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 یده چک
 

های فراوانی و بیزی برای برآورد وجود دارد. در رویکرد بیزی علاوه بر اطلاعات نمونه در علم آمار دو رویکرد کلی بنام
شود. به عبارت دیگر در تصادفی، از اطلاعات پیشین درباره پارامترها تحت عنوان توزیع پیشین نیز برای برآورد استفاده می

شود. لذا هدف تحقیق کیبی از اطلاعات نمونه تصادفی و اطلاعات پیشین استفاده میرویکرد بیزی برای استنباط از تر
 حاضر بررسی تاثیر شاخص بهای کلا و خدمات مصرفی، قیمت طلا، قیمت نفت، نرخ ارز  بر شاخص کل قیمت بورس

در  1891تا زمستان  1811بهار  های فصلی در بازه زمانیتهران: با استفاده از رویکرد بیزی بود. تحلیل با استفاده از داده
صورت گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که قیمت نفت و شاخص بهای  Rنویسی افزار برنامهچارچوب بیزی با استفاده از نرم

داری بر روی شاخص کل قیمت بورس تهران دارند. همچنین بر اساس انتخاب مدل کلا و خدمات مصرفی تاثیر معنی
بهترین مدل برای تببین تغییرات شاخص کل بورس تهران شامل متغیرهای قیمت نفت، قیمت  242/0بیزی، با احتمال 

همه متغیرهای مستقل توانستند تغییرات  241/0باشد. همچنین با احتمال دلار و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی می
 .شاخص کل بورس تهران را تبیین کنند
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 مقدمه -1
نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در سطح اقتصاد ملی است. با توجه  دستیابی به رشد بلندمدت و باثبات اقتصادی،

به این که بازارهای پول و سرمایه به عنوان ارکان بخش مالی، وظیفه تامین سرمایه را برای بخش حقیقی اقتصاد بر عهده دارند، 
شود. تخصیص بهینه منابع کمیاب نیز به نوبه  کارایی بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت های اقتصادی می

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان اصلی . خود موجب افزایش پس انداز و سرمایه گذاری و به تبع رشد اقتصاد ملی می شود
ت بورس اوراق بهادار و ال آن به افراد و واحدهای متقاضی وجوه دارد. موفقیرمایه و انتقبازار سرمایه نقش مهمی در جمع آوری س

گذاران بالقوه توسط افزایش بازدهی و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جذابیت آن برای سرمایه
ثباتی متغیرهای کلان کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از بی (.1819)معتمدی، زرانژاد، پذیر استامکان

برخوردار هستند. در این کشورها نرخ ارز، قیمت سهام و سایر متغیرهای مهم کلان نسبت به اقتصادهای پیشرفته و  اقتصادی
گذاران ایجاد کرده و باعث صنعتی بیشتر در حال نوسان بوده و این نوسانات نیز به نوبه خود، محیط نامطمئنی را برای سرمایه

گیری کنند و احیاناً متحمل گذاری آتی تصمیماطمینان بیشتر در مورد سرمایه لت و باگذاران نتوانند به سهوشود تا سرمایهمی
تبع آن دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، توجه به بازار گذاری و بهشوند. لذا برای افزایش سرمایههای وسیعی میزیان

ی بازار سرمایه و عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام همچون عنوان یکی از ارکان اصلبهادار به سرمایه، بخصوص بورس اوراق
 (.1819)حیدری و همکاران،  ای برخوردار استنرخ ارز و نااطمینانی آن از اهمیت ویژه

باشد که اهمیت آن بر هیچ کس پوشیده های اقتصادی و هر کشور، بازارهای سرمایه مییکی از مهمترین بخشدر واقع 
 – با دیگر ارکان نظامهای اقتصادیرکن تاثیرپذیری متقابل این مطرح است لی که پیرامون بازارهای سرمایه نیست. یکی از مسائ

رسد در این رابطه متغیرهای کلان اقتصادی به نظر می  . البتهباشدمی -شوندکلان مطرح میعنوان متغیرهای خرد و  که معمولا به
شاخص های کلان اقتصادی از قبیل در این راستا تاثیر شاخصداشته باشند. اهمیت بیشتری نسبت به متغیرهای خرد اقتصادی 

گذاران در جهت گیری سرمایهقیمت سهام و نقش آن در تصمیمکل بر شاخص  کننده، قیمت طلا، نفت و نرخ ارزقیمت مصرف
)رابرت،  پژوهشگران مالی مورد بررسی قرار گیردکه بابد توسط زیابی بویژه ریسك سیستماتیك از جمله مسائلی است ار

 بازارهای درک به کمك برای اصلی ابزار یك عنوان به کمی های مدل و ها از روش که زمانی گذشته، قرن آغاز (.  از1،2001گی
 است، شده گرفته کار به گذاری سرمایه در که چارچوبی استفاده شد، گذاری و اقتصادی سرمایه های استراتژی بندی فرمول و مالی

ای و آزمون فرض بر اساس ای، فاصلهاساس چارچوب فراوانی، و مسائل مختلف برآورد، مانند برآورد نقطه. فراوانی است چارچوب
 توماس توسط پیش سال 240 حدود چارچوب بیزی معرفی رغم ( استوار است. علی2نماییتابع چگالی نمونه تصادفی )تابع درست

بریتانیایی، استفاده از چارچوب بیزی در مسائل مالی در دو دهه اخیر مطرح شده است. کاربرد چارچوب بیزی  ریاضیدان و وزیر ،8بیز
به افزایش داشته است جدید، روندی رو  محاسباتی های روش همچنین توسعه بالا و محاسباتی قدرت در مطالعات مالی، به دلیل

با توجه به موارد ذکر شده هدف تحقیق حاضر بررسی رابطه شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی،   (.2009و همکران،  4)اسوتلوزار
 1811های فصلی از سال قیمت طلا، قیمت نفت و نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس تهران با استفاده از رویکرد بیزی برای داده

 باشد.می 1891تا 
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
آید. با توجه به شمار میهام بهت ساخص قیمر شنرخ ارز در کشورهای در حال توسعه یکی از متغیرهای اقتصادی اثرگذار ب

تأمین  تهصورت واردات از کشورهای توسعه یافای خود را بهده نیازهور عمطهورها بشها و مؤسسات در این نوع کاینکه شرکت
افزایش نرخ ارز . آیدشمار میها بهعنوان یکی از عوامل مهم و اثرگذار در تسعیر و تصفیه بدهیکنند، بنابراین تغییرات نرخ ارز بهمی

شده وارداتی  خدمات ارائه شده تولیدات وزایش بهای تمامث افر باعاز یك سو باعث افزایش میزان بدهی خارجی و از سوی دیگ
و کمبود نقدینگی بنگاههای  دارد همراه ه افزایش بدهی شرکت کمبود نقدینگی را بهه اینکر بود. نظشیا مهرکتین شتوسط ا

دی، کاهش صولات تولیشده محهمچنین افزایش بهای تمام و قیمت دارد و شاخص توزیع سود، بازده سهام ی برمنف راقتصادی اث
بر  (.1892، و همکاران زاده)کریم پی دارد در را تبع کاهش شاخص سهام به و بازده سهام حاشیه سود شرکت، کاهش قیمت و

توان از دو قیمت سهام را می ر نرخ ارز برتغیی رود دارد. اثای بین قیمت سهام و نرخ ارز وجهای اقتصادی رابطه دوطرفهاساس نظریه
 ر در نرخ ارزگذارد. تغییقیمت سهام نیز به نوبه خود بر نرخ ارز تأثیر می .ورد بررسی قرار دادجنبه رویکرد سنتی و رویکرد پرتفوی م

کننده کالا  صادر هایدرآمد شرکت افزایش به منجر رخ ارزیك سو، افزایش ن باشد. از داشته قیمت سهام متفاوت بر اثر تواند دومی
ای و طهای واساده هده نهر منجر به کاهش سود شرکت های واردکنندیگ از سوی و قیمت سهام آنها شده نتیجه افزایش در و
تواند نرخ ارز را تحت تأثیر قرار های داخلی از راه دیگری نیز مییمت دارایی(. ق1814شود )ابونوری، ت سهام آنها میاهش قیمک
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شتر برای پول دهد. تقاضای بیبرای پول را افزایش مییابد ثروت و تقاضا های داخلی افزایش میه قیمت داراییکانید. زمده
های خارجی به سمت جریان سرمایه .ودشیذب منتیجه سرمایه خارجی بیشتری ج در دهد کهداخلی را افزایش می نرخهای بهره

گذارد ر نرخ ارز تأثیر میطور منفی ب کنند که قیمتهای سهام بهشنهاد میوق پیای فهثد. بحکنداخل پول داخلی را تقویت می
کند که نرخ ارز رایج در نرخهای ارز انتظاری آینده مدل پولی فرض می(. کند)افزایش در قیمتهای سهام پول داخلی را تقویت می

 .ددهنمی قرار را تحت تأثیر سهام هستند که قیمتهای عواملی از متفاوت شوند کههدایت می عواملی وسیله ه بهد کیابنیاب مبازت
 (.2011، 1سوبایال و شاه) ندته باشدیگر داشا یکتگی بم پیوسکند که این دو بازار نباید هیچ پیوند و به هاین روش بیان می

افزایش در قیمت  گذارد.های مختلفی اثر مینفت و قیمت آن بر کشورهای صادر کننده و وارد کننده نفت از طریق مکانیسم
درآمدهای بیشتری از کشورهای وارد کننده نفت به کشورهای صادرکننده نفت شود. همچنین بخش نفت شود که نفت باعث می
های اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت است که سهم زیادی در ارزش افزوده این کشورها دارد. افزایش قیمت نفت یکی از بخش

مچنین ه شود.ده که به افزایش در تولید کل منجر میگذاری داخلی و خارجی شباعث رونق این بخش و افزایش جذب سرمایه
شوند. بنابراین عمده کشورهای صادرکننده نفت عمدتا دارای اقتصادی دولتی هستند که توسط درآمدهای نفتی اداره می

ی نفتی باعث شود. کاهش درآمدهاهای دیگر از درآمدهای نفتی دولتی تامین میگذاریهای زیربنایی و حتی سرمایهگذاریسرمایه
شود. یکی از دلایل منطقی در کاربرد شود که این امر خود باعث کاهش تولید جامعه میهای زیر بنایی میگذاریکاهش سرمایه

گذاری قیمت سهام بوسیله ارزش تنزیل توان در ارزشازار سهام را میهای بنیادین در تحلیل بقیمت نفت به عنوان یکی از مؤلفه
ال م از سود نقدی و افزایش قیمت( در نظر گرفت که تحت تأثیر وقایع کلان اقتصادی است. برای مثنقدی آتی )اعهای شده جریان

افزایش قیمت نفت در کشورهای صادرکننده آن به منزله درآمد بیشتر برای آن کشورهاست. افزایش تقاضا برای کالاهای 
رود دربردارنده د بیشتر حاصل شده باشد که انتظار میدر بکارگیری درآم تواند به عنوان یك فرض عقلاییای و مصرفی میسرمایه

ال ممکن است که این امر بانك مرکزی را به عنوان متولی اجرای سیاستهای پولی، وادار د. حالی باشولی و مآثار تورمی در بعد پ
کاهش ارزش بیشتری  یدی آترت ارزش فعلی جریانات نقهای سهامداران به صورخ بهره را افزایش دهد. بنابراین دریافتیکند تا ن

 (.2009، 2خواهد داشت )بهار و نیکولوا
 بازار سقوط یا صعود آید،می میان به صحبت اقتصادی رونق و رکود جمله از اقتصادی کلان مسائل از کههنگامیعلاوه بر این 

ه باشد، اما کنند کمك تورم میزان تشخیص جهت در تواندنمی تنهایی به کننده مصرف قیمت شاخص هشیا کا افزایش و سهام
. کند شایانی کمك تواندمی باشد، تورم برابر در پوششی تواندمی و کرده حفظ را خود ارزش هطلا ک روی بر گذاریهایده سرمای

 یافته افزایش طلا قمیت همیشه اند،بوده مواجه سهام بازار در سقوط هایدوره با که هاییکشور در که داده نشان تاریخی تجربه
 روی بر طلا قیمت نوسانات تاثیر بررسی به روی، پیش هدافبنابراین در این تحقیق علاوه بر سایر ا (. 2009، 8ریموند) است

 می قرار تاثیر تحت را سهام بازار هاز طرف دیگر نوسانات نرخ ارز، تجارت بین المللی و در نتیج شود.می پرداخته نیز سهام شاخص
 یافته، افزایش خارجی ارز با داخلی پول مبادله هیابد، عایدی واردکنندگان، در نتیجافزایش می داخلی پول ارزش کههنگامی. دهد

 داخلی پول ارزش کههنگامی مقابل در. یابد می افزایش نیز سهام قیمت و افزایش سود هنتیج در و یافته، کاهش واردات هایهزینه
 یافته کاهش سود نتیجه در و یافته کاهش خارجی ارز با داخلی پول مبادله هداخلی، در نتیج پول صادرکنندگان عایدی یابد،می تنزل

 بر مستقیم بطور درآمدها، و هااهزینه در تغییر بدلیل ارز نرخ تغییرات هتوان دریافت ک می اینرو از. یابد می کاهش نیز سهام قیمت و
  (.2002، 4گذارد )بلتراتی و مورانا می اثر سهام قیمت نتیجه در و سود

ادی، مالی و گیرهای اقتصبه صورت یکی از عوامل مؤثر در تصمیم کنندهشاخص قیمت مصرفی اخیر هادر سال
دارند، زیرا خالص  کنندهنرخ شاخص قیمت مصرفه دی بیش از حه بذاران توجگسرمایه .کندذاری، نقش مهمی ایفا میگسرمایه

به عبارت بهتر هرگاه در فاصله زمانی میان  ،تگی داردبس کنندهشاخص قیمت مصرفآنها به نرخ  هایذاریگع حاصل از سرمایهمناف
آورد، قدرت یت مه دسذاری بگرمایهود سذار به عنوان سگا افزایش یابند، وجهی که سرمایههذاری و بهره برداری قیمتگسرمایه

شاخص  ورد انتظار خواهد بود. از سوی دیگر افزایشازده مر از بذاری کمتگدر نتیجه بازده واقعی سرمایهی داشته و ترخرید کم
شاخص قیمت دهد و در شکل دیگر مسأله با افزایش نرخ افزایش میا ذاران رگرمایهع سورد توقازده منرخ ب کننده،قیمت مصرف

رو داران با تغییری مثبت روبتناب ناپذیر است و در نتیجه نرخ بازده مورد انتظار سهامز اجازار نیره بافزایش نرخ به کنندهمصرف
دنبال دارد. ان بازده را بهز نوسورمی نیکه این اثر ت ثباتی سود استبی  کنندهشاخص قیمت مصرفیکی دیگر از اثرات شد. خواهد 

ارت ه عبت. بهای مالی، به بازده قابل قبول و رشد پایدار عملکرد وابسته اسعنوان یکی از مهمترین بازارتوفیق بورس اوراق بهادار به
و کسب  هاتفاده مناسب از سرمایهونگی اسای و چگهرکتاد عمومی نسبت به درستی عمل و فعالیت مدیران شب اعتمر جلدیگ

کند )سعیدی، میشرکت را فراهم  یهاتأمین سرمایهال در بورس و فع هایشرکت ذاری در اوراق بهادارگبازده معقول از سرمایه
 (1819کوهساریان، 

 

                                                           
1 Subayyal & Shah 
2 Bhar, Nikolova, 
3 Raymond 
4 Beltratti & Morana 
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 رگرسیون بیزی -2-1 
نامیده  1های تصادفی بوده و از توزیع خاصی که توزیع پیشینشود که تمامی پارامترها کمیتدر استنباط بیزی فرض می

باشد. ها میآوری دادهها منعکس کننده نظر و باور محقق در مورد پارامترها، قبل از جمعکنند. این توزیعشوند پیروی میمی
های های پیشین با توجه به قضیه بیز ادغام شده و توزیع، با این توزیع2ها از طریق تابع درستنماییها موجود در دادهاطلاعات داده

ها بر اساس این باشد و تقریبا تمام تحلیلهای بیزی میی اصلی تحلیلها هستهامترها را تولید می کنند. این توزیعپار 8پسین
 توان به صورت زیر نوشت.(. مدل رگرسیونی خطی چندگانه را می2014، 4گیرد )مارین، رابرتها صورت میتوزیع

(1) yi = α + β1Xi1 + β2Xi2 +∙∙∙ +βpXip + εi      i = 1,2, … , n 
 تر است که این مدل را به صورت ماتریسی زیر نمایش دهیم.می باشند. معمولا مناسب N ~𝑗𝑖𝑑 𝜀𝑖( 𝜎2,0که در آن ) 

(2)                                                   y⏟ = αIn + Xβ + ε⏟ ;         ε⏟ ~NP(0, σ2In) 

 که در آن:

 𝑋و     In = (1.1.∙∙∙ .1)𝑇 ,       y⏟ = (𝑦1.∙∙∙. 𝑦𝑛)𝑇  یك ماتریس𝑛 × 𝑝 ،از مقادیر متغیرهای توضیحی 

(8) 
X = [X1, … , Xp] = [

x11 x12 x1p

x21 x22 x2p

xn1 xn2 xnp

] 

ε⏟ = (ε1.∙∙∙. εn)T ,    β⏟ = (β1, β2, … , βp)T 

 شود استفاده شده است.صورت زیر تعریف میکه به 4پیشین زلنر Gدر این مقاله از توزیع 
(4)                                        𝛽| 𝛼, 𝜎2~𝑁𝑝(𝛽, 𝑔𝜎2(𝑋𝑇𝑋)−1),         𝜋(𝛼 , 𝜎2) ∝   𝜎−2 

,β| αتوجه داشته باشید که نماد  𝜎2  توزیع شرطی بردارβ  به شرطα, 𝜎2  ا معرفی می کند. در این توزیع، معمولا مقدار ر𝑔 
 کنند. انتخاب می nرا برابر با 

 

 مدل برآورد -2-2
های پیشین را با نمایی و توزیعباشد. بنابراین لازم است تابع درستاستنباط بیزی بر اساس توزیع پسین مقادیر پارامتر می

 نمایی مدل رگرسیونی را می توان بصورت:های پسین را بدست آورد. تابع درستهمدیگر تلفیق کرده و توزیع

(4) 

L(α, β, σ2|y) =
1

(2πσ2)n/2
exp {−

1

2σ2
(y − y̅In − Xβ)T(y − y̅In − Xβ)} × 

exp {−
n

2σ2 (y̅ − α)2} =  
1

(2πσ2)n/2
exp {−

1

2σ2 (y − α̂In − Xβ̂)T} × 

exp {−
n

2σ2 (α̂ − α)2 −
1

2σ2 (β − β̂)TXTX(β − β̂)} ∙ 

 بصورت: 𝜎2و 𝛼   ،βنوشت و توزیع پسین پارامترهای 

(2) 

𝜋( 𝛼 , 𝛽, 𝜎2|𝑦)  ∝  (𝜎2)−𝑛/2−𝑝/2−1𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝜎2
[𝛽𝑇𝑋𝑇𝑋𝛽 − 2𝑦𝑇𝑋𝛽]} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝜎2 (𝑦 − �̅�𝐼𝑛)𝑇(𝑦 − �̅�𝐼𝑛)} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
𝑛

2𝜎2 (�̅� −  𝛼)2 × 𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝑔𝜎2 �̃�𝑇𝑋𝑇𝑃𝑋�̃�}} × 

𝑒𝑥𝑝 {−
1

2𝑔𝜎2 [𝛽𝑇𝑋𝑇𝑋𝛽 − 2𝛽𝑇𝑋𝑇𝑃𝑋�̃�]} ∙ 

 خواهد بود که در آن:
(7)      P = X ( XTX)−1XT 

,𝜎2به شرط     βو  𝛼با توجه به استدلال شرطی  𝑋, 𝑦 های پسین بصورت: توزیع 

(1) 
𝛼|  𝜎2, 𝑦 ~ 𝑁1(�̅�, 𝜎2/𝑛) 

𝛽|  𝜎2, 𝑦~𝑁𝑃(
𝑔

𝑔 + 1
(�̂� +

𝑋𝛽

𝑔
) ,

𝜎2𝑔

𝑔 + 1
{𝑋𝑇𝑋}−1). 

�̂�خواهد بود که در آن  = (𝑋𝑇𝑋)−1𝑋𝑇𝑦 ل مربعات بردار ضرایب برآورد حداقβ .همچنین واریانس  است𝜎2  دارای ،
 توزیع پسین گامای وارون بصورت:

                                                           
1 Prior Distribution 
2 Likelihood function 
3 Posterior Distribution 
4 Marin, Robert 
5 zellner's g prior 
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(9)                           σ2| y~Iφ [
n−1

2
, S2 + (β̃ − β̂)TXTX(β̃ − β̂)/(g + 1)] 

 می باشد که در آن:
(10)       S2 = (y − y̅In − Xβ̂)T(y − y̅In − Xβ̂) 

 خواهیم داشت.  𝜎2با انتگرال گیری نسبت به  است.

(11) π(α|y) ∝  [1 +
n(α − y̅)2

K
]

−n
2

 

 که در آن:

(12) k = (y − y̅In)T(y − y̅In) +
1

g + 1
{−gyTPy + β̃TXTPXβ̃ − 2yTPXβ̃} 

=  S2 + (β̃ − β̂)TXTX(β̃ − β̂)/(g + 1) 
استودنت غیرمرکزی با 𝑡− توزیع   𝛼دهد که توزیع پسین نشان می kب بودن است. عبارت به معنی متناس ∝است و علامت 

𝑛 − 𝐾و پارامتر مقیاس    �̅�درجه آزادی، پارامتر مکان  1

𝑛(𝑛−1)
=بصورت      αاست. بنابراین برآورد مقدار   �̅� E(𝛼|𝑦)  خواهد

V(𝛼|𝑦)     بود و مقدار واریانس آن نیز برابر با =
𝐾

𝑛(𝑛−3)
 بصورت:  βهمچنین برآورد بردار ضرایب  می باشد. 

(18) Eπ[β|y] = Eπ[Eπ(β|σ2, y)|y] = Eπ [
g

g + 1
(β̂ + β̃ g)|y⁄ ] =

g

g + 1
(β̂ + β g⁄ ) ∙ 

 و واریانس آن نیز بصورت زیر خواهد بود.

(14) Vπ(β|y) = V [
g

g + 1
(β̂ + β̃ g⁄ )|y] + E [

gσ2

g + 1
(XTX)−1] =  

kg

(g + 1)(n − 3)
(XTX)−1 

𝐸𝜋(𝜎2|𝑦)برآورد مقدار واریانس برابر با   =  
𝐾

𝑛−3
 می باشد.  

 

 مقایسه مدل -2-3
ترین مسائل استنباطی در مدل رگرسیونی، آزمون کردن این موضوع است که آیا یك متغیر توضیحی واقعا لازم یکی از مهم

است در مدل باشد یا خیر؟ به عبارت دیگر بایستی تصمیم گرفته شود که یك متغیر توضیحی باید در مدل نگه داشته شود یا خیر؟ 
:∙𝐻ر با انجام آزمون فرضی در تحلیل کلاسیك مدل رگرسیونی این کا 𝛽𝑗 = :𝐻1در برابر    0 𝛽𝑗 ≠ گیرد. در صورت می  0

، عامل 𝑀2و مدل  𝑀1نیز انجام داد. در مقایسه دو مدل   1ها را با استفاده از عامل بیزتوان این آزمونچهارچوب استنباط بیزی می
 بیز بصورت: 

(14) β21
π ( Dn) =

Pπ(M = 2|Dn)/Pπ(M = 1|Dn)

Pπ(M = 2)/Pπ(M = 1)
. β21

π (Dn) =
∫ L2(θ2|Dn)π2(θ2)dθ2Θ2

∫ L1(θ1|Dn)π1(θ1)dθ1Θ1

=
m2(Dn)

m1(Dn)
. 

 L1 وL2توزیع های پیشین پارامترها تحت دو مدل  π1وπ2، 2و 1پارامترهای مدل های  θ1 و θ2تعریف می شود که در آن 
ها، حمایت بیشتری از تابع در شمای این دو مدل است. هر چقدر مقدار این عامل بزرگتر باشد، به همان اندازه شواهد موجود در داده

، دارند. جفریز چارچوبی را بصورت زیر برای اندازه گیری میزان حمایت داده ها از دو مدل مورد  𝑀1، در مقایسه با مدل  𝑀2مدل  
 مقایسه پیشنهاد داده است.

𝐵21اگر )  -
𝜋  )𝑙𝑜𝑔10  باشد، شواهد برعلیه مدل  4/0و  0بین𝑀1 ،ضعیف است 

 باشد، قابل توجه است، 1و  4/0اگر بین  -
 ت، و باشد، قوی اس 2و  1اگر بین  -
 باشد، شواهد قطعی است.  2اگر بیشتر از  -

که با حذف برخی از  (𝑛2𝑝2 )( و  𝑛1𝑝1با بعدهای )  𝑋2و  𝑋1در مقایسه دو دسته از متغیرهای توضیحی فرض می کنیم که 
پیشین های زلنر تحت دو  Gاند، متناظر، پارامترهای غیرصفر در مدل باشند. با در نظر گرفتن بدست آمده Xپیش نمای ماتریس 

 (. 2014مدل، عامل بیز بصورت زیر خواهد بود )مارین و رابرت، 

(12) B12(y) =
(g1 + 1)−p1/2[s1

2 + (β̃1 − β̂1)T(X1)TX1(β̃1 − β̂1)/(g1 + 1)]−(n−1)/2

(g2 + 1)−p2/2[s2
2 + (β̃2 − β̂2)T(X2)TX2(β̃2 − β̂2)/(g2 + 1)]−(n−1)/2

 

بررسی رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با  ( در تحقیقی به1890طاهری و صارم صفاری )
های و به کمك روش خودرگرسیون با وقفه 1817تا  1811های ماهانه در دوره متغیر نرخ ارز پرداختند. این مطالعه با استفاده از داده

بورس اوراق بهادار با نرخ ارز واقعی رابطه مثبت توزیعی صورت گرفته است. نتایج این پژوهش نشان داد که شاخص قسمت بازار 
درصد عدم تعادل ها به سمت تعادل  82دارد. همچنین نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا حاکی از آن است که در هر سال حدود 

ن اقتصادی بر اثر متغیرهای کلا( تحقیقی تحت عنوان 1892رنانی و قاسمیان مقدم )زاده، شریفیشوند. کریمبلندمدت تعدیل می
                                                           
1 Bayes Factor 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AA%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AA%D8%A7
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ر این پژوهش، اثر متغیرهای نرخ ارز، نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی، تولید ناخالص را انجام دادند. د شاخص قیمت سهام بانکها
جمعی و با استفاده از روش هم( 1812-1890های فصلی دوره زمانی )داخلی و نرخ تورم بر شاخص سهام بانکها به کمك داده

برداری  خطای تفاده از روش تصحیحا اسه، بد. در ادامبررسی و رابطه بلندمدت میان آنها مشخص شجوسیلیوس  -یوهانسون
العمل آنی اثر شوک متغیرها مورد بررسی مدت به بلندمدت تعیین گردید. در نهایت، با استفاده از توابع عکسسرعت تعدیل کوتاه

 ها دارند مشخصسهام بانك انس متغیرهایی که بیشترین اثرگذاری را بر شاخصه واریارگیری روش تجزیکها به و برار گرفتق
اخص ر شت بر مثبی اثده تورم و نرخ ارز اثر منفی و نرخ سود سپرده بانکی و تولید ناخالص داخلت آمدسگردید. بر اساس نتایج به

ای از ههام و مجموعت ساخص قیمد شرخ رشن نی بیهن رابطتعیی هب ( در تحقیقی1894. مقدم و بغزیان )اندهام بانکها داشتهس
صورت ها بهق دادهن تحقی. در ایپرداختندادی د اقتصد نقدینگی و رشد نرخ ارز، رشرخ تورم، رشل نادی از قبین اقتصلاای کمتغیره

ج د. نتایانرار گرفتهل قه و تحلیورد تجزیرداری، مبخودتوضیحوی تفاده از الگو با اس 1871-1894ی زمانیرای دورهی و بفصل
ادی ن اقتصلاادار و متغیرهای کورس اوراق بههام باخص قیمت سه تعادلی بلندمدت بین شه رابطت کن اسده حاکی از ایت آمدسبه

د. البته تأثیر ی دارنر منفدت تأثیهام در بلندمت ساخص قیمبر ش یرخ ارز و نقدینگورم و نرخ تی از نوکهای ناشوده و شدار بیمعن
( 1892نژاد، محمدی و ابراهیمی ). عباسیتدیدتر اسرخ تورم شی از نوکهای ناشهام از شی از نرخ ارز بر قیمت سوکهای ناشش

های ماهانه برآورد الگو از دادهبرای  نجام دادند.های رابطه متغیرهای کلان و شاخص بازار سهام را اتحقیقی تحت عنوان پویایی
برای اقتصاد ایران و بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. بر اساس نتایج این الگو متغیرهای نرخ ارز، تورم  1892تا  1811

ین شوک های کوتاه مدت و قیمت نفت هر سه اثری مثبت در بلندمدت بر شاخص سهام دارند و نرخ ارز اثر بیشتری دارد. همچن
قیمت، اثر بیشتری بر شاخص سهام دارد. همجنین بررسی همبستگی بین نوسان پذیری ها نشان داد که نوسان پذیری نرخ ارز، 

تشدید شده است. همچنین نوسان  1892تا  1817اثری مثبت بر نوسان پذیری شاخص سهام دارد. این همبستگی در سال های 
های شاخص سهام دارد و نوسان پذیری قیمت نفت با نوسان پذیری بازار سهام ثبت ضعیفی با نوسانپذیری تورم؛ همبستگی م

 قیمت شاخص از استفاده با برآورد و رگرسیون انتخاب برای بیزی ( تحقیقی تحت عنوان رویکرد1991) 1همبستگی ندارد. مولتون
 ترکیب و مدل بهترین انتخاب برای بیزی هایتکنیك که کندیم رادیویی انجام داد. در این تحقیق محقق استدلال خدمات برای

انی آچس .است داده تحلیلگر با نااطمینانی گیریاندازه و کنندهمنعکس بهتر ارائه برای طبیعی روش یك ها،مدل بین در ناهماهنگی
ای هه بازدهد کان دریافتند. آنرار دادنی قورد بررسرا م زیروژ و اندونازار نل بك از قبیای کوچهای منطقبازاره( 2002) 2تروو اس

انی و ق آچست دارد. تحقیاط مثبادی ارتبی اقتصای واقعهت و فعالیتت نفرات قیما تغییی باط منفره ارتبرخ بهرات در نا تغییهام بس
ا هام بت سن قیمی بیهه رابطت کی اسن در حالت. ایی اسی منفهك رابطورم یرخ تهام و نت سن قیمی بیهه رابطان داد کترو نشاس
ادرات و هام و صت سن قیمر بیوی و موثی قهك رابطود یتند وجان نتوانسن، محققای بر وهلاع .تم و دو پهلوسورم مبهرخ تن

ص د ناخالا تولیهام بت سن قیمت بیی مثبهك رابطه یتند بان توانسود، آنن وجا اید. بایی کنندت را شناسی بلندمرهای بههنرخ
اخص سهام نیوزلند و یك ( آثار متقابل ش2002و همکاران ) 8. کریستوفرگانددا کننت پیرخ ارز دسول و نی پهی، عرضداخل

مجموعه هفت گانه از متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرضه پول، نرخ بهره بلند مدت، 
نرخ بهره کوتاه مدت و قیمت خرده فروشی نقت محلی را بررسی کردند. نتایج مطالعه رابطه بلند مدت را نشان می دهد. همچنین 

این نتایج شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت گرنجری برای تغییرات در متغیرهای اقتصادی نیست که به دلیل کوچك  بر اساس
 اثر عنوان تحت ایمقاله در( 2012) 4اختر و سعیدبودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته است. 

و با استفاده از روش ( 2000-2010های فصلی )پاکستان با استفاده از داده در بانکها سهام شاخص بر اقتصادی کلان متغیرهای
 قیمت نفت اثری و بلندمدت بهره ارز، نرخ نرخ دهد کهنشان می این پژوهش از حاصل نتایج. دانهحداقل مربعات معمولی پرداخت

و  4مناظیر. اندبرآن داشته منفی اثری صنعتی تولیدات و مدت بهره کوتاه پول، نرخ عرضه و داشته شاخص بر این معنادار مثبت و
ای تحت عنوان رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای پولی در کشور پاکستان طی دوره در مقاله( 2012همکاران )

و رابطه بلندمدت میان شاخص  دست آمده بردار همجمعیبر اساس نتایج به .اندبا استفاده از آزمون گرنجر پرداخته( 2007-2001)
در روسیه  DXGEهای ( در تحقیقی به برآورد بیزی مدل2014) 2. اوخاناای پولی در این کشور وجود نداردقیمت سهام و متغیره

 اقتصاد بر نفت قیمت اثر پرداخت. به منظور براورد مدل از اثرات کمی پویایی قیمت کلا استفاده کرد. در این تحقیق به برآورد
( 2004) 1( و دام و لینا2001) 7پرداخته شد. به دین منظور مدل استفاده شده توسط کلمن عمومی تعادل چارچوب یك در روسیه

 در تجاری های چرخه داخلی ناخالص تولید بر شدید شوک صادرات کالا تاثیر بسط داده شد. نتایج تحقیق نشان داد که علیرغم
ثباتی بازار سهام در ن اقتصادی و بیلارابطه بین متغیرهای ک( 2014) 9امنیکه و اوکووچوکوو .است کشور داخل در عمدتا روسیه

                                                           
1 Moulton 
2 Achsani , Strohe  
3 Christopher 
4 Saeed,  Akhter 
5 Manazir 
6 Oxana 
7 Kollmann 
8 Dam and Linaa 
9 Emenike and Okwuchukwu 
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و متغیرهای عرضه پول، شاخص قیمت مصرف  X-GARCH اند. در این مطالعه از مدلکشور نیجریه را مورد مطالعه قرار داده
های جی استفاده شده است. برآورد مدل با استفاده از دادههای خارر و خالص داراییلاکننده، اعتبارات به بخش خصوصی، نرخ ارز د

های ثباتی بازدهی سهام دارند. تاثیر خالص دارایینشان داده که نرخ تورم و عرضه پول تاثیر مثبت بر بی 1992-2018ماهانه 
ثباتی بازدهی سهام دار بر بیعنیدار بوده و دو متغیر دیگر نیز تاثیر منفی و مثباتی بازدهی سهام منفی و غیرمعنیخارجی بر بی

پولی، نرخ ارز و قیمت ، به رابطه بین سیاست  ختارسا  VARلاستفاده از مد ای بادر مطالعه( 2014) 1ابووفای و چمبرز. اندداشته
پرداختند. نتابج سهام را در پنچ کشور )کویت، عمان، عربستان، یونا و اردن( منتخب آسیای میانه بر هر کشور به صورت جداگانه 

توابع آنی نشان داد مشخصه سیاست پولی مختلف و بازار سهام مختص مربوط به هر کشور است. همجنین نتایج نشان می دهد که 
 در بیشتر کشورها سیاست پولی و نرخ ارز تاثیر معناداری بر شاخص قیمت سهام دارند.

 

 روش اجرا -3
به برآورد معادله رگرسیونی در  1891تا  1811سری زمانی فصلی در بازه زمانی  هایگیری از دادهدر این مطالعه با بهره

استفاده شده است. معادله رگرسیونی تحقیق  Rنویسی افزار برنامهچارچوب بیزی پرداخته شده است. به منظور برآورد معادله از نرم
 حاضر به صورت زیر است:

(17) Yt =  β0 + β1X1t + β2X2t + β3X3t + β4X4t + εt 

 که در آن

 𝑌𝑡  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران در زمان :t 

 𝑋1𝑡  قیمت نقت اوپك )دلار به ازای هر بشکه( در زمان :t 

 𝑋2𝑡 قیمت هر اونس طلا )دلار( در زمان :t 
𝑋3𝑡 نرخ دلار )ریال( در زمان :t 
𝑋4𝑡 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی )شاخص کل( در زمان :t 

𝜀𝑡 باقیمانده خطا : 
𝛽𝑖  ضرائب : 

 

 هایافته -4
در این قسمت با استفاده از رویکرد بیزی به برآورد مدل رگرسیونی تحقیق پرداخته شده است. نتایج برآورد مدل و همچنین 

 کنید.میمشاهده  2و  1انتخاب بهترین مدل را در جدول شماره 
 : برآورد بیزی مدل رگرسیونی تحقیق1جدول شماره 

 داریسطح معنی لگاریتم فاکتور بیزی انحراف معیار پسین میانگین پسین متغیرهای تحقیق

  - 401/0 224/47 ثابت رگرسیون

 **** 204/8 194/0 812/4 قیمت نفت

  -892/0 781/0 -982/0 قیمت طلا

  -429/0 719/1 -424/1 قیمت دلار

 **** 921/4 114/1 281/18 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی
 0001/0دار در سطح ****: معنی

 
 204/8و مقدار لگاریتم فاکتور بیزی برابر  812/4کنید مقدار میانگین پسین متغیر قیمت نفت برابر همان طور که مشاهده می

باشد. برای متغیر شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی نیز مقدار میدار معنی 0001/0دست آمده است و این متغیر در سطح به
 0001/0به دست آمده است و این متغیر نیز در سطح  921/4و مقدار لگاریتم فاکتور بیزی برابر  281/18میانگین پسین برابر 

انتخاب مدل بیزی  2د. در جدول شماره دار نیستنباشد. اما متغیرهای قیمت طلا و قیمت دلار در معادله رگرسیونی معنیدار میمعنی
 کنید.مدل اول مشاهده می 10را برای 
 

 

 

 

                                                           
1 Abouwafia & Chambers 
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 : نتایج انتخاب مدل بیزی2جدول شماره 

 احتمال پسین متغیرهای اصلی مدل شماره مدل

1 1-2-4 2422/0 

2 1-2-8-4 2410/0 

8 1-4 0274/0 

4 1-8-4 0280/0 

4 4 0012/0 

2 8-4 0017/0 

7 2-4 0014/0 

1 2-8-4 0008/0 

9 8 000/0 

10 2-8 0000/0 

 قیمت نفت .1

 قیمت طلا .2

 قیمت دلار .8

 شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی .4

بهترین مدل برای تببین تغییرات شاخص کل  242/0همان طور که مشاهده می کنید، بر اساس انتخاب مدل بیزی، با احتمال 
 241/0باشد. همچنین با احتمال بورس تهران شامل متغیرهای قیمت نفت، قیمت دلار و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی می

به منظور اطمینان از نتایج برآورد مدل، ر شاخص کل بورس تهران را تبیین کنند. توانند تغییرات متغیهمه متغیرهای مستقل می
ایم که نتایج را در جدول های مدل ارزیابی کردهفرض نرمال بودن و همچنین فرض پایایی متغیرهای مدل را با استفاده از باقیمانده

 کنید.مشاهده می 8شماره 
 

 ایایی با استفاده از باقیمانده های مدل: بررسی فرض نرمال بودن و پ3جدول شماره

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره جارک برا متغیر

 نرمال 047/0 718/4 بررسی نرمال بودن باقیمانده

 
به دست آمده  047/0داری آزمون برابر و مقدار سطح معنی 718/4همان طور که مشاهده می کنید مقدار آماره جارک برا برابر 

 نرمال هستند. %4است. بنابراین نتیجه گرفته می شود که باقیمانده های مدل در سطح  %4بزرگتر از مقدار بحرانی است که 
 

 یافته برای بررسی پایایی متغیرهای تحقیقفولر تعمیم: آزمون دیکی4جدول شماره 
 یافتهفولر تعمیمنتایج آزمون دیکی

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره تی استیودنت مرحله متغیر مورد بررسی

 باقیمانده های مدل
 سطح
 

412/8- 
 -221/8     %1سطح 
 -920/2    %4سطح 
 -219/2   %10سطح 

0142/0 
 

 پایا
 

 
داری آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برابر و مقدار سطح معنی -412/8کنید مقدار آماره تی برابر همان طور که مشاهده می

است که نتیجه گرفته می شود که متغیرهای تحقیق در سطح، پایا هستند.  %4به دست آمده است که کمتر از مقدار بحرانی  014/0
 مشکلی در نتایج مدل برآورد شده وجود ندارد و قابل اعتماد هستند. 4و  8بنابراین با توجه به نتایج جدول 

 

 گیریبحث و نتیجه -5
باشد. در رویکرد فراوانی که دارای سابقه دو رویکرد اصلی برای برآورد در علم آمار شامل رویکرد فراوانی و رویکرد بیزی می

الی نمونه تصادفی است. به عبارت دیگر در تحلیل فقط از اطلاعاتی بیشتری نسبت به رویکرد بیزی است، اساس تحلیل، تابع چگ
شود، اما در رویکرد بیزی امکان استفاده از اطلاعات بیشتری با استفاده از ترکیبی از تابع آید استفاده میدست میکه از نمونه به

کنند رویکرد بهتری دلائلی که بیزین ها ادعا می چگالی نمونه تصادفی و توزیع پیشین درباره پارامترها فراهم است. اصولا یکی از
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دارند، همین اطلاعات اضافی است. با توجه به مطالب گفته شده در این تحقیق به بررسی تاثیر شاخص  نسبت به رویکرد فراوانی
ارز )دلار بر حسب کل بهای کالا و خدمات مصرفی، قیمت هر اونس طلا )دلار(، قیمت نفت اوپك )دلار به ازای هر بشکه( و نرخ 

 Gریال( بر روی شاخص کل قیمت بورس تهران با استفاده از رویکرد بیزی پرداخته شد. به منظور انجام تحلیل از توزیع پیشین 
های معروف در این زمینه است، استفاده شد. نتایج تحلیل بیزی نشان داد که قیمت نفت و شاخص بهای کلا زلنر که یکی از توزیع

دار و مثبتی بر روی شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران دارند. از طرفی بر اساس انتخاب فی تاثیر معنیو خدمات مصر
سه متغیر قیمت نفت، قیمت طلا و شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی در برآورد شاخص کل  %22بهترین مدل بیزی،  با احتمال 

احتمال حضور هر چهار متغیر در مدل وجود دارد. همان طور که  %24ال تنها قیمت بورس تهران حضور معنی داری دارند. و با احتم
توان با یك احتمالی حضور متغیرها در مدل را سنجید. در این تحقیق بر اساس کنید، با استفاده از مدل انتخاب بیزی میمشاهده می

مت بورس تهران نداشت، ولی با استفاده از انتخاب داری بر روی شاخص کل قیتحلیل بیزی متغیر قیمت طلا و نرخ ارز تاثیر معنی
شود که شود. بنابراین بر اساس نتایج به دست آمده نتیجه گرفته میمدل بیزی، حضور این متغیرها در مدل، توسط احتمال بیان می

به کرار از این توان های مختلف از جمله مسائل اقتصادی است و میرویکرد بیزی یك رویکرد منعطف برای تحلیل در حوزه
 ... استفاده کرد.VARهای مختلف اقتصادی از جمله پانل دیتا، رویکرد در برآورد مدل
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Abstract 

In statistics, there are two general approaches to estimation called frequency and Bayesian. In 
Bayesian approach, in addition to random sample information, prior information about 
parameters under the heading of prior distribution is also used for estimation. In other words, the 
Bayesian approach uses a combination of random sample information and prior information to 
infer. Therefore, the purpose of this study was to investigate the effect of total price index and 
consumer services, gold price, oil price, exchange rate on the total price index of Tehran Stock 
Exchange: using Bayesian approach. The analysis was performed using seasonal data in the 
period of spring 2009 to winter 2019 in the Bayesian framework using R programming software. 
The results showed that oil prices and total price index and consumer services have a significant 
effect on the total price index of Tehran Stock Exchange. Also, based on the choice of Bayesian 
model, with a probability of 0.656, the best model to explain the changes in the total index of 
Tehran Stock Exchange includes variables of oil price, dollar price and price index of consumer 
goods and services. Also, with a probability of 0.241, all independent variables were able to 
explain the changes in the total index of Tehran Stock Exchange. 
 
Keywords: Tehran Stock Exchange Total Price Index, Total Price and Consumer Services 
Index, Gold Price, Oil Price, Exchange Rate: Bayesian Approach. 
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