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 :چكیده
امروزه گردشگری پزشکي یک صنعت است و برای اقتصاد بسیاری از کشورها که پتانسیل پذیرش بیماران را دارند، صنعت 

ی فعال هابا این حال موضوع نوسان تقاضا تأثیرات مخربي بر صنعت گردشگری پزشکي وارد نموده و شرکت. ارزشمندی است

ها برای های سیستماتیک یکي از عوامل نوسان تقاضاست که آمادگي شرکتریسک. نمایدرا با خطر ورشکستگي مواجه مي

ها و بروز مشکلات در صورت آماده نبودن شرکت. باشدها یکي از نکات با اهمیت در مدیریت ریسک ميمقاومت در برابر آن

هدف تحقیق حاضر، محاسبه ریسک . و تبعات اجتماعي به همراه داشته باشد تواند آثارمالي و ورشکستگي گسترده مي

برای این . باشدسیستماتیک مي گردشگران پزشکي و تخمین عوامل مؤثر بر  ریسک جذب های فعال درسیستماتیک در شرکت

ای تعیین میزان تأثیرپذیری در این روش بر. گردداستفاده مي CAPM))ای های سرمایهگذاری دارایيمدل قیمتکار از روش 

گذاران  یک معیار آماری است و سرنخي را به سرمایه کنند کهرا محاسبه مي( )ها از ریسک سیستماتیک، ضریب بتا  شرکت

های کوچک و متوسط باعث با این حال عدم تقارن اطلاعات بین محیط دروني و بیروني شرکت. دهند پذیری مي در مورد نوسان

های فعال در دیتا بزرگي شرکتمطابق نتایج حاصل از مدل پنل. ونه مطالعات با پیچیدگي بیشتری مواجه شودشود این گمي

 . ها اثر معکوس بر ریسک سیستماتیک داردگردشگری پزشکي و همچنین میزان تبلیغات آن

 

ریسک  -(SME)های کوچک و متوسط شرکت -های گردشگری پزشکيشرکت: كلمات كلیدی

 ایران -سیستماتیک
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  مقدمه

بیني ویژه اگر این نوسانات پیشبه. باشدها، نوسانات تقاضا ميهای مهم در مدیریت شرکتیکي از چالش

وقتي صنعت یا شرکتي دچار نوسانات . ها را تا مرز ورشکستگي پیش برندتوانند شرکتنشده باشند، مي

خصوص در برخي صنایع مثل واد اولیه، بهشود، با مشکلاتي از قبیل کاهش درآمد و یا فساد متقاضا مي

ی توانند باعث از دست دادن برخي یا همهاین عوامل مي. شودداری، رستوران و غیره مواجه ميهتل

های یکي از عوامل مهم در ایجاد نوسانات تقاضا وقوع ریسک. مشتریان صنعت یا شرکت مورد نظر شود

 . (2،1123دی جیائو) سیستماتیک است

توانند باعث به وجود آمدن ، کودتا و امثال آن مي(سیل، زلزله و غیره)تصادی، بلایای طبیعي مثل رکود اق

طور صحیح لذا اگر ریسک سیستماتیک به. ریسک سیستماتیک و به دنبال آن باعث نوسانات تقاضا شوند

ک در صنایعي چون تأثیر ریسک سیستماتی. کندتواند نوسانات تقاضای شدیدی را ایجاد مي ،مدیریت نشود

تر باشد؛ چرا که محصولات این صنایع قابل تواند جدیداری، رستوران و هواپیمایي ميگردشگری، هتل

شود و قابل جبران انبار کردن نیست و اگر اتاق هتل یک شب خالي بماند ظرفیت از دست رفته حساب مي

 (. 1116، 3ویرمایر)  1نیست

کننده ریسک سیستماتیک در گردشگری پزشکي ایران سایي عوامل تعییندنبال مطالعه و شنااین مقاله به

هایي است که از کمیته گردشگری سلامت وزارت میراث های گردشگری شامل شرکتشرکت. است

-فرهنگي، گردشگری و صنایع دستي که نماینده وزارت بهداشت درمان و آموزش پزشکي نیز عضو آن مي

 ،دهندها عموما به دلیل نوع خدماتي که ارائه مياین شرکت. اندگرفته باشد، مجوز ورود گردشگر درماني

تواند به عنوان بخشي ها ميگردند و مطالعات بر روی آنبندی ميهای کوچک و متوسط طبقهشرکت وجز

در ادامه ضمن معرفي بخش . نیز لحاظ گردد( SME)های کوچک و متوسط از مطالعات حوزه شرکت

های فعال در آن، ادبیات موضوع مربوط به ریسک سیستماتیک و ران و شرکتگردشگری پزشکي ای

                                                           
1. Jiao, Di 
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3. Weiermair 



 299                                                   های فعالكننده ریسک سیستماتیک در شركتشناسایی عوامل تعیین 

 

گردد روش تحقیق مورد های کوچک و متوسط مرور خواهد شد و سپس تلاش ميریسک در شرکت

 . استفاده در تحقیق را تشریح و در نهایت نتایج تجربي در این خصوص عرضه گردد

و  1يدرمان ،2يپزشک یگردشگر رمجموعهیامل سه زسلامت ش یدهد که گردشگريها نشان مافتهی

البته در برخي اسناد، گردشگری سلامت تنها به دو بخش . (2316محبي و همکاران، ) است 3يتندرست

های یک نوع از گردشگری سلامت مربوط به سفرهایي است که به منظور استفاده از آب. شودتقسیم مي

و نوع دوم گردشگری سلامت  گیردتمدد اعصاب انجام مي معدني و یا طبیعت بکر برای کسب آرامش و

نوع اخیر به گردشگری . گیردمنظور دریافت خدمات پزشکي صورت ميمربوط به سفرهایي است که به

گردشگری پزشکي شکل جدیدی از بازار در صنعت گردشگری (. 1122،  اسدی)پزشکي معروف است 

 (. 1122،  ریرکروجیپیمول و اسینو)یافته است  وسعهتگیری طور چشمهای اخیر بهاست که در سال

از  بخشيعنوان زیرگردشگری پزشکي به. گردشگری سلامت است کنندهبیانسفر با هدف بهبود سلامت، 

توان یک فعالیت اقتصادی در نظر گرفت که مستلزم تجارت در خدمات و گردشگری سلامت را مي

گردشگری پزشکي به معنای (. 1112، 6بوکمن)ت مشارکت حداقل دو بخش پزشکي و گردشگری اس

این خدمات . باشدمسافرت بیماران به دیگر کشورها برای دریافت بعضي اشکال خدمات پزشکي مي

پزشکي، جراحي موارد شامل خدمات دندان اکثرها باشند، اما در ممکن است شامل طیف وسیعي از درمان

طور سازمان جهاني گردشگری به(.  1121) 2(دی.سي.ای.او) ها استو سایر انواع جراحي ، باروریزیبایي

استفاده از خدماتي که به بهبود یا افزایش سلامتي و »: کندمي خاص گردشگری درماني را چنین تعریف

-ساعت به طول مي  1شود و در مکاني خارج از محل سکونت فرد، بیش از افزایش روحیه فرد منجر مي

 (.   :  231، روجني و حمیدیرنجنوش، ضرغام ب) «دانجام

امروزه گردشگری پزشکي به یک صنعت تبدیل شده و برای اقتصاد بسیاری از کشورها که پتانسیل پذیرش 

بر طبق نظر سازمان جهاني سلامت، تمایل به گردشگری . بیماران را دارند، صنعت ارزشمندی است

                                                           
1. Medical tourism 
2. curative tourism 
3. wellness tourism 
4. Asadi 
5. Rerkrujipimol, J. and Assenov, L 
6. Bookman 
7. OECD 
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آمار جهاني، گردشگری سلامت در سال براساس . پزشکي با پیامدهای وسیع اقتصادی در حال رشد است

میلیارد دلار بوده  1 تنها  1121در حالي که این عدد در سال  ،میلیارد دلار درآمدزایي داشته 211، 1121

البته در این بین سهم کشورهای . سال دارد 1میلیارد دلاری در عرض  61که این نشان از رشد  است

بوده و سهم ایران هم از  1121میلیارد دلار در سال  3تنها  اسلامي از درآمدهای جهاني گردشگری سلامت

 1/ 3تنها  1121میلیون دلار بوده است؛ یعني در سال  1 3تنها  1121راه جذب این نوع گردشگر در سال 

مد، ایران از نظر جذب آدرصد از درآمد جهاني گردشگری سلامت سهم ایران بوده و با این میزان در

  (.83:  231معبودی و حکیمي، )جهان قرار گرفته است  21ه گردشگر سلامت در رتب

شرکت مجوز لازم را برای جذب گردشگری پزشکي تا سال  8 مطابق اطلاعات به شرح جدول زیر 

بیمارستان  2 2همچنین بیش از . از وزارت میراث فرهنگي، گردشگری و صنایع دستي اخذ کرده اند 2318

IPDمجوز 
گردد بنابراین ملاحظه مي. درمان و آموزش پزشکي دریافت کرده اندرا از وزارت بهداشت،  2

با این حال فعالیت این . که تدارکات وسیعي برای تقویت این نوع از گردشگری در کشور دیده شده است

ریزی یک فعالیت برای پي. های احتمالي متعددی مواجه استها با خطرات و ریسکها و بیمارستانشرکت

ویژه در های مناسب بهآور در مقابل حوادث و اتفاقات آینده لازم است که استراتژیام و تاباقتصادی بادو

این موضوع در صنعت گردشگری نیز آشکارا حضور دارد و حتي . ها اتخاذ گرددسطوح مدیریت شرکت

 . کندها و عدم اطمینان را تشدید ميباید گفت که دو ویژگي خاص در این صنعت، ریسک

 2318های گردشگری پزشکي مستقر در شهرهای ایران در سال شرکت .2جدول
 تعداد شهر     ردیف

 28 تهران 2

 21 مشهد 1

 2 اهواز 3

   ارومیه  

 3 اصفهان  

 3 شیراز 6

 1 کرمانشاه 2

 8  جمع

 وزارت میراث فرهنگي، گردشگری و صنایع دستي :منبع                                 

                                                           
1. International Patient Department 
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افتد و ها اتفاق ميل اینکه عموما گردشگری در خارج از محل زندگي و فعالیت افراد و شرکتویژگي او

ای که قرار است گردشگر ارسال کنند، دانش ضمني ندارند و ها نسبت به محیط بیگانهبنابراین شرکت

ها به ای آنتواند خطرات فراواني را برمجبورند بر این چالش فائق آیند و عدم توجه به این موضوع مي

 (.  112، 2ولیامز و بالاز)وجود آورد 

بدین . دومین ویژگي همان گونه که گفته شد غیر قابل انبار و ذخیره بودن محصولات گردشگری است

های معني که اگر اتاق یک هتل شبي بدون مشتری باشد، امکان ذخیره کردن آن وجود ندارد و صندلي

. به همین ترتیب است چنین ظرفیت مراکز تفریحي و گردشگریونقل و ههواپیما و سایر وسایل حمل

برداری مناسب از امکانات در واحد زمان بسیار های فعال در این حوزه باید نسبت به بهرهبنابراین شرکت

بنابراین بسیار مهم . حساس و دقیق باشند و در غیر این صورت با ضررهای هنگفتي مواجه خواهند شد

ای در خصوص ویژه گردشگری پزشکي تدابیر حرفهال در حوزه گردشگری بههای فعاست که شرکت

های گردشگری تواند ریسک سیستماتیک در شرکتشناخت عواملي که مي. مدیریت ریسک داشته باشند

را کاهش دهد، کشور را به سمت ایجاد یک صنعت گردشگری پایدارتر حرکت خواهد داد تا بتواند مسیر 

 .را طي نموده و از این طریق منافع اقتصادی پایدار برای کشور فراهم نمایدرشد و بالندگي خود 

 مبانی نظری

-تصمیم تواندمي آن به توجهيبي که است اقتصادی تصمیمات در مهم عنصری نااطمیناني و ریسک پدیده

 به دانش که شودمي شروع جایي از دقیقا نااطمیناني و ریسک. نماید مواجه مهمي هایچالش با را گیران

 در بیشتر هم ریسک و است آینده عمدتا در مورد دانش بشر نقص(.  112ولیامز و بالاز، ) رسدمي پایان

 و ریسک ولي دارد، مصداق اقتصادی مناسبات از بسیاری در پدیده این. فعالین اقتصادی است منتظر آینده

 . است ایگسترده بتانس ابعاد دارای سلامت گردشگری ویژهبه و گردشگری در نااطمیناني

 و سیستماتیک هایریسک از وسیعي زنجیره با خدمات دهنده ارائه هایگردشگری، شرکت صنعت در

 و خدمات توزیع و تولید هایریسک مانند سیستماتیک غیر هایریسک. هستند مواجه غیرسیستماتیک

 عمدتا غیرسیستماتیک هایریسک. زلزله یا و کودتا، اقتصادی هایبحران مانند سیستماتیک هایریسک

                                                           
1. Williams AM and Baláž V 
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 استانداردهای اعمال و دقت افزایش و باشدمي مؤسسات و هاشرکت داخل در عملکرد کیفیت به مربوط

 ولي دهد، کاهش را هاریسک این گونه دامنه تواندعملکردی و همچنین متنوع کردن بازارهای هدف مي

 و ها ندارندآن وقوع در دخالتي هاشرکت و هو فراگیر بود بیروني وقایع به مربوط سیستماتیک هایریسک

  (. 112ولیامز و بالاز، ) نمایند کنترل را آن تخریبي آثار هایيسیاست اتخاذ با توانندمي تنها

 کل قیمت بر زمان هم طور به آید و مي وجود به بازار کلي عوامل اثر در که است ریسک سیستماتیک ریسکي

، یا "پذیرنوسان "، "ریسک غیر قابل حذف"این نوع ریسک که به آن  .اردد تأثیر بازار در موجود سرمایه

-شود، بر کل بازار و نه فقط بر ارزش یک شرکت و یا یک صنعت تأثیر مينیز گفته مي "ریسک بازار"

ریسک . بیني بوده و هم اجتناب کامل از آن غیرممکن استاین نوع از ریسک هم غیرقابل پیش. گذارد

کار بردن راهبردهای سازی قابل حذف نیست و تنها راه کاهش آن از طریق بهطریق متنوع سیستماتیک از

 (. دانشنامه مالي)پوشش ریسک است 

او فرض خود را بر . را ارائه داد( پرتفوی)نظریه مجموعه اوراق بهادار  2مارکوئیتز -هری 1 21در سال 

ها فقط در اگر آن. رسانیدن بازده مورد انتظار نیستند گذاران الزاماً در پي به حداکثراین گذاشت که سرمایه

پي به حداکثر رسانیدن بازده مورد انتظار بودند، تنها در یک قلم دارایي که دارای بیشترین بازده مورد انتظار 

گذارها صاحب پرتفوی توان مشاهده کرد که سرمایهولي با یک نگاه مي. کردندگذاری مياست، سرمایه

صورت همزمان به دو پدیده رسیک و بازده گذارها بهتوان گفت که سرمایهتوجیه این رفتار ميدر . هستند

توان ریسک را پایین آورد؛ بدون آنکه نرخ گذاری در یک مجموعه اوراق بهادار ميبا سرمایه. کنندتوجه مي

، بر 1ایرایي سرمایهگذاری دامدل قیمت(. 2326جهانخاني و پارسائیان، . )بازده مورد نظر کاهش یابد

 .کنداساس نظریه پرتفوی، ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار را شناسایي مي

ها به علت تفاوت در های ریسک سیستماتیک بین شرکتاین بحث وجود دارد که ممکن است تفاوت

 کننده ریسکبنابراین مطالعات مربوط به عوامل تعیین. ها باشدای شرکتتصمیمات مالي و توسعه

تعیین این عوامل در بخش گردشگری پزشکي در . ها مورد توجه محققین بوده استسیستماتیک در شرکت

 های فعال در گردشگری پزشکي جزو نکته حائز اهمیت این است که شرکت. ایران جدید است
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های سیستماتیک بر های مربوط به تأثیر ریسکهای کوچک و متوسط هستند و معمولا در بررسيشرکت

این تحقیق تلاشي است برای . گیرندهای کوچک و متوسط کمتر مورد توجه قرار ميها، شرکتکتشر

بنابراین به کارگیری متدولوژی فوق در این گونه . های کوچک و متوسطبررسي موضوع در قالب شرکت

ست امید ا. ها با محدودیت بیشتری مواجه بوده و در نوع خود تلاش جدیدی در این حوزه استشرکت

های کوچک و متوسط گردد؛ چرا که این مقاله باعث شود در این گونه مطالعات، توجه بیشتری به شرکت

پذیر های سیستماتیک بسیار آسیبتوانند در مقابل ریسکها ميگونه که خواهیم دید این شرکتهمان

 .باشند

کنند بازی ميهای کوچک و متوسط نقش بسیار مهمي در اقتصاد کشورها در سطح جهان شرکت

درصـد   1های کوچک و متوسـط در بـیشتـر کـشورها، بـیش از شرکت(.  112، 2بورگستالر و واگنر)

دی، .سي.ای.او)کنند سوم اشتغال را در بخش خصوصي فراهم مي دهند و دوهـا را تشکیل ميشـرکت

پذیری و ، انعطافهای جدید، نوآوریهای کوچک و متوسط نقش مهمي در ایجاد شغلشرکت(.   111

های کوچک و متوسط شاکله اصلي رشد اقتصادی کشورها را تشکیل در اروپا شرکت. دارندرشد اقتصادی 

های کوچک و درصد اشتغال این کشورها در شرکت 62ها و درصد حجم کل شرکت 11دهند و مي

 (. 1121 دی،.سي.ای.او)متوسط است 

های کنند، شغلتر رشد ميهای کوچک جدید سریعشرکت کنددارک فراواني وجود دارد که بیان ميم

. کنند و نوآوری بیشتری دارندطور مؤثرتری ثروت را توزیع ميکنند، بهخالص بیشتری ایجاد مي

کنند ها معرفي ميهای جدید را ناکارایي فرآیند تولید و طراحي سازماني آنان، شکست شرکتناقتصاددا

عنوان یک ها به داخل صنعت در کل بههای جدید و ورود آنیجاد شرکتا .( 231 نیساری و همکاران،)

 . باشدعنصر کلیدی در توسعه اقتصادی و تکامل صنعت مي

های های کوچک و متوسط و عوامل مؤثر بر آن دارای اهمیت بسیاری است، چرا که شرکتمطالعه شرکت

ها مانند یک تابع موازنه در بازار عمل آن .کاری را متوقف یا کاهش دهندتوانند بيکوچک و متوسط مي

ورود این  و قیمت در بلندمدت به سطح رقابتي برسند، یشوند که سطوح سودآورکرده و باعث مي

                                                           
1. Burgstaller & Wagner 
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های شود و نیز اقتصادبلندمدت مي تعادل درو های جدید باعث از میان رفتن منافع بیش از حد شرکت

ای کوچک و متوسط، فرآیند تخصصي نمودن خود را در هاز طریق ایجاد شرکت صنعتي تولیدمبتني بر 

 نیساری و همکاران،) دهندسوق مي ،تي که دارای قدرت رقابتي بیشتری هستندلاطي زمان به سمت محصو

231 ).  

های جدید در معرض شرکتهای کوچک و متوسط در اقتصاد دارند، ولي با تمام اهمیتي که شرکت

بنابراین بررسي عوامل مؤثر بر . قرار دارند (های اولیه وروددر سال خصوصاً)خروج بیشتری برای ریسک 

اما مطالعات . های کوچک و متوسط از اهمیت بالایي برخوردار استکاهش ریسک  سیستماتیک شرکت

های کوچک و متوسط بسیار محدود و در نوع خود تازه و در حال مطرح شدن ریسک در مورد شرکت

مطالعات مربوط (. 1111و همکاران،  2لیما)شده است  تأکید یاری از محققیناست و این موضوع توسط بس

های کوچک و های بزرگ تمرکز دارد و برخلاف تعداد زیاد شرکتبه ریسک بیشتر بر روی شرکت

توان در خصوص ریسک و مدیریت ریسک در متوسط در اقتصادهای دنیا، مطالعات تجربي بسیار کمي مي

 (.   112و همکاران،  1رستمي)سط یافت های کوچک و متوشرکت

قدری مطالعات در حوزه مدیریت ریسک محدود است که یافتن مطالعات مروری سیستماتیک و تحلیل به

بندی علمي در این زمینه بسیار مشکل است و مطالعات محدودی نیز که محتوی برای رسیدن به یک جمع

-استانداردها و راهنماهای جامع پیاده(. 1111و همکاران، لیما )کدام جامعیت ندارند هیچ ،اندانجام شده

مطالعات خاص . های کوچک و متوسط طراحي و آزموده نشده استسازی مدیریت ریسک برای شرکت

های قبلي در مورد های کوچک و متوسط از آن جهت اهمیت دارد که یافتهمربوط به ریسک در شرکت

 (. 1122، 3کرما)های کوچک و متوسط ندارند در شرکت های بزرگ کاربرد لازم راریسک در شرکت

-ها قابل طراحي بوده و معمولا برای شرکتچارچوب مدیریت ریسک متناسب با شرایط و اندازه شرکت

های های بزرگ که دارای ساختار مدیریتي روشني بوده و تجربیات کاری بیشتری دارند، چارچوب

های های بزرگ، در شرکتدر مقایسه با شرکت. اجرا نمودتوان طراحي و ای ميمشخص و تعیین شده
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ها روشن نیست، نیروی انساني کمي دارند و سرمایه محدودی داشته کوچک و متوسط ساختار مدیریتي آن

های این نوع علاوه بر این، ماهیت ریسک. و دسترسي ناچیزی به منابع مالي خارج از شرکت دارند

های کوچک و های شرکتاز جمله تفاوت(. 1122کرما، )اوت است های بزرگ متفها با شرکتشرکت

های بزرگ، نهاد های بزرگ که در این خصوص اهمیت دارد، این است که در شرکتمتوسط با شرکت

مدیران حاکم  -های کوچک و متوسط مالکانمالکیت از نهاد مدیریت جداست، ولي در اغلب شرکت

-د فوق برای سرنوشت شرکت اهمیت قائل هستند، مثبت ارزیابي مياین امر از این حیث که افرا. هستند

ها را ندارند و نحوه مواجهه با شود، ولي اکثر این افراد تخصص، توان و زمان لازم برای شناسایي ریسک

های کوچک و و این باعث افزایش ریسک در شرکت( 1121، 2اسمیت و واتکینز)دانند ها را نميآن

 . شودمتوسط مي

هایي نیز های کوچک و متوسط به دلیل کوچک بودن با ریسکهای بزرگ، شرکتمقایسه با شرکتدر 

های بانکي های کوچک و متوسط واماز جمله این که تنها منبع تأمین مالي خارجي شرکت. مواجه هستند

م کنند تا ها را کهای فوق باید تلاش کنند عدم تقارن اطلاعات بین خود و بانکاست و بنابراین شرکت

. ها قرار دهندها اعتماد کرده و منابع بیشتر با نرخ بهره کمتر در اختیار آنها بتوانند به عملکرد شرکتبانک

ها، ها و همچنین ضعف در ارئه وثایق مورد قبول بانکضعف در ارائه اطلاعات شفاف توسط این شرکت

کند ا ریسک نرخ بهره بالا مواجه ميهای بزرگ بهای کوچک و متوسط را در مقایسه با شرکتشرکت

های موجود در ریسک. (1111و همکاران،  3موره)ریسک قیمت مواد اولیه ( .  112، 1فاکنر و هیبل)

و   تن)ریسک کسری در زنجیره عرضه (. 1122و همکاران،   سوکومار)تجارت الکترونیک غیر امن 

و همکاران،  6گیلمو)سعه فیزیکي و بازار های توهای مربوط به اجرای طرحو ریسک (1122همکاران،

 .شودهایي هستند که یک شرکت کوچک و متوسط معمولا با آن مواجه مياز دیگر ریسک ( 111
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لي .  کنیماند بررسي ميکننده ریسک سیستماتیک پرداختهدر ادامه برخي مطالعاتي را که به عوامل تعیین

های مسافرتي آنلاین مؤثر بر ریسک سیستماتیک در شرکتبه تعیین عوامل (  112)دبلیو اس و همکاران 

های های آنلاین مسافرت در آمریکا، مزیتدر این مقاله ضمن معرفي شرکت.  در آمریکا پرداخته است

شده است که  تأکید های سنتي سفر و گردشگری پرداخته شده وها نسبت به شرکتگیری این شرکتشکل

های سیستماتیک قرار توانند تحت تأثیر ریسکها همچنان ميا، این شرکتهبا وجود تفاوت ساختار هزینه

های گذاری دارایيبرای محاسبه ریسک سیستماتیک از مدل قیمت. های مالي گردندگرفته و دچار آسیب

 1121تا  1112های گیری از اطلاعات ماهیانه ده شرکت ما بین سالای استفاده شده و با بهرهسرمایه

لازم به ذکر است که برای اطلاعات مربوط به تحولات بازده بازار . اندمربوط به بتا را انجام دادهمحاسبات 

در دوره مورد نظر استفاده  1و بازار بورس نیویورک 2های اس اند پي پانصداز تغییرات ماهیانه شاخص

. پنل دیتا استفاده شده است ها از مدلدر این مقاله برای تعیین عوامل تأثیرگذار بر بتای شرکت. اندکرده

ها در نتایج نشان داد که مخارج تبلیغات، درجه نقد شوندگي و اندازه شرکت باعث بهبود عملکرد شرکت

مواجهه با ریسک سیستماتیک هستند و اهرم مالي و اهرم عملیاتي تأثیر منفي بر ریسک سیستماتیک در 

 . ها دارندشرکت

شامل هتل، ) 3داریؤثر بر ریسک سیستماتیک در صنعت مهمانبه بررسي عوامل م( 1123) جیا او 

های گذاری دارایيدر ایالات متحده آمریکا با استفاده از مدل قیمت( های هواپیمایيرستوران و شرکت

داری دهد که در صنعت هتلنتایج نشان مي. پرداخته است 1112-1121های ای طي سالسرمایه

کارایي، سودآوری و سود . ه شرکت تأثیر مثبت بر ریسک سیستماتیک دارندنقدشوندگي، اهرم مالي و انداز

ها، نوسان تقاضا و اهرم تقسیم شده رابطه منفي با ریسک سیستماتیک دارند و بین نرخ رشد شرکت

داری، کارایي تأثیر در صنعت رستوران. عملیاتي و ریسک سیستماتیک رابطه معني داری حاصل نشده است

سیستماتیک دارد، رشد شرکت و اهرم عملیاتي تأثیر مثبت بر ریسک سیستماتیک دارند و منفي بر ریسک 

در . داری نیستبین نقدشوندگي، اهرم مالي، سودآوری و سود تقسیمي با ریسک سیستماتیک رابطه معني
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 های هواپیمایي نقدشوندگي، اندازه شرکت و هزینه امنیت رابطه مثبت با ریسک سیستماتیکمورد شرکت

 . داری با ریسک سیستماتیک ندارنداهرم مالي، کارایي، سودآوری و اهرم عملیاتي رابطه معني. دارند

 برای متحده ایالات هواپیمایي صنعت های سیستماتیکریسک بررسي به( 1112) و همکاران 2اس.جي.لي

 ریسک با منيو ای رشد سودآوری، نتایج نشان داد که. پردازدمي 2112-1111 هایسال طي شرکت 26

 .دارد ارتباط ریسک با مثبت طوربه شرکت اندازه و بدهي اهرم کهحالي در دارند، منفي ارتباط سیستماتیک

 شده پذیرفته شرکت 26 سیستماتیک ریسک بر دولتي وابستگي تأثیر بررسي به ،( 231) همکاران و بیات

 بین معنادار و مستقیم رابطه که یدندرس نتیجه این به و پرداخته  238-2313 هایسال طي تهران بورس

 احتمال به دولتي وابستگي دارای هایشرکت عبارتيبه. دارد وجود سیستماتیک ریسک و دولتي وابستگي

 سیستماتیک ریسک بر مؤثر عوامل از یکي امر این خود که گیرندمي قرار سیاسي ریسک معرض در فراوان

 .بود خواهد بیشتر دولتي هایشرکت سهام بر زاربا هاینوسان اثر گفت توانمي یا باشدمي

 هایسال طي سیستماتیک ریسک و مالي تأمین مختلف هایروش بین رابطه به بررسي ،( 231) بهمني

 تأمین هایروش. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در 2313 تا 2381

 و سهام انتشار روش با سرمایه افزایش بلندمدت، بانکي راضاستق مدت،کوتاه بانکي استقراض) مالي

 متغیر عنوان به سیستماتیک ریسک و مستقل متغیرهای عنوان به( سهمي سود روش با سرمایه افزایش

 از استفاده این مطالعه با. باشندمي کنترل متغیر عنوان به نیز مالي اهرم و شرکت اندازه. باشندمي وابسته

 تأمین هایروش که دهدمي نشان نتایج. است گرفته صورت چندگانه رگرسیون آزمون و همبستگي روش

 ریسک با مدتکوتاه بانکي استقراض بین ارتباط و دارند معناداری رابطه سیستماتیک ریسک با مالي

 مستقیم سیستماتیک ریسک با مدت بلند بانکي استقراض بین ارتباط و است ضعیف و مستقیم سیستماتیک

 ضعیف و مستقیم ایرابطه سیستماتیک، ریسک با سهام انتشار روش با سرمایه افزایش. باشدمي قوی و

 نتایج. باشدمي قوی و مستقیم سیستماتیک ریسک با سهمي سود روش با سرمایه افزایش بین ارتباط و دارد

 مستقیم ایرابطه یکسیستمات ریسک با مالي اهرم و شرکت اندازه بین داد نشان کنترلي متغیرهای به مربوط

 .دارد وجود معنادار و
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 مورچگان کلوني الگوریتم اساس بر سیستماتیک ریسک بینيپیش بررسي به ،( 231) همکاران و حمیدیان

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 1 2 برای 2381-2313 هایسال طي لارس الگوریتم و

 الگوریتم که رسیدند نتیجه این به و شده استفاده بتا عامل زا سیستماتیک ریسک سنجش برای. پرداختند

 ریسک بینيپیش توانایي درصد 63/2  با لارس الگوریتم و درصد1/2 1 خطای با مورچگان کلوني

 . دارند را بالایي دقت با سیستماتیک

ا عمدتا از مدل هدر برآورد میزان ریسک سیستماتیک شرکت ،گرددکه از مرور مطالعات بالا روشن ميچنان

همچنین در کلیه این مطالعات از روش پنل دیتا برای . گردداستفاده مي گذاری دارایي سرمایه ایقیمت

کننده در تعیین عوامل تعیین. کمک گرفته شده است( )برآورد عوامل مؤثر بر ریسک سیستماتیک 

ف مشترک است؛ مانند گردد که برخي از عوامل در مطالعات مختلریسک سیستماتیک ملاحظه مي

و کارایي و برخي عوامل بسته به ماهیت صنعت مورد  اندازه شرکت، اهرم مالي، سودآورینقدشوندگي، 

های مربوط به ایمني در صنعت هواپیمایي بسیار بالاست و میزان طور مثال هزینهبه. گرددنظر وارد مدل مي

ها عمدتا های مسافرتي آنلاین که فعالیت آنکتآن در ریسک سیستماتیک تأثیرگذار است و یا در مورد شر

ای داشته و بر میزان ریسک سیستماتیک کنندههای تبلیغات نقش تعییندر فضای مجازی است، هزینه

در خصوص جهت تأثیر عوامل مختلف بر میزان ریسک سیستماتیک مطالعات . ها تأثیرگذار استشرکت

اهرم مالي در اغلب مطالعات تأثیر مثبت بر میزان ریسک . اندمختلف نتایج مختلفي را انعکاس داده

، ولي در مورد عواملي چون نقدشوندگي، کارایي عملیاتي و یا اندازه (بر میزان)سیستماتیک دارد 

های ذکر شده در این مطالعات محدودیت. ها جهت اثرگذاری در مطالعات متفاوت بوده استشرکت

 . ها استو همچنین چالش دسترسي به اطلاعات شرکتها عمدتا مربوط به محدودیت نمونه

 :های تحقیقشیوه تجزیه و تحلیل یافته

ارتباط (( ) بتا)ک بازار سبین متغیرهای داخلي شرکت و متغیرهای ری ا،رود در یک بازار کارانتظار مي

. رودبه کار مي ضریب بتا عمدتا برای محاسبه ریسک در سهام. (1111، 2ریلي و براون) وجود داشته باشد 

بتا از طریق . دهد پذیری مي گذاران در مورد نوسان یک معیار آماری است که سرنخي را به سرمایه بتا

                                                           
1. Reilly & Brown 
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ک است، هر سهمي که بتای آن بتای بازار ی. شود بازار سنجیده مي شاخص سهام با بازده بازده مقایسه

پذیری بازار بیشتر است و در مقابل هر سهمي که  پذیری آن از متوسط نوسان بیشتر از یک باشد، نوسان

از این ضریب برای محاسبه ریسک سیستماتیک در . پذیری پاییني دارد بتای آن کمتر از یک باشد، نوسان

جیا او، ) گرددبا استفاده از فرمول زیر محاسبه مي ریسک سیستماتیک . گرددصنایع مختلف استفاده مي

1123:) 

         
 : که در آن

 ریسک سیستماتیک شرکت = 

 نرخ بازده سهام عادی شرکت = 

 نرخ بازده بازار =  

دست آوردن بتا در این باشند و اطلاعات لازم برای بههای مورد بررسي، غیر بورسي در مواردی که شرکت

کیم . شودکارگیری متغیر جایگزین برای محاسبه بتا استفاده ميکان پذیر نباشد، از روش بهها امشرکت

ی خود از درصد تغییرات ماهانه شاخص بازار بورس نیویورک به در مطالعه( 1121و همکاران،  2کیم)

 .عنوان متغیر جایگزین برای بازده بازار استفاده کرده است

اما میزان . سیستماتیک شرکت خواهد بود دهنده میزان ریسکبتا نشانگونه که ذکر گردید ضریب همان

سیستماتیک شرکت بستگي به عوامل مختلفي دارد؛ از جمله اندازه شرکت، قدرت نقدشوندگي  ریسک

های یک صنعت ها که مختص شرکتهای شرکت، اهرم بدهي، کارایي عملیاتي و برخي شاخصدارایي

 . های گردشگری اهمیت بالایي داردر فعالیت شرکتمثلا تبلیغات د. خاص هستند

 (. 112و همکاران،  1لي)گیرد تأثیرگذاری عوامل فوق در قالب یک مدل پنل دیتا مورد آزمون قرار مي

βi = αo+ α1x1i+ α2x2i+ … + αpxpi+ ei 

βi  =شده متغیر بینيمقدار پیشβ 

α0  =یون با محورنقطه تقاطع خط رگرس أمقدار ثابت یا عرض از مبد β 

                                                           
1  . Kim 
2  . lee 
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 αi  =ضریب رگرسیون یا شیب منحني 

x1…Xn.   : متغیر مستقل تأثیرگذار بر اندازهβ 

مطابق . دهنده میزان و جهت تأثیر عوامل فوق بر متغیر بتا خواهد بودنشان aiداری هر یک از ضرایب معني

دگي، سودآوری، کارایي کننده، شامل اندازه شرکت، میزان نقد شونادبیات موضوع، عمده عوامل تعیین

گونه که ملاحظه گردید، مخارج های گردشگری همانعملیاتي، اهرم بدهي و مشخصا در مورد شرکت

های مشخصي را تعریف نمود، البته برای سنجش هر یک از عوامل مختلف باید شاخص. تبلیغات هستند

ها ان محاسبات مربوط به شاخصشود که بتوها به نوعي تعیین ميدهد شاخصولي سوابق تحقیق نشان مي

در ابتدای تحقیق حاضر نیز فرض . ها استخراج نمودهای مالي شرکترا از اطلاعات ارائه شده در صورت

های مالي های فعال در این حوزه برای دسترسي به صورتبر این بود که امکان جلب همکاری شرکت

معرفي تحقیق و همچنین آموزش مدیران عامل وجود خواهد داشت و در این راستا کارگاه آموزشي برای 

با این حال . ها برگزار گردیدها با پدیده ریسک و نحوه مواجهه و مدیریت ریسکو کارشناسان شرکت

ای بود که امکان استفاده های مالي به گونهها با این مطالعه در خصوص ارائه صورتنحوه همکاری شرکت

براین مطالعات مربوط به تعیین عوامل مؤثر بر ریسک سیستماتیک محدود ها فراهم نشد و بناهای آناز داده

 . ها از مراجع رسمي وجود داشتبه عواملي گردید که امکان اخذ اطلاعات آن

با توجه به مراتب فوق در این مطالعه تنها امکان سنجش دو عامل فراهم گردید که در نوع خود تلاش 

این دو عامل شامل . های کوچک و متوسط استمورد شرکت جدیدی برای گشودن مطالعات بیشتر در

در مورد اندازه شرکت باید گفت که در ادبیات موضوع دلایل متعددی . اندازه شرکت و میزان تبلیغات بود

های بزرگ امکان اولا شرکت. یابدوجود دارد که با افزایش اندازه شرکت ریسک سیستماتیک کاهش مي

شود که در صورت بروز خطر در های خود دارند و این امر باعث ميه فعالیتبیشتری برای تنوع بخشي ب

 ،2وسلز و تیتمان)ها کمتر آسیب دیده و شرکت به مرز ورشکستگي نرسد یک فعالیت، باقي فعالیت

های خود را به صورت نقد و یا نزدیک به توانند بخشي از دارایيهای بزرگ ميدوم اینکه شرکت(. 2188

ری کنند تا در صورت بروز مشکل بلافاصله بتوانند اقدام نموده و مشکلات بروز کرده را مرتفع نقد نگهدا

                                                           
1. Titman and Wessels 
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تر هزینه متوسط تولید کمتری دارند و بنابراین های بزرگسوم اینکه شرکت(. 1 21، 2فیشر)کنند 

یابد ميها کاهش ها کمتر است و لذا ریسک در آنسودآوری بالاتری داشته و امکان ورشکستگي در آن

 (.  212، 1شلیت و سیون بن)

توانند تأثیر تغییرات اقتصادی، سیاسي و اجتماعي را بر مدیریت شرکت و های بزرگ ميچهارم شرکت

گونه های خود را از اینهای آن، از طریق روابطي که دارند، کاهش دهند و بدین ترتیب فعالیتفعالیت

ربي متعددی رابطه منفي بین اندازه شرکت و اندازه ضریب در مطالعات تج. دارندها دور نگاه ميریسک

،  ؛ بریین و لرنر  218 و همکاران، 3آنگ) کندها از این فرضیه حمایت ميبتا مشاهده شده است و نتایج آن

  218، 8پاتل و اولسن  ;2121، 2لوگیو و مرویل ؛ 212، 6کونیتسکي و ؛ لو 1111 و همکاران،  ؛کیم 2123

-با این حال برخي مطالعات تجربي نیز به نتایج متفاوتي رسیده(. 1121و همکاران،  21کیم  ; 1111 ،1روه ;

های خطوط هوایي ایالات متحده امریکا نشان داد رابطه ریسک طوری که مطالعه بر روی شرکتبه. اند

ور پس از دهد که مطالعه مذکبررسي دلایل این امر نشان مي. ها مثبت استسیستماتیک و اندازه شرکت

ها های مذکور تعداد مسافران تجاری ایرلاینانجام شده و در طي سال 1112حوادث یازده سپتامبر سال 

لي و . )تر بسیار افزایش یافته بودهای بزرگکاهش یافته بود و بنابراین هزینه واحد عملیاتي برای شرکت

 (.1112همکاران، 

س بین اندازه شرکت و ریسک سیستماتیک مورد آزمون با این حال در مطالعه حاضر فرضیه رابطه معکو

های بشری به سمت آنلاین در مورد متغیر تبلیغات لازم به ذکر است که امروزه فعالیت. قرار خواهد گرفت

سعید و . شدن پیش رفته و لذا تبلیغات برای شناسایي محصولات به مردم بسیار با اهمیت شده است

های تبلیغات با تعداد بازدیدکنندگان از وب سایت دند که رابطه بین هزینهای نشان داهمکاران طي مطالعه

                                                           
1. Fisher 
2. Ben-Zion and Shalit 
3. Ang 
4. Breen & Lerner 
5. Kim 
6. Lev & Kunitzky 
7. Logue & Merville 
8. Patel & Olsen 
9. Roh 
10. Kim 
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تحقیقات نشان داده است (. 1111و همکاران،  2سعید)ها مثبت بوده است ها و بهبود عملکرد آنشرکت

لمللي ابین وشفرو  یعزتو یهالکانادر دهنده های خدماتو شرکتماني در تخدما کزامر لفعا رحضو

(. 2312اسدزاده و همکاران، ) دميشو رکشو به پزشکي انشگردگر بجذ یشافزا به منجر يپزشک تخدما

های گردشگری پزشکي و اهمیت تبلیغات برای با توجه به اهمیت فعالیت در محیط اینترنت برای شرکت

در  های مسافرتي از متغییر تبلیغاتها و با توجه به اینکه در مطالعه آقای لي بر روی شرکتاین شرکت

فرضیه . ، در این مطالعه نیز متغییر تبلیغات لحاظ گردیده است( 112و همکاران،  1لي)مدل استفاده کرده 

طور خلاصه فرضیات به. این است که رابطه بین متغیر تبلیغات و ریسک سیستماتیک معکوس خواهد بود

 : مورد آزمون در این مقاله به شرح زیر خواهد بود

 . های گردشگری پزشکي داردکوسي با اندازه ریسک سیستماتیک در شرکتاندازه شرکت رابطه مع

 های گردشگری پزشکي داردمیزان تبلیغات رابطه معکوسي با اندازه ریسک سیستماتیک در شرکت

 : تخمین مدل

هایي که در های بزرگ و آنگونه که در مباني نظری ملاحظه شد، این مدل عمدتا در مورد شرکتهمان

باشند، به کار رفته است، ولي با توجه به ر دارند و از شفافیت نسبي بالاتری برخوردار ميبورس حضو

های کوچک و متوسط تا کنون اینکه در بررسي سوابق تحقیق مشخص شد در خصوص ریسک در شرکت

ردیم های کمي صورت گرفته است، بنابراین در این مقاله تلاش کویژه مبتني بر مدلکمتر کار تحقیقاتي به

تواند هایي داشته باشد، ولي ميهرچند ممکن است که ضعف. یک الگوی تجربي در این زمینه ارائه نماییم

 . راهگشای تحقیقات بیشتر و بهتری گردد

 8 شرکت از میان  8نمونه مورد مطالعه . باشدهای گردشگری پزشکي ميجامعه هدف این تحقیق شرکت

که بخش گردشگری  2312تا  2311های ها بین سالشرکت اطلاعات این. شرکت دارای مجوز است

-های کاج نقرهدر این مطالعه اطلاعات شرکت. گرددآوری ميورودی شاهد رونق و رکود بوده است، جمع

سلامت ، خراسان نایس ریبهبود س، آبنوس طب طوس مشهدای مشهد، همای سعادت نقش جهان اصفهان، 

                                                           
1. Saeed  
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استفاده شده  خاوران مشهد ریس سانیپرد بریشم و در نهایت شرکت، سلامت اندیش راه اانیسپهر پارس

 . است

در بررسي . های مورد مطالعه محاسبه نماییمبرای ساختن مدل ابتدا لازم است ضریب بتا را برای شرکت

. گرددادبیات موضوع ملاحظه گردید که معمولا برای محاسبه این متغیر از متغیرهای جایگزین استفاده مي

ویژه گردشگری پزشکي در بازار بورس های گردشگری بهن تحقیق و با توجه به این که شرکتدر ای

های فراواني در خصوص متغیر بررسي. حضور ندارند، مجبور به استفاده از متغیر جایگزین هستیم

ان ها نشان داد که برای متغییر نرخ بازده بازار از تعداد گردشگرنتیجه بررسي. جایگزین صورت گرفت

به همین ترتیب برای بازده . ورودی کل کشور به عنوان شاخص کل بازار گردشگری کشور استفاده گردد

نمایند، های خدمات گردشگری جذب ميهر شرکت نیز از متغییر تعداد گردشگران پزشکي که شرکت

ع دستي و این اطلاعات در دوره مذکور به صورت فصلي از وزارت میراث فرهنگي، صنای. استفاده گردد

از محاسبه کواریانس و واریانس عملکرد فصلي گردشگری کل کشور و تعداد . گردشگری اخذ گردید

 . گردشگران جذب شده توسط هر شرکت ضریب بتا مطابق فرمول بالا محاسبه گردید

هایي که دارای طبق تئوری، شرکت. نوسان کرده است 6/1تا  38/1 دهد ضریب بتا بینمحاسبات نشان مي

هایي که دارای تای کمتر از یک باشند، بدان معني است که ریسک سیستماتیک کمتری دارند، ولي شرکتب

ولي بحث اصلي مقاله حاضر . اندبتای بالای یک بوده اند، در مقایسه با بازار دچار نوسانات شدیدتری شده

فرضیه را در این مقاله ها است مطابق بخش قبل دو یافتن عوامل مؤثر بر کاهش ریسک سیستماتیک شرکت

 . اندازه شرکت و هزینه تبلیغات :آزمون خواهیم کرد

های از حجم گردش مالي شرکت( 1126)و همکاران  2گونه که دایتچبرای سنجش اندازه شرکت همان 

کوچک و متوسط به عنوان شاخص اندازه شرکت استفاده کرده است، در این مطالعه از تعداد گردشگران 

-به های فوق به عنوان شاخصي برای اندازه شرکت استفاده شده است،نه توسط شرکتشده سالاجذب

، 1گردشگر سایز  1 1تا  211گردشگر جذب شده سایز شرکت یک، بین  211طوری که به ازای کمتر از 

هزار   تا  1،  گردشگر سایز  1111تا  2111،  گردشگر سایز  2111تا  11 ، 3سایز  11 تا  1 1

                                                           
1. Dietsch 
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در خصوص میزان مخارج تبلیغات نیز از شاخص شرکت در . و به همین ترتیب تا آخر 6یز گردشگر سا

طوری که به ازای شرکت در هر نمایشگاه ملي در سال های گردشگری استفاده شده است، بهنمایشگاه

از امتیاز و  3شود و به ازای شرکت در هر نمایشگاه بین المللي مورد نظر یک امتیاز به شرکت داده مي

ها آمار شرکت در نمایشگاه. جمع امتیاز در سال مورد نظر عدد شاخص برای هر شرکت محاسبه شده است

در مجموع با توجه به دوره فعالیت . از وزارت میراث فرهنگي، گردشگری و صنایع دستي اخذ شده است

ایستایي متغیرها قبل از اجرای مدل، . سال شده استشرکت در  1 مدل  هایهای فوق مجموع دادهشرکت

گردد متغیرها در سطح گونه که ملاحظه ميهمان. آزمون شد که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است

 . دار مناسبي مانا هستندمعني

 نتایج آزمون مانایي متغیرها .1جدول

 

 

 

 
 

 محاسبات تحقیق: منبع                                         

همچنین طبق آزمون . شودمي هاسمن استفاده ، آزمونFآزمون  از پژوهش مدل برآورد بررسي برای

ناهمساني واریانس فرضیه صفر با وجود همساني واریانس بین اجزاء اخلال رد شده و مدل رگرسیون 

های تابلویي استفاده ،  در دادهGLSدر نتیجه برای برآورد مدل از روش . دارای ناهمساني واریانس است

 .خواهد شد
 Fنتایج آزمون  .3جدول

 Prob Statistic نوع آماره

  F 0.023  12.737714آماره 
  53.413956  0.000   آماره 

 محاسبات تحقیق: منبع                                          

 
 

مبني بر استفاده از  1Hباشد، فرض جدول ميF محاسبه شده، بالاتر از Fکه میزان آماره با توجه به این

 .شودمي تأییدشود و مدل پانل روش حداقل مربعات معمولي به نفع فرضیه مقابل، رد مي

 نتایج آزمون هاسمن.  جدول

 Prob متغیر ردیف

 0.0000 ریسک سیستماتیک : 2
1 SIZE  :0.0662 اندازه شرکت 
3 PRO  :0.0493 تبلیغات شاخص 
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 Prob Statistic مارهنوع آ

 88.42628  0.0000   آماره 
  

 محاسبات تحقیق: منبع                                              
 

باشد، لذا فرضیه صفر رد شده طبق آزمون هاسمن آماره آزمون محاسبه شده بزرگتر از مقدار جدول مي

 .ت استفاده کرداست، در نتیجه باید از روش اثرات ثاب

 نتایج برآورد مدل پژوهش.  جدول 
 (داریسطح معنی)احتمال  tآماره  ضریب متغیرها

SIZE -0.0427690 -2.512215 0.0231 

PRO -0.016181 -2.182533 0.0275 

F-statistic 6.311226  0.023099 

    0.362872   

D-W 1.819486   

 ات تحقیقمحاسب: منبع                          

 

-های رقیب دیگری نیز برآورد شدند که در بین تمام مدللازم به ذکر است که در کنار مدل مذکور، مدل

-همان. های تخمین زده شده، بهترین مدل که از لحاظ تئوری و مطالعات سابق نزدیک تر بود، انتخاب شد

ست که قدرت توضیح دهندگي مدل را نشان ا 36/1مدل معادل     شود دیده مي(  )گونه که در جدول 

لي و )درصد است  31دهندگي در حدود در مطالعات مشابه این تحقیق نیز قدرت توضیح. دهدمي

و دوربین واتسون نیز  Fهای آماره(. را ببینید( 1123)و جیا او ( 1112)، لي و همکاران ( 112)همکاران 

مربوط به متغییر اندازه  tآماره  .بل قبول بودن نتایج مدل استدهنده قادر دامنه مناسب قرار دارند و نشان

دار بودن رابطه منفي بین این متغییر با میزان ریسک دهنده معنياست که نشان -1/ شرکت معادل 

ضریب این متغییر . باشددرصد مي 18های گردشگری پزشکي در سطح اطمینان سیستماتیک در شرکت

به صورت ( مطابق تعریف)کند به ازای افزایش یک سطح به اندازه شرکت مياست که بیان  -3/1 1معادل 

( ریسک سیستماتیک)های گردشگری پزشکي واحد از اندازه شاخص بتای شرکت 3/1 1میانگین معادل 

دار بودن دهنده معنياست که نشان -28/1معادل ( PRO)مربوط به متغییر تبلیغات  tآماره . شودکاسته مي

 12های گردشگری پزشکي در سطح ي بین این متغییر با میزان ریسک سیستماتیک در شرکترابطه منف

کند به ازای افزایش یک امتیاز به است که بیان مي -126/1ضریب این متغییر معادل . باشددرصد مي
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-واحد از اندازه شاخص بتای شرکت 126/1به صورت میانگین معادل ( مطابق تعریف)ها تبلیغات شرکت

 . شودای گردشگری پزشکي کاسته ميه

 گیریبندی و نتیجهجمع

گردشگری پزشکي در ایران به دلیل ساختارهای گسترده نظام درمان در بخش دولتي و خصوصي و 

در صف اول این . باشدهای توسعه گردشگری کشور ميهمچنین نیروی انساني توانمند یکي از اولویت

های پزشکي کنند ضمن شناساندن فرصتد که تلاش ميهای گردشگری پزشکي هستنصنعت شرکت

ها با این حال این شرکت. کشور در بازارهای فعلي و بالقوه، گردشگران پزشکي را به کشور جذب نمایند

همچون هر شرکت دیگری لازم است تا مدریریت ریسک مناسبي به ویژه در مورد ریسک سیستماتیک 

 . داشته باشند

ای ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار گذاری دارایي سرمایهظه شد که مدل قیمتدر ادبیات موضوع ملاح

ها های ریسک سیستماتیک بین شرکتاین بحث وجود دارد که ممکن است تفاوت. را شناسایي کرده است

رود در یک بازار انتظار ميطبق مدل مذکور . ها باشدای شرکتبه علت تفاوت در تصمیمات مالي و توسعه

. ارتباط وجود داشته باشد( ) ک بازار بتاسبین متغیرهای ریسک داخلي شرکت و متغیرهای ری اکار

بتا از طریق . دهد پذیری مي گذاران در مورد نوسان یک معیار آماری است که سرنخي را به سرمایه بتا

بتای بازار یک است، هر سهمي که . شود بازار سنجیده مي شاخص با بازده یک شرکت سهام بازده مقایسه

پذیری بازار بیشتر است و در مقابل هر  پذیری آن از متوسط نوسان بتای آن بیشتر از یک باشد، نوسان

 .پذیری پاییني دارد سهمي که بتای آن کمتر از یک باشد، نوسان

های بزرگ که در بازار بورس حضور دارند و اطلاعات حسابداری مدتا این مدل برای شرکتبا این حال ع

های کوچک و متوسط کمتر کنند، کاربرد دارد و امکان کاربرد آن در شرکتو عملکردی خود را منتشر مي

ندی های کوچک طبقه بهای فعال در گردشگری پزشکي ایران در رده شرکتاز آنجا که شرکت. بوده است

تواند به توسعه های فوق ميکننده بر ریسک سیستماتیک شرکتگردند، تلاش برای تبیین عوامل تعیینمي

از این منظر مقاله حاضر دارای . های کوچک و متوسط نیز کمک کنداین مفهوم در کل حوزه شرکت

 . باشدای ميهای سرمایهگذاری دارایينوآوری در کاربرد مدل قیمت



https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%aa%d8%a7/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%aa%d8%a7/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5/
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گردد، ملاحظه شد که کننده ریسک سیستماتیک که به کمک مدل پنل دیتا برآورد ميامل تعییندر تعیین عو

برخي از عوامل در مطالعات مختلف مشترک است؛ مانند نقدشوندگي، اندازه شرکت، اهرم مالي، سودآوری 

ی مربوط به هاطور مثال هزینهبه. گرددو کارایي و برخي عوامل بسته به ماهیت هر صنعت وارد مدل مي

ایمني در صنعت هواپیمایي بسیار بالاست و میزان آن در ریسک سیستماتیک تأثیرگذار است و یا در مورد 

ای داشته و بر میزان ریسک کنندههای تبلیغات نقش تعیینهای مسافرتي آنلاین که هزینهشرکت

 .ها تأثیرگذار استسیستماتیک شرکت

های کوچک به دلیل عدم تقارن اطلاعات بسیار مشکل و رد شرکتبا این حال اجرای این مطالعه در مو

در این مطالعه به عنوان یک تلاش . پیچیده است و لازم است اطلاعاتي به کار رود که دارای اعتبار باشد

های کوچک و متوسط، دو متغیر کننده ریسک سیستماتیک در شرکتجدید در توسعه مفهوم عوامل تعیین

دهد که مطابق فرضیه مطرح مدل پیدا کردند که نتایج حاصل از برازش مدل نشان ميامکان حضور را در 

های گردشگری پزشکي در ایران هر چقدر بزرگتر باشند، ریسک سیستماتیک کمتری خواهند شده شرکت

 . داشت

فرضیه دهد این عامل نیز طبق دومین متغیر به کار رفته در این مدل تبلیغات بود که نتایج مدل نشان مي

. های فعال در صنعت گردشگری پزشکي ایران داردشده، رابطه عکس با ریسک سیستماتیک شرکتمطرح

ای به امر تبلیغات داشت و رسد باید نگاه ویژهبا توجه به نتایج این مدل در خصوص تبلیغات به نظر مي

 . در این صنعت تلاش بیشتری نمود( دولتي و خصوصي)های ملي در معرفي ظرفیت
 

 منابع

 صنعت توسعه بر دینها کیفیت نقشبررسي "(. 2312. )اسدزاده، احمد؛ متفکر آزاد، محمد علي؛ اصغرپور، حسین و میرایي، نینا

. 12شماره  .سال هفتم. ریزی و توسعه گردشگریمجله برنامه. "سیستمي یپویایيها دیکررو: انیردر ا پزشکي یشگردگر

16-   . 

 2313 تا 2381 هایطي سال سیستماتیک ریسک و مالي تأمین مختلف هایروش بین رابطه رسيبر" .( 231) .بهمني، حسین

دانشکده علوم انساني دانشگاه آزاد . ارشد نامه کارشناسي پایان. "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در

 .واحد شهر قدس -اسلامي 
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های پذیرفته بررسي تأثیر وابستگي دولتي بر ریسک سیستماتیک شرکت"(.  231. )بیات، مرتضي؛ زلقي، حسن و هاشمي، طاهر

 212-232. ، تابستان23شماره  .سال چهارم. راهبرد مدیریت مالي. "شده در بورس اوراق بهادار تهران

رات دانشکده مدیریت انتشا: تهران. "گذاری و ارزیابي اوراق بهادارمدیریت سرمایه"(. 2326. )جهانخاني، علي و پارسائیان، علي

 . دانشگاه تهران

بیني ریسک سیستماتیک پیش"(.  231. )حمیدیان، محسن؛ حبیب زاده بایگي، سید جواد؛ سلمانیان، مریم و وقفي، سید حسام

 هایمجله بررسي. "ها و لارسهای کلوني مورچههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوریتمشرکت

 .1 -21.  1بهار  .21، شماره 3دوره . حسابداری

 https://modiremali.com/dictionary( :  2312شهریور  2آخرین بازنگری . ) مدیر مالي، دانشنامه مالي

وکارهای گردشگری پزشکي ایران از بندی کسببخش "(.  231. )رنجنوش، راحله؛ ضرغام بروجني، حمید و حمیدی، ناصر

 .21-  . 28سال پنجم، شماره . ریزی و توسعه گردشگریمجله برنامه. "رجيدید بیماران خا

 دعتماو ا ضایتر ت،خدما هشددرک  کیفیت ثرا "(. 2316. )محبي، ناعمه پروین؛ خوراکیان، علي رضا و فراحي، محمد مهدی

 تمطالعا فصلنامهدو.  "مشهد شهر مانيدر کزامرو  هانستاربیمادر  مانيدر تخدمااز  دمجد دهستفااسلامت  انشگردگر

 .2 – 12. نتابستاو  ربها ،نهم رهشما ،پنجم لسا .یشگردگر جتماعيا

-فصلنامه برنامه. "ایران موردی نمونه پزشکي؛ گردشگری ی کننده تعیین عوامل"(.  231. )معبودی، محمد تقي و حکیمي، هادی

 .81-216.  2، شماره  دوره . ریزی توسعه گردشگری

عه فناوری اطلاعات و تحلیل عوامل مؤثر بر توس"(.  231. )یمي، آصف و احمدپورداریاني، محمود، محمد؛ کرنیساری

فصلنامه  . "(وکارهای کوچک و متوسط کشاورزی استان زنجانمورد مطالعه کسب) ی کارآفرینانهوکارهاارتباطات در کسب

  1-2 .1،شماره دوره .ابتکار و خالقیت در علوم انساني
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