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 مقدمه -1
صنعت داروسازی یکی از صنایع استراتژیک است و امروزه به تدریج رتبه اول را میان صنایع 

جهان به لحاظ حاشیه سود به دست 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 

در جهان متوسط هزینه تحقیق و توسعه یک م فشار بر کشورهای جهان سوم بکار می رود. اهر

 4102میلیارد دلار در سال  1/0به حدود  0371میلیون دلار در سال  091داروی جدید از حدود 

افزایش یافته است، همزمان با افزایش هزینه های سرمایه گذاری در توسعه داروهای جدید به 

بسیاری از شرکت های تحقیق محور به احتمال زیاد در آینده با کاهش قابل توجه  دلایل مختلف،

درآمد روبرو خواهند شد که علت اصلی آن به اتمام رسیدن زمان حق انحصاری تولید و فروش 

داروهای بسیار پرفروش می باشد. رویکرد شرکت های داروسازی در مواجه با شرایط مذکور استفاده 

امروزه میزان فعالیت در جهت تولید داروهای جدید )به عنوان نوآوری است.  از مدل های جدید

شاخصی از نوآوری(، در قیمت بازار سهام شرکت ها به خصوص شرکت های دارویی نیز موثر است. 

بطوریکه بر اساس پژوهش های انجام شده توقف بخشی از فعالیت های تحقیقی برای تولیدات 

منفی بر قیمت بازار سهام شرکت ها خواهد گذاشت این درحالی است جدید یک شرکت، اثر روانی 

(. با 4101که در برخی مواقع باعث تغییر ریسک سیستماتیک آنها نشده است )پاسکال و همکاران 

توجه به موارد فوق حال این پرسش بوجود می آید که آیا بین نوآوری و نوسانات بازدهی سهام 

مچنین آیا نوسانات بازار بر نوسانات بازدهی سهام تاثیر دارد؟ کشف رابطه معنا داری وجود دارد؟ ه

رابطه بین نوسانات بازدهی سهام و نوآوری از موارد پایه ای و اساسی درک بازارهای مالی است که 

به پی بردن مفاهیمی ازجمله مدیریت ریسک، قیمت گذاری و... کمک شایانی می کند. از آنجا که 

رشد انتظارات آینده تعیین می شود و چون نوآوری یک کلید رشد بنگاه قیمت های سهام توسط 

است لذا این دو می توانند به هم مرتبط باشند. همانطور که اشاره شد انتظار می رود بنگاه ها و 

شرکت های دارویی که نوآورتر هستند رشد مثبتی داشته باشند اما به دلیل عدم اطمینان، ممکن 

 رده نشود و رفتارهای اصلاحی بعدی منجر به نوسانات شود. است این انتظار برآو

 

 پیشینه تحقیق  -2
اگرچه سرمایه گذاری یک بنگاه در تغییرات تکنولوزی یکی از عوامل اصلی رشد آینده به 

حساب می آید اما مدل های مالی اندکی ارتباط بین پویایی قیمت سهام و متغیرهای نوآوری را در 

( مدلی را توسعه 0333سطح بنگاه و صنعت مورد بررسی قرار داده اند. جووانیک و گرین وود )

ه در آن نوآوری باعث می گردد سرمایه جدید )با یک وقفه(، سرمایه قدیم را ازبین ببرد. دادند ک
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( با 4111( و گزارش هال، جف و تراجتنبرگ )0330(، گریلچز، هال و پاکس )0330گریلچز )

توبین نشان دادند که اگر داده های مربوط به ابداعات و اختراعات شامل  qاستفاده از روش 

وص تغییرات و جابجایی در فرصت های تکنولوژی باشد آنگاه می توان نتیجه اطلاعاتی درخص

( نشان داد در دوران  4111گرفت که آنها با تغییرات جاری در ارزش بازار مرتبط هستند. شیلر )

انقلاب تکنولوژی مقدار نوسانات قیمت سهام بخاطر عدم اطمینان در تقاضا و تکنولوژی بیشتر 

( نوسانات نامتعارف بردار سیستماتیک را از طریق بررسی نرخ  4110ن )است. کمپل و همکارا

بازدهی یک سهام در سه بخش بازار، صنعت و بنگاه مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند که از 

ریسک بازار به شدت افزایش و همبستگی بین سهام شرکت های عمومی  0337الی  0364سال 

انقلاب تکنولوژی )نوآوری، خلاقیت( و سرعت جریان اطلاعات بیان  کاهش یافته است که دلیل آنرا

( در تحقیقی با مطالعه بازار رقابتی صنعت اتومبیل و کامپیوتر 4114می کنند. مازوکاتو و همکاران )

دریافتند در دهه ای که صنایع از فن آوری های جدید، بیشتر بهره می برد، ریسک غیرسیستماتیک 

ثیر نوآوری روی ساختار بازار افزایش یافته است، همچنین آنها دریافتند در و نوسانات بخاطر تا

سطح بنگاه ارتباط مثبت و معناداری بین ریسک غیرسیستماتیک و هزینه های تحقیقات برای 

( به عنوان شاخصی دیگر از نوآوری وجود دارد، patentتولیدات جدید و تعداد ابداعات و اکتشافات )

یع با تکنولوژی مدرن تر )کامپیوتر، داروسازی ( این ارتباط قوی تر از صنایع با بطوریکه برای صنا

( تلاش کردند توضیح دهند که 4111تکنولوژی ضعیف تر )صنایع کاشی( است. پاستور و ورونسی )

چرا انقلاب های تکنولوژی باعث می شود نوسانات قیمت سهام بنگاه های خلاق که دارای نوآوری 

، بیشتر گردد. آنها دریافتند وقتی تکنولوژی در مقیاس کوچک مورد استفاده قرار بالاتری هستند

می گیرد ریسک غیر سیستماتیک را زیاد می کند که این خود باعث ایجاد نوسانات می شود اما 

وقتی تکنولوژی )نوآوری( در کل اقتصاد اثر می گذارد آنگاه ریسک سیستماتیک باعث می شود که 

یابد و لذا نوسانات کم می شود. این حباب و تضاد در رفتار، برای فن آوری های  قیمت سهام کاهش

( رابطه نوآوری، سهم بازار و ریسک غیر سیستماتیک را 4106جدید، بیشتر دیده می شود. آدجی)

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

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

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

 "( در پژوهشی به 0913عظیمی و همکاران ) افزایش در ریسک غیرسیستماتیک بنگاه نیست.

 "و تحلیل عوامل موثر بر شاخص قیمت بازار اوراق بهادار تهران با استفاده از روش همجمعیتجزیه 

پرداخته اند. نتایج این پژوهش نشان می دهد تغییرات نرخ ارز، نرخ تورم، حجم پول و میزان 

تولیدات صنعتی بر تغییرات شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و تغییرات نرخ 
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( در پژوهشی با 0939بر تغییرات قیمت بورس تاثیر منفی دارد. عبداله خانی و همکاران )بهره 

 های سهام شرکت بازده بر توسعه )به عنوان شاخصی از نوآوری( و تحقیق های هزینه عنوان تأثیر

م تهران دریافتند بین هزینه های تحقیق و توسعه با بازده سها بهادار اوراق بورس در فعال داروسازی

رابطه ای معنی دار وجود ندارد. علاوه بر آن دریافتد که  بین هزینه های تحقیق و توسعه و صرف 

 ریسک نیز در پرتفوی پوشش ریسک، رابطه معنی داری وجود ندارد.

 

 مبانی نظری  -3

طی سال های اخیر با پیشرفت تحقیقات علمی، مفهوم ریسک نیز تغییر کرده است. در 

تحلیلگران برای ارزیابی یا تعیین ریسک اوراق بهادار، به ترازنامه  0311 نخستین سال های دهه

توجه می کردند. یعنی هرچقدر میزان وام یا بدهی های یک شرکت بیشتر بود، ریسک سهام 

هروی مارکوویتز مدل اساسی پورتفوی را ارائه  0311شرکت را بیشتر تخمین می زدند. در سال 

درن پرتفوی گردید. در این مدل مارکوویتز از واریانس )یا انحراف کرد که مبنایی برای تئوری م

معیار( به عنوان معیار ریسک استفاده کرد، یعنی هرقدر بازده سرمایه گذاری بیشتر تغییر کند، 

سپس ویلیام شارپ با تعیین ضریب حساسیت  .سرمایه گذار مزبور ریسک بیشتری خواهد داشت

بصورت زیر ارائه  0360( را به سال  CAPMتک عاملی ) مدل بتا، به عنوان شاخص ریسک، مدل 

 نمود. 
 (  )   (  )   (     )   

 

تاثیر می  "نوسانات عمومی بازار"مفهوم اساسی این مدل این است که تمامی اوراق بهادار از 

، رکود پذیرند، از جمله این عوامل می توان به چرخه های تجاری، تورم، تغییر در عرضه پول، جنگ

در خرید سهام عوامل گوناگونی مورد توجه قرار می گیرد. یکی از  .و تغییرات فن آوری اشاره کرد

عمده ترین این عوامل قابلیت تبدیل آن به پول نقد است که به اصطلاح به نقدینگی سهام معروف 

رد. محققانی شده است. قابلیت نقدشوندگی میزان نزدیکی دارایی مالی به پول نقد را بیان می دا

( با 4111( و آچاریا و پدرسون )4119(، پاستور و استام باف )0313نظیر آمیهود و مندلسن )

 مطرح نمودن اهمیت ریسک نقدشوندگی مدل استاندارد شارپ را بصورت زیر تعدیل کردند: 

 

   
   [(     )(     )]

   (     )
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روزهای    ریسک نقدشوندگی کل بازار،    ریسک نقدشوندگی سهم مورد نظر،    که در آن 

تنها  CAPMحجم معاملات کل بازار است. بطور کلی مدل    معاملاتی سهم مورد نظر در بازار و 

عامل تبیین کننده اختلاف بازده سهام را ریسک سیستماتیک تعریف می کند ولی شواهد تجربی 

ک به تنهایی قدرت تبیین اختلاف بازده موجود حکایت از این دارد که بتا بعنوان ریسک سیستماتی

سهام را نداردبطور مثال عوامل دیگری چون اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار، نسبت اهرم 

مالی و... می تواند به توصیف بازدهی کمک کنند تحقیقات متعددی در زمینه تاثیر این عوامل بر 

(، 0311(، استاتمن )0311(، بانداری )0310بازده صورت گرفته است از جمله می توان به بنز )

( اشاره نمود. در ادامه تحقیقات، استفان 0334( و فاما و فرنچ )0311روزنبرگ رید و لانشتین )

(، قیمت گذاری دارائی سرمایه ای را توسعه داد.  APT( با ارائه تئوری آربیتراژ ) 0376راس )

ی آن هم شاخص بازار بازده اوراق که فرض می کند یک مدل تک شاخص CAPMبرخلاف مدل 

فرض می کند یک مدل چندشاخصی بازده اوراق را ایجاد می کند.  APTقرضه را ایجاد می کند، 

هدف اصلی مدل چندشاخصی یافتن بعضی از تاثیرات غیربازاری است که منجر به حرکت توام 

ه ریسک سیستماتیک سهام ها با یکدیگر می شود. در مدل آربیتراژ تنها یک روش برای محاسب

وجود ندارد بلکه می توان دو راه را برای محاسبه متغیرهای مورد استفاده در این مدل برشمرد. اول 

روش مبتنی بر تکنیک های مالی از قبیل آنالیز عوامل موثر یا اجزای مهم مقاطع مختلف در معرض 

ی از عوامل مهم قیمت ریسک و ارتباط آن با پاداش ریسک است. این روش، برای یافتن تعداد

گذاری مناسب است، برای یرآورد آن می توان از تکنیک های مالی و روش های غیر قابل پیش 

بینی استفاده کرد بنابراین تفسیر چرایی بکارگیری آن ها کمی سخت و دشوار است. اما روش دوم 

اون و وینستین و (، بر0311مبتنی بر بهره گیری از متغیرهای کلان اقتصادی است. رول و راس )

( از روش آنالیز عوامل به برخی از 0316( و چن و همکاران )0313(، کونوروکوراجزکی )0319چن )

متغیرها از قبیل شوک به تولید حقیقی صنعت، انحراف در منحنی عملکرد، تغییر در تورم قابل 

( از روش  0331 (، آنتونیون و همکاران )0311پیش بینی اشاره نمودند. اما بین استاک و چن )

بکارگیری متغیرهای اقتصاد کلان به متغیرهایی از قبیل نرخ بهره، عرضه پول، تورم بازده اضافی 

( از متغیرهای تغییر پذیری، شتاب، نسبت نقدینگی، 0336برای سهام بازار و... اشاره کردند. بارا )

ت به عنوان متغیرهای تاثیر اندازه، رشد، ارزش، تغییر پذیری درآمد، اهرم مالی و عضویت در صنع

( در تحقیقات خود 0311( و )0317گذار بر بازدهی استفاده نمود. همچنین بارمیستر و مکل روی )

فرض کردند که بازدهی توسط پنج شاخص ریسک نکول، صرف زمان، کاهش قدرت خرید، تغییر 

وان به مطالعه فاما و فرنچ در فروش مورد انتظار و بازده بازار ایجاد می گردد. در همین راستا می ت

( نیز اشاره کرد، آن ها تاثیر سه عامل بازار، اندازه و ارزش پرتفوی را بر بازده برشمردند و 0339)
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با تکمیل نظریه خود دو عامل سود آوری و سرمایه گذاری را نیز مورد بررسی  4109سپس در سال 

 قراردادند و تاثیر آن را بر بازده تایید نمودند. 

 

 ( APTمدل آربیتراژ ) -3-1

( در بازار مالی از دوبخش تشکیل شده است: اول    بر اساس این تئوری، نرخ بازده هر دارایی )

که برای سنجش آن می توان از شاخص های ریسک بازار،  (  ) بخش مربوط به بازده مورد انتظار 

همچون نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ  ارزش دفتری به ارزش بازار، اندازه شرکت و عوامل کلان اقتصادی

سود، نرخ نقدشوندگی و... استفاده کرد. دوم بخش دیگر مربوط به بازده غیرقابل انتظار )غیر 

̃ منتظره( یا عدم اطمینان می باشد لذا    ( ) بروی متغیر نشان دهنده  ( )علامت  ̃  

ی باشد. در نتیجه تصادفی بودن آن است. پس نرخ بازده سهام بصورت تصادفی بوده و قطعی نم

و  4117عدم اطمینان در بازده غیر قابل انتظار نیز پیش می آید )پابلو و گرزو جوز روبرتوسکراتو 

(. اخبار و اطلاعات غافلگیرانه نیز بر روی بازده غیر قابل انتظار سهام تاثیر دارد. 4117برن هولت 

 است: نرخ بازده غیر قابل انتظار نیز از دو منبع ریسک تشکیل شده 

( که تقریبا همه سهام ها را در بر می گیرد و ممکن است در برخی ̃ ریسک سیستماتیک ) (0

 موارد تاثیر کم یا زیاد داشته باشد.

( که برخی از سهام ها و یا بر گروه کوچکی از سهام تاثیر می   ریسک غیر سیستماتیک ) (4

گذارد این ریسک با حرکات بازار ارتباطی ندارد و با تنوع بخشی سبد دارایی می توان آنرا 

 کم کرد و یا از بین برد. بنابراین می توانیم نرخ بازده سهام را از طریق زیر محاسبه کنیم: 
 ̃   ( )   ̃   ̃  

 

 انواع متعددی از ریسک سیستماتیک وجود دارد لذا  APTدر مدل 
     (   )                                       

 

    ام، iبازده انتظاری بر روی دارایی  (  ) ، tام در زمان  iبازده بر روی دارایی     که در آن 

(   ) جزء اخلال است. با     ام است و  kعامل     ام،  kام به عامل iحساسیت دارایی     ،

 (       ) پارامتر  bام به صورت خطی به  iاست. بازده انتظاری بر دارایی     هنگامی که    

 مرتبط است:
 (   )                          
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قیمت بازار    بازده بر روی دارایی بدون ریسک )اگر وجود داشته باشد( است.    که در آن، 

است که نشان  APTام است. معادله بالا مبین قیمت گذاری دارایی  kحساسیت به متغیر بنیادی 

می دهد بازده انتظاری بر دارایی تقریبا تابع خطی از صرف ریسک بر عوامل سیستمی در یک 

 اقتصاد است.
 

 با وجود متغیر نوآوری  APTمدل  تصریح
مجموعه ای از بازده های دارایی مشاهده شده را به صورت  APTهمانطور که بیان شد مدل 

یک مدل کاملا عمومی است. این مدل نمی تواند  APTیک تابع از عوامل ریسک بیان می کند اما 

بطور دقیق ریسک های سیستماتیک را مشخص کند و حتی نمی تواند بطور دقیق مشخص کند 

چند ریسک سیستماتیک بر بازده اثر می گذارد. آنچه که مطالعات علمی و تحقیقات تجربی تا 

نشده ای وجود دارند که می  کنون نشان داده اند این است که عوامل مشاهده شده و مشاهده

توانند بر بازده اثر بگذارند. بنابراین نوآوری می تواند به عنوان یکی از عوامل مشاهده نشده ای باشد 

 0که بر بازدهی اثر می گذارد. حال عوامل مشاهده نشده از قبیل نوآوری را با توجه به مدل فضایی

 ( وارد خواهیم کرد: APTبه مدل آربیتراژ )

 باشد آنگاه داریم:  t=1,2,…,Tبرداری از بازده واقعی دارایی برای    نیدفرض ک
 

  
(   )

=
 ̅

(   )
+

 
(   )

  
(   )

     (1) 

 

است    ماتریسی از عوامل تاثیرگذار و مرتبط با Φیک بردار از عوامل سیستماتیک است.    

و    برداری از ریسک های غیر سیستماتیک است. فرض کنید    )نشان دهنده حساسیت است( و 

نشان دهنده برداری از بازده مورد انتظار است. طبق این مدل  ̅ دارای میانگین صفر باشند آنگاه    

بازدهی مورد انتظار در بازار بدون فرصت آربیتراژ رفتار می کند و پیش بینی می کند که بازدهی 

 بصورت خطی با عوامل تاثیرگذار بصورت زیر مرتبط است: مورد انتظار یک دارایی 

 
 ̅

(   )
 

  
(   )

 
 

(   )
 

(   )
                     (2)  

 

( ریسک 4برداری از پاداش ریسک است. در رابطه ) Pبرداری از بازدهی بدون ریسک است و     

وجود ندارد قیمت غیرسیستمی قابل انعطاف است، بنابراین باید در بازار که در آن فرصت آربیتراژ 

صفر باشد. برای پی بردن به عوامل قابل مشاهده و غیر قابل مشاهده ما مجموعه عوامل تاثیر گذار 
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عوامل غیر قابل مشاهده تقسیم می کنیم    یعنی عوامل قابل مشاهده و    را به دو گروه  Kمانند 

 آنگاه داریم: 

    ̅ + [
  

(    )
  

(    )
]

[
 
 
 

   
(    )

   
(    )]

 
 
 
                    ( ) 

 

 ( داریم: 9است آنگاه با توجه به رابطه )        با توجه به اینکه 

 
    ̅                                                                       ( )  

 

برداری از عوامل قابل     برداری از عوامل غیر قابل مشاهده مثل نوآوری و     در رابطه فوق 

مشاهده )مثل متغیرهای کلان اقتصادی، مالی و...( است. اگر نوآوری به عنوان یکی از عوامل غیر 

قابل مشاهده از شرط مرتبه اول فرآیند اتورگرسیو بردار ثابت پیروی کند آنگاه مدل فوق به فرم 

(، سیستم مدل فضایی 4ر رابطه )( د9تبدیل می گردد. بنابراین با جایگذاری رابطه ) 4مدل فضایی

 ما بصورت زیر در می آید: 
                                                                             ( )  
 
                                                 

 بطوریکه 

μ                ( )                                      و                     

 

Γبرداری از اجزای قابل مشاهده است و          ( 
 
  
 
    

  
ماتریسی از ظرایب  (

نسبت به هم و عوامل    و    است به علاوه اینکه نوفه سفید گاوسی  9بردار نوفه   اتورگرسیو و 

 درونی متعامد هستند بنابراین: 

 

[
  
  
]        ([

 
 
]  [
  
  

])                                             ( )  

 

Ε( 
  
  
 )   ( 

  
  
 )                                                    ( )  
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ماتریس های مورب هستند  Ωو  Σدر این تجزیه و تحلیل برای ساده سازی فرض می کنیم 

 ه است بصورت زیر تعریف می شوند:که در اینجا استفاده شد Ωو  Σبنابراین ساختار 
 

 Σ      (          )                  (          ) 
 

 بررسی تاثیر نوآوری بر بازدهی 

سرمایه گذاری برای تولید دارو با فن آوری جدید به دلیل طولانی بودن زمان تحقیق و توسعه 

فروش محصولات جدید خود مطمئن دارای ریسک است، یعنی شرکت های داروسازی نسبت به 

نیستند. بنابراین تلاش برای افزایش نوآوری در تولید دارو باعث بوجود آمدن عدم اطمینان در 

تقاضای محصولات جدید می شود، حال می خواهیم نشان دهیم که این عدم اطمینان در 

نوسانات قیمت ها محصولات جدید )نوآوری( باعث افزایش نوسانات سود شده و لذا باعث افزایش 

می شود و چون بازدهی سهام به قیمت آن وابسته است پس نوآوری می تواند منجر به نوسانات 

 ( در بخش قبل داریم : 6( و )1با توجه به رابطه ) بیشتر در بازدهی سهام گردد.
                                           
 

μ                 
 

متغیر نوآوری به عنوان یکی از     بخش قابل پیش بینی اقتصاد،   μبازدهی سهام،    بطوریکه 

جزء اخلال و متغیر تصادفی در    عوامل مشاهده نشده تصائفی و تاثیر گذار بر بازدهی سهام، 

 برداری از عوامل قابل مشاهده و تاثیر گذار بر بازدهی از قبیل برخی از متغیرهای کلان      اقتصاد،

اقتصادی ) نسبت نقدینگی، نسبت اهرمی، نرخ ارز و...( است. حال می توان عامل تصادفی را 

 بصورت زیر معرفی کرد: 

σ          
 

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

 ( شامل دو بخش است: dtبازدهی در طول زمان )

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  (4

(dtاست مثل اثرات خارجی از قبیل اخبار غیرمنتظره در مورد قیمت سها ) م و ... با توجه به
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      σقسمت غیرقابل پیش بینی بازدهی سهام را با    dو مقدار تصادفی   σمقدار ثابت 

 نشان می دهیم. 

 بنابراین تغییرات قیمت سهام برابر است با : 

         σ                                                                                ( )     

 
   

  
                                                                                           (  )    

 

است و    بر اساس تغییر قیمت سهام  2( یک حرکت براونی3معادله دیفرانسیل تصادفی رابطه )

در طول زمان پیروی می  1( نرخ فوری بازدهی قیمت سهام است که از فرایند لم ایتو01رابطه )

 کند. با توجه به رابطه ایتو داریم :
   

  
  (    )    (  )    (    )    (

  

    
)                            (  )    

  
   (

  

    
) =                                                                                 (  )    

  

 

 را در نظر بگیرید بطوریکه در شرط معادله دیفرانسیل تصادفی: G(X,t)تابع 
dx=adt+bd   

 

 حرکت براونی است.   dمقادیر ثابت هستند و  bو  aصدق کند، در این رایطه  

 داریم:   G(X,t)بر اساس رابطه ایتو و یسط تیلور تابع 

   
  

  
   

  

  
   

 

 
(
   

   
(  )  

   

   
(  ) ) ,   dx=adt+bd   

 

   
  

  
(       )  

  

  
   

 

 
(
   

   
    )  

 

dG=(
  

  
a + 

  

  
 + 

 

 

   

   
  )    

  

  
       (13)  

 

 تعریف کنیم آنگاه داریم (  )G=lnرا به صورت  Gحال اگر تابع 
  

  
 

 

  
   , 

   

   
 = - 

 

  
    , 
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 ( داریم: 1لذا با توجه به روابط فوق و جایگذاری در رابطه )

 (    )  [    
 

  
 
 

 
    

 ( 
 

  
)]       

 

  
     

 

 آنگاه 
(14) 

 (    )    (  )    (    )    (
  

    
)  (  

 

 
  )        (  

 

 
  )     √    

   

  )دارای حرکت براونی با تنش و توزیع نرمال با میانگین  (    ) (، 6در رابطه )
 
 
 

 
و    (

 است لذا داریم:      واریانس 

  (  )    (    )  (  
 

 
  )     √    

   آنگاه: 

        
(  

 

 
  )     √                                                        (  ) 

 

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)

      
(  

 

 
  )    √                                                             (  )                                 

    

 بطوریکه در رابطه فوق داریم: 

σ          
 

 متغیر نوآوری است.     همانطور که قبلا بیان شد 

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

 حالت اطمینان:  -الف

یعنی حالتی که یک شرکت داروسازی نسبت به تابع تقاضای بازار محصولات خود مطمئن است. 

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

 بنابراین داریم:  تولید محصولات قبلی خود )که همیشه دارای متقاضی است( ادامه می دهند.
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در بازار محصولات خود )داروها( و مقدار فروش    اگر شرکت دارای تابع تقاضای معکوس تصادفی 

Q :باشد آنگاه می توان تابع سود آن را بصورت مقابل نوشت 
  (   )   

 

   می دانیم مقدار سود بهینه برای بنگاه انحصاری برابر 
  

 
   است. با قرار دادن  

  
 

 
ما می  

( 3توانیم سیر تکاملی آنرا بر اساس حرکت براونی هندسی بصورت زیر بیان کنیم. بر اسا س رابطه )

  :داریم

         σ         
  

 ( داریم:06اساس رابطه )با حل معادله دیفرانسیل تصادفی فوق بر 

      
(   

 

 
  
 )     √      

 

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

 

 
]  

  

    
                                                             (  )    

 

 همچنین واریانس سود مورد انتظار نیز بصورت زیر است: 

   (  )   (  
 )  [ (  )]

    

 

 
  
 

(    )
 (     

 

 
  
 )
                (  )     

 

 ( در نوسانات سود سهام در حالت اطمینان است بطوریکه: 01رابطه )
       

 

 ب( حالت عدم اطمینان: 

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

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

 می کنند، لذا داریم:
           

 

 γنشان دهیم و حالت عدم اطمینان تابع تقاضای محصولات در بازار را با  Iاگر هزینه در مدل را با 

 هستیم بنابراین:    (   )γ بیان نماییم، آنگاه به دنبال حداکثر کردن تابع هدف 
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 داریم: 
    [          ] 

 

(     )      بطوریکه            آنگاه           

            
(   

 

 
  
 )     √  

 

 حال سود مورد انتظار بصورت زیر است: 
    [∫     

 

 
      ]    

    

       
    

 

 با توجه به تابع سود مورد انتظار، واریانس آن بصورت زیر خواهد بود: 

   (  )      

 

 
(  
    

 )

(       )
 (     

 

 
  
     

 

 
  
 )
              (  )  

 

 همانطور که قبلا توضیح داده شد در رابطه فوق 
           

 

است که شامل نوآوری و جزء اخلال می شود. حال برای مقایسه نوسانات سود در دوحالت فوق، 

 ( تقسیم می کنیم بنابراین داریم:01( را بر رابطه )03رابطه )
   (  )

   (  )
   [  

  
 

  
 ] [  

  
 

       
]
 

[  
   

 

 
  
 

        
 

 
  
  
 

 
  
 
]  

   

   (  )
  

 

 با توجه به رابطه فوق می توان نتیجه گرفت: 
   (  )

   (  )
    

 

بنابراین نوسانات سود در حالت عدم اطمینان از نوسانات سود در حالت اطمینان بیشتر است و 

این یعنی نااطمینانی در تابع تقاضا و کاهش هزینه های ثابت بنگاه هایی که در زمینه نوآوری 

باعث افزایش نوسانات سود می شود. از طرفی چون سود و قیمت با هم سرمایه گذاری می کنند 

وابسته هستند و بازدهی نیز از قیمت محاسبه می شود پس می توان نتیجه گرفت که با افزایش 

 نوآوری نوسانات بازدهی سهام بیشتر می شود. 
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 معرفی مدل و متغیرهای تحقیق -4

فرآیند ایجاد بازدهی را نشان دادیم که بر اساس آن، در بخش های قبل با توجه به مدل آربیتراژ 

 بازدهی هر اوراق بهادار تابع خطی از یک سری شاخص ها است:
                                          

 بطوریکه 

μ                             و                    

 

متغیرهای کلان اقتصادی، متغیرهای مالی و... برخی با توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق، 

از این شاخص ها بودند. در این پژوهش علاوه بر استفاده تعدادی از این متغیرها از قبیل نوسانات 

بازار، نرخ ارز، نسبت نقدینگی و نسبت های اهرمی قصد داریم این موضوع را به بوته آزمایش قرار 

تواند به عنوان یکی از عوامل غیر قابل مشاهده )با توجه به مبانی  ( میpatentدهیم که آیا نوآوری )

 نظری( بر بازده سهام اثر بگذارد. لذا مدل قابل بررسی در این پژوهش به صورت زیر است: 

 
                                        

 

: نوسانات بازار، tsy: نوآوری، paنوسانات بازدهی سهام،  syyدر معادله رگرسیون فوق داریم: 

exr ،نرخ ارز :ft،نسبت نقدینگی : to وlv ،نسبت های اهرمی هستند. جامعه آماری این تحقیق :

دربرگیرنده کلیه شرکت های صنعت داروسازی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که 

ر داشته اند. پس از حذف شرکت هایی که واسطه مالی بطور فعال حضو 0931تا 1390از سال 

 3)سرمایه گذاری( بودند و شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز آنها قابل دسترس نبود، تعداد 

شرکت )داروسازی عبید، ابوریحان، امین، اکسیر، فارابی، اسوه، زاگرس فارمد پارس، تهران شیمی و 

ت به عنوان شرکت های نمونه انتخاب شده اند. حال با زهراوی( باقی ماندند که این تعداد شرک

 توجه به موارد فوق به تعریف متغیرهای استفاده شده در مدل می پردازیم:  

 (:  syyالف( متغیر وابسته نوسانات بازدهی سهام شركت )

 با توجه به تعریف می دانیم بازدهی سهام بصورت مقابل محاسبه می گردد:
   

  

    
          

 

برای محاسبه نوسانات بازدهی سهام می دانیم عمومی ترین مدل توسعه داده شده در ادبیات 

( است. امروزه مدل ARCHموضوع برای ثبت و تحلیل نوسانات خوشه ای، مدل خانواده آرچ )
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معروف که به طور گسترده برای برآورد واریانس شرطی )و در نتیجه متغیر زمانی( بازده سهام و 

( است GARCHاستفاده می شود، مدل ناهمسانی شرطی خودرگرسیو تعمیم یافته ) شاخص سهام

-E)مدل گارچ انعطاف پذیری بیشتری در تعیین نوسان پذیری در طول زمان دارد(. اما مدل 

GARCH ( ارائه شد، نیاز به اعمال محدودیت بر پارامترهای مدل 0330که اولین بار توسط نلسون )

برد که با تعریف واریانس شرطی در فرم لگاریتمی، واریانس همیشه بصورت  های آرچ را از بین می

مثبت باقی می ماند. از این رو مدل، این واقعیت را که شوک های منفی منجر به واریانس شرطی 

بزرگتر نسبت به شوک های مشابه مثبت می شوند را می تواند توضیح دهد. بنابراین در این 

 استفاده شده است.  E-GARCHات بازدهی سهام از مدل پژوهش برای محاسبه نوسان

 

 ب( متغیرهای توضیحی 

در  1و وینسنت 7، لانوین6(: با توجه به شاخص های جهانی نوآوری که توسط دوتاpaنوآوری )

منتشر شد و بر اساس مطالعات پیشین، یکی از بهترین شاخص ها برای نوآوری هزینه  41073سال 

( است اما به دلیل محدودیت هایی از قبیل عدم افشای اطلاعات R&Dهای تحقیق و توسعه )

R&D  شرکت ها ی داروسازی در بازار بورس ایران، تعداد داروهایی که یک شرکت داروسازی در

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

(Patentیا نوآوری آن شرکت د ) .ر نظر گرفته شده است 

( : برای محاسبه نوسانات بازار از روش بدست آوردن نوسانات بازدهی سهام tsyنوسانات بازار )

شرکت ها که قبلا  ذکر گردید استفاده شده است با این تفاوت که در محاسبه بازدهی از شاخص 

 کل قیمت بازار استفاده شده است. 

 

   ( : ftنسبت نقدینگی )
ارایید جاری

بدهی های جاری
  

 

 در این پژوهش از دو نوع نسبت اهرمی به صورت زیر استفاده شده است: 

   ( : toنسبت بدهی)
کل بدهی یک شرکت

کل دارایی
  

 

   ( : lvنسبت بدهی به ارزش ویژه ) 
کل بدهی یک شرکت

حقوق صاحبان سهام
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 تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق -1 جدول

 حداقل حداكثر میانگین متغیرها
انحراف از 

 معیار
 كشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 12 12/9 10/0 76/09 31/1 16/66 16/40 نوسانات بازدهی سهام

 12 91/4 62/1 21/7 1 41 34/1 نوآوری

 12 11/4 67/1 27/4 37/1 16/02 91/3 نوسانات بازار

 12 1/0 -2/1 2/1 9/3 9/01 3/3 لگاریتم نرخ ارز

 12 30/9 94/1 40/1 61/1 13/0 44/0 نقدینگینسبت 

 12 91/02 66/0 26/4 -21/1 13/01 30/4 نسبت بدهی به ارزش ویژه

 12 20/1 36/1 02/1 26/1 44/0 74/1 نسبت بدهی

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

بر اساس جدول بالا بیشترین و کمترین انحراف معیار به ترتیب مربوط به نوسانات بازدهی سهام و 

نسبت بدهی )نسبت اهرمی( است. بیشترین کشیدگی و چولگی مربوط به متغیر نسبت اهرمی و 

 کمترین کشیدگی و چولگی مربوط به نرخ ارز است. 

 

 لیمر  Fآزمون 
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  -2 جدول

 لیمر Fآزمون 
 نتیجه سطح معنا داری آماره

 استفاده از روش پانل دیتا 1079/1  179747/01 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

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

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

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

 

 نتیجه آزمون هاسمن -3 جدول

 آزمون هاسمن
 نتیجه سطح معنا داری آماره

 وجود اثرات تصادفی 1111/0 1111/1

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

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

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

 استفاده از مدل اثرات تصادفی ارجحیت دارد.

 

 آزمون رگرسیون پانل دیتا 
 با مشخص شدن و رعایت پیش فرض های رگرسیون پانل دیتا نتایج برآورد مدل بصورت زیر است: 

 

 نتایج رگرسیون پانل دیتا -4 جدول

 سطح معناداری tآماره  ضریب رگرسیون متغیر مستقل

 10/1 112341/4 902431/1 نوآوری

 1110/1 461161/2 213460/4 نوسانات بازار

 1111/1 391961/1 11226/01 لگاریتم نرخ ارز

 1141/1 030146/9 19641/00 نسبت نقدینگی

 1149/1 -441911/9 -712946/1 نسبت بدهی به ارزش ویژه

 0/1 -127116/0 -13911/00 نسبت بدهی

 1111/1 -474191/1 -9291/017 مقدار ثابت

 96/1 ضریب تعیین تعدیل شده 22/1 ضریب تعیین

 111171/1 سطح معنا داری کل مدل 071399/6 آماره کل مدل

 44/4آماره دوربین واتسون:   

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
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  تفسیر و تحلیل متغیرها -5
نوآوری و نوسانات بازدهی سهام شرکت های هدف اصلی این تحقیق بررسی ارتباط بین 

( مشخص است نتایج 4داروسازی فعال در بورس اوراق بهادار تهران است، همانطور که در جدول )

( دارد لذا با افزایش 9/1نشان می دهد نوآوری اثر معنادار بر نوسانات بازدهی سهام )حدود  پژوهش

کشف و دریافت مجوز ساخت برای داروهای  نوآوری شرکت های داروسازی )بعبارت دیگر افزایش

نوسان بازدهی سهام این شرکت ها افزایش پیدا خواهد کرد، اگرچه این  9/1جدید(، تنها به اندازه 

مقدار نوسان خیلی زیاد نیست ولی می تواند بخاطر هزینه بر بودن سرمایه گذاری )بخصوص در 

در بازار دارو باشد.  اقتصاد مدرن یا عصر  برای دستیابی به محصولات جدید( بخش تحقیق و توسعه

(. از 4110اطلاعات بر ارزش بازار اثر می گذارد و لذا منجر به افزایش نوسانات می شود )کمپل، 

طرفی در دوره انقلاب تکنولوژی و شرایط عدم اطمینان، افزایش نوسان در بازدهی سهام بیشتر 

زی بالاتری هستند، بازدهی بیشتری دارند دلیل (. بنگاه هایی که دارای تکنولو2000است )شیلر،

این امر بخاطر وجود ابهام در بازار نیست بلکه به سبب اثر تکنولوژی جدید روی عدم اطمینان سود 

متوسط بنگاه در آینده است از آنجا که انتظار می رود نوسانات متاثر از عدم اطمینان سرمایه 

ز عدم اطمینان واقعی بخاطر هزینه بسیار بالا و مدت گذاری باشد و چون نوآوری یک مثال کامل ا

زمان طولانی به ثمر رسیدن پروژه است لذا بنگاه هایی که در تغییرات تکنولوژیکی سرمایه گذاری 

می کنند )مثل شرکت های داروسازی( دارای نوسان بازدهی سهام بیشتری هستند. به دلیل عدم 

دار و تاثیرپذیری بیش از حد بازار از این وقایع، پیدایش اطمینان موجود در بازار بورس اوراق بها

نوسانات در بازار بورس اجتناب ناپذیر است. لذا یکی از متغیرهای مهم و تاثیرگذار بر نوسانات 

بازدهی سهام شرکت های داروسازی می تواند نوسانات حاصل از بازار باشد نتایج بدست آمده از این 

انات بازار و نوسانات بازدهی سهام شرکت های داروسازی مورد پژوهش نشان می دهد بین نوس

مطالعه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد بطوریکه هر افزایشی در نوسانات بازدهی شاخص کل 

افزایش  2/4بازار ) نوسانات بازار (، نوسانات بازدهی سهام شرکت های داروسازی را حدودا به اندازه 

ن نتیجه گرفت بخشی از نوسانات سهام شرکت ها بخاطر نوسانات بازار )از می دهد. بنابراین می توا

قبیل رکود، سیاست های پولی، تجاری و...( بوده است. لذا سیاستگذاران اگر در جهت ثبات بازار 

تلاش نمایند می توانند ریسک سرمایه گذاری در سهام شرکت های فعال در بورس را کاهش دهند. 

بسیار پر نوسان است،  از جمله ایران بسیاری از کشورهای درحال توسعه نرخ ارز در می دانیم

با عدم قطعیت بیشتری همراه است. از آنجایی که  دارویی بنابراین جریانات نقدی شرکتهای مختلف

در کشورهای در حال توسعه هنوز نسبت به شرکت های فعال در کشورهای  ی داروسازیشرکتها

ی آن و سایر به سبب هزینه های بالا سازی مکان اجرای مصونتوسعه یافته کوچک هستند، ا
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در کشورهای در حال توسعه بر ی داروسازی بسیاری از شرکتها همچنینها وجود ندارد.  دشواری

خارجی به عنوان منبع اصلی کسب درآمد تمرکز دارند. در پی این مسئله، تغییرات  ارزهای  روی

( تاثیر نرخ 4بر اساس نتایج مدل )جدول شماره  .شرکتها دارداین نرخ ارز تاثیرات عمیقی بر ارزش 

است، که علت  11/01ارز بر نوسانات بازدهی سهام شرکت های داروسازی مثبت و چیزی حدود 

آنرا می توان بخاطر بی ثباتی بازار ارز طی سال های اخیر دانست. چرا که بی ثباتی بازار ارز از 

سرمایه گذاری، می تواند موجب افزایش هزینه بنگاه های  طریق ایجاد نااطمینانی در بازده

داروسازی و متعاقب آن، افزایش نوسان بازده سهام آنها شود. همچنین دارو یک کالای استراتژیک 

محسوب شده و عرضه و تقاضای آن با کالاهای معمولی متفاوت است، با توجه به نظارت دولت بر 

انتظار داشت که نوسانات بازدهی سهام این شرکتها بر اثر تولید، عرضه و فروش دارو، می توان 

تغییرات نرخ ارز تقریبا بالا باشد. همانطور که می دانیم نسبت نقدینگی یکی از متغیرهای مهم مالی 

های جاری و  ، توانایی نقدی شرکت را بررسی کرده و به ارزیابی توانایی بازپرداخت بدهیاست که

بعبارت دیگر هرچقدر این نسبت بیشتر باشد به این معنا است  پردازد مدت شرکت می تعهدات کوتاه

رابطه بین  که شرکت در پرداخت بدهی های خود با مشکلات کمتری مواجه است. در این تحقیق

. ه استمورد بررسی قرار گرفـت آنها بازدهی سهامنوسانات با  نسبت نقدینگی شرکت های دارویی

ردید که بین این دو عامل ارتباط مستقیمی وجود دارد که در سطح پـس از بررسی نتایج مشاهده گ

افزایش نسبت نقدینگی تاثیر مثبت و بسیار بالایی ، بطوریکه باشد دار می معنی % 99اطمینان 

روی نوسانات بازدهی سهام شرکت های داروسازی دارد. همانطور که می دانیم نسبت نقدینگی در 

واقع معیاری از توانایی واحد تجاری در تبدیل دارایی ها به پول نقد و واریز تعهدات جاری است 

شرکت بیشتر باشد بیانگر وضعیت مطلوب آن  همچنین می دانیم هرچقدر نسبت نقدینگی یک

است اما اگر بیش از اندازه بزرگ باشد بیانگر عدم بکارگیری مناسب دارایی ها نیز است. بنابراین می 

توان اینطور استنباط کرد که شرکت های داروسازی علی رغم نقدینگی خوب و مطلوبی که داشتند، 

بهره ببرند لذا نوسانات بازدهی سهام )ریسک و نتوانستند از دارایی های خود بطور مطلوب 

نااطمینانی( این شرکتها افزایش یافته است که البته این امر می تواند سرمایه گذاران را در خرید 

سهام این شرکت ها کمی دچار تردید کند. با توجه به تعریف و دسته بندی نسبت های مالی می 

ین اقع در واهد. دمی ن نشارا بدهی د یجااطریق از  مالیی هازتامین نیادانیم نسبت های اهرمی 

ده تامین نموان یگردمنابع د را از مالی خو یهازنسبت ها تعیین می کنند که شرکت تا چه حد نیا

با افزایش نسبت اهرمی اگر توان نقدینگی شرکت تحت تاثیر قرار بگیرد هزینه و ریسک  .ستا

، ارزش بازار کاهش یافته و در نهایت ریسک سرمایه ورشکستگی بالا رفته، قیمت سهام سقوط کرده

گذاری افزایش می یابد. اما بر اساس نتیجه بدست آمده از این پژوهش نسبت اهرمی اثر منفی روی 
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نوسانات بازدهی سهام شرکت های داروسازی دارد. افزایش نسبت بدهی و نسبت بدهی به ارزش 

شده است. 7/1و  13/00ریسک( به ترتیب حدود ویژه موجب کاهش نوسانات بازدهی سهام )کاهش 

همانطور که می دانیم نسبت بالای بدهی به حقوق صاحبان سهام )نسبت اهرمی( می تواند منجر به 

پرداخت هزینه بهره مازاد شود، معمولا این بدان معنا است که شرکت بیشتر از بدهی برای تامین 

شرکت، سرمایه گذاری های مطلوبی از محل بدهی  مالی خود استفاده نموده است. اما از طرفی اگر

های خود انجام داده باشد بطوریکه بازده این سرمایه گذاری ها از هزینه بهره شرکت بیشتر باشد، 

آنگاه می توان گفت فعالیت های شرکت سبب افزایش ثروت سهامداران شده است و لذا ریسک 

می یابد. بنابراین نتایج این تحقیق مبین این  سرمایه گذاری در این شرکت ها نیز به الطبع کاهش

مطلب است که در دوره مطالعه هرچند بدهی شرکت های داروسازی از طریق استقراض برای تامین 

مالی افزایش یافته است اما این شرکت ها با افزایش سرمایه گذاری های مولد و موثر در بخش های 

سهام خود شدند بطوریکه سرمایه گذاران برای مختلف باعث افزایش بهره وری و بازدهی مثبت 

سرمایه گذاری در این شرکتها با یک اطمینان خاطری مواجه بوده و لذا نوسانات بازدهی سهام  آنها 

 کاهش یافته است.

 

 جمع بندی و نتیجه گیری -6
هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی رابطه بین نوآوری و نوسانات بازدهی سهام شرکت های 

است. برای این منظور   0931الی  0931فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های داروسازی 

تعداد داروهایی که شرکت های داروسازی برای اولین بار در مدت زمان یک سال پروانه ثبت یا 

( و متغیرهای توضیحی patentمجوز بهره برداری آن ها را دریافت کردند به عنوان شاخص نوآوری )

قبیل نوسانات بازار، نرخ ارز، نسبت تقدینگی و نسبت اهرمی استفاده شده است. برای نشان  دیگر از

دادن نوسانات بازدهی سهام به عنوان متغیر وابسته و همچنین نوسانات بازار )یکی از متغیرهای 

استفاده شده است. در این تحقیق ابتدا متغیرها از نظر ویژگی های  EGARCHمستقل(، از روش 

لیمر روش بررسی رگرسیون پانل  Fیفی مورد بررسی قرار گرفتند ابتدا با توجه به نتیجه آزمون توص

دیتا برگزیده شد سپس نتیجه آزمون هاسمن انتخاب روش اثرات تصادفی بجای اثرات ثابت را به ما 

( نشان می دهد متغیرهای 2نشان داد. نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون )جدول شماره

، نوسانات بازار، نرخ ارز و نسبت نقدینگی تاثیر مثبت ولی نسبت های اهرمی تاثیر منفی و نوآوری

معنی دار بر نوسانات بازدهی سهام دارند. 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 

قیق و توسعه، دارای نوسان سهام )ریسک( بیشتری هستند ولی مقدار نوسانات در بازدهی بخش تح
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( که سرمایه گذاران را دچار نگرانی کند. اما تاثیر 9/1سهام این شرکت ها آنقدر زیاد نیست )حدود 

یج نسبت نقدینگی، نرخ ارز  و نوسانات بازار بر نوسانات سهام نسبتا بالا و حائز اهمیت است. نتا

حاصل از پژوهش حکایت از وجود عدم اطمینان از وضعیت بازار بورس و مدیریت نه چندان مناسب 

دارایی های شرکت های داروسازی توسط متولیان آن دارد. اما در نقطه مقابل تاثیر قوی و معنادار 

در نسبت اهرمی نشان می دهد مسئولان صنعت داروسازی توانستند با سرمایه گذاری های مناسب 

بخش های مختلف و مولد، بهره وری و بازدهی سهام را افزایش دهند تا سرمایه گذاران بتوانند با 

یک آسایش خاطر در امر دارو سرمایه گذاری کنند. بنابراین با توجه به نتایج به دست آمده از این 

 ارائه می گردد: پژوهش، موارد زیر به عنوان توصیه های سیاستی به دولت، مدیران و سرمایه گذاران 

به مدیران توصیه می شود برای کاهش نوسان بازدهی سهام، جهت تامین مالی از روش  (0

 استقراض کوتاه مدت و افزایش سرمایه استفاده نمایند. 

به سرمایه گذاران پبشنهاد می شود برای اینکه با نوسانات بالای قیمت روبرو نشوند از سهام  (4

طریق استقراض بانکی کوتاه مدت و افزایش سرمایه، اقدام شرکت هایی استفاده کنند که از 

 به تامین مالی نموده اند.

به مدیران توصیه می شود تا از دارایی های خود به نحو مطلوب استفاده نمایند بطوریکه  (9

 نقدینگی بالای شرکت کمکی باشد برای کاهش نوسانات بازدهی سهام.

به واحدهای تولیدی و سرمایه گذاران مبنی بر به دولت پیشنهاد می گردد با اطلاع رسانی  (2

اینکه افزایش مخارج تحقیقاتی برای تولید محصولات جدید، نه تنها سهام شرکت ها را زیاد 

 دچار نوسان شدید نمی کند بلکه می تواند باعث تنوع محصولات و افزایش سود نیز گردد. 

یاست های پولی و مالی درست و به دولت پیشنهاد می گردد با ایجاد بستر مناسب، اتخاذ س (1

 شفاف سازی از نوسانات بازار سهام بکاهد. 

به دولت پیشنهاد می گردد از طریق مشوق های مالی )از قبیل معافیت یا جبران مالیات بر  (6

درآمد در هزینه های تحقیقات، افزایش بودجه های پژوهشی، اعطای یارانه، اعطای 

اساتید و پژوهشگران دانشگاهی که تحقیقات  تسهیلات با نرخ سود پایین، حمایت از

کاربردی انجام می دهند و...( زمینه افزایش فعالیت های تحقیق و توسعه را در واحد های 

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