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 161تا  143 صفحه از  ،1390 تابستان دهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  رابطه مالكيت مديريتي و عملكرد شركت هاي داروسازي 

  

  *** رضا كامران راد        **صديقه كامران راد         *علي محمد احمدوند 

  26/03/1390: تاريخ پذيرش         21/01/1390: يخ دريافتتار

  چكيده

شـركتي و معيـار   هاي حاكميـت عنوان يكي از مكانيزممديريتي بهاين مقاله رابطه بين شاخص مالكيت 
تـا   1383هـاي  عملكردي شركت ها ي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال   

ابتدا تاثير متغيـر مسـتقل مالكيـت مـديريتي بـر دو       ،در اين پژوهش. ار داده استرا مورد بررسي قر 1387
طـور مجـزا   و سـاختار سـرمايه بـه   ) يكي از معيارهاي عملكردي شركت هـا (متغير پاسخ نسبت كيوتوبين 

هاي مـورد نيـاز   داده. اندبررسي شده و سپس فاكتورهاي كنترلي ديگر به مدل رگرسيوني خطي اضافه شده
- هاتوسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار براي شركت ،يت سازمان مديريت پژوهشاز سا

مشخص شد كه تاثير  ،Minitabافزار ها توسط نرمپس از تحليل داده. اندآوري شدهي مورد بررسي جمع
نتـايج  . عف استترتيب خطي و مضامديريتي بر نسبت كيوتوبين و ساختار سرمايه بهمتغير مستقل مالكيت 

مديريتي تاثير مثبت اما ضعيف بر هر دو متغير پاسـخ داشـته   دهد كه متغير مستقل مالكيت تحقيق نشان مي
هـا تـاثير مثبـت بـر     متغيرهاي تمركز مالكيت و بازده دارايـي  ،از متغيرهاي كنترلي وارد شده در مدل. است

تاثير منفـي   ،نترلي اندازه شركت بر اين متغير پاسخكه متغير كاند درحاليمتغير پاسخ نسبت كيوتوبين داشته
كـه متغيرهـاي   متغير كنترلي تمركز مالكيت بر متغير پاسخ ساختار سرمايه اثر مثبـت داشـته در حـالي   . دارد

  . اندها و اندازه شركت بر اين متغير پاسخ، تاثير منفي داشتهكنترلي بازده دارايي

  

هـاي  شـركت  ،سـاختار سـرمايه   ،ملكـرد شـركت  ع ،مالكيت مديريتي :هاي كليديواژه
  . داروسازي

                                                 
        alimohamad.ahmadvand@gmail.com.، نويسنده مسئول)ع(شگاه امام حسيندانشيار دان *
  . كارشناس ارشد حسابداري **
   .مهندسي صنايعدانشجوي كارشناس ارشد  ***
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  مقدمه -1

دليل گسترش سازمĤن ها و جـدايي مالكيـت و مـديريت از يكـديگر و در     امروزه به
قوانيني جهـت نظـارت بـر عملكـرد مـديران       ،نتيجه ايجاد تضاد بين منافع اين دو گروه

-شركتي ناميده مي ارشد و حفظ حقوق سهامداران اقليت مطرح شده است كه حاكميت

و سازمان     1المللي پول صندوق بين. شركتي وجود داردتعاريف زيادي از حاكميت . شود
شركتي را به صورت ساختار حاكميت  ،2001در سال  2هاي اقتصادي توسعه و همكاري
 ،اعضـاي هيـات مـديره    ،گروه اصلي شامل سهامداران   ها در ميان يك روابط و مسئوليت

جهـت   ،زم رقـابتي لا     هاي ذيربط بـراي تـرويج بهتـر عملكـرد     و ساير طرف مدير عامل
دستيابي به اهداف اوليه مشاركت و تنظيم معيارها و سـاز و كارهـاي نظـارت و كنتـرل     

شركتي را مجموعه روابط ميان هيـات  حاكميت  ،همچنين اين سازمان. اند تعريف نموده
-ن از جمله كاركنان تعريف كـرده كـه تـامين   نفعاسهامداران و كليه ذي ،مديريت ،مديره

كننده ساختاري است كـه  شركتي تعيينحاكميت . نفع باشدكننده منافع كليه اشخاص ذي
تدوين و ابزار دستيابي به اين اهداف و نظارت بـر عملكـرد    ،اهداف سازمان ،توسط آن

  . گرددمشخص مي
يـزش و اعمـال   بررسـي چگـونگي انگ   ،شـركتي در اقتصـاد  هدف اصـلي حاكميـت   

هـاي   طراحي ،ها به وسيله ساز و كارهاي انگيزشي از جمله قراردادها مديريت در شركت
شركتي همواره اين سوال مطرح بـوده  در بحث حاكميت . گذاري استسازماني و قانون
بـراي مثـال صـاحبان     ،توان زمينـه ترقـي و تهيـيج عملكـرد بخـش مـالي       كه چگونه مي

بايد توجه داشت كـه  . ها را فراهم آورد بازدهي مديران شركتها و ارتقاي ميزان  شركت
تواننـد بـر عملكـرد    متغيرهاي سياسي و اجتماعي نيز علاوه بـر متغيرهـاي نـامبرده مـي    

  . شركت هاي داخلي تاثيرگذار باشند

                                                 
1. IMF 
2. OECD   
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زيـرا در ايـن مقالـه     ،متغيرهاي به كار رفته در اين پژوهش صـرفاً اقتصـادي هسـتند   
ررسي قرار خواهد گرفـت كـه در بخـش تعريـف متغيرهـاي      صنعت داروسازي مورد ب

-در اين مقاله ابتدا مباني نظري و پيشينه تحقيق بيـان مـي  . مسئله به آن خواهيم پرداخت

مفروضـات تحقيـق بيـان     ،پس از معرفي متغيرهاي مسئله) 4(و ) 3(هاي در بخش. شود
بـا   رسـيوني متناسـب  به همراه مدل رگمسئله مورد نظر  ،)5(همچنين در بخش . شودمي
روش پـژوهش و در آخـر نيـز بحـث و     ) 6(در بخش . هاي مسئله ارايه خواهد شدداده
  . گيري مطرح خواهد شدنتيجه

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2

كـه   اسـت  نهـادي  و فرهنگـي  ،حقوقي ترتيبات شامل ،شركتي حاكميت كلي طوربه
مالكيـت مـديريتي يكـي از    . ندكمي تعيين را هاشركت عملكرد و سوي حركت و سمت
هاي داخلي حاكميت شركتي است كه موجب كاهش تضاد منافع بين مـديران و  مكانيزم

 1جنسن و مك لينگ. ايجاد ارزش خواهد كرد ،سهامداران شده و در نتيجه براي شركت
براي انحـراف از   ،دار باشندسهام ،هانشان دادند كه اگر مديران شركت) 314ص :1976(

  . تمايل كمتري خواهند داشت ،اكثر سازي ثروت سهامدارانهدف حد
دهـد مالكيـت مـديريتي بـر عملكـرد      تحقيقات زيادي انجام شده است كه نشان مي

توانـد  زيرا ميزان سهامي كه در اختيار مديران شركت است مي ؛ها تاثيرگذار استشركت
ها و يا بر مبنـاي  ي آناي براي اتخاذ تصميمات مالي مختلف بر مبناي منافع شخصانگيزه

منفعت سهامداران باشد و در صورت اتخاذ هر نوع تصميم، موجبات افزايش يا كـاهش  
 ،شـورت و كيـزي   ؛293 :1988 ،مـورك و همكـاران  (ارزش شركت فراهم خواهد شـد  

  . )1199 :2004  ،ميگوئل و همكاران ؛ 79 :1999
و  مالكيـت مـديريتي  در تحقيقـي رابطـه بـين    ) 2009:1350( فلوراكيس و همكـاران 

بـا   2004تـا   2000عملكرد نمونه بزرگي از شـركت هـاي انگليسـي را در بـازه زمـاني      

                                                 
1. Jensen & Meckling 
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حـاكي از   ،نتايج تجربي تحقيق. استفاده از رويكرد تخمين نيمه پارامتريك تعيين نمودند
كـه  ها بـوده و زمـاني  مديريتي و عملكرد شركتترازي اوليه بين مالكيت وجود تاثير هم

مـديريتي  امـا در سـطوح مالكيـت     ؛درصـد اسـت   15كيت مديريتي كمتـر از  سطوح مال
  . ارتباط قوي بين اين دو عامل مشاهده نشده است ،متوسط يا بالا

هـاي  ارتباط بين مالكيت مديريتي و ارزش شـركت ) 348 :2009( 1روان و همكاران
نتـايج تحقيـق   . را مورد بررسي قرار دادند 2007تا  2002غيرنظامي چيني در بازه زماني 

  . دهدمديريتي و ارزش شركت را نشان ميوجود يك رابطه غيرخطي بين مالكيت 
ها سرمايه شركت مديريتي بر ساختارهمچنين نتايج اين تحقيق نشان داد كه مالكيت 

-اثـر مالكيـت    ،امـا ايـن تاثيرگـذاري معكـوس     ؛صورت غيرخطي تاثيرگذار استنيز به

  . تمديريتي بر ارزش شركت اس
هـاي چينـي را   مديريتي بر عملكـرد شـركت  تاثير مالكيت ) 2099 :2008( 2هو و ژو

مديريتي خوبي هستند كـه   هايي داراي مالكيتها دريافتند كه شركتآن. بررسي نمودند
ها مشخص نمود همچنين بررسي. ها داراي سهام متعلق به خود نباشدمديران آن شركت
  . كرد شركت هاي چيني رابطه غيرخطي وجود داردمديريتي و عمل كه بين مالكيت

 كننــده تــوأم مالكيــتدر تحقيقــي عوامــل تعيــين) 123 :2008( 3كــولز و همكــاران
استقلال هيات مديره و عملكرد شركت را در يك محيط قـراردادي حـداكثري    ،مديريتي

 ،در اين تحقيق مشخص شـد كـه انـدازه بهينـه شـركت     . ارزش مورد بررسي قرار دادند
وسـيله اهميـت   مديريتي و سهم افراد خارجي در هيات مديره شركت بـه  سطح مالكيت 

تلاش مديران و اعضاي موظف هيات مديره  ،هاي فيزيكينسبي سه پارامتر ميزان دارايي
  . گرددو نقش نظارتي اعضاي غيرموظف هيات مديره در فرآيند توليد شركت تعيين مي

 65مـديريتي بـر عملكـرد عمليـاتي     ير مالكيـت  تـاث ) 253 :2008( 4بوباكر و مزهـود 
بطـور  . ها مورد بررسي قرار دادنـد فرانسوي را در اولين عرضه عمومي سهام آن شركت

                                                 
1. Ruan et al 
2. Hu & Zhou 
3. Coles et al 
4. Boubaker & Mezhoud 
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دهنـده وجـود رابطـه معنـادار منفـي بـين تغييـرات در عملكـرد         كلي نتايج تحقيق نشان
  . عملياتي اين شركت ها و ميزان سهام در اختيار مالكيت مديريتي است

مـديريتي و سـاختار هيـات    در تحقيقي رابطه متقابـل بـين مالكيـت    ) 2006( 1فرلاس
هـاي  هاي حاضر در بورس اوراق بهادار انگلستان بـه غيـر از شـركت   مديره كليه شركت
  . بررسي نمود 1997تا  1996هاي مالي را براي سال

-مـديره نتايج تحقيق نشان داد كه مديران با وجود درصد مالكيت بالاي خود، هيات 

طـور كلـي نتـايج تحقيـق در     بـه . كنند كه نقش نظارتي كمي داشته باشداي را تعيين مي
كه درصـد  شركتي زماني عنوان يك مكانيزم داخلي حاكميتتاثيرگذاري هيات مديره به 

  . نمايدشك و ترديد ايجاد مي ،مديريتي بالا استمالكيت 
كه شامل سهام نگهـداري  (مديريتي ت مالكي بين ارتباط )190 :2006(اسپيتز  و ميولر

 خصوصـي  هـاي شـركت  عملكـرد  و) شده توسط اعضاي خانواده هيات مـديره اسـت  

ايـن  . مورد بررسي قرار دادند ،انگيزشي فرضيات آزمايش با را كوچك آلماني و متوسط
 ارتبـاط  تجـارت  بـا  كه خدمات بخش هاياز شركت تايي 356يك نمونه  تحقيق شامل

 كـه  نتـايج تحقيـق حـاكي از آن اسـت    . بوده اسـت  2000 تا 1997زماني دارند در بازه 

  . است بهبود حال در ،درصد 40 بالاي مديريتيمالكيت  درصد با هايعملكرد شركت
هاي دارويـي را بـا   مديريتي و ارزش شركتارتباط بين مالكيت ) 542 :2003(22لي و ريو
 نتـايج نشـان  . مورد بررسي قـرار دادنـد   1990تا  1981هاي هاي پنل طي سالاستفاده از داده

  . عاملي مهم و تاثيرگذار است ،دهد كه مالكيت مديريتي براي تعيين ارزش شركتمي
هايي پرداختند كه نسبت بالاي در تحقيق خود به هزينه) 310 :1983(33فاما و جنسن

شركت اگر درصد كمي از سهام . مالكيت مديريتي ممكن است براي شركت ايجاد نمايد
بـه دنبـال    ،او تحت تاثير نيروهاي بازار و اعمـال نظـارت كارآمـد    ،در اختيار مدير باشد

در مقابـل اگـر مـدير    . )فرضيه همگرايي منافع(حداكثر كردن ارزش شركت خواهد بود 
                                                 

1. Lasfer 
2. Lee & Ryu 
3. Fama & Jensen 
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ممكن است اقداماتي انجام دهد  ،شركت مالك بخش قابل توجهي از سهام شركت باشد
  . )1فرضيه سنگربندي(ن ارزش شركت نباشد كه سازگار با هدف حداكثر كرد

-اثر ساختار مالكيت بـر بـازدهي و ارزش شـركت   ) 69 :1389(محمدي و همكاران 

مـورد   1386 تا 1381تهران را در دوره زماني  بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هاي
بين  هاي پژوهش حاكي از وجود رابطه مثبت خطي و معناداربررسي قرار دادند كه يافته

ها و عدم وجود هر گونه رابطـه معنـادار بـين    دو عامل تمركز مالكيت و بازدهي شركت
  . ها بوده استمالكيت متمركز و ارزش شركت

 شـده  پذيرفته هايشركت عملكرد بر مالكيت ساختار تأثير) 83 :1387(نمازي و كرماني 

نتـايج تحقيـق   . سي كردنـد برر 1386 تا 1382هاي تهران را براي سال بهادار اوراق در بورس
معنـادار منفـي بـين     رابطـه  ،شركت عملكرد و"نهادي مالكيت"بين بيانگر رابطه مثبت معنادار

 بـر  منفـي  و دارمعنـا  صـورت  بـه  "مالكيت مـديريتي ". است ،عملكرد و "شركتي مالكيت"

- يهسـرما  مالكيت بيانگر كه ، اطلاعاتي" خارجي مالكيت"مورد  در و گذاردمي تأثير عملكرد
 مالكيـت "در . مشـاهده نگرديـد   ،باشـد  آمـاري  نمونـه  هـاي شـركت  در خـارجي  گـذاران 

 كلـي  طـور به. شركتي باشد گذارانسرمايه اختيار در عمده است مالكيت بهتر نيز "خصوصي

  . مشاهده شده است داريمعنا آن ها رابطه عملكرد و هاشركت مالكيت ساختار بين

  جامعه آماري و متغيرهاي پژوهش -3

شـركت هـا ي داروسـازي پذيرفتـه شـده در بـورس        ،جامعه آماري پژوهش حاضر
. انـد در بورس فعاليـت داشـته   1387تا  1383ساله  5كه در دوره اوراق بهادار تهران هستند 

 29گيري اجتنـاب شـده و كـل جامعـه بـا      از نمونه ،دليل محدود بودن جامعه مورد مطالعهبه
  . تمورد بررسي قرار گرفته اس ،شركت

هـر مـدل   . تكنيـك رگرسـيون اسـت    ،هـا هـاي تجزيـه و تحليـل داده   يكي از روش
. رگرسيون شامل يك يا چند متغير مستقل و كنترلي و يك يا چنـد متغيـر پاسـخ اسـت    

                                                 
1. Entrenchment Hypothesis  
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سـه متغيـر    ،)MO(هاي اين پژوهش شامل يك متغيـر مسـتقل مالكيـت مـديريتي     مدل
و دو متغيـر   و انـدازه شـركت  ROA(21(ها ، بازده دارايي1)OC(كنترلي تمركز مالكيت 

به عنوان معيار عملكـردي شـركت و سـاختار     )Q(پاسخ مستقل از هم نسبت كيوتوبين 
  . است) CS(سرمايه 

  از  ،سـازي بـر روابـط عقلايـي مبتنـي بـوده      لازم به توضيح اسـت كـه صـنعت دارو   
 ـهاي كاملا سخت در اقتصاد محسوب ميسيستم ر شود و رفتارهاي سياسي و اجتماعي ب

اين صنعت تاثير بسيار كمي دارد بنابراين در اين مقاله تنها تاثير متغيرهاي اقتصـادي بـر   
عملكرد مورد بررسي قرار گرفته است و ساير متغيرهاي اجتماعي و سياسـي تاثيرگـذار   

  . اندبر عملكرد شركت ها در نظر گرفته نشده
  . خواهيم پرداخت  در ادامه به معرفي هر يك از متغيرها و نحوه محاسبه آن ها

  متغير مستقل -3-1

اين متغير بصورت مجموع درصد سهام هر يك از اعضـاي   :مالكيت مديريتي -الف
نحـوه تعيـين مالكيـت مـديريتي بـراي يـك       . شـود هيات  مديره در شركت محاسبه مي

 . است) 1(صورت رابطهشركت خاص به

)1(  

 كنترلي متغيرهاي -3-2

تمركز مالكيت عبارت است از چگـونگي توزيـع سـهام بـين      :تمركز مالكيت -الف
مالكيت متمركزتـر   ،هر چه تعداد سهامداران كمتر باشد. سهامداران شركت هاي مختلف

 . خواهد بود

صـورت مجمـوع درصـد سـهام     تمركـز مالكيـت بـه    ،طبق قوانين موجـود در ايـران  
                                                 

1. Ownership Concentration 
2. Return on Assets 
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 ،صد سهام منتشره شركت را دراختيـار داشـته باشـند   در 5سهامداران حقوقي كه بيش از 
تنها سـهامداران شـركتي    ،به عبارت ديگر براي محاسبه تمركز مالكيت. گرددتعريف مي
درصد سهام را در اختيار دارند در محاسبات لحـاظ شـده و درصـد سـهام      5كه بيش از 

خاص حقيقـي  به عبارت ديگر از آنجـايي كـه اش ـ  . آيدسهامداران حقيقي به حساب نمي
عملا در اين پژوهش اشخاص  ،درصد كل سهام شركت را ندارند 5توانايي مالي داشتن 

لازم بـه ذكـر اسـت كـه تمركـز مالكيـت در برخـي از        . انـد حقيقي در نظر گرفته نشده
-تفـاوت بـه  . شودصورت مجموع درصد سهام پنج سهامدار اول محاسبه ميبه ،كشورها

  :ناشي ازكارگيري اين روش ها در ايران 
  عدم احتساب درصد سهام سهامداران حقيقي و . الف 
درصـد سـهام منتشـره شـركت را در      5لزوم احتساب سهامداراني كـه بـيش از   . ب 

 . سهامدار اول شركت بدون توجه به ميزان سهام آن ها  است 5نه  ،اختيار دارند

هاي شركت يميزان بازده حاصل از داراي ،اين نسبت :)ROA( هابازده دارايي -ب
 . قابل محاسبه است) 2(را نشان داده و از رابطه 

)2(  
AssetsTotal

IncomNet
ROA =  

  . هاي شركت محاسبه خواهد شدها از تقسيم سود خالص بر مجموع داراييبازده دارايي
لگـاريتم طبيعـي مجمـوع     ،در اين مقاله منظور از اندازه :)Size(اندازه شركت  -ج
اسـتفاده از لگـاريتم طبيعـي باعـث     . يان سال مالي شركت استهاي شركت در پادارايي
هـاي بـزرگ   تحت تاثير اثرات مقيـاس  ،شود تا ضرايب احتمالي اين متغيرها در مدلمي

. هـا وجـود دارد  اي هندسي بين اندازه شركت و داراييبه عبارت ديگر رابطه. قرار نگيرد
  . قابل محاسبه است) 3(اندازه شركت از رابطه 

)3(  Size= Log( هامجموع دارايي ) 
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  متغيرهاي پاسخ -3-3

باشـد كـه   گيري عملكرد شركت ها  مييكي از ابزارهاي اندازه :)Q(كيوتوبين  - الف
ايـن  . شـود ها بر بهاي تمام شده جايگزيني آن ها  محاسبه مياز تقسيم ارزش بازار دارايي

بينـي  صادي به منظور پـيش هاي كلان اقنسبت توسط آقاي جيمز توبين در تجزيه و تحليل
هدف وي برقراري يـك رابطـه   . مطرح شد 1978گذاري در سال هاي سرمايهآينده فعاليت

كيوتوبين و ميزان سرمايه گذاري انجام شـده توسـط شـركت     علت و معلولي بين شاخص
انگيـزه زيـادي    ،اگر شاخص كيوتوبين محاسبه شده براي شركت بزرگتر از يك باشد. بود

معمولاً نشـانة ارزشـمندي    ،به عبارتي نسبت كيوتوبين بالا ،گذاري وجود داردهبراي سرماي
- سـرمايه  ،اگر نسبت كيوتوبين كوچك تر از يك باشـد . استهاي رشد شركت از فرصت

- گذاري بهـره هاي سرمايهدر صورتي كه شركت از تمامي فرصت. شودگذاري متوقف مي

 . كندد واحد يك ميل پيدا ميبرداري كند ارزش نهايي كيوتوبين به سوي عد

قابـل  ) 4(در اين مقاله از مدل ساده شده كيوتوبين استفاده شده كه بر اسـاس رابطـه   
  . )594 :2009، 11بلك و همكاران(محاسبه است 

)4(  
Bva

BvdMva
Q

+=  

   :كه در اين رابطه
Mva : ارزش بازار سهام    
Bvd : ارزش دفتري بدهي و   
Bva : .ارزش دفتري دارايي است   

قابليـت مقايسـه نتـايج     ،دليل انتخاب كيوتوبين به عنوان معيار عملكردي شركت هـا 
كـولز و   ؛554 :2003 ،لي و ريـو (تحقيق حاضر با نتايج تحقيقات مشابه انجام شده قبلي 

 :2009 ،فلـوراكيس و همكـاران   ؛356 :2009 ،روان و همكـاران  ؛138 :2008 ،همكاران
  . بوده است..) . و 1357

                                                 
1. Black et al 
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هاي شركت از دهد كه چه سهمي از دارايياين متغير نشان مي :ساختار سرمايه -ب
در اين . ها و چه سهمي از آن از محل حقوق صاحبان سهام تأمين شده استمحل بدهي

 . هد بودقابل محاسبه خوا) 5(مقاله ساختار سرمايه براساس رابطه 

)5(  
AssetsTotal

DebtsTotal
CS =  

ها بر مجموع ساختار سرمايه شركت ها  از تقسيم مجموع بدهي ،بر اساس رابطه بالا
  . هاي شركت محاسبه خواهد شددارايي

در ادامـه بـه تعريـف مسـئله و     . اندتاكنون متغيرهاي تاثيرگذار بر مسئله معرفي شده
  . داخته خواهد شدهاي متناسب با متغيرها پرارايه مدل

  هاي تحقيقفرضيه -4

هاي تحقيـق بـه   فرضيه ،با در نظر گرفتن متغيرهاي تحقيق و با توجه به هدف مسئله
  . شرح زير ارايه شده و مورد بررسي قرار خواهند گرفت

سـازي پذيرفتـه شـده    بين مالكيت مديريتي و عملكرد شركت هاي دارو :فرضيه اول
 . رابطه خطي وجود دارد در بورس اوراق بهادار تهران

سازي پذيرفته بين مالكيت مديريتي و ساختار سرمايه شركت هاي دارو :فرضيه دوم
  . شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطي مضاعف وجود دارد

  مدل تحقيق -5

بررسي تاثير متغير مستقل مالكيت مديريتي بر متغيرهاي پاسـخ   ،هدف از اين تحقيق
هاي مـورد  ابتدا داده ،براي رسيدن به اين هدف. ساختار سرمايه استعملكرد شركت و 

سـازمان بـورس    -نياز از نمايه سازمان مديريت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامي    
هـا از  بندي و تجزيه و تحليـل داده آوري شد و پس از طبقهجمع) RDIS( اوراق بهادار

ين متغيـر مسـتقل و متغيرهـاي    رابطه رگرسيون خطي ب ،Excel 2007طريق نرم افزار 
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اسـتخراج گرديـد و سـپس تـاثير هـر يـك از        Minitabافـزار  پاسخ با اسـتفاده از نـرم  
در اين مقاله ابتدا اثر متغير مستقل بـر  . متغيرهاي كنترلي به مدل رگرسيوني اضافه گرديد

تعيـين اثـر متغيـر مسـتقل      ،متغيرهاي پاسخ بررسي شده زيرا هدف اصلي تحقيق حاضر
در  ،كيت مديريتي بر عملكرد و ساختار سـرمايه شـركت هـا ي مـذكور بـوده اسـت      مال

كه متغيرهاي ديگري نيز وجود دارند كه بر عملكرد و ساختار سرمايه شـركت هـا    حالي
شود كه بايد اثر اين متغيرهـا نيـز بـر    عوامل كنترلي گفته مي ،به اين متغيرها ؛اثر گذارند

   . رد تا بتوان به اهداف تعيين شده تحقيق دست يافتمتغير پاسخ مورد بررسي قرار گي
صـورت روابـط   هاي مسئله مورد نظر بهمدل ،با توجه به فرضيات و متغيرهاي مسئله

  . قابل بيان است) 7(و ) 6(
  مدل رگرسيوني اوليه عملكرد بر اساس متغيرهاي مستقل و كنترلي. 6رابطه 

)6(  
εβββββ

εβββ
+++++=
⇒+++=

SizeROAOCMOQ

iableControlMOQ

43210

210 var
  

 ل رگرسيوني اوليه ساختار سرمايه براساس متغيرهاي مستقل و كنترليمد  7و رابطه 
  .مي باشد

)7(  
εββββββ

εββββ
++++++=

⇒++++=

SizeROAOCMOMOCS

iableControlMOMOCS

543
2

210

2
2

210 var
  

  

هـا بـا   توان از نمـودار پراكنـدگي داده  براي تعيين رابطه بين متغير مستقل و پاسخ مي
ره هاي مورد نظر در شكل شمابهره برد كه پراكندگي داده Minitabافزار استفاده از نرم

مقادير باقيمانـده داراي توزيـع    ،كه در اين تحقيقبا توجه به اين. نشان داده شده است 1
هـاي خطـي چندگانـه و    شامل رگرسيون(توان از مدل رگرسيون خطي نرمال هستند مي

در غير اينصورت بايـد تكينيـك رگرسـيون     ،براي تحليل آن استفاده نمود) ايچندجمله
ابتـدا رابطـه بـين     ،)7(و ) 6(زم به ذكر است كه در روابط لا. غيرخطي بكار گرفته شود

طـور مجـزا تعيـين شـده و سـپس      مديريتي و متغيرهاي پاسـخ بـه  متغير مستقل مالكيت 
 ،شـود مشـاهده مـي  ) 7(طور كه در رابطـه  همان. اندمتغيرهاي كنترلي به مدل اضافه شده
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 ،هاي مورد استفادهراكندگي دادهدليل پبه ،بين متغير مستقل و متغير پاسخ ساختار سرمايه
رابطه خطي درجه دوم وجود دارد كه در بخش مطالعه مـوردي بـه توضـيح كامـل ايـن      

  . ها و تحليل مسئله پرداخته خواهد شدمدل

  روش پژوهش -6

بررسي تاثير متغير مستقل مالكيت مديريتي بر متغيرهاي پاسـخ   ،هدف تحقيق حاضر
ي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق شركت هايوتوبين و ساختار سرمايه نسبت ك

بـر  ) MO(مديريتي  هاي متغير مستقل مالكيتنمودار پراكندگي داده. بهادار تهران است
 1صورت شكل شماره به (CS)و ساختار سرمايه ) Q(متغيرهاي پاسخ نسبت كيوتوبين 

  . شودارايه مي
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  رابطه مالكيت مديريتي با هر يك از متغيرهاي پاسخ -1نمودار 

  يافته هاي پژوهشگر : منبع*  

  
 MOهـاي  پراكنـدگي داده  ،قابـل مشـاهده اسـت    1گونه كه در نمودار شماره همان
كه در نمـودار مربـوط بـه متغيـر     درحالي ،حول يك خط مستقيم قرار دارند Qنسبت به 

صورت منحني درجـه دوم  به    CSنسبت به  MOهاي پراكندگي داده ،ايهساختار سرم
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نسبت بـه   MOبنابراين اين دو نمودار صحت رابطه بين متغير مستقل . ظاهر شده است
و  2همچنين نمودارهـاي شـماره   . دهندرا نشان مي) 7(و ) 6(دو متغير پاسخ در روابط 

براي هر يك از دو متغير پاسـخ و درسـتي    نرمال بودن توزيع مقادير باقيمانده ،3شماره 
  . دهنداستفاده از مدل رگرسيون خطي را نشان مي
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  Qها براي متغير پاسخ توزيع مقادير باقيمانده داده. 2نمودار 

  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 
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 CSها براي متغير پاسخ توزيع مقادير باقيمانده داده. 3نمودار 

  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 
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دهند كه مقادير باقيمانده طبـق هـر يـك از    نشان مي 3و شماره  2نمودارهاي شماره 
دير باقيمانده از پراكنـدگي  همچنين مقا. داراي توزيع تقريباً نرمال هستند ،دو متغير پاسخ

بـا توجـه بـه    . هـاي مسـئله اسـت   دهنده مناسب بودن دادهكمي برخوردار بوده كه نشان
  . لازم است به تحليل رگرسيوني و واريانس مسئله پرداخته شود ،نمودارهاي فوق

 4تا  1در جداول  ،)7(و ) 6(براي تحليل روابط  Minitabافزار نتايج حاصل از نرم
هاي اين مسئله بـا  مدل مناسب براي داده ،)7(و ) 6(با در نظر گرفتن روابط . آمده است

) 9(و ) 8(صـورت روابـط   كنترلـي و پاسـخ بـه    ،در نظر گرفتن تمامي متغيرهاي مستقل
  . نشان داده شده است

  در مقابل متغيرهاي مستقل و كنترلي Qتحليل رگرسيون متغير پاسخ  -1جدول 

  خطاي استاندارد ضرايب  ضرايب  بينيمتغيرهاي پيش
  0.6485  5.1748  ثابت

  0.00211  0.00768  مالكيت مديريتي
  0.00198  0.00679  تمركز مالكيت
  0.00551  0.0233  هابازده دارايي
  0.1252  -0.870  اندازه شركت

  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 
  

  )8(مدل  واريانس تحليل -2جدول 

 Fآماره   ين مربعاتميانگ  مجموع مربعات  درجه آزادي  منبع

  25.41  8.6675  34.6701  4  رگرسيون
    0.3412  46.0568  135  خطاي باقيمانده

      80.7270  139  جمع
  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  

-Rو  R-sq=42.9%هـا بترتيـب بصـورت    معيار تناسب مدل حاصـل بـراي داده  

sq(adj)=41.3% است .  
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  قابل متغيرهاي مستقل و كنترليدر م CSتحليل رگرسيون متغير پاسخ  -3جدول 

  خطاي استاندارد ضرايب  ضرايب  بينيمتغيرهاي پيش
  0.1841  1.5081  ثابت

  0.000599  0.00657  مالكيت مديريتي
  -  0.000066  مالكيت مديريتي مضاعف

  0.000563  0.000480  تمركز مالكيت
  0.00156  -0.00662  هابازده دارايي
  0.03555  -0.155  اندازه شركت

  يافته هاي پژوهشگر : منبع *
  

  )9(مدل  واريانس تحليل -4جدول 

 Fآماره   ميانگين مربعات  مجموع مربعات  درجه آزادي  منبع

  13.07  0.3592  1.4368  4  رگرسيون
    0.0274  3.7103  135  خطاي باقيمانده

      5.1471  139  جمع
  يافته هاي پژوهشگر : منبع* 

  

-Rو  R-sq=27.9%صـورت  ترتيـب بـه  بهها معيار تناسب مدل حاصل براي داده

sq(adj)=25.8%  است .  
-بـه  ،)7(و ) 6(مـدل رگرسـيوني بـراي روابـط      ،4تا  1با استفاده از جداول شماره 

  . قابل بيان هستند) 9(و ) 8(صورت روابط 
  .مدل رگرسيوني عملكرد طبق متغيرهاي مستقل و كنترلي است 8رابطه 

  
)8(  Size +ε       870/0-ROA  0233/0OC +  00679/0 MO + 00768/0  +5.17 Q =  

  
  .مدل رگرسيوني ساختار سرمايه طبق متغيرهاي مستقل و كنترلي مي باشد 9رابطه 
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)9(   

ROA 00662/0- OC 000480/0 +2 MO000066/0  +MO 00657/0  +1.51 CS =  
Size +ε       155/0-

    

  7واتسون با استفاده از نرم افـزار   -ه توضيح است كه با انجام آزمون دوربينلازم ب
Eviews     وجود يا عدم وجود خود همبستگي مشـاهدات در مـدل رگرسـيوني مـورد ،

  . بررسي قرار گرفته است
در مدل رگرسيوني اول يعني بررسي تاثير متغيرهاي مستقل و كنترلي بر متغير پاسـخ  

. دهـد را نشـان مـي   07/2عـدد   ،واتسون انجـام شـده   -دوربين آزمون ،نسبت كيوتوبين
مشاهدات مستقل از يكديگر هستند و بين آن هـا  خودهمبسـتگي    ،بنابراين در اين مدل

  . قرار گرفته است) 5/1 -5/2(زيرا آماره اين آزمون بين  ؛وجود ندارد
متغير پاسخ در مدل رگرسيوني دوم يعني بررسي تاثير متغيرهاي مستقل و كنترلي بر 

بنـابراين  . دهدرا نشان مي 45/2عدد  ،آزمون دوربين واتسون انجام شده ،ساختار سرمايه
مشاهدات مستقل از يكديگر هستند و بين آن ها خودهمبستگي وجـود   ،در اين مدل نيز

  . قرار گرفته است) 5/1 -5/2(زيرا آماره اين آزمون بين  ؛ندارد

  گيري بحث و نتيجه -7

مـدل آمـاري عملكـرد شـركت و سـاختار       ،هاي بيان شده در ايـن پـژوهش  طبق فرضيه
نشـان داده شـده   ) 9(و ) 8(صـورت روابـط   سرمايه بر حسب متغيرهاي مستقل و كنترلي بـه 

نيـز  ) 9(و ) 8(كه در روابـط   5و  3با توجه به ضرايب بدست آمده در جداول شماره . است
كت هاي داروسازي پذيرفته شده در بـورس  توان بيان نمود كه در شرمي ،قابل مشاهده است

مـديريتي تـاثير مثبـت امـا      متغير مسـتقل مالكيـت   ،اوراق بهادار تهران در دوره مورد بررسي
دهنـد كـه انـدازه    نتايج نشـان مـي  . ها داردها و ساختار سرمايه آنضعيف بر عملكرد شركت

نفي قوي بـر هـر دو متغيـر    داراي اثر م ،شركت به عنوان يك متغير كنترلي وارد شده در مدل

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 159   ....................................................    كرد شركت ها ي داروسازيرابطه مالكيت مديريتي و عمل

 ،هـاي مـورد بررسـي   عملكـرد شـركت   ،به عبارت ديگر با افزايش اندازه شركت. پاسخ است
دليل اين امر آن است كه افزايش اندازه شركت بـه معنـاي افـزايش تعـداد     . گرددتضعيف مي

بـه  ) كننـده عناصر پشتيباني(نسبت ستاد  ،ترطور تخصصييا به ،مديران و كاركنان مياني است
هـا  ها  بوده و عملكرد شركت وابسته به عملكرد آنعناصري كه كار اصلي به عهده آن(صف 
هاي شـركت و در نتيجـه كـاهش    افزايش يافته و اين امر طبيعتاً موجب افزايش هزينه) است

 ،ها و تمركز مالكيـت از طرف ديگر متغيرهاي كنترلي بازده دارايي. كارايي شركت خواهد شد
  . ر عملكرد شركت هاي داروسازي دارنداثر مثبت ب

تـوان بيـان   مـي  ،)9(با توجه به مثبت بودن ضريب متغير كنترلي تمركز مالكيت در رابطه 
متغيـر بـازده   . يابـد اي نيز بهبـود مـي  ساختار سرمايه ،نمود كه با افزايش ميزان تمركز مالكيت

سـاختار سـرمايه    ،هـا يش داراييداراي ضريب منفي است يعني با افزا ،)9(ها در رابطه دارايي
  . نيز قابل مشاهده است) 5(يابد كه اين موضوع در رابطه شركت كاهش مي

  هاي آتيپيشنهاد براي تحقيق -8

-عنـوان پيشـنهادهايي بـه   موارد زير به ،مقالهبا توجه به مستندهاي ارايه شده در متن 

  :گرددر ارايه ميهاي آتي در ارتباط با موضوع تحقيق حاضمنظور انجام تحقيق
بـورس اوراق  بر عملكرد ساير صـنايع فعـال در     مديريتي تاثير مالكيتبررسي  -1

 . و مقايسه اين اثرات بين صنايع مختلف بهادار تهران

عملكرد صنعت داروسازي و هاي حاكميت شركتي بر تاثير ساير مكانيزمبررسي  -2
 . بورس اوراق بهادار تهرانساير صنايع فعال در  

و بكـارگيري  ) نـه كمـي و پيوسـته   (متغير پاسخ مسئله بصـورت كيفـي   تعريف  -3
جهـت تحليـل و بررسـي اثـرات بـين      ) مانند رگرسيون لجستيك(هاي غيرخطي تكنيك

سازي وقوع پاسخي با بـالاترين رتبـه   طوري كه هدف بهينهبه ،متغيرهاي كنترلي و پاسخ
 . تخصيصي توسط نظر دهندگان باشد

الكيت مديريتي بر عملكرد ساير صنايع بـا در نظـر   بررسي رابطه بين شاخص م -4
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 ... سياسي و ،گرفتن متغيرهاي كنترلي ديگر از قبيل متغيرهاي اجتماعي
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