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 سهام اولیهعمومی عرضه  درگذاری و ساختار سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر سرمایهتأثیر سرمایه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت
 

 
 

 

 چکیده :

 سهام اولیهعمومی عرضه  درگذاری و ساختار سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر سرمایهتأثیر سرمایه در پژوهش حاضر به بررسی

شارما و و به پیروی از مطالعه پرداخته شده است. برای این منظور  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت

بر میزان سرمایه گذاران و ساختار سرمایه شرکت ها  گذاران نهادی پیشروسرمایهو در دو مدل جداگانه اثر  (2024همکاران )

جریانات نقدی عملیاتی، عمر شرکت، اندازه شرکت، رشد تولید ناخالص  هم چنین، اثر متغیرهایت. مورد بررسی قرار گرف

پژوهش حاضر  در مدل های رگرسیونی کنترل شد. داخلی، ارزش بازار به دفتری، رشد فروش، سودآوری و دارایی های مشهود

همبستگی قرار دارد. هم چنین، به  -ای توصیفیاز نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش ه

منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده شد که با توجه به شروط در نظر گرفته 

شرکت( مورد -سال 259)در مجموع  1402الی  1396ساله بین سال های  هفتشرکت در دوره زمانی  37شده، در نهایت 

و تحلیل قرار گرفتند. برای بررسی فرضیه ها از روش های مربوط به رگرسیون چندمتغیره با استفاده از نرم افزار  تجزیه

Eviews8  )اثرات ثابت بهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده در این  –و با استفاده از روش داده های پانلی )تابلویی

اولیه عمومی عرضه  در و ساختار سرمایه گذاریاران نهادی پیشرو بر سرمایهگذسرمایهدر مجموع  مطالعه نشان می دهند که

 دارد. معناداری ثیرأشده در بورس اوراق بهادار تهران ت رفتهیهای نوپا پذشرکت سهام

 .اولیهعمومی عرضه  شرکت های دارای ،ساختار سرمایه، گذاریسرمایه، گذاران نهادی پیشروسرمایهواژگان کلیدی: 
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 مقدمه-1

ن آبا  رانیداست که م یئلمسا نیتر یاز اصل یکیمطلوب  هیساختار سرما نییدارد، لذا تع یبه منابع مال ازیها، نرشد شرکت

 هیتار سرمامورد ساخ روزانه در رانیبزرگ است و مد یهاشرکت یایمهم در دن اریمفهوم بس کی هیروبرو هستند. ساختار سرما

م عنوان مه به هیسرما که ساختار ی. به طوررندیگیم میتصم رسانند،یکه ثروت سهامداران را به حداکثر م ییهامطلوب شرکت

 (.1397 ،یگیب ی)حاج مطرح شده است هیها در بازار سرماشرکت یریو جهت گ یعامل موثر بر ارزش گذار نیتر

در  دیجد یدر حوزه اقتصاد سبب شد تا مفهوم هژیمختلف به و یهامختلف در حوزه یهاتیمشکلات کوچک و بزرگ و محدود

ها همان استارتاپ اینوپا  یاست. کسب و کارها افتهیکه امروزه به استارتاپ شهرت  ی. مفهومدیکسب و کار بوجود آ کی جادیا

مهم در از امور امروزه به عنوان موضوعات  یاریبس لیتسه یاشتغال و حت جادیدر اقتصاد کشورها و ا  تشانیاهم لیبه دل

 یهاو فرصت هاتیدر حال توسعه، ظرف ایو  افتهیتوسعه  یاز کشورها یاریاند و در بسشده لیتبد ایمختلف دن یکشورها

 (.2024و همکاران،   1ارمادر نظر گرفته شده است )ش یاقتصاد ـریو غ یاقتصاد یهابخش ریسا اریدر اخت یاستارتاپ

که  دهدی( نشان مIPO) هیاول یعموم یهاعرضه یدارا یسهام یهاپژوهش در خصوص شرکت یو تجرب ینظر یمبان

 هیسرما تیدر مورد اهم یدارند. شواهد قابل توجه یدیمف یها( نقشIPO) هیاول یعموم یهادر عرضه ینهاد گذارانهیسرما

گذاران  هیام به سرماسه صیکه تخص افتی( در1986) 2دارد. راک دوجو یعموم هیاول یهاعرضه یگذار متیدر ق یگذاران نهاد

 هیکه سرما کندیم نیو تضم دهدیگذاران خرد با آن مواجه هستند کاهش م هیمشکل انتخاب نامطلوب را که سرما ینهاد

که  کنندیم شنهادی( پ1989) 3ندتیو اسپ ستیشوند. بنون ی( خارج نمIPO) هیاول یعموم یهاگذاران خرد از بازار عرضه

 کنندی( کمک مIPO) هیاول یعموم یهاعرضه یگذار متیق یرائه اطلاعات مرتبط با ارزش لازم برادر ا یگذاران نهاد هیسرما

 نکهیبر ا یمبن کنندیارائه م ی( شواهد تجرب2002و همکاران )4مشابه، آگاروال  ی(.به روش2024)شارما و همکاران، 

کمک  یشنهادیپ متیق لیتعد یب قبل از بازار برامطلو یدر استخراج اطلاعات تقاضا سانینورهیبه پذ یسازمان یهاصیتخص

پس از عرضه  یتجار یهاتیگذاران آگاه به کمک فعال هیسرما نیکه ا افتی( در1993) 5چمنور دگاه،ید نی. مطابق با اکنندیم

 (.2024)شارما و همکاران،  کنندیم کمکآن  یتر کردن ارزش بازار سهام شرکت به ارزش ذات کیسهام، به نزد هیاول

به عنوان  رایباشد، ز دیگذاران خرد مف هیسرما یممکن است برا یگذاران نهاد هیبلوک بزرگ از سهام به سرما کی صیتخص

گذاران  هیبه سرما صیتخص ن،یدهد. بنابراکند و عدم تقارن اطلاعات را از قبل کاهش میانتشار عمل می تیفیاز ک یگنالیس

 ینهاد تیمالک زانیکه م یکند. زمانگذاران خرد فراهم می هیصادرکننده و سرما یهاشرکت یرا برا یاطلاعات یایمزا ،ینهاد

 ن،یبنابرا(.2024)شارما و همکاران،  کندفراهم می یگذاران نهاد هیسرما ینظارت بر عملکرد شرکت را برا زهیبالا باشد، انگ

داشته  یوند ممکن است عملکرد بلندمدت برترشمی تیحما یگذاران نهاد هیکه توسط سرما (IPO) هیاول یعموم یهاعرضه

شده با  لیعملکرد بلندمدت تعد ینیبشیپ ییممکن است توانا ینهاد تیکه مالک دهندی( نشان م2009)6 یو لور لدیباشند. ف

 یهاعرضه را در یشتریب یهاصیتخص ینهاد گذارانهیکه سرما دهندی( نشان م2006) و همکاران 7را داشته باشد. بومر سکیر

 (.2024)شارما و همکاران،  آورندیبا عملکرد بلندمدت بهتر به دست م (IPO) هیاول یعموم

 یهابر عملکرد بلندمدت عرضه ینهاد یگذار هیسرما ری( در بورس اوراق بهادار تهران تاثIPO) هیاول یعموم یهادر عرضه

 هی( در بورس اوراق بهادار تهران با سرماIPO) هیاول یعموم یهاعرضه یهاکرده اند. شرکت لی( را تحلIPO) هیاول یعموم
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به دقت از اطلاعات  ینهاد گذارهیدارند.سرما یکمتر عملکرد بهتر ینهاد یگذار هیمابا سر ییهابالاتر از شرکت ینهاد یگذار

 دارند. یکه احتمالاً عملکرد بهتر کندی( استفاده مIPO) هیاول یعموم یهاعرضه ییشناسا یدر دسترس عموم برا

 یه عمومدر عرض هیو ساختار سرما یگذارهیبر سرما شرویپ ینهاد گذارانهیسرما ریتأث »حاضر تحقیق در اصلی مسئله ،بنابراین

 .باشدمی«شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهینوپا پذ یهاسهام شرکت هیاول

 

  تحقیق نظری و پیشینه ادبیات -2

 ینهاد انگذارهیسرماادبیات نظری  -2-1

های دانشگاهی براهمیت نقش سرمایه مالکیت نهادی درواقع مالکیت سهامدارن نهادی یا بزرگترین سهامداران است. درنوشته

گذاران نهادی، تأکید شده است. وجود میانجی بزرگ، مانند یک سرمایه گذار نهادی، می تواند مشکلات کارگزاری را به دلیل 

مطابق  (. 2019و همکاران  1فه اقتصادی ناشی ازمقیاس و تنوع بخشی حل و فصل نماید )دیاماندتوانایی برخورداری ازمزیت صر

گذاری های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی، سرمایه( سرمایه1998) 2با تعریف بوش

ها منجر های شرکتان نهادی ممکن است به تغییر رفتار و رویهگذارشود که حضور سرمایهو... هستند. عموماً این گونه تصور می

 (. 6120، 3گیرد )ولرت و جنکینزدهند، نشأت میگذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایهشود. این امر از فعالیت

م و ناشناخته است. های تحت تملکشان )شامل محافظه کاری سود( مبهنقش مالکان نهادی و ارتباط آنها با کیفیت سود شرکت

ها، آن است که به هایی برای نظارت فعال بر مدیریت داشته باشند. از جمله این انگیزهاز حیث تئوری، نهادها ممکن است انگیزه

کنند. حساس یگانه، مرادی گذاری خود را به طور فعال مدیریت میگذاری شده، نهادها احتمالاً سرمایهدلیل حجم ثروت سرمایه

های اتخاذ شده از سوی مدیریت گذاران نهادی،  ناظرانی فعال بر تصمیمات و رویه( نشان دادند که سرمایه1397ر )و اسکند

(. 1397هستند و توان تنبیه مدیرانی را که در جهت منافعشان حرکت نمی کنند نیز دارا هستند )حساس یگانه و همکاران، 

هایشان برای نظارت بر مدیریت، تابعی از میزان گذاران نهادی از تواناییایه( به این نتیجه رسید که استفاده سرم1998) 4ماگ

شود و این یک ارتباط گذاری آنهاست. هرچه سطح مالکیت نهادی بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر انجام میسرمایه

ی اطلاعات و قیمت گذاری گذاران نهادی از طریق جمع آوردارد که  سرمایه( نیز بیان می1998مستقیم است. بوش )

کنند. بر اساس این تصمیمات مدیریت به طور ضمنی و از طریق اداره نحوه عمل شرکت به طور صریح بر شرکت نظارت می

گذاران نهادی، سهامدارانی متبحر هستند که دارای مزیت نسبی در جمع آوری و پردازش اطلاعات نگرش سرمایه

 (.1400)کردستانی و همکاران، هستند

گذاران نهادی یکی از مهمترین اجزای بازار سرمایه شدند. برای ها سرمایهی دوم قرن بیستم در بسیاری از شرکتدر نیمه   

رسید.  2002در سال  %50به بیش از  1950ها در سال از کل مالکیت شرکت %1/6گذاران نهادی از مثال در امریکا سرمایه

های مالی ها قرار دارند نیز رشد یافته است. برای مثال کل داراییاران نهادی در سایر بازارگذهایی که در اختیار سرمایهدارایی

های با رشد داشته است. هرچند در کشور 99تا  92های در بین سال %150های اتحادیه  اروپا بیش از در اختیار سازمان

نمی باشد. لیکن خصوصی سازی برای تاثیر گذاری بر گذاران نهادی خیلی برجسته های سرمایه نو ظهور نقش سرمایهبازار

ن ( بیا1976) 5کردرا ها نیز تاثیر خواهد گذاشت.ها شروع شده است و لذا بر بازار سرمایه این اقتصادهای مالی نهاددارایی

نهادی مالک نیستند، سرمایهگذارند. آنها کنترل شرکت را اران گترین سهامدربزان نشستگی به عنوزبای قهاومیکند که: »صند

 (.2024ا و همکاران، )شارم نمیخواهند؛ بلکه فقط به دنبال  سودآوری در کوتاه ترین زمان ممکن هستند« 
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گذاران نهادی منفعل دارای گردش پرتفوی بالایی بوده و استراتژی معاملاتی لحظه ای دارند. برای مثال، با یک خبر سرمایه

دیدگاه کوتاه فروشند. برای این مالکان، قیمت جاری سهام بسیار مهم بوده، دارای خرند و با خبر بد سهام را میخوب سهام می

دهند. بنابر این، انگیزه زیادی برای نظارت بر مدت و گذرا هستند و عملکرد جاری را به عملکرد بلندمدت شرکت ترجیح می

های سرمایه پذیر ندارند، زیرا بعید است که منافع این نظارت در کوتاه مدیریت و داشتن نماینده ای در هیات مدیره شرکت

هایی را (.  تمرکز بیش از حد این سهامداران بر عملکرد و سود جاری، ممکن است انگیزه2019، 1رمدت نصیب آنها شود )پوت

رسد این برای خوش بینی مدیریت در ارائه سود حسابداری جهت نیل به اهداف کوتاه مدت، فراهم آورد. بنابراین، به نظر می

 (.2024، 2)ولتهندارندهای محافظه کارانه سود مالکان علاقه ای به استفاده از رویه

گذاران نهادی به این دلیل است که به علت هزینه بالای نظارت بر مدیریت شرکت، تنها سهامداران اهمیت بررسی نقش سرمایه

گذاران نهادی گذاران نهادی، از انگیزه کافی برای اعمال چنین نظارتی برخوردارند. در واقع سرمایهعمده شرکت از قبیل سرمایه

زه بالاتری نسبت به سایر اعضای هیئت مدیره، که منافع کمی در سهام شرکت دارند، برای نظارت بر مدیران اجرایی از انگی

گذاران نهادی بزرگ دارای فرصت، منابع و توانایی نظارت، هدایت و اعمال نفوذ بر شرکت برخوردارند. علاوه بر این، سرمایه

 (.7120اران، و همک 3باشند )کرنتمدیران اجرایی شرکت می

 

 هیساختار سرما ادبیات نظری -2-2

نتشره کند. او ساختار سرمایه را شامل اوراق بهادار مهای شرکت معرفی میبلکویی ساختار سرمایه را ادعای کلی برای دارایی

ای حقوق ههای مالیاتی، بدهیشده عمومی، سرمایه گذاری خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاری، قراردادهای اجازه، بدهی

های احتمالی های کالا و دیگر بدهیهای حسن انجام کار، تضمینبازنشستگی، پاداش معوق برای مدیریت و کارکنان، سپرده

ساختار  ای ساختار سرمایه را معادلداند. با توجه به تعاریف پیش گفته، ساختار سرمایه بیانگر طرف چپ ترازنامه است. عدهمی

ا آغاز شده اما مدلی برای آن ارائه نشده در دنی 1950جهت یافتن ساختار بهینه سرمایه از اواخر دهه دانند. تلاش در مالی می

باشد. از آنجه که بدهی جاری صرف امور جاری شرکت ها میاست. ساختار سرمایه، منابع تامین مالی بلند مدت شرکت

 شرکت معرف زش شرکت ندارد. به تعبیری، ساختار سرمایهاحبان سهام و در نتیجه ارصشود، تاثیر بسزایی بر بازده حقوق می

  .(1395باشد )مشایخ و شاهرخی، وجوه بلند مدت مورد استفاده می

مه باشد وکلاً شامل قسمت چپ ترازناهای شرکت میساختار سرمایه میزان استفاده از بدهی و سهام عادی برای تامین دارایی

وافق تی یک شرکت را اهرم مالی گویند. اکثر مدیران مالی به این قول هاتامین دارایی ارتباط بین بدهی و سرمایه در .شودمی

ایه ای در ساختار سرمباشد. این مفهوم دارای استفاده و جایگاه ویِژهدارند که مفهوم اهرمی از مهمترین مفاهیم مالی می

ی ای است. اما در عالم واقعیت چنین شرکتلا سرمایهداشته باشد یک شرکت با ساختار کنباشد. شرکتی که هیچ گونه بدهی می

 (.1400دهند )قالیباف اصل، های مختلفی از اهرم را مورد استفاده قرار میوجود ندارد و تمام شرکتها نسبت

می، کنند )انواری رستساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که ارزش بازاری واحد انتفاعی را حداکثر می

گیری در این رابطه که ساختار سرمایه یک شرکت چه ترکیبی داشته باشد، از وظایف اصلی مدیران است.  تصمیم (.1400

انتخاب بین میزان . ها و سهام استمهمترین موضوع در ساختار سرمایه، تعیین یک نسبت مناسب و مطلوب برای میزان بدهی

ا بستگی به عوامل مختلفی دارد که از آن جمله، تحت تاثیر قرار گرفتن ساختار هبدهی و یا سرمایه مورد استفاده در شرکت

   (.2024و همکاران،  4)احمدشودسرمایه بر اساس عوامل داخلی است که به طور کلی در جهت افزایش ارزش شرکت انجام می

                                                           
1-Potter   
2 Velte 
3 Cornett 
4 Ahmed 
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رمایه مورد نیاز به دو دسته منابع داخلی ها از نظر محل تامین سطور کلی منابع تامین مالی و عناصر ساختار سرمایه شرکتبه

شود. منظور از منابع تامین مالی داخلی، منابعی است که از محل سازمانی( تقسیم میسازمانی( و منابع خارجی )برون)درون

ابعی است ها.  منظور از منابع تامین مالی خارجی، منشود که عبارتند از سود انباشته و اندوختهوجوه داخلی شرکت تامین می

 1)محمدشود.  این موارد عبارتند از سهام عادی، سهام ممتاز و منابع استقراضیکه از محل وجوه نقد خارج از شرکت تامین می

سرمایه بهینه وجود دارد و هزینه سرمایه بر ساختار سرمایه متکی است.  ساختار بر اساس نظریه سنتی، (.2024و همکاران، 

سک اوراق بدهی کمتر از سهام است، بازده مورد توقع اعتبار دهندگان نیز کمتر از بازده مورد توقع همچنین، به دلیل اینکه ری

سهامداران می باشد. در نتیجه، تا سقف معینی هر چه میزان استفاده از بدهی برای تامین مالی بیشتر باشد هزینه سرمایه کل 

الی شرکت افزایش می یابد و با افزایش ریسک، اعتبار دهندگان شرکت کمتر می شود. با این وجود، با افزایش بدهی ریسک م

نرخ بهره بالاتری را مطالبه می کنند. در این وضعیت هزینه سرمایه کل شرکت افزایش می یابد. در نتیجه، نسبت بدهی به 

این، بر اساس این نظریه سهام بهینه با کمترین هزینه باید بین دو حد تامین مالی )سهام و بدهی ( وجود داشته باشد. بنابر

  (.1400،ساختار سرمایه بهینه نقطه ای است که در آن هزینه کل شرکت به حداقل ممکن می رسد )کردستانی و نجفی عمران

شرکت و  رزش کلاگر ساختار سرمایه شرکت تغییر کند، ممکن است کل ارزش شرکت تغییر کند. تغییر در ساختار سرمایه بر ا

عین ساختار  ای که در آن میانگین موزون هزینه سرمایه به حداقل برسد،ر خواهد گذاشت. ساختار سرمایههزینه سرمایه آن اث

ل شرکت یا کای است که در آن ارزش کل شرکت به حداکثر برسد. این ساختار سرمایه را که منجر به حداکثر شدن ارزش سرمایه

تواند دیریتی که بنامند. این دو نتیجه کاربردهای مهمی دارد. ممایه میشود، ساختار مطلوب سربه حداقل رسیدن هزینه سرمایه می

ا رمایه خود رستواند ساختار هزینه سرمایه خود را کاهش دهد شاهد افزایش ارزش بازار شرکت خواهد بود. از آنجا که شرکت می

ییر از طریق تغتقیم )که به صورتی غیر مس تغییر دهد و در نتیجه هزینه سرمایه خود را تا حدی کنترل کند، این قدرت را دارد

 شود ارزش کلعث میدادن ساختار سرمایه (، ارزش بازار شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. از آنجا که ساختار مطلوب سرمایه با

ن رسانیدداقل رسد. بنابراین اهداف شرکت مبنی بر به حشرکت به بالاترین حد ممکن برسد، ثروت سهامداران نیز به حداکثر می

، رمایه باشدطلوب سهزینه سرمایه با هدف مبنی بر حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران منافات ندارد. اگر هدف تعیین ساختار م

 (.1399د )نوو، توان از ضریب ارزش دفتری یا ضریب ارزش بازار استفاده کربرای محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت می

 سهام هیاول یعموم عرضه ینظر اتیادب -2-3

 سرمایه بازار از املک با شناخت و درستی به چنانچه و باشد می سرمایه مهم بازار رویدادهای از یکی سهام اولیه عمومی عرضه

 .داشته باشد یهسرما بازار و شرکتها برای عواقب ناخوشایندی تواند می نگردد، برنامه ریزی گذاران بالقوه، سرمایه و

 کلی طور به .یافت جروا بازار سرمایه ادبیات و هاسخنرانی متن در میلادی1970دهه  اواخر از اولیه یعموم عرضه اصطلاح

 حول بررسی لیهاو عرضه تحقیقات عمده  .می نامند اولیه سهام عمومی عرضه را مردم عموم به شرکت سهام یک فروش اولین

 از: ها عبارتندپدیده این .هستند متمرکز پدیده سه

 بازار؛ بازده بیشتراز مدت کوتاه بازده •

 بازار؛ بازده از کمتر مدت بلند بازده •

 ( 1395 بین، اولیه )حق عمومی هایعرضه در رونق پر بازار •

 برای شرکتها معمولاً .ی باشداز حد( م کمتر بازار )قیمت گذاری بازده از بیشتر کوتاه مدت بازده توجه، مورد هایپدیده از یکی

 این کنند، عرضه می زاربا به ذاتی قیمت از کمتر قیمتی با را سهام خود موفق، عرضه ای ایجاد و بالقوه گذاران ترغیب سرمایه

 پدیده دهد می نشان که است در دست فراوان تجربی شواهد .میشود شناخته "حد کمتر از قیمت گذاری"عنوان  به پدیده

 همه بهادار س اوراقبور در تقریباً و است شمول جهان ه، پدیدهایاولی عمومی هایعرضه در سهام حد از قیمت گذاری کمتر

 (.1400دارد )مدرس، عمومیت کشورها

                                                           
1 Muhammed 
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مدیریتی کلیدی آن  هایهای عرضه عمومی اولیه برای رشد و بالندگی وابسته به چگونگی فعالیتتوانایی یک شرکت شرکت

)کوتی و  ، بازاریابی، منابع انسانی و عملیاتی تقسیم کردی مدیریت مالیهاها را می توان به حوزهشرکت است. این فعالیت

اند که مورد توجه قرار گرفته های سنتی، در این بررسی، تعداد دیگری از اقدامات مدیریتیعلاوه بر این، حوزه (.2019، 1مردیث

گیری جهت از: توانایی در اقدامات عبارتند این های عرضه عمومی اولیه مد نظر باشند.ی شرکتهاباید در رابطه با شرکت

ۀ تصویر بیرونی شرکت و قابلیت از فن آوری، ظرفیت مدیریتی شکل دهی و توسعۀ اثربخش خدمت به مشتری، توانایی استفاد

 (.1402)حیدری و ابراهیمی، ریزیبندی مالی به عنوان ابزاری در برنامه کارگیری بودجهبه 

اگرچه عوامل و منابع مختلفی نظیر افراد،  ستهامناسب شرکت عملکرد کننده درینمنابع کلیدی عاملی تعی توانایی مدیریت مؤثر

مالی مهم ترین عاملی است که دسترسی به  سرمایه های عرضه عمومی اولیه وجود دارند، امادر شرکت یهای مادفناوری و دارایی

تواند به می ایکت در دستیابی به منابع مالی و بودجهها و توانایی مدیر یا مالک شرکار شرکت به آن در طی مراحل اولیه ی شروع

 قرار هاشرکت اختیار مختلف تأمین مالی است که در هایشکل عنوان کاتالیزور مهم رشد به حساب آید.این عامل وابسته به وجود

های یا سیاست گذاری امات وثیقهالز های مختلف از توان بالقوه بازار، تجربیات کاری قبلی،به برداشت توجه در عین حال گیرند.می

 (.2023و همکاران،  2)لیودارد زیادی تجاری که تعیین کننده سطح مخاطره پذیری هستند نیز اهمیت

 گیری از هن بهرمالک و امکا گذاری یی که توان مالی آنها محدود به توان سرمایههابه این نکته مهم است که شرکت توجه

مل اندکی سعت عو بلکه نها محکوم به حرکت به سوی اقتصاد محلی یا صنایع مربوطه هستندی خانوادگی است، نه تهاسرمایه

 (.1400)کردستانی و همکاران، دارند فعالیت خود لیهی رشد در مراحل اوهافرصت برای استفاده از

 

 

  پیشینه تحقیق -2-4

 یر اشاره نمود: های زتوان به پژوهشنزدیک به موضوع مقاله می و خارجی از تحقیقات داخلی

 یعموم هیاول یهاهشرکت در عرض تیفیبا ک یگذاران نهاد هیسرما ماتیتصم نیرابطه ب(، به بررسی 1402باغبانی و سبزه ئی )

 یوقحق دارانیدرصد خر نینشان داد که ب قیتحق نیا جینتا پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت

 تیفیارد وکدوجود  یاررابطه مثبت و معناد هیاول یهاشرکت، سود شرکت (، در عرضه هیسبت مالکانه، سرماشرکت )ن تیفیبا ک

ون را با آزم نیاز ا اصلح جیتوان نتاآن دارد. و در آخر می ی/ارزش دفتر متیبا نسبت ق یشرکت رابطه مثبت و معنادار

 داد. میهران تعمگذاران فعال بورس اوراق بهادار ت هیسرما یعنیحاضر  قیتحق یدرصد(، به کل جامعه آمار) %95 نانیاطم

در  یذارگ هیسرما ی پرداخت.نتایج نشان داددر سهام بانک یگذار هیو سرما یگذاران نهاد هیسرما (، به بررسی1402پاپی )

 شتر،یبص و ثروت تخص لیبدل یگذاران نهاد هیرمابرساند. س هیسرما یمنبع اضاف کیها را به تواند شرکتمی یسهام بانک

در  راتییغشرکت، ت کی یمال تیگذاران از موقع هیتوانند درک سرمامی یگذاران نهاد هیشوند. سرماها میموجب توسعه شرکت

ها در سهام شرکت یگذار هیتوانند باعث سرمامی یگذاران نهاد هیرو سرما نیکنند. از ا تیرا تقو اتیملع جیو نتا یمال تیموقع

 یبرا اتیعمل تیتقو جهیو در نت شتریب ینگینقد ،یمنبع اضاف کیبدست آوردن  یبرا یراه قیطر نیاز ا رایشوند، ز یبانک

  .ندینما دایپ یگذار در سهام بانک هیسرما یهاشرکت

 یهایگذار هیاز منظر سرما یبر فناور ینوپا مبتن یهاشرکت یمال نیتام یراهبردها ییشناسا(، به 1402مهری نژاد و سپهر )

 نیاست و تام یمال نینوپا در عصر حاضر چالش تام یکسب وکارها یدیاز مسائل کل یکی نتایج نشان داد.پرداختند ریخطرپذ

و موردتوجه پژوهشگران و محققان است. به طور  زیبحث برانگ ینوپا موضوع یکسب وکارها زیمخاطره آم یتهایفعال یمال

خصوصا در مراحل کسب  یمال نیتام یتهایو محدود شودیبانکها ارائه م قیرو از ط یبر بده یعمدتا مبتن یمال نیتام ،یسنت

 نیناملموس استوار است سخت تر است. بنابرا یهاییکوچک که مدل کسب وکارشان بر دارا یکسب وکارها یبرا ایوکار نوپا 

                                                           
1 Kotey & Meredith 
2 Liu 
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 یضرور ینوپا امر یرهاو کسب وکا نانیکارآفر یدر دسترس برا یمال نیتام یابزارها فیجهت گسترش ط استهایس نیتدو

 باشند. یرشد و نوآور ت،یادامه فعال ،ییبوده تا قادر به اشتغالزا

با استفاده  .پرداختند هاشرکت ی( بر عملکرد مالIPOسهام ) هیو اول یعرضه عموم ریتاث(، به بررسی 1402حیدری و ابراهیمی )

ها ییه کل دارابدار بر نسبت سود خالص  یمعن ریما غا یمنف ریتاث یتوان اظهار نمود که عرضه عمومبه دست آمده می جیاز نتا

واحد کاهش  -0.023ها به اندازه یینسبت سود خالص به کل دارا ،یهر واحد در عرضه عموم شیکه با افزا یدارد به طور

 الصدار بر نسبت سود خ یمعن ریتاث یعرضه عموم نیاست بنابرا 0.05بزرگ تر از  ریمتغ نیاحتمال ا نکهیو با توجه به ا ابدیمی

ها دارد. در ییراکل دا دار بر نسبت سود خالص به یمثبت معن ریخالص درآمدها تاث تمیلگار ریها ندارد؛ اما متغییبه کل دارا

 یبر عملکرد مال یعرضه عموم یمنف ریهنده تاثبوده که نشان د -0.017برابر   ریمتغ بیدهد که ضرنشان می جینتا یحالت کل

 هیتوان فرضق میبا توجه به موارد فو(. -2.37باشد )دار می یمعن  ریمتغ بیضر tبه آماره  هباشد که با توجمی هاشرکت

 یهاگزارش لیرا به دل دیجد یهاگذاران ممکن است عرضه هی: سرماینمود.اصالت/ارزش افزوده علم یشده تلق دییپژوهش را تا

که  یدسو تیریدمکنند و نسبت به  یگذار متیق ،یواقعاز ارزش  شیعرضه، بدرآمد بالا در زمان  شیشده با نما یدست کار

رد کاهش عملک گذاران احتمالا با مشاهده هیسرما لیدل نیشوند. به همباشد، غافل میدر درآمد می یموقت شیافزا کیاز  یحاک

ش عملکرد کاه ثکنند که در عوض باعمی لیتعد نییخود را رو به پا یگذار متیشوند و قمی دیبعد از عرضه، ناام یاتیعمل

 شود.بازار سهام می

 هامس هیز عرضه اولسود قبل و بعد ا تیریدر مد یگذاران نهاد هینقش دوگانه سرما(، به بررسی 1400کردستانی و همکاران )

 وجود یثبتمرابطه  هیرضه اولعسود قبل از  تیریو مد یگذاران نهاد هیسرما نیدهد که بپژوهش نشان می یهاافتهی. پرداختند

ل از قب ینهاد گذاران هیتوان ادعا کرد که سرمااساس می نیافت نشد. بر ای هیارتباط بعد از عرضه اول نیکها یدارد، در حال

ضه رعاما بعد از  سود دارند، تیریبه مد لیآن به عموم تما یاز ارزش ذات شیب یمتقی به سهام فروش منظور-به هیعرضه اول

 ندارند. تیفعال نیانجام ا یی براازهیانگ هیاول

های نوپا مایه شرکتبه بررسی تأثیر سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر سرمایه گذاری و ساختار سر (،2024شارما و همکاران )

های عرضه عمومی مقرراتی که به شرکتنتایج نشان داد ورس کشور هند( پرداختند. های عرضه عمومی اولیه در بازار ب)شرکت

های گذاری کنند. آنها افزایش قابل توجهی در حجم شرکتگذاران نهادی اصلی در هند سرمایهدهد از سرمایهیه اجازه میاول

گذار کاهش در هزینه های تحت حمایت سرمایهعرضه عمومی اولیه را در نتیجه مقررات ثبت کردند. پس از مقررات، شرکت

الا و های با رشد بکنند. اثرات روی سرمایه گذاری و اهرم برای شرکتا تجربه میگذاری و کاهش اهرم رانتشار، افزایش سرمایه

 26.4شوند، گذاران اصلی حمایت میهای دارای محدودیت مالی که توسط سرمایهمحدودیت مالی قابل توجه است. شرکت

دهد که تخصیص ارائه می دهند. آنها شواهدی رایت افزایش میهای بدون محدوددرصد سهام بیشتری نسبت به شرکت

 های سرمایه را کاهش دهد.تواند محدودیتگذاران نهادی پیشرو میاختیاری سهام به سرمایه

گذاران  هینوآورانه و سرما یهاتی: نقش فعالیخانوادگ یهادر شرکت هیساختار سرما(، به بررسی 2024و همکاران )1هاراشه 

 کیکه  یندارند، مگر زمان یاهرم مال یارهایبا مع یارابطه چیه ینهاد گذارانهیاکه سرم دهدینشان م جینتا ی پرداختند.نهاد

مثبت دارد.  یهمبستگ ی(. ارزش ثبت اختراع با بدهیمنطقه لومبارد×  ینهاد گذارانهی)سرما کنندیرا کنترل م یتعامل ریمتغ

بالاتر  سکیدهنده قرار گرفتن در معرض ررد که نشاندا یبا اهرم مال یمنف بطهرا ییحال، نسبت حق ثبت اختراع به دارا نیبا ا

 شود.وارونه می یارزش ثبت اختراع و بده نیدهد که رابطه بنقطه عطف را نشان می کی یرخطیاست. آزمون غ

( شرکت: ینقد ییوجوه نقد )دارا یو نگهدار یگذاران نهاد هیسود، سرما تیفیک(، به بررسی 2023) 2چادا و وارداراجان

. دهندیرا کاهش م ینقد ییسود بالاتر دارا تیفیبا ک ییهاکه شرکت کندیم دییتأ یتجرب لیحلت پرداختند. از هند یشواهد

گذاران  هی. سرمادهندیسود بالاتر کاهش م تیفیبا ک ییهارا در شرکت ینقد ییدارا زانیم ینهاد گذارانهیسرما ن،یعلاوه بر ا

                                                           
1 Harasheh 
2 Chada & Varadharajan 
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بر اساس  جیدهند. نتارا کاهش می ینقد ییدارند، دارا هامدرصد س 10که حداقل  ییهابه طور موثر تنها در شرکت ینهاد

 معتبر هستند. ییزاسود و مسائل درون تیفیک نیگزیجا یارهایمع

 درایج نشان داد پرداختند.نت سهام یعموم هیعرضه اول یهادر شرکت ینگیکمبود نقد(، به بررسی 2023لیو و همکاران )

 یها به زودر آننکنند، اکث افتیرا در هی( درآمد حاصل از فروش سهام اولIPO) یعموم هیرضه اولع یهاکه شرکت یصورت

 ای M&A (R&Dو توسعه ) قیتحق ه،یدر مخارج سرما شیاز افزا یناش ینقد یخود را از دست خواهند داد. کسر ینگینقد

 حیبه توض یخالص منف ینقد یهاانیماند. جرمی یسهام باق هیاول رضهسال پس از ع 5و در طول  ستین یبازپرداخت بده

 یعموم هیعرضه اول یهاسازگار هستند. شرکت یمال نیافق تام هیبا نظر جینتا نیکنند. امداوم کمک می ینقد یکمبودها

(IPOبا کسر )ینقد یهایدهد کسرمی اندارند که نش ندهیسال آ 5در  یکمتر ینقد یهاانیجر زین شتریب هیاول ینقد یهای 

 د.استفاده کر (IPO) یعموم هیعرضه اول یهاشرکت ندهیآ یاتیعملکرد عمل ینیب شیپ یتوان برارا می هیاول

 میرمستقیو غ میبر عملکرد شرکت. اثرات مستق یو نوآور هیساختار سرما ریتاث(، به بررسی 2022و همکاران ) 1کوئوواس

بر  میرمستقیغ ریدارد و تنها تأث یمعنادار ریتأث یبر نوآور هیار سرمااز آن است که ساخت یحاک جینتا پرداختند. هیساختار سرما

رابطه دارد، اگر  نیدر ا یکامل قابل توجه یانجیکه نشان داده شده است که نقش م یعملکرد شرکت دارد. با توجه به نوآور

SMEدیاب رندگانیگ میتصم نیبنابرا دهند. شیخود را افزا یسطح نوآور دیداشته باشند، با یها بخواهند عملکرد شرکت بهتر 

 و عملکرد شرکت داشته باشند. یسطوح نوآور شیافزا یمجدد سود خود برا یگذار هیای به سرماژهیتوجه و

بر  شرویپ ینهاد گذارانهیسرما ادبیات پژوهش و تحقیق های صورت گرفته می توان اینگونه نتیجه گیری نمودلذا با توجه به 

 ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهینوپا پذ یهاسهام شرکت هیاول یدر عرضه عموم هیسرما و ساختار یگذارهیسرما

 .دارد یمعنادار

 

 های تحقیقمدل و فرضیه -3

ه در عرض هیو ساختار سرما یگذارهیبر سرما شرویپ ینهاد گذارانهیسرما ریتأث » دنبال به حاضر تحقیق اینکه به توجه با

 ود:زیر ارائه نم صورت ر را بهحاض قیتحقهای ی و فرضیهمدل مفهوممی توان  باشد،می« نوپا  یهاسهام شرکت هیاول یعموم

                                                           
1 Cuevas 
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 پژوهش  یمدل مفهوم:( 1نمودار )

 (2024شارما و همکاران ) سیبرگرفته از مقاله ب

 

 باشد :می ریبه صورت ز قیتحق رگرسیونیمدل با توجه به مدل مفهومی، 

های دارای عرضه اولیه در مطالعه حاضر به بررسی اثر سرمایه گذاران نهادی پیشرو بر سرمایه گذاری و ساختار سرمایه شرکت

های رگرسیونی زیر بهره گرفته ( از مدل2024عمومی پرداخته شده است. برای این منظور و به پیروی از شارما و همکاران )

های توان نتیجه گرفت که فرضیهها معنادار باشند می( در این مدلایب متغیرهای مستقل )شود. در صورتی که ضرمی

 پژوهش مورد تایید قرار گرفته اند. به این ترتیب داریم:

 (1) 

 
 (2) 

 
 

 

 شرویپ ینهاد گذارانهیسرما

 در عرضه هیسرما ساختار

 عمومی اولیه سهام 

 ی در عرضهگذارهیسرما

 عمومی اولیه سهام 

 جریانات نقدی عملیاتی

 عمر شرکت

 اندازه شرکت

 تولید ناخالص داخلیرشد 

 ارزش بازار به دفتری

 فروشرشد 

 سودآوری

 مشهود هایدارایی
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 به شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرند: های تحقیق فرضیهبا توجه به مدل های ذکر شده، 
شده در بورس اوراق  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه عمومی عرضه  درگذاری ران نهادی پیشرو بر سرمایهگذاسرمایه .1

 دارد. معناداری ثیرأبهادار تهران ت

شده در بـورس اوراق بهـادار  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه  عمومی عرضه درسرمایه گذاران نهادی بر ساختار سرمایه  .2

 دارد. داریمعنا ثیرأتهران ت
 

 روش شناسی تحقیق -4

  تحقیقروش  -4-1

 و تجزیه روش و اطلاعات و هاداده گردآوری ازنظر حاضر پژوهش. می باشد کاربردی تحقیق یک هدف، ازنظر حاضر تحقیق

 عمل در که واقعی پرسش و مسئله یک تا است این بر پژوهشگر سعی که می باشد غیرآزمایشی و توصیفی تحقیق یک تحلیل

 این از است نشده انجام مستقل متغیرهای روی بر تغییری هیچگونه ضمن در و دهد پاسخ تحقیق فرایند یک طی دارد وجود

 .شود می بندی طبقه رویدادی پس-توصیفی های پژوهش جزو پژوهش طرح هاداده گردآوری نحوه حسب بر رو

 

 جامعه و نمونه آماری  -4-2

تا  1396 هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سالرکتجامعه مطالعاتی تحقیق شامل کلیه ش

 باشد، که تمامی شرایط زیر را دارا باشند:شرکت می 716 نینرم افزار ره آورد نو یحجم نمونه بر مبناباشد.می 1402

 د باشند.موجو قیتحق یقلمرو زمان یمورد مطالعه ط یاطلاعات کامل هر یک از شرکتها .1

 دوره  تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. یها در طشرکت .2

 اسفندماه باشد. 29های مورد مطالعه شرکت یپایان سال مال .3

 نباشند. مهیو ب نگیهلد یهاو شرکت هایگذارهیها، سرمابانک ،یگرواسطه یهاجزء شرکت .4

 از سه ماه نداشته باشد. شیب یمعاملات ۀوقف .5

 

 (: نمونه گیری به روش غربالگری1ل )جدو

 716  در بورس حضور داشتند 1402تعداد شرکت هایی که تا سال 

  (252) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 1396تعداد شرکت های که بعد از سال  

 (187) تعداد شرکت هایی که عضو بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند
 

 (147) نبوده است 29/12تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به 
 

 (93) تعداد شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز آنها در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص بوده است
 

 37  تعداد شرکت هایی که اطلاعات آن ها کامل و در دسترس هستند.

 نیهفت ساله ب یشرکت در دوره زمان 37 تیدر نها باشد کهدر تحقیق حاضر روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک می

 قرار گرفت. لیو تحل هیشرکت( مورد تجز-سال 259)در مجموع  1402 یال 1396 یهاسال

 

 هاداده وتحلیلتجزیهابزار گردآوری و   -4-3

 هایداده پژوهش این در. است شده استفاده معتبر و موجود منابع از پژوهش ایمتغیره به مربوط هایداده آوری جمع جهت

 و نوین آورد ره اطلاعاتی افزارنرم در موجود اطلاعات ها، آن همراه های یادداشت مالی، های صورت متن از استفاده با اولیه

 -اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت یاینترنت سایت و. است شده استخراج بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی بانک

 و نظری مبانی به مربوط اطلاعات. شد مراجعه ( www.codal.ir تی)وب ساکدال سایت و    بهادار اوراق بورس سازمان
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 جهت همچنین. است شده آوری جمع انگلیسی و فارسی مقالات و کتب از استفاده با و ای کتابخانه صورت به تحقیق، تئوریک

 در و گردید استفاده متغیرها محاسبه و بندی طبقه جهت Excel افزارنرم از هاداده وتحلیلتجزیه درنهایت و هافرضیه نآزمو

 .گرفت قرار وتحلیلتجزیه مورد Eviews8 سنجی اقتصاد افزارنرم از استفاده با حاصل اطلاعات نهایت

 

  :داده ها تحلیل و ها یافته -5

 متغیرها ار توصیفیآم یافته های مربوط به 

 37تعداد  نکهیبا توجه به ا دهد.نشان میرا های توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره موردبررسی ، آماره2شماره جدول 

تعداد کل مشاهدات  نیقرار گرفت، بنابرا لیو تحل هیمورد تجز 1402 یال 1396 یسال ها نیساله ب 7 یشرکت در دوره زمان

 آمده است: یفیپژوهش در بخش آمار توص یها افتهیباشد. در ادامه خلاصه  یشرکت م-سال 259در پژوهش حاضر شامل 

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار :(2جدول)

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 INV      سرمایه گذاری شرکت

 CS      ساختار سرمایه

 INST      سرمایه گذاران نهادی پیشرو

 OCF      جریانات نقدی عملیاتی

 AGE      عمر شرکت

 SIZE      اندازه شرکت

 GDPG      رشد تولید ناخالص داخلی

 MB      ارزش بازار به دفتری

 GROW      رشد فروش

 ROA      سودآوری

TANG   های مشهوددارایی

 

 یافته های مربوط به آزمون مانایی متغیرها

با توجه به خروجی ( استفاده شده است. شریف)نوع  افتهی میفولر تعم یکیاز آزمون د قیتحق یرهایمتغ ییمانا یبه منظور بررس

 جهیکوچک تر هستند و در نت 05/0نوع اول  یمذکور از خطا یآزمون ها یتمام یسطوح معنادار(، 3مندرج در جدول شماره )

سطح خطا  نیمورد مطالعه در ا یها یکه سر رفتیتوان پذ یواحد رد شده و م شهیبر وجود ر یآزمون مبن یصفر آمار هیفرض

 رونددار نخواهد شد. راتییدر طول زمان دستخوش تغ رها،یمتغ ریرفتار مقاد ن،ینا هستند و بنابراما

 رهایمتغ یینتایج آزمون مانا :(3جدول )

 نتیجه معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است INV   سرمایه گذاری شرکت

 است مانا CS   ساختار سرمایه

 مانا است INST   سرمایه گذاران نهادی پیشرو

 مانا است OCF   جریانات نقدی عملیاتی
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 مانا است AGE   عمر شرکت

 مانا است SIZE   اندازه شرکت

 مانا است MB   ارزش بازار به دفتری

 مانا است GROW   وشرشد فر

 مانا است ROA   سودآوری

 مانا است TANG   ی مشهودهادارایی

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 3با توجه به جدول شماره 

 

 ضریب همبستگی به مربوط های یافته

منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصله ای ریب همبستگی بهض

باشد. نتایج آزمون شود. در واقع این ضریب، متناظر پارامتری ضریب همبستگی اسپیرمن میو یک متغیر نسبی به کار برده می

داری وجود شود در برخی موارد همبستگی معنیگونه که مشاهده میاند. همان( ارائه شده4جدول )همبستگی پیرسون در 

ها قوی داری قابل مشاهده است؛ اما این همبستگیچنین، در برخی موارد اندک بین متغیرهای زوجی همبستگی معنیدارد. هم

ها ازنظر بررسی روابط بین متغیرها مشکل محتوایی وجود یلکنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلخطی نمینیستند و ایجاد هم

خطی شده و بررسی روابط در ندارد؛ زیرا اگر همبستگی قوی بین متغیرهای توضیحی مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم

 چنین حالتی نادرست خواهد بود.

 آزمون همبستگی متغیرها :(4جدول )
 INV CS INST OCF AGE SIZE GDPG MB GROW ROA TANG 

INV           

CS           

           

INST           

           

OCF           

           

AGE           

           

SIZE           

           

GDPG           

           

MB           

           

GROW           

           

ROA           

           

TANG           

           

 

 هاسمنآزمون لیمر)چاو( و Fآزمون 

شود. در های رگرسیون پول دیتا )تلفیقی( و رگرسیون با اثرات ثابت استفاده میلیمر برای انتخاب بین روش-آزمون اف

شود. در این حالت های تابلویی )پانل دیتا( انتخاب میباشد، داده 0.05ی چاو کمتر از سطح که میزان معناداری آمارهصورتی

 هاسمن نیز انجام شود.باید آزمون تصادفییا  برای تشخیص اثرات ثابت
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 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( :(5جدول )

 نتیجه معناداری درجه آزادی آماره آزمون نام مدل

 های تابلوییداده    مدل اول

 های تابلوییداده    مدل دوم

 

های رویکرد داده رودرصد است، ازاین 5معناداری آزمون اف لیمر در مدل پژوهش کمتر از ، چون سطح 5با توجه به جدول 

 گیرند. یهای تلفیقی موردپذیرش قرار متابلویی در مقابل رویکرد داده

 هاسمننتایج آزمون :(6جدول )

 نتیجه معناداری درجه آزادی آماره آزمون نام مدل

 ابتاثرات ث    مدل اول

 اثرات ثابت    مدل دوم

رو اثرات ثابت عرض از مبدأ در درصد است، ازاین 5، چون سطح معناداری آزمون در مدل پژوهش کمتر از 6با توجه به جدول 

 گیرد.مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می

 خودهمبستگی و همسانی واریانس در مقادیر خطا

استفاده شده است. در صورتی مقدار این  1واتسون-ها از آزمون دوربینود خودهمبستگی بین باقیماندهبه منظور تشخیص وج

 توان عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای خطای مدل را تایید کرد.باشد می 5/2الی  5/1این آماره برای الگوی پژوهش بین 

 نتایج آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس  :(7جدول )

 نتیجه معناداری آماره آزمون های پژوهشمدل

 عدم وجود خودهمبستگی اجزای خطا   دوربین واتسون

 همسانی واریانس اجزای خطا   مدل اول

 عدم وجود خودهمبستگی اجزای خطا   دوربین واتسون

 همسانی واریانس اجزای خطا   مدل دوم

 

و  باشد 5/2الی  5/1ژوهش بین پآماره آزمون دوربین واتسون برای الگوی دهند که اولا نشان می 7ج حاصل در جدول نتای

پاگان -داری آزمون بریوشسطح معنیدهمبستگی بین اجزای خطای مدل را تایید کرد. دوما توان عدم وجود خوبنابریان، می

 باشد.اخلال می نگر وجود عدم ناهمسانی واریانس در جملاتباشد و بیادرصد می 5در  مدل پژوهش بالاتر از 

 آزمون هم خطی

دارد گردد که بیان میکند. درواقع یک شاخص معرفی میشدت هم خطی چندگانه را ارزیابی می 2در آمار، عامل تورم واریانس

را با بررسی   ت هم خطی چندگانهیافته است. شدبابت هم خطی افزایش چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده

دهنده عدم توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون عامل تورم واریانس به یک نزدیک بود نشانعامل تورم واریانس می  بزرگی مقدار

 شد.باچندگانه بالا می باشد هم خطی  10تر از عامل تورم واریانس بزرگ قاعده تجربی مقدار عنوان یکوجود هم خطی است. به

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی اول :(8جدول )

 مدل دوم عامل تورم واریانس مدل اول عامل تورم واریانس نماد نام متغیر

                                                           
1 DW 

2 variance inflation factor=VIF 
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 INST   سرمایه گذاران نهادی پیشرو

 OCF   جریانات نقدی عملیاتی

 AGE   عمر شرکت

 SIZE   اندازه شرکت

 GDPG   رشد تولید ناخالص داخلی

 MB   ارزش بازار به دفتری

 GROW   رشد فروش

 ROA   سودآوری

 TANG   ی مشهودهادارایی
است که  10مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد اول فوق قابلطور که در نتایج آزمون هم خطی در جدهمان

 باشد.بیانگر عدم وجود هم خطی می

 اولتخمین مدل رگرسیونی  نتایج 

  ( آمده است:9در این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )
 ل رگرسیونی اول پژوهشتخمین نهایی مد :(9جدول )

 معناداری آماره تی انحراف استاندارد ضریب نماد متغیرها

 C     ضریب ثابت

 INST     سرمایه گذاران نهادی پیشرو

 OCF     جریانات نقدی عملیاتی

 AGE     کتعمر شر

 SIZE     اندازه شرکت

 GDPG     رشد تولید ناخالص داخلی

 MB     ارزش بازار به دفتری

 GROW     رشد فروش

 ROA     سودآوری

 TANG     ی مشهودهادارایی

  شدهضریب تعیین تعدیل

 F آماره 

  سطح معناداری
 

  سرمایه گذاران نهادی پیشروبا توجه به اینکه متغیر مستقل ( شرکتINST دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر )

 سهاماولیه  عمومی عرضه در سرمایه گذاریسرمایه گذاران نهادی بر توان گفت که درصد است از این رو می 5از 

توان نتیجه گرفت بنابراین، می. تاثیر مستقیم و معناداری دارند شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت

 اول)تایید فرضیه  ها نیز افزایش پیدا کرده استشرکت سرمایه گذاریمیزان ، سرمایه گذاران نهادی پیشروافزایش  که با

 پژوهش(.
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 دومتخمین مدل رگرسیونی نتایج 

 ( آمده است:14در این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )

 ن نهایی مدل رگرسیونی دوم پژوهشتخمی :(10جدول )

 معناداری آماره تی انحراف استاندارد ضریب نماد متغیرها

 C     ضریب ثابت

 INST     سرمایه گذاران نهادی پیشرو

 OCF     جریانات نقدی عملیاتی

 AGE     عمر شرکت

 SIZE     اندازه شرکت

 GDPG     رشد تولید ناخالص داخلی

 MB     ارزش بازار به دفتری

 GROW     رشد فروش

 ROA     سودآوری

 TANG     ی مشهودهادارایی

  شدهضریب تعیین تعدیل

 F آماره 

  سطح معناداری
 

  سرمایه گذاران نهادی پیشروبا توجه به اینکه متغیر مستقل ( شرکتINST دارای ضریب )و سطح معناداری کمتر  منفی

 سهاماولیه  عمومی عرضه درسرمایه گذاران نهادی بر ساختار سرمایه توان گفت که درصد است از این رو می 5از 

گرفت  توان نتیجهبنابراین، می. تاثیر مستقیم و معناداری دارند شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت

 )تایید فرضیه دوم پژوهش(. ها کاهش پیدا کرده استمیزان بدهی شرکت، سرمایه گذاران نهادی پیشروکه با افزایش 

 

 قیتحق شنهاداتیو پ یریگجهینت -6

. دارند مفیدی هاینقش اولیه عمومی هایعرضه در نهادی گذارانسرمایه که دهدمی نشان اولیه عمومی هایعرضه ادبیات

 سهام تخصیص. دارد وجود عمومی اولیه یهاعرضه گذاری قیمت در نهادی گذاران سرمایه اهمیت مورد در توجهی قابل شواهد

 گذاران سرمایه که کندمی تضمین و دهدمی کاهش را خرد گذاران سرمایه نامطلوب انتخاب مشکل نهادی گذاران سرمایه به

 قیمت برای لازم ارزش با مرتبط اطلاعات ارائه در نهادی گذاران سرمایه. دشون نمی خارج اولیه عمومی هایعرضه بازار از خرد

 به شرکت سهام بازار ارزش کردن نزدیک به آگاه گذاران سرمایه علاوه بر این،. کنندمی کمک اولیه عمومی هایعرضه گذاری

گذاران تأثیر سرمایه ضر به بررسیدر پژوهش حااز این رو،  .کنندمی کمک عمومی اولیه عرضه از پس توسط آن ذاتی ارزش

شده در بورس اوراق  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهام اولیهعمومی عرضه  درگذاری و ساختار سرمایه نهادی پیشرو بر سرمایه

و در دو مدل جداگانه اثر  (2024شارما و همکاران )و به پیروی از مطالعه پرداخته شده است. برای این منظور  بهادار تهران

هم چنین، اثر مورد بررسی قرار گرفت.  هابر میزان سرمایه گذاران و ساختار سرمایه شرکت گذاران نهادی پیشرومایهسر

جریانات نقدی عملیاتی، عمر شرکت، اندازه شرکت، رشد تولید ناخالص داخلی، ارزش بازار به دفتری، رشد فروش،  متغیرهای
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پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش  سیونی کنترل شد.ی رگرهادر مدل ی مشهودهاسودآوری و دارایی

همبستگی قرار دارد. هم چنین، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه  -ی توصیفیهادر گروه پژوهش هاگردآوری داده

شرکت در دوره  37گیری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده شد که با توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهایت 

شرکت( مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. برای -سال 259)در مجموع  1402الی  1396ی هاساله بین سال هفتزمانی 

ی هاو با استفاده از روش داده Eviews8های مربوط به رگرسیون چندمتغیره با استفاده از نرم افزار ها از روشبررسی فرضیه

در مجموع  دهند کهمی ابت بهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده در این مطالعه نشاناثرات ث –پانلی )تابلویی( 

شده در  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه عمومی عرضه  در و ساختار سرمایه گذاریگذاران نهادی پیشرو بر سرمایهسرمایه

 به سهام تخصیص که دهندمی نشان این حوزه ی پیشین درهاپژوهش دارد. معناداری ثیرأبورس اوراق بهادار تهران ت

ی دارای هاحد شرکت از کمتر گذاریقیمت و گذاریارزش بر توجهیقابل تأثیر عمومی اولیه عرضه یک در پیشرو گذارانسرمایه

 مورد در را بیشتری شواهد مطالعه حاضر. است قبلی اطلاعات تقارن عدم کاهش دلیل به عمدتاً که دارد عرضه عمومی اولیه

 برای ویژه به توانندمی گذاران نهادی پیشرو سرمایه که دریافتیم ما. کندمی گزارش مجری گذاران سرمایه نظارتی نقش

 عرضه از گذاران نهادی پیشرو پس سرمایه حمایت تحت یهاشرکت. باشد ارزشمند محدود سرمایه و بالا رشد با یهاشرکت

 به سهام اختیاری تخصیص که گیریممی نتیجه کلی، طور به. دهندمی نشان خود از برتری عملیاتی عملکرد عمومی، اولیه

 .دارد هاشرکت عملکرد بر مثبتی تأثیر لنگر گذاران سرمایه

شده در بورس  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه عمومی عرضه  درگذاری گذاران نهادی پیشرو بر سرمایهسرمایهفرضیه اول: 

 .دارد معناداری ثیرأت اوراق بهادار تهران

های نوپا شرکت سهاماولیه عمومی عرضه  درگذاری گذاران نهادی پیشرو بر سرمایهسرمایهدر فرضیه اول پژوهش به بررسی اثر 

شرکت  سرمایه گذاران نهادی پیشروبا توجه به اینکه متغیر مستقل پرداخته شد که  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

سرمایه گذاران نهادی بر توان گفت که می درصد است از این رو 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  (9جدول )

تاثیر مستقیم و  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه  عمومی عرضه در سرمایه گذاری

نیز  هاشرکت سرمایه گذاریمیزان ، سرمایه گذاران نهادی پیشروافزایش توان نتیجه گرفت که با می بنابراین،. معناداری دارند

 اسپنس دهی سیگنال نظریه در ارتباط با نتایج به دست آمده در مطالعه حاضر بایستی اشاره شود که .افزایش پیدا کرده است

 با پیشرو گذاران است. سرمایه شده استفاده ی دارای عرضه عمومی اولیههاشرکت فعالیت توصیف برای که مدتهاست( 1973)

 گذارانسرمایه. کنندمی ارسال بازار به را معتبری سیگنال ی دارای عرضه عمومی اولیههاشرکت در توجه قابل گذاری سرمایه

 نویسانپذیره جذب برای دارای عرضه عمومی اولیه توانایی با همزمان طور به که کنندمی منتقل را هاییسیگنال بازار، از قبل

 پیشنهاد کل مبلغ و پیشنهادی قیمت و بازار از قبل هایسیگنال این بین این، بر علاوه. است مرتبط گربیمه چندین و معتبر

دارای  هایشرکت به لنگر گذارسرمایه حمایت با مرتبط دهیسیگنال که بر این است فرض. دارد وجود همبستگی یافتهافزایش

سرمایه گذاران نهادی  بنابراین، (.کنند گذاریسرمایه و) دهند افزایش را بیشتری سرمایه ات دهدمی امکان عرضه عمومی اولیه

 با مقایسه در مالی محدودیت دارای هایشرکت و هاکنند. شرکتمی کمک هارشد و سرمایه گذاری شرکت به پیشرو

شارما و همکاران سازگار با نتایج مطالعه  هااین یافته .دهند افزایش را بیشتری سهام غیرمحدود، و کم رشد با هایشرکت

 باشد.می (2024)

شده در بورس اوراق  رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه  عمومی عرضه درسرمایه گذاران نهادی بر ساختار سرمایه فرضیه دوم: 

 .دارد معناداری ثیرأبهادار تهران ت

های شرکت سهاماولیه عمومی عرضه  در ساختار سرمایهشرو بر گذاران نهادی پیسرمایهدر فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر 

 سرمایه گذاران نهادی پیشروبا توجه به اینکه متغیر مستقل پرداخته شد که  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهینوپا پذ

سرمایه گذاران ه توان گفت کمی درصد است از این رو 5و سطح معناداری کمتر از  منفی( دارای ضریب 14جدول شرکت )

تاثیر مستقیم  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای نوپا پذشرکت سهاماولیه  عمومی عرضه درنهادی بر ساختار سرمایه 
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کاهش پیدا  هامیزان بدهی شرکت، سرمایه گذاران نهادی پیشروتوان نتیجه گرفت که با افزایش می بنابراین،. و معناداری دارند

 موفق بیشتر هماهنگی سهام در دارای عرضه عمومی اولیه هایشرکت توان اشاره کرد که اگرمی در این ارتباط .کرده است

 ها،مالیات مانند عوامل از تعدادی سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل به مربوط دهد. ادبیاتمی کاهش را آنها اهرم باشند،

 تحت گذار سرمایه ترجیحات طریق از توانمی را شرکت مالی است. تصمیمات هکرد شناسایی بازار را شرایط و بازار بندیزمان

 تأثیر شرکت سرمایه ساختار تصمیمات داد. بسیاری از نویسندگان بر این باورند که سرمایه گذاران نهادی بر قرار تأثیر

 به (2024ن ارتباط، شارما و همکاران )در همی. محدودتر مالی نظر از و تر جوان کوچک تر، یهاشرکت برای ویژه به گذارند،می

 مهم کنندهتعیین عامل یک تواندمی دارای عرضه عمومی اولیه هایشرکت در نهادی گذاریسرمایه که دادند نشان تجربی طور

 سهام میزان بر بلکه سهام صاحبان حقوق هزینه بر تنها نه توانندمی زیرا باشد، جوان هایشرکت سرمایه ساختار در

 آنها زیرا نباشند، مدیره هیئت یهاموقعیت دنبال به است ممکن نهادی پیشرو گذاران سرمایه. بگذارند تاثیر اهرم و یافتهیشافزا

 که شود کهمی ازا ین رو، فرض. دارند را شرکت اداره در فعال مشارکت انگیزه دارند، اختیار در را سهام از توجهی قابل بخش

 دلیل همین به که شودمی نامتقارن اطلاعات از ناشی بهادار اوراق صدور موانع کاهش به پیشروگذاران نهادی  سرمایه مشارکت

 حال در یهاشرکت برای ویژه به امر این. باشند مالی اهرم کاهش و گذاری سرمایه افزایش به قادر است ممکن هاشرکت این

 پشتوانه دارای ی دارای عرضه عمومی اولیههارکتش بنابراین،. است مهم بسیار مالی محدودیت دارای یهاشرکت و رشد

 افزایش و دهندمی انجام را بیشتری هایگذاریسرمایه شرکت، هایویژگی کنترل از پس گذاران نهادی پیشرو، سرمایه

 این مرتبط فرضیه یک. است بیشتر بالا رشد با گذاران نهادی پیشرو و سرمایه پشتوانه با هایشرکت برای ویژهبه گذاریسرمایه

 درآمدهای رساندن حداکثر به در آنها توانایی دلیل گذاران نهادی پیشرو به سرمایه حمایت تحت یهاشرکت که است

 و بالا رشد با یهاشرکت برای ویژه به اهرم کاهش. کنندمی تجربه را مالی اهرم کاهش سهام، انتشار هزینه کاهش و پیشنهادی

 باشد.می (2024شارما و همکاران )سازگار با نتایج مطالعه  هااین یافته .است بیشتر سرمایه محدودیت دارای یهاشرکت

 شود:لذا با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادات زیر ارائه می

 به که است ییهاسازمان و افراد تمام و گران تحلیل گذاران، اعتبار دهندگان و سرمایه برای استفاده قابل پژوهش این نتایج

 شود:می هستند مفید باشد. بنابراین پیشنهادهای زیر ارایه درگیر بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه فعالیتبا  نوعی

 هاشرکت مدیران و قانون گذاران برای و از آن جایی که مطالعه حاضربا توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه اول پژوهش 

ی دارای عرضه هاشرکت اولیه بازار که هستند نمایندگی مشکلات و امتقارنن اطلاعات نگران قانون گذاران. است توجه مورد

 این تواندمی تنها نه شده طراحی خوب سازوکار یک که دهدمی نشان کند. مطالعه حاضرمی عمومی اولیه را دچار اختلال

این  از توانندمی اقتصادها سایر ترتیب، این به. کند جذب بازار به نیز را جدید گذاران سرمایه بلکه دهد کاهش را مشکلات

 . بگیرند ییهادرس بررسی

 ممکن دارای عرضه عمومی اولیه هایشرکت مدیرانشود می با توجه به نتیجه به دست آمده در فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد

 شفاف مناقصه مسیست یک در پیشرو نهادی گذاران سرمایه جذب. شوند مواجه گذارسرمایه ارتباطات در هاییچالش با است

 .کند حل را هاچالش این تواندمی

 

 منابع فهرست 

(. انتخاب و ارزیابی عملکرد مجموعه های اوراق بهادار سرمایه گذاری چند معیاری با بهره 1400انواری رستمی، علی اصغر. )

 پژوهشی افتصاد و مدیریت. -گیری از مدلهای برنامه ریزی آرمانی، مجله علمی

بررسی رابطه بین تصمیمات سرمایه گذاران نهادی با کیفیت شرکت در عرضه های اولیه (.1402.)سبزه ئی، النازباغانی، علی و 

اولین همایش ملی پژوهش های نو پدید در حسابداری، .عمومی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .تهرانمالی، مدیریت و اقتصاد با رویکرد توسعه اکوسیستم نوآوری،
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 نینو یهایتوسعه علوم فناور یمل شیهما نیششمی.در سهام بانک یگذار هیو سرما یگذاران نهاد هیسرما(.1402.)فاطمه ،یپاپ

 .وتر،تهرانیو کامپ یحسابدار ت،یریدر مد

های بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت (.1397.)رحمانی، حلیمه و شعبان زاده، مهدی ؛حاجی بیگی، زهرا 

 .3، شماره: 4دوره:  ،یو حسابدار تیریفصلنامه مطالعات مد .فعال در بورس اوراق بهادار تهران تحت رویکرد سیستم پویای

گذاران نهادی و ارزش بررسی رابطه بین سرمایه"(.1397حساس یگانه، یحیی؛ مرادی، محمد و اسکندر، هدی.)

 .122-710، صص 52های حسابداری و حسابرسی، ش .بررسی"شرکت

. پایان نامه "بررسی انواع ناهنجاری های مربوط به عرضه عمومی سهام در بازار اوراق بهادار تهران"(. 1395حق بین، زینب )

 کارشناسی ارشد دانشگاه الزهراء.

ت شرک ی( بر عملکرد مالIPOسهام ) هیو اول یعرضه عموم ریتاث یبررس(.1402.)بهنام ،یمیو ابراه یهراتمه، مصطف یدریح

 .4، شماره: 2عملکرد، دوره:  یابیدر ارز نینو یفصلنامه پژوهش ها .ها

 .(. مدیریت مالی، مفاهیم و کاربردها . چاپ دوم، تهران: انتشارات پوران پژوهش 1400قالیباف اصل، حسن. ) 

ون تجربی نظریه موازنه (. بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه: آزم1400نجفی عمران ، مظاهر .) و کردستانی، غلامرضا

 .یمال قاتیایستا در مقابل نظریه سلسله مراتبی. فصلنامه تحق

بررسی نقش دوگانه سرمایه گذاران نهادی در مدیریت سود (.1400.)محمدی، عبدالله و یاراحمدی، جاوید ؛کردستانی، غلامرضا 

 .2، شماره: 11ره: دو ،یحسابدار یتجرب یفصلنامه پژوهش ها .قبل و بعد از عرضه اولیه سهام

(. شناسایی عوامل موثر بر بازده غیر عادی بلند مدت سهام عرضه عمومی اولیه در 1400مدرس، احمد و عسگری،محمدرضا. ) 

 .5. فصلنامه بورس اوراق. بهادار، سال دوم، شماره "بورس اوراق بهادار تهران

 .13ر ساختار سرمایه. ماهنامه حسابدار، شماره (. عوامل مؤثر ب 1395مشایخ، شهناز ، شاهرخی ، سیده سمانه .) 

شناسایی راهبردهای تامین مالی شرکت های نوپا مبتنی بر فناوری از منظر سرمایه (.1402.)مهری نژاد، صفیه و سپهر، سپهر

 .چهاردهمین کنفرانس بین المللی مدیریت، تجارت جهانی، اقتصاد، دارایی و علوم اجتماعی.گذاری های خطرپذیر

. ترجمه )جهانخانی، علی؛ پارسائیان؛ علی(، سازمان مطالعه و تدوین کتب "مدیریت مالی جلد اول"(. 1399، پی؛ ریموند. )نوو
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The Effect of Leading Institutional Investors on Investment and Capital 

Structure in the Initial Public Offering of Shares of Start-Up Companies 

Listed to the Tehran Stock Exchange 
 
Abstract 
 The present study examines the effect of leading institutional investors on investment and 

capital structure in the initial public offering of shares of start-up companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, following the study of Sharma et al. (2024), the 

effect of leading institutional investors on the number of investors and capital structure of 

companies was examined in two separate models. Also, the effect of the variables of 

operating cash flows, company age, company size, GDP growth, market-to-book value, sales 

growth, profitability, and tangible assets was controlled in regression models. The present 

study is classified as a descriptive-correlational research in terms of its applied purpose and 

data collection method. Also, in order to select the sample size, systematic exclusion sampling 
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(screening) was used, and according to the conditions considered, 37 companies were finally 

analyzed in a seven-year period between 2016 and 2022 (a total of 259 company-years). To 

examine the hypotheses, multivariate regression methods using Eviews8 software and using 

the panel data method - fixed effects have been used. The results obtained in this study show 

that overall, leading institutional investors have a significant effect on investment and capital 

structure in the initial public offering of shares of start-up companies listed on the Tehran 

Stock Exchange.  
Keywords: Leading institutional investors, investment, capital structure, companies with 

initial public offerings. 

 


