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 مقدمه -1
كننده منابع مالي از بخش غيرمولد به بخش توليد و  هاي هدايت در ادبيات اقتصادي، بازارهاي مالي به عنوان جريان
 درمجموعگذاري، تثبيت متغيرهاي پولي و مالي و  زايي، سرمايه مولد داراي نقش حياتي در رشد اقتصادي، اشتغال

هاي اصلي اقتصاد ياد  شريان عنوان به ها آنالا است كه از بهبود رفاه جامعه دارند. اهميت اين بازارها به حدي ب
بندي كرد. در ادبيات  ) سرمايه دسته2) پول و 1توان بازارهاي مالي را به دو بازار  بندي كلي مي شود. در يك طبقه مي

ين مالي تأمتسهيل  )1يژه ادبيات اقتصاد مالي، بازار سرمايه نقش اساسي در رشد اقتصادي از طريق: و بهاقتصادي 
) افزايش شفافيت در 5) بهبود راهبري شركتي و 4ها  ) بهبود نقدشوندگي دارايي3) تخصيص بهينه منابع، 2ها،  بنگاه

اقتصاد دارد. علاوه براين، از نگاه ادبيات مديريت ريسك سيستمي، با توجه به پيوند قوي بازار سرمايه كشور با ساير 
هاي اقتصادي، بازار سرمايه يكي از  گونه اخلال در عملكرد يكي از بخشهاي اقتصادي در صورت ايجاد هر بخش
باتوجه به نقش مهم بازار سرمايه  رو ينازاها خواهد بود.  ساير بخش دهنده پيامدهاي اين بخش به انتقالهاي  كانال

هادهاي اقتصادي، ن آن با بين بخشي يارتباط كانال اوراق بهادار در رشد اقتصادي كشور و همچنين يژه بورسو به
حائز اهميت است. در اين گزارش، پس از مروري كلي بر بورس اوراق بهادار گذار بر عملكرد تأثيرتوجه به عوامل 

گذشته به بررسي عملكرد بورس اوراق بهادار از منظر  هاي سالاقتصاد ايران و عملكرد بازار سرمايه طي وضعيت 
جم و ارزش معاملات پرداخته خواهد شد. در ادامه به بررسي مباني هايي نظير، ارزش بازار، شاخص كل و ح شاخص
 ي  ، بر پايههاي مطالعات پيشين پرداخته و با مروري بر يافته بورس اوراق بهادارگذار بر عملكرد تأثيرعوامل  نظري

 ت سهام در بورسگذار بر ارزش معاملاتأثيرعوامل  ينتر مهم تأثيرگيري  سازي و اندازه به كمي ياقتصادسنج يافتره
 گيري ارايه خواهد شد. نتيجه بندي و جمع پرداخته خواهد شد. در پايان نيز اوراق بهادار تهران
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با مروري بر روند تغييرات توليد ناخالص داخلي طي يك دهه گذشته كه به عنوان نشانگر وضعيت اقتصادي كشور 
يد) طي اين آ ت توليد ناخالص داخلي به دست ميرشد اقتصادي كشور (كه از نسبت تغييرا كهشود  مشاهده مي ،است
با افت  1386-88هاي  اي كه اقتصاد كشور طي سال گونه ه)، ب1ها در وضعيت باثباتي قرار نداشته است(نمودار  سال

. بازگشتروند صعودي به  1390و  1389هاي غيرنفتي در دو سال  بخش افزوده ارزشمحدودي همراه بوده اما با رشد 
 1392و  1391هاي  هاي اقتصادي و كاهش صادرات نفت موجب شد تا اقتصاد ايران در سال اعمال تحريم وجود ينباا

د رش ،اي و با اجرايي شدن برجام درآمد ملي مواجه شود. پس از حصول توافق هسته توجه قابلبا ركود و افت 
 5/12) رشد 3درصدي ارزش افزوده نفت (نمودار  62اقتصادي كشور به مسير صعودي خود بازگشت و با افزايش 

درصد رقم خورد. با بررسي  7/3درصدي را به ثبت رساند. رشد اقتصادي ايران در آخرين سال مورد مطالعه نيز 
توليدناخالص داخلي كشور مربوط به ارزش  كه بالغ بر نيمي ازشود  مشاهده ميهاي توليدناخالص داخلي  زيربخش

درصد  20و  25به ترتيب حدود  طور ميانگين به نيز» نفت«و » صنايع و معادن«است. گروه » خدمات«افزوده بخش 
درصدي كمترين سهم  6نيز با سهم » كشاورزي«دهد و گروه  از توليد ناخالص داخلي كشور را به خود اختصاص مي

روند توليد ) بيانگر اين مطلب است كه 2بررسي نمودار (دهد.  را به خود اختصاص مي از توليد ناخالص داخلي
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داخلي نيز طي يك دهه گذشته تغيير چنداني نداشته است، با اين  ناخالص يدتولهاي غيرنفتي  بخش افزوده ارزش
 هاي تحريم با افت ملموسي همراه بوده است. بخش نفت در سال افزوده ارزشوجود 

 )               هزار ميليارد ريال1390): روند توليد ناخالص داخلي كل و بدون نفت( براساس قيمت پايه سال 1نمودار (

 
 منبع: بانك مركزي

 
 )        هزار ميليارد ريال1390هاي مختلف اقتصادي ( براساس قيمت پايه سال  بخش افزوده ارزش): روند 2نمودار (

 
 منبع: بانك مركزي
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 )            درصد1390هاي مختلف اقتصادي ( براساس قيمت پايه سال  بخش افزوده ارزش): تغييرات 3نمودار (

 
 منبع: بانك مركزي

 
 بورس اوراق بهادار تهران عملكردمروري بر -3

 بيانگر رشد 1397تا پايان فصل نخست سال  1391هاي  بررسي ارزش بازاري بورس اوراق بهادار تهران طي سال
 7/170)، ارزش بازار از 1درصدي ارزش اسمي است. براساس جدول ( 8/199و رشد  بازاريدرصدي ارزش  74/146

. طي اين شدبالغ  1397هزار ميليارد تومان در پايان خرداد ماه سال  2/421به  1391هزار ميليارد تومان در سال 
هزار ميليارد تومان در پايان فصل  7/151به  1391ل هزار ميليارد تومان در سا 6/50دوره ارزش اسمي بازار نيز از 

واحد در  35/5بازار نيز با افزايش بيش از يك واحدي از  P/Eافزايش يافت. طي اين دوره متوسط  1397نخست سال 
با ساير  راستا هموزني) نيز -رسيد. شاخص كل (ارزش 1397واحد در پايان خرداد سال  64/6به  1391سال 
خرداد  31واحد در 108873به  1391واحد در سال  38408درصدي از  46/183ي بورس با رشد هاي اصل نشانگر
 رسيد. 1397سال 
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      3/1397تا  1391هاي  ): ارزش بازاري بورس اوراق بهادار تهران طي سال1جدول (

 3/1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 واحد شرح

درصد 
تغييرات 

به  3/1397
1391  

 ارزش بازار

زار 
(ه

رد 
يليا

م
ل)

ريا
 

1707 3848 2791 3461 3220 3823 4212 146/74 

ارزش اسمي 
زار  بازار

(ه
ل)

 ريا
ارد

يلي
م

 

506 726 954 1171 1378 1502 1517 199/8 

 P/E تبه بازار
مر

 

35/5 10/7 43/5 45/7 84/6 44/6 64/6  

حد شاخص كل 
وا

 

38408 79015 62532 80219 77230 96289 108873 183/46 

 منبع: بورس اوراق بهادار

دهد. بررسي  نشان مي 1397) سهم صنايع از ارزش بازاري بورس اوراق بهادار تهران را در پايان خرداد 4نمودار (
در پايان خرداد ماه » محصولات شيميايي« دهد كه صنعت  سهم صنايع از ارزش كل بورس اوراق بهادار نشان مي

فلزات «دهد. پس از اين صنعت، سه صنعت  درصد از كل ارزش بورس تهران را تشكيل مي 22، در حدود 1397سال 
و   9/8، 1/17 سهم با بيترت به» اي هاي نفتي، كك و سوخت هسته فرآورده«و » هاي فلزي استخراج كانه«، »اساسي

  .دارند قرار يبعد يها رتبه در درصد 5/8

 1397ايع در بورس اوراق بهادار تهران در پايان خرداد صن سهام): سهم بازار 4نمودار(
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هزار  4/26درصد از  3/143با رشد  1396تا  1391هاي  ) ارزش كل معاملات بازار طي سال2براساس جدول (
هزار ميليارد تومان افزايش يافته است. در اين بين، ارزش معاملات نرمال و عمده سهام با  3/64ميليارد تومان به 

هزار ميليارد تومان افزايش يافته است.  9/53هزار ميليارد تومان به  7/25درصدي طي اين دوره از  7/109رشد 
هزار ميليارد تومان در پايان سال  3/8به  1392همچنين ارزش معاملات اوراق بدهي پس از رشد چشمگير در سال 

 ت.رسيد كه اين امر بيانگر رشد بازار نوبنياد بدهي در كشور اس 1396
با  1391ميليارد سهم در سال  80علاوه بر رشد ارزشي معاملات بورس اوراق بهادار، حجم كل معاملات بازار نيز از 

بالغ گشت. علاوه بر افزايش معاملات تعداد سهام، طي اين  1396ميليارد سهم در سال  364درصدي به  355رشد 
ميليون دفعه افزايش يافته است كه اين امر بيانگر افزايش  6/15ميليون دفعه به  5دوره تعداد دفعات معاملات بازار از 

 باشد بازار سهام طي اين دوره مي عمق
 

 3/1397تا  1391هاي  ): ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران طي سال2جدول (

 3/1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 واحد نماگر

 ييراتتغ درصد
-1391( ساله 5

1396( 

ــل  ارزش كــ
 معاملات بازار

ميليارد 
 ريال

264,371 975,715559,331561,231 638,540643,120 156,957 143/3 

ارزش 
معــــــاملات 
نرمال و بـازار  

 عمده
 

ميليارد 
 ريال

 

257,072701,846 377,119425,537537,936 539,075 122,179 109/7 

)97 
از درصد 
كل 

 معاملات)

)72 
 از درصد
كل 

 معاملات)

)67 
 از درصد
كل 

 معاملات)

)76 
 از درصد
كل 

 معاملات)

)84 
 از درصد
كل 

 معاملات)

)84 
 از درصد
كل 

 معاملات)

)78  
 از درصد
كل 

 معاملات)

- 

ارزش 
معــــــاملات 

 اوراق بدهي

ميليارد 
 ريال

37 10,747 15,676 86,262 93,132 83,433 25,099 225394/6 

حجـــم كـــل 
 معاملات بازار

ميليارد 
 سهم

80 189 165 228 257 364 63/58 355 

ــل  ــات ك دفع
 معاملات بازار

ميليون 
 دفعه

5 17 13 14 7/15 6/15 26/3 212 

 منبع: بورس اوراق بهادار

 بورس اوراق بهادار  عوامل تاثير گذار بر عملكرد -4
محيط اقتصاد كلان و اقتصاد  دوبورس اوراق بهادار، عملكرد اين بازار از  وكار كسببا توجه به ماهيت فضاي 

گذار بر تأثيرمتغيرهاي  داخلي و خارجيلايه  دو) اثر 1ذيرد. شكل (پ مي تأثيري ا لمللي به صورت چند لايها بين
 هد.د عملكرد بورس اوراق بهادار را نشان مي
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 گذار بر عملكرد بورس اوراق بهادارتأثيرخارجي متغيرهاي  دو لايه داخلي و) اثر 1شكل (
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سياسي  ،تحولات اقتصادي از مهمترين عوامل تاثيرگذار بر عملكرد بورس اوراق بهادار مي توان به يداخل يطمح در
عنوان نمونه نوسانات متغيرهاي كلان . به اشاره كردو عملكرد بازارهاي موازي (يا رقيب) در كل اقتصاد داخلي 

يقات خارجي و برخي اقتصادي نظير توليد ناخالص داخلي، تورم، نرخ سود بانكي، بودجه دولت و... در بسياري از تحق
سيستماتيك بر شاخص بورس مورد ارزيابي قرار گرفته و در اكثر موارد   به عنوان پارامترهاي ريسك تحقيقات داخلي
ا ه گذار بر عملكرد بورستأثيرا اثبات شده است. گروه ديگر از پارامترهاي ه بر عملكرد بورس ها آنار د اثرگذاري معني

نظير بازار ارز، بازار مسكن، بازار طلا و بازار  اوراق بهادار در اقتصاد داخلي، عملكرد بازارهاي موازي يا رقيب بورس
پول است. بدون شك افزايش بازدهي در اين بازارها نسبت به بازار سهام منجر به حركت بخشي از نقدينگي موجود 

خواهد شد. متغيرهايي نظير ارز و نرخ  اين بازاربه سوي اين بازارها شده و موجب كاهش رونق  اوراق بهادار در بورس
بازارهاي رقيب بر عملكرد  عنوان بهغيرمستقيم  صورت بهدارند و هم  تأثيرمستقيم بر قيمت سهام  صورت بهه، هم بهر

واند اثر ت ذارند. در محيط اقتصاد كلان گروه ديگري از متغيرهاي غير اقتصادي وجود دارد كه ميگ مي تأثيربازار سهام 
اشد. تحولات سياسي داخلي نظير انتخابات رياست جمهوري و داشته ب اوراق بهادار اري بر عملكرد بورسد معني

قوه ذاري نظير تصويب قوانين و مقررات از سوي گ ، تحقق بودجه دولتي، و...، تحولات قانونشوراي اسلامي مجلس
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بسزايي بر عملكرد صنايع  تأثيرازماني در سطح وزارتخانه س دولت، بانك مركزي، گمرك و مقررات درون يئته، مقننه
هاي بورسي واقع  دارد. تغييرات اقليمي و بلاياي طبيعي در مناطقي كه شركت اوراق بهادار بورسپذيرفته شده در 

ها است. به عنوان نمونه كاهش ذخاير آبي در  بر عملكرد اين گروه از شركت تأثيراند نيز از ديگر متغيرهاي مهم  شده
براي توليد فولاد نياز به آب دارند.  ها آنشود، زيرا  ولادي ميهاي ف مناطق مركزي ايران منجر به كاهش توليد شركت

اي ه اري بر عملكرد شركتد غيرمستقيم معني تأثيروانند ت همچنين تحولات اجتماعي و فرهنگي نيز به نوبه خود مي
 بورسي داشته باشند.

گذار خارجي تأثيرلملل است. اولين گروه از پارامترهاي ا گذار بر عملكرد بورس، محيط اقتصاد بينتأثيرلايه  دومين
اي نفتي، فلزات اساسي، شاخص دلار و ه اي جهاني نفت و فرآوردهه ، نوسانات قيمتاوراق بهادار بورسبر عملكرد 

اي فعال در صنعت نفت و شيميايي اقدام به صادرات ه گذاري خارجي است. بسياري از شركت جريان سرمايه
اي فلزي بخشي از ه اي فعال در صنعت كانيه نند. گروه ديگري از شركتك اي نفتي ميه و فرآورده محصولات نفتي

هاي جهاني محصولاتي نظير  كنند و بدين ترتيب نوسانات قيمت محصولات خود را به بازارهاي جهاني صادر مي
براين افزايش قيمت جهاني نفت  لاوهگذار است. عتأثيرا ه هاي نفتي و فلزات اساسي بر جريان مالي اين شركت هفرآورد

ذاري و تحقق بودجه عمراني بر گ گذاري بر رشد اقتصادي، نرخ ارز، سرمايهتأثيرغير مستقيم از طريق  صورت به
اري دارند. نوسانات قيمت جهاني طلا و شاخص جهاني دلار بر نرخ ارز و قيمت طلا و د معني تأثيرعملكرد بورس 

لملل ا ايي كه در تجارت بينه كرد بازارهاي موازي و جريان درآمدها و مخارج ريالي شركتذارد و عملگ مي تأثيرسكه 
 هد.د لشعاع قرار ميا نند را تحتك (واردكنندگان و صادركنندگان) فعاليت مي

تحولات اقتصادي و سياسي شركاي تجاري نزديك نظير چين، هند، كره جنوبي، تركيه، عراق و امارات نيز بر 
اي بورسي كه با اين كشورها روابط تجاري (به ه اي دولتي (نظير شركت ملي نفت) و شركته درآمدي شركتجريان 

لملل ا اثرگذار است. نتايج مطالعات صورت گرفته در حوزه اقتصاد بين عنوان صادركننده يا واردكننده) بالايي دارند،
د يابد، اين رونق از طريق افزايش سطوح تجاري با شرايط اقتصادي شركاي تجاري بهبو كه يدرصورتند كه ك مي ييدتأ

 كشورهاي ديگر موجب سرايت رونق به آن كشورها خواهد شد.
اي اقتصادي بر ه اي اخير تحريمه گذار بر عملكرد بازار سرمايه كشور در سالتأثيرگروه ديگري از پارامترهاي 

باتي در ث ) ايجاد بي1ل: اي بورسي از دو كاناه اي مختلف اقتصادي بود كه اثرات مخربي بر عملكرد شركته بخش
. به اعتقاد ه استداشت ) افزايش هزينه تجارت خارجي و كاهش حجم مبادلات تجاري2متغيرهاي اقتصاد كلان و 
منفي را از كانال متغيرهاي اقتصاد كلان  تأثيراي اخير بيشترين ه اي اقتصادي طي ساله بسياري از محققين، تحريم

  است.  داشته اوراق بهادار سبوربر عملكرد 
هد. با د اي اشاره شده نشان ميه گذار بر عملكرد بورس اوراق بهادار را به تفكيك لايهتأثيراي ه ) كانال2شكل (

گذار بر عملكرد تأثيراي مهم ه بررسي مطالعات داخلي و خارجي و همچنين تحقيقات ميداني و پيمايشي، زيربخش
 ) ارايه شده است.2شده و به صورت يك چارچوب منسجم در شكل (بورس اوراق بهادار شناسايي 

وان متغيرها را به دو گروه متغيرهاي كمي و ت اي اقتصادي و غيراقتصادي ميه براي بررسي اثر هر يك از زيربخش
د، بودن اطلاعات موجو در دسترسگيري اثر متغيرهاي كمي به دليل  ندي كرد. براي اندازهب متغيرهاي كيفي طبقه
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اوراق  بورسمتغيرهاي كيفي بر عملكرد  تأثيرالگوسازي اي اقتصادسنجي مناسب استفاده نمود اما ه وان از مدلت مي
 تا حدودي پيچيده و تا حدودي غيرممكن است.  بهادار
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ياقتصاد رشد 
يددر بخش تول گذارييهسرما رشد  
در بخش مسكن  گذارييهسرما رشد 
نقدينگي  
تورم  
يدرآمد ييراتمردم، تغ يدخر قدرت  
بهره نرخ و  ارز نرخ نوسانات 
اشتغال  
واردات  
صادرات  
....... 

محيط اقتصادي

 بودجه 
گذاري قيمت 
هاي گمركي تعرفه 
 مصوبات مجلس 
 تغييرات نرخ ماليات 
هاي دولت بدهي 
 تحولات اقليمي 
 قوانين زيست محيطي جديد 
 بلاياي طبيعي 

 اكولوژيك و قانوني سياسي، محيط

تحولات اقتصادي / شركاي تجاري
هاي اقتصادي تحريم 
 تحولات سياسي كشورهاي همسايه 

 گذاري خارجيسرمايه طلابازار كالابازار بازار نفت الملليبين محيط

 بازارهاي جهاني

 بورس اوراق بهادار تهران

 بازار پول فرابورس طلابازار بازار مسكن ارزبازار 

 بازارهاي موازي
نوسانات نرخ سود بانكي 
ابزار مالي اسلامي جديد معرفي 
  نوسانات نرخ سود ساير ابزارهاي مالي اسلامي 
هاي انبساطي بانك مركزي سياست 
هاي انقباضي بانك مركزي سياست 
گذاري بانك مركزي در قبال دولت و بانك سياست 
گذاري بانك مركزي در مقابل بدهكاران بانكي سياست 
 اعطاي تسهيلات بانكي 

 اوراق بهاداراي تأثيرگذار بر عملكرد بورسهكانال): 2شكل (
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 متغيرهاي اقتصاد كلان 4-1
 وان به موارد زير اشاره داشت:ت مي بورس اوراق بهادارگذار بر عملكرد تأثيراز جمله متغيرهاي مهم اقتصاد كلان 

 رشد اقتصادي 

توليد ناخالص داخلي بدون نفت، منجر به بهبود  يژهو بهبدون ترديد افزايش توليد ناخالص داخلي، 
هاي  شود. بهبود وضعيت بنگاه هاي اقتصاد مي بنگاه وكار كسبوضعيت رفاه عمومي و بهبود وضعيت 
خواهد  ها آنآتي انداز  گذاري و بهبود چشم ، افزايش سرمايهها آناقتصادي نيز منجر به افزايش سودآوري 

 مثبتي بر شاخص كل بورس خواهد داشت. تأثيراين رويداد  درمجموعشد كه 

 گذاري در بخش توليد  رشد سرمايه 

اي ه ي) بنگاها اي واسطهه تقاضا براي محصولات توليدي (نهاده يشافزاذاري منجر به گ افزايش سرمايه
افزايش ها   درآمد و سودآوري اين گروه از بنگاه، ها آنتوليدكننده اين محصولات شده و با افزايش فروش 

 ابد.ي مي
 گذاري در بخش مسكن  رشد سرمايه 

ايي چون مصالح ساختماني ه تقاضا براي نهاده يشافزاذاري در بخش مسكن منجر به گ افزايش سرمايه
توليدكننده  ايه ، اتصالات و ... شده و بنگاهيرآلاتشصنعتي،  ابزارآلات(نظير سيمان، آهن، گچ، كاشي)، 

 نند.ك اين محصولات با افزايش فروش، درآمد و سود مناسبي را نصيب خود مي
  نقدينگي 

ذاري شود) منجر به بهبود گ به سمت بخش واقعي حركت كند (سرمايه كه يدرصورتافزايش حجم پول 
د تورم اي غيرمولد منجر به تشديه ود اما در صورت حركت به سوي بخشش رشد اقتصاد و رونق بورس مي
 ود.ش و كاهش ارزش پول ملي مي

  تورم 

اي ه اي ثابت بنگاهه اي فيزيكي نظير داراييه سو منجر به افزايش قيمت دارايي تشديد تورم از يك
ها منجر به افزايش هزينه  ود. از سوي ديگر افزايش قيمتش مي ها آناقتصادي و افزايش قيمت سهام 

منجر  يتدرنهاها شده و  جب افزايش هزينه و كاهش سود شركتمو يجهدرنتشده براي خريد نهاده و  تمام
رسد اثر نهايي تورم يا افزايش  شود. با وجود اين به نظر ميشدن اثر اوليه رشد در قيمت سهام مي به خنثي

، زيرا اولاً با توجه به تعيين دستوري قيمت مواد اوليه 1قيمت كالا و خدمات بر قيمت سهام مثبت است
تر  كم رنگو ثابت بودن آن براي حداقل يك سال، اثر منفي تورم بر قيمت سهام  برخي صنايعموردنياز 

شود و ارزش ريالي سهم كه  ها مي هاي ثابت شركت ثانياً تورم موجب افزايش ارزش ريالي دارايي شود. مي
 .دهد ميافزايش  را هاي شركت است دهنده ارزش دارايي نشان

 
 

                                                      
 مهمترين عامل ايجاد تورم در اقتصاد كشور، افزايش نقدينگي و عرضه پول است.  1
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  انداز  درآمدي و پسقدرت خريد مردم، تغييرات 

نداز ا نداز مردم است. با افزايش درآمد و قدرت خريد، بخشي از پسا قدرت خريد مردم معرف درصد پس
  ذاري شود. گ سرمايه بورس اوراق بهادارواند در بازار سرمايه و ت ناشي از آن مي

  نوسانات نرخ ارز 

كنند،  محصولات توليدي را صادر مي اي از هايي كه بخش عمده با افزايش نرخ ارز، سودآوري شركت
اي خود را از خارج وارد  ها و كالاهاي واسطه اي از نهاده هايي كه بخش عمده افزايش و درآمد شركت

ها هستند كه يا در بخش خدمات فعال هستند يا  يابد. اما گروه سومي از شركت كنند، كاهش مي مي
ها  كنند. اين شركت را در بازارهاي داخلي عرضه ميو محصولات خود  ينتأمهاي خود را از داخل  نهاده

سود پذيرند و  غيرمستقيم از اثرات تورمي ناشي از افزايش نرخ ارز (تورم ناشي از نرخ ارز) اثر مي صورت به
آيد و  مي حساب بهبازار سهام  مهمرقيب  عنوان بهيابد. علاوه بر اين بازار ارز  عموماً كاهش مي ها آن واقعي

شود و  تر شدن اين بازار (به دليل افزايش بازدهي) نسبت به بازار سهام مي رخ ارز موجب جذابافزايش ن
دهند كه  گذاران در بازار سهام بخشي از دارايي مالي خود را به بازار ارز انتقال مي بسياري از سرمايه بسا چه

افزايد. بنابراين تحليل اثر نهايي نرخ ارز  كاهد و بر جذابيت بازار رقيب مي اين امر از جذابيت بازار سهام مي
 است.ي الگوساز، دشوار و نيازمند  بورس اوراق بهادار عملكردبراي 

 نوسانات نرخ سود بانكي 

گذاري در بخش  ذاري شده و انگيزه سرمايهگ موجب افزايش هزينه سرمايه بانكي افزايش سود تسهيلات
، اين ود. از اين بعدش ذاري و رشد اقتصادي كشور ميگ مولد را كاهش و در مجموع موجب كاهش سرمايه

براين بازار پول به عنوان رقيب  داشته باشد. علاوه بهاداراوراق  بورس عملكردمنفي بر  تأثيرتواند  مي متغير
تر شدن اين بازار (به دليل افزايش  آيد و افزايش نرخ بهره موجب جذاب مي حساب بهديگر بازار سهام 

 شود. بازدهي) نسبت به بازار سهام مي
  اشتغال 

ديگر) موجب افزايش  افزايش نرخ اشتغال در كشور (به دليل افزايش سرمايه انساني يا هر عامل
يابد و  انداز عمومي كشور بهبود مي سو درآمد خانوارها افزايش و پس برداري از نهاده كار شده كه از يك بهره

 شود. هاي اقتصادي افزايش يافته و منجر به تقويت رشد اقتصادي مي از سوي ديگر توليد بنگاه
  واردات 

(گمرك  اي است وط به واردات كالاهاي واسطهمربكشور درصد واردات  70نظر به اينكه بيش از 
گذاري و افزايش توليد  ، افزايش واردات اين گروه از كالاها منجر به بهبود سرمايهجمهوري اسلامي ايران)

گذاري  شود. اما افزايش واردات كالاهاي مصرفي اثر معكوسي بر توليد داخلي، سرمايه محصول نهايي مي
 دارد. بورس اوراق بهادار بر بالتبعداخلي و اشتغال و 
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  صادرات 

كند و  هاي صادراتي مي صادرات غيرنفتي، درآمد ارزي مناسبي را نصيب شركت يژهو بهافزايش صادرات، 
 شود. در بورس مي ها آنمنجر به افزايش قيمت سهام 

 
 الملل متغيرهاي اقتصاد بين 4-2

 بازار نفت 

 عملكرد بورس اوراق بهاداربا توجه به ساختار نفتي اقتصاد ايران، افزايش قيمت نفت حداقل از دو كانال بر 
هاي صادركننده نفت و پالايش نفت را  گذارد. اولاً افزايش قيمت جهاني نفت، درآمد ارزي شركت مي تأثير

شود. ثانياً  ها متبلور مي ام اين شركتانداز افزايش درآمد و سود در افزايش قيمت سه دهد و چشم افزايش مي
شود. بنابراين  افزايش درآمدهاي نفتي دولت موجب بهبود وضعيت اقتصادي و رشد توليد ناخالص داخلي مي

 گذارد. مي بر رونق بورس اوراق بهاداررونق اقتصاد كلان اثر مثبتي 

 بازار كالا و فلزات اساسي 

هاي  پتروشيمي و فلزات اساسي، از يكسو درآمد ارزي شركتمحصولات با افزايش قيمت جهاني 
هاي فلزي افزايش يافته و از سوي ديگر درآمد  صادركننده محصولات پتروشيمي و محصولات معدني و كاني

بهبود منجر به  بودجه دولتهاي دولتي اين صنايع نيز افزايش يافته و هر دو اثر صنعت و  ارزي شركت
وارد  بصورت نهاده شود. از سوي ديگر افزايش قيمت جهاني برخي كالاها كه مي دارعملكرد بورس اوراق بها

منفي دارد،  تأثير ها آنهاي وارداتي شده و بر قيمت سهام  د موجب افزايش هزينه ارزي شركتنشو كشور مي
شكر زرد  شود و يا لاستيك استفاده ميساخت توان به قيمت كائوچويي كه در صنعت  نمونه اين كالاها را مي

  گردد. نهاده اوليه استفاده مي عنوان به قطعات خودرو در صنعت خودروسازيقند و توليد  كه در صنعت 

 جريان سرمايه 

گذاري خارجي در كشور شده و در سطح اقتصاد كلان  افزايش جريان ورود سرمايه موجب افزايش سرمايه
گذاري  به دليل مباحث سياسي، افزايش سرمايهشود. از سوي ديگر  موجب افزايش توليد و رشد اقتصادي مي

شود. زيرا بسياري  هاي احتمالي خارجي مي خارجي موجب افزايش امنيت سياسي كشور در مواجهه با تحريم
به اند حمايت سياسي  گذاري كرده در آنجا سرمايه ها آنهاي  هاي خارجي از كشورهايي كه شركت از دولت

 تأثيرهاي اقماري نيز از ديگر مزاياي  وژي، افزايش اشتغال و ايجاد شركتآورند. افزايش سطح تكنول مي عمل
از سوي ديگر بخشي از  هاي بورسي است. شركت يژهو بههاي اقتصادي،  گذاران خارجي بر بنگاه حضور سرمايه

ن پذيرد كه در مجموع اي گذاري در بازار سهام (خريد سهام) انجام مي گذاري خارجي بصورت سرمايه سرمايه
 تواند تاثير مثبتي بر عملكرد بورس اوراق بهادار داشته باشد. متغير مي

  بازار طلا و شاخص جهاني دلار 

افزايش قيمت جهاني طلا منجر به افزايش نرخ سكه در ايران شده و جذابيت اين بازار را براي سهامداران 
كند. همچنين افزايش  تحريك مي زاراين با يسو بهوجوه خود  انتقالرا براي  ها آنافزايش داده و  يبورس
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(بازار  گذاشته و منجر به افزايش بازدهي بازار رقيب بورس تأثيرشاخص جهاني دلار بر نرخ دلار در كشور 
 شود. مي ارز)

 زيست و محيط )و قانوني (دولت، مجلس، بودجه محيط سياسي 4-3
  بودجه 

هاي پيمانكاري  بودجه صرف پرداخت به شركتبا افزايش بودجه عمراني (محقق شده)، بخشي از  وجوه 
هاي دولتي از  اي براي شركت طرف قرارداد دولت شده و بخشي ديگر نيز صرف خريد مواد و كالاهاي سرمايه

هاي طرف  شود. مجموع دو مورد فوق موجب بهبود وضعيت مالي شركت هاي بخش خصوصي مي شركت
بورس اوراق بهادار پذيرش شده و توسط سهامداران معامله ها در  سهام برخي اين شركتشود كه  قرارداد مي

 شود. مي

 گذاري  قيمت 

گذاري  شوند. بنابراين قيمت گذاري مي بسياري از كالاهاي توليدي در كشور از سوي مراجع دولتي قيمت
ي در شود، زيرا از قدرت نوآوري و روحيه رقابت سو منجر به كاهش كارايي اقتصاد مي كالاها و خدمات از يك

كند. نتايج تحقيقات نشان  ايجاد مي ناكارآمدهاي  كاهد و پوششي را براي شركت هاي خلاق مي شركت
روبه صنايع در آن صنعت  افزوده ارزشگذاري كم است،  دهد كه در بازارهايي كه دخالت دولت در قيمت مي
 دادند. افزايشمللي نيز ال ها قدرت رقابتي خود را در بازارهاي بين بوده و بعضاً اين شركت يشافزا

 هاي گمركي   تعرفه 

گذار است. افزايش عوارض گمركي تأثيرتعرفه و عوارض گمركي نيز بر حجم واردات كالا و هزينه آن 
كاهد زيرا در  كند، اما از قدرت رقابتي صنايع داخلي در بازارهاي جهاني مي اگرچه از توليد داخلي حمايت مي

تمام توان به دنبال افزايش كيفيت و كاهش هزينه خود هستند اما در داخل،  ها با بازارهاي رقابتي، شركت
دهند. با  زا به حيات خود ادامه مي هاي دولتي كماكان با تكنولوژي قديمي و هزينه ها پشت حمايت شركت

 هاي حتي در داخل و با وجود عوارض گمركي نيز توان رقابتي با شركت ها وجود اين در بلندمدت اين شركت
مورد استفاده  وارداتي هاي شده نهاده هزينه تمام ،هاي گمرگي علاوه براين افزايش تعرفهخارجي را ندارند. 

 دهد. هاي داخلي را نيز افزايش مي شركت

 دولت و ساير نهادهاي دولتي يئته، شوراي اسلامي مصوبات مجلس 

مستقيم و غيرمستقيم بر رفتار  طور بهو ساير نهادهاي دولتي  شوراي اسلامي تصويب هر قانوني در مجلس
اگر تصميمات در حوزه اقتصادي و مرتبط با  يژهو بهگذارد،  مي تأثير بورس اوراق بهاداركنندگان در  مشاركت

 بخش صنعت و معدن باشد.

  تغييرات نرخ ماليات و ساير عوارض 

 ها آنها شده و از سود  افزايش نرخ ماليات و ساير عوارض نظير بهره مالكانه موجب افزايش هزينه شركت
گذاري شود، بهبود  هاي عمراني سرمايه اگر منابع حاصل از اخذ ماليات در پروژه ينباوجوداكاهد.  مي
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هاي  هد اما اگر صرف هزينهكا ها مي گذاري و رشد اقتصادي تا حدودي از اثر منفي اوليه بر شركت سرمايه
 جاري دولت شود، خالص اثر آن بر بازار سرمايه منفي خواهد بود.  

 هاي دولت  بدهي 

تواند بازار سرمايه را تحت پوشش قرار دهد. دولت در پايان سال  افزايش بدهي دولت از چند جهت مي
ر اوراق دولتي نظير اسناد خزانه منابع مالي جهت تسويه بدهي ممكن است اقدام به انتشا ينتأممالي براي 

نمايد و يا ممكن است از نظام بانكي وام بگيرد. انتشار اسناد خزانه منجر به تعمق بازار بدهي شده و اين بازار 
كننده  يكي ديگر از بازارهاي رقيب بازار سرمايه رشد كند و نرخ بهره اين اوراق تعيين عنوان بهممكن است 

بازار بدون ريسك است) در مقابل بازار سرمايه باشد. در صورت دريافت تسهيلات ميزان جذابيت آن (كه يك 
از كانال شبكه بانكي خواهد بود. علاوه بر اين  بورس اوراق بهاداربدهي دولت بر  ينتأم تأثيراز نظام بانكي، 

و فرابورس  داربورس اوراق بهاهاي دولتي در  هاي گذشته دولت اقدام به واگذاري شركت دو رويكرد، در سال
مثبتي در بازار خواهد داشت زيرا ارزش جاري بازار افزايش و كثرت تعداد  تأثير. اين اقدام نيز كرده است

هاي دولتي و انتشار  سهام پذيرفته شده در بورس بر جذابيت بازار مالي خواهد افزود. بنابراين واگذاري شركت
 سرمايه خواهد داشت. مستقيمي بر بازار تأثيراوراق مالي از سوي دولت 

 تحولات اقليمي و بلاياي طبيعي 

داري بر جريان  معني تأثير، بلاياي طبيعي نظير سيل، زلزله و يخبندان يسال خشكتحولات اقليمي نظير 
نمونه كاهش دسترسي به منابع آبي منجر  عنوان بهاند، دارد.  هايي كه در اين مناطق احداث شده مالي شركت

، سيل و يخبندان موجب از بين رفتن روسه توليد)نيازمند به آب (در پد و ساير فلزات به كاهش توليد فولا
محصولات كشاورزي و كاهش توليد صنايع غذايي كه از محصولات باغي و زراعي براي توليد مواد غذايي 

 شود. هاي اقتصادي مي شود و زلزله نيز موجب تخريب سازه بنگاه كردند، مي استفاده مي

  جديد محيطي يستزقوانين 

هاي ماليات را دارد و موجب افزايش هزينه  ي نظير نرختأثير محيطي يستز يرانهگ سختاعمال قوانين 
در  يژهو بهشود. گاهي در برخي مواقع ( از طريق پرداخت ماليات سبز مي زيست محيطهاي آلاينده  بنگاه

هاي  بنگاه توجه قابلموجب زيان صنعت معدن و چوب) تعيين سهميه يا عدم دسترسي به منابع اوليه 
 شود. اقتصادي مي

 ريسك نامتعارف خارجي 4-4
  تحولات اقتصادي شركاي تجاري 

رشد اقتصادي كشورها، وضعيت اقتصادي شركاي  يها مؤلفهترين  الملل يكي از كليدي در ادبيات اقتصاد بين
براي محصولات كشورهاي تجاري است. بهبود وضعيت اقتصادي شريك تجاري منجر به افزايش تقاضا 

موجب رشد اقتصادي و رونق  درمجموعشود كه  شريك و حتي انتقال جريان سرمايه به كشور شريك مي
 شود. بازار سرمايه كشورها مي
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 هاي اقتصادي  تحريم 

هاي اقتصادي بر  هاي فشار بر اقتصاد كشورها، اعمال تحريم روش ينمؤثرتردر ادبيات اقتصاد سياسي يكي از 
هاي حساس كشور نظير نفت،  هاي اخير تحريم بخش در سال متأسفانههاي اقتصادي آن كشورها است.  بخش

هاي  وضعيت اقتصادي شركت بر بع آنگيني را بر ساختار كل اقتصاد و بالطبانك مركزي و تجارت ضربات سن
 ه است.وارد كرد يبورس

  تحولات سياسي كشورهاي همسايه 

  كليدي در رشد اقتصاد و عملكرد بازار سرمايه است. يها مؤلفهتحولات سياسي كشورهاي همسايه نيز از ديگر 
نزديكي جغرافيايي،  يلبه دلهاي داخلي هستند كه  كشورهاي همسايه يكي از بازارهاي اصلي براي شركت

كنند، بلكه  محصولات خود را به آن كشورها صادر مي تنها نههاي داخلي  فرهنگي و مذهبي، بسياري از بنگاه
ثبات  براين، علاوهكنند.  گذاري براي توليد محصول در آن كشورها مي حتي اقدام به ايجاد شعبه يا سرمايه

گذاران خارجي جهت  سياسي كشورهاي همسايه منجر به ثبات كل منطقه شده و سيگنال مثبتي به سرمايه
هاي اخير  نمونه تحولات سياسي كشور عراق و سوريه طي سال عنوان بهدهد.  در كشورهاي منطقه مي حضور

منجر به كاهش صادرات برخي كالاهاي اساسي نظير سيمان به اين كشورها شده، بلكه ميزان ريسك  تنها نه
 الشعاع قرار داده است. گذاري منطقه خاورميانه را نيز تحت سرمايه

 (رقيب) بازارهاي موازي 4-5
   ارز و طلابازار 

افزايش نرخ ارز و سكه موجب افزايش بازدهي اين بازارها شده و منجر به حركت بخشي از نقدينگي از بازار 
 شود. گذاران مي گذاري از سوي سرمايه هاي سرمايه هاي صندوق سرمايه با فروش سهام يا ابطال گواهي

  بازار مسكن 

همانند بازار ارز و سكه، افزايش قيمت مسكن موجب افزايش بازدهي اين بازار شده و منجر به حركت 
شود. اما رشد قيمت مسكن از سوي ديگر منجر به تقويت  ميبا اين بازار بخشي از نقدينگي از بازار سرمايه 

صالح ساختماني نظير آهن، شود و افزايش احتمال تقاضا براي م گذاري در بخش مسكن مي انداز سرمايه چشم
هاي بورسي عرضه كننده اين كالاها شده و  گچ، سيمان، شيرآلات و.. منجر به تقويت افزايش درآمد شركت

 بورس اوراق بهاداردهد. بنابراين اثر كلي افزايش قيمت مسكن بر  ها را افزايش مي قيمت سهام اين شركت
 است. نيازمند الگوسازي

   بازار پول 

. گذارد مي تأثيرترين رقيب بازار سرمايه از چندين كانال بر عملكرد بازار سرمايه  اصلي عنوان بهبازار پول 
 شوند: ها شامل موارد زير مي اين كانال

 تغيير نرخ سود بانكي 

  مالي اسلامي جديدتامين معرفي ابزار 

   تغيير نرخ سود ساير ابزارهاي مالي اسلامي 
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 ها دولت و بانكگذاري بانك مركزي در قبال  سياست  

 گذاري بانك مركزي در مقابل بدهكاران بانكي  سياست 

  اعطاي تسهيلات بانكي 
 

 سهام زش معاملاترگذار بر اتأثيرمروري بر مطالعات صورت گرفته در بررسي عوامل  -5
كه  گونه همانبر عملكرد بورس اوراق بهادار پرداخته شد.  طور مفصل به بررسي عوامل تاثيرگذار در بخش گذشته به

نيستند و برخي ديگر ارتباط  يريگ اندازه قابل ،، برخي از اين متغيرها به دليل كيفي بودن اطلاعاتتر ذكر شد پيش
هاي اخير برخي  نيستند. در اين رابطه در سالالگوسازي فني قابل  هاي محدوديتدارند و به دليل  باهمنزديكي 

اي از اين تحقيقات و  اند كه خلاصه كلان بر عملكرد بازار سرمايه پرداخته متغيرهاي اقتصاد تأثيرمطالعات به بررسي 
 ) ارايه شده است.3در جدول ( مورداستفادهمتغيرهاي 
 گرفته در رابطه با اثرگذاري متغيرهاي اقتصاد كلان بر بازار سرمايه اي از تحقيقات صورت ): خلاصه3جدول(

 نويسنده (سال) متغير وابسته متغير مستقل

 بازده شاخص كل نقدينگي، تورم، نفت، طلا، ارز
پيريايي و شهسوار 

)1388( 

 بازده سهام تورم، اشتغال، توليد ناخالص داخلي
پورزماني و همكاران 

)1390( 

 شاخص كل كننده، نرخ ارز، قيمت نفت شاخص مصرف
سعيدي و اميري 

)1387( 

مسكن، توليدات صنعتي، حجم پول، قيمت نفت، ارز، سكه، قيمت 
 گذاري در مسكن سرمايه

 بورس شاخص
اسلاميون و زارع 

)1385( 

 ارز، نقدينگي، سود بانكي، تورم، توليد ناخالص داخلي
شاخص قيمت 

 ها سهام بانك

زاده و همكاران  كريم
)1392( 

 شاخص كل ارز، تراز تجاري (صادرات)، عرضه پول، نرخ سود بانكي، نرخ تورم
عباسيان و همكاران 

)1387( 

كننده، تورم، ارزش افزوده  توليد ناخالص داخلي، ارز، شاخص قيمت مصرف
 گذاري در بخش مسكن گذاري، سرمايه بخش صنعت، حجم سرمايه

 شاخص كل

مديريت پژوهش، 
توسعه و مطالعات 

 )1394اسلامي (

توليد ناخالص داخلي، صادرات غيرنفتي، شاخص زمين و مسكن، قيمت نفت، 
 ي، نرخ ارز، نرخ تورمحجم پول، نرخ سود بانك

 شاخص كل
فرد  هاشمي و تيموري

)1388( 

توليدات   كننده، نرخ بهره بانكي، قيمت طلا، شاخص شاخص قيمت مصرف
 شاخص كل عرضه پول ،صنعتي، قيمت نفت، تلاطم قيمت سهام، نرخ ارز

نژاد و فراهاني  فدايي
)1396( 

 
هاي  هاي محققان داخلي، متغيرهاي اقتصاد كلان تاثير قابل توجهي بر عملكرد ارزش سهام شركت براساس يافته

 تأثيركه محققين شود  مشاهده مياي مطالعات داخلي ه با بررسي يافتهدارند.  بورس اوراق بهادارشده در  پذيرفته
 تأثيري در خصوص ا مطالعهند اما ا يري كردهگ متغيرهاي اقتصاد كلان را بر روي شاخص كل يا بازده شاخص اندازه
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ه متغيرهاي اقتصاد كلان بر ارزش معاملات سهام صورت نگرفته است كه در اين مطالعه به آن پرداخته خواهد شد
 .است
 

 نتايج ليوتحل هيتجزو الگوسازي  -6
هاي گذشته و همچنين شناسايي و  اقتصاد كلان و عملكرد بورس اوراق بهادار طي سال يتوضعپس از بررسي 

متغيرها بر يكي اين گيري كمي اثر  بر عملكرد بورس اوراق بهادار، در اين بخش به اندازه گذارتأثير متغيرهاي بررسي
ماهانه  صورت بهشود. دوره مورد مطالعه  از پارامترهاي عملكرد بورس اوراق بهادار (ارزش معاملات نرمال) پرداخته مي

گرفته و شناسايي متغيرهاي كمي  با توجه به مطالعات صورت. است 1397تا پايان تيرماه سال  1388از آغاز سال 
ه متغير بود، گردآوري شد 28) كه شامل 4از متغيرهاي ذكر شده در جدول ( يفهرستگذار بر بازار سرمايه، تأثير
، بودجه عمراني، ارزش افزوده GDPلازم به ذكر است با توجه به اينكه برخي از متغيرهاي مهم نظير  .است
ماهانه زي الگوسابراي  ها آنشوند، امكان استفاده  هاي رسمي ارايه مي فصلي در گزارش صورت بههاي اقتصادي  بخش

 وجود ندارد.
 بورس اوراق بهادارجهت تحليل  موردمطالعههاي ماهانه  ): داده4جدول (

 منبع توضيح نام متغير
 اتحاديه طلا و جواهر تهران يررسميغمتوسط روزانه نرخ دلار  نرخ ارز بازار آزاد
 OPEC.org متوسط روزانه قيمت سبد نفت خام اوپك قيمت جهاني نفت

 اتحاديه طلا و جواهر تهران متوسط روزانه نرخ خريد سكه تمام بهار آزادي نرخ سكه
 بانك مركزي موردمطالعهماه  منتهي به ماهه دوازدهنرخ تورم  نرخ تورم

هاي غيردولتي  هاي بانك نرخ سود سپرده نرخ سود سپرده اسمي بانكي
 )ساله يك(

 بانك مركزي

نرخ سود واقعي سپرده بانكي (بهره 
 حقيقي)

 بانك مركزي تفاضل نرخ سود سپرده اسمي از تورم

در مناطق  بهاي كالاها و خدمات مصرفي شاخص كننده شاخص قيمت مصرف
 شهري ايران

 بانك مركزي

 بانك مركزي توليدكننده در ايران بهاي شاخص شاخص قيمت توليدكننده
 شاخص تركيبي از قيمت فلزات مس، آلومينيوم، قيمت جهاني فلزات اساسي

 آهن، نيكل، قلع، روي، سرب و اورانيوم سنگ
 المللي پول صندوق بين

هاي  فرآورده ينتر مهمشاخص تركيبي از قيمت  قيمت جهاني پتروشيمي
 محصولات پتروشيمي

انجمن آمار نيروي كار 
 1آمريكا متحده يالاتا

 بازار فلزات لندن متوسط روزانه قيمت فولاد قيمت جهاني فولاد
 بازار فلزات لندن متوسط روزانه قيمت روي رويقيمت جهاني 

 بازار فلزات لندن آهن متوسط روزانه قيمت سنگ آهن قيمت جهاني سنگ

 بازار فلزات لندن متوسط روزانه قيمت مس قيمت جهاني مس

 بانك مركزي پول)  حجم كل نقدينگي ماهانه (پول و شبه نقدينگي

                                                      
١ U.S. Bureau of Labor Statistics 
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 بانك مركزي ديداريهاي  حجم اسكناس و مسكوكات و سپرده پول

 بانك مركزي هاي بلندمدت حجم سپرده پول شبه

شركت بورس اوراق بهادار  حجم عرضه اوليه سهام در بازار اول و دوم عرضه اوليه سهام در بورس
 تهران

 شركت فرابورس ايران حجم عرضه اوليه سهام در بازار اول و دوم عرضه اوليه سهام در فرابورس
شركت بورس اوراق بهادار  مجموع عرضه اوليه سهام در بورس و فرابورس عرضه اوليه كل

 تهران و فرابورس ايران
انباشت عرضه اوليه سهام در بورس و 

 فرابورس
حجم تجمعي مجموع عرضه اوليه سهام در بورس 

 و فرابورس
شركت بورس اوراق بهادار 

 تهران و فرابورس ايران
عرضه اوليه انواع اوراق بادرآمد ثابت اعم از اوراق  بورسعرضه اوليه اوراق بادرآمد ثابت در 

 مشاركت، اجاره و...
شركت بورس اوراق بهادار 

 تهران
عرضه اوليه اوراق بادرآمد ثابت در 

 فرابورس
عرضه اوليه انواع اوراق بادرآمد ثابت اعم از اسناد 

 خزانه، اوراق مشاركت و...
 شركت فرابورس ايران

اوراق بادرآمد ثابت در عرضه اوليه كل 
 بورس و فرابورس

مجموع عرضه اوليه انواع اوراق بادرآمد ثابت در 
 بورس و فرابورس

شركت بورس اوراق بهادار 
 تهران و فرابورس ايران

 بانك مركزي و سايت اوپك ضرب قيمت نفت اوپك با تعداد بشكه صادراتي درآمدهاي نفت
 بانك مركزي صادرشده در ماهخام  تعداد بشكه نفت حجم صادرات نفت 

هاي معرفي شده در  محاسبه شده براساس فرمول شوكه نفتي مثبت و منفي
 مقالات علمي 

 محاسبه محقق

 1394تا بهمن  1391متغيرمجازي براي دوره  هاي اقتصادي دوران تحريم
 (برجام)

 محاسبه محقق

 معاملات ارزش ريالينااطميناني در 
 سهام

جملات خطا در مدل انحراف معيار شرطي 
 اقتصادسنجي

 محاسبه محقق

ساير رويدادهايي كه اثرگذاري مثبتي بر 
 .(اخبار خوب) ارزش معاملات داشتند

مقادير براساس مباحث فني اقتصادسنجي 
 محاسبه گرديد.

 محاسبه محقق

ساير رويدادهايي كه اثرگذاري مثبتي بر 
 .(اخبار بد) ارزش معاملات داشتند

مباحث فني اقتصادسنجي مقادير براساس 
 محاسبه گرديد.

 محاسبه محقق

 
هاي  مشاهده است و برخي محدوديت 112پس از گرداوري اطلاعات از آنجايي كه دوره مورد مطالعه شامل 

 28كليه متغيرها به مدل وجود داشت، اقدام به بررسي و گزينش متغيرهاي مهم از ميان  افزودناقتصادسنجي براي 
دلايل حذف  و حذف متغير اضافي، متغيرهاي اصلي انتخاب شدند. الگو هاي تصريح و با برخي آزمونمتغير انجام شد 

 باشد: برخي متغيرها به ترتيب زير مي
مشكل «درصدي دارد و موجب ايجاد  90پتروشيمي و قيمت جهاني نفت همبستگي بالاي شاخص قيمت جهاني  -

پتروشيمي حذف و قيمت جهاني نفت به عنوان يمت جهاني شاخص ق ور شود. از اين ميالگوسازي در » همخطي
 انتخاب شد. (و همچنين نماينده شاخص قيمت جهاني پتروشيمي) متغير اصلي

انواع فلزات اساسي، قيمت جهاني فولاد قيمت  با فلزات اساسيشاخص  مربوط به » همخطي«با توجه به مشكل  -
 اب شد.به عنوان نماينده قيمت جهاني فلزات اساسي انتخ
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طرفه بين اين دو  با توجه به همبستگي بالا و همخطي شديد بين قيمت سكه و نرخ دلار و وجود رابطه يك -
 متغير، قيمت سكه حذف گرديد و نرخ دلار انتخاب شد. 

كننده و نرخ تورم، متغير نرخ تورم به عنوان  با وجود همخطي بين نقدينگي و اجزاي آن با شاخص قيمت مصرف -
 انتخاب شد.الگوسازي متغير اصلي (و همچنين نماينده متغيرهاي پولي) در 

به  ه حقيقي)(بهر سازي اثر تركيبي نرخ تورم و نرخ سود بانكي، متغير نرخ سود سپرده واقعي بانكي شفاف براي -
 تورم و سود سپرده اسمي انتخاب شد.نرخ نده يعنوان نما

يافته  (براساس دو معيار ديكي فولر تعميم ها، در مرحله بعد آزمون مانايي متغيرها وري اطلاعات و دادهاز گردآ پس
هاي مربوط به  اوليه براساس آزمون الگوي. سپس شدكه بصورت لگاريتمي تعيين شده بود، انجام  )ليپس پرونيو ف

و بروش  ARCHهاي وايت، هاروي، گلجسر)، خودهمبستگي (نظير آزمون اثر  همخطي، ناهمساني واريانس (آزمون
رمزي، چاو مموع تجمعي خطاهاي بازگشتي  RESETهاي  تصريح مدل (آزمون گادفري و دوربين واتسون) و

)CUSUM .و ثبات ضرايب) تخمين زده شد ( 
 اقتصادسنجي، مدل نهايي بصورت فرمول زير به دست آمد.هاي  پس از انجام آزمون

ܶ݊ܮ ௧ܸ ൌ ଴ߙ ൅ ௧ܴܰܺܧଵ݈݊ߚ ൅ ܮܫଶ݈ܱ݊ߚ ௧ܲ ൅ ௧ܱܲܫଷ݈݊ܵߚ ൅ ܰܫସ݈݊ߚ ௧ܶ ൅ ௧ܨܦܱܰܤହ݈݊ߚ ൅ ܵܮ଺݈݀݊ߚ ௧ܶ

൅ ܰܣ଻ܵߚ ൅ ܿ݁ݏ଼ܷ݊ߚ ൅  ௧ߝ
௧ߪ
ఊ ൌ ߱௧ ൅ ௧ିଵߝଽሺหߚ െ ௧ିଵߝଵ଴ߚ

ఊ หሻఊ ൅ ௧ିଵߪଵଵߚ
ఊ  

 باشند: بيانگر زمان (ماه) و ساير متغيرها به ترتيب زير مي tهاي فوق انديس  مدل در
 = ارزش معاملات بازار نرمال ܸܶ

 = نرخ دلار آزاد ܴܰܺܧ
 = قيمت سبد نفت اوپك ܲܮܫܱ
 = ميزان انباشت عرضه اوليه سهام  ܱܲܫܵ

 = نرخ بهره حقيقي ܶܰܫ
 = ميزان انتشار اوراق مالي  ܨܦܱܰܤ

 = قيمت جهاني فولاد در بازار لندن ܶܵܮ
 اي هاي هسته = متغير مجازي تحريم ܰܣܵ

 = متغير شدت نااطميناني در بازار معاملات ܿ݁ݏܷ݊
௧ߪ
ఊانحراف معيار شرطي جزء اخلال با فرض عدم واكنش متقارن به رويدادهاي خوب و بد = 
 معادله ميانگين شرطي= جزء اخلال ௧ߝ
 = نماگر وجود رفتارهاي نامتقارن در بازارߛ

 باشد: مشخصات فني معادله فوق به ترتيب زير مي
 تبديل شدند. )݊ܮ(با انديس  هاي متغيرها بصورت لگاريتمي با توجه به ماهيت غيرخطي معادله فوق، كليه -
ني فولاد) مانا در سطح بودند. بنابراين براي حل مشكل كليه متغيرهاي وابسته و مستقل  (به استثناي قيمت جها -

  ميزان نوسانات (بازده قيمتي) آن در مدل آورده شد.  )،lnSTمانايي قيمت جهاني فولاد (
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 محاسبه شد. LS-PARCH-Mنهايي در معادله فوق براساس مدل رگرسيون  الگوي -
 كند. مي يوپير t-studentتابع توزيع مدل غيرنرمال است و از توزيع  -
 .1خوب و بد بود اخبارنتايج مدل بيانگر واكنش نامتقارن حجم معاملات به ساير  -
خطي، خودهمبستگي، تصريح و.... صورت  هاي اقتصادسنجي اعم از آزمون ناهمساني واريانس، هم كليه آزمون -

 گرفت.
 :2باشد به ترتيب زير مي EVIEWS10افزار  نتايج مدل اقتصادسنجي در نرم

 LS-PARCH-Mبر ارزش معاملات سهام بر اساس مدل  تأثيرمتغيرهاي  تأثير) 5جدول (
 احتمال Zآماره انحراف معيارضريب نام متغير

 0 311/60 0/059 18/43 عرض از مبداء

 0 7/80 0/041 0/32 لگاريتم نرخ دلار آزاد

 0/01 2/61 0/055 0/14 لگاريتم قيمت نفت

لگاريتم انباشت عرضه 
 0 12/50 0/047 0/59 اوليه

 0 6/44- 0/090 0/58- لگاريتم نرخ بهره حقيقي

لگاريتم ميزان انتشار 
 0 2/88 0/008 0/02 اوراق مالي

 0 4/03- 0/073 0/29- اثر تحريم

 0/26 1/13 0/287 0/32 بازده قيمت جهاني فولاد

متغير شدت نااطميناني 
 0 5/13 0/641 3/29 در بازار معاملات

  معادله واريانس
߱ 0/11 0/051 2/22 0/03 
 ଽ 0/32 0/097 3/27 0ߚ
 ଵ଴ -0/79 0/172 -4/57 0ߚ
 ଵଵ0/46 0/096 4/82 0ߚ
 0/01 2/56 0/401 1/03ߛ

 84/0ضريب تعيين
 منبع: محاسبات محقق

 
) Coefficient( تأثيردر جدول فوق، ستون اول به معرفي متغيرهاي مستقل پرداخته است. در ستون دوم ضريب 

به همراه  z-statistic) و در ستون چهارم آماره Std. Errorمتغيرها ارايه شده است. در ستون سوم انحراف معيار (
كليه متغيرهاي ذكر شده در فرمول  ،) ارايه شده است. براساس نتايج جداول فوقProb( ها آنمقادير احتمالات 

                                                      
ساير رويدادهايي كه اثرگذاري  «تحت عنوان اخبار خوب و » ساير رويدادهايي كه اثرگذاري مثبتي بر ارزش معاملات داشتند  «در اين گزارش  1

 گردد. تحت عنوان اخبار بد بيان مي» منفي بر ارزش معاملات داشتند 
 خروجي نرم افزار در پيوست ارايه شده است. 2
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داري بر ارزش معاملات سهام بورس اوراق بهادار دارند.  معني تأثيري فولاد)، بازده قيمت جهان ياستثنا بهرياضي (
توسط  (خرد و بلوك) درصد تغييرات ارزش معاملات نرمال 84همچنين با توجه به ضريب تعيين، در حدود 

 شود. شود. در ادامه به تشريح هريك پرداخته مي توضيح داده مي الگومتغيرهاي مستقل ذكر شده در 
درصد در  10داري بر ارزش معاملات بازار سهام دارد. به عبارتي با افزايش  مثبت و معني تأثيرخ دلار بازار آزاد نر -

ذكر  تر يشپكه  گونه همانيابد.  درصد افزايش مي 2/3طور متوسط  نرخ دلار بازار آزاد، حجم معاملات بازار سهام به
 يابد. هاي صادراتي، ارزش معاملات افزايش مي سودآوري شركت آتي انداز شد، با افزايش نرخ دلار و بهبود چشم

درصد  10داري بر ارزش معاملات بازار سهام دارد. به عبارتي با افزايش  مثبت و معني  تأثيرقيمت جهاني نفت  -
مت يابد. با افزايش قي درصد افزايش مي 4/1طور متوسط  در قيمت سبد نفت خام اوپك، حجم معاملات بازار سهام به

انداز شرايط اقتصادي كلان موجب  هاي نفتي و همچنين بهبود چشم انداز سودآوري شركت جهاني نفت، بهبود چشم
 باشد. آثار آن، افزايش ارزش معاملات مي از شود و يكي رونق بازار سهام مي

داري بر افزايش ارزش معاملات سهام  معني تأثيرعرضه اوليه سهام نيز همانند دو متغير نرخ دلار و قيمت نفت،  -
موجب افزايش جذابيت، تنوع  ،هاي جديد به بازار سهام و انتشار سهام جديد در بازار طبيعي ورود شركت طور بهدارد. 

 مستقيمي بر افزايش ارزش معاملات سهام در بازار دارد. تأثيرو عمق بازار شده و 
درصد در نرخ  10اري بر ارزش معاملات سهام دارد. به عبارتي با افزايش د منفي و معني تأثيرنرخ بهره حقيقي  -

 8/5تواند ناشي از كاهش تورم يا افزايش نرخ سود سپرده اسمي باشد) ارزش معاملات سهام  بهره حقيقي (كه مي
در بازار پول يابد. با توجه به اينكه بازار پول بازار رقيب سهام است، افزايش بازدهي بدون ريسك  درصد كاهش مي

است. از سوي ديگر افزايش نرخ تورم (كه موجب كاهش نرخ بهره  سهامتر شدن اين بازار نسبت به بازار  موجب جذاب
 ها آنافزايش قيمت سهام و بازدهي جاري  بعتبالهاي فيزيكي و  شود) موجب افزايش ارزش ريالي دارايي حقيقي مي

 شود. املات سهام ميشود كه اين امر منجر به افزايش ارزش مع مي
داري  مثبت و معني تأثيرافزايش عرضه اوراق بادرآمد ثابت (اعم از اسناد خزانه، اوراق مشاركت، اوراق اجاره و...)  -

كمتر است. ضريب مثبت و  مراتب بهنسبت به ساير متغيرهاي  مؤلفهاين  تأثيربر ارزش معاملات سهام دارد. البته 
وان از چند جهت بررسي كرد. اولاً نرخ سود اين اوراق (نظير اسناد خزانه و اوراق مشاركت) ت دار اين متغير را مي معني

تمايل به انتقال گريز  گذاران ريسك يهگذاران و سرما تا حدودي بالاتر از نرخ سود بانكي است، بسياري از سپرده
امر منجر به افزايش نقدينگي موجود در  كنند كه اين خريد اين اوراق پيدا مي برايهاي خود به بازار سرمايه  سپرده

شود.  مي سهامو موجب رونق بازار داده گذاران جديد را به ورود به دادوستد سهام افزايش  بازار شده و انگيزه سرمايه
اوراق بهادار ثانياً انتشار انواع اوراق مالي موجب تنوع در ابزار مالي بازار سرمايه شده و اين تنوع بر رونق بورس 

افزايد. ثالثاً دولت با انتشار اسناد خزانه (و همچنين اوراق مشاركت و ساير اوراق مالي) وجوه دريافتي را صرف  مي
هاي اقتصادي مذكور شده  كند كه اين امر موجب بهبود كسب و كار بنگاه پرداخت به پيمانكاران بخش خصوصي مي

غيرمستقيم با  طور بهو فرابورس پذيرفته شده و يا فزايد ا مياوراق بهادار بورس در  ها آنسهام برخي از  بعضاًكه 
 افزايند. مي سهامگذاري بر رونق بازار  افزايش تقاضاي سرمايه

اي، رونق بازار  هاي هسته اي بيانگر اين واقعيت است كه در دوران تحريم هاي هسته دار تحريم اثر منفي و معني -
هاي اقتصادي نظير تحريم صادرات نفت،  با تحريم يد. به عبارتياب سهام همانند وضعيت اقتصاد كلان كاهش مي
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ا ه اي ثابت) شركته تحريم بانك مركزي و محدوديت در تجارت خارجي، درآمد و سودآوري حقيقي (در قيمت
ود. بنابراين ش ا در شرايط ركود اقتصادي ميه م شركتاابد كه اين امر موجب كاهش ارزش واقعي سهي كاهش مي

 .داشته استمنفي بر افت ارزش معاملات سهام  تأثيرهاي اقتصادي  تحريم
مثبتي بر ارزش معاملات سهام در  تأثيربازده قيمت جهاني فولاد (به عنوان نماينده قيمت جهاني فلزات اساسي)  -

ن داشت كه معاملات اشد. در اين رابطه بايد بياب ار نميد بورس اوراق بهادار دارد. با اين وجود اين اثر كم بوده و معني
ي از سهام ا اي فعال در حوزه فولاد بخش كوچكي از ارزش معاملات كل بازار كه در آن طيف گستردهه سهام شركت

ن ودر صورت تمركز صرف به ارزش معاملات صنعت فولاد، بد البتههد. د ود، تشكيل ميش صنايع مختلف معامله مي
وان بيان داشت كه قيمت جهاني ت يري كلي ميگ بنابراين در يك نتيجه ار خواهد بود.د اين متغير معني مثبت شك اثر

 فلزات اساسي نيز رابطه مستقيمي با ارزش معاملات سهام در بورس دارد.
ار پارامتر انحراف معيار جزء اخلال ( نشانگر ميزان نااطميناني در بازار سهام) د با توجه به ضريب مثبت و معني -
رچه نوسانات ارزش معاملات در بازار بيشتر شود، ارزش ريالي معاملات سهام افزايش وان بيان داشت كه هت مي
ود. به عبارتي ش عيار جزء اخلال سنجيده ميم نااطميناني بازار سهام براساس انحراف ،ابد. در ادبيات اقتصادسنجيي مي

يان اقتصادي، در شرايط اهد بود. به بوسان خون وسان كمتر از بازار ناآرام و پرن ارزش معاملات در بازار آرام و كم
 نااطميناني در بازار، ارزش معاملات به مراتب بيشتر از بازار آرام و كم تلاطم خواهد بود.

وان بيان داشت كه ارزش معاملات در بورس واكنش نامتقارني ت مي  ߛار و مثبت پارامتر د با توجه به ضريب معني -
	و منفي  ଽߚت به اخبار بد (رويدادهاي بد) خواهد داشت و ضرايب مثبت به اخبار خوب (رويدادهاي خوب) نسب

بر ارزش معاملات است. به  باشند حاكي از اثر بيشتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب ار ميد كه هر دو معني ଵ଴ߚ 
اخبار خوب موجب رشد ابد اما انتشار ي كاهش مي درصد 8عبارتي در صورت انتشار اخبار بد ارزش معاملات به انداره 

 ود.ش ارزش معاملات مي درصدي 5
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 بندي گيري و جمع نتيجه -7
تهران  بورس اوراق بهادر سهام در متغيرهاي كلان اقتصادي بر ارزش معاملات تأثيرگزارش حاضر به بررسي 

شد. نتايج بررسي  ساله شرايط اقتصاد كلان كشور پرداخته 10به بررسي روند  پرداخت. پيش از ورود به مباحث كمي
 ابستگي اقتصاد ايران بهوو  در نرخ رشد اقتصادي كشورباتي ث اي اقتصادي حاكي از بيه هاي بخش هفزودا روندارزش

قابل توجهي بر رشد اقتصادي منفي  تأثيراي اخير ه اي اقتصادي در ساله درآمدهاي نفتي بود. همچنين تحريم
ارزش كه ارزش بازاري،  شود مشاهده ميكشور داشته است. با بررسي عملكرد  بورس اوراق بهادار طي اين دوره 

ند و ارزش معاملات سهام و اوراق بادرآمد ا درصدي را داشته 183و  200، 147اسمي و شاخص كل به ترتيب رشد 
 دند.را به ثبت رسانثابت رشد قابل توجهي 

گذار بر تأثيرعوامل  يو بورس اوراق بهادار در ادامه به بررسي مباني نظرپس از بررسي عملكرد اقتصاد كلان 
اي برخي از محققين در اين حوزه اشاره شد. در بخش ه عملكرد بازار سهام پرداخته شد و در ادامه به بررسي يافته

 ينتر مهمتاثير يري گ افته به اندازهي اقتصادسنجي توسعها و برآورد مدل ه وري داده، پس از گردآپاياني گزارش
بورس اوراق بهادار پرداخته شد. نتايج مدل غيرخطي نشان داد كه نرخ  سهام در گذار بر ارزش معاملاتاثرمتغيرهاي 

ارزش  اري برد مثبت و معني تأثيرارز بازار آزاد، عرضه اوليه سهام، قيمت جهاني نفت و عرضه اوراق بادرآمد ثابت 
اري بر ارزش معاملات د منفي و معني تأثيرد. همچنين نرخ بهره حقيقي نبورس اوراق بهادار دار سهام در معاملات

منفي بر  تأثيرو افزايش نرخ بهره اسمي  سهام سهام دارد. به عبارتي افزايش نرخ تورم موجب افزايش ارزش معاملات
قيمت جهاني فلزات اساسي نظير قيمت فولاد بر ارزش  تأثيربورس اوراق بهادار دارد.  سهام در ارزش معاملات

اشد. افزايش نااطميناني در بازار سهام، ارزش معاملات سهام را نسبت به شرايطي ب معاملات سهام مثبت ولي كم مي
بيشتري نسبت به انتشار رويدادهاي منفي با وزن  تأثيربد  اخبارهد. همچنين انتشار د كه بازار آرام است، افزايش مي

منفي و  تأثيراي گذشته ه هاي اقتصادي نيز طي سال مثبت) بر ارزش معاملات سهام دارد. تحريم تأثيرخوب (با 
درصد تغييرات  84اي مدل اقتصادسنجي، در حدود ه ه. براساس يافتاست  اري بر ارزش معاملات سهام داشتهد معني

 شود.  وسط متغيرهاي مستقل ذكر شده در مدل توضيح داده ميارزش معاملات بازار سهام ت
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 LS-PARCH-M) تأثير متغيرهاي تأثير بر ارزش معاملات سهام بر اساس مدل 5جدول (پيوست: 
 

 
Dependent Variable: LTVB   
Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps) 
Sample (adjusted): 1388M02 1397M04  
Included observations: 111 after adjustments  
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 137 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
@SQRT(GARCH)^C(14) = C(10) + C(11)*(ABS(RESID(-1)) - C(12)*RESID( 
        -1))^C(14) + C(13)*@SQRT(GARCH(-1))^C(14) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

0.059148 18.43041 ߙ 311.5980 0.0000
݈݊EXNR 0.320293 0.041056 7.801338 0.0000
݈݊OILP 0.144456 0.055431 2.606050 0.0092
݈݊SIPO 0.593231 0.047470 12.49695 0.0000
݈݊INT -0.578565 0.089782 -6.444116 0.0000

݈݊BONDF 0.022913 0.007965 2.876650 0.0040
A -0.292333 0.072500 -4.032206 0.0001

d(݈݊LST) 0.324889 0.286881 1.132484 0.2574
0.641436 3.289999 ܿ݁ݏܷ݊ 5.129116 0.0000

 Variance Equation   

߱ 0.112442 0.050547 2.224500 0.0261
ଽ 0.315473 0.096539ߚ 3.267842 0.0011
ଵ଴ -0.785842 0.172091ߚ -4.566435 0.0000
ଵଵ 0.463955 0.096207ߚ 4.822449 0.0000
0.401235 1.025734 ߛ 2.556440 0.0106

T-DIST. DOF 61.60869 454.6832 0.135498 0.8922

R-squared 0.848580     Mean dependent var 27.70830
Adjusted R-squared 0.836704     S.D. dependent var 0.804745
S.E. of regression 0.325196     Akaike info criterion 0.808541
Sum squared resid 10.78678     Schwarz criterion 1.174694
Log likelihood -29.87402     Hannan-Quinn criter. 0.957078
Durbin-Watson stat 1.941973    
 

 
 


