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 ،یمال ميبه منابع عظ یواسطه دسترسبه گذارانهیاز سرما یپيشرو به عنوان گروه ینهاد گذارانهیسرما

مبنا، مطالعه در خصوص نقش  ني. بر همکنندیم فایا هیبازار سرما یدر توسعه اقتصاد مهم ینقش

 ادیز یتياهماز  هاشرکتگذاری و ساختار سرمایه گذاران نهادی پيشرو بر ميزان سرمایهسرمایه

گذاران نهادی پيشرو بر ميزان تعيين تأثير سرمایه پژوهشهدف کلی این  لذا،برخوردار است. 

این وراق بهادار تهران است. ی پذیرفته شده در بورس اهاشرکتگذاری و ساختار سرمایه سرمایه

 یکاربرد فهد ثياست و از ح یمقطع یهاداده ليبر تحل یمبتن یشیمايپ -یفياز نوع توص پژوهش

 یافزارنرم طيو در مح رهيچند متغ یونيها با استفاده از مدل رگرسداده لياست. آزمون و تحل

Eviews پذیرفته شده بورس طی  یهاشرکت هيکل پژوهش نیا یشود. جامعه آمارانجام می

شرکت انتخاب شدند. نتایج  125گری به تعداد هستند که به روش غربال 1393-1401سالهای 

گذاران نهادی پيشرو نشان داد سرمایه 10افزار ایویز با استفاده از مدل پانل دیتا به کمك نرم هايلتحل

بهادار تهران تأثير مستقيم دارد. ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتگذاری بر ميزان سرمایه

اوراق  بورسی پذیرفته شده در هاشرکتگذاران نهادی پيشرو بر ساختار سرمایه سرمایه چنين،هم

 بهادار تهران تأثير مستقيم دارد.
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 مقدمه

در  مؤثر یها اقداماتگذاران با حضور در شرکتای در بازار سرمایه برخوردارند. این سرمایهگذاران نهادی از جایگاه ویژهسرمایه

های مدیران، دهند و با افزایش نظارت و کنترل بر فعالیتمشکلات نمایندگی میان مدیران و سهامداران انجام می جهت رفع

نفعان شده، در نتیجه ارتقای حاکمیت شرکتی را موجب باعث افزایش پاسخگویی مدیران نسبت به سهامداران و سایر ذی

ها را در جلب اعتماد تواند شرکتحاکمیت شرکتی مناسب می وجود یک سیستم(. 2023،  1وهمکاران )فرانسیس شوندمی

گذاری یاری دهد و اجرای این اصول در سطح شرکت باعث بهبود عملکرد مالی شرکت ها به سرمایهگذاران و تشویق آنسرمایه

 سازدشرکت نمایان میشود که این موضوع به تبع کاهش نوسانات بازده سهام را به عنوان معیاری از ثبات شرایط اقتصادی می

هاست و هنگامی ایجاد ساختار مناسب ارزشی برای سهامداران از اهداف مهم و ضروری شرکت سوی دیگر،از  (.2021، 2)وردی

هایی تعیین ساختار سرمایه یکی از راه .(2023و همکاران،  3گویان)ان ها سلامت مالی داشته باشندشود که شرکتمحقق می

جلوگیری از به هدر رفتن منابع  چنین،همگذاری و های سرمایهان با به کارگیری آن، به استفاده مناسب از فرصتتومیاست که 

انند برنامه تأمین مالی تومیگذاران گذاری، سرمایهظرفیت ایجاد سرمایه در هر فرصت سرمایه ترینبیشبینی اقدام کرد. با پیش

و همکاران،  4لئوهای خود را آغاز کنند )ال ناتوانی در بازپرداخت بدهی ها، فعالیتترین احتمخود را طراحی کنند و با کم

2022).  

اند. مطابق با در نظر گرفته شده ( در مدلLIIبا نماد ) به عنوان متغیر مستقل پژوهشدر این  پیشرو نهادی انگذاررمایهس    

گذاری و... های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتبزرگ نظیر بانکگذاران ، سرمایهپیشرو گذاران نهادیتعریف بوش، سرمایه

قانون  1ماده  27بر این، مطابق با تعریف بند  افزونگردد. هستندکه که حجم بزرگی از عملیات آنها به معامله سهامشان برمی

درصد و یا بیش  5قوقی که بیش از ، هر شخص حقیقی یا حپیشرو گذاران نهادیی ایران، از سرمایهماوراق بهادار جمهوری اسلا

بشمار  نهادی گذارانمیلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار را خریداری کند نیز جزو این گروه از سرمایه 5از 

کت گذاران از سهام شراین سرمایه گذاریمیزان سرمایههای مالی، های همراه در صورتبا بررسی یادداشت لذا،. روندمی

 میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار 5درصد و یا بیش از  5بیش از در این صورت اگر شرکتی سهامدار  .دشومیمشخص 

 کند.اختیار می 0و در غیر این صورت عدد  1داشته باشد عدد 

گذاری شرکت در ( در مدل و از طریق درصد تغییر در میزان سرمایهitInvestmentگذاری: این متغیر با نماد )میزان سرمایه    

 گیرد.مورد سنجش قرار می t-1نسبت به سال  tسال 

 

 تعریف ساختار سرمایه

دهنده آن است که چگونه است. شاخص ساختـار سرمایه نشان( در مدل CSبا نماد ) t در دوره i شاخص ساختار سرمایه شرکت

کند. ساختار سرمایه تأمین می گوناگوننیاز همه عملیات شرکت و رشد خود را با استفاده از راههای شرکت منابع مالی مورد 

، ساختار سرمایه به صورت نسبت بدهیپژوهشدر این . ی تعریف شودگوناگونهای به شیوه پژوهشممکن است بسته به هدف 

مین مالی أها به دلیل مزایای تادبیات نظری، مدیران شرکتشود. بر اساس های شرکت محاسبه میهای بلندمدت به کل دارایی

بدهی، هزینه بهره را در پی  راهمین مالی از أمین کنند، اما تأنیازهای مالی شرکت را ت راهاز طریق بدهی، تمایل دارند از این 

های رف پرداخت هزینههای آینده صها بخشی از درآمدهای خود را در سالدارد و این موضوع باعث خواهد شد که شرکت

 .سودآوری( شرکت کاهش خواهد یافت)تامین مالی کنند. در نتیجه، عملکرد 

انجام معاملات عمده، تأثیر شگرفی بر  راهند از توانمیگذاران نهادی یکی از گروههای اصلی فعال در بازار هستند که سرمایه    

ساختار منسجم سازمانی و شبکه پیچیده مالکانه آنها، تمایز این گروه را  افزون بر این،سمت و سوی حرکت بازار داشته باشند. 
                                                           

1. Francis&et al 
2. Verdi 
3. Nguyen 
4. Liu 



 15 ...های پذیرفته شدهگذاری و ساختار سرمایه شرکتگذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهتأثیر سرمایه

 

 ۱۴۰3 پاییز/ سوم/ شماره  چهارم/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال  مدیریت نوآفرینی

تر و د.آنان به نیابت از گستره وسیعی از مالکان و با اتکا به توان تحلیل بالای خود، تصمیمات آگاهانهکنمینمایان  تربیش

ایی بازار را تسریع کرده و عملکرد تخصیص منابع ان ناآگاه( اتخاذ کرده، روند بهبود کارگذارسرمایهدر مقایسه با )تری منطقی

های زیرمجموعه و مشارکت در گذاران با نظارت بر عملکرد شرکتاین سرمایه ،توسط بازار را بهبود می بخشند. از سوی دیگر

تلاش و آورند. در چنین محیطی، ها بهبود بازدهی و ارتقای رفاه عمومی را به ارمغان میهای کلان شرکتگذاریسیاست

ها شده، گذاری، منجر به بهبود کارایی و افزایش بازده سرمایهتربیشها جهت جذب سرمایه و کسب منابع تکاپوی شرکت

 .(2021و همکاران،  1موبین) ان و افراد تلاشگر به بازده مناسب و درخور دست خواهند یافتگذارسرمایه

شود. منظور از ها بمنظور تولید کالاها و خدمات یاد میبه معنای تغییر در انباشت سرمایه مالیگذاری در علم از سرمایه    

د. از باشمیها، تاسیسات و منابع انسانی موجود و غیره در یک لحظه از زمان  انباشت سرمایه مجموع ماشین آلات، ساختمان

لات و ساختمان، سرمایه انسانی مانند نیروی کار و مدیریت این رو انواع سرمایه به سرمایه فیزیکی از قبیل ابزار و ماشین آ

سرمایه اجتماعی که در واقع نوعی  چنین،هممنابع، سرمایه مالی شامل سهام، اوراق قرضه و نقدینگی موجود در سطح جامعه و 

ی و همکاری بمنظور از روابط اجتماعی که منجر به ایجاد شبکه های اجتماعی، هنجارها، اعتماد اجتماعی و تسهیل هماهنگ

های مالی یا ارزش  دارایی. هر نوع (1394)کشاورز و همکاران،  شودند تقسیم بندی میگردمییابی به منافع اجتماعی دست

ها، ماشین آلات و تجهیزاتی که برای تولید در طور کارخانههای بانکی، همیندارایی های مالی نظیر وجه نقد موجود در حساب

ی داشته باشد. معنی دقیق آن به مفهومی که واژه گوناگونتواند معانی سـرمایه می .شوداختیار شرکت هاست، سرمایه گفته می

ها و شود. شرکتگیرد، بستگی دارد. عموماً، به منابع مالی مورداستفاده سـرمایه گفته میر میسـرمایه در آن مورداستفاده قرا

سـرمایه با پول فرق  .، عملکرد بهتری خواهند داشتترکمی دارند از سایر رقبای خود با سـرمایه تربیشجوامعی که سـرمایه 

در  ثروتدارد و برای تولید  تربیش یایه طول عمرشود. ولی سرمدارد. پول صرف خرید کالاها و خدمات مصرفی می

 رود.بکار می یگذارسرمایه

د که مدیریت بر روی آن از اهمیت خاصی برخوردار میباشمیساختار سرمایه به بخش زیادی از سرمایه سازمان و نهادی     

مالی شرکت رابطه یو شکل معکوسی موجود است و ممکن است که باشد. با توجه به این که بین ساختار سرمایه و عملکرد 

د که شامل شومیهای جاری شرکت گفته داراییمدیریت ساختار سرمایه به . شرایط مالی نقش مهمی در این رابطه ایفا نمایند

. مدیریت ساختار سرمایه ضمانت کننده ادامه فعالیت شرکت شودمیهای جاری سازمان مورد نظر موجودی کالا و بدهی

در  استراتژیاست. این نوع مدیریت در حقیقت یک  وجوه نقدد که کار آن شناسایی دریافت ها و پرداخت های باشمی

حسابداری مدیریت به شمار می رود که تمرکز بر روی آن باعث تامین موارد مورد نیاز از جمله دارایی ها و بدهی های جاری 

 .(1396)اعتمادی و ایمانی برندق،  شودمی

به این نتیجه رسید که  بنیانهای دانشگذاری در رشد و توسعه شرکتسرمایهنقش ی با موضوع پژوهش( در 1402محبی )    

تواند تأثیر گذاری صحیح در آنها میبنیان نقش بسیار مهمی در توسعه و پیشرفت جوامع دارند و سرمایههای دانششرکت

های هر شرکت یازها و ویژگیتوجه به ن ،لذاای در ایجاد شغل، رشد اقتصادی و حل مسائل اجتماعی داشته باشد. عمده

تواند به رشد و موفقیت آنها کمک گذاری، میهای سرمایهبنیان، تحلیل دقیق محیط کسب و کار و انتخاب بهینه روشدانش

بنیان و توسعه فناوری، لازم است توجه و پشتیبانی مستمر از بنیان در اقتصاد دانشهای دانشبا توجه به اهمیت شرکت .کند

ها نه تنها منجر به رشد و توسعه آنها گذاری در این شرکتالمللی صورت گیرد. سرمایهها در سطح ملی و بیناین شرکت

 .شودشود بلکه باعث ایجاد اشتغال، افزایش تولیدات فناورانه، بهبود کیفیت زندگی و حل مشکلات اجتماعی نیز میمی

گذاران نهادی بر کارایی مدیریت و گذاری سرمایهثیر افق سرمایهأتی با موضوع پژوهش( در 1402و همکاران ) نژادبدیعی    

ان نهادی درروش مبتنی گذارسرمایهگذاری کوتاه مدت افق سرمایهبه این نتیجه رسیدند که  گذاری شرکتهاتصمیمات سرمایه

های پژوهش حاکی از آن است که متغیر افق هیافت ،چنینهمثیری منفی و معنادار بر کارایی مدیریت دارد. أت (199۸) بر بوشی

های گذاری شرکت، تصمیمات و مخارج سرمایه(199۸گذاران نهادی درروش مبتنی بر بوشی)گذاری بلندمدت سرمایهسرمایه

                                                           
1. Mubeen 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%ab%d8%b1%d9%88%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://moshaveranco.com/%D8%A7%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://moshaveranco.com/%D8%B5%D9%88%D8%B1%D8%AA-%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D9%88%D8%AC%D9%88%D9%87-%D9%86%D9%82%D8%AF/
https://moshaveranco.com/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%DA%98%DB%8C-%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
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مخارج گذاری بلندمدت(،تصمیمات و )با افق سرمایه گذاراندهد و این سرمایههای نقدی آزاد بالا را کاهش میدارای جریان

تواند ناشی از این موضوع دهند که این یافته میمین منابع مالی را کاهش میأهای دارای محدودیت در تگذاری شرکتسرمایه

مین مالی أهای دارای محدودیت تگذاری بلندمدت در شرکتان نهادی دارای افق سرمایهگذارسرمایهای از باشد که بخش عمده

 .کنندظور استخراج مزایای خصوصی، مشکلات شرکت را تشدید میدارای کنترل مطلق بوده و بمن

گذاران نهادی بررابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و تأثیر سرمایه ی با موضوعپژوهشدر  (1402دستگیر ) و قلعه    

ها در شرکت و بازده داراییمتغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، اهرم مالی، اندازه به این نتیجه رسیدند که  سرمایه ساختار

وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه و با اطمینان  ،هستند. بنابراینمعنادار  سطح

 متغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، اهرم مالی، اندازه شرکت و بازده دارایی ها درسطح چنین،همشود. یید میأت 95%

گذاران ثیر معنادار سرمایهأرو فرضیه پژوهش مبنی بر ت معنادار نیست. از این ان نهادیگذارسرمایهولی متغیر ،ندهست معنادار

 .شودرد می %95نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه با اطمینان 

کید بر نقش أها با تگذاری شرکتسرمایهثیرات همگروهی بر تصمیمات أتی با موضوع پژوهش( در 1399فرد )متین    

گذاری ثیر میزان سرمایهأگذاری شرکتها تحت تمیزان سرمایهبه این نتیجه رسید که  محدودیت مالی و پیشرو بودن در صنعت

گروه و  های هم گذاری شرکتپیشرو بودن در صنعت و محدودیت مالی بر رابطه میان سرمایه چنین،هم .شرکت همگروه است

 .ثیرگذار استأها ت گذاری شرکتمیزان سرمایه

گذاری و ساختار سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر سرمایهتأثیر سرمایهموضوع ی با پژوهش( در 2024) 1شارما و همکاران    

های دارای محدودیت مالی که توسط سرمایهشرکتبه این نتیجه رسیدند که  های هند IPO های نوپا: شواهدی ازشرکت

های ما یافته .دهندسهام را افزایش می تربیشدرصد  4/26نسبت به شرکتهای بدون محدودیت  شوندمی گذاران پیشرو حمایت

های سرمایه را کاهش تواند محدودیتگذاران نهادی پیشرو میدهد که تخصیص اختیاری سهام به سرمایهشواهدی را ارائه می

 .دهد

مین مالی أشرکت و نحوه ت بر ساختار سرمایه پیشرو گذاران نهادیثیر سرمایهأتی با موضوع پژوهش( در 2023) 2 میچالا    

گذاری به جریان نقدی رابطه معنیبین مالکیت نهادی فعال و غیر فعال و حساسیت سرمایهبه این نتیجه رسیدند که  هاشرکت

نهادی به عنوان نماینده ای از دیدگاه بلند مدت سرمایه گیری متغیر تمرکز مالکیتبرای اندازه چنین،همداری وجود ندارد. 

گذاران نهادی از شاخص هریشمن هرفیندال استفاده شد. نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین تمرکز مالیکت نهادی و 

 .وجود دارد دارمعنیمنفی و  ایگذاری به جریان نقدی رابطهحساسیت سرمایه

گذاری شرکت انجام گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهی با موضوع نقش سرمایهپژوهش( 2019براون و همکاران )    

گذاری بود؛ هم چنین میان جریان نقد ان نهادی و سیاست سرمایهگذارسرمایهبیان گر وجود رابطه ی مثبت ضعیف بین دادند.

وجود نداشت. سه متغیر کنترلی سن شرکت، اندازه  دارمعنیگذاری رابطه ای با سیاست سرمایه P/Eعملیاتی و بازده بازار سهم و

ی شرکت و نسبت اهرمی رابطه معنادار داشتند که از این میان دو متغیر اندازه و سن شرکت، رابطه ای مثبت و نسبت اهرمی 

 .گذاری داردای منفی با سیاست سرمایهرابطه

 گذاریسرمایهگذاری در سیاست پیشرو گذاران نهادیارکت سرمایهثیر مشأتی با موضوع پژوهش( در 2019لو و سمدانی )     

بین متغیر شیوه تقسیم سود و مدیریت سود به این نتیجه رسیدند که  شرکت بر مدیریت سود طی عرضه عمومی اولیه سهام

گذاران نهادی سرمایهیابد. مشارکت رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد؛ یعنی با افزایش سود تقسیمی، مدیریت سود افزایش می

افزایی ثیر دارد. ضریب برآوردی متغیر همأمین مالی شرکت بر مدیریت سود طی عرضه عمومی اولیه سهام تأدر شیوه ت

گذاران نهادی رابطه دهد سرمایهاست که نشان می -666/1مین مالی بر مدیریت سود برابر با أگذاران نهادی شیوه تسرمایه

 .کنندمین مالی و مدیریت سود را خنثی میأمثبت بین شیوه ت

                                                           
1. Sharma 
2. Michala 
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گذاری با تاکید بر بررسی ارتباط بین بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایهی با موضوع پژوهش( در 201۸دودلی و جیمز )    

گذاری ارتباط مثبت و بین بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایهپیشرو به این نتیجه رسیدند که  گذاران نهادیسرمایه

ی وجود دارد. بدین معنا که فعالیت های بشردوستانه منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی دارمعنی

ان نهادی، ارتباط بین بشردوستی شرکت و کارایی گذارسرمایهبه دلیل نقش نظارتی  چنین،همشود. گذاری میسرمایه

ثیر مثبتی بر رابطه أان نهادی تگذارسرمایهان نهادی بررسی شد. نتایج نشان داد که گذارسرمایهگذاری در محیطی با سرمایه

گذاری دارد. به طوری که در محیط نظارتی بالا، اقدامات بشردوستانه منجر به بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایه

 .شودگذاری مطلوب میسرمایه

تواند در اتخاذ می هاشرکتگذاری و ساختار سرمایه و بر میزان سرمایهگذاران نهادی پیشرتأثیر سرمایهمطالعه و بررسی     

ها، بسیاری از تصمیات بازار سرمایه مفید و راهگشا بوده، نتیجه آن برای فعالان بورس اعم از نهادهای مالی، مدیران شرکت

 پیشرو گذاران نهادیامروزه نقش سرمایه گذاران عادی قابل استفاده باشد. از طرف دیگر،های اقتصادی و سرمایهناظران سیستم

اندازها به بازار سرمایه و مدیریت منابع در بازارهای مالی سایر کشورها روز به روز اهمیت به عنوان واسطه انتقال وجوه و پس

اواخر در بازارهای جهانی سهام از  پیشرو گذاران نهادیی پیدا کرده است، به طوری که افزایش معاملات سرمایهتربیش

ای که ، منجر به افزایش توجه محققان مالی به بررسی تأثیر این نهادها بر تغییرات قیمت سهام شده است؛ به گونه19۸0دهه

توان به عنوان گروهی از سهامدارن شرکت تلقی کرد که بر تغییرات قیمت و متعاقباً نوسان را می پیشرو گذاران نهادیسرمایه

گذاری و ساختار گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهتأثیر سرمایهدر خصوص  .(2019، 1و سمدانی)لو  بازده سهام نقش دارند

وار به صورت توده پیشرو نهادی رانگذانظریات متفاوتی وجود دارد. شماری از محققان معتقدند که سرمایه هاشرکتسرمایه 

تواند به خود مله استفاده نمایند. از این رو، عملکرد آنها میکنند و تمایل دارند از استراتژی بازخورد مثبت معارفتار می

میزان پذیری گذاران، نوسانکه با وجود این نوع از سرمایهایگونهمنجر شود؛ به گذاریسرمایه در ثباتیهمبستگی و بی

منافع قابل توجیه است؛ بدان . این دیدگاه بر مبنای نظریه همگرایی (201۸، 2)دودلی و جیمز قابل مشاهده است گذاریسرمایه

شوند. در می گذاریسرمایهثباتی با مدیران به دلیل منافع مشترک همسو شده، باعث بی پیشرو گذاران نهادیمعنی که سرمایه

موقع قیمت ه جدید و ب هایدادهگذاران آگاهی هستند که با ، سرمایهپیشرو گذاران نهادیمقابل، گروه دیگر معتقدند سرمایه

وجود  لذا،، سازندمند میو ساختار سرمایه شرکت را نظام کاهندمی گذاریمیزان سرمایهپذیری م را تنظیم کرده، از نوسانسها

 (.2024)شارما و همکاران،  شودمی سرمایهگذاران باعث کاراتر شدن بازار این سرمایه

 دارد که:با توجه به آنچه گفته شد این پژوهش قصد پاسخگویی به این سوال را 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ی و ساختار سرمایه شرکتگذارسرمایهان نهادی پیشرو بر میزان گذارسرمایه    

 با رویکرد نوآفرینی موثرند؟   

 

 پژوهشهای فرضیه

 فرضیه اصلی

با ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتگذاری و ساختار سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهسرمایه

 تأثیر دارد. رویکرد نوآفرینی

 

 فرضیه فرعی

با رویکرد ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهسرمایه .1

 تأثیر دارد. نوآفرینی

                                                           
1. Lu and Samdani 
2. Dudley and James 
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با رویکرد ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاکتشرگذاران نهادی پیشرو بر ساختار سرمایه سرمایه .2

 تأثیر دارد. نوآفرینی

 

 شناسی پژوهش روش

های مقطعی است و از حیث هدف کاربردی است. آزمون و همبستگی مبتنی بر تحلیل داده -ز نوع توصیفیا این پژوهش 

جامعه آماری این  .شودمیانجام  Eviewsافزاری محیط نرمها با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره و در تحلیل داده

است. جامعه آماری با اعمال  1401تا  1393های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال پژوهش شرکت

شود؛ به ها است، محدود میهایی که آن هم به واسطه انقطاع زمانی مشخص برای انجام آزمون و استخراج دادهمحدودیت

 شوند:های زیر، تعدیل میعبارت دیگر، نمونه آماری شامل جامعه آماری است که با محدودیت

ین محدودیت به آن سبب است که قابلیت مقایسه جهت بررسی و برآورد متغیرها اسفند ختم شود. ا 29ها به سال مالی آن (1

 ار باشد.در اختی

ها برای بیش از یک سوم روزهای معاملاتی سال بسته نشده باشد. این نماد معاملاتی آن 1401تا  1393های در طی سال (2

است. بسته بودن نماد معاملاتی یک سهم برای مدت  ویژه متغیر بازدهیگیری متغیرها، بهمحدودیت نیز به واسطه اندازه

 شود.پذیری سهم میمیلی سهامداران و در نتیجه کاهش رقابتطولانی، خود موجب بی

گذاران ها خود به عنوان سرمایهها باشد. علت این امر، آن است که این شرکتگری مالی و لیزینگشرکت و صنایع واسطه (3

 ها دیده شده است. ها در مدلیه محسوب شده و اثر فعالیت آننهادی فعال در بازار سرما

های بورس اوراق بهادار تهران شود بدین معنا که ابتدا کلیه شرکتگری استفاده میتعیین حجم نمونه، از روش غربال برای    

ان نمونه مورداستفاده قرار عنومانده بههای باقیشود، شرکتها اعمال میبر آن یاد شدههای شده و سپس محدودیتمشخص

 شرکت است. 125شامل  پژوهشتعداد اعضای نمونه این  یاد شدهگیرد. با اعمال شرایط می

 باشد:و دوم به ترتیب به صورت رابطه زیر می نخستهای رگرسیوی برای آزمون فرضیه مدل    
1. Investmentit= β0 + β1(LIIit) + β2(ControlVariables) + Time Fixed Effects + Industry Fixed Effects+εit 

2. CSit= β0 + β1(LIIit) + β2(ControlVariables) + Time Fixed Effects + Industry Fixed Effects+εit 

 

 های پژوهشیافته

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش.1جدول 

سطح معناداری 

آزمون جارکو 

 برا

انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

202/0 14۸/0 0 1 079/0 119/0 1125 LII گذاران نهادی پیشروسرمایه 

352/0 236/0 2۸2/0 623/0 16۸/0 197/0 1125 Investment گذاریمیزان سرمایه 

222/0 225/0 102/0 442/0 295/0 325/0 1125 CS ساختار سرمایه 

415/0 367/0 179/0 413/0 10۸/0 272/0 1125 NE سود خالص 

306/0 261/0 094/0 315/0 533/0 302/0 1125 Leverage اهرم مالی 

207/0 203/0 052/0 452/0 399/0 391/0 1125 Prof رتبه نقد شوندگی 

1۸5/0 411/0 0 1 639/0 704/0 1125 Index شاخص صنعت 

326/0 3۸4/0 079/11 126/20 439/14 900/14 1125 Size  شرکتاندازه 
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مشاهدات و انحراف  ترینبیشبرخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات،  1در جدول      

 119/0مطالعه  موردی هاشرکتگذاران نهادی پیشرو در د که میانگین متغیر سرمایهدهمیمعیار ارائه شده است. نتایج نشان 

در  گذاریمیزان سرمایهپذیری پایینی برخوردار است. میانگین متغیر ( از نوسان14۸/0انحراف معیار )د که با توجه با باشمی

پذیری پایینی برخوردار است. میانگین ( از نوسان236/0د که با توجه با انحراف معیار )باشمی 197/0های مورد بررسی شرکت

پذیری پایینی ( از نوسان225/0د که با توجه با انحراف معیار )باشیم 325/0های مورد بررسی  متغیر ساختار سرمایه در شرکت

از  هاشرکتمنابع مالی  %2/30د که نشان دهنده این است که تقریباً باشمی 302/0برخوردار است. میانگین متغیر اهرم مالی 

است  05/0معنادار آزمون جارکو برا برای هر یک از متغیرها چون بالاتر از  یسطح چنین،همبدهی تأمین مالی شده است.  راه

 دهد توزیع متغیرها نرمال است.نشان می

 

 ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 (۸) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرها ردیف

(1) 

گذاران سرمایه

 نهادی پیشرو
000/1        

        ----- احتمال

(2) 

میزان 

 گذاریسرمایه
۸10/0 000/1       

       ----- 000/0 احتمال

(3) 
      000/1 756/0 769/0 ساختار سرمایه

      ----- 000/0 000/0 احتمال

(4) 
     000/1 37۸/0 465/0 666/0 سود خالص

     ----- 000/0 000/0 000/0 احتمال

(5) 
    000/1 312/0 229/0 203/0 255/0 اهرم مالی

    ----- 000/0 001/0 013/0 001/0 احتمال

(6) 
   000/1 09۸/0 -509/0 -232/0 -235/0 -350/0 رتبه نقد شوندگی

   ----- 243/0 000/0 005/0 005/0 0۸0/0 احتمال

(7) 
  000/1 -412/0 -109/0 -773/0 -375/0 -421/0 -706/0 شاخص صنعت

  ----- 000/0 192/0 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال

(۸) 
 000/1 -091/0 027/0 144/0 -199/0 -244/0 -269/0 -35۸/0 اندازه شرکت

 ----- 276/0 747/0 0۸5/0 013/0 00۸/0 004/0 000/0 احتمال

 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش

 و کنندمی تغییر 1 تا -1 بین همبستگی ضرایب کلی بطور  .کنیممی تعریف همبستگی را یکدیگر به متغیر دو شدت وابستگی

 یک به همبستگی ضریب چه هر باشد،می متقارن رابطه یک ضریب همبستگی باشد.  منفی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه

 و ضریب همبستگی نیست معلولی و علت رابطه معنای به وابستگی این است، تربیش دو متغیر وابستگی میزان باشد نزدیکتر

آورد. با آنجام آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها  نمی میان به است معلول کدام و علت کدام اینکه از حرفی

تر این روابط پرداخت که توان به بررسی دقیقتوان گفت بین متغیرها ارتباط وجود دارد و میپردازیم و با توجه به نتایج میمی

 منعکس شده است.  2ل در جدو
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د دهمینتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی پیرسون )بدلیل نرمال بودن توزیع متغیرها( نشان  2با توجه به جدول    

همبستگی  هاشرکتو ساختار سرمایه  هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو با میزان سرمایه، سرمایه%95که در سطح اطمینان 

 +(.1و  0بازه بین  در 769/0و  ۸10/0مستقیم و معناداری دارند )بدلیل قرار گرفتن ضریب 

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا LII 2632/4- 0000/0 گذاران نهادی پیشروسرمایه

 مانا Investment ۸192/4- 0000/0 گذاریمیزان سرمایه

 مانا CS 53۸4/2- 0056/0 ساختار سرمایه

 مانا NE 2709/4- 0000/0 سود خالص

 مانا Leverage ۸۸29/6- 0000/0 اهرم مالی

 مانا Prof 3402/3- 0004/0 رتبه نقد شوندگی

 مانا Index 1695/3- 000۸/0 شاخص صنعت

 مانا Size 5429/6- 0000/0 اندازه شرکت

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

که در فصل سه اشاره شد، لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک  گونههمان

اگر مبدأ زمانی یک  رفته،روی هممتغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. 

متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا 

 د:باشمیهای مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر خواهد بود. فرضیه

H0: متغیر ناماناست 

H1: متغیر ماناست 

 

اند بررسی شود. متغیرهایی که تومی "روی تفاضل دوم "و "نخستروی تفاضل "، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت     

د فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح ماناست باشمی %5از  ترکم  "در سطح "احتمال حاصل از آزمون آنها 

 1«لوین، لین وچو»ه است. براساس آزمون شددرج  3 یج آزمون مانایی در جدولباشد، ناماناست. نتا %5از  تربیشکه  درصورتی

بوده است، همه متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح  %5 از ترکماحتمال همه متغیرها  چون مقدار

-زمان و کواریانس متغیرها بین سال اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طولبوده 2پایا

 ثابت بوده است.  گوناگونهای 

 ،وجود ندارد. بنابراین 3د همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعیشومیملاحظه  3گونه که در جدول همان    

 به صورت کاذب است.دار ضرایب مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 

 

 

                                                           
1. Levin, Lin & Chu. 
2. Stationarity 
3. Cointegration test 
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 لیمر  و آزمون هاسمن F نتایج حاصل از آزمون .4 جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تلفیقی 2904/0 2309/1 لیمر 

 نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد. هاسمن

 دوم
F روش تلفیقی 1652/0 5219/1 لیمر 

 وجود ندارد.نیازی به انجام آزمون هاسمن  هاسمن

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون

ها لازم است که د. اما قبل از تخمین مدلباشمیهای این پژوهش از نوع ترکیبی با توجه به دلایل مطروحه در فصل سوم داده

لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که  Fاز آزمون  ،. برای این منظورشودروش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص 

از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده  ترکمآماره آزمون آنها  ،دیگر بیانباشد یا به  %5از  تربیشاحتمال آزمون آنها 

ود. روش شمیاست، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده  %5از  ترکمد و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها شومی

اند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل تومی "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

است از مدل اثرات ثابت و   %5از  ترکمه است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها شداستفاده شود از آزمون هاسمن استفاده 

 است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است. %5از  تربیشمشاهداتی که احتمال آزمون آنها 

برای تخمین هر دو  لذا،د باشمی %5از  تربیشلیمر هر دو مدل پژوهش  Fه، احتمالشدمنعکس  4که در جدول  گونههمان    

با توجه به اینکه به منظور تخمین هر دو مدل  از روش تلفیقی استفاده  چنین،همود. شمیقی استفاده مدل از روش تلفی

 شود نیازی به انجام آزمون هاسمن وجود ندارد.می

 

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا .5جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 جزء خطا انسیوار ناهمسانی 0005/0 6۸90/2 نخست

 جزء خطا انسیوار ناهمسانی 0002/0 9109/2 دوم

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

ند. برای گردمیعنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقیمانده )یا خطای مدل( مطرح  بامجموعه ای از فروض، 

اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین زن های ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن های بدون تورش خطی باشند، لازم 

در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل از  لذا،است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. 

 . شودمیبرآوردهای انجام شده تشریح 

 

 ها(ماندهابت بودن واریانس جمله خطا )باقیث

یکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است این 

ی از قبیل: شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه گوناگونفرض چندان صادق نبوده و به دلایل 

ی توسط اقتصاددانان معرفی گوناگونآماری، و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل آزمون های 

رد بررسی قرار گرفت که نتایج آن در مو 1شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون وایت

                                                           
1. White 
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د. بنابراین، بمنظور رفع شومید که در هر دو مدل  فرض صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد دهمینشان  5جدول 

 یم.کنمی( استفاده GLSناهمسانی واریانس از رگرسیون حدأقل مربعات تعمیم یافته )

 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا .6جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 وجود خود همبستگی جزء خطا 0000/0 9۸93/23 نخست

 وجود خود همبستگی جزء خطا 0000/0 ۸072/13 دوم

 

 مانده ها(عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقی

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته باشد. این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می 

گادفری استفاده شده است. در این آزمون فرض  - برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

د. نتایج باشمیخطاها باشد و فرض مقابل بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی بین صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

 %5از  ترکمدر هر دو مدل  Fمقدار احتمال آماره  %95د که با توجه به اینکه در سطح اطمینان دهمیحاصل از آزمون نشان 

دیگر، در هر دو مدل بین  بیاند به شومید فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در هر دو مدل رد باشمی

 نخستتأخیر زمانی مرتبه  روشجزء خطا خود همبستگی وجود دارد. در همین راستا بمنظور رفع خود همبستگی جزء خطا از 

(AR(1) بهره گرفته )د.شومی 

 

 پژوهش نخستنتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل . 7جدول 

 عامل تورم واریانس ضریبواریانس  نماد متغیر

 LII 000420/0 0۸1100/1 گذاران نهادی پیشروسرمایه

 NE 001090/0 044594/1 سود خالص

 Leverage 002045/0 191305/1 اهرم مالی

 Prof 000134/0 076514/1 رتبه نقد شوندگی

 Index 000220/0 1۸71۸7/1 شاخص صنعت

 Size 000223/0 0۸1100/1 اندازه شرکت

 

 پژوهش  نخستنتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل 

( برای تمامی متغیرهای مستقل و کنترلی مورد VIF« )عامل تورم واریانس»د، مقدار شومیمشاهده  7 گونه که در جدولهمان

است. این موضوع بیانگر  10از عدد  ترکمی(، گذارسرمایه) مدل مربوط به متغیر وابسته میزان  پژوهش نخستاستفاده در مدل 

دیگر، متغیرهای وارد شده  بیانآن است که در مدل مذکور، هم خطی چندگانه شدید میان متغیرهای توضیحی وجود ندارد. به 

ین رو، ند. از اکنمیمتمایزی را وارد مدل  هایدادهتوجهی با یکدیگر نیستند و هر یک قابل ایدادهدر مدل دارای هم پوشانی 

اطمینان داشت که ضرایب برآورد شده در مدل، تحت تاثیر خطای ناشی از هم خطی قرار نگرفته و قابلیت تفسیر  توانمی

 دارند.       

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل دوم پژوهش .8جدول 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 LII 0001۸7/0 0۸1100/1 گذاران نهادی پیشروسرمایه

 NE 004۸61/0 044594/1 سود خالص 

 Leverage 009117/0 191305/1 اهرم مالی
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 Prof 000596/0 076514/1 رتبه نقد شوندگی

 Index 0009۸0/0 1۸71۸7/1 شاخص صنعت

 Size 000709/0 076514/1 اندازه شرکت

 

 وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل دوم پژوهشنتایج حاصل از آزمون عدم 

مربوط به تمامی متغیرهای مدل دوم )مدل مربوط به متغیر وابسته ساختار  VIF(، مقدار ۸بر اساس مقادیر ارائه شده در جدول)

باشد. این موضوع دلالت بر آن دارد که هم خطی چندگانه بین متغیرهای مستقل و کنترلی در می 10از  ترکمسرمایه( نیز 

نتایج به دست آمده از  توانمیمدل دوم وجود نداشته و ضرایب رگرسیونی از پایداری و دقت مناسبی برخوردارند. بنابراین، 

اثرات برآورد شده برای متغیرها، بازتاب دهنده رابطه واقعی مدل دوم را نیز با اطمینان مورد تحلیل و تفسیر قرار داد، چرا که 

 آن ها با متغیر وابسته هستند.    

 

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی 

د. در صورت وجود هم خطی، باشمیهم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل 

در  دارمعنید که تعداد متغیرهای شومیضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث 

( استفاده شد. وقتی که VIF) 1معادله کاهش یابد. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس

نتایج حاصل از  ۸و  7د. با توجه به جداول باشمیباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی  10از  ترکمشاخص تورم واریانس 

های پژوهش در حد مجاز خود قرار د که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در مدلدهمیاین آزمون نشان 

 بابت مشکلی وجود ندارد.از این  لذا،داشته و 

 

 پژوهش نخستنتایج تخمین مدل . 9جدول 

 گذاریمتغیر وابسته: میزان سرمایه

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 133043/0 154۸15/0 ۸59366/0 3919/0 مقدار ثابت

 LII 095327/0 03027۸/0 14۸424/3 0019/0 پیشروگذاران نهادی سرمایه

 NE 3۸7509/0 043090/0 993064/۸ 0000/0 سود خالص

 Leverage 2۸3502/0- 053672/0 2۸2142/5- 0000/0 اهرم مالی

 Prof 0457۸4/0 019055/0 402674/2 0172/0 رتبه نقد شوندگی

 Index 031916/0 00۸293/0 ۸4۸460/3 0002/0 شاخص صنعت

 Size 065112/0 021450/0 035446/3 0030/0 اندازه شرکت

  ۸14/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  939/1 واتسون-دوربین

  F 913/91آماره 

  0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 

 

                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش. 10جدول 

 متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 576729/0 1۸7295/0 079259/3 0026/0 مقدار ثابت

 LII 071435/0 023699/0 014319/3 0029/0 گذاران نهادی پیشروسرمایه

 NE 394297/0 090516/0 356092/4 0000/0 سود خالص

 Leverage 476502/0- 092302/0 162425/5- 0000/0 اهرم مالی

 Prof 046245/0 020027/0 30913۸/2 0219/0 رتبه نقد شوندگی

 Index 07۸۸34/0 013556/0 ۸15423/5 0000/0 شاخص صنعت

 Size 0466۸6/0 0216۸5/0 152۸99/2 0325/0 اندازه شرکت

  ۸51/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  122/2 واتسون-دوربین

  F 730/7۸آماره 

  0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 

 بحث و نتیجه گیری

های پذیرفته ی و ساختار سرمایه شرکتگذارسرمایهان نهادی پیشرو بر میزان گذارسرمایههدف اصلی این پژوهش تعیین تاثیر 

های همبستگی مبتنی بر تحلیل داده - شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد نوآفرینی بود که این پژوهش از نوع توصیفی

 مقطعی است. 

های ی و ساختار سرمایه شرکتگذارسرمایهان نهادی پیشرو بر میزان گذارسرمایهنشان داد که  آزمون فرضیه اصلی پژوهش    

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد نوآفرینی تاثیر دارد.

( و 2023) (، میچالا2024) (، شارما و همکاران2019) سمدانیلو و این نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش ها و تحقیقات     

 ( همسو بوده است.2019براون و همکاران)

موقع قیمت سهام را ه و ب نوین هایدادهان آگاهی هستند که با گذارسرمایهان نهادی، گذارسرمایهبا توجه به نتایج حاصله     

میزان شدن ان باعث کاراترگذارسرمایهوجود این  لذا،می کاهند، گذاری میزان سرمایهپذیری تنظیم کرده، از نوسان

(، براون و همکاران 2023(، میچالا )2024شارما و همکاران ) پژوهشهمسو با نتایج  پژوهشنتایج این  .شودمیگذاری سرمایه

 اند.( است که این فرضیه را مورد تأیید قرار داده2019( و لو و سمدانی )2019)

شرکت برای رقابت و نیز رفتار سایر  هر محصول و انگیزساختار سرمایه شرکت در رفتار شرکت در بازا هشیو    

شارما و  پژوهشهمسو با نتایج  پژوهش. نتایج این گذاردهای رقابتی تأثیر میو درنتیجه، در بازدهکنندگان بازار مشارکت

( است که این فرضیه را مورد تأیید قرار 2019و لو و سمدانی ) (2019(، براون و همکاران )2023(، میچالا )2024همکاران )

 اند.داده

است، فرض صفر  05/0از  ترکمبوده و چون این مقدار  0000/0برابر  F ی(دارمعنی)یا سطح  : مقدار احتمال1 فرعی فرضیه

د که این مقدار، باشمی 939/0واتسون  -است. مقدار آماره دوربین دارمعنید، یعنی مدل شومیدرصد رد  95در سطح اطمینان 

 %4/۸1دهد، تقریباً  د. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میدهمیعدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان 

وند. نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی شمیتغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده 

دارند در  تأثیری منفی و معنادارگذاری اهرم مالی بر میزان سرمایه، %95در سطح اطمینان  tد که با توجه به آماره دهمینشان 

 رند. دا تأثیری مثبت و معنادارگذاری حالی که اندازه شرکت، سود خالص، رتبه نقدشوندگی و شاخص صنعت بر میزان سرمایه
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بوده که نشان دهنده تأثیر  95327/0، گذاران نهادی پیشروسرمایهدهد که ضریب متغیر در حالت کلی نتایج نشان می    

گذاران ضریب متغیر سرمایه tباشد که با توجه به آماره می هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهسرمایهمثبت 

را تأیید  1فرضیه  %95در سطح اطمینان  توانمی بالاد، با توجه به موارد باشمی دارمعنی %95نهادی پیشرو در سطح اطمینان 

تأثیری مثبت و  هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهسرمایهکرد این موضوع نشان دهنده این است که 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو، میزان سرمایهدیگر، با افزایش سرمایه بیاندارد به  معنادار

 یابد.می نیز افزایش بهادار تهران

 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر هاشرکتگذاران نهادی پیشرو بر ساختار سرمایه سرمایه :2فرضیه فرعی 

 .دارد

است، فرض صفر در سطح  05/0از  ترکمبوده و چون این مقدار  0000/0برابر  F ی(دارمعنی)یا سطح  مقدار احتمال    

د که این مقدار، عدم باشمی 122/2واتسون  -است. مقدار آماره دوربین دارمعنید، یعنی مدل شومیدرصد رد  95اطمینان 

تغییرات  %1/۸5دهد، تقریباً  د. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میدهمیوجود خود همبستگی خطاها را نشان 

وند. نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نشان شمیمتغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده 

 دارند در حالی که تأثیری منفی و معنادارساختار سرمایه اهرم مالی بر ، %95در سطح اطمینان  tد که با توجه به آماره دهمی

 مثبت و معنادار دارند. یتأثیرساختار سرمایه شرکت اندازه شرکت، سود خالص، شاخص صنعت و رتبه نقدشوندگی بر 

دهنده تأثیر مثبت بوده که نشان071435/0، گذاری پیشروسرمایهد که ضریب متغیر دهمیدر حالت کلی نتایج نشان     

گذاران نهادی ضریب متغیر سرمایه tباشد که با توجه به آماره می هاشرکتگذاران نهادی پیشرو بر ساختار سرمایه سرمایه

را تأیید کرد  2-1فرضیه  %95در سطح اطمینان  توانمی بالاد، با توجه به موارد باشمی دارمعنی %95پیشرو در سطح اطمینان 

 در بازار سرمایه ایران تأثیر دارد هاشرکتگذاران نهادی پیشرو بر ساختار سرمایه سرمایهاین موضوع نشان دهنده این است که 

رس اوراق بهادار ی پذیرفته شده در بوهاشرکتگذاران نهادی پیشرو، بازده ساختار سرمایه دیگر، با افزایش سرمایه بیانبه 

 یابد.می نیز افزایش تهران

 

 پژوهشهای یافته در راستایپیشنهادها 

ی پذیرفته شده هاشرکتگذاری گذاران نهادی پیشرو بر میزان سرمایهکه نشان داد سرمایه نخست. با توجه به نتایج فرضیه 1

ی نهادی در بازار سرمایه در جهت کمک به افزایش گذارسرمایهشود حضور پیشنهاد می در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد

ان نهادی در بازار سرمایه را بیش از پبش ضروری گذارسرمایهسازی برای حضور فعالتر کارایی و شفافیت بازار سرمایه، زمینه

 زد.سامی

ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتگذاران نهادی پیشرو بر ساختار سرمایه که نشان داد سرمایه . با توجه به نتایج فرضیه دوم2

شرکت به یک شاخص ساختار سرمایه شود برای بررسی گذران پیشنهاد میبه مدیران و سرمایهاوراق بهادار تهران تأثیر دارد 

 یزان رقابت در بازار محصول صنعت توجه کنند. م چنین،هم اکتفا نکنند و از رویکردهای متفاوتی استفاده کنند و
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The Effect of Advanced Institutional Investment on the Investment and the 

Capital Structure of Companies in the Capital Market of Iran 
 
Faezeh Heidari1*, Parviz Dindar Farkooshi2 

 
Abstract Article Info 
Leading institutional investors, as a group of investors, play an important role in the 

economic development of the capital market due to access to huge financial 

resources. On this basis, the study of the role of leading institutional investors on the 

amount of investment and capital structure of companies is very important. 

Therefore, the general purpose of this research is to determine the effect of leading 

institutional investors on the amount of investment and the capital structure of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The current research is 

descriptive-correlation based on cross-sectional data analysis and is practical in 

terms of purpose. Data testing and analysis is done using multivariate regression 

model and in Eviews software environment. The statistical population of this 

research is all the companies admitted to the stock exchange during the years 2016-

2024, which were selected by screening method in the number of 125 companies. 

The results of the analyzes using the panel data model with the help of Eaves 10 

software showed that leading institutional investors have a direct effect on the 

amount of investment of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Also, 

the leading institutional investors have a direct effect on the capital structure of the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 
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