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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The purpose of this study is to present a model of the financial 

antifragility phenomenon in capital market companies and to evaluate the 

pharmaceutical industry in the capital market using Data Envelopment Analysis 

(DEA). 
 

Method: This study adopts a mixed-methods approach. In the qualitative 

phase, phenomenology was employed to guide the interview process with 

experienced participants in order to identify the themes and categories 

associated with the financial antifragility of capital market companies. 

Subsequently, in the quantitative phase, Data Envelopment Analysis (DEA) 

was applied by identifying the inputs and outputs derived from the validated 

financial antifragility model, while simultaneously evaluating pharmaceutical 

companies in terms of their level of financial antifragility. 
 

Results: The findings of the qualitative phase led to the identification of four 

categories for inclusion in the final financial antifragility model. In the 

quantitative phase, six input measures and six output measures were 

determined from the ratios identified for assessing financial antifragility. The 

results of the DEA evaluation of pharmaceutical companies in the capital 

market indicate that the ratio of investment in research and development to 

profitability is the most central determinant of the financial antifragility 

capabilities of pharmaceutical companies. 
 

Conclusion: The results of this study indicate that pharmaceutical companies 

in the capital market need to increase their investments in research and 

development to fully exploit their financial antifragility capabilities. Such 

investments can enhance profitability through scientific innovation and the 

production of products comparable to those of foreign competitors. 
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Introduction 

Financial markets consist of capital structures through which companies secure the financial 

resources required to advance their investment plans and projects, enabling supply chains to 

create the necessary dynamics for accessing the capital of both potential and existing investors 

(Mirzainejadlimoui et al., 2022). One strategy that has gained increasing importance under 

today's competitive capital market conditions is the development of financial antifragility 

capabilities. This concept was introduced by Nassim Nicholas Taleb, a professor, former 

businessman, and investment fund manager, in his 2012 book Antifragile, in which he describes 

situations where organizations can transform adverse and uncertain conditions into 

opportunities for growth and development (Lau, 2023). 

The concept extends beyond resilience because it not only emphasizes resistance to shocks 

but also suggests that exposure to stress and disruption can strengthen organizational structures. 

Rather than merely reducing vulnerability to crises, Taleb highlights the importance of 

becoming antifragile rather than simply robust or resilient. He uses the idea of benefiting from 

disorder to describe organizations that not only survive under adverse conditions but also 

emerge stronger and more capable. Therefore, antifragility, which broadly refers to the internal 

capacity of systems to withstand external pressures and adapt positively under uncertainty, is 

considered a strategic capability in competitive markets. Through this capability, companies 

can strengthen their capacity to manage both foreseeable and unforeseen crises. 

Method 

Like many studies in the social sciences, this research can be classified according to its 

purpose, outcomes, and data type. In terms of purpose, the study is exploratory because it seeks 

to develop a model of financial antifragility capabilities in capital market companies based on 

contextual dimensions and the interaction of categories derived from propositional themes. 

Accordingly, content screening was first conducted to determine the contextual dimensions of 

the initial financial antifragility model. Interviews were then carried out with individuals 

possessing relevant knowledge and experience regarding the phenomenon under investigation. 

The resulting open codes were categorized into propositional themes, which subsequently 

served as the basis for identifying the core categories of the phenomenon through researcher-

developed scaled checklists. 

In terms of outcomes, this study can be classified as developmental and semi-experimental. 

The integration of theoretical foundations with interview findings contributes to a more 

comprehensive understanding of financial antifragility in the capital market. Furthermore, the 

application of Data Envelopment Analysis based on actual financial statement data enables the 

identification of previously unexplored strategic dimensions of pharmaceutical companies. 

Finally, in terms of data type, the study adopts a mixed-methods approach. In the qualitative 

phase, phenomenology was employed to identify propositional themes and reorganize the 

categories associated with financial antifragility, ultimately leading to the development of the 

final Strategic Reference Points Matrix. In the quantitative phase, Data Envelopment Analysis 

was utilized to evaluate the identified dimensions using objective financial data. 

Results 

The corresponding matrices of efficient decision-making units indicate that the ratio of investment 

in research and development to profitability (R&D-to-Profitability Ratio) achieved the highest final 

weight (0.142), demonstrating the most favorable contribution to the financial antifragility 

capabilities of pharmaceutical companies. This result suggests that the coefficient of this ratio, as an 

input variable in the DEA model, exceeds those of other input ratios included in the analysis. The 

results also reveal that the most central output indicator is the Operating Return on Assets ratio 

(OROA), with a coefficient of 0.089. This finding suggests that one of the most important capabilities 

acquired through the development of financial antifragility is the enhancement of returns generated 
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by assets employed in pharmaceutical operations. Such a capability reflects the extent to which a 

company's assets can contribute to higher operating profits under adverse and uncertain conditions. 

Conclusions 

The purpose of this study was to present a model of the financial antifragility phenomenon in 

capital market companies and to evaluate the pharmaceutical industry through Data Envelopment 

Analysis. The findings suggest that, in order to fully exploit the benefits of financial antifragility, 

pharmaceutical companies need to increase their investments in research and development. Such 

investments not only improve profitability through scientific innovation and the development of 

products comparable to those of foreign competitors but also enable firms to capture a larger share 

of the growing and increasingly competitive pharmaceutical market. Based on these findings, 

policymakers are encouraged to provide adequate support mechanisms for companies operating in 

the pharmaceutical sector to expand their research and development activities. Such support can 

enhance scientific capabilities and technological innovation, enabling companies to meet domestic 

healthcare needs more effectively while also strengthening their export potential and foreign 

exchange earnings through access to regional markets. 

Furthermore, companies should allocate resources obtained through institutional support to 

research and development projects that not only generate profitability but also create 

sustainable competitive advantages and strengthen their exploratory capabilities for identifying 

and exploiting new opportunities during periods of uncertainty. This approach can help firms 

maintain and enhance their market value in the face of future challenges. Finally, 

pharmaceutical companies are encouraged to strengthen their operational capabilities as an 

important outcome of financial antifragility. Enhancing the effectiveness of assets and 

operating cash flows can improve profit margins and increase market share, thereby 

contributing to long-term competitiveness and sustainable growth. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
  ی پوشش ل ی تحل  ق ی طر  از  ه ی سرما  بازار  یی دارو  صنعت   ی اب ی ارز  و  ی  مال ی پادشکنندگ  ۀ د ی پد  ی الگو  ارائه  مطالعه  ن ی ا  هدف   هدف:  .پژوهشی مقاله  مقاله:  نوع 

 . است   ها داده 
 

  ی محور   ی اب ی نه ی بهره برد تا براساس زم   ی دارشناس ی از پد   ی ف ی است، در فاز ک   خته یآم   ی شناسمطالعه که به لحاظ روش   ن ی ا   روش: 

  یی شناسا   ی را برا   ی تجرب ها با کنشگران انجام مصاحبه   ر ی بتواند مس   ک، ینقاط مرجع استراتژ   ه ی سازه اول   ی در طراح  ی نظر   ات ی از ادب 
  ن یی ها با تع داده   ی پوشش   ل ی تحل  ق ی . سپس از طر د ی نما   م ی ترس   ه ی بازار سرما   ی ها شرکت  ی  ل ما   ی پادشکنندگ  ی ها و مقوله   ن ی مضام 

  یی صنعت دارو   ی ها شرکت   ن یی اقدام تع   ی مال  ی پادشکنندگ   ۀ شد   ی اعتبارسنج  ی الگو   ی ها حاصل از سنجه   ی ها نهادها و ستاده 
 . شد   ی مال  ی پادشکنندگ   ت یاز نظر مطلوب 

 

  ی مال ی پادشکنندگ  یی نها  ی قرار گرفتن در الگو  ی مقوله برا  ]4[ تعیین از  ت ی حکا  ی ف ی پژوهش در بخش ک ی ها افته ی  ها: یافته 

  ی اب ی ارز   ی شده برا   یی شناسا   ی ها از نسبت  ی خروج   ۀ سنج  ]6[و    ی ورود   ۀ سنج  ]6[  ن یی پژوهش و با تع   ی . در بخش کمّدارد 
  ۀ کارکرد  نهاد   ن ی تر ی محور   « ی به سودآور   سعه و تو   ق ی در تحق   ی گذار ه ی »سرما بهره برد تا مشخص شود،    ی مال   ی پادشکنندگ

دارو   ی ها شرکت   ی مال  ی پادشکنندگ   ی ها ت یقابل  به علاوه مشخص شد، محور باشد می   یی صنعت    ی ها نسبت   ۀ ستاد  ن ی تر ی . 
 . است   « ی اتی عمل   ی ها یی »نسبت بازده دارا   ل، ی تحل   ن ی شده در ا   ن یی تب 

 

م   ن ی ا   ۀ ج ی نت   گیری: نتیجه  نشان  دارو   ی ها شرکت   دهد، ی مطالعه  سرما   یی صنعت  قابل   ی بردار بهره   ی برا   ه ی بازار    ی ها ت ی از 

  ی تا علاوه بر سودآور   باشند ی و توسعه م   ق ی در تحق   ی گذار ه ی به سرما   ص ی قابل تخص  ی ارتقاء منابع مال   ازمند  ی ن   ، ی مال   ی پادشکنندگ
از    ی تر سهم قابل توجه   ی بحران   ط ی بتوانند در شرا   ، ی خارج ی ها شرکت   ابه محصولات مش   د ی در تول   ی علم   ی ها ی حاصل از نوآور 

 . ند ی را کسب نما   ی بازار رقابت 

 
 ها: تاریخ 
 2/7/1403 دریافت:  تاریخ 

 20/1/1404 بازنگری:   تاریخ 
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 مقدمه   - 1

 و  هاطرح  پیشبرد  برای  مالی  منابع  تأمین   باهدف  هاشرکت  که  شودمی  تشکیل  ایسرمایه  ساختارهای  از  مالی  بازارهای

  برای   را  لازم  پویایی  منابع،  تأمین   زنجیرۀ  تا   ببرند  بهره  مختلفی  هایاستراتژی  از  بایستمی  خود،  گذاریسرمایه  هایپروژه 

  این   از  یکی  (.1401  همکاران،  و  ییموی نژادلییرزای م)  نمایند  ایجاد  گذارانسرمایه  بالفعل  و  بالقوه  هایسرمایه  به  دستیابی

  سال   در  که  نظریه  این   .است  امروز  سرمایه  بازار  رقابتی  شرایط  در  هاشرکت  مالی  1پادشکنندگی   کارکردهای  ها،استراتژی

  اشاره   مورد  « 3سیاه   »قوی  کتاب   در   یگذارهیسرما  صندوق  ریمد  و  سابق   تاجر  پروفسور،  ،2طالب  کلاس ین  مینس  توسط  2011

  های شرکت  توسعۀ  برای  را   هایی فرصت  تواند،می  شرایط  ترینبحرانی  در  که  است   موقعیتی  کنندۀ  توصیف  ، گرفت  قرار

  صورت   توجیه این   با  اصطلاح  این   انتخاب  (.2023  ،4لائو) باشد  داشته  همراه  به  احتمالی،  هایچالش  با  مواجه  برابر  در  آماده

  تقویت  به  تواندمی  هاآسیب  با  مواجه  بلکه  است،  هاضربه  برابر  در  مقاومت  کنندۀ  توصیف  تنها  نه  یشکنندگپاد  که  گرفت،

  ، هابحران   برابر  در  یریپذبی آس   کاهش   یجا  به   طالب  کلاسی ن   که  است  این   مهم   نکتۀ   گردد.  منجر  هاشرکت  ترساختاری

  تفسیرکنندۀ  تا  بردمی  بهره  ژاپنی  اصطلاح  یک  عنوان  به  زوال   شکوه  از  و  دارد  تأکید  برآمدن  و  ساختن   شکننده  تی اهم  بر

  به   اندتوانسته  بلکه  اند،دربرده  سالم  جان  تنها  نه  شرایط  ترین بحرانی  درون  از   که   باشد  هاییشرکت  وضعیت    از   ققنوسی، 

  در   که  پادشکنندگی  بسط  لذا  (.3202  ،5وست   و  طالب)  گردند  «تن ن یروئ»  اصطلاحاً  و  یابند  دست   بیشتری  پذیریتوسعه

  شرایط   در  سیستم  مجدد  بازسازی  و  شرکت  به  آمده  وارد  بیرونی  فشارهای  برابر  در  هاسیستم  درونی  قابلیت  به  عام،  معنای

  توانند می  آن  طریق  از  هاشرکت  که  شودمی  تلقی   رقابتی  بازار  در  استراتژیک  کارکرد  یک  دارد،  اشاره  قطعیّت  عدم

 بسط  (.2025،  6آدوبور و همکاران )  نمایند  تقویت   نشده،  بینیپیش   و  احتمالی  هایبحران  مدیریت   برای  را خود هایظرفیت

 یک  عنوان  به  وارده  هایشوک  توانند،می  آن  طریق  از  ها شرکت  که  دارد  هاییمزیت  به  اشاره  مالی  حوزه  به  مفهوم  این 

 (. 1403  همکاران،  و  یقبادمیقد)  نمایند  رقابتی   بازار   در   شرکت  حضور  تداوم  برای   ایمقابله  سازوکار   یک  به   تبدیل  را   تهدید

  بیرون  از  که  گرفت  نظر  در  هاییبحران  بروز  با  سازیمواجه  برای  استراتژی  بایستمی  را   پادشکنندگی  دیگر  عبارت  به

  دلیل   به   بازارها   در   گذاریسرمایه  های تعارض  صورت  به  و  سو  یک  از   اقتصادی   و   سیاسی  تعارضات  صورت   به  شرکت

  از  تا  کندمی  کمک  هاشرکت  به  و  شوندمی  حادث  دیگر  سوی  از  گذارانسرمایه  رویکردهای  یا  منابع  هایمحدودیت

 (.2014 ،7آون) گردند مندبهره رابطه این  در خود پنهان هایظرفیت

 و   بقا  جهت  شرکت  کی  یهاتی قابل  ف ی توص  یبرا  غالباً  که  گرفت  نظر  در  یمفهوم  بایستمی  را  یندگک پادش  علاوه  به

  وقوع    از  ناشی  تحمیلی  شرایط   مدیریت   یراستا  در  یمناسب   بزاراَ  ی،نی ب ش ی پ  رقابلی غ   کار  و   کسب  هایطیمح  در  شرفتی پ

  ینندگک پادش  بالقوه   توان   ه کنیا  رغم ی عل  .(2023  ،8ژئو   و  مونوز )  آیدمی  حساب  به   یطی مح  داتیتهد  و   ناشناخته  رخُدادهای 

  گیئوردینو )  است  شده  ن روش   ،باشند  داشته  دهی چیپ  هایطیمح  در  یتریین پا  ردکعمل  بتوانند  که  دیجد  هایستمی س   یطراح  در

  این عملیاتی  پسایندهای از استفاده عدم  است، شده تمرکز آن روی بر مطالعه  این  در که  ایمسئله اما ؛(2024 ،9همکاران  و

  با  غالباً  که  بازاری  در  تا  کندمی  ایجاد  را  امکان  این   آن  براساس  که  است  رقابتی  حوزه  در  فعال  هایشرکت  در  پدیده
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  رشد  هایفرصت  به  را  احتمالی  تهدیدهای  پذیری،انعطاف  حفظ   با  هاشرکت  هستند،  مواجه  گیریچشم  هایمحدودیت

  از   ها شرکت  تا   است،   شده  باعث  مالی  پادشکنندگی  استراتژی  از   شناخت    یک  فقدان   واقع  در   نمایند.  بدل  خود   برای  بالاتر

  به  نسبت  پدیدارشناسی  طریق   از  ابتدا  تا  دارد  تلاش  مطالعه  این   دلیل  همین  به  نباشند.  برخوردار  رقابتی  بازار  در  ظرفیتی  چنین 

  جایگاه  تعیین   به  نسبت  پدیده،  این   کارکردی  هایجنبه  از   حاصل  شناخت  با   تا  کند  اقدام  نظری  چارچوب  یک   ارائه

 دهد. انجام را لازم اقدام  پادشکنندگی ارزیابی قابل معیارهای نظر از دارویی  هایشرکت

  های ارزیابی  از  هاییزمینهپیش   پادشکنندگی  راهبرد  عملیاتی  کارکردهای  از  ایعمده  بخش   که  است  توضیح  به  لازم

  با  است   ممکن  ها شرکت  که   احتمالی  سناریوهای   و  وقایع  مرزگستر،   هایتیم  تشکیل   غالب   در  که   گیردمی  بر  در  را  بیرونی

  در   کارکردها این   از  دیگری  بخش   حالیکه  در  (.2025  ،1همکاران   و  لویکرُو)   شودمی  بینیپیش   گردند،  مواجه  آینده  در  آن

  های تیم ایزمینه هایارزیابی از پس  که گیردمی بر در را  هاشرکت مالی منابع اداره سازوکارهای پادشکنندگی، استراتژی

  احتمالاتی  با  مواجه   برای  بحرانی   شرایط   در   را   هاشرکت  بتوانند  طریق   این   از  تا  گردندمی  اتخاذ  مدیران  توسط  غالباً   مرزگستر،

  (. 2021  ،2مونوز   و  عباس)  نمایند  سازگاری  و  تطبیق  آماده  دارد،  وجود  آن  وقوع  از  گذشته  در  اطلاعاتی  هیچ  الزاماً  که

  پادشکنندگی   پدیده  بسترسازی  در  توانمی  که  است   استنادی  قابل   حوزۀ  ترینمشابه  احتمالاً  کرونا،  پاندمی  وقوع  تجربۀ؛ 

  صنعتی  هایشرکت  از  بسیاری  قبلی،  هایآمادگی  بدون  و  یکباره  به  که  ایتجربه  نمود.  ارجاع  آن  به  هاشرکت  سطح  در  مالی

  فعالیت،   و  کارایی   نسبت  ضرایب  و  نبودند  برخوردار  مناسبی  نقدینگی   یپشتوانه  از   که   ای توسعه  حال  در   کشورهای   در

  بازارهای   در  زیادی  گذارانسرمایه  انتظار  مورد  هایبازده  شدن  متضرر  باعث  و  نمود  هدایت  سقوط  ورطه  تا  را  داشتند  پایینی

  استراتژیکی   نوظهور  مبانی جمله  از مالی  پادشکنندگی پدیدۀ نیز نظری دیدگاه از (.2021  ،3ایُنیسکیو  و دینگا) گردید مالی

  بر تکیه با (2014) آون مثال عنوان  به اند.داده قرار  پژوهش  مورد  را  آن گذشته چندسال طی  هاییپژوهش  معدود که است

  بررسی   مالی  تأمین   در  هاقطعیّت  عدم  منظر  از  را  نفتی  صنایع  در  ریسک  مفهوم  مروری  پژوهش   یک  در  پادشکنندگی،  مفهوم

  ترسیم   با  احتمالاً  هستند،  برخوردار  بازار  وقایع  بینیپیش   در  سناریویی  تحلیل  از  که  هاییشرکت  کرد  اذعان  و  نمود

 منابع  تأمین   فاکتورهای  ریسک   کنترل  برای  بالاتری  هایقابلیت  از   هابحران  با   مواجه  در  تر،نگرانهآینده  اندازهایچشم

  بخش  سیاست  تأثیر  نظر  از   تطبیقی   مطالعۀ  یک  در  (2024)  4همکاران   و   ایگورکاستودیو  دیگر،  طرف  از   هستند.  برخوردار

 و  نمودند  بررسی  را  کشور  137  هایداده   ،2019  تا  1998  زمانی   بازه  در  پادشکنندگی  رویکرد  با  منابع  تأمین   در  عمومی

  این  نیستند.  برخوردار   کافی  اثربخشی   از   عمومی،   بخش  در  مختلفی   دلایل  به   پادشکنندگی   هایزمینه  بسط  ا لزاماً  که  دریافتند 

  بین   تضاد  به  را  ستنی   برخوردار  کافی  ظرفیت  از  عمومی  بخش   در  پادشکنندگی  رویکرد  که  دلایلی   از  یکی   مطالعه

  این  به   ارجاع  با  که  ایمسئله  دهند.می  نسبت   کشورها  اقتصادی  نظام  در   آزاد  سیاست  کارکردهای  با  دولت  هایسیاست

  در  مالی  حوزۀ  ادبیات در تدریج  به پادشکنندگی نظری ماهیت اگرچه که، است موضوع این است ادراک قابل  هاپژوهش 

 انجام  از  حاصل  تجارب   ارائه  در  ضعف  اما  شود،می  شناخته   نوظهور  نظریۀ  یک  عنوان  به  و  است  گیریشکل  حال

  شود،   داده   بسط  تواندمی  رویکردی  چنین  پشتوانۀ  به  که  هاییقابلیت  تا  گردیده  باعث  زمینه   این   در  کافی  هایپژوهش 

   بماند. باقی  ابهام  از ایهاله  در کماکان

 

1 Corvello   
2 Abbas and Munoz 

3 Dinga & Ionescu 
4 Igor Custodio   
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  ارزیابی  مهم   منابع   تأمین   ی عرصه   در   نظر   این   از   بایست می   را   مالی   های عرصه   در   بدیع   و   نوظهور   پدیده   این   سازی مفهوم   لذا 

  مالی  منابع   تأمین   های سیاست   تغییر   برای   جایگزینی   های طرح   زیادی   های شرکت   بیرونی،   های قطعیّت   عدم   شرایط   در   که   نمود 

  در حتی   که  هایی شرکت  برای  سنگینی  پیامدهای  تواند می  پیوندد، به  وقوع  به  نیز  مدت کوتاه  در  اگر  حتی   مسئله  این  و  ندارند 

  داشته  همراه   به   نیستند،   برخوردار   سرمایه   جذب   و   تأمین   های فرصت   از   برخورداری   برای   کافی   های قابلیت   از   عادی   شرایط 

  باعث  است،   مواجه   المللی بین   مختلف   های تحریم   با   که   ایران  همچون   ای توسعه   حال   در   کشورهای   صنایع   ویژه   به   باشد. 

  در  مثال   عنوان   به   کند.   وارد   را   زیادی   لطمات   کشورها   این   اقتصادی   نظام   ی بدنه   به   سرمایه   بازار   حوزه   در   رکود   تا   گردد می 

 به  طلا   و   ارز   ای لحظه   نوسانات   همچون   اقتصادی   نظام   فاکتورهای   ریسک   وجود   که   ایران   سرمایه  بازار   امروز   کنونی   شرایط 

 هاشرکت   تواند می   مالی   پادشکنندگی   های استراتژی   بر   تمرکز   است،   شده   بدل   گذاران سرمایه   بازی   سفته   برای   تری جذاب   بازار 

 تحمیل  ها شرکت   بر   آن   اجتماعی   و   سیاسی   تأثیرات   که   سناریوهایی   و   بینی پیش   قابل   تاحدی   های ریسک   برابر   در   حداقل   را 

  نظری،  ادبیات  بر  صرف  تمرکز  از  فارغ  تا   شود می  تلاش  مطالعه  این  در  لذا  کند.   هدایت  بیشتری  پایداری  سمت  به  را  شود می 

  مصادیق  تا   شود   انجام   هایی مصاحبه   هستند،   برخوردار   مالی   بازار   های استراتژی   عنوان   به   بیشتری   شناخت   از   که   گرایانی تجربه   با 

  مورد  و  ارائه  سرمایه  بازار  بستر  در  اعتبار  و  روایی  دارای  الگوی  یک  صورت  به  مالی  پادشکنندگی  پدیده  انتزاعی  و  کاربردی 

  در  پیشرو  های شرکت  انتخاب  به  نسبت  بتوان  کشور  دارویی  صنعت  در  فعال  های شرکت  ارزیابی  از  پس  تا  گیرد  قرار  ارزیابی 

 یپادشکنندگ  ی الگو   ارائه   بایست می   اول   ی وهله   در   را   مطالعه   این   اصلی   هدف   لذا   داد.   انجام   را   مشخصی   بندی رتبه   عرصه   این 

  هریک   تفکیک   با   تا   نمود   تلقی  تفسیری   پدیدارشناسی   الگوی   ماتریسی   ارزیابی   دوم   ی وهله   در   و   ه ی سرما   بازار   های شرکت   ی مال 

  های استراتژی   از   استفاده   قابلیت   دارای   های شرکت   منحصربفرد   های ویژگی   سرمایه،   بازار   در   دارو   صنعت   ها شرکت   از 

 گردد.  مشخص   راه  نقشه   یک   عنوان   به   پادشکنندگی 

 نظری   مبانی   - 2

  از   سرمایه،   بازارهای   آیندۀ   بر   مؤثر   سیاسی/اقتصادی   های تنش   و   مالی   های بحران   وقوع   بازار،   های ناهنجاری   از   ناشی   تحولات 

  لازم   منابع   به   که،   باشند   برخوردار   بالاتری   های مزیت   از   توانند می   هایی، شرکت   دهد می   نشان   که   هستند   دلایلی   مهمترین   جمله 

  تواند می   ( RBV)   1محور منبع   دگاه ی د   تحت   که  رویکردی  (. 1402  همکاران،  و   ی روچ ی صابر )  باشند   داشته   دسترسی   توسعه  برای 

  استراتژی   این   (. 2025  همکاران،   و   آدوبور )   باشد   ی پادشکنندگ   استراتژی   همچون   استراتژیکی   رویکردهای   بر   تمرکز   کنندۀ توجیه 

  عدم   با   همراه   غالباً   کارهای   و   کسب   در   پایدار   توسعۀ   و   بقاء   حفظ   برای   ها شرکت   آن   براساس   که   نماید می   توصیف   را   رویکردی 

  های چالش   حل   برای   هایی فرصت   احتمالی،   تهدیدهای   از   ها شرکت   عملیاتی   های رویه   تغییر   با   توانند می   فزآینده،   های قطعیّت 

  تفاسیر   براساس   است   کافی   پادشکنندگی   مفهوم   بهتر   شناخت   برای   (. 2025  ، 2همکاران   و   بارتوس ویشین )   کنند   ایجاد   احتمالی 

  تنها   نه   آن،   از  استفاده   و   زمان   گذشت   با   که   نمود   اشاره   کرمان«   »قالی   همچون  المثلی ضرب   به   پدیده،   یک  شناخت  در   ای استعاره 

  از   خود،   رقبای   به  نسبت  ها موقعیت  بهتر  شناخت   از   حاصل   تجارب   دلیل   به   بلکه  دهد، نمی  دست   از  را   خود   کیفیت  و  کارکردها 

 است.   برخوردار   ها شرکت   تر اثربخش   عملکردهای   بر   اثرگذاری   برای   بالاتری   های ظرفیت 

  در   آن   براساس   که   کنند می   معرفی   ها شرکت   عملکردی   های سیستم   از   قابلیتی   را   پادشکنندگی   ( 2025)   3آدوبور   راستا   این   در 

  دست   گیرتری چشم   رشد   به   توانند می   ها شرکت   این   شده،   نهادینه   تجارب   واسطۀ   به   بالاتر،   ریسک   احتمال   دارای   های موقعیت 
 

1 Resource-Based View 
2 Bartuseviciene   

3 Adobor 
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  تنها   نه  حالت   این   در   نمایند.  هدایت   بالاتر  بهینگی   سمت   به  را   شرکت   عملکردهای   از  حاصل  آوری تاب  و   چابکی   سطح  و  یابند 

  گذشته   در   ها سیستم   یافتۀ   بهبود   های ظرفیت   شرایطی   چنین   در   بلکه   نیست،   سیستم   به   آسیب   واردکردن   به   قادر   اختلالی   هیچ 

  1گروبلر   راستا   این   در   دهند.   ارائه   کارآمدتری   های پاسخ   تا   نمایند   کمک   رو پیش   های بحران   با   ها شرکت   مواجۀ   به   توانند می 

  در   شکست   و   آوری تاب   فاصل   حد   در   را   پادشکنندگی   راهبرد   )افقی(   ابهام   تحمل   و   )عمودی(   قدرت   محور   دو   طریق   از   ( 2020) 

  نسبت   یا   بازار   در   ثبات   نظر   از   قدرت   حفظ   لحاظ   به   که   هایی شرکت   است،   شده   مشخص   طوریکه   به   نمایند. می   معرفی   1  شکل 

  ها قطعیّت   عدم   مدیریت   برای   بهتری   های قابلیت   از   کنترل   تقاطع   در   گیرند، می   قرار   بالاتر   های موقعیت   در   سودآوری   و   کارایی 

  از  و   باشند   برخوردار   آوری تاب  های ظرفیت  از  بالاتری   سطح  از  توانند می   بحران   با   مواجه   در   شرایط  این  در   که  هستند  برخوردار 

  نمایند   عمل   پادشکننده   تری اثربخش   شکل   به   بتوانند   هستند،   مواجه   چالش   با   دیگر   های شرکت   که   هایی موقعیت   در   طریق   این 

  احاطۀ   سطح   واسطۀ   به   که   گرفت   نظر   در   تجربی   راهبردی   بایستی   را   پادشکنندگی   معنا،   براین   (. 2024  ، 2همکاران   و   کاواکامی ) 

  به   را   شده   ایجاد   تهدیدهای   تواند می   پایدار،   تأمین   زنجیرۀ   یا   منابع   به   دسترسی   لحاظ   به   بحرانی   های موقعیت   در   شرکت   یک 

  دهندۀ   نشان   ها شرکت   شدن   پادشکننده   دیگر   عبارت   به   (. 2021  ، 3همکاران   و   نیکوکار )   نماید   بدل   توسعه   برای   هایی فرصت 

  و   نوسانات   بروز   تا   شود می   سبب   که   ( 1404  همکاران،   و   ی محمد )   است   ابهامی   دارای   های موقعیت   به   راهبردی   های واکنش 

  رو پیش   های فرصت   از   بلکه   دهد،   کاهش   را   آنان   رقابتی   های قابلیت   سطح   نتواند   تنها   نه   ها شرکت   نشدۀ   بینی پیش   رویدادهای 

 (. 2024  ، 4همکاران   و   آکسینی )   باشند   برخوردار   بالاتر   های مزیت   از   بتوانند   تا   نمود   خواهند   را   برداری بهره   نهایت 

 
 ی راهبرد پادشکنندگ   ۀ دهند   ل ی تشک   ی ها نه ی زم .  1شکل  

  های قابلیت  عدم  دهندۀ  نشان  پادشکنندگی،  نقطۀ  تقارن  عنوان  به  شکست  موقعیت  شود،می  مشاهده  1  شکل  در  چنانچه

  بحران  و  ریسک  ورطۀ   در  را   هاشرکت  تواندمی  تهدید  یک  عنوان  به   که  است  آوریتاب  پایین   نقطۀ   در  شرکت  ابهام  کنترل

  بین  تفاوت   کنندۀ  بیان   که  است  تحملی  نقطۀ  از  ترپایین   شده  ایجاد  مسائل  حل  برای  شرکت  هایظرفیت  چراکه   دهد.  قرار

  به   را  پادشکنندگی  (2025)  5همکاران  و  ژو  دیگر  طرف  از  .است  دیگر  هایشرکت  با  رقابتی   مزیت  دارای  هایشرکت

 گیرد. می نظر در ایحلقه دو یادگیری مبنای یک عنوان

 

1 Größler 
2 Kawakami   
3 Nikookar   

4 Axenie   
5 Xu   
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 ی پادشکنندگ   ی ر ی گ در شکل   ی ا و دو حلقه   ی ا تک حلقه   ی ر ی ادگ ی   ب ی ترک .  2شکل  

 به  وقایع   بروز   از   قبل   را  هاییحل راه   اول،   حلقه   از  حاصل   شناخت   با   هاشرکت   دهد، می   نشان   شده  ارائه   الگوی  واقع   در 

 حفظ   هایی، ظرفیت   چنین   لازمۀ   کنند. می   خلق   استراتژیک،   های مشارکت   طریق   از   گیری تصمیم   در   ذهنی   های مدل   عنوان 

 نمودن  وارد   با   که   است   اطلاعاتی   های سیستم   ساختار   طریق   از   آنتروپیک   نگاه   یک   در   بیرون   محیط  با  شرکت   بین   ارتباط   چرخۀ 

 پادشکنندگی   سطح   گیرندۀ   بر   در   تواند می   شرکت   های خروجی   عملیاتی،   فرآیندهای   اعمال   و   شرکت   درون   به   بیرونی   های داده 

 دارای   فاکتورهای   غالباً  ها چرخه   این   در   هاشرکت   این   لذا   (. 2024  ، 1همکاران  و  آشر )   باشد   رقابتی   های موقعیت   در   اثرگذار 

 خود  هاییادگیری   سطح  بتوانند  تهدیدهایی  چنین   با  شدن  ری درگ  خلل  از  تا   دهندمی   قرار  ارزیابی   مورد  دائماً   را  ابهام  و  ریسک 

 ایجاد  را   فرصت   این   نوعی   به   بلکه   نکند،   فراهم   را   شکست   ساززمینه   تنها   نه   ها موقعیت   با   مواجه   ، بلندمدت  در   تا   نمایند   تقویت   را 

 که  است   پادشکننده   های ستم ی س  رکن  ن ی مهمتر   ی ری ادگ ی   اساس،  ن ی برا   دهد.   ادامه   رقابتی   های موقعیت   در   خود  رشد  به   تا   نماید 

 هاقطعیّت   عدم  با  مواجه  برای   شده  دهی سازمان   اقدامات  و  یادگیری   اول   حلقه  در   کنترل  حال   در  دائماً   سکی ر   ق یطر   از  تواند می 

 رو   این   از  (. 1402  ی، ملک  و  اصل ان ی می رح )   کند   ایجاد  هاشرکت   برای  را  توسعه  و  رشد   های فرصت   یادگیری،   دوم   حلقه  در 

 و  بینی پیش   واسطۀ   به   ها شرکت   تا   کند می   ایجاد   را   امکان   این   که   نمود   تلقی   یادگیرنده   راهبردی  بایستی   را   ی پادشکنندگ

 و   یوهانسن )   هستند   برخوردار  رقابتی  های موقعیت   حفظ  و   رشد  برای   بالاتری  های ظرفیت   از   ها، چالش   با   مواجه   هایآمادگی 

 هایقابلیت  از   تجاری  های عرصه   کارکردهای کماکان  شده،  ارائه   هایتوضیح   و  ها ظرفیت  این   وجود  با  اما  (. 2013  ، 2گورگی

 یادگیری  های نظریه   (، RBV)  محورمنبع   دگاهی د   بر  مبتنی   حوزه   این   در   غالب  نظری   بسط  چراکه  هستند، بهره   بی   پادشکنندگی 

 تلاش مطالعه  این  که  است  مدیریتی  و  سازمانی   های عرصه  با مرتبط  علمی  های حوزه   با  مرتبط  استراتژیک   های دیدگاه  سایر  و 

 مالی  پادشکنندگی   الگوی   ساخت در   که   اصلی محورهای   بتواند   استراتژیک،   مرجع  نقاط   ماتریس   یک  ایجاد   براساس   تا  دارد

 بتواند  شده،   ایجاد  مضامین  از ساختاری  های مقوله  شناسایی   برای  مصاحبه  مسیر  تعیین   طریق  از  و  نمایند  شناسایی   را   است  مؤثر 

 ماتریسی   ارزیابی   جهت   مشخص  صنعت   یک   بر   تمرکز   با   سرمایه  بازار   های شرکت   مورد   در  را  استراتژیک  شناخت   از   سطحی 

 محورهای  تا   شود می   تلاش   1  جدول   در   پدیده   این   با  مرتبط   های پژوهش   معدود   از  نظری  های ارزیابی   براساس   لذا   نماید.   ایجاد 

 گردد. تعیین  ها شرکت  مالی   پادشکنندگی   استراتژیک   مرجع  نقاط   الگوی  اصلی 

 

1 Usher   2 Johnson & Gheorghe 
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 ]34 /%8 [  -  -  -  3 - - - - ساختاری  پذیریانعطاف  ]1[

 ]34 /%8 [   -   -  -  - -  -  - 3 سازمانی هایشبکه  ]2[

 ]34 /%8 [  -  -   - - -  -  3 -  رهبری  رویکردهای ]3[

 ]67 /%16 [      -  -  -   - 6 ایحلقه  دو یادگیری ]4[

 ]11 /%11 [  -   - - -   - 4 -  آوری تاب  هایمکانیزم  ]5[

 ]34 /%8 [   -  -  -  -   -   -  - 3 پذیریریسک  هایرویه  ]6[

 ]11 /%11 [   - -    -  - -  4 -  سازمانی  فرهنگ ساختارگرایی ]7[

 ]67 /%16 [   -     -   -   - 6 مالی  هایاستراتژی ]8[

 ]11 /%11 [   - -    -   - -  - 4 تأمین  زنجیرۀ ]9[

 100% 36 3 3 2 4 3 5 4 3 4 5 جمع  

  محوری،   معیار  ]9[  میان  از  فراوانی  بالاترین   مالی،  پادشکنندگی  گیریشکل  در  اثرگذار  ایزمینه  معیار  هر  تکرار  براساس

  استراتژیک  مرجع  نقاط  الگوی  اولیه  سازه  عنوان  به  که  باشندمی  مالی«   های »استراتژی  و  ای«حلقه  دو  یادگیری  های»زمینه

  شکل   اصلی  های زمینه  عنوان   به   محوری   مبنای   دو  این  از   هریک  تعریف  ضمن   لذا  شدند.  انتخاب  سرمایه   بازار   در   پدیده  این 

 اقدام   بتوان  تا  نمود  اقدام  آن  با  مرتبط  هایمقیاس  نمودن  مشخص  به  نسبت  بایستمی  ها،شرکت  مالی  پادشکنندگی  دهندۀ

 و شودمی تشریح اصلی زمینه  دو ابتدا زیر بخش  در اساس براین  نمود. استراتژیک مرجع نقاط  الگوی اولیه سازه تشکیل به

 گردد.می ارائه لازم  توضیح  آن هایمقیاس به نسبت
   سطوح  تقویت پی در افزایی، دانش  بر مبتنی مفهوم یک عنوان  به ایدوحلقه یا 5گراییدوجانبه ای: حلقه   دو   یادگیری  

  بازده   افزایش   و  ریسک  کنترل  طریق  از  را  هاشرکت  رقابتی  هایمزیت  اساس  براین   تا  است  نوآوری  و  کارایی  از  بالایی

  8انتفاع   و  7یادگیرنده  هایتلاش  یعنی  6اکتشاف   همزمان  تعقیب  جهت  را  رقابتی   هایظرفیت  یادگیری  سطح  این  بخشد.  ارتقاء

  راهبردهایى   ،ىیاجرا  کارکردهای  عنوان  به  تواندمى   یادگیرنده  گرایىدوگانه  بنابراین   گیرد.می  بر  در  یادگیرنده  نتایج  یعنی

  دیگر،   عبارت  به  (.2015  ،9پ رز مارتین   و  پ ریئوتوپاستور )  گردد   شامل  را  رقابتی  بازار  یک  در  ثبات  تا  هافرصت  خلق  در

  عملکردها   ارزیابی  برای  را   کارایی  رویکرد   و  هستند  متمرکز  انتفاع  بر  معمولاً  ایحلقه  تک  یا  10گرا جانبهتک  هاىشرکت

  هاییموقعیت خلق دنبال  به انتفاع و اکتشاف ترکیب طریق از گراییدوجانبه بر مبتنی هایشرکت  حالیکه در گزینند،می بر

 ،11همکاران   و  س نتوبیلی)  باشند  برخوردار  پایدار  رشد  هایفرصت  از   ها،قطعیّت  عدم  و  ریسک  کنترل  بر  علاوه  بتواند  که  است

  تحقیق   طریق  از  که  معنا  این   به  است  سازیقابلیت  پاشکنندگی،  الگوی  در  اول  مقیاس  عنوان  به  اکتشاف  هایویژگی   (.2019

  بتواند  شرکت  تا  کندمی  مهیا   پایدارتر  سودآوری  جهت  هافرصت  از  برداریبهره  برای  را  هاشرکت  رشد  هایزمینه  توسعه،  و

 

1 Sarfo 
2 Bajaba   
3 Grassi   
4 Taleb & West 
5 Ambidextrous Learning 
6 Exploration 

7 Learning Efforts 
8 Exploitation 
9 Prieto-Pastor & Martin-Perez 
10 Monodextrous 
11 Centobelli   
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  عنوان  به  انتفاع  ویژگی  حالیکه  در  (. 1401  همکاران،  و  یکرد)  کند  کسب  را  تریفزآینده  هایمزیت  رقابتی   بازار  یک  در

  های ظرفیت  بر  تمرکز  با  لذا   .است  بازار  در   ثبات   از   سطحی   بر   مبتنی  پادشکنندگی   الگوی  در  ایحلقه  دو  یادگیری   دوم  مقیاس 

  مسئله   این   پی  در  یادگیری  از  سطح  این   انسانی،منابع  همچون  شرکت  پذیرترتوسعه  هایحوزه  بر  گذاری سرمایه  و  درونی

  قبل  تا نماید تبدیل  بازار در شرکت  یک کلی هایوریبهره به را فردی( های وری)بهره جزئی هایوریبهره سطح  تا است

  را،  باشد  مؤثر  شرکت  در  توسعه  هایفرصت  از  استفاده  در  تواندمی  که  محتملی  سناریوهای  احتمالی،  هایچالش   وقوع  از

 (. 2008 ،1پوهان ) کند ریزیبرنامه
   که   نمود  تعریف  هاییرویه  بایستمی  مالی،  حوزۀ  در  الخصوصعلی  را  هااستراژی  ی:مال   ک ی استراتژ   ی کارکردها  

  تا   بود  خواهند  قادر  دارند،  که  بیرونی  درونی/  هایتوانمندی  و  هاویژگی  با   منطبق  هایسیاستگذاری  طریق  از  ها شرکت

  کوتاه  مقاصد   تحقق  برای  را  لازم  اصلاحات  خود،  اجرایی  برآیندهای  ارزیابی   با  و  کنند  پیگیری  را  خود  شدۀ  تدوین   اهداف

  مالی   استراتژیک  هایگیریجهت  از  گوناگونی  انواع  (.2022  ،2نورمالا   و  موهانی)  دهند  انجام  بلندمدت  و  مدت  میان  مدت،

  هایمشیخط  نوع  و  ماهیت   به  بسته   که   دهند  یاری  توانندمی  شده،  سیاستگذاری  اهداف  تحقق   در  را   هاشرکت  که  دارد  وجود

 کند می  ایجاد  آنان  برای  را  توسعه  هایفرصت  صنعت،  یک  در  شده  تعریف  هایمأموریت  و  اندازچشم  قالب  در  هاشرکت

  لازم   هایسازیتطبیق  عدم  چراکه  است،  حیاتی  بسیار  پادشکنندگی  رویکرد   در  هااستراتژی  نقش   (.1402  ی،اصغر  و  یکرم)

  بین   تفاوت  دهندۀ  نشان  بیرونی  تهدیدهای   و  هافرصت  با   ضعف،   و  قوت  نقاط  نظر  از  درون  در  موجود   های ظرفیت  میان

  هاییشرکت لذا (.2020 ،3ماتوس -کامارینها  و رمضانی) است  پایداری حفظ برای بازده و  ریسک کنترل  نظر از ها شرکت

  برآیندهای  از  نتوانند  احتمالاً  نمایند،نمی  تدوین   دارند  که هایی قابلیت  و  هاظرفیت  با  متناسب  را  خود مالی  هایاستراتژی  که

 استراتژی   (.2020  ،گروبلر)   باشند  برخوردار  هافرصت  به  تهدیدها  تبدیل  از  حاصل  آوری تاب  و  ابهام  تحمل  در  پادشکنندگی

  منابع   تأمین  در  شرکت  عملکردهای  از  کارکردهایی  به  پادشکنندگی،  الگوی  از   جنبه  این   مقیاس   اولین   عنوان  به  ،4مالی  تمایز

  از   بالاتری   سطح   شرکت،  اهرمی  هایقابلیت  حفظ   با  تواندمی  که  دارد   اشاره   شرکت  توسعۀ  جهت  آن  بهینۀ  تخصیص   و

  منحصربفردتری   هایسیاست  فرآیند  این   در  هاشرکت  لذا  باشد.  داشته  همراه  به  آنان  برای  را   رقابتی  هایمزیت  به  دستیابی

  پیشبرد  برای  را  نقدینگی  جذب   از  بالاتری  سهم  بتوانند،  تا  گیرندمی  بکار  را  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  رویکردهای  از

  دومین  عنوان  به  هزینه  رهبری  استراتژی  (.2024  ،5همکاران   و  موتوکو)  نمایند  کسب  گذاریسرمایه  هایپروژه  و  هاطرح

  های بازده حفظ  ضمن  تا نمایند می تلاش  هاشرکت  که دارد اشاره  فرآیندهایی به  پادشکنندگی،  الگوی  از  جنبه  این مقیاس 

  از   لذا  نمایند.  حفظ  را  رقابتی  بازار  یک  در  خود  حضور  تداوم  بتوانند  تا  دهند  کاهش   ایگونه  به  را  هاهزینه  خود،  عملیاتی 

  موقعیت  در   رقبا   سایر  به   نسبت   هابحران  در   را   شرکت   تواندمی  که   فنی  فرآیندهای   بر  تمرکز  و  ای دوره  های ارزیابی  طریق

  لذا   (.2025  ،6همکاران   و  اُباندا)  باشد  مثمرثمر  تواندمی  مالی  پادشکنندگی  کاربست  در  نیز  استراتژی  این  دهد،  قرار  برتری

  کنندۀ  تفکیک   هایمقیاس  تعیین   و   مالی  پادشکنندگی   استراتژیک   مرجع  نقاط  اولیه   الگوی  های زمینه  توضیح  براساس

 نمود. اقدام  رابطه  این  در 3 شکل  ارائه به نسبت توانمی الگو، این  ماتریسی های رُبع از هریک

 

1 Puhan 
2 Muhani and Nurmala 
3 Ramezani and Camarinha-Matos 

4 Financial differentiation strategy 
5 Mutuku   
6 Obanda   
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 ک ی نقاط مرجع استراتژ   س ی ماتر .  3شکل  

  های سؤال  توانمی  ،3  شکل  طبق  شده  ارائه  اولیه   الگوی  محورهای  یابیزمینه  و  شده  ارائه  نظری  ادبیات  براساس  لذا

 نمود. ارائه زیر  ترتیب به را پژوهش 
  کدامند؟ هیسرما بازار یهاشرکت ی مال یپادشکنندگ یالگو هایزمینه ایگزاره مضامین  پژوهش:  اول   سؤال 
   بازار   ی ها شرکت   ی  مال   ی پادشکنندگ   ی الگو   های زمینه   ای گزاره   مضامین   از   برآمده   ساختاری   های مقوله   پژوهش:   دوم   سؤال  

 کدامند؟   ه ی سرما 
   ایران  هیسرما  بازار  یهاشرکت  ی مال  یپادشکنندگ   الگوی  در   دارویی  صنعت  هایشرکت  از  یک  هر  پژوهش:   سوم   سؤال 

 دارند؟  قرار جایگاهی چه در
   در   دارویی  صنعت  هایشرکت  مالی   پادشکنندگی  الگوی  هایسنجه  ستادۀ   و  نهاده   ترین محوری  پژوهش:  چهارم   سؤال  

 کدامند؟  ایران سرمایه بازار

  تحقق   تفسیری  پدیدارشناسی  هایگام   پایۀ  بر  و  (1978)  1کلایزی   الگوی  طی  شده  تدوین   دوم  و  اول  سؤال  واقع  در

  یها شرکت  ی مال   یپادشکنندگ  هایویژگی  شدۀ  ارائه  نهایی  الگوی  در  مقوله  هر  با   مرتبط  ایگزاره  مضامین   تعیین  با  و  یابدمی

  دارویی  صنعت  های شرکت  بندی رتبه  به  نسبت  مالی  هایصورت  از  استنتاج   طریق  از   تا   شودمی  تلاش   ایران،  ه یسرما  بازار

 نمود. اقدام

 پژوهش   روش   - 3

  شناسی روش   نظر  از  داده   نوع   و   نتیجه   هدف،  دامنۀ   سه  براساس   انسانی،  علوم  در  علمی   های پژوهش   سایر  همچون  مطالعه   این 

  به   اتکاء   با   چراکه   است،   اکتشافی   های پژوهش   زمره   در   مطالعه   این   شناسی، روش   هدف   دامنۀ   نظر   از   طوریکه   به   شود. می   تفکیک 

  بازار   های شرکت   در   مالی   پادشکنندگی   های قابلیت   از   الگویی   ی ارائه   دنبال   به   ( 1978)   کلایزی   الگوی   در   پدیدارشناسی   های گام 

  ابتدا   لذا   . است   ای گزاره   مضامین   از   آمده   پدیده   های مقوله   ماتریسی   تقاطع   و   ای زمینه   محورهای   مبنای   دو   بر   مبتنی   که   است   سرمایه 

  انجام با   بتوان   آن   براساس  تا  شود می   تعیین  مالی   پادشکنندگی   الگوی  اولیه  سازه  ای زمینه   محورهای   محتوای،   غربالگری   طریق  از 

 

1 Colaizzi 
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  را   شده   بندی دسته   باز   کدهای   از   حاصل   ای گزاره   مضامین   بررسی،   مورد   پدیدۀ   از   شناختی   تجربه   دارای   کنشگران   با   مصاحبه 

  تعیین   مبنای   شده،   ساخته   محقق   و   امتیازی   شدۀ   بندی مقیاس   های لیست چک   طریق   از   مضامین   این   نهایت   در   تا   نمود   مشخص 

  تجربی   ای/نیمه توسعه   های مطالعه   زمره   در   بایستی   را   مطالعه   این   نیز   نتیجه   دامنۀ   لحاظ   به   گردد.   تلقی   بررسی   مورد   پدیدۀ   های مقوله 

  مالی  پادشکنندگی  پدیدۀ  بهتر    شناختی   سازی انسجام   به  سو   یک  از  ها، مصاحبه  انجام   با  نظری  های زمینه   ترکیب   چراکه   داد،   قرار 

  استتناج   واقعی   های داده   براساس   ها داده   پوششی   تحلیل   از   برداری بهره   دلیل   به   دیگر   سوی   از   و   شد   خواهد   منتج   سرمایه   بازار   در 

  دهد.   نشان   را   دارویی   صنعت   های شرکت   استراتژیک   پنهان   های واقعیت   از   جدیدی   زوایایی   تواند می   مالی   های صورت   از   شده 

  تعیین   و   پدیدارشناسی   بر   مبتنی   مطالعه   این   کیفی   فاز   در   شود. می   محسوب   آمیخته   مطالعه   این   داده   نوع   دامنۀ   لحاظ   به   نهایت   در 

  نهایی   ماتریس   ارائه   به   نسبت   بتواند   نهایت   در   تا   است   مالی   پادشکنندگی   به   منتسب   های مقوله   بازآرایی   برای   ای گزاره   مضامین 

  که   رویکردی   شود. می   برده   بهره   ها داده   پوششی   تحلیل   از   نیز   حاضر   مطالعۀ   کمّی   فاز   در   کند.   اقدام   استراتژیک   مرجع   نقاط 

  تعیین   ضمن   تا   دارد   تلاش   مالی   پادشکنندگی   الگوی   مضمونی   های نسبت   خروجی   و   ورودی   های داده   یکپارچگی   براساس 

  در   را   ها ستاده   و   ها نهاده   نظر   از   مالی   پادشکنندگی   حوزۀ   مالی   های نسبت   ترین محوری   شده،   انتخاب   های شرکت   ترین مطلوب 

  اجرای  مراحل   زیر   خلاصۀ  ساختار  طبق   حاضر،  ی مطالعه   سازی پیاده   فرآیند   بهتر  منظور   به   لذا   نماید.   تعیین  کشور   دارویی   صنعت 

 شود. می   داده   توضیح   ( 1978)   کلایزی   الگوی   با   مطابق   پدیدارشناسی 

 
 ی دارشناس ی پد   ند ی فرآ   ق ی پژوهش از طر   ی ساز اده ی مراحل پ .  4شکل  

  از   قبل  پژوهشگر  و  شودمی  انجام  گرفته،  صورت  متون  یمطالعه  فرآیند  براساس  هامصاحبه  سازیپیاده   اول،   گام  در

  انجام  با  مصاحبه  طول  در  و  کندمی   مطالعه  بار  چندین   را  شده  پیاده  هایمصاحبه  از  هریک  متن   تحلیل،  و   تجزیه  شروع

  از  1دار معنا  هایگزاره  استخراج دوم، گام  در سازد.می ممکن  را معنادار مضامین  شناسایی تقویت امکان برداری،یادداشت

 یبندصورت  سوم،  گام   در  شود.می   کشف   است(  نموده   بیان  شونده  مصاحبه  آنچه  )یعنی  اصلی  پروتکل  در  نهفته  معانی   طریق

 از  نظری  محتوای  با  شده  بیان  مصاحبه  در  آنچه  از  حرکت  تا  شودمی  انجام  هدف  این   با  دارمعنا    یهاگزاره   یبرا  2یمعان

  واقع   در   . است  وابسته  نیز   پژوهشگر  خلاق  بینش   به  ( 2005)  3اسپنلی   نظر   طبق  زیادی  تاحد  که  باشد  برخوردار  لازم  تناسب

 

1 Meanningful Statements 
2 Formulating Meaning 

3 Spinelli 
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  یبندصورت  یمعان  چهارم،  گام   در  . است   گرفته  صورت  یمصاحبه  از   ضمنی  و   نهفته  معنای  کشیدنبیرون   دنبال  به   مرحله  این 

  شکل   سوم،   گام   در   شده ایجاد  معنای   از  مضامین   ترین مرتب  تا   شوندمی مرتب (مضمون)   2ت م  ا ی 1خوشه   چند  قالب   در   شده

 شود می  اقدام  امتیازی  ساختۀ  محقق  لیستچک  یک  ساخت  به  نسبت  ای،  گزاره  مضامین   تعیین   از  پس   پنجم،  گام   در  بگیرند.

  گام   در  نمود.  شناسایی  را  استراتژیک  مرجع   نقاط  ماتریس   نهایی  الگوی  در  بازآرایی  قابل  هایمقوله  آن   براساس  بتوان  تا

  ایجاد  ماتریسی  هایتقاطع  براساس  که  شودمی  ارائه  چارچوبی  الگوی  یک   قالب  در   تم  و   خوشه  شکل  به  مضامین   ششم،

  شود.می تعیین  آن  در شده شناسایی هایمقوله  از هریک جایگاه امتیازی، لیستچک و  شده

 پژوهش   هدف   ۀ جامع   - 1-3

  گرایان تجربه  از  گروهی  مطالعه،  این   اول  بخش  در  ها،داده  آوریجمع  بودن  آمیخته   و  شناسیروش  هایتوضیح  به  باتوجه

  در  ذهنی  اشتراکات  ساختار  بر  تمرکز  واسطۀ  به  چراکه  نمایند.می  مشارکت  سرمایه  بازار  استراتژیک  و  مالی  هایحوزه

 پدیدۀ   به   منتسب  های جنبه  شناسایی  در   تجربی  کنندگانمشارکت  عنوان   به  افراد  بایستمی  پدیدارشناسی،  های تحلیل

  همکاران،  و  مهر یاسلام)   هستند  برخوردار   محوری   پدیدۀ  راستای   در   کافی   شناخت  از   که   نمایند  آفرینی   نقش   محوری 

  پرتفوی   تشکیل  وظیفه   که  سرمایه  بازار  در  مالی  هایاستراتژیست  و  مشاوران  کارگزاران،  از   گروهی  دلیل  همین   به  (.1404

  سوابق  لحاظ  به  چه  و  دانشگاهی  عالی   سطوح   لحاظ   به   چه  توجهی  قابل   تجارب  از  و  دارند  عهده  بر  را  ریسک  مدیریت  و

  که  شدندمی  انتخاب  هدفمند  صورت  به  افراد  این   باید  رو  این   از  شد.  برده  بهره  کیفی  بخش   در  بودند،  برخوردار  ایحرفه

  گیرد. قرار توجه  مورد انتخاب برای معیار  سه تا  بود لازم راستا  این  در

  در مالی هایمشاوره به وابسته هایزمینه و مالی  حوزۀ در مشاوره یسابقه سال 5  از حداقل کنشگران اینکه ]اولاً[ ❖

   باشند. برخوردار سرمایه بازار

  های قابلیت  دهندۀ  نشان  که  هایی ایزو  و  استاندارد  هایگواهینامه  از  عالی،  تحصیلات  داشتن  ضمن  کنشگران  ]ثانیاً[ ❖

 باشند.  برخوردار ،است آنان نظارت  تحت هایمؤسسه یا افراد این  ایمشاوره

 مشارکت  برای  کافی   زمان  از  مطالعه،  این   در  مشارکت  انجام  در  شده  تدوین   هایپروتکل  مطالعۀ  با  کنشگران  ]ثالثاً[ ❖

 باشند.  برخوردار

  انجام  از  قبل  تا  گردید  تلاش  پروتکلی،  طبق  مصاحبه،  جریان  انحراف  از  جلوگیری  منظور  به  است  این   ذکر  قابل  نکته

  فرآیند   تفاوت  شود.  ارائه  شوندگانمصاحبه  به  نظر   مورد  موضوع  رامون ی پ  یحات یتوض  ی،سازگار  ش ی افزا  منظور   به  مصاحبه

  تعداد  معرف  عنوان  به  هامصاحبه  اتمام  نقطه  در  تئوری،  گرندد  همچون  کیفی  هایشیوه  سایر  با  شناسی  پدیدار  در  مصاحبه

  بینش  به  (2007)  3اتکینسون   ی رویه  طبق  کنندگان،مشارکت  تعداد  انتخاب   فرآیند،  این  در واقع  در   .است  شوندگانمصاحبه

 لذا   (.2019  ،4بک)  است  شده  تعیین   کنندهمشارکت  نفر  14  تا  8  بین   انتخاب  برای  مطلوب  حد  و  است  مرتبط  پژوهشگر

 هریک  راستای در  هاسؤال (،3 )شکل شده  ایجاد استراتژیک مرجع نقاط  ماتریس افقی  و  عمودی  محورهای  ابعاد براساس

 شونده، مصاحبه  12  مشارکت  با  و  گردید  تدوین   و  طراحی  ساختارینیمه  مصاحبه  صورت  به  ماتریس،  تقاطع  معیارهای  از

  که  بدیعی   مفاهیم  داد،   نشان  دوازدهم   مصاحبۀ   در  شده  حاصل  باز  کدهای  و  ها مصاحبه  انجام  بر  تمرکز  چراکه   شد.  انجام
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3 Atkinson 

4 Beck 
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  برای  را  اشباع  نقطۀ  پدیداری  مسئله،  این   و  بودند  برخوردار  تکرار  قابلیت  از  بود،  شده  اشاره  هاآن  به  قبلی  هایمصاحبه  در

  باشند،   استناد  قابل  قبلی  های مصاحبه  به  نسبت  که  متفاوتی  باز   کدهای  دیگر  عبارت  به  نمود.  ملموس  حاضر  مطالعۀ  محققان

 نماید. ممکن  را مطالعه این  در بیشتری هایمصاحبه امکان تا  نشد، حاصل دیگر دوازدهم تا  دهم مصاحبۀ از تقریباً

  استخراج  1403  تا   1402  زمانی   بازه   در   سرمایه،   بازار   در   دارویی   صنعت   شرکت   ]14[  های داده   نیز   مطالعه   این   کمّی   بخش   در 

  نظر  از  صنعت  این  های شرکت   جایگاه   تعیین   به  نسبت  ها، داده  پوششی  تحلیل   در  شده   ایجاد  مدل  تصریح  فرآیند   قالب  در   تا   شد 

  بین   در   مالی   پادشکنندگی   سنجش   الگوی   های ستاده   و   ها نهاده   ترین محوری   انتخاب    و   اول   وهلۀ   در   پادشکنندگی   مطلوبیت 

  صرفاً   ها شرکت   این   انتخاب   مبنای   است   ذکر   به   لازم   گیرد.   صورت   لازم   اقدام   دوم   وهلۀ   در   بررسی   مورد   دارویی   های شرکت 

  تحلیل   های خروجی   و   ها ورودی   قالب   در   آن   تعریف   واسطۀ   به   که   بود   تصریحی   قابل   های سنجه   برمبنای   هدفمند   گیری نمونه 

  صنعت   این   شرکت   ]14[  اساس   براین   داشت.   وجود   دارویی   های شرکت   مالی   های صورت   از   آن   استخراج   امکان   ها داده   پوششی 

  بازه   انتخاب   همبستگی،   مبنای   نظر   از   ها داده   پوششی   تحلیل   مقطعی   ماهیت   براساس   دیگر   طرف   از   گرفتند.   قرار   بررسی   مورد 

 بود.   مالی   پادشکنندگی   های سنجه   نظر   از   دارویی   صنعت   های شرکت   عملکرد    بین   تفاوت   تعیین   باهدف   صرفاً   ساله   دو   زمانی 

 پژوهش   نتایج   - 4

  مضامین  شناسایی   به  نسبت  ابتدا  تفسیری،  پدیدارشناسی  اجرای  در   حاضر  مطالعۀ   شناسیروش  های ظرفیت  واسطۀ   به

  خبرگان  با  مصاحبه  اَبزار  از  استفاده  با  معناکه  این   به  شد.  خواهد   اقدام  ساختاری  هایمقوله  به  آن  تفکیک  سپس   و  ایگزاره

  درون   از   مضامینی   چه  ها،شرکت  مالی    پادشکنندگی  الگوی  گیری شکل  های زمینه  تقاطع  در   گردد   مشخص  بایستمی

  هایمقوله  به  مفهومی،   و  محتوایی  ترکیب  واسطۀ  به  توانندمی  که   هستند  استنتاج  قابل  باز،  کدگذاری  فرآیند  و  هامصاحبه

  ارزیابی   فرآیندهای  براساس  سپس   گردند.  تبدیل  هستند،  مالی  پادشکنندگی   هایگونه  شناختی   نوع   دهندۀ  نشان   که  مشخصی 

  مقایسۀ   طریق  از  مشترک  عنصر  و  ورودی  خروجی،   معیارهای  به  هامقوله  قالب   در  ایگزاره  مضامین  تفکیک  با  ماتریسی

  قابلیت   از  داروسازی  های شرکت  بستر  در  ایگزاره  مضامین  چه  گردد  مشخص   اولاً  «،𝑗»   ستون  و  « 𝑖»   سطر  در  زوجی

  رقابتی  جایگاه   ثانیاً  و  هستند  برخوردار   صنعت   این  در  فعال  های شرکت  عملکرد   بر  اثرگذاری  لحاظ   به  بالاتر  تکرارپذیری

  تکرار   دیگر   عبارت  به  گردد.  مشخص  مالی   پادشکنندگی   الگوی  ارزیابی   واسطۀ  به  مکمیک  تحلیل  گسترۀ  در   ها شرکت

  تواندمی  مک،میک  ماتریس   هایرُبع از  یکی   در   دارویی صنعت  هایشرکت  عملکردی  ساختار در  بیشتر  ایگزاره  مضامین 

 باشد. کیفی بخش  در شده ارائه  استراتژیک مرجع نقاط الگوی شدۀ شناسایی هایگونه تفاوت دهندۀ نشان
 شناسی   پدیدار   های یافته   - 1-4

  با   مصاحبه  انجام  طریق  از  تا   گردید  تلاش   ( 1978)   کلایزی   شدۀ   ارائه  الگوی   به  ارجاع  با  پارادایمی  پدیدارشناسی  فرآیند  در 

  از   برآمده   باز   کدهای   تفکیک   به   نسبت   ( 3  )شکل   استراتژیک   مرجع   نقاط   اولیه   الگوی   محوری   های زمینه   برمبنای   خبرگان 

  لذا   نمود.   منتسب   مشخصی   های مقوله   به   را   شده   شناسایی   ای گزاره   مضامین   بتوان   آن   براساس   تا   نمود   اقدام   خبرگان   اظهارنظرهای 

  روایی،   عنوان   به   ها مصاحبه   در   مضامین   این   تکرار   تعداد   شدن   مشخص   و   2  جدول   در   شده   واقع   ای گزاره   مضامین   تعداد   براساس 

  محور   واقع   در   گیرد.   صورت   لازم   اقدام   مشخص   مقولۀ   یک   به   ای گزاره   مضمون   هر   اختصاص   به   نسبت   ادامه   در   تا   شود می   تلاش 

  هاینسبت   کنندۀ   تعیین   3  شکل   طبق   استراتژیک   مرجع   نقاط   اولیه   الگوی   در   شده   شناسایی   های زمینه   ماهیت   براساس   ت سؤالا 

 گردد.   تلقی   مالی   پادشکنندگی   خصیصۀ   با   های شرکت   برتر   های ویژگی   دهندۀ   نشان   تواند می   که   است   مالی 
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 پژوهش(   های یافته   )منبع:   ه ی سرما   بازار   ی ها شرکت   در   ی مال   ی پادشکنندگ   ی ها ی ژگ ی و   ۀ کنند   یی بازآرا   ی ا گزاره   ن ی مضام   . 2  جدول 

 فراوانی  درصد فراوانی ها مصاحبه  در تکرار اختصار کدمفهومی  ردیف 

;F1 ET02 سهام  صاحبان حقوق به  هابدهی  نسبت 1  ET03;  ET05;  ET07;  ET09;  ET11 ]6[ ]4.25%[ 

;F2 ET01 دفتری   ارزش به   بازار ارزش نسبت 2  ET03;  ET05;  ET07;  ET09;  ET11;  ET12 ]7[ ]4.96%[ 

;F3 ET02 ی اتیعمل یهاییدارا  بازده نسبت 3  ET03;  ET05;  ET09;  ET11;  ET12 ]6[ ]4.25%[ 

;F4 ET03 هادارایی  کل به  بدهی نسبت 4  ET05;  ET08;  ET09;  ET11 ]5[ ]3.54%[ 

;F5 ET04 بدهی  کل به  سهام صاحبان حقوق نسبت 5  ET06;  ET09;  ET10;  ET11;  ET12 ]6[ ]4.25%[ 

;F6 ET01 عملیاتی  چرخه  نسبت 6  ET06;  ET07;  ET10;  ET11 ]5[ ]3.54%[ 

;F7 ET01 ثابت  دارایی به  سهام صاحبان حقوق نسبت 7  ET04;  ET06;  ET07;  ET08;  ET10 ]6[ ]4.25%[ 

;F8 ET02 ایده  خلق نسبت 8  ET03;  ET05;  ET07;  ET08;  ET09 ]6[ ]4.25%[ 

;F9 ET04 سودآوری  به  توسعه  و تحقیق  گذاریسرمایه  نسبت 9  ET05;  ET09;  ET12 ]4[ ]2.82%[ 

;F10 ET01 سهم هر سود به  قیمت نسبت 10  ET03;  ET07;  ET09;  ET11 ]5[ ]3.54%[ 

;F11 ET03 گرایی ای حرفه  نسبت 11  ET06;  ET07;  ET10;  ET12 ]5[ ]3.54%[ 

;F12 ET02 سودخالص  به  فروش نسبت 12  ET03;  ET05;  ET09;  ET10;  ET11 ]6[ ]4.25%[ 

;F13 ET01 توسعه  هایقابلیت  نسبت 13  ET03;  ET04;  ET07;  ET09;  ET10 ]6[ ]4.25%[ 

;F14 ET02 عملیاتی   کارایی نسبت 14  ET03;  ET06;  ET09;  ET11 ]5[ ]3.54%[ 

;F15 ET01 ی فرد  یوربهره  نسبت 15  ET02;  ET05;  ET07;  ET09;  ET11 ]6[ ]4.25%[ 

;F16 ET03 ویژه  ارزش به  بدهی  کل نسبت 16  ET06;  ET07;  ET09;  ET10 ]5[ ]3.54%[ 

;F17 ET01 ثابت هایدارایی  عملیاتی  گردش نسبت 17  ET03;  ET04;  ET08;  ET12 ]5[ ]3.54%[ 

;F18 ET03 سرمایه  عملیاتی  گردش نسبت 18  ET06;  ET08;  ET09;  ET10;  ET11 ]6[ ]4.25%[ 

;F19 ET01 عملیاتی   نقد وجه  گردش نسبت 19  ET02;  ET04;  ET05;  ET08;  ET10;  ET12 ]7[ ]4.96%[ 

;F20 ET01 مالکانه  نسبت 20  ET02;  ET03;  ET05;  ET09;  ET10 ]6[ ]4.25%[ 

;F21 ET04 داخلی  مالی منابع به  خارجی مالی منابع نسبت 21  ET06;  ET09;  ET10;  ET11;  ET12 ]6[ ]4.25%[ 

;F22 ET01 خالص  سود به  گذاریسرمایه  هزینه  نسبت 22  ET02;  ET04;  ET09;  ET10;  ET12 ]6[ ]4.25%[ 

;F23 ET02 واحد  هر یهانه یهز کاهش به  انسانیمنابع  پاداش نسبت 23  ET04;  ET05;  ET07;  ET9 ]5[ ]3.54%[ 

;F24 ET01 دیتول  سربار یهانه یهز به  عاتیضا افتیباز نسبت 24  ET03;  ET05;  ET08;  ET10 ]5[ ]3.54%[ 

;F25 ET03 کارمندان  به  انسانیمنابع  نسبت 25  ET05;  ET06;  ET08;  ET11;  ET12 ]6[ ]4.25%[ 

 ]%100[ 141 هامصاحبه  در نهایی ایگزاره  مضامین تکرار  تعداد 

  به  اختصاص  با  که  شوندمی  تلقی  مالی  پادشکنندگی  تفکیک  قابل  الگوهای  کنندۀبازآرایی  ایگزاره  مضامین   واقع  در

  مالی   پادشکنندگی  نهایی  الگوی  دهندۀ  تشکیل  تواندمی  ساخته، محقق  امتیازیلیستچک  طبق   مشخص،  هایمقوله

 خبرگان  ،3  جدول  در  مراتبیسلسله  شدۀ  ساختهمحقق  ابتکاری  لیستچک  طبق  لذا  باشند.  سرمایه  بازار   هایشرکت

  مبنای  اند.نموده امتیازدهی  به  اقدام  مشخص مقولۀ  یک در ای گزاره مضامین از هریک قرارگیری به نسبت کنندهمشارکت

  کلیۀ   توسط  ایگزاره  مضمون  هر  به  امتیاز  تکرار  برحسب  که  است  مُد  شاخص   نیز  شده  داده  امتیازهای   مجموع  محاسبۀ

 شوند. جایگذاری توانندمی مقوله کدام در ایگزاره مضمون هر نمایندمی تعیین  خبرگان،

های باز  ای مشخص شده از فرآیندهای اَبزاری مصاحبه و کدگذاریمضمون گزاره  ]25[شود  همانطور که مشاهده می

مقیاس  توصیفی »کاملًا موافق    ]4[های مشخص، طبق  های ارزیابی برای دستیابی به مقولهلیستتفکیک شده، در قالب چک

های  لیستقبل از توزیع چکگیرد. اما  بودن«؛ »موافق بودن«؛ »مخالف بودن« و »کاملًا مخالف بودن« مورد کنکاش قرار می

ای در آن مقوله )خوشه( مشخص  ی هر مقوله از نظر تعداد قرارگیری مضامین گزارهبندی شده، بایستی حدآستانهمقیاس

 ( ارجاع گردد. 1بایست به رابطه )گردد. برای این منظور می

σ(𝑠) = ∑
𝑛

𝑋
𝑘
𝑛=1 ( 1) رابطه             
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 مراتبی   سلسله   شدۀ   ساخته محقق   ابتکاری   لیست چک   . 3  جدول 

   →  بودن   موافق   کاملاً     

 ی اصل   ی ها محرک 

 

 بودن   موافق  
↓ 

]1[ 8 + 

ای 
زه
تیا
ام

  
ذار 

رگ
أثی
ت

 
   ]10[ ]2[ 7 + 

  ]17[ ]11[ ]3[ 6 + 

 ]22[ ]18[ ]12[ ]4[ 5 + 

 ]25[ ]23[ ]19[ ]13[ ]5[ 4 + 

 فرعی   های محرک 

 

 ]24[ ]20[ ]14[ ]6[ 3 + 

ای 
زه
تیا
ام

  
ثی 
خن

 

  ]21[ ]15[ ]7[ 2 + 

   ]16[ ]8[ 1 + 

 ↑ 
 0 ]9[ بودن   مخالف 

   →  بودن   مخالف   کاملاً     

  هاگزاره  مجموع   تفکیک  قابل  هایخوشه  با  برابر  𝑘  .است  شده  پدیدار  هاگزاره  تعداد  یدهنده  نشان  σ(𝑠)  رابطه،  این   در

  )سنجش(  مقیاس   واحد  تعداد   نیز   𝑋  هاست.  مقوله   به  بازآرایی  قابل   ایگزاره  مضامین   تعداد  یدهنده  نشان  𝑛  .است  هامقوله  به

 هر  در  تواندمی  متوسط  طور   به  که  گزاره  هر  تعداد  2  رابطه  طریق  از  توانمی  لذا  .است  هامقوله  به  ایگزاره  مضامین   تبدیل

 نمود. مشخص را  گیرد قرار  مقوله

σ(𝑠) = ∑
25

4
𝑘
𝑛=1 = ( 2) رابطه          6.25  

 تأیید   مورد  گزاره  ]7[  تا  ]6[  از  مقوله،  هر  در  میانگین  طور  به  ایگزاره  مضامین   شود،می  مشاهده  که  همانطور  لذا

  آوریجمع  و  توزیع  با  شوند.می  تلقی  هامقوله  تفکیک  مبنای   +« 2»  تا  +« 8»  هایخانه  3  جدول  طبق  که  است  برخوردار

  قابل  ایگزاره  مضامین   از  هریک  تفکیک  دهندۀ  نشان  نمونه  طور  به  که  را  4  جدول  خبرگان،  از  شده  توزیع  هایلیستچک

 نمود. ارائه   توانمی را باشند،می اول مقولۀ به تفکیک
 اول   مقوله   در   جایگذاری   قابل   ای گزاره   مضامین   تعیین   . 4  جدول 

   →  بودن   موافق   کاملاً     

 ی اصل   ی ها محرک 

 

 بودن   موافق  
↓ 

F2 8 + 

ای 
زه
تیا
ام

  
ذار 

رگ
أثی
ت

 

   F3 F9 7 + 

  F17 F15 F12 6 + 

 F20 F5 F6 F21 5 + 

 F11 F25 F19 F8 F10 4 + 

 فرعی   های محرک 

 

 F4 F13 F18 F22 3 + 

ای 
زه
تیا
ام

  
ثی 
خن

 

  F24 F14 F7 2 + 

   F16 F23 1 + 

 ↑ 
 F1 0 بودن   مخالف 

   →  بودن   مخالف   کاملاً     
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  شد،  مشخص  ،2  جدول  از  برآمده  ایگزاره  مضمون  ]25[  از  حاصل  یابیمقوله  از  شده  ارائه  امتیازهای  به  ارجاع  با  لذا

  سازی یکدست  باهدف  لذا  باشند.می  اول  مقولۀ  دهندۀ  تشکیل  +« 3»  تا   +« 8»  هایخانه  در  گرفته   قرار  ایگزاره  مضمون  ]6[

  توانمی  که  شودمی  برده  بهره  آن  تعریف  برای  ی« رقابت  یپادشکنندگ »  عنوان  از  اول،  مقولۀ در   گرفته  قرار  مضامین   از  معنایی

 نمود. مشاهده را  مقوله این  با شده  انتخاب  ایگزاره مضامین  همراستای نهایی ترکیب 5 جدول در
 شده   یکدست   ای گزاره   مضامین   برمبنای   اول   مقوله   تعیین   . 5  جدول 

 یافته  اختصاص کد ای گزاره  مضامین انتخابی  مقوله

 ی رقابت یپادشکنندگ

 ی دفتر  ارزش به بازار  ارزش  نسبت F2 
 ی سودآور به توسعه و  قی تحق یگذاره یسرما نسبت F9 
 سودخالص  به فروش نسبت F12 
 یداخل   یمال منابع به یخارج یمال منابع نسبت F21 
 سهم هر  سود به متیق  نسبت F10 

 خالص سود  به یگذارهیسرما نهی هز نسبت F22 

  پدیداری  قابل  هایمقوله  تعیین   جهت ایگزاره  مضامین  به  شده داده  امتیازهای  تفکیک در  فرآیند  این   طی  از  شناخت  با

  شده  پدیدار  های مقوله  کلیۀ   در   ای گزاره  مضامین   تفکیک   به   نسبت   6  جدول  طبق   و  ادامه  در   معنایی،   یکپارچگی   لحاظ  به

 شود. می اقدام
 شرکت   مالی   پادشکنندگی   الگوی   های مقوله   به   ای گزاره   مضامین   تفکیک   . 6  جدول 

 اختصار پادشکنندگی  الگوی هایمقوله پدیدآمده  مضامین

 رقابتی  پادشکنندگی

 F2 دفتری   ارزش به   بازار ارزش نسبت

 F9 سودآوری  به  توسعه  و تحقیق  گذاریسرمایه  نسبت

 F12 سودخالص  به  فروش نسبت
 F21 داخلی  مالی منابع به  خارجی مالی منابع نسبت

 F10 سهم هر سود به  قیمت نسبت
 F22 خالص  سود به  گذاریسرمایه  هزینه  نسبت

 ساختاری  پادشکنندگی

 F4 هادارایی  کل به  بدهی  کل نسبت
 F7 ثابت  دارایی به  سهام صاحبان حقوق نسبت
 F16 ویژه  ارزش به  بدهی  کل نسبت
 F5 بدهی  کل به  سهام صاحبان حقوق نسبت

 F20 ها( دارایی کل به  سهام صاحبان )حقوق مالکانه  نسبت
 F1 سهام  صاحبان حقوق به  هابدهی  نسبت

 نوآورانه  پادشکنندگی

 F11 انسانی( منابع  کل به  کرده تحصیل انسانیمنابع  )تعداد گراییای حرفه  نسبت
 F15 انسانی( منابع  نگهداشت هزینه  به  انسانیمنابع  )پاداش فردی وریبهره  نسبت
 F23 گیریتصمیم   در مشارکت نرخ به  انسانیمنابع  پاداش نسبت
 F13 ی( اتیعمل  یهانه یهز به  آموزش یهانه یهز) توسعه  هایقابلیت  نسبت
 F25 کارمندان  به  انسانیمنابع  نسبت
 F8 ( انسانیمنابع  کل به  اختراعات و ینوآور نسبت) ایده خلق نسبت

 عملیاتی   پادشکنندگی

 F3 ی اتیعمل یهاییدارا  بازده نسبت
 F6 عملیاتی  چرخه  نسبت
 F14 عملیاتی   کارایی نسبت
 F24 دیتول  سربار یهانه یهز به  عاتیضا افتیباز نسبت
 F17 ثابت هایدارایی  عملیاتی  گردش نسبت
 F18 سرمایه  عملیاتی  گردش نسبت
 F19 عملیاتی   نقد وجه  گردش نسبت
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  همچنین  اند.شده  تفکیک  یکدیگر  از  مقوله  ]4[  براساس  ایگزاره  مضمون  ]25[  آید،می  بر  6  جدول  از  که  همانطور

  طور   به   هرکدام  نوآورانه«  یپادشکنندگ»  و  ساختاری«   یپادشکنندگ »  ی«؛ رقابت  یپادشکنندگ»  مقولۀ  سه   گردد  بیان   بایستی

  لیست چک  تحلیل  از  برآمده  امتیازهای  طبق  ایگزاره  مضمون  ]7[  از  عملیاتی«   یپادشکنندگ»  مقولۀ  و  مضمون  ]6[  از  مساوی

  براساس  ادامه  در  مشخص،   مقولۀ  یک  به   ایگزاره  مضامین  از   هریک  تفکیک  با  لذا  اند.شده  تشکیل  امتیازی  ساختۀمحقق

  لازم  اقدام  استراتژیک  مرجع  نقاط   ماتریس  نهایی   الگوی در   مقوله   هر تفکیک  به   نسبت  تا شودمی  تلاش   مطالعه   این  ماهیت 

  اولیۀ   الگوی   رُبع  کدام  در  7  جدول  طبق  پدیدارشده  های مقوله  از   هریک  دهدمی  نشان  بخش   این   واقع  در   گیرد.  صورت

 طریق  از  ماتریسی  رُبع  ]4[  براساس  شده  شناسایی  مقوله  ]4[  اساس  براین   گردد.  جایگذاری  تواندمی  استراتژیک  مرجع  نقاط

  امتیاز«  2»  مخالفم  امتیاز«؛  3»  موافقم  امتیاز«؛  4»  موافقم  کاملًا از برگرفته  های مقیاس  براساس  ابتکاری امتیازی  سازوکار    یک

  نقاطع  اولیه  الگوی  ماتریسی  هایرُبع  تقاطع   در  شده  شناسایی  مقولۀ  هر  جایگاه  تعیین   به  نسبت   امتیاز«  1»  مخالفم  کاملًا  و

 شود.می اقدام استراتژیک مرجع
 نهایی   استراتژیک   مرجع   نقاط   ماتریس   الگوی   در   مالی   پادشکنندگی   های مقوله   تعیین   مبنای   . 7  جدول 

 پادشکنندگی 

 شرقی(   )شمال چهارم رُبع غربی(   )شمال سوم رُبع شرقی(   )جنوب دوم رُبع غربی(  )جنوب اول رُبع

ب ]4[ ]3[ ]2[ ]1[
ضری

 
یاز
امت

 

ب ]4[ ]3[ ]2[ ]1[
ضری

 
یاز
امت

 

ب ]4[ ]3[ ]2[ ]1[
ضری

 
یاز
امت

 

ب ]4[ ]3[ ]2[ ]1[
ضری

 
یاز
امت

 

 ]14[ 2 2 0 0 ]8[ 1 1 0 1 ]4[ 0 1 0 1 ]7[ 0 1 2 0 رقابتی 

 ]5[ 0 1 1 0 ]3[ 0 0 0 3 ]16[ 4 0 0 0 ]10[ 2 0 0 1 ساختاری

 ]13[ 1 3 0 0 ]15[ 2 1 2 0 ]4[ 0 0 2 0 ]1[ 0 0 0 1 نوآورانه 

 ]3[ 0 0 1 1 ]3[ 0 0 1 1 ]2[ 0 0 1 0 ]19[ 4 0 0 3 عملیاتی 

  عنوان   به  .است  مقیاس  هر امتیاز  ضریب  در  خبرگان  از نفر  ]12[  امتیاز  برمبنای  لیستچک این   امتیازی  سازوکار  واقع  در

  معیار  این  که  معتقدند  نفر  3  که  دهدمی  نشان  ماتریسی  رُبع چهار در  رقابتی پادشکنندگی  به  خبرگان  مجموع  امتیازهای  مثال

 معتقدند  نفر  4  و  سوم  رُبع  در  معیار  این  باید  که  معتقدند  نفر  3  دوم،  رُبع در  باید  معیار  این  که  معتقدند  نفر  2  اول،  رُبع  در  باید

  قابل  نکته  . است  ]14[  و  ]8[  ؛]4[  ؛]7[  ترتیب  به  رُبع  هر  امتیازهای  مجموع  که   گیرد.  قرار  چهارم   رُبع  در  باید  معیار   این   که

  مقیاس   در  امتیازها  از  هریک  اند،داده  چهار  و  سه  ضریب  امتیازهای  خبره  نفر  4  که  چهارم  رُبع  در  مثلًا  که  است  این   توجه

  4) موافقم  کاملًا مقیاس  نفر  2 و امتیاز( 3) موافقم  مقیاس  نفر 2 اساس براین  گردد. مشخص  امتیاز ضریب تا  شود می ضرب

  بالاتر  که  است  امتیاز   ]14[  (یشرق   )شمال  چهارم  رُبع  رُبع  در   قرارگیری  جهت  معیار  این   ضریب  که   نمودند  انتخاب  را  امتیاز(

  استراتژیک  مرجع  نقاط   الگوی  تقاطع  از   هریک  در   نیز  هامقوله  سایر   طریق  همین   به  شود.می  تلقی  دیگر  های رُبع  سایر   از

 وند. شمی جایگذاری

  ]14[اند، لذا  های پانل تعیین شدههای مالی مرتبط با سنجش الگوی پادشکنندگی مالی شرکتنسبت  باتوجه به اینکه

های مالی امکان بررسی داشتند،  های قابل استخراج از صورتشرکت صنعت دارویی بورس اوراق بهادار که به واسطۀ نسبت

 ها مورد بررسی قرار گرفتند. از طریق تحلیل پوششی داده
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 . الگوی نهایی پادشکنندگی مالی در ماتریس نقاط مرجع استراتژیک 5شکل  

 ها داده   پوششی   تحلیل   های یافته   - 2-4

  بود   لازم  است،  خروجی  هایداده  به  نسبت  ورودی  هایداده  بر  مبتنی  هاداده  پوششی  تحلیل  مبنای  اینکه  به  باتوجه

  پادشکنندگی   شده  ارائه  الگوی  ایگزاره  مضامین   2های ستاده  به  1ها نهاده  تفکیک  به  نسبت  استدلالی،  منطق  یک  براساس

  دارویی   هایشرکت  جایگاه  تعیین   به  نسبت  ای،شده  تعریف  مدل  هایخروجی  ارزیابی  طریق  از  بتوان  تا  شدمی  اقدام  مالی

  هانهاده  تفکیک  در  تحلیل  این   رویکرد  به  ارجاع  با  دلیل  همین  به  گرفت.می  صورت  لازم  اقدام  کارایی  معکوس  طریق  از

  شدۀ   ارائه  الگوی  نظر  از  دارویی   صنعت  هایشرکت  تفکیک  جهت  معیارها  این   تعیین   به  نسبت  زیر  ترتیب  به  هاستاده  به

 گیرد.می صورت لازم اقدام  مالی پادشکنندگی
   هانهیهز  از   ی ورود  منابع   رو   این   از  باشند.   استخراج  قابل   هاستاده   تا   شوندیم  مصرف   که   هستند  یمنابع  ها: نهاده  

 سطح  به   ورودی   هایداده   یسازنه یکم  به  نسبت  بتوان  هاداده   پوششی   تحلیل   در  تا   شوند می   تشکیل  ییهایی دارا  و

 داد. ترتیب را لازم  اقدام خروجی، هایداده  از یمشخص
    بازدهی  سود؛  معیارهای  برمبنای  شرکت  هر  ینیآفرارزش  سطح  تا   شوندیم  دی تول  که  هستند  یجینتا  : ها ستاده  

  هایداده   برمبنای   هاشرکت  عملکردی  یسازنه یشیب  کنندۀ   مشخص  ها،داده   پوششی   تحلیل   در   بازار  سهم  و

 باشند.  ورودی   هایداده  از یمشخص سطح به   نسبت خروجی

  های شرکت  عملکردی  مطلوبیت  سطح  تعیین  بر  مبنی  هاداده  پوششی  تحلیل  سازیپیاده  در   تفسیری  چنین   براساس  لذا

  هاستاده  به  نسبت  نهادها  از   هریک  تفکیک  به  نسبت  8  جدول  طبق  بایستمی  ادامه  در  مالی  پادشکنندگی  نظر  از  دارویی

  نمود. اقدام  شده ارائه نهایی الگوی در پدیده این  ارزیابی معیارهای طبق

 

1 Inputs 2 Outputs 
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 دارویی   صنعت   های شرکت   مالی   پادشکنندگی   محاسبۀ   های ستاده   و   نهادها   . 8  جدول 

 مدل  اجزاء تشریح محاسبه تعریف معیار  مرجع معیارها

نهاده 
های 
  

مدل 
 

پادشکنندگی
  

عملیاتی 
 

]1
[ 

ت
نسب

 
چرخه 
 

عمل
اتی

  تا   است  لازم  که   است  ی زمان  مدت   اتیعمل  چرخه  ی 

  به  سپس و شود  اتیعمل  وارد  شرکت کی نقد وجه 

  این   بودن  بالا  .بازگردد   شرکت  نقد  وجه   حساب

  شرایط   در  نقدینگی  هایقابلیت   دهندۀ  نشان  نسبت

 است. هاقیطعیّت  عدم و ابهام

OCRi

= [
365

Purchasesi

× Average Inventories]

+ [
365

Receivablesi

× Average Accounts Receivable] 

OCRi:   شرکت  عملیاتی  چرخه  i ؛  

Receivablei:  مطالبات   وصول  دوره  

 شرکت  خرید  :Purchasesi  ؛i  شرکت

i؛  Average Inventoriesi: 

 ؛i  شرکت   کالای   موجودی  میانگین

Average Accounts Receivable 
 i  شرکت دریافتنی هایحساب  میانگین

پادشکنندگی
 

ساختاری 
 

]2
[ 

ت
نسب

 
حقوق
 

صاحبان
 

سهام
به  

 
دارا

یی
 

ت
ثاب

 

  تأمین   نقدینگی   جذب  بالاتر  ظرفیت   دهندۀ  نشان

  نقدی   هایسرمایه   محل  از  ثابت  هایدارایی

  مالی   شرایط  در  هاشرکت  این  لذا  .است  سهامداران

  برای   بالاتری  هایظرفیت   از   اقتصادی،  سخت  و

 هستند.  برخوردار پادشکنندگی

EAFRi =
Equityi
AFAi

 

EAFRi:  به   سهام  صاحبان  حقوق  نسبت  

 :Equityi  ؛i  شرکت  ثابت  هایدارایی
  : AFAi  ؛i  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق

 i  شرکت ثابت هایدارایی  میانگین

]3
[ 

ت
نسب

 
بده 

های
به  

 
حقوق
  

صاحبان
 

سهام
 

  تأمین   در  شرکت  اهرمی  هایظرفیت   دهندۀ  نشان

 .است  سهام  صاحبان  حقوق  محل  از  نیاز  مورد  منابع

 هایظرفیت   دهندۀ   نشان  نسبت  این  بودن   بالا

  بحرانی   شرایط  در  منابع  تأمین  در   شرکت  عملکردی

  در   تواندمی   مالی  پادشکنندگی  بالاتر  پویایی  برای

 شود.  گرفته  نظر

DERi =
TLi

Equityi
 

DERi:  صاحبان   حقوق  به   هابدهی   نسبت  

 هایبدهی   کل  ؛TLi  ؛i  شرکت  سهام

  صاحبان   حقوق  :Equityi  ؛i  شرکت

 i شرکت سهام

پادشکنندگی
 

نوآورانه 
 

]4
[ 

ت
نسب

 
قابل 
ی

ت 
ی
ها

 
توسعه 
 

 هایعملکردی   اثربخش  سازوکارهای   دهندۀنشان 

 مالی  هایهزینه   پوشش  در  هاشرکت   جمعی  و  فردی

  با   توانندمی  هاشرکت  چراکه   .است  شرکت

  تقویت   ضمن  انسانی،منابع   روی  بر  گذاریسرمایه 

  سطح   دارند،  که   هاییتوانمندی   و  هامهارت 

  عدم   و  هابحران   با  مواجه   برای  را  آنان  هایانگیزه 

  تقویت   پادشکنندگی  منظر  از  آینده  هایقطعیّت 

 کنند. 

DCRi =
TRCi
OPCi

 

DCRi:  شرکت  توسعه   هایقابلیت   نسبت  

i؛  TCRiکارکنان   آموزش  هایهزینه   ؛  

  عملیاتی   هایهزینه   :OPCi  ؛i  شرکت

 i  شرکت

پادشکنندگی
 

رقابتی 
 

]5
[ 

ت
نسب

 
سرما
ه ی

گذار
 ی

تحق
قی

 و 
توسعه 
به  

 

سودآور
 ی 

  آینده   لحاظ  به   شرکت  هایظرفیت   دهندۀنشان 

  بازار   در  پذیریتوسعه   اهداف  پیشبرد  در  نگری

  سود   پایداری  تواندمی  که   شودمی  محسوب  رقابتی

  رقابتی   بازار   در  شرکت  همتایان  سایر  به   نسبت   را

  چنین   از  که   هاییشرکت   لذا  کند.  تقویت

  با   مواجه   در  هستند،  برخوردار  هاییظرفیت 

  بینی پیش   از  احتمالاً  برانگیز،  چالش  هایموقعیت 

  پادشکنندگی   الگوی  راستای  در  بالاتری  هایپذیری

 هستند.  برخوردار

R&D to Profitability Ratioi

=
R&D INVi
EARi

 

R&D to Earnings Ratioi:  نسبت  

 توسعه   و  تحقیق  روی  بر  گذاریسرمایه 

 ؛i  شرکت  سودآوری  به   نسبت

R&D INViو   تحقیق  گذاریسرمایه   ؛  

  سودآوری   :EARi  ؛i  شرکت  توسعه 

 i  شرکت

]6
[ 

ت
نسب

 
منابع
 

مالی
 

خارجی
به  

 
منابع
 

مالی
  

داخلی
 

  تأمین   در   شرکت   درونی  هایظرفیت   دهندۀنشان 

  منابع   به   نسبت  بحرانی  شرایط  در  نیاز  مورد  مالی  منابع

 هاییبحران  یکبارۀ  وقوع  چراکه   .است  خارجی  مالی

  شرایط   تحت  تا   شودمی   باعث   کرونا،  پاندومی  مثل

  تداوم   برای  هاشرکت   بازارها،  متشنج  بیرونی   محیط

  مالی   منابع  تأمین  هایقابلیت   به   بازار،  در  خود  حضور

  جمله   از  تواندمی   که   نمایند  تکیه   داخلی

 به   نیز  هاشرکت   مالی  پادشکنندگی کارکردهای

 بیایید.  حساب

EIFi

=
∆Equityi + ∆LTDi + ∆Opliabi

REi
TAi

 

EIFi:  منابع   به   خارجی  مالی  منابع  نسبت 

  ؛ Equityi∆  ؛i  شرکت  داخلی  مالی

  ؛ LTDi∆  ؛i  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق

  بلندمدت   هایبدهی  بر  مبتنی  مالی  تأمین

  عملیاتی   بدهی  ؛Opliabi∆  ؛i  شرکت

  شرکت   بانکی  تسهیلات  استنثناء  به   جاری

i؛  REiشرکت  انباشته   زیان  و  سود  ؛ 

i؛TAiشرکت هایدارایی  کل ؛  i 
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 مدل  اجزاء تشریح محاسبه تعریف معیار  مرجع معیارها

ستاده 
های 
  

مدل 
 

پادشکنندگی
  

عملیاتی 
 

]1
[ 

ت
نسب

 
بازده
 

دارا
یی 

ها
 ی

عمل 
اتی

 ی 

  محل   از   شرکت  سودآوری   هایقابلیت   دهندۀنشان 

  بالا   واقع  در  .است  عملیاتی  سود  مبنای  بر  هادارایی

  اندازه   چه   تا  دهدمی   نشان  نسبت  این  بودن

  بحرانی   شرایط  در  توانندمی   شرکت  هایدارایی

  علاوه   به   دهد.  افزایش  را  هاشرکت   عملیاتی  سود

  بالای   نسبت  دارای  هایشرکت   نمود  اذعان  باید

 هاییشرکت   زمره  در  یاتیعمل  یهایی دارا  بازده

  برای   دارایی  کارکردهای   از   که   شوندمی   تلقی

  قابلیت   از  تا  برندمی   بهره  شرکت  بالاتر  سودآوری

 باشند.  برخوردار پادشکنندگی

OROAi =
EBITi
ATAi

 

OROAi:  هایدارایی  بازده  نسبت 

 عملیاتی  سود :EBITi ؛i  شرکت عملیاتی

 ؛i  شرکت  مالیات(  و   بهره  از  قبل  )سود

ATAi:  شرکت  هایدارایی   کل  میانگین  i 

]2
[ 

ت
نسب

 
ش
گرد

 
وجه 
 

نقد
 

عمل
ات ی

  وجه  خلق  در  هاشرکت   بالاتر  پتانسیل  دهندۀنشان  ی 

  یک   در  جاری  هایبدهی  کسر  از  پس  خالص  نقد

  معمولاً  قابلیتی   چنین دارای  هایشرکت  . است دوره

  وقوع   از  ناشی  مالی  هایبحران  شرایط  در

  تا   داشت  خواهند را فرصت این بازار هایناهنجاری

  مقتضی   طور  به   را  عملیات  از  حاصل  نقد  وجوه  خلق

 دهند.  تخصیص  قطعیّت عدم دارای هایحوزه  به 

OCFRi =
CFOi
CULi

 

OCFRi:   یاتیعمل   نقد  وجه   گردش   نسبت  

  عملیاتی   نقد  وجه   :CFOi  ؛i  شرکت

  جاری   هایبدهی  :CULi  ؛i  شرکت

 i  شرکت

پادشکنندگی
 

ساختاری 
 

]3
[ 

ت
نسب

 
حقوق
 

صاحبان
 

سهام
به  

 
کل
 

بده 
  از   نیاز  مورد  مالی  منابع  تأمین  هایقابلیت   دهندۀنشان  ی 

 حقوق  پشتوانۀ   به   که   است  شرکت  هایبدهی  محل

 هایمحدودیت   کاهش  در  تواندمی  سهام  صاحبان

  قرار   توجه   مورد  ویژه   شرایط  در  مالی  منابع  تأمین

 هایقابلیت   انگریب  نسبت  این  ترساده   عبارت  به   گیرد.

 یهای بده   پوشش  در  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق

  در   مالی  تسهیلات  دریافت  از  ناشی  شدۀ  تأمین

  موضع   حفظ  برای  چالش  پرُ  مالی  شرایط

 . است رقابتی بازار در هاشرکت   پادشکنندگی

EDRi =
Equityi

Short Term Debti
+Long Term Debti +
Other Fixed Paymentsi

 

EDRi:  به   سهام   صاحبان  حقوق  نسبت 

 حقوق  :Equityi  ؛i  شرکت  یبده   کل

 ؛i  شرکت  سهام  صاحبان

Short Term Debti:   هایبدهی 

 ؛i  شرکت  مدتکوتاه 

Long Term Debti:   هایبدهی 

 ؛i  شرکت  بلندمدت

Other Fixed Paymentsi:   سایر 

 .i  شرکت مالی قراردادهای

پادشکنندگی
 

نوآورانه 
 

]4
[ 

ت
نسب

 
منابع 

انسانی
به  

 
کارمندان 
 

  بر   شرکت  گذاریسرمایه   هایقابلیت   دهندۀنشان 

  تواند می  که   است  ایحرفه   انسانیمنابع   روی

  لحاظ   به   را  شرکت  افزودۀ  ارزش  برآیندهای

  را   ی نسبت  اریمع   ن یا  واقع  در  نماید.  تقویت  اقتصادی

  انسانی منابع   ییکارا  دهنده  نشان   که   دهدمی   ارائه 

  الگوی   در  برونزا  فاکتور  یک  عنوان  به   و  است

 هایمزیت   کنندۀاذعان   تواندمی   پادشکنندگی

  به   نسبت   بحرانی  شرایط  با  مواجه   در   شرکت   خلاقانۀ 

 باشد.  دیگر رقبای

HR to Employee Ratioi

=
Number of HR Staffi
Number of Total Staffi

 

HR to Employee Ratioi:  نسبت  

 ؛i  شرکت  کارکنان  به   ایحرفه   انسانیمنابع 

Number of HR Staffi:  تعداد  

  شرکت   وقتی   تمام   و  ایحرفه   انسانیمنابع 

i؛  Number of Total Staffi:  کل 

  ؛i  شرکت  کار نیروی

پادشکنندگی
 

رقابتی 
 

]5
[ 

ت
نسب

 
ش
ارز

 
بازار
به  

 
ش
ارز

 
دفتر

 ی 

  در   شرکت  آفرینی  ارزش  هایقابلیت   دهندۀ  نشان

 سهام  ارزش  متوازن  افزایش  طریق  از  رقابتی  بازار

  . است  شده  ثبت  سهام  دفتری  ارزش  به   نسبت  بازار

  بازار   ارزش  از  بالاتری  سطح  که   هاییشرکت  لذا

  به   نمایند،می  تجربه  را  سهام  دفتری  ارزش  به   نسبت

  اند، نموده   ایجاد  سرمایه   بازار  در  که   اعتمادی  واسطۀ 

  از   برداریبهره  برای  بالاتری  هایقابلیت   از  توانندمی

  برخوردارا   بحرانی  شرایط  در  خود  مالی  منابع  تأمین

 باشند. 

MTBi =
Mi
Vi
×
Vi
Bi

 

MTBi:  ارزش  به   بازار  ارزش  نسبت  

  سهام   بازار  ارزش  ؛Mi  ؛i  شرکت  دفتری

 ؛ i  شرکت  سهام  ذاتی   ارزش   :Vi  ؛i  شرکت

Bi: شرکت سهام دفتری ارزش  i 
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 مدل  اجزاء تشریح محاسبه تعریف معیار  مرجع معیارها

]6
[ 

ت
نسب

 
ت
قیم

 
سود
 

 هر
سهم
 

 و  سهامداران  که   است  هاییظرفیت   دهندۀ  نشان

  را  انتظار  مورد هایبازده  آن براساس گذارانسرمایه 

  مورد   هایشرکت   واقعی  بازده  به   نزدیک

  قیمت   رشد   چراکه   نمایند.می   تعیین  گذاریسرمایه 

  کارکردی   گذاری، سرمایه   برای  سهم  هر  سود  به 

  ذینفعان   هم  و  شرکت  هم  آن  براساس  که   است

  دهند.   انجام   متناسبی  مالی  هایریزیبرنامه   توانندمی

  دهندۀ نشان   تواندمی   نسبت  این  بودن  بالا  لذا

  در   هاشرکت   به   که   باشد  پادشکنندگی  هایقابلیت 

  اعتماد   روی  بر  تا  دهدمی   جسارت  بحرانی  مواقع

 نمایند.  حساب گذارانسرمایه  بالاتر

P E⁄ i =
Share Pricei

EPSi
 

P E⁄ i:  شرکت  سهم  هر  سود  به   قیمت  i ؛  

Share Pricei:   شرکت  سهام  قیمت  i ؛  

EPSi: شرکت سهم هر سود i 

 مرجع   مدل  یک  قالب   در  بایستمی  هاداده  پوششی  تحلیل  فرآیند   اجرای  هایخروجی  و  هاورودی  عنوان  به  هانسبت  این 

  مطلوبیت   میزان  کنندۀ  تعیین   ]1[و  ]0[  از ایدامنه  در  هاشرکت  از   هریک  معکوس   بازده   تعیین   به  نسبت  بتواند  تا   بگیرند  قرار

  تعیین   به  نسبت  مرجع  مدل  یک  ایجاد  با  بایستمی  4  رابطه  طبق  رو  این   از  گردد.  تلقی  مالی  پادشکنندگی  دارای  هایشرکت

 نمود.  اقدام هاداده پوششی تحلیل براساس بندیدهک برای مشخص هایبازه در ها شرکت از هریک  دامنۀ
𝐴𝑁𝑇 = [(𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑠𝑖 + 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠𝑖) × 3] ≤ 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐷𝑈𝑀𝑠   ( 4) رابطه  

  ؛ i  شرکت  هایخروجی  تعداد  𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑠𝑖  مالی،   پادشکنندگی   ارزیابی   شاخص  𝐴𝑁𝑇  رابطه؛   این   در

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡𝑠𝑖   شرکت  های ورودی  تعداد  i  و  𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐷𝑈𝑀𝑠  لذا   .است  گیرندهتصمیم  واحدهای  تعداد  

  پوششی  تحلیل  در  ]1[و  ]0[  کمیّت براساس  که 6  شکل  طبق  کارایی  مرز  در گرفته  قرار  واحدهای  کند،می  ارزیابی  4  رابطه

   هستند. « DMU» گیرندهتصمیم واحدهای کدام هستند،  پادشکنندگی های قابلیت یکننده  تعیین  هاداده

 
 . الگوی ارزیابی پادشکنندگی مالی 6شکل  

  رویکردهای   در  بالاتر  کارایی  سطح  دهندۀ  نشان  «DMU»  گیرندهتصمیم  واحدهای  هر  برای  ]1[  امتیاز  کسب  اساس  براین 

 نسبت  (6)  و  (5)  هایرابطه  طبق  بایستمی  رو  این   از  .است  دیگر  گیرندۀتصمیم  واحدهای  سایر   به  نسبت  مالی  پادشکنندگی

  زمان  در   «ام𝑗»  گیرندهتصمیم  واحد  های ورودی  که   است  ذکر  به  لازم  شود.  برده  بهره  پادشکنندگی  کارایی  بازده  تعیین   به

«𝑡1 »  با  را   «𝑥𝑗
𝑡1 »  با  را  هاخروجی  و  «𝑦𝑗

𝑡1 »  زمان  در  حالیکه  در  دهند،می  نشان  «𝑡2 »  براساس  پارامترها  همین   بایستمی   «𝑥𝑗
𝑡2»  
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𝑦𝑗»   و
𝑡2 »  هایقابلیت  سنجش   بر   مبنی  کارایی  مرز  تعیین   برای  شده  تعریف  زمانی  بازه  دو  به  اتکاء   با  لذا  نمود.  تعریف  

 شود. برده بهره 5 رابطه  از بایستمی مالی، پادشکنندگی
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𝑗
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( 5) رابطه     [  

  دو   در   فاصله  تابع  « 𝐷»   ؛« 𝑡2»   و  « 𝑡1»   زمانی  فاصل  حد  دو  در   مالی  پادشکنندگی  سنجش  شاخص  « 𝑋»   رابطه؛  این  در  که

  بایست می  لذا  .است  « 𝑡2»   و  « 𝑡1»   زمانی  بازه  دو  در   «ام𝑗»  گیرندهتصمیم  واحد  « 𝑛»  عنوان  به   « 𝑦»   و  « 𝑥»   و  ؛« 𝑡2»   و  « 𝑡1»  زمانی   بازه

  که   نمود  تبدیل  6  رابطۀ  مطابق  شده  تعریف  زمانی   هایبازه  در  هندسی   میانگین   بر  مبتنی  ریاضی   رابطه  یک  به  را   5  رابطۀ

  تفاوت  تعیین   هدف  روش  این   در  شود.می   برده  بهره  ( 2003)  1لاول   توسط  شده  داده  بسط  « FGLR»  روش  از  منظور  این   برای

 .است مالی پادشکنندگی یعنی بررسی مورد پدیدۀ وریبهره شاخص تعیین  برای زمانی  بازه دو کارایی مرزهای
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= 𝐸𝐶 × 𝐴𝑁𝑇   ( 6) رابطه  

  و   « 𝑡1»   زمانی  فاصل  حد  دو  در   شده  تعریف  وریبهره  شاخص   « 𝑋»  به   مربوط  مفروضات  بودن  ثابت   با  ؛ رابطه  این   در

«𝑡2 »؛  «𝐷 »  زمانی  بازه  دو  در  فاصله  تابع  «𝑡1 »  و  «𝑡2 »و  ؛  «𝑥 »  و  «𝑦 »  عنوان  به   «𝑛 »  گیرندهتصمیم  واحد  «𝑗زمانی  بازه  دو  در  «ام  

«𝑡1 » و  «𝑡2،» «𝐸𝐶 » از ناشی بازده تغییرات دهنده نشان  «𝐴𝑁𝑇 » است  شده  تعیین  زمانی هایبازه در پادشکنندگی هایقابلیت  

  تغییرات   هندسی   میانگین   واقع  در  مرز  این   شود.می  محاسبه  « DMU»  گیرندهتصمیم  واحد  « 𝑛»  هر  کارایی  مرز  تغییر  براساس  که

  جهت  رابطه  این   تفسیر  برای   لذا  کند.می  تعیین   را  هدف  واحدهای  پادشکنندگی   لحاظ   به   ها شرکت  های قابلیت  از  ناشی

  هندسی   میانگین   مطلوبیت   آستانه  حد  به  است  لازم  « DMU»  گیرندهتصمیم  واحدهای  « 𝑛»  از  هریک   هایوریبهره  میزان  تعیین 

 گردد.  توجه 6 رابطۀ  در

𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖 =
OCRi+EAFRi+DERi+DCRi+R&D to Earnings Ratioi+EIFi

OROAi+OCFRi+EDRi+HR to Employee Ratioi+MTBi+P E⁄ i
( 6) رابطه   

 باشندمی  ها داده  پوششی  تحلیل  مدل  ها خروجی  کسر  مخرج  و  مدل  هایورودی  (،6)   رابطه  در  کسر  صورت  واقع  در

 نمود.  اقدام هاشرکت پادشکنندگی سطح تعیین  به نسبت زیر  هایشرط براساس توانمی (5) رابطه در ترکیب   با که

𝐸𝐶»   اگر  اول(  حالت ❖ <   باشد،   یک  از   ترکوچک  « 𝑡2»  و   « 𝑡1»   زمانی  بازه  دو   در  6  رابطۀ  محاسبۀ   از   حاصل  « 1

  پایین  « 𝐴𝑁𝑇»   مالی  پادشکنندگی   هایقابلیت  نظر  از  « DMU»  گیرندهتصمیم واحدهای  « 𝑛»  از   هریک  کارایی 

  ورشکستگی   ریسک  با  غالباً  هاشرکت  این   شد،  ارائه  نظری  ادبیات  2  شکل  در  آنچه  مطابق  که  شودمی  ارزیابی

 هستند.  مواجه

𝐸𝐶»  اگر دوم(  حالت  ❖ >   باشد،  یک از تربزرگ « 𝑡2» و  « 𝑡1» زمانی  بازه دو در 6 رابطۀ   محاسبۀ از حاصل « 1

  پایین   « 𝐴𝑁𝑇»   مالی   پادشکنندگی  هایقابلیت  نظر   از « DMU»  گیرندهتصمیم واحدهای   «𝑛»  از   هریک   کارایی 

 شود. می ارزیابی

𝐸𝐶»   اگر  سوم(   حالت  ❖ =   کارایی   باشد،  یک  برابر  « 𝑡2»   و  « 𝑡1»  زمانی  بازه  دو  در  6  رابطۀ  محاسبۀ  از  حاصل  « 1

  .است  ثابت   « 𝐴𝑁𝑇»   مالی  پادشکنندگی   هایقابلیت  نظر  از  « DMU»   گیرندهتصمیم  واحدهای  « 𝑛»   از  هریک

 برخوردارند. متوسطی  آوری تاب از غالباً هاشرکت این  شد، ارائه  نظری ادبیات 2 شکل در  آنچه مطابق که
 

1 Lovell 
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 گیرندهتصمیم  واحدهای  هر  جایگاه  تعیین   به  اقدام  « 𝑡2»   و  « 𝑡1»  زمانی  بازه  دو  در  « 𝐷»  فاصله  تابع  برحسب   بایستمی  حال

«DMU » مالی پادشکنندگی هایقابلیت نظر از  «𝐴𝑁𝑇 » .نمود 

𝐸𝐶»   حالت  این   در  منفی: کارایی   مرز  در  حرکت  الف(  ❖ <   به   نسبت  « 𝑡1»   زمانی  فاصله   در  بازده  تغییرات  یعنی  « 1

  کارایی   مرز  در  « DMU»   گیرندهتصمیم  واحدهای  که  است  مسئله  این   دهندۀ  نشان  باشد،  یافته  کاهش   « 𝑡2»   زمان

 گیرند.می قرار  منفی

𝐸𝐶»  حالت  این   در  مثبت:  کارایی   مرز   در   حرکت   ب(  ❖ >   به   نسبت  « 𝑡1»  زمانی  فاصله  در  بازده  تغییرات  یعنی  « 1

  کارایی   مرز  در  « DMU»  گیرندهتصمیم  واحدهای  که  است  مسئله  این   دهندۀ  نشان  باشد،  یافته  افزایش   « 𝑡2»  زمان

 گیرند.می قرار  مثبت

𝐸𝐶»   حالت  این   در  خنثی:  کارایی  مرز   در  حرکت  ج(  ❖ =   به   نسبت  « 𝑡1»   زمانی  فاصله  در   بازده  تغییرات  یعنی  « 1

  خنثی  کارایی  مرز  در  « DMU»   گیرندهتصمیم  واحدهای  که  است  مسئله  این   دهندۀ  نشان  باشد،  ثابت  « 𝑡2»  زمان

 گیرند.می قرار

  محاسبه   « DMU»   گیرندهتصمیم  واحد  هر  برای  را   زیر  نتایج  « FGLR»   هندسی  میانگین   از  توانمی  روابطه،  این   اساس  بر  لذا

 باشند.می بررسی مورد هدف  هایشرکت سطح  در وریبهره شاخص   نتیجه یکننده تعیین   محاسبات این  نمود.

𝑖𝑓» نتیجه کسب⸷ → 𝐸𝐶 < 1
𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑠
→    𝑡1 > 𝑡2⟼𝑋 <  «،𝐸𝐶»  منفی بازده تغییرات کاهش  با دهد،می نشان « 1

  به  این   و  شد  خواهد  یک  از  کوچکتر  «،𝑡2»   زمان  به  نسبت  « 𝑡1»  زمان  در  « 𝐴𝑁𝑇»   مالی  پادشکنندگی  هایقابلیت

 هستند.  مواجه بحرانی شرایط در ورشکستگی ریسک با  هاشرکت  این  غالباً  که   است آن معنای

𝑖𝑓»  نتیجه  کسب⸷ → 𝐸𝐶 > 1
𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑠
→    𝑡1 < 𝑡2⟼𝑋 >   «، 𝐸𝐶»  مثبت  بازده  تغییرات  افزایش   با   دهد،می  نشان  « 1

  معنای   به   این  و   شد  خواهد   یک  از   بزرگتر  «،𝑡1»  زمان   به   نسبت  « 𝑡2»   زمان  در  « 𝐴𝑁𝑇»   مالی   پادشکنندگی  های قابلیت

 پیشرو   هایفرصت  از  توانندمی  پادشکنندگی  کارکردهای  براساس  بحرانی  شرایط  در  هاشرکت  این   که  است  آن

 کنند. کسب  را بالاتری وریبهره و نمایند استفاده

𝑖𝑓»   نتیجه   کسب⸷ → 𝐸𝐶 = 1
𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑠
→    𝑡1 = 𝑡2 ⟼ 𝑋 =   «،𝐸𝐶»  بازده   تغییرات  بودن    ثابت  با  دهد،می  نشان  « 1

  است   آن  معنای  به  این   و  شد  خواهد  یک  با  برابر  «،𝑡2»  و  « 𝑡1»  زمان  دو  هر  در  « 𝐴𝑁𝑇»   مالی  پادشکنندگی  هایقابلیت

 نمایند. حفظ  را خود  ایستایی و ثبات کنندمی تلاش بحرانی شرایط  در هاشرکت  که

 در   بازده  تغییرات   عنوات  به  « 𝐸𝐶»   از  (،6)  رابطۀ  در  « 𝐷»  فاصله  تابع  طبق  « t2»   و  « t1»  زمانی  بازه  دو  مقایسۀ  به  اتکاء   با  لذا

  بازار   سطح   در   داروسازی  صنعت   شرکت ]14[  گرفتن  نظر  در   با   لذا  شود.می  استفاده « 𝐴𝑁𝑇»  مالی   پادشکنندگی  های قابلیت

  تحلیل   شاخص   در   اهمیت  ضرایب  براساس  شده،  تعیین   های نهاده  و  هاستاده  تصمیم،  هدف  واحدهای  عنوان   به  سرمایه

  واحدهای   تعریف  به  نسبت  9  جدول  طبق  1403  تا  1402  زمانی  بازه  انتخاب  با  لذا  گیرند.می  قرار   ارزیابی  مورد  هاداده  پوششی

 شود. می اقدام سنجش معیارهای و هدف  مرجع عنوان به گیرندهتصمیم
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 هدف   و   مرجع   معیارهای   براساس   گیرنده تصمیم   واحدهای   معرفی   . 9  جدول 

 DEA اختصاصی کدهای سنجش  معیارهای ردیف  گیرنده تصمیم  واحدهای کد بورس  نمادهای ردیف 

 OCRi ی اتیعمل چرخه  نسبت DUM1 1 ن یدام 1

ده 
نها

ی
ها

 
دل 

م
 

 EAFRi ثابت  ییدارا به  سهام صاحبان حقوق نسبت DUM2 2 ی میدک 2

 DERi سهام  صاحبان حقوق به  های بده  نسبت DUM3 3 دسبحا 3

 DCRi توسعه  هایت یقابل نسبت DUM4 4 درازک  4

 R&Di ی سودآور  به  توسعه  و قیتحق  یگذاره یسرما نسبت DUM5 5 دجابر 5

 EIFi داخلی  مالی منابع به  خارجی مالی منابع نسبت DUM6 6 دکوثر  6

 OROAi ی اتیعمل یهاییدارا  بازده نسبت DUM7 7 دفارا 7

ده
ستا

ی
ها

 
دل 
م

 

 OCFRi ی اتیعمل  نقد وجه  گردش نسبت DUM8 8 نایدس 8

 EDRi ی بده  کل به  سهام صاحبان حقوق نسبت DUM9 9 دپارس 9

 HRi کارمندان  به  انسانیمنابع  نسبت DUM10 10 ی می دش 10

 MTBi ی دفتر  ارزش به   بازار ارزش نسبت DUM11 11 وپخش 11

P سهم هر سود قیمت نسبت DUM12 12 داسوه  12 E⁄ i 

     DUM13 د ی دعب 13

     DUM14 دابور  14

  نظر   از  دارویی  صنعت  در   بررسی  مورد  پانل  شرکت   ]14[  قالب   در  خروجی  و  ورودی  معیارهای   از   هریک  تفکیک   با

 نظر   از   مرجع  واحدهای   با  مطلوبیت  عدم  دارای  گیرندهتصمیم  واحدهای   مقایسۀ  با  بایستمی  مالی،   پادشکنندگی  های قابلیت

𝐸𝐶»  ینتیجه  یعنی  بالاتر  پادشکنندگی  کارکردهای > 1
𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑠
→    𝑡1 < 𝑡2 ⟼ 𝑋 >   به   نسبت  شد،  اشاره  آن  به  بالا  در  که  « 1

  زمانی  فاصله   تابع   در   تا   نمود  اقدام  کاهشی،   مطلوبیت   شاخص  دارایی   گیرندۀتصمیم  واحد  هر  نیاز    مورد   بهینه   مقدار   تعیین

«𝐷 »   هایقابلیت  به  دستیابی  برای  را  سیاستی  چه  هستند،  بالاتر   معکوس  بازده   دارای  که  هایی شرکت  گردد  مشخص  

  را   « CCR»  مدل  در   کارایی  معکوس  شاخص   بایستمی  مبنایی  چنین  به  دستیابی   جهت   لذا  بکارگیرند.  بایستی  پادشکنندگی

 ای گیرندهتصمیم واحدهای برای که  است صنعت  سطح در  استراتژیک ریزیبرنامه مبنای  یک شاخص،  این نمود. محاسبه

  هایقابلیت  از  مقبولی  سطح   به  بتوانند  اولیه،  کارایی   بازده  در  شده  ارزیابی  مدل  هاینهاده  افزایش   با  تا  دارد  کاربرد

 دستیابند.  رقابتی بازار در مالی پادشکنندگی

  عنوان   به  « OCRi𝑖»  ی اتیعمل  چرخه  نسبت  نهادۀ  در  کارایی،   معکوس   درصد  بالاترین   شود،می  مشاهده  که  همانطور

است    سرمایه  بازار  در  «وپخش »  نماد  با  دارویی  شرکت  یعنی  « DUM11»  گیرندهتصمیم  واحد  به   مربوط  « CCR»   مدل  ورودی

  بازار   در  مالی  پادشکنندگی  هایقابلیت  تقویت  بر  مبنی  بالاتر  کارایی  بازده  به  دستیابی  برای  شرکت  این   دهد،می  نشان  که

  شرکت  این  نسبی   زمانی  بازده  به   نسبت   «،t2»   در  %19  را   مطالبات  وصول  دورۀ  از   حاصل   زمانی  بازه  تا   دارد   این  به   نیاز   سرمایه،

  از   باشد.  برخوردار   خود  جایگاه  حفظ   برای   بالاتری  هایظرفیت  از   بازار   بحرانی   شرایط  در   بتواند  تا   دهد  کاهش  « t1»   در

  ی«سودآور  به   توسعه   و  ق ی تحق   ی گذارهیسرما  نسبت»  ورودی   معیار   به  مربوط  کارایی  معکوس   ترینپایین   دیگر  طرف

[R&D to Profitability Ratioi]  بررسی   مورد  پانل  هایشرکت  سایر  به  نسبت  « دی دعب »  دارویی  شرکت  دهد،می   نشان  که  است  

  تنها   چراکه   ،است  معیار  این   دراست    پادشکنندگی  هایقابلیت  به   دستیابی   برای  زمانی  تابع  دو  در   کمتری  تغییرات  نیازمند 

  شرکت،   این  سود  پایداری حفظ  ضمن تواند می صنعت،  این در توسعه و  تحقیق  حوزۀ به  تخصیص   قابل منابع افزایش  10%

  جهت    بایستمی  ادامه  در  کند.  ایجاد  شرکت  این   برای  بازار  بیشتر  سهم  کسب  برای  بیشتری  هایفرصت  بحرانی  مواقع  در

  « CCR»  رویکرد  و ها داده  پوششی   تحلیل   ریاضی  سازیمدل  از  « DMU»   گیرندهتصمیم  واحدهای  از  هریک  کارایی  ارزیابی
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 عملکردی   مطلوبیت  و  شده  ایجاد  مرجع  شاخص  طبق  نیز  را  گیرندهتصمیم  واحدهای  از  هریک  جایگاه  بتوان  تا  شود  استفاده

 داد.  قرار ارزیابی  مورد مالی پادشکنندگی بررسی برای شده ایجاد  هاینسبت نظر از ها شرکت
 کاهشی   گیرنده تصمیم   واحدهای   کارایی   معکوس   . 10  جدول 
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  به  نسبت  « 𝐸𝐶𝑡1»  اول  سال   در  کارایی  از  ناشی  بازده  تفاوت  که  است  مسئله  این  از  حاکی  10  جدول  از  آمده  بدست  نتایج

  نمادهای  با  دارویی   هایشرکت  عملکردی   ساختار  در  مالی   پادشکنندگی   های قابلیت  وجود   دهندۀ  نشان   « 𝐸𝐶𝑡2»  کارایی   بازده
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 ]014/1[  مطلوبیت   با   « داسوه؛»]003/1[  مطلوبیت   با  «دکوثر»  ؛]111/1[  مطلوبیت  با  «درازک»  ؛]092/1[  مطلوبیت  با  «ن ی دام»

 دو  در  هاشرکت  این   عملکردی  کارایی  بازده  تفاوت  از  شده   تعیین   ضرایب  چراکه  .است  ]298/1[  مطلوبیت  با  « دی دعب »  و

  با  برابر  « DUM»  گیرندهتصمیم  واحدهای   این  تمامی  عملکردی  مطلوبیت  که  دارد   این  از  حکایت   شده،  تعیین   زمانی  بازه

«𝐸𝐶 <  و  « DUM14»  گیرندهتصمیم  واحد  دو  گردید،  مشخص  همچنین   .است  یک(  از   بالاتر  فنی  بازده   )تغییرات  « 1

«DUM9 »  اول  سال  زمانی  بازه  کارایی   اینکه  به  باتوجه  « دابور»  و   « دپارس»  دارویی  نمادهای  با   «𝐸𝐶𝑡1 »  بازه   کارایی  به  نسبت  

𝐸𝐶»   ینتیجه  آن  وری بهره  مطلوبیت  شاخص  است،  بوده  ثابت  « 𝐸𝐶𝑡2»   دوم  سال  زمانی = 𝑋 »  با   برابر  کارایی  بازده  یعنی  

  با  معمولاً  هاییشرکت  چنین   بحرانی   شرایط  در  که  است  آن  معنای  به  نتیجه   این   که  دهدمی  نشان  را  عملکردی  شاخص

 تلاش دارند تا جایگاه خود را در بازار رقابتی حفظ نمایند.   شده تعیین   پیش  از تدابیری
 مالموکوئیست   شاخص   براساس   وری بهره   و   کارایی   ضرایب   . 11  جدول 

  عملکردی  مطلوبیت جامع  شاخص «𝐴𝑁𝑇»  به  نسبت «𝐸𝐶»  تغییرات «D»  زمانی تابع در کارایی 

DUM 𝐸𝐶𝑡1 𝐸𝐶𝑡2 EC AR 𝑋 𝐸𝐶 ردیف 
𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑𝑠
→   𝑀  ی بند رتبه 

1 DUM1 748/0  905/0  rd3 فزآینده  092/1 212/1 011/1 

2 DUM2 831/0  654/0  th14 کاهنده  884/0 797/0 749/0 

3 DUM3 776/0  601/0  th13 کاهنده  914/0 810/0 707/0 

4 DUM4 913/0  000/1  nd2 فزآینده  111/1 303/1 144/1 

5 DUM5 000/1  888/0  th9 کاهنده  979/0 968/0 921/0 

6 DUM6 665/0  759/0  th5 فزآینده  003/1 904/0 851/0 

7 DUM7 901/0  841/0  th11 کاهنده  944/0 913/0 726/0 

8 DUM8 639/0  728/0  th10 کاهنده  948/0 925/0 874/0 

9 DUM9 000/1  000/1  th7 ایستا 000/1 000/1 000/1 

10 DUM10 909/0  823/0  th12 کاهنده  930/0 919/0 715/0 

11 DUM11 983/0  821/0  th8 کاهنده  981/0 962/0 857/0 

12 DUM12 623/0  737/0  th4 فزآینده  014/1 001/1 825/0 

13 DUM13 876/0  000/1  st1 فزآینده  298/1 354/1 017/1 

14 DUM14 000/1  000/1  th6 ایستا 000/1 000/1 000/1 

 گیرندهتصمیم  واحد  ]5[  از   هریک  رتبۀ  تعیین  منظور   به  بایستمی  ها، داده  پوششی   تحلیل   اجرای  از   گام  آخرین  ادامۀ  در

«DMU »  با   بودند،  برخوردار  پادشکنندگی  مطلوبیت  شاخص  لحاظ  به  بالاتری  کارایی  مرز  از  که  ،11  جدول  در  شده  اشاره 

  ورودی  هایشاخص  نظر  از   دارایی  صنعت   شرکت  ترین مطلوب  انتخاب    به   نسبت  شده،  تعریف  های ستاده  به   هاداده  ترکیب 

  اصلاح  مدل  از  هدفی  چنین   به  دستیابی  برای  لذا  نمود.  اقدام  مالی  پادشکنندگی   کارکردهای  از   برداریبهره  در  خروجی   و

  این فرآیندی چنین  بر تمرکز علّت  شود. می استفاده  کارا  واحدهای  هایداده بندیرتبه برای (1990) 1کرس  و کوک  شدۀ

  ی برا  ستاده  ا ی  نهاده  آن  ی رو  تمرکز  باشد،  ییکارا  مرز   به  ترکینزد  یستادها   ا ی  نهاده  ی،کل   ندآیبر  ک ی  در  اگر  که،   است

  صنعت   هایشرکت  به  استراتژیک  راه  نقشۀ  یک  همچون   تواندمی  مسئله  این   که  بود   خواهد  ترصرفه  به   یی کارا  به  یاب ی دست 

  های قابلیت  نظر  از  هافرصت  به  تهدیدها  تبدیل  و  احتمالی  هایچالش   برابر  در  بالاتری  هایظرفیت  از  تا  نماید  کمک  دارویی

𝑊𝑖»  ماتریس   ایجاد  با  بایستمی  لذا  باشند.  برخوردار   پادشکنندگی = (𝑤𝑖𝑗)(𝑚+1)×1
 نمود.  ایجاد   را   زوجی  هایدرایه  «

𝑤𝑖𝑗»  اولویت   دارای   های درایه  سپس 
𝑖)»   صورت  به  که  « ∗ = 1,2,⋯ ,𝑚, 𝐽 ∈ 𝐼) »  متناظر  صورت   به   شوند،می  تعریف  

 

1 Cook & Kress 
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  به تا کنندمی بررسی زوجی  مقایسه طریق از را گیرندهتصمیم هایواحد «ام𝑗» ستون با «ام𝑖» سطر هایخروجی و هاورودی

𝑗)»  درایه = 𝐼)(𝑤𝑖𝑗
∗ )(𝑚+1)𝑗 » شود.   یافته دست  (7) رابطۀ  براساس 

𝑊(𝑚+1)𝑝
∗ = 𝑚 × 𝑛 × 𝑤𝑝

∗ , 𝑝 ∈ 𝐼        ( 7) رابطه  

𝑤𝑝»  به  رسیدن  برای  را  خروجی  « 𝑛»  در  ورودی  « 𝑚»  تعداد  که  است  متناظری  هایماتریسی  « 𝑊»  ،رابطه   این   در
 به   « ∗

𝑉»   ترجیح  ماتریس  دو  ایجاد  با  بایست می  لذا  کند.می  مشخص  ها،درایه  از  هریک  اولویت  عنوان = (𝑣𝑖𝑗)(𝑚+1)×𝑛1
 و  « 

′𝑊» آن متناظر ماتریس  = (𝑤𝑖𝑗
′ )
(𝑚+1)×𝑛1

 نمود. اقدام (8) رابطه  طبق « 𝑆» نهایی ماتریس  یک تشکیل  به نسبت  « 
𝑆 = (𝑆𝑖𝑗)(𝑚+1)×𝑛1

, 𝑆𝑖𝑗 = ∑ 𝑤𝑖𝑗
′

𝑘∈𝐼  𝑖 = 1,2,⋯ ,𝑚 + 1, 𝑗 = 1,2,⋯ , (𝑚 + 1)𝑛1 (8) رابطه                          

k)»   مقادیر  مجموع  دهنده  نشان  « 𝑆𝑖𝑗»   درایه  ماتریس   این   در ∈ I)𝑤𝑖𝑘
𝑤𝑝»  ماتریس   به  رسیدن  برای  « ′

 شرط   این   با  ،است  « ∗

k)»   درایه  متناظر  مقدار  که ∈ I)𝑤𝑖𝑘
  برآمده   هایمضمون  دیگر  عبارت  به  باشند.  « 𝑗»  با  برابر  « 𝑣𝑖𝑘»  یعنی  « 𝑉»  ماتریس   در  « ′

  « ′𝑤»  ماتریس  سطر  هر  دهندۀ  تشکیل   ها،داده  پوشش  تحلیل  به  ورود  جهت  روایی   فرآیند   از  خروجی(  و  ورودی  های)نسبت

𝑚»  به + =»  سطری  مقادیر  «،𝑉»   ترجیح   ماتریس   در  هاآن  با  متناظر  درایه  تا  شوندمی  قلمداد  « 1 1,2,⋯ ,𝑚 +   با   را  « 1

𝑗 »  ستونی  مقادیر = 1,2,⋯ , (𝑚 + 1)𝑛1 »  نهایی  ماتریس   قالب  در   «𝑆𝑖𝑗 »  مشخص   طریق  این   از  و  دهد  قرار  ارزیابی  مورد  

  کارا  گیرندهتصمیم  واحد  ]5[  تعیین   با  لذا  هستند.  برخوردار  ضریبی  چه  از  کارا  واحد  در  ستاده  و  نهاده  ترین مطلوب   نماید،

  در  شده  تعیین  ضرایب شود.می ایجاد زیر ترتیب  به  خروجی ]6[ و ورودی ]6[ براساس متناظری هایدرایه ،11 جدول در

 اند. شده  ارائه ستاده و نهاده مرجع معیارهای از هریک برای جدول، این 
 کارا   واحدهای   مرجع   های ستاده   و   ها نهاده   از   هریک   متناظر   ماتریس   . 12  جدول 

   کار  واحدهای مدل  نهادهای مدل  هایستاده
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  به   ماتریسی   متناظرسازی  به  نسبت  کارا  واحدهای   در  خروجی   و  ورودی  معیارهای  از  هریک   ضرایب  تعیین   با  ادامه   در

𝑤𝑝»   به  رسیدن  برای  ای مقایسه  صورت
  طبق   « 𝑗»   ستون  و   « 𝑖»  سطر  هر  درتناظر   «»  نماد  قرارگیری  واقع  در  شود. می  اقدام  « ∗
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  و  نهاده  ماتریس   نظر  از  را  کارا  گیرندۀتصمیم  واحدهای  از   هریک  که  است  اولویتی  دارای  ضریب   دهندۀ  نشان  (7)  رابطه

 نماید. کسب تواندمی ستاده
 کارا   واحدهای   مرجع   های ستاده   و   ها نهاده   از   هریک   متناظر   ماتریس   ضرایب   . 13  جدول 

   کار  واحدهای مدل  نهادهای مدل  هایستاده
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P E⁄ i 

  مشخص   ضرایب  از  کارا   واحد  هر  با  مرتبط  متناظر  هایماتریس   ستاده،  و  نهاده  هر  در  است،   شده  مشخص  که  همانطور

  دارند،   که  محاسباتی  هایمقیاس  براساس  مرجع  هایستاده  و  هانهاده  از   هریک  دهدمی  نشان  که   باشندمی  برخوردار  ماتریسی

  در   باشند.  برخوردار   اهمیتی  ضریب  چه  از  توانندمی  مالی  پادشکنندگی   های قابلیت  در   شده شناسایی  مالی   های نسبت  نظر  از

𝑉»  ترجیح  ماتریس   دو  ایجاد  با  نهایت = (𝑣𝑖𝑗)(𝑚+1)×𝑛1
′𝑊»  آن  متناظر  ماتریس   و  «  = (𝑤𝑖𝑗

′ )
(𝑚+1)×𝑛1

  نهایی  ماتریس   « 
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«𝑆 »   ی دهنده  نشان  مطلوبیت  شاخص   دارای   کارای  گیرنده،تصمیم  واحد  هر  در   ماتریسی   متناظر  سطوح   براساس   که  شد   ایجاد  

 . است هاستاده و هانهاده اولویت
 اصلی   های مقوله   با   مرتبط   ای گزاره   مضامین   بندی اولویت   . 14  جدول 

 واحد  در رتبه  نهایی وزن  اختصار معیارها زیر مرجع  معیارهای رتبه  گیرنده تصمیم  واحد شرکت  نام

 DUM1 rd3 ن یدام

 ها نهاده 

𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡𝑖  

 دوم  OCRi 139/0 ی اتیعمل چرخه  نسبت

 سوم  EAFRi 135/0 ثابت  ییدارا به  سهام صاحبان حقوق نسبت DUM4 nd2 درازک 

 DUM6 th5 دکوثر 
 پنجم DERi 119/0 سهام  صاحبان حقوق به  های بده  نسبت

 ششم  DCRi 116/0 توسعه  هایت یقابل نسبت

 اول  R&Di 142/0 ی سودآور  به  توسعه  و قیتحق  یگذاره یسرما نسبت DUM12 th4 داسوه 

 چهارم EIFi 126/0 داخلی  مالی منابع به  خارجی مالی منابع نسبت DUM13 st1 د ی دعب

 DUM1 rd3 ن یدام

 هاستاده

𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑖  

 اول  OROAi 089/0 ی اتیعمل یهاییدارا  بازده نسبت

 سوم  OCFRi 075/0 ی اتیعمل  نقد وجه  گردش نسبت DUM4 nd2 درازک 

 DUM6 th5 دکوثر 
 پنجم EDRi 064/0 ی بده  کل به  سهام صاحبان حقوق نسبت

 ششم  HRi 059/0 کارمندان  به  انسانیمنابع  نسبت

 چهارم MTBi 072/0 ی دفتر  ارزش به   بازار ارزش نسبت DUM12 th4 داسوه 

P سهم هر سود قیمت نسبت DUM13 st1 د ی دعب E⁄ i 081/0  دوم 

 و  ق ی تحق  در   یگذارهیسرما  نسبت    دهد، می  نشان   کارا گیرندهتصمیم  واحدهای  از   شده متناظر  های ماتریس   که  همانطور

  های قابلیت  در  تریمطلوب  کارکرد   از  ]142/0[  نهایی  وزن  با  ،[R&D to Profitability Ratioi]  یسودآور  به  توسعه

  تحلیل   به  ورودی  نهادۀ  عنوان  به  نسبت  این   ضریب  چراکه  است.  برخوردار  دارویی  صنعت  هایشرکت  مالی  پادشکنندگی

  همچنین   است.  بالاتر  کارا  گیرندۀ  تصمیم  واحدهای   در  نهاده  عنوان   به  شده  تعریف  هاینسبت  سایر  از  هاداده  پوششی

 ،[OROAi]  عملیاتی هایدارایی بازده نسبت تحلیل، این  در  شده تبیین  هاینسبت ستادۀ ترین محوری است، شده  مشخص

  کارکردهای  بسط  اثر  بر  توانندمی  صنعت  این   هایشرکت  که   قابلیتی   مهمترین  دهد،می  نشان  که  است  ]089/0[  ضریب  با

  مورد   دارویی  هایشرکت  با  مرتبط   عملیات   در   که  است  هایی دارایی  هایبازده  افزایش   نمایند،  کسب  مالی   پادشکنندگی

  ی،بحران  طیشرا  در  توانندیم  شرکت  یهاییدارا  اندازه  چه  تا  کنند  تعیین   تواندمی  ظرفیتی  چنین   وجود  گیرند.می  قرار  استفاده

  دهد. ش یافزا  را هاشرکت  یاتی عمل سود

 گیری نتیجه   و   بحث   - 5

  بازار   دارویی  صنعت   ارزیابی  و  هیسرما  بازار  یهاشرکت  ی مال  یپادشکنندگ  پدیدۀ  ی الگو  ارائه  پژوهش   این   هدف

  نسبت   پدیدارشناسی،  فرآیند  طریق  از  اول  گام  در  تا  شد  تلاش  مطالعه  این   در  .است  هاداده  پوششی  تحلیل  طریق  از  سرمایه

  مشابه  هایپژوهش   به  ارجاع  با  منظور  این   برای  شود.  اقدام  مالی  پادشکنندگی  گیریشکل  با  مرتبط  هایزمینه  شناسایی  به

 استراتژیک  کارکردهای  و  ایحلقه  دو  یادگیری  محور   دو  تعیین   با  تا  گردید  محوری  هایزمینه  تعیین   به  اقدام  شده،  انجام

  ای گزاره  مضامین   مجموعه  کنندۀ  تعیین   خبرگان،  با  مصاحبه  در  باز  کدهای  تعیین   منظر   از  مطالعه  انجام  مسیر  مالی،

  بین  از  شده  انجام  مصاحبۀ  ]12[  طی  لذا  باشد.  پژوهش   اول  سؤال  راستای  در  سرمایه  بازار  هایشرکت  در  مالی  پادشکنندگی

  ماتریسی  لیستچک  یک  ایجاد  با  سپس   گردید.  مشخص  ایگزاره  مضمون  ]25[  تعداد  شده،  ایجاد  باز  کد  ]141[

  مخالم   کاملًا  و  مخالفم  موافقم؛  موافقم،  کاملًا  از  چهارگانه  امتیاز  مقیاس  براساس  پژوهش   مضامین،  این   تعداد  به  ساختهمحقق

  مرجع  نقاط  ماتریس  اولیۀ  سازۀ   تقاطع  در  سرمایه  بازار  هایشرکت  مالی    پادشکنندگی  هایمقوله  گراییبرساخت  به  نسبت

  سرمایه،  بازار  هایشرکت  بستر  در  پدیده  این   هایمقوله  نمود.  اقدام  پژوهش   دوم  سؤال  راستای  در  شده  ایجاد  استراتژیک
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  ی پادشکنندگ»  و   « نوآورانه  ی پادشکنندگ»  ی«؛ ساختار  یپادشکنندگ»  ی«؛اتیعمل  یپادشکنندگ»  عناوین   با  مقوله   ]4[  شامل

  قالب در را استراتژیک مرجع  نقاط ماتریس  در شده شناسایی اولیۀ محور دو با هامقوله این  ترکیب توانمی که بود ی« رقابت 

 نمود.  مشاهده (7) شکل

 
 های بازار سرمایه . الگوی نهایی پادشکنندگی مالی شرکت 7شکل  

  از   هریک  تشریح  به  نسبت  ادامه  در  شده،  طرح  دوم   سؤال  به  پاسخ  جهت  شده  کسب  هایمقوله  به  باتوجه

 شود. می  اقدام زیر ترتیب  به 7 شکل در شده  ایجاد مالی هایپادشکنندگی
   حلقۀ   براساس  سرمایه،  بازار  هایشرکت  در  مالی  نظر  از  پادشکنندگی  رویکردهای  از  سطح  این   رقابتی:  پادشکنندگی  

  هاینسبت  لحاظ  به  هاشرکت  عملکرد  از  کارکردهایی  کنندۀ  اذعان  تمایز،  استراتژی  و  جانبه   دو  یادگیری  در  اکتشافی

  سود  پایداری  براساس  توانندمی  سرمایه  بازار  در  پیشرو  هایشرکت  این   اندازه  چه  تا   دهندمی  نشان  که  باشندمی  سودآوری

  هستند.  برخوردار  توسعه  و  رشد  توانایی  از  سرمایه  بازار  در  خود  سهام  ارزش  حفظ  ضمن   احتمالی  هایبحران  با  مواجه  در

 تمایز  هایاستراتژی  از  استفاده  با   مالی  های بحران  وقوع  برابر  در  دارند  که  رقابتی   هایظرفیت  پایۀ  بر  ها شرکت  این   واقع  در

  تخصیص   در  مالی  هایپذیریانعطاف  از  بالاتری  سطح  کسب   با  تا  کنندمی  تلاش  جانبه،  دو  یادگیری  در  اکتشاف  مبنای  و

 برای  تری اثربخش   های قابلیت  از   خود   رقبای  سایر   به  نسبت  و   بیاورند  ارمغان   به   شرکت   برای  را  بالاتری  هایمزیت  منابع،

 باشند.  برخوردار بازارها در حضور تداوم
   حلقۀ   یعنی  عمودی  محور  بالای   تقاطع  از  که  مالی  پادشکنندگی  رویکردهای  از  سطح  این   نوآورانه:   پادشکنندگی«  

  به   است،  شده  پدیدار  افقی،  محور  چپ  سمت  در  شده  داده  قرار  مقیاس  عنوان به  هزینه«   در رهبری  »استراتژی  با  مالی«   انتقاع

  تواندمی  شرکتی  چنین   دهدمی  نشان  که  دارد  اشاره  انسانیمنابع  از  بالاتر  وریبهره  هایقابلیت  بر  تمرکز  با  درونی  کارکردهای

  نه   سرمایه،  بازار  در  فراگیر  هایچالش   و  بحرانی  شرایط  در  انسانی،منابع  از  شده  ادراک  حمایت  از  بالاتری  سطح  طریق  از

  این  فردی،  های انگیزه  و  شده  تحریک  احتمالی   هایخلاقیت  واسطۀ   به   بلکه  نگردد،  مواجه  احتمالی  هایریسک  با  تنها

  و   هزینه  در  رهبری  استراتژی  کارکردهای  از  استفاده   با  هاشرکت  این  لذا  دستیابند.  نیز  بالاتری  رشد  به  بتوانند  ها شرکت

  و   توسعه  برای  که  کنندمی  نهادینه  ارزش  یک  عنوان  به  شرکت  در  را  ادراک  این   یادگیری،  در  مالی  انتفاع  هایظرفیت
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 و   فردی  هایتوانمندی  و  ها مهارت  توسعۀ  منظر  از  خود  درونی  هایظرفیت  به  بایستمی  هاشرکت  بازار،  یک  در  پایداری

  حفظ   را  رقبا   به  نسبت  خود،   بالاتر  کارایی  سطح  بیرون،  از  دانش   جذب  های هزینه  کاهش   ضمن   تا  باشند،  متمرکز  تیمی

  هایریسک  افزایش   به  تواند می  که  است  احتمالی  مهمترین   منابع  به  دستیابی  فقدان  بحرانی  شرایط  در  چراکه  نمایند.

 بزند. دامن  سرمایه بازار در هاآن آیندۀ و هاشرکت عملکردی
  انتقاع   »حلقۀ یعنی عمودی محور پایین  تقاطع از که  پادشکنندگی رویکردهای از سطح  این  ساختاری:   پادشکنندگی 

  حاصل   مالی   استراتژیک  کارکردهای   در  افقی  محور  راست   سمت  در  شده  واقع  مقیاس  عنوان  به  تمایز«  »استراتژی  با  مالی« 

  چراکه  . است  دارا   را   رقابتی   بازار   در   مالی  پذیریانعطاف  لحاظ  به   شرکت   ساختاری   عملکرد   بر  مبتنی  سازوکارهای    شود، می

  کاهش  ضمن   توانندمی  هاشرکت  که  است  اهرمی  هاینسبت  از  سطحی  دهندۀ  نشان  مقوله،  این   در  شده  شناسایی  مضامین 

  شرکت   بیرون  از  مالی  منابع  تأمین   نیازمند   که  بازار  در  توسعه  و  رشد  برای  روپش   هایفرصت  از  شرکت،  مالی  تعهدات 

  از   احتمالی   های بحران  و  ها چالش   از  ناشی  های بزنگاه  در  هاییشرکت  چنین  اساس  براین   ببرند.  را  لازم  استفادۀ  ،است

  برخوردار   اقتضائی  صورت  به  شرایط  مدیریت  در   شرکت  ساختاری   هایاستراتژی  تغییر  برای  بالاتری  مالی  های قابلیت

  برانگیز،   چالش   مسائل  حل  جهت  یادگیری  انتفاع  حلقۀ  در  تأکید  مورد  کارایی  سطح  واسطۀ  به  هاشرکت  این   علاوه  به  هستند.

  های مزیت  از  اند،گرفته  پیش   در  دیگر  هایشرکت  سایر  به  نسبت  تمایز  هایاستراتژی  طریق  از  که  مالی  پشتوانۀ  واسطۀ  به

 هستند.  برخوردار گذاریسرمایه هایفرصت از برداریبهره لحاظ به بالاتری
   از  سرمایه،  بازار  در  مالی   پادشکنندگی  ماتریسی  الگوی  در  آخر  معیار  عنوان  به  مقوله  این   عملیاتی:   پادشکنندگی  

  کارکردهای   مقیاس  عنوان  به   هزینه«   در  رهبری  »استراتژی  زمینۀ   با  مالی«  انتفاع  »حلقۀ   شامل  عمودی  محور  پایین   تقاطع

  ثبات   دارای  غالباً  رویکردهای  دهندۀ  نشان  که  آیدمی  وجود  به  است،  شده  واقع  افقی  محور  چپ  سمت   در  که  استراتژیک

  مقولۀ   دهندۀ  تشکیل  هایسنجه  طوریکه  به  .است  مالی   پادشکنندگی  راهبردی   فرآیندهای  از  برداری بهره  در  شرکت  رویۀ

  مالی  انتفاع  زمینۀ هم چراکه  دارد.  کارایی  هاینسبت  بر  مبتنی  مالی  فرآیندهای  بر  تمرکز  از  حکایت  عملیاتی،  پادشکنندگی

  عنوان   به  هزینه  در  رهبری  استراتژی  زمینۀ  هم  و  بیرونی  هایچالش   حل  با  مواجه  برای  شرکت  یادگیری  کارکردهای  در

  در   شرکت   کارایی   حفظ  بر  مبتنی   عملکردهای   از  مصادیقی  کنندۀ  تأمین  رقابتی،   بازار   در  هاشرکت  مالی  های گیریجهت

 و  رشد  جهت  رقابتی  پاشکنندگی  کارکردی  هایپروازی  بلند  الزاماً  نه  ها شرکت  این   لذا  .است  صنعت   یک  متوسط  حد

  هستند،  بیرونی  مالی  منابع  تأمین   دنبال  به  اهرمی،  هایقابلیت  حفظ  با  الزاماً  نه  و  نمایندمی  دنبال  را  رقبا  به  نسبت  بالاتر  توسعه

  و  دهند  کاهش   ممکن   حد  تا   را   ها هزینه  سطح  تا   کنندمی  تلاش   فردی،  عملکردهای  و  مدیریتی  های ظرفیت  توسعۀ   با  بلکه

  دارای   هایشرکت  بحرانی  شرایط  در  لذا  گردند.   متمرکز  دارند،  کافی  تسلط  که  رقابتی  بازارهای  از  بخش   آن  بر

 تا  نمایندمی   مدیریت  گردش  در  سرمایه  حفظ  و  هادارایی عملکرد  بر  نظارت  با  را  مالی  هایظرفیت  عملیاتی،  پادشکنندگی

 شود.  حاصل  رقابتی بازار در آنان رشد  در تغییر چندان نه و گردند خارج  بازار از نه

 طرح با مطابق و خود  تحلیلی هایسازیپیاده دوم فاز  در مطالعه این  شده، داده هایتوضیح و نهایی الگوی ارائه از پس 

  گرفته  قرار ایگزاره مضمون ]25[ تفکیک با بتواند تا شد متمرکز هاداده پوششی تحلیل روی بر چهارم، و سوم هایسؤال

  لحاظ   به  سرمایه  بازار   دارویی  صنعت  هایشرکت  عملکرد  از  متناسبی  ارزیابی  مالی،   پادشکنندگی  شدۀ  پدیدار  های مقوله  در

  خبرگان   مشارکت  با  و  سازه   روایی   نسبت  طریق  از  ابتدا  دلیل  همین  به  باشد.  داشته  راهبردی  پدیدۀ  این   از  برداریبهره
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  شناسایی   هایمقوله  از  هریک  هایسنجه  عنوان  به  ای(گزاره  )مضامین   مالی  هاینسبت  ترین مصداقی  تا  شد  تلاش  پژوهش،

  مورد  هایشرکت  مالی  هایصورت  در  ا لزاماً  مصاحبه،  انجام  دلیل  به  مالی  های نسبت  از  برخی  چراکه   شوند.  انتخاب  شده،

  براساس رو  این از  گرفت.می بر در  را  مالی  های صورت همراه  هاییاداشت در  اختیاری  جنبۀ بیشتر و  شدنمی افشاء بررسی

  مالی  پادشکنندگی  هایقابلیت  توصیف  برای  شده  داده  بسط  هاینسبت  از سنجه  ]6[  تعداد سازه،  روایی  از  حاصل  هاییافته

  های ستاده محاسبۀ  مبنای راستا  همین در  نیز سنجه ]6[ و شدند  انتخاب ها داده پوششی تحلیل به  ورود  جهت   نهاده  عنوان  به

  هایداده  شد،  تلاش  دارویی،  صنعت  هایشرکت  مالی  هایصورت  به  ارجاع  با  سپس   گرفتند.  قرار  مدنظر  پوششی  تحلیل

  نظر  از  هاشرکت  عملکردی  تفاوت  درصد  تعیین   مبنای  عنوان  به  1403  و  1402  هایسال  زمانی  بازه  در  شده  تعیین   هایسنجه

  جامع   شاخص  یک  براساس  تحلیل   این هایروش  از   ای مجموعه  ترکیب با  سپس  گردد.  استخراج پادشکنندگی  های قابلیت

 شد.  تعیین  تفسیر قابل و اصلی  نتیجۀ دو بررسی، مورد پدیدۀ از

  بررسی   جهت  شده  انتخاب  دارویی  صنعت  شرکت  ]14[  از  حاصل  هایبندیرتبه  پژوهش   سوم  سؤال  راستای  در  اولاً

  دارد.   مالی   پادشکنندگی قابلیت   از   عملکردی  مطلوبیت  عنوان  به  بررسی  مورد  شرکت   ]5[ تعیین  از حکایت  مطالعه،   این  در

  مطلوبیت   از  خروجی،  هایستاده  و  ورودی  نهادهای  ارزیابی  طی  هاشرکت  این   که  است  شده  مشخص  دیگر  عبارت  به

  بندیدسته  پژوهش  چهارم  سؤال  راستای  در  ثانیاً  هستند.  برخوردار   بحرانی  شرایط  با   مواجه  لحاظ   به   بالاتری  عملکردی

  پادشکنندگی   قابلیت  از  حاصل  مطلوبیت  بالاتر  ضریب  دارای  دارویی  شرکت  ]5[  در  خروجی  و  ورودی  هایسنجه  از  حاصل

  نسبت»  و  ورودی   فاکتور  مهمترین  ی« سودآور  به   توسعه   و  قیتحق   یگذارهیسرما  نسبت»  که   دارد   مسئله  این   از   حکایت   مالی،

 شوند.می  تلقی   مالی  پادشکنندگی  هایسنجه  پوششی   تحلیل  از  حاصل  خروجی  فاکتور   مهمترین   ی« ات ی عمل  یهاییدارا  بازده

  از   برداریبهره  برای  سرمایه  بازار  دارویی   صنعت  هایشرکت  گردد،  بیان  که  است  اهمیت  حائز  نتایج  این   تشریح  در

 بر  علاوه  تا  هستند  توسعه  و  تحقیق  در  خود  هایگذاریسرمایه  توسعۀ  از  سطحی  نیازمند   مالی  پادشکنندگی  هایقابلیت

  بازار  از   بالاتری   سهم   بتوانند  خارجی،   های شرکت  مشابه  محصولات   تولید   در  علمی  هاینوآوری  از   حاصل  سودآوری

  هزینه   عنوان  به  افشاء   قابل  قلم  یک  از  توسعه  و  تحقیق  رویکرد   تغییر  لذا  نمایند.  خود  آن  از  را  صنعت  این   رشد  به  رو  و  رقابتی

  چنین  حرکت   مسیر   تعیین   در   تواندمی  دیگر،   سوی   از  اختیاری  صورت  به  آن  افشاء  و   سو   یک  از   ای سرمایه  نگاه   به

  سال  چند  هایچالش   وجود تحت  چراکه باشد. مؤثر بسیار بیرونی هایچالش  با مواجه در  گیری تصمیم برای هاییشرکت

  پژوهشی   هایحوزه  به  منابع  تخصیص  با  عرصه  این   در  پیشرو  هایشرکت  از  بسیاری  کرونا،  پاندمی  همچون  صنعت  این   اخیر

  چنین   با  مواجه  برای  را  خود  هایظرفیت  بتوانند  که  دلیل  این   به  باشند.می  لازم  بهرۀ  دنبال  به  شده  کسب  تجربۀ  از  خود

  این  در   وقوع  قابل  وقایع  اثناع  در  احتمالاً  و   دهند  افزایش   رقابتی   پادشکنندگی  های قابلیت  بر  تمرکز  طریق  از   هایی بحران

 ،1فایزر   مثل  دنیا  در  صنعت  این   بزرگ  هایشرکت  از  بسیاری  دهند.  نشان  خود  از  تریتوجه  قابل  پیشرفت  باشند  قادر  صنعت،

 جدید  هایفرصت  خلق  از  را  بالایی  سود  و  نمایند  کشف  را  19  کوید   واکسن   بار  اولین   برای  شدند  موفق  که  ...   و  2آسترازنکا 

  هایاستراتژی  از  گیری  بهره  با  که  هستند  محوری  ارزش   و  اکتشافی   یادگیری   هایحلقه  با  هایی شرکت  غالباً  نمایتد،  کسب

  مسئله   این  باهدف  صرفاً  مثال  این   به  ارجاع  بیایند.  بیرون  موفق  شده،   ایجاد  گستردۀ  هایبحران  درون   از  اندتوانسته  تمایز

  رقابتی،   اصول  رعایت  لحاظ  به  پایداری  و  تداوم  برای  ایران  سرمایه  بازار  در  دارویی  هایشرکت  که  است  گرفته  صورت

 

1 Pfizer 2 AstraZeneca 
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  برآیندهای   تا  هستند  سودآوری  کسب  برای  توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه  هایظرفیت  روی  بر   تمرکز  نیازمند   درنگ  بدون

  کارایی  کسب  و  هزینه  مدیریت  در  هاشرکت  عملیاتی  فزآیندگی  به  بتواند  آینده  در  مالی  های سیاستگذاری  چنین   خروجی

  اهداف  تحقق  برای   تحلیلی  رویکردهای  از   ترکیبی   دلیل   به   مطالعه  این  در   شده  کسب   نتیجۀ   گردد.  منتج   رقبا  بین  در   بالاتر

  های پژوهش  سایر با تطبیق  قابلیت از الزاماً مالی، هایحوزه  به پادشکنندگی نظریه بسط  نوظهور پدیدۀ بر تمرکز و پژوهش 

 قرار  مدنظر  گذشته   در  تحلیلی  هایشیوه  و  هاروش  اجرای  از   توالی  چنین  طی  با  ایمطالعه  چراکه  نیست،  برخوردار   دیگر

  بازار   در  دارویی  صنعت  هایشرکت  مالی  هایسیاستگذاری  در  راه  نقشۀ  یک  همچون  تواندمی  مطالعه  این   و  است  نگرفته

 نماید. مهیا را بیشتر پیشرفت و رشد امکان سرمایه،

  آوردن  فراهم  با   دارویی،  صنعت  پایداری  راستای   در  شود، می  توصیه   سیاستگذاران   به  شده   کسب   نتیجۀ   راستای  در  لذا

  تا   نمایند  تلاش  توسعه  و  تحقیق  دامنۀ  نمودن  ترگسترده  بر  مبنی  صنعت  این   در  فعال  هایشرکت  برای  کافی  تسهیلات

  مختلف  هایحوزه در  کشور  نیاز  تأمین  بر  علاوه بتوانند  هاشرکت تا  یابد  ارتقاء   عرصه   این  در   علمی  های قابلیت  و  هاظرفیت

  استفاده آینده در هاشرکت  این  ارزآوری هایظرفیت  از منطقه کشورهای به محصولات از  برخی نمودن صادر  با پزشکی،

  یی هاپروژه   صرف  را  توسعه  و  تحقیق  هایحوزه  در  نهادی  هایحمایت  از  شده  تسهیل  منابع  بایستی  نیز  هاشرکت  لذا  کند.

  را   شرکت  « ی »اکتشاف  یها تی قابل  و  کرده  جادیا  داریپا  یرقابت  تیمز  بلکه  کنند،یم   ن ی تضم  را  یسودآور  تنها  نه  که  نمایند

  در  بتواند  شرکت  که  است  ن یا  هدف  .دهندیم  ش یافزا  هابحران  در  دیجد  یهافرصت  از  یبرداربهره  و  یی شناسا  یبرا

  های ظرفیت  تا  شودمی  توصیه   هاشرکت  به  همچنین   کند.  رشد  و  کرده  حفظ  را  خود  سهام  ارزش  ،هاچالش   با  مواجهه

  کارکردهای  تا  نمایند  تقویت  ایگونه  به  را  پادشکنندگی  هایقابلیت  احتمالی  برآیندهای  از  بخش   عنوان  به  خود   عملیاتی 

  برای  را  بازار  بیشتر  سهم  کسب  و  سود  حاشیۀ  نظر  از  بالاتری  بازدهی  از  بتواند  عملیاتی،  نقد  وجوه  گردش  یا  هادارایی

 باشد. داشته  همراه به دارویی صنعت  هایشرکت

 استدلال   و  نظری  محدودیت  با  نوظهور،  محوری  پدیدۀ  یک  بر  تمرکز  دلیل  به  مطالعه  این   گردد  بیان  باید  نهایت  در

 برطرف  برای  پدیدارشناسی   رویکرد  از   محدودیتی   چنین   رفع  برای  مطالعه  این   دلیل   همین  به  بود.  مواجه   تجربی   پشتوانۀ

  تجربی    بسط  و  نوظهور  نظری  هایجنبه  ترکیب  دلیل  به  پدیدارشناسی  فرآیند  چراکه  برد.  بهره  تجربی  و  نظری  شکاف  نمودن

  ترمنسجم  ادراکی  ارتقاء   برای  استراتژیک  راه  نقشه  یک  ارائه   دنبال  به  شناختی،  چارچوب  یک  در  بازآرایی  قابل  معیارهای

  های جنبه  تمامی  پوشش   عدم  احتمالاً  است،  مواجه  آن  با  معمولاً   هاییمطالعه  چنین   انجام  که  چالشی  اما  .است  پدیده  آن  از

  این   از   باشد.  مواجه   تواندمی  آن   با  نیز،  مطالعه  این   که  محدودیتی  .است  واقعیت   در  پدیده  آن  بسط   قابل  رویکرد  با  مرتبط

  تئوری  گرندد  همچون   دیگری  شناسیروش هایظرفیت  از  تا  شود می  توصیه  آینده  هایپژوهش   به  چالش   این   حل  برای  رو

 نمایند. استفاده سرمایه بازار  در وقوع قابل نظری پارادایم  یک ایجاد برای
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 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی  
 مشارکت نویسندگان 

 حمزه اقدام ها:  تحلیل داده   ؛سیدعباس برهانیدکتر  و    حمزه اقدام تهیه گزارش پژوهش:    ؛ حمزه اقدامها:  آوری داده جمع 

 . جهانگیرنیامژگان صفا و دکتر حسین  دکتر بازبینی و مشاوره علمی:  ؛سیدعباس برهانیدکتر  و

دکتر  و مشاوره  سیدعباس برهانیدکتر  به راهنمایی  حسابداریدر رشته  حمزه اقداماین مقاله برگرفته از رساله دکتری 

 .است قمدانشگاه آزاد اسلامی واحد  در   مژگان صفا و دکتر حسین جهانگیرنیا

ها، تحلیل و  محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری دادهها، انجام  ها، گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  ل:نویسنده او 

 .نویس اولیه مقالهتفسیر نتایج، نگارش پیش 

دوم  مفهوم  : نویسنده  و  طراحی  دکتری،  رساله  راهنمای  روشاستاد  پژوهش،  انجام  سازی  مراحل  بر  نظارت  شناسی، 

 .سازی مقالهپژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه  استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  :نویسنده سوم 

 .و بازبینی مقاله

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  : م چهار نویسنده  

 .و بازبینی مقاله
 تعارض منافع 

 بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.بنا 
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 و تشکر   ر یتقد 

  ی اجرا  در  ی معنو  تی حما  خاطر  به   قم  واحد  یاسلام  آزاد  دانشگاه  یفناور  و  قاتی تحق  محترم  معاونت   از  له ی نوسیبد

  نمودند،  مشارکت  قیتحق   ن یا  در  یهمکار   جهت  که   یافراد  هیکل  از  ن ی همچن  .شودیم  یسپاسگزار  حاضر  پژوهش 

 . شودیم  یقدردان و تشکر

 منابع 
  یی گرافرقه  یندهایپسا  کیاستراتژ  مرجع  نقاط  سیماتر  یالگو  ارائه   (.1404)  رضا  ی،جمکرانیغلام  و  عباس دیس  ی،برهان   ؛مژگان  ،صفا  ؛ابوالفضل  ،مهریاسلام

 jdc.uk.ac.ir/article_4811.html .256-229(، 1)11 ،هیسرما و  توسعهمجله  .یاجتماع  یآنوم دیتشد  بر آن ابعاد ریتأث  و یتیحاکم

  هینشر  . پخش(  دارو   ع یتوز  شرکت  مطالعه:   )مورد   ن یمأت  ره یزنج  ی پادشکنندگ  ی ابیارز  یبرا  یمدل   هئ ارا  (. 1402)  محمدحسن  ، یملک  و   ی محمدمهد  اصل،انیمیرح
 https://doi.org/10.22105/dmor.2021.309182.1494 .87-72  (،1)8 ، اتیعمل در قیتحق و  یریگمیتصم

  یمال اطلاعات  در  یرقابت یهایاستراتژ  اثربخش  ی هامولفه ییشناسا (. 1402) احمد  ی،احمد و  الهقدرت ، اینطالب  ؛الهبیحب ی، نخع ؛محمدرضا ی،روچیصابر

  . 56- 41  (،45) 12  ،یحسابرس  و   ی حسابدار  مطالعات   .تهران  بهادار   اوراق   بورس   در  شده  رفته یپذ  ی هاشرکت  ی حسابدار  و
https://www.iaaaas.com/article_172683.html 

https://jdc.uk.ac.ir/article_4811.html
https://doi.org/10.22105/dmor.2021.309182.1494
https://www.iaaaas.com/article_172683.html
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  مضمون  لیتحل   قیطر  از  رانیا  یمال   یهاسازمان  در  یپادشکنندگ  مدل   ارائه  (. 1403)  پوران  صورتی،  و  محمّد  زنگیر،  فیضی  ؛سیدحامد  هاشمی،  ؛رضا  قبادی،قدیم

 https://doi.org/10.61838/kman.jtesm.3.4.13 . 224- 208 (،4)3 ،کیاستراتژ تیریمد و ینیکارآفر در ی تکنولوژ .(کی)تمات

  ان یبندانش  یها شرکت  در  دوجانبه  یریادگی  وند یپ  نیمضام  براساس  یفکر  هیسرما  بلوغ  ی ابیارز  (.1401)  حسن  ،انیول  و  محمدرضا  ی،عبدل  ؛احسان  ی،کرد

 https://civilica.com/doc/1490246 .270-227 (،2)14 ،یانسان منابع تیریمد یهاپژوهش .گاز و  نفت حوزه 

  بورس  بازار  در  شدهرفتهیپذ  یها شرکت  یریپذسکیر  بر  یمال  یهایاستراتژ  و  تیریمد  یهایژگیو  ریتأث   یبررس  (. 1402)  یعل  ی،اصغر  و  غلامرضا  ی،کرم

 https://jfr.ut.ac.ir/article_96170.html . 556- 529 (،4)25 ،یمال قات یتحق .تهران بهادار اوراق

مجله    .(رانیا  یهااستان  سطح   در  ی)بررس  ی اقتصاد  توسعه  بر   مؤثر  رشکنندهیغ  یرهایمتغ  ییشناسا  (.1404)  حسن  ،فرازمند  و   یمرتضدی س  ،افقه  ؛عذرا  ی، محمد

 https://jdc.uk.ac.ir/article_4746.html . 156- 137(،  1)11 ،هیسرما و  توسعه

  ی شناسییایپو   از   استفاده   با  رانی ا  ی مال  یبازارها  ا یپو   مدل   ی طراح  (. 1401)  امرثیک  ، یهفشجانیفتح   و   ض یرفیم  فلاح،   ؛رضا  رادفر،  ؛ معصومه  ،ییمو ینژادلیی رزایم

 https://www.sid.ir/paper/1063689 . 18-1 (،51) 14 ،تیریمد یحسابدار مجله  .ستمیس
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