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 چکیده
امروزه صنعت دارو به عنوان یکی از صنایع راهبردی، دانش محور و نرخ نوآوری بالا در میان 

کشورها مطرح است. در صنایع فناور محور، موفقیت شرکت ها وابسته به توانایی آنها در ارائه 

جدید، نوآوری های جدید و مستمر به بازار است. نوآوری از یک سو با ایجاد تنوع در تعداد داروهای 

افزایش بازدهی و حاشیه سود می تواند باعث افزایش سهم بازار و از سوی دیگر با افزایش هزینه و 

به دنبال  عدم اطمینان در تابع تقاضای محصول موجب کاهش سهم بازار شود. لذا در این پژوهش

اق بررسی رابطه بین نوآوری در شرکت های صنعت داروسازی فعال پذیرفته شده در بورس اور

هستیم. با استفاده  0931تا  0931به عنوان یک متغیر ساختاری طی سال های  بهادار و سهم بازار

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده  3از روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری تحقیق، 

 اند نتایج حاصل از پژوهش نشان می دهد متغیرهای مستقل نوآوری، نسبت بدهی و نرخ ارز تاثیر

منفی ولی نسبت های نقدینگی، بدهی به ارزش ویژه و متغیر اندازه تاثیر مثبت و معنی دار بر 
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 مقدمه -1
نیروی محرکه رشد و توسعه در نظریه تکامل اقتصادی نزدیک به یک قرن است که نوآوری 

اقتصادی شناخته شده است. در سال های اخیر با ظهور اقتصاد دانش بنیان، نوآوری نقش حیاتی تر 

در تحول ساختارهای اقتصادی و اجتماعی پیدا کرده است. صنعت داروسازی یکی از صنایع 

حاشیه سود به دست  استراتژیک است و امروزه به تدریج رتبه اول را میان صنایع جهان به لحاظ

آورده است. با توجه به حیاتی بودن نقش دارو و وابستگی بالای این صنعت به فناوری و امکانات 

صنعتی، امروزه عرضه و تسلط بر منابع دارویی به عنوان یک اهرم فشار بر کشورهای جهان سوم 

و نگهداری و تقویت  بکار می رود. و با توجه به موقعیت ایران در نظام سیاسی جهان، لزوم حفظ

میلادی، تامین نیازهای  0331و  0311صنایع دارویی کشور روشن می باشد. در طول دهه 

مراقبتی بهداشتی با موانع جدیدی از جمله هزینه بالای داروها و الزامات جدید تجارت بین الملل، 

وری و توسعه سرمایه گذاری و قوانین مالکیت معنوی روبرو شد، بنابراین تحقیق در جهت نوآ

توانمندی های داخلی در صنعت دارویی مورد توجه قرار گرفت. نوآوری، عملی کردن اندیشه های 

نو و بدیع، از خلاقیت ناشی می شود، در واقع نوآوری تبدیل خلاقیت و ایده های نو به عمل و 

را کاهش دهد نتیجه است. اقتصادی که بتواند هزینه مبادله و نا اطمینانی های مخرب کسب و کار 

فعالیت های تولیدی بیشتری جذب می کند. تعاریف متفاوتی از نوآوری ارائه شده است از قبیل 

اینکه نوآوری استفاده از توانایی های طبیعی خلق کردن راه های جدید و بهتر لذت بردن از زندگی 

ست که (. نوآوری یک فرهنگ، یک نگرش ا1102و کار کردن با یکدیگر است )توماس باکر، 

(. نوآوری 1109)برت جوهانسون،  مراقبت، کیفیت و خدمات به مشتریان را با هم ترکیب می کند

به معنای خارج شدن از درون چارچوب، به منظور خلق کردن راه حل ها و پیاده سازی آنها است. 

با (. همزمان 1101نوآوری، خلق فرصت ها و حیطه هایی برای تغییر و یادگیری است )یوبو چن، 

افزایش هزینه های سرمایه گذاری در توسعه داروهای جدید به دلایل مختلف، بسیاری از شرکت 

های تحقیق محور به احتمال زیاد در آینده با کاهش قابل توجه درآمد روبرو خواهند شد که علت 

اصلی آن به اتمام رسیدن زمان حق انحصاری تولید و فروش داروهای بسیار پرفروش می باشد. 

یکرد شرکت های داروسازی در مواجه با شرایط مذکور استفاده از مدل های جدید نوآوری است. رو

سهم بازار یکی از متغیرهای ساختاری بازار محسوب می شود بطوریکه نحوه ارتباط آن با نوآوری 

مورد اختلاف نظر اقتصاددانان و مکاتب مختلف اقتصادی است از میان مکاتب مختلف از جمله 

شیکاگو توسط نایت، مکتب آلمان توسط لیست، مکتب اتریش توسط شومپیتر و بعدها مکتب 

توسط هایک و کرزنر، مکتب اتریش بر روی نوآوری به عنوان عامل اصلی تولید در اقتصاد ملی 

اشاره می کند. بر اساس نظریه شومپیتر با افرایش شدت نوآوری ابتدا سهم بازار افزایش یافته و پس 
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ه نقطه ماکزیمم آنگاه کاهش می یابد. بنگاه ها می توانند از طریق ایجاد خلاقیت و ابداع از رسیدن ب

در محصولات یا فرایند تولید ازرقبا پیشی بگیرند و حتی منجر به تغییر ساختار بازار از رقابتی به 

زایش انحصاری و یا بالعکس شوند و لذا از این طریق سهم بازار فروش محصولات و سود خود را اف

دهند، اما از طرف دیگر می دانیم ایجاد نوآوری در تولید محصولات جدید نیاز به زمان، تکنولوژی، 

آموزش و بطور کلی هزینه زیادی دارد همچنین نوآوری با افزایش عدم اطمینان در تابع تقاضای 

وجه به محصول می تواند باعث کاهش میزان فروش و سهم بازار شرکت های داروسازی گردد. با ت

موارد فوق حال این پرسش بوجود می آید که آیا نوآوری باعث افزایش سهم بازار شده است؟ 

بنابراین نحوه ارتباط سهم بازار، به عنوان متغیر ساختاری بازار، با متغیر رفتاری بازار مانند نوآوری و 

ی داروسازی چالش چگونگی اثرگذاری متقابل آنها در اقتصاد ایران و سهام بازار بورس شرکت ها

 مورد بررسی این پژوهش است. 

 

 پیشینه تحقیق  -2

( در تحقیقی با عنوان بررسی رابطه نظری بین سهم بازار و نوآوری دریافت که 0391نیدهام )

افزایش نسبت هزینه های تحقیق و توسعه به فروش بنگاه باعث می شود سهم بازاری بنگاه تحقیق 

( در 0339کننده و نوآور افزایش یافته و سهم بنگاه رقیب وی در بازار کاهش یابد هال و واپل )

حقیقی رابطه بین نوآوری، سهم بازار و ارزش بازار را مورد بررسی و نتیجه گرفتند که ارزش بازاری ت

بنگاه ها که با ارزش سهام آنها اندازه گیری می شود برای بنگاه هایی که از سهم بالاتر بازار 

صولات تولیدی برخوردار می باشند بالاتر بوده و هزینه تحقیق و توسعه و نوآوری در فرآیندها و مح

( با انجام پژوهشی در مورد 1110از عوامل افزایش سهم بازاری بنگاه ها تلقی می شود. مازوکاتو )

رابطه بین نوآوری و بی ثباتی سهم بازار فرضیه شومپیتر مبنی بر وجود رابطه غیرخطی بین سهم 

( به بررسی 1119اناج )بازار و هزینه های تحقیق و توسعه را آزمون و تایید می نماید. سانین و ز

اثرات نوآوری های محیطی در شرایط رقابت کورنویی پرداختند و دریافتند که در شرایط رقابت 

مقداری یا کورنویی در بازارهای انحصاری دوجانبه و یا چندجانبه، بنگاه نوآور سهم بازار خود را 

ه و اثر آن بر پویایی بازار ( در بررسی موفقیت نوآوری متفاوت بنگا1119افزایش می دهد. کانتر)

دریافت فعالیت های تحقیق و توسعه و نوآوری، زمینه افزایش درجه انحصار و متمرکزتر نمودن 

( در مقاله ای تحت عنوان بررسی ارتباط 1111صنایع مورد بررسی را فراهم نموده است. کیم و لی )

لب آزمون فرضیه شومپیتر به این متقابل متغیرهای هزینه های تحقیق و توسعه و سهم بازار در قا

نتیجه رسیدند که رابطه بین سهم بازار و مخارج تحقیق و توسعه کل )به عنوان شاخصی از نوآوری( 

( در مطالعه ای 1113معکوس است. گراونیتز و ساندنر ) Uتحت شرایط رقابت غیرقیمتی به شکل 
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ینه های تبلیغات، هزینه تحقیق و با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته اثرات متقابل هز

توسعه و سهم بازار را بررسی نموده و نتیجه می گیرند که رابطه مستقیمی بین سهم بازار از یک 

سو و هزینه های تبلیغات و هزینه های تحقیق و توسعه از سوی دیگر وجو دارد. رابل و ورساول 

هم بازار در صنایع تولیدی پرداختند ( به بررسی رابطه بین هزینه های تحقیق و توسعه و س1113)

که نتایج منتج از از این تحقیق تاکید بر تاثیر مثبت و معنی دار هزینه های تحقیق و توسعه بر 

( رابطه نوآوری، سهم بازار و ریسک غیر 1100سهم بازار صنایع مورد مطالعه دارد. آدجی)

نوآور بطور مداوم با خلق نوآوری باعث  سیستماتیک را مورد بررسی قرار داد و دریافت که بنگاه های

افزایش سهم بازار می شوند اما بنگاه هایی که سهم بازار بزرگی دارند الزاما به دنبال افزایش سرمایه 

گذاری در نوآوری برای حفظ بیشتر سهم بازار نیستند لذا از این رو افزایش در سهم بازار الزاما 

( در مقاله ای 0910بنگاه نیست. عبدی و همکاران ) منجر به افزایش در ریسک غیرسیستماتیک

تحت عنوان بررسی نقش تحقیق و توسعه بر سود آوری به این نتیجه رسیدند که بین مخارج 

تحقیق و توسعه و افزایش سهم بازار و فروش و افزایش سود آوری ارتباط مستقیم وجود دارد. 

معکوس بین نوآوری و  Uرابطه غیر خطی و ( فرضیه شومپیتر مبنی بر 0930اصغرپور و همکاران )

سهم بازار را در پژوهشی با عنوان تاثیر نوآوری بر سهم بازار در صنایع نساجی ، چرم و پوشاک 

 ایران به بوته آزمون گذاردند که نتایج بدست آمده وجود این رابطه را تایید می کند.

 

 مبانی نظری  -3

ی تولید داروهای فناورانه دارای ریسک است لذا وجود سرمایه گذاری در شرکت های داروسازی برا

نااطمینانی در تابع تقاضای محصولات جدید اجتناب ناپذیر است. بنابراین تلاش برای افزایش 

نوآوری در تولید دارو باعث بوجود آمدن عدم اطمینان در تقاضای محصولات جدید می شود، که 

   در نتیجه کاهش سهم بازار گردد. فرض کنید این خود می تواند باعث کاهش فروش محصول و 

نرخ مورد انتظار بازدهی باشد آنگاه تغییرات قیمت یا بازدهی در طول  μو  tقیمت سهام در زمان 

 ( شامل دو بخش است: dtزمان )

بخش قابل پیش بینی بازدهی سهام که می توان آنرا با بررسی روند قیمت سهام بدست  (0

 نشان می دهیم.    μآورد. این قسمت را با 

بخش غیر قابل پیش بینی که نشان دهنده تغییرات تصادفی قیمت سهام در طول زمان  (1

(dt است مثل اثرات خارجی از قبیل اخبار غیرمنتظره در مورد قیمت سهام و ... با توجه )
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قسمت غیرقابل پیش بینی بازدهی سهام را با    dو مقدار تصادفی   σبه مقدار ثابت 

σ       .نشان می دهیم 

 بنابراین تغییرات قیمت سهام برابر است با : 

         σ               (0)  

 
   

  
                 (1)  

 

است و    بر اساس تغییر قیمت سهام  0( یک حرکت براونی0معادله دیفرانسیل تصادفی رابطه )

در طول زمان پیروی می کند.  1( نرخ فوری بازدهی قیمت سهام است که از فرایند لم ایتو1رابطه )

 با توجه به رابطه ایتو داریم :

 
   

  
  (    )    (  )    (    )     (

  

    
)    (9 )  

 

   (
  

    
) =                (2)  

 

 را در نظر بگیرید بطوریکه در شرط معادله دیفرانسیل تصادفی: G(X,t)تابع 

dx=adt+bd        (1)  

 

حرکت براونی است. بر اساس رابطه ایتو    dمقادیر ثابت هستند و  bو  aصدق کند، در این رایطه  

 داریم:   G(X,t)و یسط تیلور تابع 
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 تعریف کنیم آنگاه داریم (  )G=lnرا به صورت  Gحال اگر تابع 
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 = - 
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 ( داریم: 0لذا با توجه به روابط فوق و جایگذاری در رابطه )

 (    )  [    
 

  
 
 

 
    

 ( 
 

  
)]       

 

  
       (9)  

 

 آنگاه 

 (    )    (  )    (    )    (
  

    
)  (  

 

 
  )         (  

 

 
  )      √       (1)

    

  )دارای حرکت براونی با تنش و توزیع نرمال با میانگین  (    ) (، 1در رابطه )
 
 
 

 
و    (

 است لذا داریم:      واریانس 

  (  )    (    )  (  
 

 
  )     √     (3)  

     آنگاه: 

 (01)             
(  

 

 
  )     √   

 

رابطه فوق بر اساس حرکت براونی و قیمت آینده سهام بدست آمده است که می توان آنرا به هر 

و رابطه    زمان دیگری تعمیم داد. بنابراین قیمت آینده سهام می تواند بر اساس قیمت داخلی 

 است بدست بیاید. لذا داریم:  dt=tوقتیکه  t( در طول زمان 01)

      
(  

 

 
  )    √           (00)  

 

 حال تابع سود و واریانس آنرا در دو حالت اطمینان و عدم اطمینان بدست می آوریم : 

 

 حالت اطمینان  -3-1
یعنی حالتی که یک شرکت داروسازی نسبت به تابع تقاضای بازار محصولات خود مطمئن است. 

این حالت زمانی اتفاق می افتد که شرکت های داروسازی در زمینه نوآوری هزینه نمی کنند و به 

تولید محصولات قبلی خود )که همیشه دارای متقاضی است( ادامه می دهند. اگر شرکت دارای تابع 

باشد آنگاه می توان  Qدر بازار محصولات خود )داروها( و مقدار فروش    ای معکوس تصادفی تقاض

 تابع سود آن را بصورت مقابل نوشت:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

  (   )   
 

   می دانیم مقدار سود بهینه برای بنگاه انحصاری برابر 
  

 
   است. با قرار دادن  

  
 

 
ما می  

( 0توانیم سیر تکاملی آنرا بر اساس حرکت براونی هندسی بصورت زیر بیان کنیم. بر اسا س رابطه )

        σ          :داریم

 ( داریم:00با حل معادله دیفرانسیل تصادفی فوق بر اساس رابطه )

      
(   

 

 
  
 )     √      

 

 حال مقدار سود مورد انتظار با توجه به نرخ تنزیل بصورت زیر خواهد بود: 

    [∫         
 

 
]  

  

    
     (01)  

 

 حالت عدم اطمینان  -3-2

یعنی حالتی که یک شرکت داروسازی نسبت به  تابع تقاضای بازار محصولات خود در آینده 

که شرکت های داروسازی در زمینه نوآوری هزینه مطمئن نباشد. این حالت زمانی اتفاق می افتد 

نشان می دهیم. همچنین حالت عدم اطمینان تابع تقاضای  Iمی کنند، این هزینه را در مدل با 

    (   )γ بیان می نماییم، لذا به دنبال حداکثر کردن تابع هدف  γمحصولات در بازار را با 

 هستیم بنابراین:
               

     داریم: 
       [          ] 

(     )      بطوریکه  آنگاه:                      

   (09)           
(   

 

 
  
 )     √  

 حال سود مورد انتظار بصورت زیر است: 

    [∫     
 

 
      ]    

    

       
                   (02)   

 

  ( داریم 01( بر )02با تقسیم رابطه )

  
بنابراین مقدار سود در حالت عدم اطمینان از حالت    

اطمینان کمتر است و این یعنی نا اطمینانی در تابع تقاضا و کاهش هزینه های ثابت بنگاه هایی که 

زار در زمینه نوآوری سرمایه گذاری می کنند باعث کاهش سود، مقدار فروش و همچنین سهم با

 کمتر می شود.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

 معرفی مدل و متغیرهای تحقیق -4

برای بررسی اثر متغیرهای توضیحی )نوآوری، اندازه، نرخ ارز، نسبت نقدینگی و نسبت های اهرمی( 

بر متغیر وابسته )سهم بازار( از مدل رگرسیون چند متغیره بر مبنای داده های ترکیبی به صورت 

 زیر استفاده شده است:
                                     
  

جامعه آماری این تحقیق، دربرگیرنده کلیه شرکت های صنعت داروسازی پذیرفته شده در بورس 

بطور فعال حضور داشته اند. پس از حذف شرکت  0931تا 1390اوراق بهادار تهران است که از سال 

مورد نیاز آنها قابل  هایی که واسطه مالی )سرمایه گذاری( بودند و شرکت هایی که اطلاعات

شرکت )داروسازی عبید، ابوریحان، امین، اکسیر، فارابی، اسوه، زاگرس فارمد  3دسترس نبود، تعداد 

پارس، تهران شیمی و زهراوی( باقی ماندند که این تعداد شرکت به عنوان شرکت های نمونه 

فروش بنگاه به صنعت  از سهم بازار یعنی نسبت درآمد حاصل (MSانتخاب شده اند. متغیر وابسته )

با توجه به شاخص های جهانی نوآوری که  متغیر توضیحی اصلی این پژوهش نوآوری است، است.

نتشر شد و همچنین به دلیل محدودیت هایی م11090در سال 1و وینسنت 2، لانوین9توسط دوتا

داروسازی در از قبیل عدم افشای اطلاعات شرکت ها ی داروسازی، تعداد داروهایی که یک شرکت 

طول یک سال برای اولین بار مجوز ثبت یا بهره برداری برای آن دریافت نموده، به عنوان خلاقیت 

(Patent یا نوآوری آن شرکت در نظر گرفته شده است. و چون نوآوری و ایجاد خلاقیت در )

لگاریتم نوآوری با تولیدات، زمان بر است و بلافاصله بر مقدار فروش تاثیر نمی گذارد لذا در مدل از 

یک وقفه استفاده شده است. متغیر توضیحی بعدی اندازه شرکت است که از طریق تقسیم ارزش 

سهام یک شرکت داروسازی بر ارزش سهام کل صنعت داروسازی محاسبه گردید.آنچه که در این 

هی های تحقیق به عنوان نسبت نقدینگی آمده، نسبت جاری است که از تقسیم دارایی جاری بر بد

جاری حاصل می شود. همچنین در این پژوهش از دو نوع نسبت اهرمی استفاده شده است یکی 

یعنی کل بدهی یک شرکت تقسیم بر کل دارایی و دوم نسبت بدهی به ارزش  (LVنسبت بدهی )

یعنی کل بدهی یک شرکت تقسیم بر حقوق صاحبان سهام. و در نهایت از لگاریتم نرخ  (TOویژه )

 به عنوان متغیر تاثیر گذار توضیحی دیگر در مدل استفاده شده است.  ارز نیز

 

 معرفی داده ها و توصیف آن -5
بیشترین انحراف از معیار مربوط به نسبت نقدینگی و کمترین انحراف معیار  0بر اساس جدول

به  مربوط به سهم بازار و اندازه شرکت است همچنین بیشترین کشیدگی و چولگی به ترتیب مربوط
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 1311بهار /  05شماره  

متغیر نسبت بدهی و اندازه شرکت است و کمترین کشیدگی و چولگی به ترتیب مربوط به سهم 

 بازار و نوآوری است. 

 
 تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول

 حداقل حداكثر میانگین متغیرها
انحراف از 

 معیار
 كشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 91 93/1 10/1 11/1 10/1 0/1 129/1 سهم بازار

 91 01/9 -1/1 92/1 1 1/9 12/1 نوآوری

 91 11/3 9/1 11/1 111/1 01/1 11/1 اندازه

 91 31/9 23/1 11/1 01/1 13/0 11/0 نسبت نقدینگی

 91 30/01 92/0 10/1 -21/1 13/01 0/9 نسبت بدهیبه ارزش ویژه

 91 21/2 99/1 01/1 20/1 11/0 99/1 نسبت بدهی

 91 01/9 -99/0 9/1 20/3 91/01 11/01 نرخ ارز

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 لیمر Fآزمون  -5-1
لیمر یا چاو می توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرض  Fبا استفاده از آزمون  

مبتنی بر همگن بودن مقاطع است. چنانچه فرضیه صفر رد شود و فرضیه مقابل آن  Fصفر آماره 

یعنی وجود ناهمگنی در بین مقاطع پذیرفته شود یعنی مدل از نوع پانل دیتا خواهد بود بعبارت 

 دیگر داریم: 

 
 لیمر Fنتیجه آزمون   -2جدول 

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه سطح معنا داری آماره

12/09 111/1 
استفاده از روش پانل 

 دیتا

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

رد و فرضیه مقابل آن تایید می    % شده است لذا فرض 1بنابراین از آنجا که سطح معنا داری زیر 

 شود که این بیانگر مناسب بودن روش پانل دیتا برای مدل رگرسیون می باشد. 
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 آزمون هاسمن  -5-2
بعد از اینکه مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد با دو اثر ثابت و تصادفی مواجه می شویم. 

 از آزمون هاسمن برای مشخص شدن این موضوع استفاده می شود. 

 
 نتیجه آزمون هاسمن  -3جدول 

 آزمون هاسمن
 نتیجه سطح معنا داری آماره

 وجود اثرات ثابت 111/1 19/22

 پژوهشگرمنبع: یافته های 

 

%  بوده و در نتیجه فرضیه 1همانطور که در جدول فوق معلوم است سطح معنا داری مدل کمتر از 

درصد  31صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات ثابت را می توان پذیرفت بنابراین در سطح اطمینان 

 استفاده از مدل اثرات ثابت ارجحیت دارد. با مشخص شدن و رعایت پیش فرض های رگرسیون

 پانل دیتا نتایج برآورد مدل بصورت زیر است: 

 
 نتایج رگرسیون پانل دیتا -4جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب رگرسیون متغیر مستقل

 1100/1 -199/9 -110/1 نوآوری

 1092/1 093/1 009/1 اندازه

 0191/1 139/0 110/1 نسبت نقدینگی

 1119/1 113/9 1111/1 نسبت بدهی به ارزش ویژه

 111/1 -020/1 -109/1 نسبت بدهی

 1291/1 -099/1 -119/1 نرخ ارز

 1100/1 193/9 111/1 مقدار ثابت

 39/1 ضریب تعیین تعدیل شده 31/1 ضریب تعیین

 0000/1 سطح معنا داری کل مدل 9931/011 آماره کل مدل

 011/1آماره دوربین واتسون:

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 تفسیر و تحلیل متغیرها  -6
مشخص است نتایج پژوهش نشان می دهد نوآوری اثر معنادار و   2همانطور که در جدول 

( دارد لذا با افزایش نوآوری شرکت های داروسازی )یعنی افزایش 110/1منفی برسهم بازار )حدود 
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بازار شرکت  سهم 110/1کشف و دریافت مجوز ساخت برای داروهای جدید(، تنها به اندازه 

هاکاهش پیدا خواهد کرد، اگرچه این مقدار نوسان خیلی زیاد نیست اما همانطور که قبلا در بخش 

مبانی نظری به طور مفصل بحث شد داروهای جدید و فن آور محور دارای تابع تقاضای نامطمئن 

هزینه می  هستند که این امر منجر به کاهش سود و به طبع آن کاهش در مقدار فروش یا افزایش

گردد و در نهایت سهم بازارکاهش پیدا می کند.نتایج بدست آمده از این پژوهش نشان می دهد 

بین اندازه و سهم بازار شرکت های داروسازی مورد مطالعه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

 00/1زه بطوریکه هر افزایشی در اندازه شرکت،سهم بازار شرکت های داروسازی را حدودا به اندا

افزایش می دهد. البته این نتیجه دور از واقعیت نیست چرا که شرکت های داروسازی بزرگتر سود و 

درآمد بیشتری نیز دارند لذا نسبت درآمد به کل صنعت آنها نسبت به شرکت های داروسازی 

رز در نرخ ا می دانیمکوچک طبیعتا بیشتر است و این یعنی سهم بازار بیشتر شرکت های بزرگتر. 

بسیار پر نوسان است، بنابراین جریانات نقدی  از جمله ایران بسیاری از کشورهای درحال توسعه

در  ی داروسازیبا عدم قطعیت بیشتری همراه است. از آنجایی که شرکتها دارویی شرکتهای مختلف

کشورهای در حال توسعه هنوز نسبت به شرکت های فعال در کشورهای توسعه یافته کوچک 

ی آن و سایر دشواریها وجود ندارد. به سبب هزینه های بالا سازی ند، امکان اجرای مصونهست

خارجی به  ارزهایدر کشورهای در حال توسعه بر رویی داروسازی بسیاری از شرکتها همچنین

عنوان منبع اصلی کسب درآمد تمرکز دارند. در پی این مسئله، تغییرات نرخ ارز تاثیرات عمیقی بر 

بر اساس نتایج مدلتاثیر نرخ ارز بر سهم بازار شرکت های داروسازی منفی و .شرکتها داردن ایارزش 

است، که علت آنرا می توان بخاطر بی ثباتی بازار ارز طی سال های اخیر 119/1چیزی حدود 

 دانست. چرا کهبی ثباتی بازار ارز از طریق ایجاد نااطمینانی در بازده سرمایه گذاری،می تواند موجب

کاهش درآمد بنگاه های داروسازی و متعاقب آن، کاهش سود و کاهش سهم بازار گردد.همچنین با 

افزایش نرخ ارز هزینه شرکت های داروسازی به سبب واردات گرانتر، افزایش می یابد که این امر 

نیز خود سهم بازار کمتر را تشدید می کند. همانطور که می دانیمنسبت نقدینگی یکی از 

، توانایی نقدی شرکت را بررسی کرده و به ارزیابی توانایی بازپرداخت های مهم مالی است کهمتغیر

بعبارت دیگر هرچقدر این نسبت بیشتر  پردازد مدت شرکت می های جاری و تعهدات کوتاه بدهی

باشد به این معنا است که شرکت در پرداخت بدهی های خود با مشکلات کمتری مواجه است. در 

ه مورد بررسی قرار گرفـتسهم بازاربا  نسبت نقدینگی شرکت های داروییرابطه بین  قاین تحقی

. پـس از بررسی نتایج مشاهده گردید بین این دو عامل ارتباط مستقیمی وجود دارد که در است

افزایش نسبت نقدینگی تاثیر مثبت روی سهم ، بطوریکه معنیدار میباشد% 99سطح اطمینان 

بازارشرکت های داروسازی دارد. چرا که می دانیمنسبت نقدینگی در واقع معیاری از توانایی واحد 
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تجاری در تبدیل دارایی ها به پول نقد و واریز تعهدات جاری است،همچنینهرچقدر نسبت نقدینگی 

ت. بنابراین شرکتی که دارای وضع مالی یک شرکت بیشتر باشد بیانگر وضعیت مطلوب آن اس

مطلوبتری باشد می تواندتولید، درآمد، سود و در نتیجه سهم بازار بیشتری نیز داشته باشد. با توجه 

طریق از مالی ی هازتامین نیابه تعریف و دسته بندی نسبت های مالی می دانیم نسبت های اهرمی

ها تعیین می کنند که شرکت تا چه حد  ین نسبتاقع در واهد. دمی ن نشارا بدهی د یجاا

با افزایش نسبت اهرمی اگر توان نقدینگی .ستده اتامین نموان یگردمنابع د را از مالی خویهازنیا

شرکت تحت تاثیر قرار بگیردهزینه و ریسک ورشکستگی بالا رفته، قیمت سهام سقوط کرده،ارزش 

ایش می یابد.بر اساس نتایج بدست آمده از بازار کاهش یافته و در نهایت ریسک سرمایه گذاری افز

این پژوهش افزایش نسبت بدهی )کل بدهی های یک شرکت تقسیم بر کل دارایی ها( باعث 

سهم بازار می گردد چرا که افزایش بدهی و یا کاهش دارایی های یک شرکت  10/1کاهش 

ر گردد. همچنین نتایج داروسازی می تواند باعث کاهش تولید، درآمد و در نتیجه کاهش سهم بازا

حاصل از برآورد مدل نشان می دهد افزایش بدهی به حقوق صاحبان سهاممی تواند منجر به 

افزایش سهم بازار گردد،همانطور که می دانیم افزایش این نسبت معمولا بدان معنا است که شرکت 

شرکت، سرمایه گذاری بیشتر از بدهی برای تامین مالی خود استفاده نموده است. اما از طرفی اگر 

های مطلوبی از محل بدهی های خود انجام داده باشد بطوریکه بازده این سرمایه گذاری ها از 

هزینه بهره شرکت بیشتر باشد، آنگاه می توان گفت مقدار فروش و لذا سهم بازار افزایش می یابد و 

 درنتیجه فعالیت های شرکت سبب افزایش ثروت سهامداران نیزمی گردد.

 

 جمع بندی و نتیجه گیری -7
هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی رابطه بین نوآوری و سهم بازار شرکت های داروسازی فعال در 

است. برای این منظور  تعداد داروهایی  0931الی  0931بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

یا مجوز بهره برداری  که شرکت های داروسازی برای اولین بار در مدت زمان یک سال پروانه ثبت

( و متغیرهای توضیحی دیگر از قبیل patentآن ها را دریافت کردند به عنوان شاخص نوآوری )

اندازه شرکت، نرخ ارز، نسبت تقدینگی و نسبت اهرمی استفاده شده است. برای نشان دادن سهم 

آمد حاصل از فروش بازار به عنوان متغیر وابسته از نسبت درآمد حاصل از فروش یک شرکت به در

کل صنعت داروسازی استفاده شده است. در این تحقیق ابتدا متغیرها از نظر ویژگی های توصیفی 

لیمر روش بررسی رگرسیون پانل دیتا برگزیده  Fمورد بررسی قرار گرفتند، با توجه به نتیجه آزمون 

را به ما نشان داد. شد سپس نتیجه آزمون هاسمن انتخاب روش اثرات ثابت بجای اثرات تصادفی

نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون نشان می دهد متغیرهای نوآوری )با یک وقفه(، نسبت بدهی 
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به دارایی و نرخ ارز تاثیر منفی و متغیرهای نسبت نقدینگی، اندازه شرکت و نسبت بدهی به حقوق 

ای داروسازی دارند. صاحبان سهام )نسبت اهرمی( تاثیر مثبت و معنادار بر سهم بازار شرکت ه

بعبارت دیگر یعنی شرکت های داروسازی که در جهت کشف داروهای جدید، بیشتر هزینه و تلاش 

می کنند و نوآورتر هستند به دلیل هزینه بر بودن بخش تحقیق و توسعه و عدم اطمینان در تابع 

یاد نیست )حدود تقاضای محصولات، دارای سهم بازارکمتری هستند که البته این تاثیر آنقدر ز

( که سرمایه گذاران را دچار نگرانی کند.تاثیر مثبت اندازه شرکت و نسبت نقدینگی بر سهم 110/1

بازار نشان می دهد هرچقدر شرکت های داروسازی بزرگتر باشند و از نقدینگی بیشتری هم 

. اما در نقطه برخوردار باشند می توانند سهم بیشتری از فروش در بازار را به خود اختصاص دهند

مقابل، تاثیر معنادار نسبت اهرمی نشان می دهد مسئولان صنعت داروسازی توانستند با سرمایه 

گذاری های مناسب در بخش های مختلف و مولد، بهره وری و بازدهی سهام را افزایش دهند تا 

بیشتری از بازار سرمایه گذاران بتوانند با یک آسایش خاطر در امر دارو سرمایه گذاری کنند و سهم 

را به خود اختصاص دهند. از آنجا که هزینه ایجاد نوآوری و خلاقیت، سهم بازار شرکت های 

داروسازی را خیلی زیاد کاهش نمی دهد بلکه در بلند مدت می تواند با ایجاد تنوع در محصولات، 

طریق مشوق های سود و درآمد شرکت را افزایش دهد. بنابراین به دولت پیشنهاد می گردد تا از 

مالی )از قبیل معافیت یا جبران مالیات بر درآمد در هزینه های تحقیقات، افزایش بودجه های 

پژوهشی، اعطای یارانه و...( زمینه افزایش تحقیقات، خلاقیت و نوآوری را در واحد های تولیدی 

 بخصوص داروسازی که از کالاهای استراتژیک به حساب می آید را فراهم کند.
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