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 غيردارويي و دارويي هاي شركت در نهادي مالكيت و بدهي سياست بين تعامل بررسي
  زمان هم معادلات از استفاده با تهران بهادار اوراق بورسپذيرفته شده در 
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  چكيده
  

 ايـن  در موجـود  روابـط  بررسـي  راسـتاي  در و جامعـه  سلامت با آن رابطه و داروسازي صنعت اهميت دليل به :مقدمه
 مقايسـه  و دارويـي  هـاي  شركت در نهادي مالكيت و بدهي سياست بين متقابل روابط بررسي به حاضر پژوهش صنعت،

  .پردازد مي 1380- 1390 زماني بازه در تهران بهادار وراقا بورسپذيرفته شده در  غيردارويي هاي شركت با آن
 دليل به ،چنين هم .است شده استفاده تركيبي هاي داده روش و تجربي شبه طرح ازدر پژوهش حاضر  :روش پژوهش

 هاي فرضيه ،»مشخص دقيقاً« عنوان به معادلات تشخيص و پژوهش زاي درون متغيرهاي در يزمان هم اريب وجود
در  استفاده مورد نمونه. اند گرفته قرار آزمون مورد اي مرحله  دو مربعات حداقل معادلات روش از استفاده با پژوهش
 بهادار اوراق بورس در فعال) شركت - سال 187 هركدام( غيردارويي و دارويي هاي شركت گروه دو شامل پژوهش
  .اند شده انتخاب جفتي گيري نمونه از استفاده با كه است تهران
 هاي شركت در بررسي مورد روابط دراي  عمده تفاوت پژوهش هاي فرضيه آزمون از حاصل نتايج :ها تهياف

 تمركز متغيرهاي بين معنادار متقابل رابطه كه معنا به اين. دهد مي نشان را غيردارويي هاي شركت به نسبت دارويي
 اين كه صورتي در ندارد؛ وجود دارويي هاي شركت در بدهي سياست و نهادي مالكيت سطح نهادي، مالكيت
 با بدهي، سياست متغير بر نهادي مالكيت سطح متغير اثرگذاري استثناي به غيردارويي، هاي شركت در روابط
  .است شده داده تشخيص منفي و اهميت
 دهاستفا از ناشي توان مي را دارويي هاي شركت در بررسي مورد متغيرهايبين  معنادار رابطه نبود :گيري نتيجه
  .دانست ،اطلاعاتي تقارن نبود يا و بستانكاران و مالكان بين منافع تضاد دليل به ،دارويي صنعت در بدهي از ناچيز

  
 معادلات دارويي، هاي شركت بدهي، نهادي،سياست مالكيت سطح نهادي، مالكيت تمركز: كليدي هاي واژه
  .زمان هم

                                                            
 .شيراز دانشگاه حسابداري استاد 1.
  .شيراز دانشگاهاز  حسابداري ارشد كارشناس. 2
  mnamazi@rose.shirazu.ac.ir :نويسنده مسئول؛ رايانامه *
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  مقدمه
  

 يم ومستق رابطهصنعت دارو و داروسازي به لحاظ 
معيارهاي  تنگاتنگ با شرايط زيستي افراد جامعه يكي از

صنعت  بنابراين، اين .توسعه و سطح سلامت است
 ت دردقّچنين  همگذاري بالا و  نيازمند سرمايه

تا بازدهي و  است آنسازي  بهينه منظور بهگذاري  سرمايه
اين گزاره بيان  .حاصل شودسب توليد محصول منا

 براياين صنعت  بط موجود دركه شناخت روا كند مي
از طريق ارائه اطلاعات  ها شركتاين ايجاد ارزش براي 
مقايسه اين صنعت  چنين هم و گيري مناسب براي تصميم

. اهميت بسزايي برخوردار است از ها با ساير شركت
 بر مؤثر سازه ترين مهم عنوان به سرمايه ساختار
 ها آن گيري جهتچنين  هم و ها شركت گذاري ارزش

 يابي دست اما )1( شده است مطرح سرمايه بازارهاي در
 باز از مسائل بحث برانگيز دير به ساختار سرمايه بهينه از

عوامل محيطي بسياري بر تعيين نوع  بوده است؛ چرا كه
بهينه و يا به عبارت ديگر، تعيين ميزان  ساختار سرمايه
 .استاز بدهي در ساختار سرمايه مؤثر  مناسب استفاده

 را ها شركت بندي كنوني، درجه متغير و متحول محيط
 آنان  سرمايه ساختار به حدودي تا نيز اعتباري لحاظ از

 را ها آن راهبردي ريزي برنامه امراين . است كرده منوط
 سازي ثروت بيشينه«هدف  اب مؤثر منابع انتخاب به

 بين رابطه ).2(نيز نزديك كرده است » سهامداران
 مملو از تضاد منافعي نيز مديران شركتسهامداران و 

 هاي هدف تفاوت است كه از جدايي مالكيت و كنترل،
بين مديران  تقارن اطلاعاتي نبودو  سهامداران و مديران

لكيت از ما با جدايي). 3(شود و سهامداران ناشي مي

وجود اين امكان به  هاي بزرگ مديريت در شركت
كه در  كنندخاذ ات هايي آمده است كه مديران تصميم

جهت منافع خودشان بوده و با منافع سهامداران در تضاد 
از بين بردن اين تضاد به صورت كامل ممكن ). 4(باشد 

خود به شكل  هاي ست؛ زيرا، مدير براي انجام فعاليتني
بنابراين، . بخش، نياز به آزادي عمل كافي دارد رضايت

 ويكان به وسيله مالك يا مال بهچنين آزادي عملي بايد 
به مدير،  )مالكان(مالك  كردن اطمينان اما داده شود

براي دادن چنين آزادي عملي به وي، بسيار پر هزينه 
ازوكارهاي كنترلي و نظارتي بوده و مستلزم برقراري س

   ).5(عملكرد مدير است  بر
هاي دسترسي به ساختار بهينه سرمايه و  يكي از راه

يران و سهامداران، دبين م عفمنا از بين بردن تضاد
). 6(مناسب حاكميت شركتي است  نظاماستفاده از 

حاكميت شركتي اين موقعيت را براي مديران  نبود
منافع سهامداران در جهت  جاي بهكند كه  ايجاد مي

كنند  دهي سازمانمنافع شخصي خودشان اقدامات را 
به عنوان  »گذاران نهادي سرمايه« در اين ارتباط، .)7(

هاي مؤثر حاكميت  ها يكي از سازوكار شركتمالكان 
. يافته استاي  اهميت فزايندهنيز شركتي است و اخيراً 

بخش اين گروه از سهامداران با توجه به مالكيت 
 اي ملاحظه از نفوذ قابل ها توجهي از سهام شركت قابل

دسترسي به در صنعت دارويي نيز  .)8(برخوردارند 
هاي مهم و مؤثر  ز سازهيكي ا ساختار سرمايه بهينه

بررسي تعامل بين به پژوهش حاضر  ،رو از اين .است
به همراه ساير  سياست بدهي و مالكيت نهادي

هاي دارويي  شركتدر  رابطهاثرگذار بر اين  متغيرهاي
بورس اوراق بهادار شده در  پذيرفته غيرداروييو 
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پردازد تا  مي زمان همتهران با استفاده از معادلات 
بر تعيين نقش مالكان نهادي در تعيين نوع  افزون

كننده،  سياست بدهي شركت، عوامل تقويت
  .اثر را در اين ارتباط شناسايي كند كننده و بي تضعيف

مباني نظري و بيان  تشريحپس از  در ادامه مقاله،
 پژوهشهاي  مربوط، فرضيه  هاي انجام شده پژوهش
رار پژوهش مورد بحث قروش سپس، . شود ارائه مي

و بحث و  ها به تجزيه و تحليل يافته سرانجام،. گيرد مي
  .شود مي گيري پرداخته  نتيجه
  

  مباني نظري
  سياست بدهي

ها با آن  مهمي كه شركت هاي از تصميم يكي
، انتخاب سياست بدهي يا ساختار سرمايه اند مواجه
ارزش  ويژه به دليل تأثيري كه بريم باين تصم. است

ساختار سرمايه . حياتي استبسيار  ،شركت دارد
شركت، تركيبي مشخص از بدهي و سرمايه است كه 

استفاده  از آن ن مالي عمليات خودشركت براي تأمي
 يتركيب پيدا كردنبنابراين، براي شركت، . كند مي

ايه كه ارزش بازار شركت را سرم خاص از بدهي و
 نظريهطبق  ).9(با اهميت است كند  مي بيشينه

 تواند سرمايه بهينه مي تار مالكيت وساخنمايندگي 
 ).4(برساند ين مقدار تر كمبه  هاي نمايندگي را هزينه

 يكار راه سرمايه مناسب مالكيت و ، ساختاردر نتيجه
  .مهم براي افزايش ارزش شركت است

  
  فرضيه نظارت فعال

 در سهام مجموع: از است عبارت نهادي، مالكيت

 هاي شركت ها، گهلدين ها، بيمه و ها بانك اختيار
 هاي شركت بازنشستگي، هاي صندوق گذاري، سرمايه
 ها سازمان گذاري، سرمايه هاي صندوق و سرمايه تأمين

 در. )10- 11( دولتي هاي شركت و دولتي نهادهاي و
 نهادي، مالكان فعال، نظارت فرضيه طبق ارتباط، اين

 و انگيزه كه هستند درازمدت نگرش با گذاراني سرمايه
 را مدير عملكرد بر فعالانه نظارت براي زيادي يتواناي
 فعال صورت به را مدير اقدامات ها آن). 12( دارند
كنند  جلوگيري مي كارهايي انجام از و كرده بررسي

 اين بنابراين،. شود مي دنبالمدير  منافع آن در كه
 منظور به نهادي سهامداران كه است اين بيانگر فرضيه
 هاي تصميم اتخاذ به را رانمدي شركت، ارزش افزايش
 در). 13( كنند مي ترغيب درازمدت گذاري سرمايه
 نهادي سهامداران وجود فرضيه اين اساس بر نتيجه،
فرضيه  طرفداران .است آفرين ارزش شركت، كل براي

ذكر  زير را دليل در تأييد فرضيه خود دو نظارت فعال
  :كنند مي

 شفرو اختيار بزرگ سهامداران چه اگر. الف
 اندازه بزرگي اما دارند را خود هاي يگذار سرمايه
 اختيارشان در سهام كه است حدي به ها آن سرمايه
 كاهش و سهام  قيمت دادن قرار تأثير تحت بدون
 مجبورند ها آن بنابراين،. نيست فروش قابل آن ارزش
 موجب موضوع اين و بپذيرند را درازمدتي راهبرد
 مديربر عملكرد  فعالانه رتنظا براي ها آن بيشتر انگيزه
   . شود مي

 سهامداران كوچك به نسبت مالكان نهادي، .ب
 كاراتر و تر دقيق ارزيابي براي بالاتري توانايي
 مالكان ازها  آن بيشتر زيرا، .دارند مالي هاي صورت
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 امكانات كه بزرگ هستند هاي شركت و ها سازمان
 سهامداران بنابراين، ).14(دارند  اختيار در را تري بيش

 هاي كنترل فعاليت داراي انگيزه كافي براي نهادي
 تي احتمالاًچنين نظار. مديره هستندمديريت و هيأت 

 گي ناشي از جداييتقليل مشكلات نمايند موجب
 با كاهش مشكلات. شود مي مالكيت از مديريت

 از همسوييسهامداران  و نمايندگي، منافع مديران
مديران قبل از تاريخ و  شود بيشتري برخوردار مي

اطلاعات بيشتري را منتشر اعلام سود شركت، 
گران  تحليلبيشتر توجه به دليل اين، افزون بر. كنند مي

سهامداران نهادي  وسيله بههايي كه  شركتبه مالي 
تر  به موقع افشاء انگيزه مديران برايد، شو كنترل مي
  ).13(يابد  افزايش مياطلاعات 

  
  فرضيه منافع شخصي

 احتمال كه كند بيان مي شخصي منافع فرضيه
 منافع از بزرگ گذاران سرمايه كه دارد وجود زيادي
 كه محرمانه به اطلاعات دسترسي مانند خاصي،

شود،  استفاده معاملاتيهاي  هدف منظور به تواند مي
به ). 15(ببرند  بهره خود هاي رسيدن به هدف منظور به

استفاده از قدرت عبارت ديگر، سهامداران نهادي با 
منافع  براياقداماتي را  ،خود و فشار بر مديريت
بنابراين، بر اساس اين . دهند شخصي خود انجام مي

توان وجود سهامداران نهادي را  فرضيه هميشه نمي
بالاتر براي كل  هاي نقطه قوت براي رسيدن به ارزش
گذاران اقدامات و  شركت دانست؛ بلكه، اين سرمايه

 هاي ود را در راستاي رسيدن به هدفخ هاي نظارت
كنند كه ممكن است در  مورد نظر خود سازماندهي مي

  .بعضي موارد با منافع ديگر ذينفعان در تضاد باشد
  

  راهبردي فرضيه پيوستگي

بر همكاري متقابل  راهبرديفرضيه پيوستگي 
حل مشكلات تأكيد  برايسهامداران نهادي و مديران 

ضيه همكاري سهامداران بر اساس اين فر. كند مي
مديران شركت منافعي را براي هر دو ايجاد  نهادي و

شود  كند و اين همكاري باعث كاهش نظارت مي مي
 سهامداران ،راهبردي پيوستگي فرضيهبر اساس  ).16(

 نفع به را جانبه دو تباني و همكاري مديران، و نهادي
 را مديران بر نظارت همكاري، اين و بينند مي يكديگر
 سهامداران ساير دركبر  نتيجه، در. دهد مي كاهش

 ساير چراكه. دارد منفي تأثير سود، كيفيت مورد در
 سهامداران و مديران بين نزديك رابطه سهامداران

 چنين، هم). 17( كنند مي قلمدادبه زيان خود  را نهادي
 با مستمر روابط كه است اين بيانگر فرضيه اين

 هاي تصميم اتخاذ براي فشار به منجر نهادي سهامداران
 شركت مديران وسيله به مدت كوتاه گذاري سرمايه

 شركت منابع تمركز معناي به ها تصميم اين كه شود مي
 گذاري سرمايه هاي پروژه مقابل در مدت كوتاه سود بر

به بيان . است درازمدت در شركت ارزش كننده بيشينه
بر  ن نهادي موجب تمركزگذارا ديگر، حضور سرمايه

كاري سود  جاري و افزايش احتمال دست  سود دوره
  ).13(شود  مديران مي وسيله به

  
  پيشينه پژوهش

ساختار مالكيت،  رابطهبه بررسي  جنسن و همكاران
 هاي يافته. دهي و تقسيم سود پرداختندهاي ب سياست
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دن سطح مالكيت بو پژوهش آنان ضمن تأكيد بر متفاوت
هاي با  داد كه شركت نشان ،ها داخلي در بين شركت

تر را انتخاب  مالكيت داخلي بالا، سطح بدهي پايين
سودآوري، رشد و مخارج  ، اثرچنين هم. كنند مي

هاي بدهي و تقسيم سود از يك  اي بر سياست سرمايه
  .)18( كند مي پيرويسلسله مراتبي  شده تعديل الگوي
 تعيين در مالكيت ساختار نقش بررسي به وو
 هاي شركت بدهي طريق از مالي ينتأم هاي سياست
 نتايج. پرداخت 1992-2000 زماني بازه در ژاپني

  جريان و بدهي سطح بين كه داد نشان وي پژوهش
 اين كه دارد وجود معناداري و مثبت رابطه آزاد نقدي
 گذاري سرمايه هاي فرصت با هاي شركت در رابطه
 ريگذا سرمايه هاي فرصت با هاي شركت از بيشتر پايين،
 هاي فرصت با هاي شركت در براين، افزون. است بالا

 از را مديران نهادي، مالكان پايين، گذاري سرمايه
 در و دارند مي باز حد از بيش گذاري سرمايه
 مالكان بالا، گذاري سرمايه هاي فرصت با هاي شركت
  ).19( كنند مي حمايت بيشتر استقراض از نهادي

يت نهادي و الكتغيير در م و همكاران فرناندو
را هاي آمريكايي  ن شركتسطوح قيمت سهام در بي

نتايج . كردندآزمون  1985- 2005در بازه زماني 
، ارزش بالا باي ها شركت پژوهش آنان نشان داد كه

مالكيت نهادي بيشتر و سطوح قيمت سهام داراي 
هستند و در اين ارتباط نقدينگي و اندازه بالاتري 

   .)20( اثر است شركت بي
 ساختار بين رابطه بررسي به و بوت حسن
 پژوهش نتايج .پرداختند سرمايه ساختار و مالكيت

 و مالكان سرمايه ساختار بين كه داد نشان آنان

 به نظر .وجود دارد يمعنادارو منفي رابطه  نهادي،
 بيروني كنترل سازوكارهاي از يكيو بوت،  حسن
 هورظ ،نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بر مؤثر

 .)21( است سرمايه مالكان عنوان به نهادي مالكان

هاي شركت بر  اثر ويژگي فارق و ايوب
را مورد بررسي  با ساختار سرمايه ارتباطدر  ،ها تصميم

آنان با استفاده از رگرسيون نتايج پژوهش . قرار دادند
كه  نشان دادچند متغيره و ضريب همبستگي پيرسون 

ود، نقدينگي و مالكيت متغيرهاي سودآوري، نوسان س
بر اهرم مالي  يمعنادارو مديريتي داراي اثر منفي 

هاي رشد و ماليات  ، متغيرهاي فرصتچنين هم. است
  .)22( بر اهرم مالي است يمعنادارو داراي اثر مثبت 

 مـالي  عملكـرد  بـر  تمركـز  سـينايي و رضـاييان بـا   
 اوراق بهـادار  بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شـركت 
 مقولـه تغييـرات   بـا  را سـرمايه  سـاختار  همقول ـ تهـران، 
 و مالكيتي ساختار قالب در ها شركت دروني هاي عامل

 نوين رويكردهايي منظور ارائه به آنان متفاوت صنعتي

نتـايج   .بـازبيني كردنـد   مـالي  بازارهاي توسعه عرصه در
 متغيرهـاي  كه با توجه بـه رابطـه   دادنشان  آنانپژوهش 

ســودآوري،  كت،شــر شــركت، يعنــي انــدازه اصــلي
 سـاختار  بـا  مشـهود  هـاي  و دارايـي  رشـد  هـاي  فرصـت 

 نظـام  بر اي سليقه و شرايط غيرعلمي ها، شركت سرمايه

  .)1( است و سرمايه حاكم پول بازارهاي در مالي تأمين
به بررسي تأثير ساختار سرمايه  نمازي و شيرزاده
هاي پذيرفته شده در بورس  بر سودآوري شركت

. صنايع مختلف پرداختند با توجه بهن اوراق بهادار تهرا
كه بين ساختار سرمايه و  دادنشان  آنان پژوهشنتايج 

اين  اما مثبتي وجود دارد رابطه سودآوري شركت
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 چنين، هم. از نظر آماري در حد ضعيف است رابطه
صنعت و به نوع  بين ساختار سرمايه و سودآوري رابطه

هينه ايه بو ساختار سرم تعريف سودآوري بستگي دارد
  .)23( توان تعيين كرد در صنايع گوناگون را نيز مي

 ساختار بر صنعت هر خاص عوامل تأثير يسيناي
 اوراق بورس شده در پذيرفته هاي شركت سرمايه
 نتيجه اين به و داد قرار بررسي مورد را تهران بهادار
 دروني هاي عامل و هر صنعت خاص عوامل كه رسيد

 اندازه ها، دارايي ضعيتو نظير مختلف هاي شركت
 بر رشد هاي فرصت و ميزان سودآوري شركت،
  .)24( است مؤثر سرمايه ساختار

 انيجرتعامل بين  در پژوهشينمازي و شكرالهي 
با استفاده از  تيو ساختار مالك يبده استيآزاد، س ينقد

بررسي  اي مرحله حداقل مربعات دو زمان هممعادلات 
مبني بر  قدي آزاد جنسننظريه جريان نآنان . كردند

جريان نقدي  كاهش خطر براياستفاده از اهرم مالي 
مون نتايج حاصل از آز .قرار دادند مطالعهمورد را  آزاد

يه جريان نظر نشدنتأييدهاي پژوهش حاكي از  فرضيه
پژوهش نتايج معنا كه  به اين. نقدي آزاد جنسن بود

دي افزايش جريان نق داد كهنشان  نمازي و شكرالهي
 آفرين ارزشها  آزاد از طريق ايجاد بدهي براي شركت

ساختار مالكيت  بلكه، راه حل مناسب ايجاد نخواهد بود؛
  .)25( ه در ارتباط با مالكان نهادي استيژمناسب بو
ثير ساختار أبررسي تبه  داشي و همكاراناد

هاي  شركت فنيمين مالي بر كارايي أسرمايه و نحوه ت
 در بورس اوراق بهادار تهراندارويي پذيرفته شده 

هاي مالكيت و بدهي براي  از نسبت آنان. پرداختند
 ها تحليل پوششي داده فنسنجش ساختار سرمايه و 

 داداشي و همكاراننتايج پژوهش . استفاده كردند
هاي دارويي و  نشان داد كه بين ساختار سرمايه شركت

. معناداري وجود ندارد رابطهها  آن فنيكارايي 
هاي بررسي شده از  چنين، هيچ يك از شركت هم

ها  و كارايي همه آن بودهبرخوردار نحجم توليد بهينه 
  .)26( از نوع ضعيف است

 دهد كه صنعت، شينه پژوهش نشان ميبررسي پي
به است كه و ساختار سرمايه از جمله عواملي  مالكيت

به  .يكديگر قرار دارندتحت تأثير  اي قابل ملاحظهطور 
مالكيت  هاي خاص صنعت، ويژگيبين يگر، رت دعبا

يزان ويژه حضور مالكان نهادي و مب ها متفاوت شركت
 .وجود دارد رابطه استفاده شركت از بدهي

  
  هاي پژوهش فرضيه

باني نظري و پيشينه پژوهش، ، مبر اساس مسأله
  : شود مي ارائهبه شرح زير  پژوهشهاي  فرضيه
  :صنعت دارويي. الف

اثر مستقيم معنادار بر تمركز  سياست بدهي داراي .1
  .مالكيت نهادي است

تمركز مالكيت نهادي داراي اثر مستقيم معنادار بر  .2
 .سياست بدهي است

سطح  بر داراي اثر مستقيم معنادار سياست بدهي .3
 .استمالكيت نهادي 

سطح مالكيت نهادي داراي اثر مستقيم معنادار بر  .4
 .سياست بدهي است

  :غيرداروييصنعت . ب
بدهي داراي اثر مستقيم معنادار بر تمركز  سياست .5

 .مالكيت نهادي است
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تمركز مالكيت نهادي داراي اثر مستقيم معنادار بر  .6
 .سياست بدهي است

سياست بدهي داراي اثر مستقيم معنادار بر سطح  .7
 .مالكيت نهادي است

سطح مالكيت نهادي داراي اثر مستقيم معنادار بر  .8
 .سياست بدهي است

 
  پژوهشروش 

  
  ها ردآوري دادهگ

بين  پژوهش حاضر به دنبال كشف و بررسي روابط
يا نوع رفتاري كه قبلاً رخ داده،   عوامل و شرايط خاص

اثباتي بر اساس اطلاعات تاريخي  هاي پژوهش  در حوزه
 اين. شود استفاده مي تجربي شبهبنابراين، از طرح . است
 كه رود مي بكار هايي پژوهش انجام براي طرح

 معيني روابط علل يا تعلّ جوي و جست در رپژوهشگ
 بنابراين،. است شده تمام و داده رخ گذشته در كه است
 برخوردار بالايي بيروني روايي از پژوهش طرح اين

 و كتب از پژوهش نظري بخش اطلاعات). 27(است 
. شده است گردآوري انگليسي و فارسي مجلات

تحليل به  د نياز براي تجزيه وهاي مور ، دادهچنين هم
هاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق  از بانك طور عمده

 افزارهاي صحرا و تدبيرپرداز بهادار تهران و نرم
  .استخراج شده است 2و  1هاي  نسخه

  
  جامعه آماري، نمونه و دوره پژوهش 

 و دارويي هاي شركت گروه دو حاضر پژوهش در
 كدام هر( شركت -سال 187 كدام هر شامل غيردارويي،

 هاي شركت كليه ميان از) سال 11 در شركت 17
 زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 از پژوهش اين در. است شده انتخاب 1380- 1390
 كه صورت اين به. شود مي استفاده جفتي گيري نمونه
 در شده پذيرفته دارويي هاي شركت شامل گروه يك

 شامل دوم گروه و است تهران بهادار اوراق بورس
 هاي شركت( دوم گروه. است غيردارويي هاي شركت

 به توجه با اندكه شده انتخاب اي گونه به) غيردارويي
 شركت اندازه تقسيمي، سود جاري، سال سود( متغيرهاي

 انجام براي پژوهش بررسي مورد) ها دارايي بازده و
 اول گروه با را مقدار ترين نزديك تطبيقي، گيري نمونه

 پژوهش نمونه چنين، هم. دارند) دارويي هاي شركت(
- 1390 زماني بازه در كه هايي است شامل شركت حاضر
 و مالي اطلاعات كليه و بوده مستمر فعاليت داراي 1380

 همراه به مالي هاي صورت شامل نياز مورد غيرمالي
 مديره هيأت هاي گزارش و آن توضيحي هاي يادداشت

  .اشندب كرده ارائه را مجمع به
  

  متغيرهاي پژوهش
مورد استفاده براي در اين پژوهش بر اساس روش 

بررسي به متغيرهاي مورد ، هاي پژوهش آزمون فرضيه
زا و  متغيرهاي درون. الف: دو گروه قابل تقسيم است

  .از متغيرهاي برون .ب
  

  زا متغيرهاي درون
 يك كم دست از كه است زا متغيري درون متغير

به اين  .پذيرد مي اثر شده طراحي ويالگ در ديگر متغير
زا  به متغيرهاي برون نه تنها زا كه متغير درون صورت
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زا نيز به  ز متغيرهاي درونبعضي ا ،بلكه بستگي دارد
پذيرند  زاي ديگر تأثير مي خود از متغيرهاي درون  نوبه

 متغير ،به عبارت ديگر. گذارند مي ريتأث ها يا بر آن
دو طرفه  رابطها ساير متغيرها ب كه است زا متغيري درون

شامل زا در پژوهش حاضر  متغيرهاي درون ).28( رددا
  .استموارد زير 
نمازي و هاي  سياست بدهي مطابق با پژوهشمتغير 
 ، ملو و ميرندا)29(پويري و مائوري ، )25( شكرالهي

به صورت زير در نظر  )31( نمازي و شكرالهيو  )30(
   :گرفته شده است

  

  )1(رابطه 

  هاي غيرجاري جمع بدهي 
  سياست بدهي= 

  ها جمع دارايي
  

از نظر سطح و  پژوهش حاضر مالكيت نهادي در
  .تمركز مورد بررسي قرار گرفته است

روبين هاي  پژوهش نهادي در لكيتماسطح متغير 
نمازي و  ،)25(نمازي و شكرالهي  ،)11(كوئتو  ،)10(

، )33( ليزال هارت و ، ارن)32( كومار، )31( شكرالهي
 )35( و خواجوي و شكرالهي )34(نمازي و كرماني 

   :است شدهشده و به صورت زير محاسبه گرفته  كارب
  

  )2(رابطه 
 جمع سهام در اختيار مالكان نهادي

سطح مالكيت نهادي= 
  وسيله شركت جمع سهام منتشرشده به

  

هاي  ژوهشدر پتمركز مالكيت نهادي متغير 
 و نمازي، )10(روبين ، )6(مهراني و همكاران 

 و خواجوي ،)31( شكرالهي و نمازي ،)25( شكرالهي

 كارب )36(همكاران  و مرادزادهو  )35( شكرالهي
   :است شدهشده و به صورت زير محاسبه گرفته 

  

  )3(رابطه 
ترين مالكان نهادي جمع سهام در اختيار بزرگ

= 
تمركز مالكيت

  شركت وسيله جمع سهام منتشرشده به  نهادي
  

  زا  متغيرهاي برون
 ساير از اثري هيچ كه است زا متغيري برون متغير

 متغير ،به عبارت ديگر .پذيرد نمي الگو متغيرهاي درون
يك  رابطهساير متغيرها كه با  است زا متغيري برون

شامل  پژوهش حاضرزا در  رونبمتغيرهاي  .ردطرفه دا
  .استموارد زير 
ارائه شده  الگويبا  مطابق ،آزاد نقدي جريان

به صورت زير محاسبه  ،)37(جيانگ  و يوان وسيله به
  :شده است

  ) 4(رابطه 
هاي  هزينه

 سود -  مالي
 - تقسيمي

 نقد وجه خالص
هاي فعاليت از ناشي

  عملياتي
جريان  =

 نقدي آزاد
  

گيري عملكرد است  اندازه ، معياروبينت كيو تنسب
ز ا توبين كيوت انواع مختلف نسب). 38- 40 و 35، 20(

 توبين كيوساده،  توبين كيواستاندارد،  توبين كيوجمله 
ليندنبرگ و راس  توبين كيو و ليندنبرگ و راس

در اين پژوهش از . )41(تعديل شده وجود دارد 
ارائه شده مطابق با پژوهش جركوس  جديدترين رابطه

   :شده استزير استفاده  صورت، به )42( و همكاران
  

  )5(رابطه 

  كيو توبين= ارزش بازار سهام عادي+ هاي غيرجاري ارزش دفتري بدهي–)هاي جاريارزش دفتري دارايي-هاي جاري ارزش دفتري بدهي(
 هاارزش دفتري جمع دارايي
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معيار اندازه شركت در اين پژوهش، مطابق با 
 و نمازي ،)25( شكرالهي و نمازيهاي پژوهش
نمازي و  و )43(ن بون و همكارا، )31( شكرالهي

لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام  )44( مهارلوئي منفرد
   .شركت در پايان سال است

  

  اندازه= لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام         )6(رابطه 
مطابق با ، معيار سودآوري در پژوهش حاضر

، مارگاريتيس )45(هاي سسپدس و همكاران  پژوهش
ه شرح زير ب )47(يتي فاتما و چيچ و) 46(و پسيلاكي 

  :در نظر گرفته شده است
   )7( رابطه

 هاجمع دارايي  سودآوري=  هاي مالي و مالياتسود قبل از كسر هزينه 
       

شركت  نشان دهنده خطر قيمتنوسانات جمع 
مثبت رابطه  )48- 49 و 40(هاي تجربي  پژوهش. است

ر ژوهش حاضدر پ. اند و مالكيت را نشان داده بين خطر
نوسانات قيمت درصد  شركت، گيري خطر معيار اندازه

  .است سهام شركت در طول سال
باشد،  هاي مشهود شركت بيشتر هرچه دارايي

. عنوان وثيقه قرار داد به راهاي بيشتري  داراييتوان  مي
د رفتارهاي توان شده مي يگذار قهيوثهاي  دارايي
ض را د و امكان استقرابانه را نيز محدود سازطل فرصت
ها، نسبت  معيار ساختار داراييبنابراين، . ندكم فراه

، 29(ها است  دارايي جمعهاي ثابت مشهود به  دارايي
   :در نتيجه داريم ).50- 51 و 45- 46

  )8(رابطه 
 هاجمع دارايي  ساختار دارايي=  هاي ثابت مشهود دارايي

 رابطهرود بين ماليات و سياست بدهي  انتظار مي
ند كن ها سعي مي شركت ،زيرا .اشته باشدمثبت وجود د

 برايهاي مالي  هزينهمربوط به از مزايا و سپر مالياتي 
. كاهش هزينه پرداختي بابت ماليات استفاده كنند

فاتما و چيچيتي   معيار متغير ماليات مطابق با پژوهش
  :، به شرح زير در نظر گرفته شده است)47(

  )9(رابطه 

  ماليات پرداختي  
  تماليا= 

  هاي مالي و مالياتسود قبل از كسر هزينه
  

  پژوهش الگوي
هاي پژوهش حاضر از  آزمون فرضيه براي
   .زير استفاده شده است زمان هم معادلات

⎪
⎪
⎪
⎪
⎪

⎩

⎪⎪
⎪
⎪
⎪

⎨

⎧

++

+++

+++=

++++

++=

++++

++=

t1i,ti,6

ti,6ti,5ti,4ti,3

ti,2ti,10ti,

t1i,ti,5ti,4ti,3

ti,2ti,10ti,

t1i,ti,5ti,4ti,3

ti,2ti,10ti,

εProfitβ
SizeβTaxβAsstβFCFβ

InstβConcββLeverage
εRiskβProfitβSizeβ

QsTobin'βLeverageββInst
εRiskβProfitβSizeβ

QsTobin'βLeverageββConc

 

  

، سطح (Conc) نهادي مالكيت تمركز كه شامل،
   ،(Leverage) ، سياست بدهي(Inst)نهادي مالكيت 
 ،(Size) ، اندازه شركت(Tobin’s Q) عملكرد

جريان نقدي آزاد  ،(Risk) ، خطر(Profit) سودآوري
(FCF)ها ، ساختار دارايي (Asst)  و ماليات(Tax) 
  .است

متغير  دهد ميبالا نشان گونه كه معادلات  همان
 در مستقل متغيري عنوان به معادله يك در وابسته
 اين متغير ممكن. شده است ظاهر ديگر هاي همعادل
 كه به عنوان متغير اي با جمله پسماند معادله است
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 چنين موضوعي .مستقل آمده است، همبسته باشد
 هاي فرض )پسماند جمله با مستقل متغير بودن همبسته(

 .برد مي سؤالرا زير رگرسيون ساده كلاسيك 
 كارگيري روش حداقلدر چنين شرايطي بچنين،  هم

 از ،بنابراين .اريب و ناسازگار است ،مربعات معمولي
 در اين قبيل .شود استفاده مي زمان هممعادلات 

 معادلات و( معادلاتساختاري  شكلمعادلات، 
 شكلبه ) استكه پژوهش به دنبال بررسي آن  روابطي
كه مقادير  شوداي حل  اگر معادلات به گونه(تبديلي 

زا بيان  بر حسب متغيرهاي برونزا، تنها  متغيرهاي درون
تبديلي الگو  شكلبه دست آمده را  معادلاتد، شو

زا، تنها  تا متغيرهاي درون شود مي تغيير داده، )گويند
سپس، با استفاده  .دزا بيان شو بر حسب متغيرهاي برون

، 25( شود تبديلي برآوردهاي لازم انجام مي شكلاز 
پذيرش  برايدر اين ارتباط،  .)52- 53 و 35، 31، 28

ترين  مهم ،زمان همت به عنوان معادلا بالا معادلات
است  هر يك از معادلاتپذير بودن   تشخيصموضوع 

  .گيرد كه در ادامه تشريح و مورد بررسي قرار مي
  
  پذيري له تشخيصأمس

انجام  براي تشريح شد پيش از اينكه  گونه همان
 شكل، زمان همبرآوردهاي لازم در معادلات 

 .شود مي تغيير دادهتبديلي،  شكلبه  آنساختاري 
اين است  زمان همدر معادلات  پذيري تشخيص  مسأله

توان بر اساس برآورد  كه چگونه و با چه شرايطي مي
ها در  عاملبه برآوردهاي  هاي شكل تبديلي عامل
له أبراي بررسي مس .ساختاري دست يافت شكل

و شرط كافي ) درجه(پذيري بايد شرط لازم  تشخيص

وجود  زمان هممعادلات  پذيري براي تشخيص) ترتيب(
   .داشته باشد

  
  )درجه(شرط لازم 

زا با  شرط لازم اين است كه تعداد متغيرهاي برون
تعداد متغيرهاي ضريب صفر و يا به عبارت ديگر، 

بررسي  برايكه در معادله مورد نظر  يزا برون
پذيري از بين كل متغيرهاي معادلات  تشخيص

k(k( ، وجود نداردزمان هم د متغيرهاي از تعدا ،−1
، صفر و يا به عبارت ديگرزاي با ضريب غير درون

موجود در معادله منهاي  يزا تعداد متغيرهاي درون
)g( يك 1 يشتر باشد و يا با آن، مساوي باشد ب −1

)gkk( 11   .)52- 53 و 31، 28، 25(، −≤−1
متمايز با توجه به مطالب ذكر شده در بالا، حالات 

  :توان تشخيص داد زير را مي
−<−1اگر  .1 11 gkk  باشد، معادله بيش از حد

 .است) فرا شناسا( مشخص
−=−1 اگر  .2 11 gkk  ،معادله دقيقاً مشخصباشد 

 .است
−>−1 اگر .3 11 gkk  از حد  تر كمباشد، معادله

  .است خصمش
  

  )ترتيب(شرط كافي 
پذيري  شرط كافي، شرط مرتبه براي تشخيص

برقرار ر براي آزمون اين شرط بايد رابطه زي. است
  :باشد

)k(k)gg(g)(      ) 10(رابطه  111 1−≥−+−                                  
 كه در يزا درون هايتعداد متغيرين معنا كه ه اب  
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پذيري از بين  بررسي تشخيص برايمعادله مورد نظر 
 ، وجود نداردزمان همكل متغيرهاي معادلات 

)g(g ي كه در زا هاي برونتعداد متغير به همراه ،−1
پذيري از بين  بررسي تشخيص برايمعادله مورد نظر 

، وجود ندارد زمان همكل متغيرهاي معادلات 
)k(k زاي موجود در  تعداد متغيرهاي درون از ،−1

)g(معادله منهاي يك  1 بيشتر باشد و يا با آن،  ،−1
  ).52- 53 و 31، 28، 25( مساوي باشد

با توجه به معادلات مورد استفاده در پژوهش  
سه معادله  حاضر، شرط لازم و كافي در ارتباط با هر

مورد  بكار گرفته شده، زمان همت معادلاموجود در 
پذيري،  به لحاظ تشخيصگيرد و  تأييد قرار مي

  .شود تشخيص داده مي» دقيقاً مشخص«ها  معادله
آزمون معادلات  برايها  پركاربردترين روش

زمان حداقل مربعات  همدو روش معادلات  ،زمان هم
 حداقل مربعات دو زمان همو معادلات  اي سه مرحله

حداقل  زمان هممعادلات روش  .است، اي مرحله
، تنها براي معادلاتي مناسب است اي مربعات سه مرحله

بيش از حد مشخص «پذيري،  تشخيص مسألهكه در 
 زمان هممعادلات روش ويژگي  اما باشد »)فرا شناسا(

توان از  آن است كه مي، اي مرحله حداقل مربعات دو
در  كههر يك از معادلات  بيضراآن براي برآورد 
و يا » بيش از حد مشخص«پذيري  بررسي تشخيص

 31، 28، 25( گرفته شودبكار  اند بوده» دقيقاً مشخص«
اين كه بنابراين، در پژوهش حاضر به دليل . )52- 53 و

دقيقاً «، پذيري تشخيص معادلات آن در بررسي
معادلات  روشاز  تشخيص داده شده است» مشخص

استفاده شده  ،اي مرحله حداقل مربعات دو زمان هم

  .است
  

  اي مرحله عادلات حداقل مربعات دوم روش
تشريح عمليات اين روش، معادله ساختاري  براي

، مورد زير كه حالت كلي يك معادله ساختاري است
  :)52- 53 و 31، 28( استفاده قرار گرفت

111111       )11(رابطه  αbXγYy ++=                                   
  :به شرح زير خواهد بود بالاتبديلي معادله  شكل
UXY                       )12(رابطه  +π=  

       YXX)X(π 1 ′′=′ −  
  

  :در نتيجه خواهيم داشت
XX()π(XY(YXX       )13(رابطه  1 ′′=′=′ −   

  :توان نوشت بنابراين، مي
X(Y(UYU         )14(رابطه       ′+′=′+π′=  
  :حسب رب بالا رابطهحال،     

Y1 :زاي موجود و يا به عبارت  متغيرهاي درون
صفر در معادله زا با ضريب غير ر، متغيرهاي درونديگ
  ).معادله مورد بررسي(اول 

Y2 :موجود و يا به عبارت زاي غير متغيرهاي درون
زا با ضريب صفر در معادله اول  يرهاي درونديگر، متغ

  ).معادله مورد بررسي(
X1 :زاي موجود و يا به عبارت متغيرهاي برون 
صفر در معادله زا با ضريب غير ر، متغيرهاي برونديگ
  ).معادله مورد بررسي(اول 

X2 :موجود و يا به عبارت زاي غير متغيرهاي برون
در معادله اول زا با ضريب صفر  ديگر، متغيرهاي برون

  ).معادله مورد بررسي(
  :شود به شرح زير نوشته مي
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  )15(رابطه 
0 00

1 1 3
1 1 2 1 2 0 00

2 2 4

(y , Y , Y ) (X , X )
⎡ ⎤′ ′ ′π π π

= ⎢ ⎥′ ′ ′π π π⎣ ⎦  
)U,U,U( 210 ′′′+  

  

   :توان نوشت بالا مي رابطهبا استفاده از 
1        )16(رابطه 

oo
22

oo
111 UπXπXY ′+′+′=  

oo
22

oo
111 πXπXY ′+′=′                                                

  

  ، در مرحله دوم، با توجه به رابطه
  )17(رابطه 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1
1 1 1 1 1 1 1 1

1

y Y γ X β ε (Y U )γ X β
γ

ε Y γ X β v (Y , X ) v
β

′ ′= + + = + +

⎛ ⎞′ ′+ = + + = +⎜ ⎟
⎝ ⎠

  كه در آن،  
1111                          )18(رابطه   εγUv +=                                                            

ساختاري  بيضراكه  1β و 1γ ،بالامعادله  اگر در
است به سمت چپ ) معادله مورد بررسي(معادله اول 

  :خواهد بودزير شرح  همعادله بمعادله آورده شود 
  

1 )19(رابطه 
1 1 1 1 1 1 1

1

[(Y ,X ) (Y ,X ) ( 1)(Y ,X ) ]y∧γ⎡ ⎤ ′ ′ ′ ′ ′= −⎢ ⎥β⎣ ⎦
      

  

اي  مرحله عات دودر نتيجه، برآوردگر حداقل مرب
  :ساختاري معادله اول، برابر خواهد بود با بيضرابراي 

  )20(رابطه 
  1

1 1 1 1 1 1
1

1 1 1 1 1 12sls

Y , Y Y , X Y
Y

X , Y X , X X

−′ ′ ′γ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
=⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥′ ′ ′β⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

  

  
  هاي پژوهش يافته

  
هاي  ها در دو گروه شركت در پژوهش حاضر آزمون

بورس اوراق پذيرفته شده در  غيرداروييدارويي و 
سپس،  .شده است دار تهران، به صورت مجزا انجام بها

هاي  كه گروه براي اين. شد قايسه نتايج با يكديگر م
مورد بررسي به لحاظ ساير شرايط يكسان باشند تا 

كرد يا به  مشخصمتغيرهاي مورد بررسي را  اثربتوان 
 از ي اثرگذاركنترل ساير متغيرها برايعبارت ديگر، 

براي رسيدن به اين . گيري جفتي استفاده شد نمونه
هاي مؤثر از جمله سود  ربوط به متغيرهاي م داده ،مهم

لگاريتم (، سود تقسيمي، اندازه شركت سال جاري
. آوري شد جمعها  داراييو بازده  )طبيعي ارزش بازار
نسخه  SPSSافزار  ها با استفاده از نرم بررسي اين داده

به همين دليل،  .بودها  آنحاكي از نرمال نبودن  18
 ذكر شدههاي  ت معياردار بودن تفاو براي آزمون معنا

دو گروه از نظر   يا تأييد اين كه در دو گروه انتخابي و
را ها  آنتوان  د و مياين متغيرها تفاوت معناداري ندار

اصلي پژوهش با يكديگر هاي  با متغير ارتباطدر 
اي مستقل  پارامتريك دو نمونهااز آزمون ن مقايسه كرد

نبودن بر معنادارنتايج اين آزمون . شد ويتني استفاده من
بالاتر از  عددبه عبارت ديگر، . ها تأكيد داشت تفاوت

 ارائه 1شماره  جدولكه در  سطح معناداريبراي % 5
و گروه را مورد تأييد قرار تطابق و تشابه د شده است،

  .داد
  

  آمار توصيفي
مربوط به متغيرهاي  آمار توصيفي ،2 شماره جدول

  .هدد را نشان ميمورد بررسي در پژوهش 
، 2شماره جدول با توجه به اطلاعات مندرج در 

متغير سياست بدهي در گروه  براي 044/0عدد ميانگين 
براي متغير سياست  109/0دارويي و عدد ميانگين 

تر  ، حكايت از استفاده پايينغيرداروييبدهي در گروه 
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در ارتباط با اين . هاي دارويي دارد بدهي در شركت
. هستندعيار متفاوت انحراف مدو گروه داراي متغير، 

متغير جريان  براي 65/7115 عدد ميانگين، چنين هم
 96/85259نقدي آزاد در گروه دارويي و عدد ميانگين 

براي متغير جريان نقدي آزاد در گروه غيردارويي 
هاي دارويي جريان  حكايت از آن دارد كه در شركت

هاي غيردارويي  كتاز شر تر كمنقدي بلااستفاده 
، ساختار دارايي و افزون براين، متغيرهاي خطر. ستا

تر در  ماليات نيز داراي مقدار ميانگين پايين
 غيرداروييهاي  هاي دارويي نسبت به شركت شركت
اساسي  ساير متغيرها داراي تفاوت ميانگين. است

سودآوري و ماليات متغيرهاي عملكرد،  امانيست 
  .دانحراف معيار به نسبت متفاوتي دار

  
  آمار استنباطي

  پذيري ساكن
هاي لوين،  از نوع آزمونهاي ريشه واحد  آزمون از

پذيري  بررسي ساكن برايپرون،  لين و چو و فليپس
 كه مقدار نشان دادنتايج . تمامي متغيرها استفاده شد

تر  ، كم%5رد همه متغيرها از در مو سطح معناداري
آن  از. بنابراين، همه متغيرها در سطح پاياست. است

ها  اط با اين آزمونجهت كه ارائه اطلاعات در ارتب
موجب افزايش بيش از حد تعداد صفحات مجاز مقاله 

 پذيري متغيرهاي تنها نتايج آزمون ساكن شود مي
سياست بدهي، سطح مالكيت نهادي و (زا  درون

ارائه شده  3شماره جدول در ) تمركز مالكيت نهادي
  .است

  
  زا بودن متغيرهاي درونزا آزمون درون

 به عنوانلازم است پيش از بكارگيري چند معادله 
بودن متغيرهاي زا زمان نسبت به درون هممعادلات 

براي اين منظور از . زاي آن اطمينان حاصل شود درون
 وسيله به ارائه شده )54(آزمون تعديل شده هاسمن 

در . شود استفاده مي ،)55(كينون  مك و ديويدسون
به . شود مي زمون، دو معادله رگرسيون برآورداين آ

ي كه آزمون زاي ابتدا متغير دروناين ترتيب، كه 
بودن آن مورد نظر است با استفاده از همه زا درون

افزار  وسيله نرم معادلات بهزاي  متغيرهاي برون
 و مقادير كردهبرآورد  5نسخه   EViewsسنجياقتصاد

ين به صورت يك ناشي از تخم) پسماندها(باقيمانده 
 به عنوان نمونه،(شود  مي متغير جداگانه در نظر گرفته 

RES .(رسپس، معادله مورد نظر به همراه متغي RES

 
  ويتنيمنآزموننتايج:1جدول

 سود سال
 جاري

سود 
  تقسيمي

اندازه
 شركت

بازده
 هادارايي

  آزمون

  ويتني آماره من  157762  16013  172281  16425
 كسونكا ويلآماره  33340 33591  34859  34003

 zآماره  )648/1( )408/1(  /)195(  )014/1(

 سطح معناداري 099/0 159/0  846/0  311/0
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  توصيفيآمار:2جدول
  انحراف معيار    ميانگين  تعداد مشاهدات    

  غيردارويي   دارويي   غيردارويي دارويي  غيردارويي دارويي  متغير
  712/19  130/22   27/4508/45  187 187  نهادي مالكيت تمركز

  923/20  782/26   61/52 54/53  187 187  سطح مالكيت نهادي
  125/0  052/0   109/0 044/0  187 187  سياست بدهي

  022/2  864/0   827/1 463/1  187 187  عملكرد
  870/1  125/1   989/12 872/12  187 187  اندازه شركت

  202/0  121/0   206/0 204/0  187 187  سودآوري
  898/3  436/4   294/0 )153/0(  187 187  خطر

  00/322307 77/355331   96/85259 65/7115  187 187  جريان نقدي آزاد
  211/0  109/0   321/0 165/0  187 187  ها ساختار دارايي

  728/1  307/0   128/0 )161/0(  187 187  ماليات
  

 زا ي درونپذيري متغيرهانتايج آزمون ساكن:3جدول
 پرون فليپس  لوين، لين و چو  متغير و روش
ثابت 027/0  003/0  ثابت و روند 000/0  000/0  سياست بدهي
ثابت 000/0  000/0  ثابت و روند 000/0  000/0 سطح مالكيت نهادي
ثابت 000/0  000/0  ثابت و روند 000/0  000/0  تمركز مالكيت نهادي

  
برآورد ) ي جديدبه عنوان يك متغير توضيح( 

معنادار ) RES(حال اگر ضريب متغير جديد . شود مي
آن است كه اين متغير در معادله   باشد، نشان دهنده
، بالابا انجام عمليات . زا است مورد نظر، درون

زايي متغيرهاي پژوهش مورد تأييد قرار گرفت  درون
   ).4شماره جدول (
  

 شروهاي پژوهش با استفاده از  آزمون فرضيه
  اي  مرحله  معادلات حداقل مربعات دو

ده در پژوهش مورد استفا معادلاتبه دنبال تأييد 

زا و  بودن متغيرهاي درونزا حاضر از نظر درون
، »دقيقاً مشخص«تشخيص معادلات به عنوان  چنين هم

عادلات م روشهاي پژوهش با استفاده از  فرضيه
. رفتاي مورد آزمون قرار گ مرحله حداقل مربعات دو 

مربوط به  نتايج 7و  6، 5 هاي هاي شماره جدول
هاي دارويي و  يك از معادلات در گروه برآورد هر
 .دهد را نشان مي غيردارويي

 5جدول شماره  نتايج مندرج درهمان گونه كه 
هاي دارويي نتايج آزمون  در شركت دهد نشان مي

زاي سياست بدهي بر متغير  اثرگذاري متغير درون
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زمان حداقل  نتايج تخمين معادله تمركز مالكيت نهادي با استفاده از روش معادلات هم: 5جدول 

 ايمربعات دو مرحله

  سطح معناداري   tآماره   ضريب  متغير
 ييغيردارو  دارويي  غيردارويي دارويي  غيردارويي دارويي

  012/0  396/0   )553/2(  852/0  )774/191(  017/91  سياست بدهي
  614/0  030/0   506/0  203/2  673/2  477/45  عملكرد

  000/0  548/0   872/6  603/0  792/5  793/0  اندازه شركت
  030/0  263/0  )192/2(  )120/1(  )820/87(  )171/88(  سودآوري

  021/0  014/0   )356/2(  491/2  983/18  554/9  خطر
799/1 = واتسون براي گروه دارويي آماره دوربين 149/2=  واتسون براي گروه غيردارويي آماره دوربين                   

 
زمان حداقل مربعات نتايج تخمين معادله سطح مالكيت نهادي با استفاده از روش معادلات هم: 6جدول 

 ايدو مرحله

  اريسطح معناد   tآماره   ضريب  متغير
 غيردارويي  دارويي  غيردارويي دارويي  غيردارويي دارويي

  000/0  479/0   )650/3(  710/0  )231/121(  535/67  سياست بدهي
  777/0  002/0   291/0  235/3  006/2  523/59  عملكرد

  000/0  178/0   795/8  354/1  517/5  586/1  اندازه شركت
  097/0  013/0  )674/1(  )530/2(  )016/66( )474/177(  سودآوري

  000/0  059/0   )884/3(  905/1  )017/20(  510/6  خطر
633902/1 = واتسون براي گروه غيردارويي آماره دوربين                 759912/1=واتسون براي گروه دارويي آماره دوربين    

 زا درون متغيرهايزابودندرونآزموننتايج:4جدول
  سطح معناداري انحراف معيار ضريب گروه معادله مورد نظر  آزمون متغير مورد
  000/0  12/2 015/5967 دارويي سطح مالكيت نهادي سياست بدهي
  000/0  77/1  )77/19267( دارويي تمركز مالكيت نهادي سياست بدهي

  000/0  45/4 )027/0( دارويي هيسياست بد تمركز مالكيت نهادي
  000/0  51/9 031/0 دارويي سياست بدهي سطح مالكيت نهادي

  000/0  76/2 136/672 غيردارويي سطح مالكيت نهادي سياست بدهي
  000/0  02/1 926/829غيردارويي تمركز مالكيت نهادي سياست بدهي

  000/0  51/1 075/0غيردارويي سياست بدهي تمركز مالكيت نهادي
  000/0  22/1 )596/0(غيردارويي سياست بدهي سطح مالكيت نهادي
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داقل مربعات دو زمان ح نتايج تخمين معادله سياست بدهي با استفاده از روش معادلات هم: 7جدول 
 ايمرحله

  سطح معناداري   tآماره   ضريب  متغير
 غيردارويي  دارويي  غيردارويي دارويي  غيردارويي دارويي

  010/0  978/0   )823/2(  )027/0(   )009/0(  )330/2(  تمركز مالكيت نهادي
  206/0  576/0   302/1  561/0   003/0  000/0  سطح مالكيت نهادي
  161/0  003/0   )447/1(  )027/3(   )040/3(  )370/2(  جريان نقدي آزاد

  229/0  006/0  830/2 235/1   189/0  280/0  ساختار دارايي
  393/0  215/0   871/0  )246/1(   664/0  )037/0(  ماليات

  010/0  567/0   823/2  )575/0(   034/0  )002/0(  اندازه شركت
  563/0  496/0   )587/0(  684/0   )135/0(  072/0  سودآوري

735/1=  واتسون براي گروه غيردارويي آماره دوربين                815/1=واتسون براي گروه دارويي آماره دوربين    
  
مورد % 95مالكيت نهادي در سطح اطمينان  تمركز

 )396/0 برابر با سطح معناداري(تأييد قرار نگرفته است 
 به 012/0 برابر با سطح معناداري اين اثرگذاري با اما

مورد تأييد  غيرداروييهاي  صورت منفي در شركت
كرد كه نتايج توان بيان  بنابراين، مي. قرار گرفته است

اول پژوهش مبني بر اين كه  حاصل از آزمون فرضيه
بورس پذيرفته شده در دارويي  هاي شركتصنعت در 

اوراق بهادار تهران، سياست بدهي داراي اثر مستقيم 
قرار  ، مورد تأييدنهادي است معنادار بر تمركز مالكيت

فرضيه پنجم پژوهش مبني بر اين كه در  اماگيرد  نمي
بورس پذيرفته شده در غيردارويي  هاي شركتصنعت 

اوراق بهادار تهران، سياست بدهي داراي اثر مستقيم 
قرار  تأييدمعنادار بر تمركز مالكيت نهادي است، مورد 

شماره جدول در  مندرج، نتايج اينبر افزون. گيرد مي
كيت نهادي بر لدهد كه اثر متغير تمركز ما نشان مي 7

هاي دارويي معنادار  متغير سياست بدهي نيز در شركت

در  اما )978/0 برابر با سطح معناداري( نيست
معنادار و  به صورت منفي غيرداروييهاي  شركت
بنابراين، نتايج  .)010/0 برابر با سطح معناداري( است

 فرضيه دوم پژوهش مبني بر اين كه حاصل از آزمون
بورس پذيرفته شده در دارويي هاي  شركتدر صنعت 

اوراق بهادار تهران، تمركز مالكيت نهادي داراي اثر 
قرار  تأييدي است، مورد مستقيم معنادار بر سياست بده

فرضيه ششم پژوهش مبني بر اين كه در  اماگيرد  نمي
بورس ه در هاي غيردارويي پذيرفته شد شركتصنعت 

اوراق بهادار تهران، تمركز مالكيت نهادي داراي اثر 
مستقيم معنادار بر سياست بدهي است، مورد تأييد قرار 

در ارتباط با متغير تمركز  ،كلي طوربه  .گيرد مي
نظر كرد كه اين توان چنين اظهار  مالكيت نهادي مي
بر  به صورت با اهميت هاي دارويي متغير در شركت

طور از آن  همين ست بدهي اثرگذار نيست ومتغير سيا
هاي  از طرف ديگر، در شركت. پذيرد اثر نمي
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 متغير تمركز مالكيت نهادي به صورت با غيردارويي
اهميت بر متغير سياست بدهي اثرگذار است و 

ساير اطلاعات مندرج در  .پذيرد از آن اثر مي چنين هم
گي در ارتباط با چگون 7و  5 هاي شماره هاي جدول
زاي پژوهش در تقويت،  بودن متغيرهاي برونمؤثر

دهد  نشان مي بالامتقابل  رابطه بودن اثر بي يا وتضعيف 
و  هاي دارويي متغيرهاي عملكرد، خطر كه در شركت

اثر مثبت (ند ك را تقويت مي رابطهساختار دارايي اين 
و متغير جريان نقدي آزاد موجب ) معنادار داردو 

). معنادار داردو اثر منفي (شود  تضعيف آن مي
، متغيرهاي اندازه غيرداروييهاي  شركتدر ، چنين هم

كنند و متغير  را تقويت مي رابطهاين  شركت و خطر
نيز در  ساير متغيرها. كند سودآوري آن را تضعيف مي

در ( استاثر  بي غيرداروييهاي دارويي و  شركت
  ).معنادار نيست% 95سطح 

حكايت از با  6اره شمجدول نتايج مندرج در 
سطح بر متغير  سياست بدهي اهميت نبودن اثر متغير

سطح (، دارد %95در سطح اطمينان  مالكيت نهادي
اطلاعات بخش  اما )479/0 برابر با معناداري

دهنده  نشان 000/0 برابر با سطح معناداري دارويي باغير
معنادار متغير سياست بدهي بر متغير سطح اثر منفي و 

توان بيان كرد كه  بنابراين، مي. نهادي استمالكيت 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم پژوهش مبني بر 

شده در  پذيرفتهدارويي هاي  شركتاين كه در صنعت 
بورس اوراق بهادار تهران، سياست بدهي داراي اثر 

ي است، مورد مستقيم معنادار بر سطح مالكيت نهاد
پژوهش مبني بر  فرضيه هفتم اماگيرد  قرار نمي تأييد

شده  پذيرفتهغيردارويي  هاي شركتاين كه در صنعت 

، سياست بدهي داراي اثر بورس اوراق بهادار تهراندر 
مستقيم معنادار بر سطح مالكيت نهادي است، مورد 

اطلاعات مندرج در اين، بر افزون. گيرد قرار مي تأييد
 سطحدهد كه اثر متغير  نشان مي 7شماره جدول 

هاي  ادي بر متغير سياست بدهي در شركتمالكيت نه
بنابراين، نتايج . معنادار نيست غيرداروييو  دارويي

چهارم و هشتم پژوهش  هاي حاصل از آزمون فرضيه
دارويي و هاي  شركتدر صنعت  مبني بر اين كه

، بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در  غيردارويي
ادار بر سطح مالكيت نهادي داراي اثر مستقيم معن

ساير  .گيرد نميقرار  تأييدسياست بدهي است، مورد 
در  7و  6 هاي شماره هاي جدولدر  مندرجاطلاعات 

زاي  ارتباط با چگونگي مؤثر بودن متغيرهاي برون
 رابطه بودن اثر بي يا وپژوهش در تقويت، تضعيف 

هاي دارويي  دهد كه در شركت نشان مي بالامتقابل 
را  رابطهختار دارايي اين متغيرهاي عملكرد و سا

ن نقدي د و متغيرهاي سودآوري و جرياكن تقويت مي
، در چنين هم. دشو آزاد موجب تضعيف آن مي

 رابطه، متغير اندازه شركت اين غيرداروييهاي  شركت
. كند آن را تضعيف مي كند و متغير خطر را تقويت مي

 غيرداروييهاي دارويي و  ساير متغيرها نيز در شركت
  .استاثر  بي

  
  و پيشنهادها گيري نتيجه

  
 غيردارويي صنايع با داروسازي صنعت مقايسه در

 صنايعموارد در اغلب  در كه شود مي مشاهده
 بهبود باعث توليد كيفي و كمي افزايش غيردارويي
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 به نياز ميزان نتيجه، در و شده رفاهي و شرايط زيستي
 و يدتول ديگر، عبارت به يا يابد يم توليدات افزايش

 هم با مستقيم و طرفه دو رابطه يك محصول مصرف
 .شود مي ديگري افزايش باعث افزايش يكي و داشته
 رشد براي كافي انگيزه غيردارويي صنعت نتيجه، در

در بايد بيان كرد كه  اماكند  مي پيدا كيفي و كمي
 كمي افزايش و بوده متفاوت وضعيت دارويي صنايع

و سلامت  زيستي طشراي بهبود ،محصولات و كيفي
 كاهش باعث اين امر آورد؛ لذا، جامعه را به ارمغان مي

 سطحينگاه  يك در مسأله اين .شود مي دارو مصرف
 تر دقيق نگاهي اما است دارويي صنايع ضرر به

صنايعي  مورد در موضوع تنها اين كه كند مي مشخص
 با مقايسه در پاييني كارايي ميزان از كه كند يم صدق

 صنايع به گذرا نگاهي. هستند ورداررقبا برخ
 هاي كارخانه تعداد كه دهد مي نشان داروسازي جهان

 كمتر بسيار ها رشته ساير به نسبت در داروسازي موفق
 حركت روز علم با كه هستند موفق هايي آنو  است
 دارو توليد امر به نوين هاي هشيو از با استفاده و كرده
 يت از شرايطاين مطالب حكا. )56( پردازند مي

 مهم و حياتي صنعت داروسازي چنين هممتفاوت و 
 كه توجه ويژه و شناسايي داردنسبت به ساير صنايع 

 روابط موجود در راستاي حفظ و بهبود حيات مالي
 ستا، پژوهشادر اين ر. كند اين صنعت را ايجاب مي

 حاضر به بررسي تعامل بين سياست بدهي و مالكيت
 بورس غيرداروييرويي و هاي دا نهادي در شركت

 معادلات روشاوراق بهادار تهران با استفاده از 
  .ه استپرداخت اي دو مرحله زمان هم

نشان هاي پژوهش  ل از آزمون فرضيهنتايج حاص

هاي دارويي روابط متقابل بين  دهد كه در شركت مي
شامل سطح مالكيت  ،سياست بدهي و مالكيت نهادي

به . معنادار نيست ،نهادي و تمركز مالكيت نهادي
عبارت ديگر، اين متغيرها به صورت معنادار بر 

از يكديگر اثر  چنين هميكديگر اثرگذار نبوده و 
هاي  كتنتايج در ارتباط با شر اما پذيرند نمي

ين شرح كه روابط به ا. متفاوت است غيردارويي
شامل  ،متقابل بين سياست بدهي و مالكيت نهادي

ركز مالكيت نهادي به سطح مالكيت نهادي و تم
استثناي اثرگذاري متغير سطح مالكيت نهادي بر 

به عبارت ديگر، متغير  .سياست بدهي، معنادار است
سياست بدهي بر متغير سطح مالكيت نهادي و تمركز 

صورت  بهمعنادار دارد و و مالكيت نهادي اثر منفي 
متغير سياست بدهي از متغير تمركز مالكيت  متقابل

توان بيان كرد كه در  بنابراين، مي. پذيرد مي نهادي اثر
هاي دارويي معنادار  بيشتر موارد اين روابط در شركت

  .هاي غيردارويي معنادار است در شركت امانبوده 
 بالا تفاوت چگونگي و كيف و كم شناخت
 اين علّت. است بعدي چند و پيچيده موضوعي
 در. است مربوط ها عامل گوناگوني به نيز پيچيدگي

 سال در مكلينگ و جنسن وسيله به كه نمايندگي نظريه
 از شركت سرمايه ساختار شد، ارائه ميلادي 1976
 بين منافع تضاد از ناشي نمايندگي هاي هزينه طريق

 و جنسن. است شده يينبت شركت مختلف ذينفعان
 نوع دو اقتصادي بنگاه چارچوب در) 4( مكلينگ

 بين منافع تضاد. الف: كنند مي معرفي منافع تضاد
 صاحبان بين منافع تضاد. ب و سهام صاحبان و مديران
 موازنه نظريه چنين، هم. بدهي اوراق دارندگان و سهام
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 سرمايه، ساختار در بدهي از استفاده ميزان با ارتباط در
 هاي هزينه ،بدهي از استفاده چه اگر كه كند مي بيان

 دهد مي كاهش را مديران اختيارات از ناشي نمايندگي
 نمايندگي هاي هزينه سري يك ايجاد باعث خود اما
 اي عمده بخش كه يشركت است ممكن زيرا،. شود مي
 دهد، مي تشكيل بدهي را آن سرمايه ساختار از

. بدهد دست از را خوبي گذاري سرمايه هاي فرصت
 يك وجود صورت در كه است اين موضوع اين علّت
 در را خود ندتوان مي اعتباردهندگان ريسكي، بدهي
 سهيم آينده سودآور هاي گذاري سرمايه هاي بازده
 را فعلي ارزش خالص از قسمتي طريق اين از و كنند
 سبب تواند مي ثروت انتقال اين. كنند خود به متعلق
 خوبي گذاري سرمايه هاي فرصت سهامداران كه شود
 هاي شركت در كه اين به توجه با). 57( كنند رد را

 به نسبت حاضر پژوهش زمونآ مورد دارويي
 بسيار بدهي نسبت ميانگين غيردارويي، هاي شركت
 مالكان اثرگذاري بودن تفاوتم علّت است، تر پايين
 هاي شركت به نسبت دارويي هاي شركت در نهادي

 بدهي از ناچيز استفاده توان ناشي از را مي غيردارويي
 در شده ذكر دلايل به( سرمايه ساختار در غيرجاري

  .دانست آن شدن اثر بي نتيجه در و) لابا
. باشد اطلاعاتي تقارن نبود تواند مي ديگر، علّت

 گذاران سرمايه و مديريت بين كه مواردي در زيرا،
 باشد، نداشته وجود اطلاعاتي تقارن سازماني برون

 را سازماني درون منابع محل از مالي منابع تأمين مديران
 اين در). 58( دهند يم ترجيح سازماني برون منابع به

 تأمين مراتب سلسله نظريه توجه قابل نكته ارتباط،
 را تعديلاتي اطلاعاتي تقارن نبود كه است اين مالي،

 فراهم نيز سازماني برون مالي تأمين مراتب سلسله براي
 براي بدهي از استفاده ميزان كه معنا اين به. آورد مي

 مالي أمينت ظرفيت بر افزون لازم، نقد وجوه تأمين
 شركت كه گوناگوني هاي محدوديت و سازماني درون
 شود، مي مواجه آن با مختلف منابع از مالي تأمين در
 نيز سهامداران و مديريت بين اطلاعاتي تقارن نبود به

 افزايش علّت به ديگر، عبارت به). 59( دارد بستگي
 از مالي تأمين از حاصل ورشكستگي نتيجه در و خطر
 موجب اطلاعاتي تقارن نبود بدهي، ايجاد طريق
 ضعيفي مالي وضعيت از كه هاي شركت شود، مي

 بدهي از تر كم خود سرمايه ساختار در برخوردارند
 هاي شركت است ممكن بنابراين،. كنند استفاده
. باشند مواجه اطلاعاتي تقارن نبود مشكل با دارويي

 و فرناندو ،)19( وو هاي پژوهش نتايج با ها يافته اين
 ايوب و فارق ،)21( بوت و حسن ،)20( همكاران

 همسو نيز) 24( سينايي و) 23( شيرزاده و نمازي ،)22(
 پژوهش نتايج با مغاير نتايجي كه پژوهشي و است
  .نشد يافت باشد، كرده ارائه حاضر

هاي پژوهش حاضر از اين منظر داراي  يافته 
اهميت است كه حكايت از وجود روابط متفاوت در 

روابط  دارويي نسبت به ساير صنايع و يا عتصن
به . شده در كل بورس اوراق بهادار تهران دارد اثبات

بررسي روابط  برايدهد كه  بيان ديگر، نتايج نشان مي
متغيرها در صنعت دارويي بايد شرايط خاص اين 

  . صنعت را مد نظر قرار داد
  

  پيشنهادها
ه به دليل ويژدر ارتباط با شيوه تأمين مالي بتصميم 
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. بسيار حياتي است ،تأثيري كه بر ارزش شركت دارد
ايه كه ارزش سرم خاص از بدهي و يتركيببنابراين، 

از اهميت فراواني  ،كند مي بازار شركت را بيشينه
در تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي، . برخودار است

 نداشتن رأي و حقهاي كنترل  توان از مزيت مي
. و كاهش ماليات استفاده كردبستانكاران در شركت 

 هايابزار سايربدهي نسبت به  تر پاييننرخ ، چنين هم
عايب آن هم از م. يكي ديگر از مزاياي آن است مالي

گران مالي  لكه از ديد تحلي افزايش اهرم مالي است
 رسد مي به نظر. شركت است به منزله افزايش خطر

بدهي و توان با ايجاد توازن بين مزاياي حاصل از  مي
به يك ساختار مطلوب  ي نمايندگي بدهيها هزينه

هاي  به شركت ،بنابراين .سرمايه دست پيدا كرد
ار تهران بورس اوراق بهادشده در  پذيرفتهدارويي 
هاي  شود، با در نظر گرفتن شرايط از مزيت توصيه مي

  .اهرم مالي استفاده كنند
 به شرايط خاص و مهم صنعت دارويي با توجه

وجود روابط متفاوت و ناشناخته در اين  ينچن هم
روابط با اهميتي شود،  صنعت به پژوهشگران توصيه مي

گيري در اين حوزه مفيد واقع  تواند براي تصميم كه مي
  .مورد بررسي و واكاوي قرار دهند شود

  
  هاي عمده پژوهش محدوديت

هاي دارويي فعال در بورس  تعداد پايين شركت
هاي  ، استفاده از دادهچنين همو اوراق بهادار تهران 

 ه است ازبورس كه با تورم بالا مواجتاريخي 
 .رود به شمار ميهاي عمده پژوهش حاضر  محدوديت

با اين وجود، اعتقاد بر اين است كه روايي و پايايي 
  .لازم در پژوهش همچنان وجود دارد
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