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Abstract 
Nowadays, the pharmaceutical industry in terms of its relationship with public health and also the special economic value is 

considered one of the most important industries in the capital market. Therefore, improvement of the health sector has 

always been the main objective of the authorities in various countries. Hence, this paper investigates the impact of exchange 

rate on the pharmaceutical industry stock return in Tehran Stock Exchange by using monthly data from 2005:4 to 2016:2 and 

applying Markov switching non-linear approach. For this purpose, among the various modes of Markov switching model, 

MSIH (3) -AR (2) has been selected. The results show that in an optimal model consists of three regimes, and the exchange 

rate has different impact on the return of the pharmaceutical industry in different regimes. As a result; coefficients exchange 

rate in the first regime has negative effect, but in regimes 2 and 3 positive effect on the pharmaceutical industry stock return 

in the Tehran Stock Exchange. Also, the inflation rate of the health sector in the regimes 1 and 2 have a positive effect, but in 

the regime 3 has a negative effect on the pharmaceutical industry stock return in Tehran Stock Exchange. In addition, the 

results show that the sustainability of the pharmaceutical industry return in the regime with the high returns (first regime) 

was more than that of the regime with the little low return (second regime) and that of the regime with the high low returns 

(third regime). But the volatility of the pharmaceutical industry return in the third regime was more than that of the first and 

second regimes. 
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 چکیده
 شود؛ می محسوب سهام بازار در صنایع ترین مهم از یکی اقتصادی، ویژه ارزش از برخورداری و عمومی سلامت با آن ارتباط لحاظ به دارو صنعت مروزها

 را ارز نرخ ریتأث کوشد می حاضر مطالعۀ رو، این از است؛ بوده مختلف جوامع در دولتمردان اصلی اهداف از همواره سلامت بخش های شاخص بهبود بنابراین

 مارکف غیرخطی رهیافت از گیری بهره با و 2931 تا 2931 دوره ماهانۀ های داده از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده در

 در داد نشان نتایج .شد انتخاب MSIH(3)–AR (2) الگوی سوئیچینگ، مارکف الگوی مختلف های حالت میان از منظور، بدین .کند بررسی سوئیچینگ

 رژیم در ارز نرخ ضرایب که صورت نیبد دارد؛ مختلف های رژیم در دارو صنعت بازده در متفاوتی آثار ارز، نرخ ،رژیم سه از متشکل بهینه الگوی یک

 در درمان و بهداشت بخش تورم نرخ اثر .است داشته مثبت اثر تهران، بهادار اوراق بورس در دارو صنعت بازده در 9 و 1 های رژیم در ولی منفی ریتأث اول،

 نسبت (زیاد بازده با رژیم) 2 رژیم در دارو صنعت بازده پایداری دهد می نشان نتایج این، بر علاوه .است بوده منفی 9 رژیم در ولی مثبت نیز 1و 2 های رژیم

 های نوسان از بیشتر 9 رژیم در دارو صنعت بازده های نوسان ولی است؛ بوده بیشتر (زیاد پایین بازده با رژیم) 9 رژیم و (کم پایین بازده با رژیم) 1 رژیم دو به

 .است بوده 1 و 2 های رژیم

 ارز نرخ دارو، صنعت پایداری، سهام، بازار سوئیچینگ، مارکف الگوی :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 مساایر پیمااودن باارای کشااورها اساساای الزامااات از

 .اساات ساارمایه ماانظم و متشااکل بااازار داشااتن توسااعه،

 ایجااد  بارای  بازارها سایر کنار در بازار این نقش امروزه

 بازارهای توسعۀ .نیست پوشیده کسی بر اقتصادی تعادل

 و رشاد  در زیاادی  ساهم  اخیار  های دهه در بهادار اوراق

 چناین  وجاود  تاأثیر  .]19[ اسات  داشاته  کشاورها  توسعۀ

 اخیار  دهۀ چند در .است زیاد اقتصاد عملکرد در بازاری

 اقتصاادی،  توسعۀ در بازارها این تأثیر بر تأکید ضمن نیز

 اوراق بااورس .]13[ اساات شااده آن بااه بیشااتری توجااه

 در ساهام  بازار ارتقای و مالی بخش توسعۀ نظر از بهادار

 و دارد ای ویااژه جایگاااه ایااران، کشااور مااالی سیسااتم

 نهااد  ایان  باودن  فعاال  به سرمایه بازار ۀتوسع و کارآمدی

 اوراق باورس  مهام  کاارکرد  دو .اسات  وابسته کشور در

 نقادینگی  و اناد   انادازهای  پا   آوری جمع را بهادار

 یناد افر سامت  باه  آنها هدایت و جامعه سطح در موجود

 از .کارد  ذکار  تاوان  مای  کشور در خدمات و کالا تولید

 اوراق بااورس گااذاران ساارمایه نیااز گااذاری ساارمایه بعااد

 دهناد  مای  تشکیل را جامعه افراد از وسیعی طیف ،بهادار

 بااازده افاازایش و ریسااک کاااهش پاای در همااواره کااه

 شناساایی  ،راساتا  ایان  در .هساتند  ریسک قبول با تناسب

 زیاادی  تاأثیر  بهاادار،  اوراق بورس بازده رد مؤثر عوامل

 طارف  از تار  مناساب  تصامیم  خاذاتّ و تر عمیق تحلیل در

 ساهام  شااخص  باازده  بررسی .]22[ دارد گذاران سرمایه

 مختلفای  جهاات  از سالامت  باا  مارتب   صانایع  بخش در

 دارایای  تارین  مهام  سالامت،  اسات  گفتنی .دارد اهمیت

 و سارمایه  ارزشامندترین  بنابراین است؛ انسانی هر مادی

 سالامت  بخاش  رو، این از شود؛ می محسوب وی ثروت

 ناام  تاوان  می اقتصادی هر های بخش ترین اهمیت با از را

 همواره سلامت، بخش های شاخص و متغیرها بهبود .برد

 بااوده مختلااف جوامااع در دولتمااردان اصاالی اهااداف از

 زیاادبودن  دلیال  باه  سالامت  بخاش  ایان،  بر علاوه .است

 تقاضاا،  و عرضه طرف های اطمینانی نا معامله، های هزینه

 هااای محاادودیت بیروناای، آثااار اطلاعااات، تقااارن عاادم

 کیفیاات، اهمیاات و دولاات گسااترد  دخالاات بااازار،

 دارد اقتصاادی  هاای  بخاش  سایر با آشکاری های تفاوت

 بخااش در مصااوب قااوانین و هااا سیاساات ارزیااابی .]91[

 باورس  ویژه به ،بهادار اوراق بورس بررسی با نیز سلامت

 ؛است میسر ،سلامت بخش با مرتب  صنایع بهادار اوراق

 ارزیاابی  با را سلامت بخش در مصوب قوانین آثار یعنی

 ساالامت بخااش بااا ماارتب  سااهام بااازار رد اثرگااذاری

 توجاه  با دارو صنعت .]11[ کرد تحلیل و  تجزیه توان می

 لحااظ  از تهاران  بهادار اوراق بورس در آن مهم نقش به

 و کشور هر سهام بازار در آن کلیدی نقش و سودآوری

 آن، تبااع بااه و هااا انسااان ساالامت در آن وجااودی ارزش

 تارین  مهام  از یکای  عناوان  به کار نیروی سلامت اهمیت

 از یکاااای اقتصااااادی، توسااااعۀ و رشااااد پارامترهااااای

 .شااود ماای محسااوب کشاوری  هاار صاانایع تاارین کلیادی 

 صانایع  میاان  در (1221) سال در 2فورچن مجلۀ براساس

 و گااز  نفت، صنعت از بعد دارو صنعت دنیا، در مختلف

 ایاان کااه اساات سااودآور صاانعت دومااین پتروشاایمی،

 اقتصااد  در را صنعت این اهمیت خود، خودی به موضوع

 اداماه  نیاز  اخیار  هاای  ساال  در روناد  این که کند می بیان

 ،1فروکااوا  و دانازون  نظیار ) اخیار  مطالعات .است داشته

 ،1دوکا   ؛[22] 1229 ،همکااران  و 9دانزون ؛[3] 1229

 در زیاادی  پتانسایل  دارو، صانعت  دهاد  می نشان (1221

 و باثباات  صنعت یک صنعت، این زیرا دارد؛ سهام بازار

 باا  این، بر  علاوه .است صنایع دیگر به نسبت ریسک کم

 ها تحریم مشکل با اخیر های سال در ایران اینکه به توجه

 متعاددی  جهاات  از ها تحریم این رفع ،است بوده مواجه

                                                           
1. Fortune: http://fortune.com/section/magazine/ 

2. Danzon & Furukawa 

3. Danzon & Nicholson 

4. Dukes 
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 باه  ازجملاه  کناد؛  مای  کماک  دارو صانعت  عملکارد  به

 باا  همکااری  آن، اوضاع بهبود و مالی های هزینه کاهش

 باا  مشاابه  داروهاای  تولیاد  و خاارجی  معتبر های شرکت

 صانعت  بخاش  باه  خاارجی  گاذاران  سارمایه  ورود آنان،

 بهباود  بارای  مختلاف  های طرح اجرای و داخل در دارو

 اعتباار  گشایش .کرد اشاره توان می سلامت نظام اوضاع

 گذشااته سااال چنااد در دارویاای هااای شاارکت باارای

 اجبار،کلیّااۀ بااه هااا شاارکت ایاان و نبااود پااذیر امکااان

 پرداخات  نقادی  صاورت  باه  بایاد  را خاود  های پرداخت

 تاا  آناان  ماالی  هاای  هزینه صورت، این در که کردند می

 هاای  تحاریم  رفاع  باا  ولای  یافات؛  می افزایش زیادی حدّ

 هاای  هزینه رود می انتظار ،2سوئیفت به دسترسی و بانکی

 خاالص  ساود  و یاباد  کااهش  ماذکور  های شرکت مالی

 هاای  شارکت  (مالیاات  و بهاره  از قبال  درآماد ) دریافتی

 تاأثیر  حاضر، مطالعۀ بنابراین یابد؛ افزایش نیز داروسازی

 و بهداشات  بخاش  تاورم  نارخ  و ارز نارخ  مهم متغیر دو

 اوراق باورس  در دارو صانعت  ساهام  باازده  در را درمان

 .کند می بررسی تهران بهادار

 درباار   شاده  انجاام  مطالعاات  نظاری،  مبانی درادامه،

 ذکاار پااژوهش روش الگااوی آن، از بعااد و موضااوع

 مراحاال و هااا داده و پااژوهش الگااوی ساا   شااود؛ ماای

 درنهایات،  .شاود  می بررسی پژوهش های یافته و تخمین

 شااده  ارائااه پیشانهادها  و گیااری نتیجاه  پایااانی، بخاش  در

 .است

 

 نظری مبانی

 توساعۀ  در سالامت  بخاش  ویاژ   اهمیات  باه  توجه با

 ریاازان برنامااه و گااذاران سیاساات کشااورها، اقتصااادی

 ازجملاه  بخش این با مرتب  صنایع به مختلف کشورهای

 توجاه  هماواره  دارو صانعت  و پزشکی تجهیزات صنعت

                                                           
1  . Society for Worldwide Interbank Financial 

Telecommunication (SWIFT) 

 سااازمان کاالان اقتصاااد کمیساایون.]1،9،11[ انااد کاارده

 تاأمین  در را سالامت  نقش نیز 1سلامت جهانی بهداشت

 گاذاری  سرمایه و داند می برجسته اقتصادی توسعۀ امنیت

 کشااورهای باارای را ساالامت بخااش در بیشااتر هرچااه

 رابطاۀ  باه  توجاه  باا  .]13[ کناد  مای  توصیه توسعه درحال

 افاراد  سلامت با محصولات فروشی خرده قیمت نزدیک

 قوانین انواع اعمال با کوشند می همواره ها دولت جامعه،

 شارای   تاأثیرات  کنتارل  ،(اختراع ثبت مانند) مقررات و

 و (کننده مصرف تورم شاخص رشد مانند) کلان اقتصاد

 ایان  توساعۀ  و رشاد  هاای  زمیناه  زیااد،  تکنولاوژی  انتقال

 باازار  اینکاه  باه  توجاه  باا  .]92[ آورناد  فراهم را صنعت

 در کاه  اسات  اقتصاادی  مهام  بازارهاای  از یکای  سرمایه

 اهمیاات دارد، کلیاادی نقااش نیااز صاانایع توسااعۀ رونااد

 مختلااف صانایع  سارمایۀ  بااازار در ماؤثر  عوامال  بررسای 

 .است بوده گذاران سیاست و پژوهشگران مدّنظر همواره

 کالان  متغیرهای از سهام های قیمت تغییرات یریرپذیتأث

 یاک  عناوان  باه  هماواره  تاورم  و ارز نارخ  نظیر اقتصادی

 9شااار  نظریااۀ براساااس .اساات شااده پذیرفتااه نظریااه

 عوامال  دساته  دو به سهام بازده در مؤثر عوامل ،(2399)

 عوامال  از منظاور  .شاود  می بندی تقسیم بیرونی و درونی

 درون هاای  فعالیت به مربوط مسائل همان خرد یا درونی

 قارار  هاا  شرکت مدیران کنترل تحت که است ها شرکت

 عوامال  ازجملاه  (کالان  عوامال ) بیرونای  عوامال  .دارند

 مادیریت  کنتارل  از خاار   فرهنگی و سیاسی اقتصادی،

 از .تأثیرگذاراسات  هاا  شارکت  ساهام  باازده  در که است

 در را تاأثیر  بیشترین اقتصادی، کلان متغیرهای میان، این

 و 1کااورادی مطالعااۀ براساااس .]11[ دارنااد سااهام بااازده

 بااازار تغییاارات از درصااد 19 عاماال (1229) همکاااران

 کالان  متغیرهاای  دلیال  به امریکا متحد   ایالات در سهام

                                                           
2. World Health Organization (WHO) 

3. Sharpe 

4. Corradi 



 

 2931 تابستان( 12)شماره پیاپی ، دوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  93

 

 در ارز نارخ  تغییرات مهم نقش .]3[ است بوده اقتصادی

 مطالعااات در مختلااف، صانایع  سااهام بااازده در تغییارات 

 و یاناگ  مطالعاات  باه  ازجمله است؛ شده نشان متعددی

 فیلاکات   ،]13[ صنعتی کشور 1 برای (1221) 2دونگ

 اقیااانوس حااوز  کشااورهای باارای (1229) 1راوازولا و

 1 ساهام  باازار  در (1221) همکااران  و 9پن و ]99[ آرام

 .کاارد اشاااره تااوان ماای ]91[ شاارقی آساایای کشااور

 در را ارز نارخ  نقش نیز (1222) 1دراکوس و دیامندی 

 و دادنااد نشااان انکارناشاادنی  سااهام قیماات تأثیرگااذاری

 برخای  .]21[ کردناد  ارزیابی مثبت را دو این بین ارتباط

 در را سهام بازده و ارز نرخ رابطۀ کوشیدند نیز مطالعات

 9لااین ماننااد کننااد؛ بررساای اقتصااادی مختلااف شاارای 

 بارای  ARDL خطای  الگوهای از استفاده با که (1221)

 رساید  نتیجه این به آسیایی کشورهای نوظهور بازارهای

 باه  نسابت  باازار  آشافتۀ  و مالی های بحران دوران در که

 و اسات  قاوی  دو این بین ارتباط سهام، بازار آرام دوران

 تغییارات  از ناشای  را ساهام  قیمت های شو  از بسیاری

 مختلاف  صانایع  باازده  عالاوه  باه  .]92[ داناد  می ارز نرخ

 متغیرهاای  ریتأث تحت همواره تهران بهادار اوراق بورس

 دوران در تااورم ناارخ و ارز ناارخ نظیاار اقتصااادی کاالان

 ماورد،  ایان  در .]19[ است بوده اقتصادی رونق و رکود

 الگوهاای  از اساتفاده  باا  نیاز  (1221) 9نگویان و اشکیلی

 در زیادی تأثیر ارز، نرخ دادند نشان مارکف رژیم تغییر

 دوران در آشاافته و آرام دور  دو هاار در سااهام بااازار

 و ارز نارخ  ارتبااطی  کانال .]1[ دارد بازار رونق و رکود

 هاای  شارکت  کاه  اسات  گفتنی صورت بدین سهام بازده

 بهتاری  رقاابتی  تاوان  ارز، قیمت افزایش با مدّنظر صنایع

 افازایش  باا  درنتیجاه،  و داده نشاان  خاود  از صادرات در

                                                           
1  . Yang & Doong 

2. Phylaktis & Ravazzolo 

3. Pan 

4  . Diamandis & Drakos 

5. Lin 

6. Chkili & Nguyen 

 در خااادمات و کاااالا صاااادرات از ناشااای درآمااادهای

 صورت، این در که گرفت خواهند قرار بهتری وضعیت

 ؛]19[ یاباد  مای  افازایش  مدّنظر صنعت سهام برای تقاضا

 مختلاف،  صنایع در که هایی شرکت که شرایطی در البته

 در دهناد،  نشاان  ارز نارخ  تغییارات  باه  زیادی حساسیت

 باازده  در کاهشی تغییرات با ارز، قیمت افزایش صورت

 ایاران،  در نظار  ایان  از .]19[ شاد  خواهناد  مواجاه  سهام

 یکاادیگر جانشااین بااازار دو ارز، بااازار و سااهام بااازار

 سااهام بااازار در رونااق ،رو نیااا از شااوند؛ ماای محسااوب

 ارز نارخ  .]2[ شاود  سهام قیمت کاهش موجب تواند می

 بهیناۀ  و صاحیح  انتخااب  درحقیقات،  و آن های نوسان و

 مااواد واردات و صااادرات در مهماای ریتااأث ارزی، نظااام

 دو عماده،  طاور  باه  .دارد کشور سلامت نظام در دارویی

 تولیاااادات یکااای،  .دارد وجاااود  دارو عرضاااۀ  منباااع 

 از دارو واردات دیگااااری، و داخلااای  هاااای  شااارکت 

 در 2939 سال در رانیا یدارو بازار .خارجی کشورهای

 از باازار  نیا ا .اسات  باوده  الیا ر اردیلیم هزار کی حدود

  انهیساال  مرکاب  رشاد  نارخ  باا  2939 ساال  تا 2931 سال

 یدارو صانعت  در واردات .است داشته رشد درصد 92

 داروهاا  ایا  کاه  صاورتی  باه  دارد؛ یپررنگا  نقاش  ،رانیا

 ماواد  از یادیا ز بخاش  ای و شوند یم وارد میمستق طور به

 صاادرات  در ارز نارخ  نقش که است یواردات هانآ یۀاول

 عالاوه  .]93[ کناد  می جلوه یرگذارتأث و مهم واردات، و

 اقتصااد  یاک  بین کلیدی عوامل از یکی ارز نرخ این، بر

 و چاین  نظیار  جهاان  بازر   اقتصاادهای  و بااز  کوچک

 دارایای،  و کاالا  باازار  با نرخ این .است بوده هند و ژاپن

 هااای قیماات و کشااور داخاال در هااا قیماات بااین رواباا 

 عامال  یاک  و کند می برقرار را جهانی بازار در شده داده

 روزانه، کارهای و ساز راهبردها، ها، سیاست در اثرگذار

 .شاود  مای  محسوب فرهنگی و اجتماعی سیاسی، ساختار

 نظیر اقتصادی کلان متغیرهای تواند می ارز نرخ علاوه به



 

 93/   سوئیچینگ مارکف رهیافت از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر بررسی

 

 قیمات  داخلی، بازار در وارداتی خدمات و کالاها قیمت

 و داخال  در شاده  سااخته  و وارداتای  ای سرمایه کالاهای

 .]11[ دهاد  قارار  تاأثیر  تحات  را هاا  شارکت  سهام بازده

 داشاته  مهام  تاأثیر  دو تواناد  مای  ارز نارخ  آثار از آگاهی

 یاک  طراحای  بارای  پاولی  مقاماات  باه  اینکه، اول :باشد

 ساطح  افزایش و ها قیمت تثبیت برای کارا پولی سیاست

 هاا  بنگااه  هاای  تصمیم در اینکه، دوم .کند کمک اشتغال

 دادن قار   و تاأمینی  ساتد  و داد گاذاری،  سارمایه  مانند

 تحلیال  در ارز نارخ  .باشاد  داشاته  فراوانی تأثیر تواند می

 و خادمات  و کالاهاا  نسبی قیمت تعیین و مالی بازارهای

 ویاژه  به دارد؛ مهمی نقش جهانی، بازارهای در ها دارایی

 ارز نارخ  باشاد،  پاذیر  انعطااف  ارز نرخ سیستم که زمانی

 تاأثیر  سارمایه  حسااب  تاراز  و تجااری  تاراز  در تواند می

 اقتصاادی  کالان  متغیرهاای  ارتباط دربار  .]23[ بگذارد

 داخلی مطالعات ایران، در سهام بازده و ارز نرخ ازجمله

 مطالعااات بااه آنااان ۀازجملاا کااه دارد وجااود زیااادی

 ؛2933 هااومن، و تراباای ؛2933 همکاااران، و نجااارزاده)

 (2939 همکااران،  و جلایی و 2932 صفاری، و طاهری

 ساهام  باازده  ارتبااط  درباار   ولای  کارد؛  اشااره  تاوان  می

 کشاور  داخل در خاصی مطالعۀ ارز، نرخ و دارو صنعت

 ماالی  هاای  بحران یا رخدادها زمان در .است نشده انجام

 تغییارات  قبل، با مقایسه در سهام بازار رفتار اقتصادی، و

 هاای  انتقاال  باه  ای پدیاده  چناین  کاه  کرد خواهد زیادی

 خطای  زماانی  ساری  الگوهاای  باا  که دارد اشاره رژیمی

 باازده  اهمیات  به توجه با بنابراین ؛]91[ نیست پذیر تببین

 از اسااتفاده بااا کوشاایم ماای اقتصاااد، در دارو صاانعت

 بخاش  تاورم  و ارز هاای  نارخ  باه  مربوط ماهانۀ های داده

 متغیرهاای  رابطاۀ  گذشته، های سال در درمان و بهداشت

 رهیافاات از اسااتفاده بااا را دارو صاانعت بااازده و مااذکور

 .کنیم تصریح سوئیچینگ مارکف

 

 مطالعات تجربی

 و اقتصاادی  کالان  متغیرهاای  رابطاۀ  بررسای  دیربااز،  از

 میاان  انگیاز  جادال  مباحا   از بورس در مختلف صنایع

 ایان  در متفااوتی  نظارات  زیارا  اسات؛  بوده پژوهشگران

 اهمیات  زمیناه،  این در مطالعه بنابراین دارد؛ وجود مورد

 باازده  و ارز نارخ  درباار   حال، این با ولی دارد؛ ای ویژه

 در تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در دارو صنعت شاخص

 و اساات نشااده انجااام زیااادی مطالعااات کشااور داخاال

 2رملاار و گلیااد .انااد کاارده غفلاات آن از پژوهشااگران

 کالان  اقتصااد  باه  مرباوط  متغیرهای دادند نشان (1221)

 عرضااۀ در مالیاااتی سیاساات و تااورم ارز، ناارخ ماننااد

 مردماای ساالامت وضااعیت و بهداشااتی هااای مراقباات

 تاوان  مای  مطالعاه  ایان  براساس بنابراین است؛ تأثیرگذار

 این نظری مبانی در که مسیرهایی بر علاوه کرد استدلال

 صانعت  وضاعیت  در ارز نارخ  تأثیرگاذاری  برای مطالعه

 بخش در تأثیر با ارز نرخ شد، مطرح سهام بازار در دارو

 سارمایۀ  بازار و دارو بازار وضعیت در تواند می سلامت،

 ارتباااط  (1229) 1بااوگری  .]21[ باشااد  تأثیرگااذار آن

 ژانویۀ دور  از را سهام بازده و اقتصادی کلان متغیرهای

 حاااال در بازارهاااای بااارای 1222 آگوسااات تاااا 2339

 ایان  مشاخص،  طور به .دادار قر مطالعهرا مورد  گسترش

 آیاا  کاه  باود  پرساش  ایان  پاساخ  یاافتن  دنباال  به مطالعه

 بهاره،  نارخ  ارز، نارخ  همچون اقتصادی کلان متغیرهای

 ساهام،  انتظاار  ماورد  بازده بر پول عرضۀ و صنعتی تولید

 الگاوی  یاک  از اساتفاده  باا  بوگری د؟ندار معناداری اثر

 متغیرهااای باار عاالاوه داد نشااان باارداری خودرگرساایون

 یکادیگر  در نیاز  سرمایه بازارهای رفتار اقتصادی، کلان

 و گااذاران سیاساات بااه یافتااه ایاان بنااابراین، دارد؛ تااأثیر

 باازار  تحلیال  در کاه  کناد  مای  یاادآوری  گذاران سرمایه

 سارمایه  دیگار  بازارهاای  رفتاار  بار  ای ویاژه  توجه سهام،

                                                           
1. Glied and Remler 

2. Bugri 
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 کالان  متغیرهاای  تاأثیر  (1229) 2والتی .]9[ باشند داشته

 صانعتی  کشاور  92 برای سهام بازار بازده در را اقتصادی

 نشاان  وی هاای  یافته .کرد بررسی 2319 -2331 دور  از

 کشاورها،  اقتصاادی  سااختار  ماالی،  ادغاام  تجاارت،  داد

 کشااورها ارزی هااای سیاساات و اطلاعااات تقااارن عاادم

 تحات  را کشاورها  ساهام  باازار  رفتاار  که هستند عواملی

 جریاان  عاواملی،  چنین بنابراین دهند؛ می قرار خود تأثیر

 کشاورهای  سارمایۀ  بازارهاای  بین را همزمانی حرکت و

 همکاااران و 1کااولاری .]19[ کننااد ماای ایجاااد مختلااف

 در را سااهام بااازده و ارز ناارخ ریسااک رابطااۀ ،(1223)

 های داده از استفاده با آنان .کردند بررسی امریکا کشور

 الگااوی از گیااری بهااره بااا و 2319-1221 زمااانی بااازه

 کاه  رسیدند نتیجه این به 9مالی های دارایی گذاری قیمت

 اسات؛  حسااس  بسایار  ارز نارخ  ریساک  بار  ساهام  باازار 

 ساهام  باازده  در ارز نارخ  ریساک  اثار  کاه  صورت بدین

 نرخ دادند نشان (1221) 1هلر و هسیائو .]19[ است منفی

 ایاان .اساات اثرگااذار دارو و واکساان هااای هزینااه در ارز

 تاورم  ازجمله مختلفی های بخش در تواند می اثرگذاری

 یهاا  مراقبات  تیا فیک و یور بهاره  ،یبهداشات  یها نهیهز

 و 9آگااارووال .]12[ باشاااد ساااهام قیمااات و یبهداشااات

 -دلار نارخ  و هناد  بهادار اوراق بازده (1222) همکاران

 تاا  1221 اکتبار  روزاناۀ  هاای  داده از اساتفاده  باا  را روپیه

 همجمعاای و گرانجااری علیاات روش بااا 1223 مااارس

 باازده  و ارز نرخ این بین داد نشان آنان مطالعۀ .آزمودند

 آنهاا،  ارتبااط  و دارد وجود طرف یک علیت هند، سهام

 چگاونگی  (1222) 9ژو و یانگ .]1[ است معنادار منفی

 کشااورهای در را دارو صاانعت سااهام بااازده تغییاارات

 در  ارائۀ پژوهش، این هدف .کردند ارزیابی مختلف

                                                           
1. Walti 

2. Kolari  
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

4. Hsiao and Heller 

5. Agrawal 

6. Yang, and Zhou 

 باا  آن ارتبااط  و دارو صانعت  باازده  تغییارات  از درستی

 جهاان  مختلاف  کشاورهای  در ساهام  باازار  کل شاخص

  در شاارکت 292 هااای داده از اسااتفاده بااا آنااان .بااود

 باا  و 1222 دساامبر  تاا  1223 ژانویاۀ  از جهاان  کشور 19

 نتیجااه ایاان بااه همبسااتگی تحلیاال و  تجزیااه از اسااتفاده

 مثبتای  همبستگی دارو، صنعت بازده حرکت که رسیدند

 دارد کشاورها  ساهام  باازار  کل شاخص تغییرات روند با

 بااازده رابطااۀ (1229) همکاااران و 1زاده کبریااایی .]92[

 باورس  در داروساازی  هاای  شرکت از شرکت 11 سهام

 دور  در را آن در مااؤثر عواماال و تهااران بهااادار اوراق

 هااای داده الگااوی از اسااتفاده بااا 1221-1222 زمااانی

 نشاان  آناان  مطالعۀ نتایج .کردند تحلیل و  تجزیه تابلویی

 متغیار  3 باا  را دارو ساهام  باازده  در تغییار  درصد 32 داد

 بادهی  نسابت  ازجمله و تورم و ارز نرخ همچون اساسی

 کال  باه  گاردش  در سارمایه  ساهام،  صااحبان  حقاوق  به

 تاوان  می بازار سهم و خالص سود جاری، نسبت دارایی،

 اساتفاده  با (1221) 3نگویان و اشکیلی .]19[ داد توضیح

 ارتبااط  MS -VAR و ساوئیچینگ  مارکف الگوهای از

 روسیه، برزیل، کشورهای برای را سهام بازده و ارز نرخ

 .کردناد  بررسی (BRICS) جنوبی آفریقای و چین ،هند

 اسات؛  قاوی  بسایار  دو ایان  باین  ارتباط دادند نشان آنان

 هاای  رژیام  در ارز نرخ بر سهام بازده حتی که ای گونه به

 .]1[ اسات  تأثیرگاذار  نیاز  زیااد  نوساان  و کام  نوساان  با

 روش از اسااتفاده  بااا  (1221) 3خااان کااایوم  و حسااین

- 1229:2 فصالی  هاای  داده و همجمعای  و خطا تصحیح

 در دارو صااانعت باااازده در را ارز نااارخ تاااأثیر 1229:2

 مطالعاۀ  نتاایج  .کردناد  بررسای  بلندمادت  و مادت  کوتاه

 را دارو صانعت  باازده  و ارز نرخ بین ارتباط وجود آنان،

 تصاحیح  الگاوی  نتاایج  علاوه به .کرد تأیید بلندمدت در

                                                           
7. Kebriae- zadeh 

8. Chkili and Nguyen 

9. Hussain   & Qayyum Khan 



 

 12/   سوئیچینگ مارکف رهیافت از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر بررسی

 

 ساااهام باااازده باااین مااادت کوتااااه در داد نشاااان خطاااا

 ارز ناارخ و پاکسااتان در دارو چناادملیتی هااای شاارکت

 .]12[ دارد وجاود  معنااداری  منفی ارتباط دلار برحسب

 نارخ  و ارز نرخ بین ارتباط (1221) 2سوباچی و سنسوی

 .کردناد  بررسای  ترکیاه  کشاور  در ساهام  بازار با را بهره

 ژانویاۀ  از مرباوط  متغیرهاای  هاای  داده از استفاده با آنان

 هااای روش از گیااری بهااره بااا و 1229 ساا تامبر تااا 1229

VAR (P) – FIAPARCH (1,d,1) و CDCC (1,1) 

 ارز نرخ های نوسان شو  تأثیر که رسیدند نتیجه این به

 ماؤثر  ترکیاه  ساهام  باازار  در مادت  کوتاه در بهره نرخ و

 نیازی بنابراین نیست؛ تأثیرگذار بلندمدت در ولی است؛

 آثااار درباار   گاذاران  ساارمایه و گاذاران  سیاسات  نیسات 

 نارخ  ارتباط (1229) 1شرما .]12[ باشند نگران بلندمدت

 اوراق بااورس در را مختلااف صاانایع سااهام بااازده و ارز

 علیات  آزماون  از اساتفاده  باا  او .کرد بررسی هند بهادار

 دوطرفاه  ارتبااط  کاه  یافت دست نتیجه این به گرانجری

 دو جااز بااه مختلااف صاانایع سااهام بااازده و ارز ناارخ بااین

 وجاود  هناد  بهادار اوراق بورس در رسانه و دارو صنعت

 ای طرفه یک علیت داد نشان او نتایج این، بر علاوه .دارد

 .]12[ دارد وجود دارو صنعت بازده بر ارز نرخ سوی از

 هااااای نساااابت اثاااار (1229) همکاااااران و 9یونیتااااا

 در را تورم و (GPMوROA, ROE, NPM)سودآوری

-1221 زمااانی دور  باارای  BEIدر دارو صاانعت بااازده

 .آزمودنااد تااابلویی هااای داده روش از اسااتفاده بااا 1222

 اثار  NPM و ROA حادی  تا داد نشان آنان مطالعۀ نتایج

 ROE، GPM که  حالی در دارند؛ سهام بازده در زیادی

 نجارزاده .]92[ ندارند سهام بازده در زیادی اثر تورم، و

 ناشای  هاای  شاو   رابطۀ بررسی در (2933) همکاران و

 باورس  در ساهام  واقعای  باازده  با تورم نرخ و ارز نرخ از

                                                           
1. Sensoy and Sobaci 

2. Sharma 

3. Yunita  

 رهیافاااات از اسااااتفاده بااااا تهااااران، بهااااادار اوراق

 تعااادلی رابطااۀ دادنااد نشااان باارداری خودرگرساایونی

 بهاادار  اوراق باورس  ساهام  قیمت شاخص بین بلندمدت

 و اسات  معناادار  تاورم  نرخ و ارز نرخ متغیرهای و تهران

 شااخص  در ارز نارخ  و تاورم  نارخ  از ناشای  های شو 

 مادت،  کوتااه  در و منفی تأثیر بلندمدت، در سهام قیمت

 آثااار (2933) هااومن و تراباای .]99[ دارد مثباات تااأثیر

 ناخااالص تولیااد همچااون اقتصااادی کاالان متغیرهااای

 در را ارز نااارخ و بهاااره نااارخ پاااول حجااام داخلااای،

 اساتفاده  باا  تهران بهادار اوراق بورس بازده های شاخص

 2911-2931 فصااالی هاااای داده و همجمعااای روش از

 داخلای،  ناخالص تولید دادند نشان آنان .کردند ارزیابی

 در کلیادی  اثرگاذار  متغیرهای از نقدینگی و پول حجم

 و ارز نارخ  این، بر علاوه .شوند می محسوب سهام بازده

 اوراق بورس بازده در منتخب شاخص به توجه با مسکن

 ریاسات  ادواری انتخاباات  .اسات  اثرگاذار  تهران بهادار

 .]11[ اسات  ماؤثر  ساهام  بازده در شدت به نیز جمهوری

 شاااخص و ارز ناارخ رابطااۀ (2932) صاافاری و طاااهری

 روش از اساتفاده  باا  را تهاران  بهادار اوراق بورس قیمت

ARDL بررساای از اسااتفاده بااا آنااان .کردنااد بررساای 

 نتیجااه ایاان بااه 2932-2931 هااای سااال ماهانااۀ هااای داده

 مثبتای  و مساتقیم  ارتبااط  دو، این بین ارتباط که رسیدند

 سرمایه ساختار تأثیر (2932) شیلان و زینالی .]19[ است

 سااهم هاار سااود و ساارمایه بااازده ناارخ اناادازه، در را

 اوراق باورس  در دارو صانعت  شاد   پذیرفته های شرکت

 و پیرساون  همبساتگی  ضاریب  از استفاده با تهران بهادار

 بررساای دارویاای هااای شاارکت 2939-2933 هااای داده

 هااای شاارکت داد نشااان مطالعااه ایاان هااای یافتااه .کردناد 

 .دارنااد یکسااانی مااالی ساااختار دارو، گااروه در موجااود

 و هاا  شارکت  مالی ساختار میان معناداری رابطۀ همچنین

 ندارد وجود سهم هر عایدی و گذاری سرمایه بازده نرخ
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 هاای  داده از استفاده با (2931) همکاران و سحابی .]91[

 ریساااک معااار  در ارزش 29/2/2932 -29/9/2932

 بااا را فلاازی هااای کانااه و دارو صاانعت دو سااهام بااازده

 تحلیال  زماانی  هاای  ساری  و موجاک  تحلیال  از استفاده

 دارو، صنعت در گذاری سرمایه دادند نشان آنان .کردند

 (2939) همکااران  و جلایی .]93[ دارد کمتری ریسک

 اوراق باورس  در ساهام  باازده  در را ارز نارخ  عبور تأثیر

 2992-2932 های داده آنان .کردند بررسی تهران بهادار

 انتخاب را بورس در شده پذیرفته شرکت 91 از ای نمونه

 را رواب  تابلویی، های داده و OLS روش از استفاده با و

 اثار  داد نشاان  آناان  مطالعۀ نتیجۀ .کردند تحلیل و  تجزیه

 امار  این دلیل و است مثبت سهام بازده در ارز نرخ عبور

 در صاادراتی  هاای  شرکت وجود و ارزی های شو  نیز

 .]11[ اساات هااا شاارکت ایاان بااازده افاازایش و بااورس

 رابطااۀ هااای پویااایی (2939) همکاااران و نااژاد عباساای

 .کردناد  بررسی را سهام بازار شاخص و کلان متغیرهای

 باا  و 2931 تاا  2932 ماهاناۀ  هاای  داده از اساتفاده  با آنان

 ایان  به VARX-DCC-GARCH الگوی از گرفتن بهره

 قیماات و تااورم ارز، ناارخ متغیرهااای کااه رساایدند نتیجاه 

 ساهام  شااخص  در بلندمادت  در مثبتی اثر سه، هر نفت،

 نفات  قیمات  های شو  مدت، کوتاه در همچنین .دارند

 شااخص  در بیشتری تأثیرگذاری متغیرها، دیگر به نسبت

 .]2[ دارد سهام

 

 پژوهش روش

 مشااهورترین از یکاای چینگئیسااو مااارکف الگااوی

 نخساتین  بارای  که است زمانی سری یرخطیغ یها الگو

 سا    کردناد؛  مطارح  (2319) 2گلدفلاد  و کوانات  بار،

 الگاو  ایان  .داد گساترش  2333 سال در را آن ،1همیلتون

 از اساتفاده  دلیال  .است معروف یزن رژیم تغییر الگوی به

                                                           
1. Goldfeld & Quandt 

2. Hamilton 

 امکاان  سیاساتی  متغیر یک که است این رژیم تغییر  واژ

 ی،ا دوره در و رفتاااار یاااک ،زماااان از یا دوره در دارد

 بناابراین  ؛دهاد  نشاان  خود از قبل  دور از یمتفاوت رفتار

 نظار  در موضاوع  ایان  نظر،مدّ متغیر رفتار بررسی در اگر

 .آماد  خواهاد  دسات  به داری تورش نتایج ،نشود گرفته

 ساوئیچینگ  ماارکف  الگاوی  باارز  خصوصیات از یکی

 از نقطاه  هار  در تغییار   اجااز  الگاو،  این در که است این

 دیگار  ویژگای  همچنین .دارد وجود تعداد هر به و زمان

 باه  الگاو  این در رژیم تغییر یندافر که است آن الگو این

 هااای یژگاایو از کااه دارد بسااتگی وضااعیت متغیاار یااک

 بیاانی  باه  کناد؛  یما  پیاروی  9اول ۀمرتبا  ماارکف   زنجیر

 ایان  مقادار  باه  تنهاا  وضاعیت  متغیر آخرین مقدار ،دیگر

 مزیت یک الگو این اما ؛دارد بستگی قبل  دور در متغیر

 صورت ینبد ؛است یریپذ انعطاف آن و دارد مهم یاربس

 اینادها فر باین  واریاان   تغییرات درنظرگرفتن امکان که

 هاای  الگو .کند یم ممکن را میانگین در ییرتغ با همراه را

 بارای  پویاا  سااختارهای  داشاتن  باا  ساوئیچینگ  مارکف

 گرفتاه  کاار  هبا  زماانی  های یسر یرخطیغ رواب  تحلیل

 حالاات متغیاار بااه هااا الگااو ایاان پویااایی .شااوند یماا

 شاکل  به    زمانی سری .است وابسته   ) نشد  مشاهده)

 یاع توز k احتماال  باا  و رژیام  هار  در    میانگین با نرمال

 مااارکف الگااوی کااه یدرصااورت بنااابراین ؛اساات شااده 

 باشااد،  وقفااه p و رژیمااه سااه  حالاات در سااوئیچینگ

 تعریاف  (1و 2) رابطۀ با مطابق و MS-AR(3) صورت به

 :شود یم

(2)                            
        

(1)                                   

 متغیار  میاانگین  μ دّنظر؛م زمانی سری    ،آن در که 

  .]11[ اساات الگااو پارامترهااای دهنااد  نشااان ai و نظرماادّ
                                                           
3. First order Markov chain 
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st تغییاار بااه آن تغییاارات و اساات تصااادفی متغیاار کیاا 

  نحاو  بهتراسات  رو، ینا از شود؛ یم منجر معادله ساختار

 در بنااابراین د؛شااو مشااخص st وضااعیت متغیاار تغییاار

 از (st) وضااعیت متغیاار شااود یماا فاار  MS یهااا الگااو

 آن در کاه  کناد  یما  تبعیات  ماارکف  اول ۀمرتبا   زنجیر

 و وابسااته (St-1) آن قباال  دور رژیاام بااه جاااری رژیاام

 :است زیر شکل به

      =j                       
      =|          

(9) 

 St به  St-1 از انتقال احتمال  دهند نشان pij ،آن در که

= j برای احتمالات این درنظرگرفتن با .است m  رژیام، 

 ماااتری  یااک کااه را (p) انتقااالات احتمااال ماااتری 

 :]13[ کرد فیتعر توان می ریز شکل به ،است    

P=

 
 
 
 
 
 

p11p22      …..p1m
p11p22       …..p2m

.

.

.
pm1pm2     …..pmm 

 
 
 
 
 

   و                       

I  و j=m,m,mmm  و            

   و 
 

(1) 

 وضاعیت  متغیر به الگو پارامترهای MS یها الگو در

(St) و اساات ابسااتهو St احتمااال فقاا  و نیساات دیاادنی 

 احتماال  بنابراین کرد؛ بینی یشپ توان می را آن به مربوط

 بااا را t  دور در رژیاام سااه از کاادام هاار در قرارگاارفتن

 زیاار بااردار بااا t-1  دور در موجااود اطلاعااات بااه توجااه

 :داد نمایش توان می

(9)       
   

            

            

            
  

 و              شاامل  آن باه  مربوط اجزای که

j=1,2,3. 2 شدفیلتر احتمال tرژیام  باا  مشااهده  امین j  باا 

                                                           
1. Filterd 

 بااارای .اسااات t-1 دور  در اطلاعاااات گااارفتندرنظر

 یهاا  الگاو  در نماایی  راسات  حداکثر تابع آوردن دست به

MS اساات لازم    
 نجااایا در    بااردار عنااوان بااه را

 که      :داشت خواهیم رژیمی سه الگوی یک برای

 شاکل  باه  رژیام  سه برای    شرطی چگالی آن امj عنصر

 :گرفت نظر در زیر

(9)     

                   

                   

                   
  

  مشاتر  توزیاع  احتمال ،فوق نکات درنظرگرفتن با

 :داد نشان توان می زیر صورت به را     و    

(1)  

                
                               

   و     

 رژیام  ساه  بارای      شارطی  چگاالی  تابع ،رو نیا از

 :بود خواهد ریز صورت به

(3)  

           

                 

 

   

 

   

           

   
       

  

       آن در که
 :است زیر قرار به  

(3)     
  

         
 

   
       

  

 و

(22)       
       

  

 انتقااالات احتمااالات ماااتری  p بااالا ۀرابطاا در کااه

 عنصار  ضارب  φو اسات  t  دور به t-1  دور از    

 .]21[ دهد یم نشان را عنصر به

 نساابت صااورت بااه را                احتمااال

 توزیاااع  باااه                  مشاااتر   توزیاااع

 توزیااع کااه کنااد ماای محاساابه            ای حاشاایه
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 هااای وضااعیت باار مشااتر  توزیااع جمااع از ای یهحاشاا

T...2،1 احتمالات آوردن دست به برای .دآی می دست به 

  دور در مختلااف هاای  وضاعیت  در هااا رژیام  بینای  یشپا 

 احتماال  مااتری    ترانسا وز  در را آن است کافی بعدی

 نماایی  راسات  لگااریتم  تاابع  سرانجام .کنیم ضرب انتقال

L(   23،19[ داد نمایش توان می زیر شکل به را[: 

(22)                 

 

   

         

(21)                        
       

 اینکاه  نظرگرفتندر با سوئیچینگ مارکف یها الگو

 و باشاند  رژیم به وابسته اتورگرسیو الگوی قسمت کدام

 یبناد  طبقاه  فای مختل انواع به یابند، انتقال آن یرتأث تحت

 قارار  مادّنظر  بیشتر اقتصادی مطالعات در آنچه .شوند یم

 مااارکف یهااا الگااو حالاات چهااار شااامل اساات، گرفتااه

 پارامترهاااااای ،(MSM) یاااااانگینم در ساااااوئیچینگ

 و (MSH) واریاان   در ناهمسانی ،(MSA) اتورگرسیو

 کاه  واقعیات  این به توجه با .است (MSI) مبدأ از عر 

 بیشاتر  ،تجربای  مشاهدات و اقتصادی های یهنظر براساس

 از اساتفاده  باا  دارند، غیرخطی رفتار ،اقتصادی متغیرهای

 غیرخطی صورت به را متغیرها ینگونها یادشده، یها الگو

 .کرد یساز الگو توان می

 اتورگرساایو الگوهااای مختلااف انااواع کلاای حالاات

 اتورگرسایو  الگاوی  از استفاده با را یچینگسوئ مارکف

 شاده  بیاان  زیار  جادول  در کاه  کرد تبیین توان می خطی

 .است

 تعاداد  p و رژیم تعداد دهند  شانن n ،زیر جدول در

 مقاادیر     و AR(P) یناد افر یاک      اگر و است وقفه

.....n 23[ نوشات  تاوان  یما  آنگااه  ،دنکن اختیار را[:

 سوئیچینگ مارکف الگوی مختلف های حالت (1) جدول

 وابسته بخش

 رزیم به

 جملات توزیع

 اخلال
 الگو نام معادله

      ,iid(0      میانگین
 
            

 

   (  
   

    
   

     MSM (n)-AR(p) 

      ,iid(0      مبدأ از عر 
 
 c        

 
   (  

   
     MSI (n)- AR(p) 

 جملات ضرایب

 بردار خود
     iid(0,      

 
 c    

 
       (  

   
     MSA (n)-AR(p) 

 واریان 

 خطا جملات
     iid(0,          

 
 c              

 
    MSH (n)-AR(p) 

 

 بانااک از ارز ناارخ بااه مربااوط ماهانااه هااای داده

 نماگرهااای و مرکاازی بانااک زمااانی سااری اطلاعااات

 مرکاز  از درماان  و بهداشت بخش  تورم نرخ اقتصادی،

 اوراق بورس از دارو صنعت به مربوط های داده و آمار

 شاده  اساتفاده  هاای  داده .اسات  شاده  اخاذ  تهران بهادار

 مااه  بهمان  تاا  2931 مااه  نیفارورد  از و ماهانه صورت به

 بااا  مطالعااه  ایاان هااای  تخمااین کلیّااۀ  و اساات 2931

 و توصایفی  های آماره بیان برای) Eviews افزارهای نرم

 ریشه آزمون برای) GAUSS ،(واحد ریشه های آزمون

 مراحاال) Ox Metrics و (استرازیساای  و لاای واحااد

 .اسات  شده انجام (سوئیچینگ مارکف الگوی برآورد

 اوراق بااورس در دارو صاانعت بااازده محاساابۀ نحااو 

 :است شرح بدین تهران بهادار
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 ایان  در شده انجام مطالعات با مطابق پژوهش الگوی

 ،(1229) همکاران و زاده کبریایی مطالعۀ براساس زمینه،

 قالااب در (1229) شاارما و (1221) نگویااان و اشااکیلی

 :]1،19،12[ شود می بررسی زیر رابطۀ

                                     

(29) 

 صانعت  بازده)               بالا، رابطۀ در که

 لگاااریتم)     ،(تهااران بهااادار اوراق بااورس در دارو

 نارخ  لگااریتم  )              و (آزاد بازار ارز نرخ

 .است (درمان و بهداشت بخش تورم

 شارح  بادین  پاژوهش  متغیرهاای  توصیفی های آماره

 تاا  2931 زماانی  بااز   بارای  مادّنظر  متغیرهاای  که است

 میااانگین و انااد شااده انتخاااب ماهانااه صااورت بااه 2931

 ارز ناارخ لگاااریتم ،2/32 دارو صاانعت بااازده متغیرهااای

 درمااان و بهداشاات بخااش تااورم ناارخ لگاااریتم و 3/92

 معیااار انحااراف میاازان ایاان، باار عاالاوه .اساات -2/29

 و ارز نااارخ لگااااریتم دارو، صااانعت باااازده متغیرهاااای

 ،1/11 ترتیاب،  باه  درماان  و بهدشات  تاورم  نرخ لگاریتم

 .است 2/39 و 2/99

 

 ها یافته

 پایااایی ازلحاااظ هااا داده بایااد الگااو، باارآورد از قباال

 نبود یا وجود فرضیۀ بررسی برای .شود بررسی و آزمون

 متعاددی  هاای  آزماون  زماانی،  های سری در واحد ریشه

 واحاد  ریشاه  آزماون  آنهاا  تارین  مهم از که دارند وجود

 فیلیاا   آزمااون ،(2ADF) یافتااه تعماایم فااولر دیکاای

 و Ng-Perron آزماون  ،9GLS-DF آزمون ،(1PP)پرون

 هاای  آزماون  میاان  از .برد نام توان می را 1KPSS آزمون

 دو در KPSS و ADF، PP هااای آزمااون از ذکرشااده،

 بادون  مبادأ  از عر  با و روند و مبدأ از عر  با حالت

 صافر  فرضایۀ  که توضیح این با .است شده  استفاده روند

 ریشاه  نباود  دیگار،  های آزمون برخلاف KPSS آزمون

 .است (مانایی) واحد

 PP, KPSS ، ADF واحد ریشه های آزمون نتایج (2) جدول

 نتیجه
 روند بدون و مبدأ از عرض با روند با و مبدأ از عرض با

KPSS PP ADF KPSS PP ADF متغیرها 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) Return Pharma 
I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LER 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) LHealth Inf 

 

 ساهام  باازده  متغیار  دهاد  مای  نشاان  باالا  جدول نتایج

 Return)تهااران بهااادار اوراق بااورس در دارو صاانعت

Pharma) درماااان و بهداشااات بخاااش  تاااورم نااارخ و 

(LHealth Inf) عار   باا  سطح در و آزمون سه هر در 

 درجاه  از جمعای  و ایساتا  روناد،  بدون و روند و مبدأ از

  باا  سطح در و آزمون سه هر در ارز نرخ اما هستند؛ صفر
 

 1. Augment Dickey – Fuller 

2. Phillips-Perron 

3. GLS-Detrended Dickey-fuller 

  ۀدرجا  از جمعای  روناد،  بادون  و روناد  و مبدأ از عر 

 در واحااد ریشااه وجااود کااه آنجااا از امااا اساات؛ یااک

 نکااردن لحاااظ دلیاال بااه اساات ممکاان ماادّنظر متغیرهااای

 داشاته  وجاود  متغیرهاا  ایان  روناد  در ساختاری شکست

 باا  (1229) استرازیسای   و لای  واحد ریشه آزمون باشد،

 یبررساا زا درون ساااختاری شکساات دو لحاااظ توانااایی
 

 4. Ng- Perron 

5. Kwiatkowski – Philips Schmidt – 

Shin 
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 یبررس زا درون ساختاری شکست دو لحاظ توانایی

 وقفۀ تعداد حداکثر K ،جدول این در .]92[ است شده

 زمان دو .است شده لحاظ الگو در که است ای بهینه

 زا درون صورت به نیز TB2 و TB1 ساختاری شکست

 بررسی برای بنابراین ؛است شده مشخص الگو داخل در

 و لی آزمون از مدّنظر متغیرهای مانایی تر دقیق

 ساختاری شکست دو لحاظ با (1229) استرازیسی 

  .است شده استفاده زا درون

 استرازیسیچ و لی واحد ریشه آزمون نتایج (3) جدول

 متغیرها t-stat(s) K TB2 TB1 نتیجه

I(0) 31/1- 2 (3)2931 (9)2932 Return Pharma 

I(0) 91/9- 3 (3)2932 (22)2933 LER 

I(0) 93/9- 3 (3)2932 (22)2933 LHealth INF 

 

 جدول نتایج براساس شود، می مشاهده که همانگونه

 مقااادیر گاارفتندرنظر بااا و استرازیساای  و لاای آزمااون

 ترتیاب  باه  کاه  درصاد  22 و 9 ،2 ساطوح  در که بحرانی

 یمتغیرها تمامی است، -33/1 و -13/9 ، -31/9 با برابر

 .است مانا سطح در الگو این در کاررفته به

 

 بهینه الگوی انتخاب استراتژی
 متعاددی  هاای  حالات  ساوئیچینگ،  ماارکف  الگوی

 معادلاه  از خاصای  جزء ها حالت این از یک هر که دارد

 بهتارین  اینکاه  بارای  بناابراین  اسات؛  هاا  رژیام  باه  وابسته

 بااه کاارد، انتخاااب بتااوان را مااذکور الگااوی از حالاات

 است؛ نیاز حالت بهترین انتخاب برای مراحلی گذراندن

 الگوی حالت بهترین انتخاب برای بخش این در بنابراین

 .دهیم می انجام را زیر مراحل سوئیچینگ، مارکف

 

 ها داده بین غیرخطی روابط وجود آزمون

 نساابت آزمااون از متغیرهااا بااین رواباا  تعیااین باارای

 آزمااون ایاان کااه اساات شااده اسااتفاده نمااایی درساات

 پارامترهااا تعااداد برحسااب دو کااای توزیااع صااورت بااه

 نبود صفر، فرضیۀ درحقیقت، .        شود می تعریف

 رد صافر  فر  چنانچه و است الگو در رژیمی انتقالات

 متغیرهاا  باین  غیرخطای  رابطاۀ  وجاود  دهناد   نشان شود،

 درجاه  کاه  دهاد  مای  رخ صاورتی  در عمل این که است

 ماازاحم پارامترهااای تعااداد بااا براباار توزیااع ایاان آزادی

 باشاد  شاده  اعماال  خطای  های محدودیت تعداد علاو  به

]9[. 

 های  داده بودن غیرخطی آزمون نتایج (4) جدول

 متغیرها

 LR test مقدار احتمال ارزش

(222/2) 99/219 

 

 اینکااه بااه توجااه بااا پااژوهش نتااایج بااه توجااه بااا

 و اسات  99/219 با برابر LR linearity test مقدارآمار 

 کمتار  DAVIES آماار   باه  مربوط معناداری سطح عدد

 ییاد تأ متغیرها بین غیرخطی ارتباط وجود است، 29/2 از

 .شود می

 

 (AR) بهینه تأخیر درجۀ تعیین

 ارتبااطی  متغیرهاا،  باین  ارتبااط  اینکاه  بررسی از پ 

 باه  نسبت غیرخطی الگوهای از استفاده و است غیرخطی

 مختلاف  هاای  حالات  اسات،  تار  مناساب  خطی الگوهای

 کاه  شاود  برگزیاده  ای وقفاه  تاا  شاود  می برآورد ها وقفه



 

 11/   سوئیچینگ مارکف رهیافت از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر بررسی

 

 شاوارتز  و آکائیاک  معیارهاای  ازنظار  را مقدار کمترین

 مناساب  وقفاۀ  معیارها، این براساس که باشد داشته بیزین

 .آمد دست به 1 وقفۀ الگو، برآورد برای

 برای شوارتز و آکائیک معیارهای نتایج (5) جدول

 الگو بهینۀ وقفۀ تعیین

SBC AIC وقفه 

11/1 23/1 2 

23/1 31/9 *1 

99/1 29/1 9 

 بهینه وقفه *

 

 مییارکف الگییوی بهینییۀ رژیییم و حالییت تعیییین

 سوئیچینگ

 ماارکف  الگاوی  در بهیناه  رژیام  تعاداد  تعیاین  برای

 در مازاحم  پارامترهاای  وجاود  باه  توجاه  باا  ساوئیچینگ 

 توزیاع  (LR) نماایی  راسات  نسابت  آزمون صفر، فرضیۀ

 از شاود  مای  سابب  امار  این که داشت نخواهد استاندارد

 اساتفاده  نتاوان  بهیناه  رژیام  تعداد تعیین برای آزمون این

 تجربای،  مطالعاات  بیشتر در این، وجود  با اما ؛]13[ کرد

 متغیرهاا  از پژوهشاگر  شاناخت  براسااس  هاا  رژیام  تعداد

 نتااایج بااه توجااه بااا مطالعااه، ایاان .شااود ماای تعیااین

 آکائیک معیار داد نشان که کارلو مونت های سازی شبیه

 شاااخص  نمااایی،  راساات  تااابع  مقاادار  بااا  مقایسااه  در

 مطالعاۀ  و اسات  هاا  رژیام  تعاداد  تعیین برای تری مناسب

 دادنااد نشااان کااه (1229 ،2اساا اگنولو و ساااراداکی 

 صورت به را بهینه رژیم تعداد آکائیک، معیار از استفاده

 مااارکف در بهینااه رژیاام کنااد، ماای مشااخص دقیااق

 ایان  در مطالعاه،  ایان  .]99[ کارد  بررسی را سوئیچینگ

 مشااهدات  تعاداد  کاه  ماواردی  در دهاد  مای  نشان زمینه

 بازر   کاافی  اناداز   باه  پارامترهاا  در تغییرات و مدّنظر

                                                           
1. Psaradakis and Spagnolo 

 را هااا رژیاام تعااداد آکائیااک، معیااار از اسااتفاده باشااند،

 باا  نیاز  حاضار  مطالعاۀ  در بنابراین کند؛ می تعیین درست

 معیاار  از (مشااهده  292) نموناه  حجم زیادبودن به توجه

 AIC آماار   نتاایج  .اسات  شاده  اساتفاده  AIC اطلاعاتی

 تعیاین  از بعاد  اکناون  .کارد  تعیاین  را 9 بهینۀ رژیم تعداد

 مااارکف الگااوی مختلااف هااای حالاات رژیاام، تعااداد

 بررساای در ساا   شااود؛ ماای زده تخمااین سااوئیچینگ

 نظیاار معیارهااایی درنظرگاارفتن بااا مختلااف هااای حالاات

 اجازای  بارای  یاژه و باه  معناادار  ضارایب  بیشاترین  داشتن

 نماایی  راسات  حاداکثر  لگااریتم  مقادار  رژیام،  به وابسته

 ،(اساات تاار مناسااب الگوماادل باشااد، تاار باازر  هرچااه)

 هاای  آزماون  نیاز  و کلاسایک  هاای  فرضایه  نکردن نقض

 ناهمسااانی خطاهااا، نرمااالیتی هااای آزمااون تشخیصاای،

 از و شااده زده تخمااین ضاارایب معناااداربودن و واریااان 

 اقتصااد  سااختار  بارای  که الگوهایی انتخاب تر، مهم همه

 کاه  شود می انتخاب بهینه الگوی باشد، یرذپ توجیه ایران

 بهیناۀ  الگاوی  مناساب،  الگوهاای  میاان  از ایان،  براساس

MSIH(3)-AR (2) شد انتخاب. 

 

 نتایج تحلیل و بهینه الگوی برآورد

 حاضار  مطالعۀ انتخابی الگوی شد، بیان که همانگونه

 حالاات نمااایی، راساات حااداکثر روش از اسااتفاده بااا

MSIH(3)-AR (2) الگاوی  مختلاف  های حالت میان از 

 زیار  جادول  در آن نتاایج  که است سوئیچینگ مارکف

 پارامترهاای  بارآورد  از حاصال  نتاایج  .است شده آورده

 ساهام  باازده  مدّنظر زمانی دور  داد نشان الگو به مربوط

 ای گوناه  به است؛ شدنی تفکیک رژیم سه به دارو صنعت

  رژیام  در ،21/2 باا  برابار  2 رژیام  در مبادأ  از عر  که 

 باا  .اسات  -92/29 باا  برابر 9 رژیم در و -29/9 با برابر 1

 درباار   ساوئیچینگ  مارکف الگوهای در ینکها به توجه

 هاا  یمرژ نوع ،مبدأ از عر  مقدار به توجه با سهام بازار
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 از عار   باا  رژیام  کاه  صاورت  بدین شود، می مشخص

 باا  رژیام  و کام  باازده  باا  رژیام  دهناد   نشاان  منفی، مبدأ

 زیااد  باازده  باا  رژیام  دهناد   نشاان  مثبات،  مبدأ از عر 

 باازده  باا  رژیام  یاک،  رژیم این، براساس بنابراین است؛

 کام  پایین بازده با رژیم ترتیب، به 9 و 1 های رژیم و بالا

 وقفاۀ  ضارایب  عالاوه  به .است زیاد پایین بازده با رژیم و

 مثبتی یرتأث رژیم، سه هر در دارو صنعت سهام بازده اول

 در دوم وقفاۀ  ضارایب  ولای  دارد؛ دارو صنعت بازده در

 در مثبات  یرتاأث  9 رژیم در ولی منفی اثر 1و 2 های رژیم

 درصااد  یااک ،مثااال  عنااوان بااه دارد؛ دارو صاانعت بااازده

 کااهش  باه  یاک  رژیم در دارو صنعت بازده در افزایش

 و دیگاار ماااه در دارو صاانعت سااهام بااازده درصااد 29

 باه  شاد؛  خواهاد  منجر بعد ماه دو در درصد 13 افزایش

 طاول  در دارو صنعت سهام بازده در تغییر اثر دیگر، یانب 

 باازده  تغییارات  از درصادی  بنابراین یابد؛ می تغییر زمان

 شاود  می داده توضیح متغیر خود تغییرات از دارو صنعت

 کال  بارای  1229 ساال  در باوگری  هاای  یافتاه  مطابق که

 اول، رژیام  در ارز نارخ  ایان،  بر علاوه .است سهام بازار

 در ولی دارد؛ دارو صنعت بازده در معنادار و منفی یرتأث

 ارز، نارخ  بناابراین  اسات؛  مثبات  اثر این 9و 1 های رژیم

 اوراق بااورس در دارو صاانعت بااازده در متفاااوتی آثااار

 نرخ دهد یم نشان نتایج این، بر علاوه .دارد تهران بهادار

 باازده  در متفاوتی آثار نیز درمان و بهداشت بخش تورم

 دارد؛ مختلاااف هاااای یااامرژ در دارو صااانعت ساااهام

 درماان  و بهداشات  بخش تورم نرخ اثر که صورت ینبد

 منفای  و مثبات  مثبات،  ترتیاب،  به 9و 1 و 2 های رژیم در

 آماده  دسات  باه  نتاایج  باه  توجاه  باا  ایان  بار  علاوه .است

 باا  برابار  1 رژیام  و 99/2 باا  برابار  2 رژیم معیار انحراف

 نشان مطلب این که است 12/2 با برابر 9 رژیم و 223/2

 (زیااد  پاایین  باازده  باا  رژیم) 9 رژیم های نوسان دهد می

 2 و (کام  پاایین  باازده  باا  رژیام ) 1 هاای  رژیام  به نسبت

 .است بیشتر (بالا بازده با رژیم)

 MSIH(3)-AR(2) الگو برآورد نتایج (6) جدول

 1 رژیم 2 رژیم 3 رژیم
 متغیر

 ضریب t آمارۀ ضریب t آمارۀ ضریب t آمارۀ

91/1- *92/29- 3/92- *29/9- 31/2 ***21/2          
3/29 *31/2 999 *11/2 9/11 *13/2                  

32/2 ***23/2 3/13- *12/2- 22- *29/2-                  
92/3 *99/2 3/99 *91/2 11/2- ***233/2-     
99/1- *19/2- 9/93 *21/2 92/9 *91/2             
92/1 *12/2 92/9 *223/2 13/3 *99/2       

92/231-               
99/219                   

222/2        
] (11/2)        [ 33/2           

] (11/2)          [ 99/92                           

                         
 .هستند  %22 و %9 ، %2 سطح در معناداری ترتیب به *** و ** ، *



 

 13/   سوئیچینگ مارکف رهیافت از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر بررسی

 

 الگااوی برآوردشااده، الگااوی اینکااه دانسااتن باارای

 بار  مناسابی  برازش باید برآوردشده الگوی است، بهینه

 الگاوی  نماودار  کاه  2 نماودار  در .باشاد  داشاته  ها داده

 و الگاو  شاد   بارازش  نماودار  آبای  خ  است، تخمینی

 کاه  همانگوناه  .اسات  الگاو  واقعای  نماودار  قرماز  خ 

 را واقعای  الگوی شده، برازش الگوی شود، می مشاهده

 الگاوی  دهاد  می نشان مطلب این که است داده پوشش

 .است بهینه تخمینی،

 
 دارو صنعت سهام بازده بینی یشپ احتمالات و شده برازش واقعی مقادیر روند (1) نمودار

 

 نشاان  را هاا  رژیام  از یاک  هار  هاای  ویژگای  1 جدول

 دهاد  مای  نشان را مشاهداتی تعداد آن، اول ستون .دهد می

 قارار  هاا  رژیام  از یاک  هر در شده بررسی های ماه مجموع

 و را مادنّظر  رژیم در قرارگرفتن احتمال دوم، ستون .دارد

 کاه  دهاد  مای  نشاان  را هاا  دوره طاول  میانگین سوم، ستون

 .اند قرارگرفته مدنّظر رژیم در پیاپی طور به مشاهدات

 ها رژیم از یک هر های ویژگی (7) جدول

 دورۀ میانگین

 رژیم هر در قرارگرفتن

 در قرارگرفتن احتمال

 درصد به رژیم هر

 مشاهدات تعداد

 رژیم ره در قرارگرفته
 رژیم نوع

 (بالا بازده با یمژر) 2 رژیم 93 31/99 91/1

 (کم پایین بازده با رژیم) 1 رژیم 19 13/23 2

 (زیاد پایین بازده با رژیم) 9 رژیم 99 23/19 92/2

 

 تعااداد دهااد، ماای نشااان بااالا جاادول کااه همانگونااه

 دور  میااانگین و قااراردارد یااک رژیاام در کااه فصااولی

 9و 1 هااای رژیاام از بیشااتر یااک، رژیاام در قرارگاارفتن

 را مشاهدات از یکی تصادفی، طور به اگر بنابراین است؛

 در درصاد  91 احتماال   باه  اسات  گفتنای  کنایم،  انتخاب

 هماۀ  .داشات  خواهد قرار (بالا بازده با رژیم) یک رژیم

 باا  رژیام  در دارو صنعت بازده دهد می نشان مطالب این

 براسااس  .اسات  باوده  دیگر های رژیم از بیشتر بالا بازده

 براسااس  مشااهده  هار  بارای  شاده  زده تخماین  احتمالات

 9و 1 و2 هاای  رژیام  باه  را مشااهده  هار  تعلاق  ،1 نمودار

 هاای  احتماال  کاه  توضایح  ایان  باا  کارد؛  تعیاین  توان می

 احتماالات  و مشااهده  امینt تا مشاهده اولین از فیلترشده

 .آیاد  می دست به مشاهدات کل از استفاده با هموارشده

 بارای  احتماالات  مجموع شود، می مشاهده که همانگونه

 مادّنظر  ماه داد  دیگر،  عبارت  به است؛ یک برابر ماه هر

 .باشد داشته قرار تواند می 9 یا و 1 ،2  رژیم در



 

 2931 تابستان( 12)شماره پیاپی ، دوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  92

 

 
 MSIH(3)-AR(2) الگوی بینی پیش و هموارشده فیلترشده، احتمالات براساس ها رژیم نمودار (2) نمودار

 

 رژیام  یاک  از انتقاال  احتمالات ،3 جدول ضمن در

 اصالی،  قطار  عناصار  .دهاد  مای  نشاان  را دیگار  رژیام  به

 دهناد   نشاان  عناصار،  بقیۀ و ها رژیم پایداری دهند  نشان

 .است رژیم تغییر احتمالات

 ها رژیم انتقال و ثبات احتمال (8) جدول

 t دورۀ و 1 رژیم t دورۀ و 2 رژیم t دورۀ و 3 رژیم

 t+1 دورۀ و 1 رژیم 91/2 19/2 91/2

 t+1 دورۀ و 2 رژیم 12/2 19/2 92/2

 t+1 دورۀ و 3 رژیم 19/2 22/2 93/2

 

 چنانچه مثال، عنوان به شود، می مشاهده که همانگونه

 قارار  یاک  رژیام  در t دور  در دارو صانعت  سهام بازده

 در نیاز  t+1 دور  در درصاد  91 احتماال  باه  باشد، داشته

 باه  درصد 12 احتمال به و داشت خواهد قرار یک رژیم

 منتقال  t+1 دور  در 9 به درصد 19 احتمال به و 1 رژیم

 پایاداری  دهد می نشان بالا جدول رو، این از شد؛ خواهد

 1 رژیاام و بیشااتر 9و 1 هااای رژیاام بااه نساابت 2 رژیاام

 .است دیگر رژیم دو از ناپایدارتر

 تواباع  باا  خودهمبساتگی  هاای  آزماون  ایان  بر علاوه

 جزئاااای خودهمبسااااتگی و (ACF) خودهمبسااااتگی

(PACF) زیار  نماودار  در 21 و 22 معاادلات  باه  مربوط 

 خودهمبستگی و خودهمبستگی توابع .است شده آورده

 دارند؛ قرار -9/2 تا 9/2 محدود  در 9 نمودار در جزئی

 .شود می تأیید پسماندها در خودهمبستگی نبود بنابراین
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 دارو صنعت بازده به مربوط PACF و ACF توابع استاندارد یپسماندها نمودار (3) نمودار

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه

 سالامت  باا  آن مساتقیم  ارتبااط  دلیال  به دارو صنعت

 کاه  اسات  جهاان  اساتراتژیک  صانایع  تارین  مهم از فرد،

 ،رو نیا ا از دارد؛ جامعاه  ایمنی و سلامت در مهمی نقش

 آن باه  گاذاران  سیاسات  و مادیران  اقتصااددانان،  همواره

 را دارو صانعت  باازده  مختلفای،  عوامال  .اند کرده توجه

 نارخ  آنان، ترین مهم از یکی که دهد می قرار ریتأث تحت

 دارو صانعت  اهمیت وجود دلیل به مطالعه این .است ارز

 باازده  در ارز نارخ  یرگاذار یتأث نحو  کشور، اقتصاد در

 در را تهاااران بهاااادار اوراق باااورس در دارو صااانعت

 هماین  در .کناد  مای  آزماون  و یبررس متفاوت یها میرژ

 ،2931:2-2931:22 ماهاناۀ  هاای  داده از استفاده با راستا،

 شده استفاده سوئیچینگ مارکف غیرخطی رهیافت از و

 هاای  آزمون از استفاده با مانایی نظر از ها داده ابتدا .است

 و ADF، PP ساااختاری شکساات باادون واحااد ریشااه

KPSS هاای  آزماون  کاه  آنجاایی  از ولی شدند؛ بررسی 

 لحااااظ متغیرهااا  در را ساااختاری  شکساات  ذکرشااده، 

 و لی ساختاری شکست واحد ریشه آزمون از کنند، نمی

 شکسااات دو درنظرگااارفتن باااا (1229) استرازیسااای 

 نتایج به توجه با که است شده استفاده زا درون ساختاری

 ساا   اساات؛ مانااا سااطح در متغیرهااا تمااامی آزمااون،

 ماارکف  بهیناۀ  الگاوی  انتخااب  مهام  معیارهای براساس

 ساااااوئیچینگ ماااااارکف الگاااااوی ساااااوئیچینگ،

 انتخااب  بهیناه  وقفاۀ  دو باا  و رژیم سه با خودرگرسیونی

 ارز نارخ  دهد می نشان نتایج .[MSIH(3)-AR (2)] شد

 دارو صنعت بازده در متفاوتی اثر متفاوت، های رژیم در

 صانعت  ساهام  باازده  در ارز نارخ  اثر که بدینگونه دارد؛

 منفای  یک، رژیم در تهران بهادار اوراق بورس در دارو

 نتایج این، بر علاوه .است مثبت 9 و 1 های رژیم در ولی

 بخاش  تاورم  نرخ ارز، نرخ از بعد دهد می نشان پژوهش

 ساهام  باازده  روناد  در ماؤثر  عامال  نیز درمان و بهداشت

 1 و 2 هاای  رژیم در که صورت نیبد است؛ دارو صنعت
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 صانعت  باازده  در منفای  ریتأث 9 رژیم در ولی مثبت ریتأث

 باازده  باا  رژیام  نیاز  ها رژیم پایداری لحاظ از .دارد دارو

 باا  رژیام  دو باه  نسابت  بیشتری پایداری (یک رژیم) بالا

 (9 و 1 هاای  رژیام ) زیااد  پاایین  باازده  و کم پایین بازده

 ۀرابطا  دهد می نشان پیشین مطالعات تجربی واهدش .دارد

 اوراق بااورس هااای شاااخص بااین قااوی نساابتاً و مسااتقیم

 تأثیرپااذیری امااا ؛دارد وجااود ارز ناارخ و تهااران بهااادار

 بسایار  ارز نارخ  تغییرات از مختلف های شرکت و صنایع

 باه  ارز نارخ  افازایش  کاه  صاورت  این به ؛است ناهمگن

 کااهش  و هاا  شرکت و صنایع برخی سودآوری افزایش

 بورسای  های شرکت و صنایع از دیگر برخی سودآوری

 .شود می منجر

 رابطاۀ  ایاران،  در دهاد  مای  نشان حاضر مطالعۀ نتایج

 بهااادار اوراق بااورس در دارو صاانعت بااازده و ارز ناارخ

 تحلیال  در .اسات  متفااوت  مختلف، های رژیم در تهران

 گفتناای دارو بااازده و ارز ناارخ بااین مثباات رابطااۀ وجااود

 نارخ  افازایش  با صنعت این در حاضر های شرکت است

 درنتیجاه،  و کردناد  ارائه خود از بهتری رقابت توان ارز،

 گفتنای  .شدند بورس در صنعت این بازده افزایش باع 

 دنبااال بااه گااذاری ساارمایه هاار کااه آنجااایی از اساات

 سهام بازده که زمانی ،است خود سود رساندنحداکثر به

 خود تمایل گذاران سرمایه یابد، می افزایش دارو صنعت

 افازایش  هاا  شارکت  این سهام در گذاری سرمایه برای را

 دهناد  می  افزایش را ارز ۀعرض آنها ،کار این با .دهند می

 باازده  کاه  زماانی  و شود می منجر ارز نرخ کاهش به که

 کاردن  خاار   باه  گاذاران  سارمایه  یابد، می کاهش سهام

 نیز قضیه این عک  بنابراین کنند؛ می اقدام خود سرمایۀ

 در دارو صانعت  اهمیات  باه  توجاه  باا  پ  ؛است صادق

 هاای  برناماه  و هاا  گذاری سیاست به توجه کشور، اقتصاد

 نتاایج،  .اسات  ضاروری  صنعت این در مناسب و صحیح

 زمیناااۀ اولاااین .دارد پااای در را متعاااددی پیشااانهادهای

 محاسابات  خروجای  باه  گذاران سرمایه توجه پیشنهادی،

 هاای  شارکت  سهام بازده رفتار بینی پیش دربار  پژوهش

 و سالامت  بخاش  قیمات  شااخص  تغییر دنبال به دارویی

 تاورم  تغییارات  رصاد  با که صورت بدین است؛ ارز نرخ

 مختلاف،  هاای  رژیم به توجه با ارز نرخ و سلامت بخش

 براسااس  و بینای  پیش را دارویی های شرکت سهام بازده

 دیگار  پیشانهادی  زمینۀ .کنند اقدام گذاری سرمایه به آن

 از .اساات اقتصااادی کاالان گااذاران سیاساات بااه مربااوط

 هاای  شرکت سهام در تواند می ارز نرخ تغییر که آنجایی

 باازار  ایان  در ثبات داشتن برای باشد، تأثیرگذار دارویی

 هاای  نوساان  از سالامت،  بخش در آن اهمیت به توجه با

 درباار   مساأله  ایان  مشاابه  .شود جلوگیری ارز نرخ زیاد

 بخاش  تاورم  اینکه به توجه با .است سلامت بخش تورم

 هاای  شارکت  سهام بازار در اثرگذاری بر علاوه سلامت

 اساات، ارتباااط در نیااز عمااومی ساالامت بااا دارویاای،

 اولویاات بایااد بخااش ایاان تااورم کنترلاای هااای سیاساات

 در قیمات  شااخص  روناد  بررسای  .باشاد  داشاته  ای ویژه

 شااخص  دهاد  مای  نشان ایران اقتصاد مختلف های بخش

 اقتصادی، های بخش سایر به نسبت سلامت بخش قیمت

 سالامتی  تواناد  مای  امار  این که است داشته بیشتری رشد

 نتاایج  باه  توجاه  باا  .کند مواجه جدی خطر با را عمومی

 ساهام  باازار  در ارز نارخ  تاأثیر  بار  مبنای  حاضر پژوهش

 زیااد،  احتماال  باا  گرفات  نتیجاه  تاوان  مای  دارو، صنعت

 سالامت  بخش مختلف بازارهای در ارز نرخ های نوسان

 در مساأله  این اگر مثال، برای بنابراین است؛ اثرگذار نیز

 یعنای  ب یونادد،  وقاوع  باه  ضاروری  داروهای از گروهی

 ایان  قیمات  حد از بیش افزایش موجب ارز نرخ افزایش

 جادی  خطار  باا  افاراد  سلامتی است ممکن شود، داروها

 مطالعااه، ایاان دیگاار توصاایۀ رو، ایاان از شااود؛ رو روبااه

 .اسات  کشاور  در دارویای  صنایع از دار اولویت حمایت

 تار،  ارزان های وام اعطای صورت به تواند می حمایت این
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 و بخااش ایان  اباداعات  و اختراعااات از قاانونی  حمایات 

 بارای  دارویای  هاای  شارکت  ای مشااوره  و علمی کمک

 .باشاد  مطلاوب  کیفیت با و گسترده طیف در دارو تولید

، ارز نارخ  هاای  نوساان  شاود  مای  موجاب  ها، حمایت این

 باشاد؛  داشاته  داخلای  داروی باازار  در تأثیرزیادی نتواند

 .شود جلوگیری شده گفته مشکلات بروز از بنابراین
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