
  

  

  

  

  هاي دارويي در بورس اوراق بهادار تهرانهاي شركتارزيابي ريسك

  

1دكتر قدرت اله طالب نيا  

  2 جهاد برزيگر
  

  :چكيده

هاي دارويي در بورس اوراق بهادار تهران       هاي شركت در اين تحقيق به منظور ارزيابي ريسك      
هـاي   ريـسك   بـه سـنجش    " رابـرت هـاگن      "با اسـتفاده از نظريـه مـدرن پرتفـوي و تكنيـك              

پردازيم و نيز از نظريـه فرامـدرن        هاي دارويي مي  سيستماتيك و غير سيستماتيك پرتفوي شركت     
هاي دارويي بـا ريـسك نـامطلوب بـورس          پرتفوي براي مقايسه ريسك نامطلوب پرتفوي شركت      

هـاي  هاي شركت بدين منظور، در مرحله نخست به سنجش كمي ريسك        . شودتهران استفاده مي  
ا رويكرد مالي پرداخته شد و در نتيجه محرز گرديد كه در قلمرو زماني تحقيـق، ريـسك                  دارويي ب 

نامطلوب شركتهاي دارويي، در هر سال، بيشتر از ريسك نامطلوب بورس اوراق بهادار تهران بوده              
ريسك غير سيستماتيك شركتهاي دارويي پذيرفتـه شـده در بـورس             است و نيز مشخص شد كه     

                                              
 استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران . 1

   واحد اراك  اسلامي كارشناس ارشد مديريت بازرگاني دانشگاه آزاد.2
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باشد و بنابراين بيشترين ريسكي كـه بـازدهي سـهام           ك سيستماتيك آنها مي   بسيار بيشتر از ريس   
كند ، ناشي از عوامل داخلي، مديريت شـركت و يـا صـنعت دارو               هاي دارويي را تهديد مي    شركت

انـد و ايـن     هاي دارويي داشته  باشد و عوامل بازار تاثير كمتري بر ريسك بازدهي سهام شركت          مي
ها تامين دارو را به عنوان يك كالاي ضـروري و اسـتراتژيك ،              ه دولت گيرد كه هم  گفته قوت مي  

  .]7[دانند و بنابراين صنعت دارو متاثر از تحولات محيطي نيـست            در هر شرايطي وظيفه خود مي     

هـاي دارويـي بـا    هـاي شـركت  ريـسك ) بندي  شناسايي و رتبه  ( در مرحله دوم به سنجش كيفي       
ست و در نتيجه مشخص شد كه كمبود مـواد اوليـه، واردات دارو،              رويكرد بازاريابي پرداخته شده ا    

توليد بدون توجه به نياز بازار، پايين بودن قيمت فروش و كنترل دولتـي بهـاي آن، كمبـود نيـرو                     
هاي متخصص، عدم وجود نقدينگي كافي، عدم رقابت و نوآوري و غيره را مي توان به ترتيب به                  

سك هاي صنعت دارو در نظر گرفـت، همچنـين مـي تـوان از       عنوان مهمترين عوامل افزاينده ري    
خصوصي سازي و مديريت بخش خصوصي، سرمايه گذاري خارجي، مديريت بخش خصوصي بـا              
نظارت دولت و صادرات به ترتيب به عنوان مهمترين عوامـل در جهـت كـاهش ريـسك صـنايع       

  .دارويي نام برد

  :واژگان كليدي 

ن پرتفوي، ريسك سيستماتيك، ريـسك غيـر سيـستماتيك،          نظريه مدرن پرتفوي، نظريه فرامدر    
  ريسك نامطلوب، 

 G32 :قه بندي موضوعيطب
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  :مقدمه 

  :براي تعريف ريسك مي توان دو ديدگاه ارائه كرد 

 .ريسك به عنوان هرگونه نوسانات بازدهي اقتصادي : ديدگاه اول  •

  ) .يسك نامطلوب ر( ريسك به عنوان نوسانات منفي بازدهي اقتصادي: ديدگاه دوم  •
بر اساس اين دو ديدگاه ، دو نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي شكل گرفته اسـت كـه نظريـه                    
مدرن پرتفوي به سنجش ريسك از ديدگاه اول و نظريه فرامدرن پرتفوي به سـنجش و ارزيـابي                  

  ] .11[پردازد مي) ريسك نامطلوب ( ريسك از ديدگاه دوم 

  ] :14[شود كل ريسك هر شركت به دو دسته تقسيم مي ، 3بر اساس نظريه مدرن پرتفوي

  )يا ريسك بازار  ريسك غير قابل اجتناب و( ريسك سيستماتيك .  1
  )ريسك قابل اجتناب و يا ريسك انحصاري  ( كريسك غير سيستماتي.  2

ريسك سيستماتيك ناشي از مسائل و بحران هاي سياسي، اقتصادي و اجتمـاعي اسـت كـه                 
ريـسك سيـستماتيك   .  نامندباشد و از اين رو آن را ريسك كاهش ناپذير نيز مي      قابل كنترل نمي  

ها و ساختارهاي اقتصادي را در      گذارد و مجموعه بنيان   اثر مي )  كل بازار  (ها  بر روي كليه شركت   
نسبت  حساسيت بازده هر سهم   . اند  ناميده) β(شاخص اندازه گيري اين ريسك را بتا        . گيردبر مي 

       بـه عبـارت ديگـر، بتـا ابـزاري بـراي            . گـردد   ات بازده بازار در ضريب بتـا مـنعكس مـي          به تغيير 
  ] .14 [است)  ميانگين كل بازار( نسبت به سهم ميانگين   سهمرگيري تغيير پذيري هاندازه

 است كه قابل كنتـرل و  هاريسك غير سيستماتيك، ناشي از مسائل مديريتي و داخلي شركت 
شـود و   متاثر مـي  ...  و هااختلاس،   ساختار سرمايه  ز عواملي چون مديريت شركت،    اجتناب است و ا   

گـذاري  ، اصلاح ساختار سرمايه و تنوع بخـشي در بـدره سـرمايه          تيتوان آن را با اصلاح مدير     مي
                                              
3. Modern Portfolio Theory ( MPT ) 
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بنابراين تعيين ميزان ريسك سيستماتيك     ،  ] 14 [حذف نمود يا به ميزان قابل توجهي كاهش داد        
 ي دارويـي  هاشركتو سهامداران   تواند براي مديران    سك غير سيستماتيك، مي   و مقايسه آن با ري    

  . هگشا باشدار
ثباتي يا ركود بازار بورس مثل شرايط فعلي كـه          هاي دارويي، حتي در شرايط بي     اغلب شركت 

بـرد،  هاي بـين المللـي در ركـود بـسر مـي           اي و تحريم  بورس تهران به دليل مساله انرژي هسته      
     گيرنـد ولـي مـشتريان بـالقوه و سـهامداران           شركت فعـال بـورس قـرار مـي         50ره  همواره در زم  

از آنجـا كـه   ] . 3[گوينـد  هاي مزبور سخن مـي   هاي دارويي از ريسك بالاي سهام شركت      شركت
هاي به عمل آمده توسط كارشناسان بورس تهران، سياست بيشترين تاثير بر ريسك             طبق بررسي 
رود كـه   ، انتظـار مـي    ] 2[ در بـورس اوراق بهـادار تهـران را دارد            هاي پذيرفته شده  سهام شركت 

) اي صحت داشـته باشـد       اگر در واقع چنين مساله    ( هاي دارويي را نيز   ريسك بالاي سهام شركت   
ناشي از عوامل سياسي و محيطي بدانيم ، معهذا مدير عامل شركت سرمايه گذاري دارويي تامين                

 4رد نياز كشور، بزرگترين شـركت  مـادر تخصـصي يـا هلـدينگ              كه با توليد نيمي از داروهاي مو      
صنعت دارو متاثر از تحولات سياسي نيـست و       ": شود، معتقد است كه     دارويي كشور محسوب مي   

داننـد ، بـه خـصوص دولـت نهـم كـه             ها تامين دارو را در هر شرايطي وظيفه خود مي         همه دولت 
ده و تامين بهداشت، درمان و دارو يكي از اركان هاي خود قرار دا عدالت محوري را سرلوحه برنامه    

   "] .7[مهم عدالت گستري است 
حال سئوال اساسي اين جاست كه اگر صنعت دارويي كشور متاثر از تحولات سياسي نيـست                

  شود؟اي ناشي ميهاي داروسازي از چه مسالهپس ريسك بالاي سهام شركت

                                              
4 Holding 
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مجمـوع    ( كـل  كه آيا واقعـا ريـسك     است   دنبال حل اين مساله       به  در اين پژوهش   ينحققم
سنجش  ( هاي دارويي بيش از حد بالا استشركت)  سيستماتيك و غير سيستماتيك    هايريسك
 ـ       )  رويكرد مالي     -كمي        شناسـايي و  ا فرآينـد تحقيقـات بازاريـابي بـه           و اگر جواب مثبت اسـت ب
و نيـز    )رويكـرد بازاريـابي       -سـنجش كيفـي      ( هـا عوامل موثر در ايجاد اين ريـسك       بنديرتبه
  .د بپردازت ريسك يمدير

   :پيشينه تحقيق

  : هـا پژوهشهاي كينگ در مورد تاثير عامل صـنعت بـر ريـسك غيـر سيـستماتيك شـركت                  •
. ها انجـام داد    ، يكي از نخستين تحقيقات را در زمينه تاثير عامل صنعت بر ريسك دارائي              5كينگ

 گـروه صـنعتي   6هـاي مختلـف را در     يي از سهام شركت    تا 63او در تحقيق خود بازده يك نمونه        
در ايـن تحقيـق نخـستين گـام،         . مورد بررسي قرار داد   ) 1960-1927( ساله   33براي دوره زماني    

پس از تعيين عامل بازار، مابقي بازده غير سيستماتيك          . تعيين اثرات بازار بر بازده سهام عادي بود       
آيا چيزي به نام عامل صنعت بر بازده سهام اثر دارد           مورد بررسي قرار گرفت تا مشخص شود كه         

 ، پژوهشگر مزبور به اين نتيجه رسيد كه در          6 " تجزيه و تحليل خوشه اي     "يا خير؟ با استفاده از      
بطور كلي پژوهشگر مزبور به ايـن نتيجـه رسـيد    . واقع، بازده سهام تحت تاثير عامل صنعت است  

 درصـد واريـانس بـازده را        10 عامل بازار بستگي دارد و        درصد واريانس بازده هر سهم، به      30كه  
  .توان به حساب عامل صنعت گذاشتهم مي

                                              
5 King 
6 Cluster Analysis 
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ريسك كل= ريسك سيستماتيك + ماتيك ريسك غير سيست           

: تهـران    هاي پذيرفته شده در بازار بـورس      بررسي روند گرايش ريسك سيستماتيك شركت      •
آمـوزش مـديريت      آتوسا اسكندري جهت پايان نامه كارشناسي ارشد در مركز         اين پژوهش توسط  
 :دهد كهنتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي. استدولتي انجام شده 

 .توزيع بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران نرمال است. 1 

  . ها و بازده كل بازار، رابطه خطي معناداري وجود داردبين بازده سهام شركت. 2 
  .ها و ريسك سيستماتيك آنها رابطه خطي معناداري وجود داردبين بازده سهام شركت. 3
 .باشدمي) 1(ريسك سيستماتيك مجموعه بازار بورس اوراق بهادار تهران معادل واحد . 4 

 . گرايش دارد) 1(ريسك سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به سمت يك . 5 

  .بين بتاي آينده سهام و بتاي گذشته آنها رابطه معناداري وجود دارد. 6
  ):سك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيكسنجش ري( نظريه مدرن پرتفوي 

هاي تك عاملي   براي سنجش ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك مي توان از مدل           
گذاري آربيتراژ  هاي چند عاملي و مدل قيمت     اي و يا مدل   هاي سرمايه و مدل قيمت گذاري دارائي    

اي بـه دليـل رواج،      رمايههـاي س ـ  گـذاري دارائـي   در اين تحقيق از مدل قيمـت      ]. 3[استفاده نمود   
  . هاي مذكور استفاده شده است سهولت و نيز استاندارد بودن آن براي سنجش ريسك

  ] :5[است از   و خواص واريانس ، واريانس يك پرتفوي عبارتCAPM7با توجه به مدل 

δδβδ
2222

)pe()mY(p)PY( +⋅=       

   

                                              
7 Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) 
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δ
2

)pY( :روش نخست كه در اينجا : ق قابل محاسبه استريسك كل پرتفوي كه از دو طري

              ، ابتدا ريسكCAPMروش ناكارآمدي است، اينست كه با استفاده از مفهوم مدل 
غير سيستماتيك پرتفوي را محاسبه كنيم و سپس آنرا با ريسك سيستماتيك پرتفوي جمع كنيم 

 معرفي شده است، " ماركويتز . هري ام"روش دوم كه توسط . تا ريسك كل پرتفوي بدست آيد
باشد كه ريسك كل پرتفوي از طريق ماتريس كوواريانس پرتفوي و يا از طريق بدين صورت مي

جمع مجذور انحرافات بازده تحقق يافته پرتفوي از ميانگين هندسي بازده تحقق يافته پرتفوي، 
  ] . 12[شود تقسيم بر تعداد انحرافات، محاسبه مي

δ
2

)mY( : ريسك كل بورس نيز از طريق محاسبه جمع مجذور انحرافات شاخص قيمت و

از ميانگين هندسي شاخص قيمت و بازده نقدي سهام، تقسيم بر ) تدپيكس ( بازده نقدي سهام 
براي مثال، براي محاسبه ريسك ماهانه بورس در هر سال بايستي . آيدتعداد انحرافات، بدست مي

ل شاخص قيمت و بازده نقدي هر ماه را از ميانگين هندسي شاخص قيمت مجموع مجذور تفاض
  . ماه هر سال بدست آورده و بر تعداد انحرافات تقسيم كنيم12و بازده نقدي 

pβ : ضريب بتاي پرتفوي كه از طريق محاسبه ميانگين وزني بتاي سهام تشكيل دهنده

                                   :]6 [استفاده نمود زير ، مي توان از فرمولنيز ي هر سهمبه بتا براي محاس.پرتفوي بدست مي آيد

( )( )[ ]
( )∑

∑
−

−−
= 2

mm

mmGit
i

YY

YYYY
β  

  :اختصارات عبارتند از 

itY : نرخ بازده تحقق يافته هر سهم؛  

GY : بازده تحقق يافته هر سهم؛ميانگين هندسي نرخ  
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mY : شاخص قيمت و بازده نقدي بورس؛  

mY : ميانگين هندسي شاخص قيمت و بازده نقدي بورس؛  

  .استبورس مساوي ريسك   i سهام  باشد، يعني ريسك سيستماتيك β=1اگر 

 .استبورس يشتر از ريسك  بi سهام  باشد، يعني ريسك سيستماتيكβ <1اگر 

  .استبورس  كمتر از ريسك i سهام  باشد، يعني ريسك سيستماتيكβ >1اگر 

   .) نماييم فرض مي1را  عدد بورس  ، بتاي يبا استناد به يافته هاي دانشمندان مال( 

δ
2

)pe( :ست روش نخ: ريسك غير سيستماتيك پرتفوي كه از دو طريق قابل محاسبه است

باشد كه در كه در اين مبحث، روش ناكارآمدي است، استفاده از ماتريس كوواريانس پرتفوي مي
اي  با توجه به فرض وجود همبستگي هاي سرمايهگذاري دارائياين روش چون در الگوي قيمت

بسيار شديد بين بازده سهام شركت هاي موجود در پرتفوي، ريسك غير سيستماتيك برابر خواهد 
گيرند و بنابراين هايي كه در ماتريس كوواريانس قرار ميبا جمع موزون تمام كوواريانسبود 

: طبق فرض( گيرندهايي را كه در خارج از قطر ماتريس قرار ميكوواريانس
∞=)e,Cov(e ji ( كاملاً در نظر مي گيرد، لذا ريسك غير سيستماتيك محاسبه شده غير

زرگتر از ميزان واقعي خواهد بود و در نتيجه ريسك كل پرتفوي هم كه واقعي و به لحاظ عددي ب
.  آيد، غير واقعي خواهد شدهاي سيستماتيك و غير سيستماتيك بدست مياز مجموع ريسك

كند، اينست كه از آنجا كه ريسك سيستماتيك  توصيه مي" رابرت هاگن "روش دوم كه آقاي 

باشد و نيز در الگوي مذكور هيچ دقيق و واقعي مي به لحاظ فني CAPMمحاسبه شده در مدل 
فرضي براي محاسبه ريسك كل پرتفوي در نظر گرفته نشده است و بنابراين رابطه زير برقرار 

  ]:8[است 
  CAPM  ريسك كل در مدل –يسك كل در مدل ماركويتز ر =CAPM  ريسك غير سيستماتيك در مدل –ريسك غير سيستماتيك واقعي 
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n  

 
 

0)e,Cov(e ji =

0)e,Cov(e ji >  

0)e,Cov(e ji <

ريسك كل         

  

     شود كه اجزاء اخلال يا انحراف از خط مشخصات در، فرض ميCAPMدر مدل  
e,Cov(e(=∞: هاي مختلف همبستگي بسيار شديدي با هم دارند يعني شركت ji . بديهي

مثلا، فرض كنيد در مورد شركت ]. 10[باشد است كه اين فرض، به صورتي دقيق، صحيح نمي
  تواند نه تنها بر شركت داروسازي اين رويداد مي. افتدق ميداروسازي فارابي، رويداد خوبي اتفا

هاي رقيب هم اثر  و شركتبر برخي توليدكنندگانفارابي يك اثر آني داشته باشد، بلكه 
هاي رقيب حتمي نيست و تنها برخي از خواهد گذاشت ولي اثر آن بر همه توليدكنندگان و شركت

گيرند، برخي به صورت مثبت و برخي يري قرار ميها، به صورت همزمان تحت چنين تاثشركت
دانيم كه در جهان واقعيت، اجزاء اخلال، صرفاً تا حدي به از اين رو، ما مي. به صورت منفي

  . انديكديگر وابسته
  )1 شماره نمودار(

  
  
  
  
  
  
  

فاده از روش   فلذا، براي محاسبه دقيق و واقعي ريسك غير سيستماتيك كافي است كه با است             
را از ريسك سيستماتيك كـه آن هـم    ماركويتز، واريانس حقيقي كل پرتفوي را بدست آورده و آن         

 

ريسك

 ريسك غير سيستماتيك
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در اين حالت، مقدار ريسك غير سيستماتيك به ميزان واقعي و           . مقدار دقيقي است، تفريق نماييم    
  ]. 8[شود به لحاظ عددي به مقدار كوچكتري محاسبه مي

ايم در حاليكه   را با شاخص بازار سهام بيان نمودهCAPMمدل  قابل ذكر است كه در اينجا       
انتخـاب شـاخص مناسـب       . ضروري نيست كه عامل مورد استفاده، شـاخص بـازار بـورس باشـد             

  ] .5[سئوالي است كه بيشتر، تجربه، تعيين كننده آن است نه نظريه 
  ):سنجش ريسك نامطلوب يا نيم انحراف معيار(  8نظريه فرامدرن پرتفوي

              گيـري ريـسك، ريـسك نـامطلوب       بر اسـاس ديـدگاه دوم تعريـف ريـسك، شـاخص انـدازه             
به عبارت ديگر اگر ريسك را احتمال زيان تعريف كنيم، آنگاه           . باشدمي) نوسانات منفي بازدهي    ( 

شـود و   به عنوان ريسك محسوب نمـي     ) يعني افزايش نرخ بازدهي دارايي مالي     (تغييرات مطلوب   
باشند، به عنوان ريسك محسوب     ن دسته از مشاهداتي كه كمتر از ميانگين نرخ بازدهي مي          فقط آ 
  ]:13[شوند مي

( ){ }[ ]
2

2

0
0

n
SSD

n

i
itG YY,Max∑

=

−
  9نيم انحراف معيار=  =

       گيـري متفـاوت،    هـاي انـدازه   تعريف ريسك بـا دو ديـدگاه ارائـه شـده ، معيارهـا و شـاخص                
     گـذاري بدسـت  هـاي متفـاوتي از محـيط سـرمايه       تلقيهاي متفاوت و در نهايت طرز       گيرينتيجه
بنابراين، ممكن است كه شاخص انحراف معيار، ريسك سرمايه گذاري مـورد نظـر را بـا                 . دهدمي

هنگامي كه توزيع نـرخ بـازدهي بـه عنـوان            .گيري كند   بيشتر از شاخص ريسك نامطلوب اندازه     
ريسك نـامطلوب هـر دو جـوابي صـحيح بـه           متغير تصادفي، متقارن باشد، روش انحراف معيار و         

                                              
8 Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) 
9 Semistandard Deviation ( SSD ) 
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دهند، در حالي كه اگر توزيـع بـازدهي دارايـي از نـوع نرمـال نباشـد، اسـتفاده از روش                      دست مي 
انحراف معيار به دليل در نظر نگرفتن چولگي در توزيع نرخ بازدهي براي محاسبه ريسك روشـي                 

 رسيده و به كلي فرض نرمال       اين در حالي است كه تحقيقات زيادي به انجام        ] . 9[صحيح نيست   
  به انجام 11 و مندلبرت10تحقيقات اوليه كه توسط يوجين فاما. بودن نرخ بازدهي را رد كرده است

  ] .6[باشد رسيده حاكي از وجود چولگي در توزيع بازدهي مي

  :فرضيات تحقيق 

ها اشـاره   هاي دارويي كه در مقدمه به آن      هاي شركت محقق با توجه به ادبيات علمي و ويژگي       
شده است، دو فرضيه با رويكرد مالي و دو فرضيه با رويكرد بازاريابي براي ايـن پـژوهش تـدوين             

)شرح آنها به صورت فرضيه جانشيننمود كه  )1H بدين گونه است :  
    :فرضيه هاي تحقيق با رويكرد مالي 

ي پذيرفته شده در بـورس اوراق       هاي داروي  ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركت      . 1
بهادار تهران، در هر سال، بيشتر از ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفـوي بـورس اوراق بهـادار                  

  .تهران بوده است
كند، ناشـي از      را تهديد مي   داروييهاي  شركتبازدهي سهام پرتفوي    بيشترين ريسكي كه     .2

باشـد و ريـسك     مـي ) دارو   يا صنعت     مديريت شركت و   ،عوامل داخلي ( ريسك غير سيستماتيك    
) بـورس    عوامل سياسي، اقتصادي، فرهنگي و تكنولوژيكي حاكم بر كـل          عملكرد (سيستماتيك  

  . داشته استداروييهاي شركتبازدهي سهام پرتفوي ريسك  كمتري بر تاثير

                                              
10 Fama ,1956 
11 Mandelbort ,1963  
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  :فرضيه هاي تحقيق با رويكرد بازاريابي 

كي و اجتمـاعي بـر  ريـسك سيـستماتيك        عوامل اقتصادي، فرهنگي، سياسـي، تكنولـوژي      . 1
  . هاي دارويي موثر استشركت
  .عوامل داخلي صنعت دارو بر ريسك غير سيستماتيك شركت هاي دارويي موثر است. 2

  :قلمرو مكاني تحقيق 

        پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را بررسـي            دارويـي هـاي   اين پژوهش شركت  
   .نمايدمي

  : حقيق قلمرو زماني ت

 در نظر گرفته شـده اسـت،        86 الي   78هاي  قلمرو زماني اين پژوهش در محدوده زماني سال       
پايـان  زيرا با توجه به آنكه بورس اوراق بهادار تهران عليرغم سابقه طولاني از ابتداي تاسيس تـا                  

 و نيز از آنجا كه شاخص قيمت و بـازده نقـدي سـهام        فعاليت چنداني نداشته است     جنگ تحميلي   
)TEDPIX ( 12 كه شاخص اصلي و علمي براي سنجش بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران  

هـاي  فاصله زماني بين سال    پايه گذاري شده است؛ فلذا،       1377مي باشد، در تاريخ يكم فروردين       
 براي بررسي عنوان تحقيـق مـي    ترين دوره زماني  مستندترين و نزديك  ،  ترين، مناسب 86 الي   78

رتبـه  تحقيقـات بازاريـابي و      علاوه بر تحقيقات كمي، جهـت         توجه به اينكه اين پژوهش     با. باشد
پرسشنامه نيـز اسـتفاده نمـوده اسـت، بنـابراين           از  دارويي هاي موثر بر شركت    هايبندي ريسك 

  .باشد مي1387اطلاعات پرسشنامه اي مربوط به سال 

                                              
12 Tehran Exchange Dividend  Price Index 
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  :جنبه نوآوري تحقيق 

بـراي  ) ريـسك نـامطلوب و نـيم انحـراف معيـار      ( ن پرتفوي  در اين تحقيق از نظريه فرامدر     
مقايسه ريسك صنعت دارو با ريسك بورس استفاده شده است كه مقايسه ريسك آنها از ديـدگاه                 

تر است و نيز در اين تحقيق براي اولين بار از نظريه            تر و ملموس  تر، واقعي ريسك نامطلوب، دقيق  
و نيـز از    ) اي از نـوع اسـتاندارد و كامـل          هـاي سـرمايه   گذاري دارائي مدل قيمت ( مدرن پرتفوي   

          هــاي هــاي سيــستماتيك در كنــار ريــسك بــراي ســنجش ريــسك" رابــرت هــاگن "تكنيــك 
هاي غيـر سيـستماتيك بطـور       غير سيستماتيك استفاده شده است  كه در تكنيك مذكور، ريسك          

تـر  سبه ريسك غير سيستماتيك دقيق    هاي محا گردد و از ساير تكنيك    دقيق و واقعي محاسبه مي    
هـاي  دهـيم تـا كـاربرد مـدل       هاي مذكور را در صنعت دارو مورد آزمون قرار مي         آنگاه مدل . است

مذكور در صنايع كشور مشهود گردد و در آخر با انجام تحقيقات بازاريابي به بررسي مساله تحقيق    
  .پردازيم مي

  :جامعه و نمونه آماري 

  :انديق بر اساس دو معيار انتخاب شدهجامعه آماري اين تحق
 به عضويت بورس اوراق بهادار تهران در 1378هاي دارويي كه حداقل از فروردين  شركت .1

  . اندآمده
 .نشده باشد)  ماه 6بيش از ( هاي طولاني  معامله بر روي سهام آنها دچار وقفه .2

اند، از جامعه آماري حذف هاي دارويي، حائز دو شرط فوق نبودهاز آنجا كه بعضي از شركت
، با بررسي نمونه آماري تحقيق )از جزء به كل (  به صورت استقرائي ينبنابراين محقق. شده اند

  . پردازد به تعميم نتايج حاصله به كل جامعه آماري مي
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 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار داروييهاي  از شركتتستجامعه آماري اين تحقيق عبار
)  ها جدول موجود در قسمت پيوستبه شرح (  شركت29 ابر با بر1386ا پايان سال تهران كه ت

 4 تعداد  تهران، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار دارويي شركت29از مجموع . دنباشمي
 شركت 6 اند و تعدادشركت در قلمرو زماني تحقيق فعاليت چنداني در بورس اوراق بهادار نداشته

 شركت را كه داراي اطلاعات ناقص 10لذا محقق اين . اند آخر به فعاليت پرداختهسالر چند نيز د
 شركت 19  لذا جامعه آماري اين تحقيق را تعداد.اند از جامعه آماري حذف نموده استبوده

ها، محقق كل جامعه آماري را به د شركتدهند كه با توجه به عدم تعدباقيمانده تشكيل مي
   . انتخاب نموده استعنوان نمونه آماري
هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك  ريسكرتبه بندي شناسايي و  جهت،همچنين محقق

 با انجام مصاحبه  دارواران صنعتك نظرخواهي از متخصصان و دست اندردارو با  صنعت وثر برم
سيستماتيك و غير  يهااي در خصوص ريسكو استفاده از نظرات آنان به تنظيم پرسشنامه

 ستجامعه آماري اين پرسشنامه عبارت. پردازدنمايد، مي را تهديد ميداروكه صنعت ستماتيكي سي
از صاحبنظراني كه با مباحث كلي اين بحث اعم از مديريت، بازاريابي، مسائل فني و تهديدات و 

 پرسشنامه در نظر 3  تعدادبنابراين براي هر شركت .آشنايي داشته باشنددارو هاي صنعت فرصت
ي كه با مدير ن نفر از مديران يا كارشناسان يا مسئولا دواز مديرعامل وند  كه عبارتشدگرفته 

 پرسشنامه بصورت 60بنابراين تعداد .  دارند آگاهي كاملكنند و از كليه اين مباحثعامل كار مي
  .حضوري توزيع شده است
ها، د در هفته نامه اطلاعات موجو (ايكتابخانهش روبه دو  پژوهشاطلاعات مورد نياز 

         و ميداني ) هاي بورس و نرم افزارهاي مورد تاييد بورس اوراق بهادار ها و سالنامهماهنامه
  .آوري شده استجمع )  پرسشنامه (
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   : تحليل داده هاتجزيه وروش 

هاي دارويي پذيرفته شده در هاي شركتاين تحقيق در راستاي ارزيابي و سنجش ريسك
   ها بازاريابي؛ در دو مرحله به تجزيه و تحليل داده-ق بهادار تهران با رويكرد ماليبورس اورا

هاي دارويي با رويكرد مالي و با هاي شركتدر مرحله نخست به سنجش كمي ريسك. پردازدمي
شناسايي (  پردازد و در مرحله دوم به سنجش كيفياستفاده از نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي مي

  . ريسك هاي مذكور با رويكرد بازاريابي پرداخته خواهد شد ) بندي هو رتب
  ) :كاربرد نظريه مدرن و فرامدرن پرتفوي ( هاي دارويي هاي شركتسنجش كمي ريسك) الف 

 19تعداد تحقق يافته ماهانه  بازده ، محقق تاييد يا رد فرضيه نخست در رويكرد مالي،براي
 تحقق يافته ماهانه بورس اوراق بازده نيز و تهران  فعال در بورس اوراق بهادارداروييشركت 

بدست آورده و از طريق  1386 الي 1378 در قلمرو زماني تحقيق يعني سال هاي  رابهادار تهران
نامطلوب پرتفوي ريسك  در هر سال، آنهابازدهي ماهانه پرتفوي انحراف معيار نيم محاسبه 

را محاسبه نمود و ريسك نامطلوب پرتفوي بورس اوراق بهادار تهران  ودارويي هاي تشرك
 بورس اوراق بهاداردر پذيرفته شده دارويي هاي شركت ميزان ريسك نامطلوب پرتفوي سپس
در هر سال و در  ورسبنامطلوب را با ريسك )  سال 9 (  دركل قلمرو زمانيودر هر سال  تهران

نمود و براي سنجش تناسب بين ريسك نامطلوب و بازدهي   مقايسه،)لسا 9(كل قلمرو زماني 
  .هاي دارويي و ضريب تغييرات بورس اوراق بهادار نيز محاسبه گرديدآنها، ضريب تغييرات شركت
اي، بدون هاي سرمايهگذاري دارائيمحقق با استفاده از مدل قيمت براي تاييد يا رد فرضيه دوم،

 بينانه موجود در مفروضات اين مدل كه در ادبيات تحقيق به قرار گرفتن در محدوديت غير واقع
  :نمايدآنها اشاره شده است، از رابطه زير استفاده مي

  ريسك كل= ريسك سيستماتيك + سيستماتيك  غير ريسك
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    ريسك كل=  ريسك سيستماتيك +ريسك غير سيستماتيك          

 پرتفوي  را از طريق محاسبه انحراف معيارهاي داروييشركت) ساله 9 ( چنانچه ريسك كل
ريسك غير ، ماندنيز محاسبه نماييم، آنچه باقي مي ستماتيك را بدست آوريم و ريسك سيآنها

  .باشدسيستماتيك مي
  :شودمحاسبه ميكه با استفاده از فرمول زير ضريب بتا 
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 نماييم تا ريسكضرب ميتهران  ورس ب) ساله 9 ( سپس مجذور ضريب بتا را در واريانس
      كه عبارت رياضي فرمول ريسك كل زير ر دادن در فرمولسيستماتيك بدست آيد و با قرا
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، محقـق  ) شـركت    19( زم به ذكر است كه در اين تحقيق به دليل عدم تعدد جامعه آماري               لا
معه آماري را به عنوان نمونه آماري انتخاب نموده اسـت و بنـابراين صـرفاً از فنـون آمـار                     كل جا 

 .شـود ها استفاده مي  براي تاييد يا رد فرضيه    ) هاي استنباطي   ها و نه آمار   مقايسه پارامتر (  توصيفي
 هاي زير، ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك پرتفوي دو سهمي زيـر را            با توجه به داده   . مثال

  .در چهار ماه گذشته محاسبه كنيد
بازده   نام شركت

  78فروردين 
بازده 
  78ارديبهشت 

بازده 
  78خرداد 

بازده تير 
78  

ميانگين ارزش بازار شركت به ميليون 
  )از فروردين تا تير ماه ( ريال 

  333954747  0  05/0  0  67/2  توليدارو

  984368700  46/31  58/14  58/12  27/3  البرز دارو

    02/3  25/5  10/3  41/0  تدپيكس
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  :مرحله اول براي رسيدن به جواب 
ميانگين ارزش بازار شركت به   نام شركت

  )فروردين تا تير ماه ( ميليون ريال 
وزن هر 

  شركت در پرتفوي

  25/0  333954747  توليدارو

  75/0  984368700  البرز دارو

  1  1335818988  پرتفوي دارويي

  
  :مرحله دوم 

زده
ر با

ربد
ن ض

وز
 

وي
پرتف

 در 
كت

 شر
 هر

وزن
 

 87تير 

زده
ر با

ربد
ن ض

وز
 

وي
پرتف

 در 
كت

 شر
 هر

وزن
 

داد 
خر

87 

زده
ر با

ربد
ن ض

وز
 

وي
پرتف

 در 
كت

 شر
 هر

وزن
 

ت 
هش

رديب
ا

رده   87
ر با

ربد
ن ض

وز
 

وي
پرتف

 در 
كت

 شر
 هر

وزن
 

دن 
روي

ف
كت 87

 شر
نام

 

 توليد دارو 67/2 25/0 66/0 0 25/0 0 05/0 25/0 01/0 0 25/0 0

 البرز دارو 27/3 75/0 45/2 58/12 75/0 43/9 58/14 75/0 93/10 46/31 75/0 56/23

59/23   94/10   43/9   11/3   

بـــــــازده 

ــه  ماهانـــ

ــوي  پرتفــ

 دارويي

 تدپيكس   41/0   10/3   25/5   02/3

  
  : مرحله سوم 

هر وزن  نام شركت
  شركت در پرتفوي

ضريب بتاي هر شركت 
  )فروردين تا تير ماه(

 هر شركت حاصلضرب وزن
  در ضريب بتاي آن

  17/0  69/0  25/0  توليدارو

  52/0  7/0  75/0  البرز دارو

  69/0    1  پرتفوي دارويي
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  :مرحله چهارم 
  69/0  ضريب بتاي پرتفوي شركت هاي دارويي

  4761/0  مجذور ضريب بتا
  94/2  )واريانس تدپيكس فروردين تا تير ماه ( واريانس بازده هاي ماهانه بورس تهران 

  399/1  ريسك سيستماتيك پرتفوي شركت هاي دارويي

  21/55  )فروردين تا تير ماه ( واريانس بازده هاي ماهانه پرتفوي شركت هاي دارويي 

  81/53  ريسك غير سيستماتيك پرتفوي شركتهاي دارويي

  

  :هاي دارويي هاي شركتسنجش كيفي ريسك) ب 

هاي رتبه بندي ريسكيابي، به شناسايي و هاي تحقيق در رويكرد بازاربراي آزمون فرضيه
 . شود پرداخته مي دارو و دست اندركاران صنعتن نظر خواهي از متخصصادارو با صنعت ثر برمو

از مسئولان   نفر49،  پرسشنامه بصورت حضوري توزيع گرديد كه از اين تعداد60بنابراين تعداد 
آزمون رتبه بندي يل اين پرسشنامه ها از طريق با آناليز و تجزيه و تحل. ادندبه پرسشنامه پاسخ د

)Friedman Test  (  نرم افزار درSPSS  حاصل شدي نتايج بسيار جالب.  

  :ها نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده
    :هاي كميتجزيه و تحليل داده) الف

  :بيان آماري فرضيه اول به صورت زير است 

0H  : 21 δδ ≤ :نقيض ادعا  

1H  : 21 δδ > :ادعا  
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   : )1 جدول شماره (  ارائه شده استدر جدول ذيلنتايج حاصل از بررسي فرضيه اول 

ر وضعيت نيم انحراف معيار ، ميانگين هندسي و ضريب تغييرات بازده ماهانه شركت هاي دارويي و بورس اوراق بهادا
  تهران در قلمرو زماني تحقيق

 
 نيم انحراف معيار

 
 ميانگين هندسي بازده

 
 ضريب تغييرات

 
 

 سال

 بورس دارويي ها بورس دارويي ها بورس دارويي ها

1378 18/7  2/16 6/67 7/14 07/1  0/30 

1379 49/6  97/1  07/7  92/4  91/0  0/40 

1380 63/5  21/2  04/5  37/3  11/1  65/0  

1381 17/7  96/3  63/6  13/4  08/1  95/0  

1382 04/7  56/6  06/3  48/11  2/30 57/0  

1383 37/6  72/0  50/5  06/1  15/1  67/0  

1384 25/3  39/1  62/0-  03/1-  24/5-  34/1-  

1385 28/6  1/04 81/5  1/20 08/1  86/0  

1386 90/3  17/2  11/1  33/1  51/3  63/1  

قلمرو زماني تحقيق، ريسك نامطلوب در : توان گفت كهبندي كلي ميبنابراين در يك جمع
بازدهي سهام پرتفوي شركت هاي دارويي در هر سال، بيشتر از ريسك نامطلوب بازدهي بورس 

 و با توجه به ضريب تغييرات، 1385 و 1381اوراق بهادار تهران بوده است ولي در سال هاي 
ن هندسي بازده بالا، هاي دارويي به دليل برخورداري از ميانگيريسك نامطلوب بالاي شركت

  .  شود مي) موجه ( توجيه 
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 سـال، نتـايج زيـر حاصـل         9همچنين در بررسي كلي، يعني سنجش معيارهاي فوق  در طي            
وضعيت انحراف معيار ، نيم انحراف معيار ، ميانگين هندسي و ضريب تغييرات بازده ماهانـه                 :  )2جدول شماره   (  شده است 

   سال9 شركت هاي دارويي و بورس در طي
 بورس اوراق بهادار تهران شركت هاي دارويي

  ) ساله 9( انحراف معيار
  ) ساله 9( نيم انحراف معيار

  ) ساله 9( بازده ميانگين هندسي 

 ) ساله 9( ضريب تغييرات 

34/12  
29/6  
89/4  
28/1 

  ) ساله 9( انحراف معيار
  ) ساله 9( نيم انحراف معيار
  )ساله 9( بازده ميانگين هندسي 

 ) ساله 9( ضريب تغييرات 

06/6  
07/3  
03/4  
76/0 

در . با توجه به ماهيت توزيع نرمال، انحراف معيار بايد دقيقاً دو برابر نيم انحراف معيـار باشـد        
 برابر نيم انحراف معيار 97/1شود كه انحراف معيار بورس اوراق بهادار تهران جدول فوق ديده مي

هي بورس اوراق بهادار تهران، از توزيع نرمال به مقدار كمـي  آن است و به همين علت توزيع بازد      
   .انحراف دارد كه البته اين مساله در مورد توزيع بازدهي شركت هاي دارويي نيز صادق است

هاي دارويي بيشتر از گردد، در بررسي كلي نيز ريسك نامطلوب شركتچنانچه ملاحظه مي
ها دلالت بنابراين در فرضيه نخست، داده. ده استريسك نامطلوب بورس اوراق بهادار تهران بو

 بيان كننده ادعاي محقق 1H ندارند، بعلاوه چون فرض مخالف يا 0Hبر تاييد فرض صفر يا 
هاي دارويي پذيرفته توان گفت كه ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركتاست، پس مي

رس اوراق بهادار تهران، در هر سال، بيشتر از ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شده در بو
21بورس اوراق بهادار تهران بوده است يا به بيان آماري  δδ  بوده است كاربرد نتيجه فوق <

براي سهامداران شركتهاي دارويي آنست كه با آگاهي يافتن نسبت به ريسك بالاي سهام 
هاي گيري خريد، فروش يا نگهداري سهام شركتهاي دارويي، به آنها در فرآيند تصميمشركت

  .شوددارويي ياري داده مي
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  : فرضيه دوم تحقيق 
  :بيان آماري فرضيه دوم نيز به صورت زير است 

0H  : 21 δδ ≤ :  نقيض ادعا  

1H  : 21 δδ >   :  ادعا
  :با توجه به محاسبات انجام شده، نتايج زير بدست آمده است

  014/0=                   ريسك سيستماتيك  25/152=  ريسك غير سيستماتيك 
از  ) 25/152( هاي داروييگردد ريسك غير سيستماتيك شركتهمانطور كه ملاحظه مي
بنابراين در فرضيه دوم نيز  . باشدبيشتر مي ) 014/0( يي هاي داروريسك سيستماتيك شركت

 بيان كننده 1H ندارند، بعلاوه چون فرض مخالف يا 0Hها دلالت بر تاييد فرض صفر يا داده
  :توان گفت كهادعاي محقق است، پس مي

 از كند، ناشي را تهديد ميداروييهاي شركتبازدهي سهام پرتفوي بيشترين ريسكي كه 
باشد و ريسك مي) صنعت دارو  مديريت شركت و ،عوامل داخلي( سيستماتيك  غير ريسك

بازدهي سهام پرتفوي  تاثير كمتري برعدم تحقق بازده يا ريسك  حاكم بركل بورسسيستماتيك
21:  يا به بيان آماري داشته استداروييهاي شركت δδ   . بوده است<

ريسك بورس اوراق بهادار تهران يا ريسك سيستماتيك  : معناي نتيجه حاصل شده آنست كه
بر عدم تحقق بازده يا ريسك ) عملكرد عوامل سياسي ، اقتصادي و غيره حاكم بر كل بورس ( 

هاي دارويي با هاي دارويي تاثير چنداني نداشته است و شركتبازدهي سهام پرتفوي شركت
باشد و دليل اين امر هايي مواجه هستند كه ناشي از عوامل دروني صنعت و شركت ميسكري

دانند و بنابراين صنعت دارو ها تامين دارو را در هر شرايطي وظيفه خود ميآنست كه همه دولت
  .متاثر از تحولات محيطي نيست
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  : كاربرد نتيجه حاصل شده براي
آنست كه با آگاهي يافتن نسبت به : هاي داروييكتمشتريان بالقوه و سهامداران شر) الف

هاي سهام شركت) نوسانات قيمتي ( تاثير اندك عوامل سياسي، اقتصادي و غيره بر ريسك 
هاي مذكور ياري گيري خريد، فروش يا نگهداري سهام شركتدارويي، به آنها در فرآيند تصميم

  . شودداده مي
ا كه طبق نتايج حاصل شده ريسك غير سيستماتيك  از آنج: هاي داروييمديران شركت) ب

دهد و نيز توجه به اين هاي دارويي را تشكيل ميبيشترين بخش ريسك جامع سهام شركت
مطلب كه ريسك غير سيستماتيك، ناشي از مسائل مديريتي و داخلي شركت است كه قابل 

... ا، اختلاس، شكايت ها وباشد و از عواملي چون مديريت شركت، اعتصاب هكنترل و اجتناب مي
ها و بطور كلي اجراي فرآيند توان آن را با اصلاح مديريت و ساختار داراييشود و ميمتاثر مي

تواند مديريت ريسك، حذف نمود يا به ميزان قابل توجهي كاهش داد؛ بنابراين، اين نتيجه مي
  .هاي دارويي راهگشا باشدبراي مديران شركت

  :هاي كيفيادهتجزيه و تحليل د) ب

دارو  صنعت ثر برمو سيستماتيك و غير سيستماتيك هايرتبه بندي ريسكجهت شناسايي و 
 مسئولان و متخصصان امر پرداخته شده است و در اين راستا با تهيه پرسشنامه به نظر خواهي از

در جامعه هاي موجود با توجه به تعداد شركت. ها شده استو توزيع آن، اقدام به جمع آوري داده
از تعداد . ها و بصورت حضوري توزيع گرديد پرسشنامه بين شركت60، تعداد ) شركت 19( آماري 

 از پرسشنامه ها تكميل و به طرق مختلف 81% پرسشنامه يعني بيش از 49 پرسشنامه، تعداد 60
ن سپس اطلاعات مورد سئوال در اي. تحويل گرديد) مراجعه مستقيم ، فاكس ، پست و غيره ( 
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 مورد تجزيه Friedman و آزمون SPSS آماري -پرسشنامه ها به كمك نرم افزار تحقيقاتي
  :  نشان داده شده است 4 و 3و تحليل قرار گرفت كه نتايج آن به صورت جداول شماره 

   رتبه بندي عوامل افزاينده ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك در شركت هاي دارويي :3جدول شماره 

 ميانگين رتبه ها عوامل افزاينده ريسك در شركت هاي دارويي رديف

 04/17  )ريسك غير سيستماتيك : ( كمبود مواد اوليه  1

 73/14 )ريسك غير سيستماتيك : ( واردات دارو  2

 95/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( توليد بدون توجه به نياز بازار  3

 25/13 )ريسك غير سيستماتيك : (تي بهاي آنپايين بودن قيمت فروش دارو و كنترل دول 4

 23/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( كمبود نيروهاي متخصص  5

 15/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( عدم وجود نقدينگي كافي  6

 06/13 )ريسك غير سيستماتيك : ( عدم وجود رقابت و نوآوري  7

 94/12 )ريسك سيستماتيك : ( تغيير در نرخ ارز  8

 81/12 )ريسك غير سيستماتيك : ( بالا بودن بهاي تمام شده محصول  9

 54/12 )ريسك غير سيستماتيك : ( كيفيت پايين محصول  10

 44/12 )ريسك غير سيستماتيك ( :فرمول ولي با كيفيت هاي متفاوتقيمت يكسان براي اشكال دارويي هم  11

 33/12 )ك سيستماتيك ريس: ( قوانين و مقررات دست و پاگير دولتي  12

 35/11  )ريسك غير سيستماتيك : ( فعاليت شبكه ناسالم واسطه گري در زمينه توزيع دارو  13

 25/11 )ريسك سيستماتيك : ( گرايش مردم به مصرف داروهاي خارجي  14

 15/11  )ريسك سيستماتيك : ( تورم  15

 79/8 )ريسك غير سيستماتيك : ( فرسودگي تجهيزات  16

 66/8 )ريسك غير سيستماتيك : ( عدم سرمايه گذاري خارجي  17

 74/7 )ريسك سيستماتيك : ( تحولات و رخداد هاي سياسي  18

 79/5 )ريسك غير سيستماتيك : ( كارخانه ها ) بلا استفاده ( افزايش ظرفيت هاي خالي  19

 54/2 )ريسك سيستماتيك : ( حوادث قهري و غير مترقبه  20

 29/2 )ريسك غير سيستماتيك : ( ت مواد اوليه دارويي واردا 21
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   گردد ؛ كمبود مواد اوليه، مهمترين عامل ملاحظه مي3همانطور كه در جدول شماره 
افزايش دهنده ريسك در صنايع دارويي شناخته شده است و پس از آن واردات دارو و به ترتيب 

  .اند تهتوليد بدون توجه به نياز بازار و غيره قرار گرف
  رتبه بندي عوامل كاهنده ريسك در شركت هاي دارويي  :4جدول شماره 

 عوامل كاهنده ريسك در شركت هاي دارويي رديف
ميانگين رتبه 

 ها

 12/4 )ريسك غير سيستماتيك : ( خصوصي سازي و  مديريت بخش خصوصي  1

  59/3 )ريسك غير سيستماتيك : ( سرمايه گذاري خارجي  2

 43/3 )ريسك غير سيستماتيك : ( خش خصوصي و  نظارت دولت مديريت ب 3

  80/2 )ريسك غير سيستماتيك : ( صادرات دارو  4

  05/1 )ريسك غير سيستماتيك : ( مديريت بخش دولتي  5

 نيز خصوصي سازي و مديريت بخش خصوصي با كسب بالاترين رتبه به 4در جدول شماره 
  .ار گرفته استعنوان مهمترين عامل كاهنده ريسك قر

:گيرينتيجه  

با توجه به نتايج حاصل از بررسي فرضيه نخست، محرز گرديد كه در قلمرو  :در رويكرد مالي 
هاي دارويي در هر سال، بيشتر از زماني تحقيق، ريسك نامطلوب بازدهي سهام پرتفوي شركت

 با 1385 و 1381ي ريسك نامطلوب بازدهي بورس اوراق بهادار تهران بوده است ولي در سال ها
هاي دارويي به دليل برخورداري از توجه به ضريب تغييرات، ريسك نامطلوب بالاي شركت

شود و نيز با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه مي) موجه ( ميانگين هندسي بازده بالا، توجيه
 در پذيرفته شده) 25/152(هاي دارويي دوم، مشخص شد كه ريسك غير سيستماتيك شركت

باشد و بنابراين مي ) 014/0( بورس اوراق بهادار تهران بيشتر از ريسك سيستماتيك آنها 
كند، ناشي از عوامل داخلي، هاي دارويي را تهديد ميبيشترين ريسكي كه بازدهي سهام شركت
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تاثير كمتري بر ريسك ) بازار ( باشد و عوامل محيطي مديريت شركت و يا صنعت دارو مي
ها تامين هاي دارويي داشته است و اين امر به دليل آنست كه همه دولتهام شركتبازدهي س

  .دانند دارو را در هر شرايط محيطي وظيفه خود مي
 توجه به نتايج حاصل از بررسي فرضيه نخست در رويكرد بازاريابي، محرز با: در رويكرد بازاريابي

 مصرف داروهاي خارجي، قوانين و مقررات گرديد كه تغيير در نرخ ارز، تورم، گرايش مردم به
دست و پاگير دولتي، حوادث قهري و غير مترقبه و تحولات و رخدادهاي سياسي در ريسك 

هاي دارويي موثر است و نيز با توجه به نتايج حاصل از بررسي فرضيه دوم در سيستماتيك شركت
د اوليه دارويي، فرسودگي رويكرد بازاريابي، مشخص شد كه كمبود مواد اوليه، واردات موا

تجهيزات، كمبود نيروهاي متخصص، عدم وجود نقدينگي كافي، بالابودن بهاي تمام شده 
ها، صادرات و واردات دارو، عدم هاي بلا استفاده كارخانهمحصول، عدم كيفيت محصول، ظرفيت

ت شبكه ناسالم گذاري خارجي، توليد بدون توجه به نياز بازار، فعاليرقابت و نوآوري، سرمايه
گري در زمينه توزيع دارو، ارزان فروشي دارو، قيمت يكسان براي اشكال دارويي هم واسطه

سازي و مديريت بخش هاي متفاوت، مديريت بخش دولتي، خصوصيفرمول ولي با كيفيت
هاي دارويي موثر است و در آخر خصوصي با نظارت دولت در ريسك غير سيستماتيك شركت

وليه، مهمترين عامل افزايش دهنده ريسك در صنايع دارويي شناخته شده است و كمبود مواد ا
اند و نيز پس از آن واردات دارو و به ترتيب توليد بدون توجه به نياز بازار و غيره قرار گرفته

سازي و مديريت بخش خصوصي با كسب بالاترين رتبه به عنوان مهمترين عامل خصوصي
  .است كاهنده ريسك قرار گرفته 
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  :پيشنهادات تحقيق

  :گرددبا توجه به نتيجه حاصل از آزمون فرضيه نخست، در رويكرد مالي، پيشنهاد مي) الف

گيري خريد، فروش يا هاي دارويي در فرآيند تصميممشتريان بالقوه و سهامداران شركت
   .ار دهندهاي دارويي، ريسك بالاي سهام شركت هاي مذكور را مد نظر قرنگهداري سهام شركت

با توجه به نتايج و شواهد كمي بدست آمده از آزمون فرضيه دوم، در رويكرد مالي تحقيق   ) ب
  :گردد كهپيشنهاد مي

هاي هاي دارويي نسبت به حفظ و نگهداري سهام شركتگذاران شركتسهامداران و سرمايه
قتصادي، فرهنگي و غيره ثباتي محيط سياسي، ادارويي در سبد سهام خود در شرايط ركود يا بي

  .كوشش نمايند
با توجه به شواهد كيفي بدست آمده از آزمون فرضيه اول در رويكرد بازاريابي، پيشنهاد ) ج
  :شودمي

هاي دارويي در فرآيند مديريت ريسك، به عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك مديران شركت
  .هاي دارويي توجه نمايندشركت
 ي بدست آمده از آزمون فرضيه دوم در رويكرد بازاريابي، پيشنهاد با توجه به شواهد كيف) د
  :گرددمي

هاي دارويي در فرايند مديريت ريسك، به عوامل موثر بر ريسك مديران شركت
  .هاي دارويي توجه نماينديك شركتغيرسيستمات
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