
  چكيده

  هاي دارويي بورس اوراق بهادار تهرانتحليل تأثير عوامل كلان اقتصادي و غيراقتصادي بر بازده سهام شركتعنوان: 

گروهي از اين عوامل دروني و ناشي از اطلاعات مالي هر واحد باشد، صنعت دارويي ايران تحت تأثير عوامل متعددي مي مقدمه:
اقتصادي است و گروه ديگر بيروني و شامل متغيرهاي كلان اقتصادي و غيراقتصادي است. اين مطالعه به دنبال بررسي تأثير اين 

است.  1374-1395هاي فصلي طي سالهاي هاي دارويي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادهشركتمتغيرها بر بازدهي سهام 
نه، ي سالياهاگزارشهاي مورد نيار براي پژوهش از نشريات مختلف بانك مركزي شامل مجله بانك مركزي، نماگرهاي اقتصادي، داده
ي هاررسيهاي زماني بانك مركزي و همچنين مراجعه به اداره مطالعات و بهاي ملي، بانك اطلاعات سرينامه ارقام فصلي حسابويژه

  اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهيه شد.

هاي كاربردي است كه با استفاده از روش تلفيقي انجام شده است، بدين پژوهش حاضر از نظر نتايج از نوع پژوهش روش پژوهش:
 در ه انجام شده است.صورت كه براي انجام آن هم روش كمي و هم روش كيفي مورد استفاده قرار گرفته است. مطالعه در سه مرحل

به  با مراجعهگام اول براي شناسايي عوامل كلان اقتصادي و غيراقتصادي تأثيرگذار بر بازدهي سهام ابتدا به روش كيفي به و 
بت ثها در اين مرحله فرم اطلاعاتي مشتمل بر ابزار گردآوري دادهمرور منابع پرداخته شد، هاي اطلاعاتي معتبر به ها و بانككتابخانه

ايي هدر گام دوم متغيرهاي شناسايي شده در مرحله قبل در قالب پرسشنامه هاي اقتصادي بود.نوع متغيرهاي مورد استفاده در مدل
در اختيار اساتيد اقتصاد و متخصصان بازار سرمايه به عنوان خبرگان قرار داده شد كه متغيرهاي كلان اقتصادي و غيراقتصادي كه 

هاي دارويي بورس اوراق بهادار تهران را دارند انتخاب كنند و همچنين در صورت صلاحديد زدهي سهام شركتتأثير بيشتري بر با
. در نهايت امتيازي اهميت متغيرها را تعيين كردند 5متغير جديدي پيشنهاد كنند، در اين مرحله خبرگان با استفاده از طيف ليكرت 

مدل خود رگرسيون برداري استفاده  روش كمي و  يرها بر شاخص سهام بورس ازبراي بررسي نحوه تأثيرگذاري متغدر گام سوم 
. باشدمدت با دانش ساختاري از روابط علي ميان متغيرهاي الگو نميدر اين الگوها نيازي به تصريح روابط ساختاري كوتاهشده است، 

  است. تاريخي استفاده شدهو تجزيه  تجزيه واريانس تحليل نتايج از توابع كنش واكنش،در نهايت براي 

توان به نرخ ارز، ترين آنها ميمتغير تاثيرگذار بر بازدهي سهام منجر شد كه از جمله مهم 30به شناسايي متون نظريمرور  :هايافته
ي، داروياز بين متغيرهاي شناسايي شده، خبرگان متغيرهاي نرخ ارز، نرخ تورم بخش نرخ تورم، عرضه پول و نرخ بهره اشاره كرد. 

هاي سلامت به عنوان هاي دارويي و هزينهعرضه پول، نرخ بهره، توليد ناخالص داخلي بخش بهداشت، دوره وصول مطالبات شركت
متغيرهاي كلان اقتصادي و متغيرهاي انتخابات رياست جمهوري و مجلس و طرح تحول سلامت به عنوان متغيرهاي كلان 

 تخمين مدلنتايج حاصل از  ايي جهت تخمين مدل و بررسي اثرات عوامل انتخاب نمودند.غيراقتصادي را به عنوان متغيرهاي نه
هاي سلامت باعث كاهش نشان داد كه شوك مثبت وارده بر متغيرهاي نرخ ارز، نرخ سپرده بانكي، دوره وصول مطالبات و هزينه

غيرهاي توليدناخالص داخلي و حجم پول باعث شود. از طرف ديگر شوك مثبت وارده بر متهاي دارويي ميبازدهي سهام شركت
هاي پولي انبساطي دولت؛ باعث افزايش بخاطر سياستانتخابات رياست جمهوري  شود.هاي دارويي ميافزايش بازدهي سهام شركت

. طرح استداري بر بازدهي سهام نداشته سهم شوك پولي در نوسانات بازده سهام شده است. انتخابات مجلس تأثير مشخص و معني
ده هاي دارويي شداري بر نوسانات بازدهي سهام داشته است، كه باعث افزايش دوره وصول مطالبات شركتتحول سلامت تأثير معني

  است.

شركت   گيري: نتيجه سهام  سي در اين    هاي دارويي تأثيرگذار ميعوامل متعددي بر بازدهي  شند، كه از بين متغيرهاي مورد برر با
ــت، هزينه         مطالعه به ترتيب     اي ه نرخ ارز بازار، حجم پول، تورم بخش دارويي، نرخ بهره بانكي، توليد ناخالص داخلي بخش بهداشـ



ان از نتايج نش  هاي دارويي دارند.سهام شركت   صدهندگي تغيرات شاخ سلامت و دوره وصول مطالبات بيشترين تأثير را در توضيح    
براي مثال نرخ ارز و نرخ تورم در كوتاه مدت و بلندمدت اثرات يكســاني ندارند.  عكس العمل متفاوت متغيرها طي بازه زماني دارد،

  هاي دارويي داشته است.منفي بر شاخص سهام شركت همچنين طرح تحول سلامت تأثير

  هاي دارويي، متغيرهاي كلان اقتصادي، متغيرهاي كلان غيراقتصاديبازده سهام، شركت كلمات كليدي:

 


