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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 8248/ زمستان  94شماره سال سیزدهم / 

  204تا  382صفحه 

 

 بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران

 با استفاده از الگوریتم های داده کاوی 
 

 1مهرزاد ابراهیمی
 

 چكیده
بیشتر مطالعات در خصوص بازار سهام در اقتصاد ایران در قالب مطالعات اقتصاد سنجی امروزه 

بوده که در جای خود توانسته اند راهنمای سیاستگذاران باشند ولی الگوریتمهای داده کاوی توانایی 

مضاعفی در خصوص تدوین سیاست های راهبردی ارایه می دهند. با عنایت به نقش واهمیت بازار 

در اقتصاد کشور، با استفاده از الگوریتم های داده کاوی نسبت به شناسایی متغیرهای مهم و سهام 

-4831تاثیر گذار بر رابطه بلند مدت شاخص کل قیمت سهام اقدام گردید. ابتدا داده های ماهانه 

ان استخراج شده و پس از پردازش، ده الگوریتم وزن دهی بر روی آنها اعمال شدد. نتایج نش  4831

% از الگوریتم های وزن 38داد که سه متغیر نرخ تورم، تراز تجاری و تولید ناخالص داخلی توسط 

( 8.3دهی به عنوان متغیرهای مهم معرفی شدند. در میان سه متغیر فوق بیشترین وزن )بالاتر از 

قادر  %(31.9به ارزش تولید ناخالص داخلی داده شد. الگوریتم های درخت تصمیم با دقت زیاد )

بودند بین دسته های شاخص سهام تمایز قایل شده و مجددا ارزش تولید ناخالص داخلی به عنوان 

متغیر اصلی معرفی گردید. الگوی مربوط به نرخ سود سپرده یکساله نشان داد که بین متغیرهای 

تراز تجاری و نرخ حقیقی ارز با قیمت سهام  ،نرخ تورم ،حجم حقیقی پول ،تولید ناخالص داخلی

نرخ بهره آمریکا و نرخ سود سپرده یکساله رابطه  ،رابطه مثبت و بین کسری حقیقی بودجه دولت

منفی وجود داشته که با مدل تئوری سازگار بودند. نتایج این مطالعه که برای اولین بار گزارش می 

 .ان و سیاستگذاران بازار بورس را فراهم نمایدشود میتواند افق جدیدی را جهت سرمایه گذار

شاخص کل قیمت سهام، داده کاوی، انتخاب  ،متغیرهای کلان اقتصادی هاي كلیدي: واژه

 .خصوصیات، درخت های تصمیم گیری

            JEL : C82,E44,E47,G10طبقه بندي 

                                                
 mhrzad@yahoo.com (   مسئول سندهی)نو. رانیا راز،یش ،یآزاد اسلام دانشگاه راز،ی، واحد ش تیریدانشکده اقتصاد و مد اریاستاد -1

 88/83/4833تاریخ پذیرش:  72/82/4833تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
کاهش هزینه معاملات از طریق کاهش هزینه جستجو و  ،بازارهای مالی با فراهم کردن نقدینگی

اندازهای راکد مردم به سمت تولید و مکان مناسبی برای سوق دادن پس ،کاهش هزینه اطلاعات

تامین سرمایه شرکتها و مؤسسات اقتصادی و یکی از ابزارهای اساسی در تامین سرمایه آنها می 

بازارهای سهام بوده ولی  ،رهای مالی در اغلب کشورهاباشد. از جمله مهمترین و پرطرفدارترین بازا

رفتارهای نوسانی این بازار همیشه مورد بحث و بررسی قرار داشته است. به دلیل اهمیت بازارهای 

اندازهای کوچک و بزرگ بحث پیرامون تعیین عوامل مؤثر بر نوسانات بازار سهام سهام در جذب پس

نوسانات می تواند زمینه ساز تغییرات کلان در متغیرهای مهم همواره مورد توجه بوده زیرا این 

نوسانهای گسترده در همه حال موجب ورود و خروج سرمایه گردیده  ،اقتصادی باشد. در بازار سهام

تواند به شدت پرمخاطره باشد. بنابراین بررسی روابط و اثرات این جابجایی بر اقتصاد کشورها می

ر سرمایه و متغیرهای مهم اقتصادی در کشورها از اهمیت ویژه برخوردار متقابل میان نوسانات بازا

موضوع این تحقیق به مطالعه بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در  ،باشد. در این راستامی

 کشور ایران اختصاص دارد.

 

 مبانی نظري  -2
شده در مدل بر قیمت سهام در این مرحله به بررسی رفتار مورد انتظار متغیرهای توضیحی استفاده 

می پردازیم. این متغیرها شامل تولید ناخالص داخلی، حجم پول، نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ تورم، تراز 

 بازرگانی و نرخ بهره خارجی می باشد.

 

 تولید ناخالص داخلی -2-1

-(، نشان دادند یکی از عواملی که بر شاخص کل قیمت سهام تأثیر می7884)4لو و همکاران

گذاران در ذارد، رشد اقتصادی در طول ادوار تجاری است. رونق اقتصادی انتظارات سرمایهگ

دهد. تاثیر این عوامل به گذاری را تحت تأثیر قرار میخصوص سودآوری فعالیتها و اطمینان سرمایه

قیمت  ها ازجمله سهام وهمراه افزایش ثروت مورد انتظار منجر به افزایش تقاضا برای انواع دارایی

 شود. آن می

نماگرهای کلان اقتصادی به  7بر اساس دسته بندی موسسسه ملی تحقیقات اقتصادی آمریکا

سه گروه تقسیم می شوند. گروه اول شامل نماگرهای پیشرو می باسد. این نماگرها اولین شاخص 

غییرات در های هستند که بروز تغییرات اقتصادی را نشان می دهند. در واقع، با مشاهده وقوع ت

نماگرهای پیشرو، منتظر بروز تغییرات در مجموعه فعالیت های اقتصادی مانند عرضه پول و 
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شاخص قیمت مواد خام صنعتی خواهیم بود. گروه دوم، نماگرهای همزمان هستند. این نماگرها 

بی شاخص های هستند که پس ازبروز  تغییرات در نماگرهای پیشرو، شروع به تغییر می کنند. نرخ 

کاری، شاخص تولیدات صنعتی، شاخص قیمت خرده فروشی و عمده فروشی و تولید ناخالص ملی 

از این دسته اند. گروه سوم، در بر گیرنده نماگره های تاخیری می باشند. این گروه شامل شاخص 

می ها یی هستند که بروز تغییرات در آنها پس از بروز تغییر در سایر بخش ها یی اقتصادی به وقوع 

پیوندد. مانند سرمایه گذاری در ماشین آلات و تجهیزات، نرخ بهره بانکی. با این تقسیم بندی، می 

توان شاخص تولید را به عنوان شاخصی از رشد یا رکود اقتصادی در نظر گرفت. لذا تغییرات در 

یر، شاخص تولید می تواند منجر به تغییر در ارزش فروش بنگاهها گرددکه در نتیجه این تغی

 بازدهی سهام بنگاهها و در پی آن شاخص قیمت سهام هم تغییر خواهد یافت.

رابطه بین بازده واقعی سهام و فعالیت های آتی را در آمریکا طی سال   (4338)8ویلیام شوارت

( مورد بررسی قرار داد. نتایج وی دلالت بر وجود یک رابطه مثبت بسیار قوی 4333-4333های )

 ( بدست آمد.4338)1بین بازده واقعی سهام و نرخ رشد تولیدات آتی دارد. نتایج مشابهی توسط فاما

(اطلاعات 4چنین رابطه ای حداقل دو اثر را می توان مورد توجه قرارداد: )وی معتقد است برای 

مربوط به فعالیت واقعی آتی ممکن است به نحوی در قیمت سهام قبل از وقوع آن منعکس شود که 

( تغییرات در قیمت سهام منجر به تغییرات 7این موضوع اساسا بیانگر کارایی بازار سهام است. )

نگاه ها می گرددو این موضوع می تواند بر تقاضا برای کالای سرمایه ای و مصرفی ثروت خانوارها و ب

 اثر بگذارد.

از بعد دیگر، صاحب نظران ادعا می کنند که تغییر در شاخص تولیدات بر میزان تورم و در  

نتیجه بازدهی واقعی و قیمت واقعی سهام تاثیر دارد. بطور مثال، افزایش شاخص تولیدات صنعتی 

تواند باعث کاهش تورم گردد. این امر نیز ممکن است موجب افزایش بازدهی واقعی سهام و در  می

 نهایت باعث افزایش قیمت واقعی سهام شود.

 

 حجم پول -2-2

مکاتب مختلف اقتصادی در خصوص چگونگی اثرگذاری تغییر در حجم پول بر متغیرهای کلان 

اتفاق نظر ندارند. اما همه بر این موضوع تاکید دارند اقتصادی و همچنین قیمت کالاها و دارایی ها 

که تغییر در حجم پول در بلندمدت منجر به تغییر قیمت کالاها و دارایی ها از جمله قیمت سهام 

 می شود.

رویکرد کنزین ها  به این ترتیب است که هر گونه افزایش عرضه پول از طریق کاهش نرخ بهره 

شود. در ای مالی از جمله سهام و در نتیجه افزایش قیمت آن ها میباعث افزایش تقاضای دارایی ه
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کنند که افزایش حجم پول به طور مستقیم و بدون واسطه بر جریان مقابل، پولیون استدلال می

ها اثر خواهد گذاشت. افزایش در حجم پول، تعادل بین مانده پول واقعی و مخارج و قیمت دارایی

زده و در تلاش برای از بین بردن اضافه عرضه، اضافه تقاضا در دامنه  مانده پول مطلوب را بر هم

وسیعی از کالاها و خدمات و همچنین دارایی های مالی به وجود خواهد آمد. از سوی دیگر، آن ها 

ها طیف اند. این داراییهایی که جانشین موجودی پول می شوند بسیار متنوعکنند داراییفرض می

های مالی با ریسکهای مختلف )مانند اوراق قرضه خزانه، رهنی، سهام،...( و وسیعی از دارایی

های حقیقی )بناها و کالاهای بادوام و ...( را در بر می گیرد. مطابق نظریه پولیون، با همچنین دارایی

 کند.های مالی از جمله سهام، قیمت آنها به طور مستقیم افزایش پیدا میافزایش تقاضا برای دارایی

 

 نرخ بهره -2-3
های بهره به وضوح نرخ بهره هزینه فرصت و در واقع قیمت پول است، تغییر در سطح کلی نرخ

ارزش تمامی سهام را تحت تأثیر قرار خواهد داد. اگر نرخ بهره افزایش یابد، ارزش جریان آتی درآمد 

ث کاهش قیمت اوراق برای تمامی سهام کاهش خواهد یافت. علاوه بر این، افزایش نرخ بهره باع

این اوراق خواهد شد. چون اوراق قرضه تا حدی جانشین « بدون مخاطره» قرضه و افزایش بازده 

سهام هستند، برخی از دارندگان سهام، سهام خود را به اوراق قرضه تبدیل خواهند کرد، که این امر 

 کاهش قیمت سهام را تشدید خواهد نمود.

خ بهره در عمل  وجود ندارد، و نرخ سود نیز توسط بانک مرکزی با توجه به اینکه در ایران نر

تعیین می شود. در این تحقیق، از نرخ سود کوتاه مدت و نرخ سود یکساله به جای نرخ بهره 

 استفاده خواهد شد.

 

 نرخ ارز -2-4

بررسی رفتار نرخ ارز در اقتصاد ایران از دوجنبه دارای اهمیت می باشد. یکی، از نظر 

ذاری نرخ ارز بر عملکرد شرکت ها ودر نتیجه تغییر در قیمت سهام آنها، دوم از بعد نگهداری تاثیرگ

 ارز به عنوان یک دارایی در سبد دارایی ها.

نرخ ارز می تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. ازیک  (7888) 9مورلی و پنتکاست

ی تولید کنندگان داخلی را بهبود بخشیده و منجر سو، افزایش نرخ ارز)از بعد تقاضا( موقعیت رقابت

به افزایش درآمد شرکتهای صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از سوی دیگر )از 

ای و کاهش قیمت سهام های واسطهبعد عرضه(، منجر به کاهش سود شرکتهای واردکننده نهاده

نشان دادند که ارزش سهام شرکت  (4331)1دنالشود. در پژوهش های مشابه برتور و بوآنها می
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2های صادراتی به شدت تحت تاثیر نرخ ارز قرار می گیرند. میلر و روور
با مطالعه بر  4333در سال  

درصد از شرکت هایی آمریکایی بطور مستقیم با  42تا  48روی شرکت های آمریکایی دریافتند 

 نوسانات نرخ ارز درگیر هستند.

فوق الذکر، خریداران سهام علاوه بر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت  علاوه بر تاثیر

ی ماشین آلات از خارج کشور اندازی آنها مستلزم تهیهکنند. صنایعی که ایجاد و راهنیز توجه می

گیرد. درصورتی که شرکتی ماشین است، در اثر تغییر نرخ ارز، ارزش ذاتی آن تحت تأثیر قرار می

تر از نرخ ارز وارد کرده باشد، با افزایش نرخ ارز، ارزش های پاییند نیاز خود را با قیمتآلات مور

شود که تأسیس ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می

شرکت مشابه، به دلیل بالا بودن نرخ ارز امکانپذیر نباشد و اگر محصولات شرکت به صورت 

 اری باشد، تقاضا برای آن افزایش یافته و سود شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهد یافت.انحص

علاوه بر این، نگداری بخشی از دارایی به صورت ارز برای سرمایه گذار این امکان را فراهم می 

به صورت  آورد که از نوسانات در بازار ارز، برای تعدیل نوسانات در سایر بخش ها سود ببرد. بازار ارز

بالقوه می تواند مکمل بازار سایر دارائیها باشد. بدین معنی که تبدیل آزاد داراییها به یکدیگر و نقل 

و انتقال بین بازارهای سرمایه ای، می تواند عامل تخصیص بهینه منابع یک سرمایه گذار بین دارایی 

جهت متضاد هم هستند، ابزاری  هایش شود. نگهداری مجموعه ای از داراییها که دارای نوساناتی در

مناسب برای گریز از آسیب نوسانات کوچک و کوتاه مدت در قیمت و یا بازدهی داراییهاست. در 

این صورت، با بروز نوسان در یک نیمه از سبد، چه بسا نیمه دیگر جبران مافات نماید و حداقل از 

 (.4839ضرر و زیان در امان بماند)اسلاملوئیان و زارع 

 

 نرخ تورم -2-5
بررسی ارتباط بین تورم و شاخص سهام، نتایج متفاوتی رادر پی دارد. مودیگیلیانی و کان 

گذاران بازار سهام در ( فرضیه توهم تورمی را مطرح کردند آن ها معتقدند که سرمایه4323)3

درآمد آتی یابد، آنها تمایل دارند تا معرض توهم تورمی هستند. به نحوی که وقتی تورم افزایش می

تنزیل کنند. در  ،و سود سهام آتی انتظاری را با شدت بیشتری با استفاده از نرخ بهره اسمی بالاتر

بیشتر  ،یابدشود و وقتی تورم کاهش میگذاری میکمتر ارزش ،قیمت سهام وقتی بالاست ،نتیجه

 شود.شود و این منجر به رابطه منفی بازده سهام و تورم میگذاری میارزش

 ،های انجام شده )مواد اولیه(، معتقد است که با افزایش قیمتها به دلیل آنکه هزینه4333)3فاما

امکان  ،شوندباشد ولی درآمدها با قیمتهای جاری کسب میدستمزد و ...(با قیمتهای گذشته می

 باشد.افزایش سود در بنگاهها وجود دارد که نتیجه آن نیز نوسان بازده و قیمت سهام می
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(، 4331)48، گراهام47(4332(، کاپرال و جونگ )4338)44(، فلدستاین7888)48طالعات ابراهیمم

( ، به وجود رابطه منفی بین تورم و بازده سهام کشوره های مورد مطالعه 4339) 41موخرجی و ناکا

( 4333)41(، جرد و ساتم7881)49خود اذعان نموده اند. گروه دیگری از تحقیقات از جمله پویتراس

( در مطالعات خود هیچ گونه رابطه معنی داری بین تورم و 4332)42ات، رام چاندر و سونگو چاتر

شاخص قیمت سهام پیدا نکرده اند. در حالی که پاره ای از مطالعات رابطه مثبت بین سطح قیمت 

ها و شاخص قیمت سهام یافته اند. این یافته ها می تواند مربوط به ویژگی های متفاوت در موارد 

عه شده، همچون تفاوت در ویژگی های ساختاری کشوره ها، استفاده از روش های گوناگون مطال

 برای انجام تخمیین و اختلاف دوره زمانی مورد مطالعه باشد.

در مورد ایران، مطالعات متعددی در این خصوص انجام شده است. به طور نمونه، مطالعه 

در کوتاه مدت بین تورم و قیمت سهام رابطه  ( نتایج نشان می دهد که4832عباسیان و مرادپور)

منفی وجود دارد. زیرا در شرایط تورمی، با اختصاص بخش عمده ای از درآمد افراد به مخارج 

مصرفی، میل به سرمایه گذاری کاهش می یابد. این امر منجر به کاهش تقاضا برای خرید سهام می 

دت افزایش نرخ تورم با افزایش دارایی ها شودو در نتیجه قیمت سهام کاهش می یابد. در بلندم

شرکت ها، به افزایش قیمت سهام آنها منجر خواهد شد. زیرا در شرایط تورمی، ارزش جایگزینی 

دارایی ها ی شرکت ها افزایش می یابد و افزایش ارزش جاری دارایی ها می تواند موجبات افزایش 

 قیمت سهام را فراهم آورد.

 

 تراز بازرگانی -6-2

بطور طبیعی مازاد تجاری یک کشور دلیل توانایی اقتصاد ی می باشدو منعکس کننده قدرت 

رقابتی شرکت ها و موسسات اقتصادی می باشد. مازاد تجاری که از مابه التفاوت صادرات یک کشور 

های خارجی، شاخص نسبت به واردات به دست می آید.، به طوری که با بهبود تراز تجاری و دارایی

یابد. و افزایش تراز تجاری که در بیشتر موارد ناشی از افزایش قیمت سهام افزایش میکل 

 درآمدهای نفتی کشور است، در بلندمدت اثر مثبت بر شاخص کل قیت سهام دارد. 

 

 كسري بودجه دولت -2-7

در ایران سیاست غالب در مقابله با کاهش درآمدهای دولت کاهش هزینه های جاری و عمرانی 

ر می باشد. جابجایی در ردیف های بودجه بودجه و یا استقراض از بانک مرکزی و انتشار پول کشو
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های  بدون پشتوانه است که هر کدام پیامدهای منفی اقتصادی به دنبال دارد. حال آن که در سال

 .است ایم که تاثیر منفی بر قیمت سهام داشته رو بوده گذشته با همه این موارد در اقتصاد کشور روبه

 ،دولتها با فروش شرکتهای دولتی ،علاوه بر این، واگذاری شرکتهای دولتی به بخش خصوصی

-رهانند و ثانیا درآمد نقدی خود را افزایش میاولا خود را از نگهداری آنها و زیان ناشی از آن می

ت سهام دولتها با عرضه زیر قیم ،لذا ;کنندمدت خود را برطرف میدهند و برخی مشکلات کوتاه

 .43کنندشرکتهای دولتی در تسریع کاهش کسری بودجه خود سعی می

های عمومی نسبت به اندازه اقتصاد ها یا بدهیهیچ قانونی برای اینکه بفهمیم چه زمانی کسری

ایم دولت از طریق افزایش مالیات و بسیار بالاست وجود ندارد. زمانی که با کسری بودجه مواجه

کسری خود را کاهش دهد، این کسری بودجه باعث کاهش قیمت سهام  تواندکاهش مخارج می

 شود.می
 

 نرخ بهره خارجی )آمریكا( -2-8

های یکی از زمینهرود بین نرخ بهره آمریکا و قیمت سهام رابطه منفی بوجود آید. انتظار می

،این سهامد و در نتیجه دارندگان بربنرخ بهره را بالا  مریکاآ دولتکه  است این سهام قیمتسقوط 

آزاد کنند و در بانک ها قرار دهند و سود  سهامهای خود رااز انتظار را داشته باشند که اگر پول

ذات  برشان خواهد بود،اما به هر حال، تغییرات این پدیده، علاوه بیشتری بدست آورند بیشتر به نفع

-ردید.از طرف دیگر سیستم بانکی جهان سرمایهوزاختلالاتی دربازار بورس گبرریسکی آن، باعث 

که  دهندمیوامهای مختلفی مانند ایران  ، به مردمان محروم جهان سومداری، با نرخ بهره بسیار بالا

های خود ای پرداخت نرخ بهره از جانب آن کشورها مورد نیازاست که سرمایهبرسالهای زیادی، فقط 

ازیر کنند، خود این عدم توان باز پرداخت وامهای ربوی از های آمریکایی واروپایی سررا به بانک

کند داری ایجاد میجهان سوم، عدم اعتماد جدیدی دراوضاع مالی واقتصادی جهان سرمایه هناحی

ات منفی زیادی اثر تواندمی سهامهای قیمتکه صرف واهمه ورشکستگی موسسات مالی، روی 

 .ایجاد نماید

 

 پیشینه تحقیق -3
همچنان که بیش از این بیان شده روش غالب در متون اقتصادی بویژه در مطالعات داخلی،  

بررسی بازار سهام و متغیرهای اقتصادی در قالب مدل های اقتصاد سنجی می باشد. لذا اکثر قریب 

به اتفاق مطالعات صورت گرفته در این زمینه با استفاده از الگوریتم های داده کاوی، مطالعات 
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رجی می باشد در ادامه ضمن ارایه مطالعات اخیر در این ارتباط، مطالعات صورت گرفته در قالب خا

 مدل های اقتصاد سنجی در داخل و خارج کشور نیز ارایه می گردد.

( با استفاده از روش وزن دهی بردار پشتیبان نشان داده  7849)  43مطالعه کمیل و زیبیکوسکی

شهای وزن هی و بردار پشتیبان می تواند به طور معنی داری داده است که استفاده همزمان از رو

( با استفاده از روشهای 7849)78نتایج پیش بینی تغییرات سهام را بهبود بخشد. بارک و همکاران

درصد نسبت به  47وزن دهی راپر توانسته اند قدرت پیش بینی بازار سهام در ژاپن را بیش از 

( نشان داده اند که استفاده 7849) 74عه  دیگری کند و میتراروشهای دیگر بهبود بخشند. در مطال

از روشهای حذف داده های پرت می تواند دقت مدلهای وزن دهی را افزایش دهد. نادا و 

( نشان دادند الگوریتم های درخت تصمیم گیری به دلیل ساختار گرافیکی 7848)77همکاران

به طور ساده نشان  دهند مورد استفاده گسترده  خاصی که دارند و می توانند روابط بین متغیرها را

ای در بخش های مختلف و به خصوص در بخش های مدیریتی دارند. از این مدلها تاکنون در بخش 

( با استفاده از الگوریتم درخت های 7849های مهم اقتصادی استفاده شده اند. ساسان و همکاران )

ش بینی بازگشت بازار سرمایه و خطرات آن تصمیم گیری و شبکه عصبی، روش جدیدی برای پی

 ارایه کردند. 

رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با "ای تحت عنوان (در مقاله4838، )78زادهکریم

به بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهای کلان  "متغیرهای کلان پولی 

ه است. نتایج مطالعه، نوع رابطه بلندمدت به پرداخت 4829-4834پولی در اقتصاد ایران طی دوره 

این صورت است که بین شاخص قیمت سهام بورس و نقدینگی یک رابطه بلندمدت مثبت و معنی 

دار وجود دارد و رابطه شاخص قیمت سهام بورس با نرخ ارز حقیقی و نرخ سود بانکی حقیقی منفی 

 باشد.دار میو معنی

بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی "ای تحت عنوان ه(در مقال4832، )71سعیدی و امیری

به بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با شاخص کل  "با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

نتایج بدست  اند.به صورت فصلی پرداخته 4838-4831بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

کننده خانوار شهری، نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بین شاخص قیمت مصرف آمده نشان داد،

داری وجود ندارد. قیمت نفت و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه بهادار تهران رابطه معنی

 باشد.داری وجود دارد و نوع رابطه معکوس میمعنی

ادی بر اثر متغیرهای کلان اقتص"ای تحت عنوان در مقاله79(4832عباسیان و همکاران، )

 ،تورم ،تراز تجاری ،به بررسی ارتباط متغیرهای نرخ ارز "شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

دهنده رابطه مستقیم بین نتایج نشان نقدینگی و نرخ بهره بر شاخص کل بورس پرداخته است.
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بهره نرخ تورم و نرخ  ،شاخص کل بورس با نرخ ارز و تراز تجاری و رابطه معکوس با حجم نقدینگی

 در بلندمدت است. 
بررسی تأثیر نوسانات شوکهای ارزی و "ای تحت عنواندر مقاله71(4833نجارزاده و همکاران، )

بررسی تأثیر نوسانات شوکهای ارزی و   "قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

های ماهانه در دوره زمانی قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

نتایج حاکی از آن است که تأثیر نوسانات نرخ ارز و تغییرات قیمت در  پرداختند. 4839-4837

کوتاه مدت باعث افزایش شاخص کل قیمت سهام و در بلندمدت باعث کاهش شاخص کل قیمت 

شوک های ناشی از نرخ  شود. البته تأثیر شوکهای ناشی از نرخ تورم بر بازده واقعی سهام ازسهام می

 باشد.ارز شدیدتر می

تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار  "ای تحت عنوان(در مقاله4833، )72پیرایی و شهسوار

نتایج حاصل  به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایران پرداختند. "بورس ایران

اخص قیمت سهام با تولیدناخالص داخلی و سطح از این مقاله حاکی از آن است که ارتباط ش

 ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد. ،عمومی قیمتها به صورت مستقیم بوده و قیمت سهام
رابطه بازار "(در پژوهشی تحت عنوان 4833، )73میثم موسایی، نادر مهرگان و حسین امیری  

و تحلیل نمودند. مطابق نتایج بدست آمده در  را تجزیه "سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در ایران 

آثار نرخ ارز و تولید ناخالص  ،حالی که حجم پول بیشترین تأثیر را بر تغییرات قیمت سهام دارد

 اطمینانی زیادی همراه است. داخلی بر بازار سهام با بی
بررسی رابطه متغیرهای کلان  "ای تحت عنوان(در مقاله4833، )73سجادی و همکاران

با هدف تعیین رابطه بلندمدت  "اقتصادی و شاخص بازده نقدی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

نرخ ارز و درآمد نفتی انجام شده  ،نرخ رشد نقدینگی ،بین نرخ رشد شاخص بازده سهام و نرخ تورم

است.  نتایج حاکی از وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای اقتصادی مزبور و نرخ رشد شاخص 

بازده نقدی است. رابطه بلندمدت بین نرخ رشد شاخص بازده نقدی و درآمد نفتی و نرخ ارز منفی و 

 با نرخ تورم رابطه مثبت دارد. 

بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص "ای تحت عنوان(در مقاله4838، )88طاهری و صفاری 

دهد که شاخص یق نشان مینتایج این تحق قیمت بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی پرداختند.

 قیمت بازار بورس اوراق بهادار با نرخ حقیقی ارز رابطه مثبت دارد. 

بازدهی سهام و "ای تحت عنوان در مطالعه 7887(مدسن در سال 7887، )84جاکوب مدسن 

با استفاده از مدل فاما به بررسی رابطه بین بازدهی سهام و متغیرهای  "فرضیه اصلاح شده فیشر
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 OLSبا استفاده از روش  4317-4339در محدوده زمانی  OECDتصادی برای کشورهای کلان اق

دهد نرخ تورم و تفاضل نرخ بهره تأثیر منفی و نرخ رشد نقدینگی و نرخ پردازد.  نتایج نشان میمی

رشد درآمد ملی تأثیر مثبت بر بازدهی دارند. البته ضریب برآورد شده نرخ رشد نقدینگی از نظر 

 باشد.دار نمیمعنیآماری 
نرخ ارز دلار و قیمت سهام : شواهدی از  "( در پژوهشی تحت عنوان 7888، )87کی هو کیم 

به بررسی رابطه تعادل بلندمدت در میان قیمت کل  "همجمعی چند متغیره و مدل تصحیح خطا 

ت بین دهنده یک ارتباط مثبسهام و متغیرهای کلان اقتصادی پرداخت، نتایج این تحقیق نشان

نرخ تورم و نرخ بهره با قیمت  ،قیمت سهام و تولیدات صنعتی و ارتباط منفی بین نرخ حقیقی ارز

دهد که قیمت سهام و تولیدات باشد. تجزیه و تحلیل مکانیزم تصحیح خطا نشان میسهام می

سهام دهد قیمت شوند و تجزیه واریانس نشان میصنعتی و نرخ تورم به سمت بلندمدت تعدیل نمی

 ای به تغییرات در نرخ بهره بستگی دارد.به اندازه قابل ملاحظه

به بررسی ارتباط بین  "بازده سهام و تورم در یونان"ای تحت عنوان در مقاله88(7881فلورس )

پرداخت.نتایج  4333-7887های ماهانه در دوره بازده سهام و نرخ تورم در یونان با استفاده ازداده

ز آن است که هیچ ارتباط بلندمدتی بین بازده سهام و تورم دریونان وجود بدست آمده حاکی ا

ندارد. آزمون علیت گرنجر نشان داد که هیچ ارتباط علت و معلولی بین این متغیرها وجود ندارد. 

بنابراین بازده سهام و تورم به عنوان فاکتورهای مستقل در یونان شناخته شدند که این به علت 

 باشد.می ،ای که تورم به وسیله پول در آن ایجاد شده استدوره نوسانات پولی و

اثرات متقابل بازار سهام و  "ای تحت عنوان (در مطالعه7881، )81کریستوفرگان و همکاران 

گانه از اثرات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یک مجموعه هفت ،متغیرهای کلان اقتصادی

مورد تجزیه و  ،7888تا ژانویه  4338های ماهانه از ژانویه دهمتغیرهای کلان اقتصادی را برای دا

نتایج وجود یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای اقتصادی با شاخص سهام  تحلیل قرار دادند.

دهد. همچنین شوکهای از طرف نرخ تورم اثر منفی بر روی شاخص سهام نیوزلند را نشان می

نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی با نتایج  ،ره بلندمدتنرخ به ،نیوزلند دارد و شوکهای نرخ ارز

 تجربی بازارهای سهام سازگار و مطابق بوده است.
رابطه بین تورم و بازده بازار سهام "ای تحت عنواندر مقاله81(7883، )89دو گالسون آماتور

 خت.پردا 4339-7883به بررسی ارتباط بین قیمت سهام و تورم طی دوره  ":شواهدی از نیجریه
 دهد که رابطه مثبت و معناداری بین بازده سهام و تورم برای کل دوره وجود دارد.نتایج نشان می

روابط بین بازارهای سهام و "ای تحت عنواندر مقاله82( 7883سزکین آسیکالین و همکاران، )

به بررسی ارتباط  "متغیرهای کلان اقتصادی: تجزیه و تحلیل تجربی از بورس اوراق بهادار استانبول
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اقتصاد ترکیه در طی  ،( و متغیرهای کلان اقتصادیISEبین بازده در بورس اوراق بهادار استانبول )

شود این است که تغییرات قیمت سهام مطالعه گرفته مینتایجی که از این  پرداختند. 7881-4334

اساسا مرتبط با تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی است. در آزمون علیت ما یک رابطه یک سویه 

بین شاخصهای کلان و شاخص بورس اوراق بهادار استانبول پیدا کرده و این با ادبیات موجود، تغییر 

رجی و تراز حساب جاری مطابق است که یک اثری بر روی در تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز خا

شاخص بورس اوراق بهادار استانبول دارد. با این حال، بر خلاف انتظارات، تغییرات در شاخص بازار 

 سهام بر نرخ بهره اثر دارد. 

تواند سپری در مقابل تورم آیا سهام می "ای تحت عنواندر مقاله 83(7848آدام و فریمپونگ، )

به بررسی آزمون فرضیه فیشر در بلندمدت در کشور  "لندمدت باشد؟ شواهدی از بازار سهام غنادر ب

دهد که بازار نتایج نشان می پرداختند. 4334-7882های ماهانه طی دوره غنا با استفاده از داده

 کند. سهام غنا به طور کامل به عنوان یک سپر و محافظ در مقابل تورم عمل می

بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در یک "ای تحت عنوان(در مقاله7844، )83یو هاسینگ 

BRICSکشور 
به بررسی اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص بازار "و پیامدهای سیاسی 18

دهد که شاخص بازار نتایج نشان می پرداخت. 4338-7848سهام در آفریقای جنوبی طی دوره 

نسبت  ،مثبت تحت تأثیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی سهام آفریقای جنوبی به طور

گیرد و به عرضه پول به تولید ناخالص داخلی و شاخص بازار سهام ایالات متحده آمریکا قرار می

نرخ بهره داخلی ،نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی ،طور منفی تحت تأثیر نرخ ارز

 گیرد.نرخ تورم داخلی و بازده اوراق قرضه دولتی ایالات متحده قرار می ،حقیقی
اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار  "ای تحت عنوان-(  در مقاله7844، )14یو هاسینگ 

به بررسی رابطه بین شاخص بازار سهام و متغیرهای کلان  "سهام : شواهدی از جمهوری چک

شود نتایجی که از این مطالعه گرفته می پرداخت. 7887-7848اقتصادی انتخاب شده طی دوره 

حقیقی و شاخص بازار سهام  GDPاین است که شاخص بازار سهام چک دارای ارتباط مثبت با 

شاخص بازار سهام چک اثر مثبت بر روی افزایش  ،ایالات متحده آمریکا و آلمان دارد و همچنین

ت پایین و قیمت های سنگین بالا و اثر منفی بر روی های وارداهزینه ،جریان سرمایه بین المللی

 کاهش صادرات دارد.
رابطه بین متغیرهای "ای تحت عنوان در مقاله 17(7847ایفرو اوساد اوسام وونی و همکاران، )

به بررسی تعیین ارتباط بین متغیرهای کلان "کلان اقتصادی و شاخص بازار سهام در نیجریه

دهد که نتایج نشان می پرداختند. 4329-7889یه نیجریه طی دوره اقتصادی و شاخص بازار سرما
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نرخ بهره و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی و معناداری را با شاخص بازار سهام دارند و  ،عرضه پول

 کسری مالی و نرخ ارز رابطه مثبت با شاخص بازار سهام دارند ،نرخ تورم
اثر متغیرهای "ای تحت عنوان( در مقاله7847)،  18دیرا دویجایانتی یوگاسواری و همکاران

کشاورزی و بخش  ،اقتصاد کلان بر تلاطم قیمت سهام: شواهدی از شاخص جاکارتا کامپوزیت

به بررسی اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر روی حرکت قیمت سهام در بورس اوراق  "صنعت پایه

دهد که متغیرهای کلان اقتصادی مینتایج نشان  پرداختند. 7882-7844بهادار اندونزی طی دوره 

گذاری در اندونزی در نظر گرفته شده است و ثابت شده که به عنوان عامل مهم برای سرمایه

 متغیرهای کلان اقتصادی اثر معناداری بر قیمت سهام دارد.

هدف از این تحقیق تعیین اثرات متغیرهای کلان اقتصادی انتخاب شده بر روی بازار سهام در 

باشد.در این مطالعه به بررسی اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازار سهام ایران با می ایران

 با استفاده از الگوریتم داده کاوی خواهیم پرداخت. 4838-4831های ماهانه استفاده از داده

 

 روش تحقیق -4
جمم حقیقمی   اطلاعات ماهانه مربوط به شاخص کل سهام بورس تهران، تولید ناخالص داخلی، ح

پول، کسری حقیقی بودجه دولت، نرخ ارزحقیقی، نرخ تورم، تراز تجاری، نمرخ سمود سمپرده کوتماه     

از بانمک مرکمزی،    4838تما   4831مدت، نرخ سود سپرده یکساله و نرخ بهره آمریکا  از اسفند مماه  

م به عنوان صندوق بین المللی پول و سازمان بورس اوراق بهادار استخراج گردید. متغیر شاخص سها

متغیر هدف مد نظر قرارگرفته شد تا تغییرات شاخص سهام بر اساس سمایر متغیرهمای ذکمر شمده     

مورد بررسی قرار گرفته و مهمترین متغیرهایی که در تغییر شاخص سهام دخالمت دارنمد مشمخص    

 شوند. 

ممت   از آنجا که برای برخی از مدلهای داده کاوی نیاز است که متغیر همدف یما شماخص کمل قی    

( باشند بنا براین یک دیتابیس جدید nominalسهام به صورت غیر عددی یا به صورت دسته بندی )

تقسیم شمدند.   S1 – S5درست شد که متغیر هدف یا متغیر شاخص کل قیمت  سهام به پنج دسته 

تمما  S3 48888، 48888تمما  3888بممین   S2،3888کمتممر از S1 ایممن دسممته بنممدیها عبارتنممد از:

47888،S4  و 42888تا 47888ازS5  42888بیشتراز 
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 تمیز كردن داده ها
زیاد باشند معمولا بمرای افمزایش سمرعت پمردازش و کماهش       هاهنگامی که تعداد صفات و یا متغیر

زمان اجرای الگوریتم ها، از روشهای پیش پمردازش داده هما اسمتفاده ممی شمود. از آنجما کمه هممه         

 داده ها مورد نیاز بودند بنابراین هیچ متغیری حذف نگردید.متغیرهای استخراج شده جهت آنالیز 

 

 وزن دهی خصوصیات

هر یک از سیستم های وزن دهی از روش ها و الگوهای خاصی برای وزن دهمی اسمتفاده کمرده    

 . در واقع این مدل ها به هر یمک از متغیرهما بمر   [43] که بنابراین نتایج مختلفی را نشان می دهند

مختلف وزنی بین صفر تا یک اختصاص ممی دهمد. بمر ایمن اسماس اگمر        آماری های اساس الگوریتم

ات شاخص کل قیمت سهام بمه طمور کاممل    متغیری وزن یک دریافت نماید یعنی که بر روی تغییر

یعنی آن متغیر بر روی تغیمرات شماخص سمهام همیچ      موثر بوده ولی  اگر این وزن معادل صفر شود

نقشی نداشته است. وزن های بین صفر و یمک بمه ایمن معنمی اسمت کمه همر متغیمر چنمد درصمد           

ه وزن آن بیشتر از درتغییرات شاخص سهام نقش داشته است. در هر مدل وزن دهی، هر متغیری ک

باشد انتخاب شده و یک دیتابیس جدید به اسم هممان ممدل ایجماد شمده تما در اداممه از آنهما         9/8

 استفاده کنیم. مدل های وزن دهی که استفاده شدند عبارتند از:

 اطلاعمات  تقویمت  ی پایه بر را ها ویژگی وزن یا اهمیت روش، این:  Information gain توسط دهی وزن

 کند. می محاسبه

 نسمبت  ی پایمه  بمر  را هما  ویژگمی  وزن یا اهمیت روش، این Information Gain ratio : توسط دهی وزن

 کند. می محاسبه تقویت اطلاعات

 را کار این و کند می گیری اندازه پاسخ متغیر با را ویژگی یک ارتباط روش این  Rule : توسط دهی وزن

 .دهد می انجام خطاها ی محاسبه سپس و ویژگی هر برای فرد به منحصر قانون یک طریق ساختن از

 .باشد می ها ویژگی معیار انحراف ی محاسبه اساس بر روش این :Deviation توسط  دهی وزن

 بمه  توجمه  با و کای مربع آماری ی محاسبه طریق از روش این : Chi squared statistic توسط دهی وزن

 .پردازد می مشخصه هر دهی وزن به متغیر پاسخ،

 ممی  انجمام  جینمی  ضریب اساس بر را مشخصه هر دهی وزن روش این Gini : شاخص توسط دهی وزن

 .دهد

 متقمارن  تخمینمی  خطمای  گیری اندازه با را خصوصیت یک اپراتور، این : Uncertainty توسط دهی وزن

 .کند می دهی وزن به متغیرپاسخ نسبت
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 در ویژگی هر مقدار ی مقایسه و مشاهدات از برداری نمونه طریق از روش این Relief : توسط دهی وزن

 در دیگری و یکسان کلاس در یکی که همسایه ی مشاهده دو در آن مقدار با شده ی انتخاب مشاهده

 .پردازد می دهی خصوصیت وزن به باشد، می متفاوت کلاس

 های وزن عنوان بردارخطی به ابر ماشین یک نرمال بردار ضرایب از اپراتور این : SVM توسط دهی وزن

 .کند می ویژگی استفاده

 خصوصمیت  همای  وزن عنموان  به اولیه اجزای تحلیل فاکتورهای از اپراتور این : PCA توسط دهی وزن

 .می کند استفاده

 

 خوشه بندي
روندی میگوییم که اشیاء را به گروه هایی تقسیم میکند "در یک تعریف ساده خوشه بندی را 

بین آنها  "شباهت"بنابراین خوشه مجموعه ای از اشیاء است که  ."شباهت وجود دارد که بین اعضا 

استفاده هم روش های دسته بندی برای پیش بینی  با اشیائ خوشه های دیگر دارند. "تفاوت"و 

زیرا قادر به کشف ساختار از طریق شباهت ها و تفاوت ها بین نقاط داده ها در مجموعه  شده

. الگوریتم های خوشه بندی به طور گسترده ای در زمینه های مختلف علوم  ندمی باشاطلاعات 

( استفاده K-Medoidو  K-Meansما در اینجا از دو روش مختلف دسته بندی )و کاربرد دارد 

 میکنیم

 K-Means: تصادفی صورت به ابتدا الگوریتم این k از هریک که کند، می انتخاب را ها شیء از تا 

 و شیء بین ی فاصله اساس بر مانده باقی اشیای د.هستن خوشه میانگین ی ابتدا نماینده در ها آن

  .[79. 48] دارند را مشابهت بیشترین که می شوند داده نسبت کلاستری به کلاستر میانگین

 K-Medoidمرجع، ی نقطه عنوان به خوشه یک در اشیا میانگین مقدار گرفتن جای به : روش 

 ای نماینده شیء با مانده باقی اشیاء د.گیر می نظر در هاخوشه  ی نماینده عنوان به واقعی را اشیاء

 . [79. 48] شوند کلاستر می دارند آن با را شباهت بیشترین که

 بیزین

. مدل های بیزی، مدل های  است کردن استنتاج برای احتمالات پایه بر روشی بیزی استدلال

 اساس. [71]احتمالی است که در موارد پیش بینی به منظور برآورد احتمال ظهور  استفاده میشوند 

 مشاهده با هک دارد وجود احتمال توزیع یک کمیتی هر  برای که است استوار اصل این بر مدل این

فرض  .کرد اتخاذ ای بهینه تصمیمات میتوان آن احتمال توزیع مورد در استدلال و جدید داده یک

 .[72]این روش بر این است که ویژگی ها مستقل از یکدیگر باشند 
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 هاي تصمیم گیري القاي درخت

الگوریتم های درخت های تصمیم گیری در واقع یک نمودار گرافیکی اسمت کمه در قالمب یمک     

ونه ها  را به نحوی دسته بندی میکند که از ریشه به سمت پمائین رشمد میکننمد و    درخت وارانه، نم

یا خصوصمیت مشمخص   هر گره داخلی یاغیر برگ با یک ویژگی . نهایت به گره های برگ میرسددر 

درهمر گمره داخلمی بمه تعمداد       میشود.  این ویژگی سوالی را در رابطه با مثال ورودی مطرح میکند.

 جوابهای ممکن با این سوال شاخه وجود دارد که همر یمک بما مقمدار آن جمواب مشمخص میشموند.       

علمت نامگمذاری آن بما     خت با یک کلاس و یا یک دسته از جوابها مشخص میشموند. برگهای این در

درخت تصمیم این است که این درخت فرایند تصمیم گیری برای تعیین دسته یک مثمال ورودی را  

 نشان میدهد.

   ,CHAID, ID3درخت تصمیم، درخمت تصمادفی،    شامل تصمیم گیری درخت القایالگوریتم های 

Decision Stump متفمماوت روش ارزیممابی درخممت تصمممیم ممموازی و  جنگممل تصممادفی بمما چهممار 

(Accuracy  وGain Ratio  و Gini Index  وInfo Gain استفاده شده است ) . 

 

 نتایج  -5
 وزن دهی خصوصیات

 متغیرهما همر یمک از   همان گونه که قبلا اشاره شد هر مدل وزن دهی بر اساس یک روش آماری به 

تخصیص می دهد که نشان دهنده اهمیت هر ویژگی در تعیین دسته بنمدی همای    4تا  8وزنی بین 

 .(4 9-)جدولمتغیر یا ویژگی هدف )شاخص سهام( می باشد 
 

 ( وزن دهی بر اساس دسته بندي شاخص سهام1-5جدول)

PCA SVM Relief 
Uncertai

nty 
Gini 

Index 
Chi 

Squared 
Deviation Rule 

Info Gain 

Ratio 
Info 

Gain 
 مدل              متغیر

 نرخ سود سپرده یکساله 0.43 0.43 0.14 0.00 0.56 0.56 0.61 0.76 0.20 0.00

 نرخ سود سپرده کوتاه مدت 0.77 1.00 0.21 0.00 0.52 0.72 0.81 0.85 0.59 0.00

 نرخ تورم 0.56 0.75 1.00 0.00 0.62 0.86 0.76 1.00 1.00 0.00

 حجم حقیقی پول 0.38 0.28 0.89 0.00 0.33 0.43 0.36 0.41 0.75 0.00

 نرخ حقیقی ارز 0.01 0.00 1.00 0.00 0.00 0.21 0.11 0.34 0.05 0.00

 کسری حقیقی بودجه دولت 0.50 1.00 1.00 0.00 0.27 0.61 0.26 0.72 0.60 0.00

 تراز تجاری 0.79 0.81 1.00 0.02 0.80 1.00 0.93 0.88 0.67 0.00

 تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه 1.00 1.00 1.00 0.10 1.00 0.81 1.00 0.77 0.92 0.02

 نرخ بهره آمریکا 0.00 0.12 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00

 گرهای پژوهش ماخذ: یافته
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متغیر ارزش پایه تولید ناخالص ملمی وزن  بر اساس این مدل  : Information gainوزن دهی توسط مدل 

را دارا  8.3دریافت کرده و دو متغیر تراز تجاری و نمرخ سمود سمپرده کوتماه ممدت وزن       معادل یک

 .شدند

بیشمترین وزن تخصمیص داده شمده در ایمن ممدل وزن        Information Gain ratio:وزن دهی توسط مدل

دهی به سه متغیر ارزش پایه تولید ناخالص ملی، نرخ سود سمپرده کوتماه ممدت و کسمری حقیقمی      

 را دریافت نمودند. 8.3ت بوده و دو متغیر نرخ تورم و تراز تجاری وزن بودجه دول

پنج متغیر نرخ تورم، نرخ حقیقی ارز، کسری حقیقی بودجه دولت، تراز  :Rule وزن دهی توسط مدل 

( را 4.88تجاری و تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه در این مدل وزن دهی حداکثر ممکنه وزن )

دریافت نمود. در این روش وزن دهی سایر  8.33حجم حقیقی پول هم وزن  کسب نمودند. متغیر

 را دریافت نمودند. 8.98متغیرها وزنهای کمتر از 

در این مدل وزن دهی تنها متغیر نرخ بهره  آمریکا وزن یک دریافت  : Deviationوزن دهی توسط مدل 

 .کرده و سایر متغیرها زیر حد آستانه بوده است

تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه در این روش وزن دهمی وزن    : Chi squaredمدل  وزن دهی توسط

 .را گرفته است 8.38حداکثری دریافت کرده و تراز تجاری نیز وزن 

تراز تجاری، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلمی بمه قیممت پایمه بمه       :Gini Index وزن دهی توسط مدل 

 .را در این الگوریتم وزن دهی گرفتند 8.34و  8.31؛ 4.88ترتیب وزن های 

چهار متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه، تراز تجاری، نمرخ   :Uncertaintyوزن دهی توسط مدل 

 .سود سپرده کوتاه مدت و نرخ تورم به ترتیب بیشترین وزن ها را در این مدل دریافت کرده اند

بمود کمه در ایمن ممدل وزن دهمی حمداکثر وزن        نرخ تورم تنها متغیری :Relief وزن دهی توسط مدل

ممکنه را دریافت کرد. چهار متغیر تراز تجاری، نرخ سود سپرده کوتاه مدت، تولید ناخمالص داخلمی   

 8.98به قیمت پایه، نرخ سود سپرده یکساله و کسری حقیقی بودجه دولت وزنهای بعدی بیشمتر از  

 را دریافت کردند

متغیر نرخ تورم، تولید ناخالص داخلمی بمه قیممت پایمه، حجمم      به شش  :SVM وزن دهی توسط مدل 

حقیقی پول، تراز تجاری، کسری حقیقی بودجه دولت و نرخ سود سمپرده کوتماه ممدت بمه ترتیمب      

 وزنهای بیشتر از حد آستانه را در این روش وزن دهی اختصاص داده شد.

ر این روش وزن دهی وزن بالاتر نرخ بهره آمریکا تنها متغیری بود که د PCA : وزن دهی توسط مدل

 .بود 4.88از حد آستانه را دریافت کرده و وزن اختصاصی برابر با 
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 خوشه بندي داده ها
-Kو   K-Means) همان طور که در بخش روش کار اشاره گردیمد دو روش خوشمه بنمدی داده هما    

Medoid بیشترین دقمت حاصمله در کمل بمرای همر دو       داده اصلی اعمال نمودیم. ( را بر روی پایگاه

( مشاهده می شود بالاترین دقت در دسمته بنمدی   7-9% بود. همان گونه که در جدول )84.9روش 

% بمود. بهتمرین   49.83بما   S3% و کمترین آن متعلق به شاخص سهام 24.18با  S5مربوط به دسته 

-Kایج روش دسمته بنمدی   % بمود. نتم  92.41بما   S2پیش بینی دسته ها مربوط بمه شماخص سمهام    

Medoids .نیز در همین محدود و حتی کمتر بود 

 

بر روي پایگاه داده ها  K-Means(. نتایج حاصله از اجراي مدل خوشه بندي 2-5جدول شماره )

 % بود(31.15)میانگین دقت برابر با 
 S1 واقعی S2 واقعی S3 واقعی S4 واقعی S5 دقت کلاس واقعی 

 S1 1 8 7 8 8 11.11%پیش بینی 

 S2 7 1 4 8 8 92.41%پیش بینی 

 S3 8 8 7 8 8 18.88%پیش بینی 

 S4 8 1 7 1 7 78.98%پیش بینی 

 S5 8 2 1 7 9 74.21%پیش بینی 

  %24.18 %11.12 %49.83 %42.83 %88.88 پیش بینی کل

 گرهای پژوهش ماخذ: یافته

 

 القاي درخت

 درخمت  88های تصمیم گیری،  درخت القای هایاز بین نتایج بدست آمده از روی اجرای مدل 

نتوانستند درخت های معنی دار ایجاد کرده  CHAIDو  ID3حاصل شد. برخی از مدل های همانند 

و فقط درخت های تصمیم با یک ریشه و برگ ایجاد کرده که دقت آنها در جدا سمازی پمنج دسمته    

ند مدل جنگل تصمادفی توانسمتند بما    قیمت شاخص سهام نزدیک به صفر بود. ولی سایر مدلها همان

، درخت های تصمیم گیری معنی داری برای دسته بندی شاخص های سهام را ایجماد  %31.98دقت 

 نمایند.

 Decisionمشاهده می شود توسط مدل درخت تصمیم ) 4درخت تصمیمی که در شکل شماره 

Tree( با معیار دقت )Accuracyبه قیمت پایه به عنوان  ( ایجاد شده است. تولید ناخالص داخلی

 983318.8مهمترین متغیر یا ریشه درخت در نظر گرفته شده است. اگر میزان این متغیر بیشتر از 

باشد شاخص سهام در  989721.1باشد و همزمان تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بیشتر از 
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وی عدد مذکور باشد قرار خواهد گرفت. در صورتی که میزان این متغیر کمتر یا مسا S5دسته 

 قرار خواهد گرفت.  S4شاخص سهام در دسته 

باشد در سطح دوم  983318.8اگر میزان تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه کمتر یا مساوری 

درخت تصمیم متغیر دوم که تراز تجاری است مورد استفاده قرار می گیرد. اگر میزان تراز تجاری 

واحد( خواهد  3888)کمتر از  S1خص سهام در دسته محدود باشد شا 73218.39کمتر یا مساوی 

باشد شاخص  1.383بود. در غیر این صورت در صورتی که نرخ سپرده کوتاه مدت کمتر یا مساوی 

و اگر بیشتر از این میزان باشد مجددا متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت  S3سهام در محدود 

باعث می شود که شاخص سهام در  988111.2بیشتر از پایه مورد استفاده قرار گرفته که عدد 

( تعیین کننده دو گروه 48.443بوده و در غیر این صورت نرخ حقیقی ارز )با میزان  S3محدوده 

 می باشد. S1و  S2باقیمانده شاخص سهام 

مشاهده می  4علاوه بر نمایش درخت تصمیم به صورت گرافیکی )همانند آنچه که در شکل 

ان قوانینی که در درخت مورد استفاده قرار گرفته و در پارگراف بالا شرح داده شد به شود(  می تو

 صورت نوشتاری نشان داد که ذیلا یک مورد آن ارائه شده است.

 

 508860.300 <تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه 

 S5 {S1=0, S2=0, S3=0, S4=0, S5=7} :535276.400 <تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه    |

 S4 {S1=0, S2=0, S3=0, S4=6, S5=0} :535276.400 ≥تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه    |

 508860.300 ≥تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه 

 29743.950- <تراز تجاری    |

 6.939 <نرخ سود سپرده کوتاه مدت    |   |

 ,S3 {S1=0, S2=0, S3=3, S4=0 :503466.750 <تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه    |   |   |

S5=0} 

 503466.750 ≥تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه    |   |   |

 S2 {S1=0, S2=22, S3=0, S4=0, S5=0} :10.119 <نرخ حقیقی ارز    |   |   |   |

 S1 {S1=1, S2=1, S3=1, S4=0, S5=0} :10.119 ≥نرخ حقیقی ارز    |   |   |   |

 S3 {S1=0, S2=0, S3=9, S4=0, S5=0} :6.939 ≥نرخ سود سپرده کوتاه مدت    |   |

 S1 {S1=11, S2=0, S3=0, S4=0, S5=0} :29743.950- ≥تراز تجاری    |
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 Accuracyو پارامتر  Decision Tree. درخت تصمیم ایجاد شده توسط مدل 1شكل شماره 

 

القای درخت جنگل تصادفی ایجاد شده  درخت تصمیمی که توسط مدل 7در شکل شماره 

است تنها دو متغیر تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه و نرخ تورم جهت تعیین دسته بندی 

شاخص سهام مورد استفاده قرار گرفته شده است. همان گونه که مشاهده می شود این درخت سه 

ام را به خوبی از هم متمایز سطحی تنها با این دو متغیر توانسته است پنج دسته بندی شاخص سه

 کند.

به عنوان نمونه یک درخت تصمیم بزرگ هفت سطحی که توسط  8نهایتا در شکل شماره 

الگوریتم های القای درخت تصمیم تصادفی ایجاد شده اند نمایش داده شده است. در این درخت 

استفاده از دو  متغیر کسری حقیقی بودجه دولت به عنوان ریشه درخت در نظر گرفته شده و با

متغیر نرخ تورم و نرخ سود سپرده یکساله شاخص سهام در سالهای مورد مطالعه به درستی از هم 

 متمایز شده اند. 
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 Gain ratio. درخت تصمیم ایجاد شده توسط مدل القاي درخت جنگل تصادفی و پارامتر 2شكل شماره 

 

 
 Accuracy توسط مدل القاي درخت تصادفی و پارامتر . درخت تصمیم بلند هفت سطحی تولید شده3شكل شماره 
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 بیزین
بیز کرنل استفاده شده است که مدل بیز سماده توانسمت بما     برای روش بیزین از دو مدل بیز ساده و

% پیش بینی شاخص سهام را انجام دهد. در صورتی که مدل بیز کرنل دقت پایینی داشمته  38دقت 

 % بود.  13و دقت آن در حد 

 

 و نتیجه گیري بحث -6
های مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده به دلیل اینکه افراد در سبد داراییهای مالی خود ترکیب

کنند، تغییرات در حجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداری می

ز جمله تقاضا برای سهام را های مزبور اک از داراییی تقاضای افراد برای نگهداری هر ،بهره بانکی

اعتقاد بر این . ی خود بر قیمت سهام اثرگذار استدهد و این موضوع نیز به نوبهتحت تاثیر قرار می

های سهام توسط برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بنیادین مانند تولید ناخالص است که قیمت

 ،مدتنرخ سود سپرده کوتاه ،حجم حقیقی پول ،کسری حقیقی بودجه دولت ،داخلی به قیمت پایه

 شوند.نرخ تورم، نرخ حقیقی ارز، نرخ بهره آمریکا و تراز تجاری، تعیین می ،نرخ سود سپرده یکساله

نتایج مهم بررسی رابطه بلندمدت شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با 

 ان نمود:متغیرهای ذکر شده فوق را میتوان به صورت ذیل بی

نتایج اجرای ده مدل وزن دهی مختلف بر روی داده ها نشان دادند که سه متغیر نرخ تورم، تراز 

تجاری و تولید ناخالص داخلی بر اساس قیمت پایه توسط هشتاد درصد از مدلهای وزن دهی به 

عنوان متغیرهای مهم در تعیین شاخص سهام معرفی شدند. از آنجا که هر مدل وزن دهی از 

الگوریتم آماری مختلفی برای ارزیابی رابطه بین عوامل موثر بر شاخص سهام استفاده می کنند 

بنابراین هنگامی که هشتاد درصد از مدلها متغیری را مهم معرفی می کنند نشان دهنده تاثیر 

مستقیم آن متغیر در تعیین شاخص سهام تهران است. برای تایید اهمیت متغیرهای انتخاب شده، 

مدل وزن دهی که بر روی شاخص های سهام به صورت عددی قابل اجرا بودند نیز مجددا اجرا سه 

گردیدند. در دیتابیس مورد استفاده در این مدلها شاخص سهام به صورت عدد و نه به صورت دسته 

بندی پنج گروهی تعیین شده بودند. نتایج خروجی نشان دهنده و تایید کننده یافته های مدلهای 

دهی بر اساس دسته بندی بودند. به عبارت دیگر با اطمینان حداکثری می توان بیان کرد که وزن 

این سه متغیر )نرخ تورم، تراز تجاری و تولید ناخالص داخلی( بیشترین تاثیر را بر شاخص سهام 

به  Devicationو  PCAدقت شود دو مدل وزن دهی  4بورس تهران را دارند. اگر به جدول شماره 

ل طراحی خاصی که دارند تنها یک متغیر را به عنوان متغیر شاخص معرفی کرده و به آن دلی

( را اعطا می کنند. این دو مدل وزن دهی متغیر نرخ بهره خارجی در 4.88حداکثر وزن ممکنه )
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کشور آمریکا را به عنوان متغیر شاخص معرفی کرده اند که به دلیل طراحی خاص این الگوریتم 

 ی و مدل آماری مورد استفاده برای تعیین مهمترین مولفه می باشد.های وزن ده

در این مطالعه الگوریتم های خوشه بندی بدون در نظر گرفتن متغیر هدف )شاخص سهام در 

این مطالعه( نسبت به دسته بندی و یا خوشه بندی سایر متغیرهای دیتابیس بر اساس دو فاکتور 

غیرهایی که در یک دسته قرار می گیرند بیشترین نزدیکی را با مهم اقدام می کنند. اول اینکه مت

هم داشته و ثانیا اینکه بین خوشه ها بیشترین فاصله ممکنه وجود داشته باشد. بر این اساس روش 

K-Means  دسته )بر اساس دسته بندی مورد  9درصد داده ها را به  24توانست با دقت بالای

اید. روش خوشه بندی دوم دقت پایینی داشته و عملا برای استفاده در شاخص سهام( تقسیم نم

استفاده بر روی این داده ها مناسب نبود. خروجی نهایی این بخش تایید کننده این نکته مهم است 

که از این مدلها در صورتی می توان برای دسته بندی متغیرهای موثر بر روی شاخص سهام 

. اگر چه مطالعات متعددی بر روی شاخص سهام با بهینه گردد K-Means استفاده کرد که مدل

استفاده از روشهای خوشه بندی انجام شده و در برخی موارد دقت الگوریتم ها زیاد بوده است ولی 

باید مد نظر داشت که داده های مورد استفاده در این مطالعات دقت و اندازه بسیار بزرگتر داشته و 

 مدلها بالاتر باشد .بنابراین انتظار می رود که کارایی 

برخی از الگوریتم های درخت های تصمیم گیری توانستند با دقت فوق العاده بالا به صورت 

گرافیکی مهمترین متغیرهایی که بر نرخ  سهام در بازه مورد مطالعه موثر بودند را مشخص و 

ابزارهای پیش نمایش دهند. از آنجا که از خروجی های این مدلهای وزن دهی می توان به عنوان 

بینی نیز استفاده نمود امکان طراحی سیستم های پیش بینی کننده نرخ سهام بر اساس یافته های 

 این مطالعه موجود است. 

 

 خلاصه -7

به طور خلاصه ما در این مقاله برای اولین بار از روشهای مختلف داده کاوی جهت تعیین عوامل 

ستفاده کردیم. جمع بندی روشهای مختلف داده مهم موثر بر روی شاخص سهام بورس ایران ا

کاوی همچون وزن دهی و درخت های تصمیم نشان دادند که سه متغیر تولید ناخالص داخلی، 

حجم حقیقی پول، نرخ تورم، تراز تجاری و نرخ حقیقی ارز در تعیین قیمت سهام نقش مثبت را 

در آمریکا و نرخ سود سپرده  بازی کرده در صورتی که کسری حقیقی بودجه دولت، نرخ بهره

یکساله نقش منفی داشته و این متغیرها به عنوان اصلی ترین پارامترهای بودند که در طی دوره 

مطالعه این مقاله، بر تعیین شاخص سهام بورس تهران نقش داشته اند. استفاده از روشهای پیش 

گیری مورد استفاده در این بینی همچون روش بیزین و یا حتی روشهای ایجاد درخت های تصمیم 
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مطالعه، می توانند نسبت به پیش بینی تغییرات شاخص سهام بر اساس سناریوهای مختلف 

متغیرهای دیگر مورد استفاده قرار گیرند. طراحی سیستم های پیش بینی بر پایه یادگیری ماشینی 

تم های استفاده شده از قبیل شبکه های عصبی و سیستم های بردار پشتیبان می توانند از الگوری

 در این مطالعه برای پیش بینی نرخ تغییرات شاخص سهام استفاده نمایند.
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