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Extended Abstract  
Objective: This study aims to examine the role of leading institutional investors in shaping 
investment decisions and capital structure in initial public offerings (IPOs) of startup 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Given the importance of startups in economic 
growth, financing, and employment, the study seeks to clarify how institutional monitoring and 
information advantages can reduce information asymmetry, optimize financial decision-
making, and enhance long-term firm performance in Iran’s primary equity market. 
Method: The research adopts an applied and descriptive–correlational design. Following the 
framework of Sharma et al. (2024), two regression models were developed to test the impact 
of leading institutional ownership on (1) corporate investment and (2) capital structure. The 
statistical population included all IPO firms listed between 2017 and 2023 (1396–1402). Using 
systematic elimination, 37 firms were selected, yielding 259 firm-year observations. Data were 
extracted from audited financial statements, the Rahavard Novin database, and official 
exchange disclosures. Multivariate regression analysis with panel data (fixed-effects model) 
was conducted using EViews 8, with control variables such as firm age, size, profitability, sales 
growth, asset tangibility, and macroeconomic growth incorporated. 
Results: The findings reveal that greater ownership by leading institutional investors has a dual 
effect: it significantly increases corporate investment (β = 0.169; p < 0.001), while 
simultaneously decreasing financial leverage (β = -0.240; p < 0.001). This indicates that 
institutional investors promote resource allocation toward productive projects while 
discouraging excessive reliance on debt financing. Additional analyses confirmed the 
robustness of these results after controlling for firm- and market-level factors. These outcomes 
suggest that institutional involvement reduces financing constraints and enhances firm-level 
efficiency. 
Conclusion: The study concludes that leading institutional investors play a crucial governance 
role in Iran’s IPO market. Their active presence improves the quality of financial decision-
making, mitigates information asymmetry, and strengthens market confidence. Firms 
supported by institutional investors not only secure financing more efficiently but also adopt 
healthier capital structures with lower leverage. This dynamic underscores the importance of 
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institutional participation for the sustainable growth of startups and the stability of capital 
markets. 
 
Value of the Article: This research provides one of the first empirical examinations of the 
causal relationship between institutional investor ownership, investment, and capital structure 
in IPO firms in Iran. It contributes to the literature by adapting international findings to an 
emerging market context and updating theories of capital structure and institutional monitoring 
within the specific environment of the Tehran Stock Exchange. For policymakers, the study 
highlights the need to encourage institutional participation in IPO allocations as a mechanism 
for reducing information asymmetry and strengthening investor protection. For practitioners, 
it offers evidence that institutional backing enhances both short-term financing quality and 
long-term firm value, serving as a strategic advantage in competitive capital markets. 
Keywords: Leading institutional investors, investment, capital structure, companies with 
initial public offerings. 
JEL Classification:
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 سهام اوليهعمومي عرضه  درگذاري و ساختار سرمايه گذاران نهادي پيشرو بر سرمايهتأثير سرمايه
  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ هاي نوپاشركت

  
 *٢حسين اسلامي مفيدآبادي ١يزيعز ديسع

  
 ١٢/٠١/١٤٠٤تاريخ دريافت: 
  ١٨/٠٥/١٤٠٤تاريخ پذيرش: 

 

  

  چكيده
عمومي عرضه  درگذاري و ساختار سرمايه رو بر سرمايهگذاران نهادي پيشتأثير سرمايه در پژوهش حاضر به بررسي

با پيروي از پرداخته شده است. براي اين منظور  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهاي نوپا پذشركت سهام اوليه
بر ميزان سرمايه گذاري و ساختار  روگذاران نهادي پيشسرمايهدو مدل جداگانه اثر  )٢٠٢٤شارما و همكاران (مطالعه 

ها پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردي و از نظر روش گردآوري دادهسرمايه شركت ها مورد بررسي قرار گرفته است. 
گيري همبستگي قرار دارد. همچنين، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه -هاي توصيفيدر گروه پژوهشنيز 

نيز تعداد  در نهايت است. كه با توجه به شروط در نظر گرفته شدهطوريبه ه است.ستفاده شدگري) ا(غربال منظمحذف 
شركت) مورد تجزيه و تحليل -سال ٢٥٩(در مجموع  ١٤٠٢ تا ١٣٩٦هاي ساله بين سالهفتشركت در دوره زماني  ٣٧

اثرات  -هاي پانلي (تابلويي) دادهروش ، از روش رگرسيون چندمتغيره ي پژوهشهاد. براي بررسي فرضيهانهقرار گرفت
نشان  ي پژ.وهشهايافتهبنابراين، است. ) استفاده شده Eviews8نسخه هشتم ( وزيويااقتصاد سنجي نرم افزار و ثابت 

ها گذاري شركتطور معنادار موجب افزايش سطح سرمايهگذاران نهادي پيشرو بهدهد كه افزايش مالكيت سرمايهمي
سمت كاهش  ها را بهساختار سرمايه شركتنيز زمان و هم)؛ )٠٠٠/٠( سطح معناداري ) و١٦٩/٠( ضريب((شود مي

حاكي حاصل از اين پژوهش . نتايج ))٠٠٠/٠( سطح معناداري ) و-٢٤٠/٠( ضريب((دهد اتكاي مالي (اهرم) سوق مي
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و بهبود رو به گذاران نهادي پيشاز آن است كه ايفاي نقش نظارتي و اطلاعاتي سرمايه

نقش فعال  ي اين پژوهش حاكي از آن است كههايافتهرو، از اين. شودمنجر ميهاي نوپا تصميمات مالي در شركت
اهميت داراي در بازار اوليه سهام ايران مالي مين مالي و تخصيص بهينه منابع أگذاران نهادي در ارتقاء كيفيت تسرمايه

  .تتوجهي اسقابل
  

  .سهام هياول يعرضه عموم ،ساختار سرمايه، گذاريسرمايه، روگذاران نهادي پيشسرمايهواژگان كليدي: 
 مقدمه -١

شركت شد  سرما نييدارد، لذا تع يبه منابع مال ازيها، نر صلاز  يكيمطلوب  هيساختار  سائل نيتريا ست كه  يم ا
سرما رانيمد ساختار  ستند.  س كي هيبا آن روبرو ه ست و مد يهاشركت يايمهم در دن اريمفهوم ب روزانه  رانيبزرگ ا
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ــرما ــاختار س ــركت هيدر مورد س ــهامكه ثروت  ييهامطلوب ش ــانند،يرا به حداكثر م دارانس ــم رس . رنديگيم ميتص
مطرح  هيها در بازار سرماشركت يريگجهتو  يگذارارزشبر  مؤثرعامل  نيترمهم عنوانبه هيساختار سرما كهيطوربه

ست ( در  ژهيمختلف به و يهامختلف در حوزه يهاتيمشكلات كوچك و بزرگ و محدود ).١٣٩٧ ،يگيب يحاجشده ا
شد تا مفهوم سبب  صاد  هاي نوپا شركتكه امروزه به  ي. مفهومديكسب و كار بوجود آ كي جاديدر ا ديجد يحوزه اقت

اشتغال  جاديدر اقتصاد كشورها و ا  تشانياهم ليبه دلنوپا  يهاشركتهمان  اينوپا  ياست. كسب وكارها افتهيشهرت 
 يارياند و در بسشده ليتبد ايمختلف دن ياز امور امروزه به عنوان موضوعات مهم در كشورها ياريبس ليتسه يحت و

 يهابخش ريســا اريدر اخت هاي نوپاشــركت يهاو فرصــت هاتيدر حال توســعه، ظرف ايو  افتهيتوســعه  ياز كشــورها
  .)٢٠٢٤ ١و همكاران، ارما(شدر نظر گرفته شده است  ياقتصاد ـريو غ ياقتصاد

 يعموم يهادر عرضــه ينهاد گذارانهيكه ســرما دهدينشــان م)، ٢٠٢٤و همكاران (شــارما  يتجربهاي نتايج پژوهش
در  ينهاد گذارانهيســرما تيدر مورد اهم يتوجهقابلشــواهد  .كننديم فايارا  يمتعدد ديمف يهانقش) IPO( هياول
ســـهم مالكيتي بالا، توان  ليبه دلگذاران نهادي پيشـــرو ســـرمايهدارد.  دوجو يعموم هياول يهاعرضـــه يگذارمتيق

شركت  راهبرديهاي گيريوتحليل مالي قوي و دسترسي به اطلاعات خصوصي، معمولاً نقش فعالي در تصميمتجزيه
ـــرمايهتوانند از طريق اعمال نظارت مؤثر بر مديران، زمينه را براي افزايش بهرهها ميدارند. آن گذاري فراهم وري س

سرمايه صيص منابع را بهينه كنند. همچنين، اين  سال آورند و تخ هاي مثبت به بازار درباره كيفيت علامتگذاران با ار
ها ممكن ، حضور آنگريدعبارتبهشوند. در نتيجه بهبود ساختار سرمايه ميشركت، باعث كاهش هزينه تأمين مالي و 

ــركت را از اتكاي  ــت ش ــاختار تأمين مالي را متعادل از حد شيباس توان ، ميرونيازاتر نمايد. به بدهي دور كرده و س
ــركت ــت كه ش ــرمايهانتظار داش ــرو، س ــند هاي داراي حمايت نهادي پيش ــته باش ــتري داش ــاختار گذاري بيش و از س

  .)٢٠٢٤و همكاران،  ارما(ش كاراتر برخوردار شوندايسرمايه
ص افتي) در١٩٨٦(٢راك سرما صيكه تخ سرما يگذاران نهاد هيسهام به  شكل انتخاب نامطلوب را كه  گذاران  هيم

 هياول يعموم يهاگذاران خرد از بازار عرضــه هيكه ســرما كنديم نيو تضــم دهديخرد با آن مواجه هســتند كاهش م
در ارائه اطلاعات مرتبط  يگذاران نهاد هيكه سرما كننديم شنهادي) پ١٩٨٩( ٣ندتيو اسپ ستيشوند. بنون يخارج نم

مشابه،  يبه روش ).٢٠٢٤شارما و همكاران، ( كننديكمك م  هياول يعموم يهاعرضه يگذار متيق يبا ارزش لازم برا
در  سـانينورهيبه پذ يسـازمان يهاصيتخصـ نكهيبر ا يمبن كننديارائه م ي) شـواهد تجرب٢٠٠٢و همكاران (٤آگاروال 

 دگاه،يد ني. مطابق با اكننديكمك م يشــنهاديپ متيق ليتعد يمطلوب قبل از بازار برا ياســتخراج اطلاعات تقاضــا
 كيسهام، به نزد هيپس از عرضه اول يتجار يهاتيگذاران آگاه به كمك فعالهيسرما نيكه ا افتي) در١٩٩٣( ٥چمنور

  ).٢٠٢٤شارما و همكاران، ( كننديم كمكآن  يتر كردن ارزش بازار سهام شركت به ارزش ذات

 رايباشد، ز ديخرد مف گذارانهيسرما يممكن است برا ينهاد گذارانهيسرمابلوك بزرگ از سهام به  كي صيتخص
 صيتخص ،ني؛ بنابرادهدكند و عدم تقارن اطلاعات را از قبل كاهش ميانتشار عمل مي تيفياز ك دهيعلامت عنوانبه

 يكند. زمانخرد فراهم مي گذارانهيسرماصادركننده و  يهاشركت يرا برا ياطلاعات يايمزا ،ينهاد گذارانهيسرمابه 
شارما ( كندفراهم مي ينهاد گذارانهيسرما ينظارت بر عملكرد شركت را برا زهيبالا باشد، انگ ينهاد تيمالك زانيكه م

ضه ن،يبنابرا ).٢٠٢٤و همكاران،  سرما هياول يعموم يهاعر سط  ست مي تيحما يگذاران نهادهيكه تو شوند ممكن ا
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شند. ف يعملكرد بلندمدت برتر شته با شان م٢٠٠٩(١ يو لور لديدا ست توانا ينهاد تيكه مالك دهندي) ن  ييممكن ا
ـــده با ليعملكرد بلندمدت تعد ينيبشيپ ـــد. بومرخطر ش ـــته باش ـــان م٢٠٠٦( ٢و همكارانرا داش كه  دهندي) نش

 آورنديبا عملكرد بلندمدت بهتر به دست م هياول يعموم يهاعرضه را در يشتريب يهاصيتخص ينهاد گذارانهيسرما
ــارما و همكاران، ( ــه ).٢٠٢٤ش ــرما ريدر بورس اوراق بهادار تهران تاث هياول يعموم يهادر عرض بر  ينهاد يگذار هيس

ــه ــركت ليرا تحل هياول يعموم يهاعملكرد بلندمدت عرض ــه يهاكرده اند. ش در بورس اوراق  هياول يعموم يهاعرض
ما ـــر با س هادار تهران  هاد يگذار هيب ـــركت ين ـــر ييهابالاتر از ش هاد يگذار هيمابا س  يكمتر عملكرد بهتر ين

 كندياستفاده م هياول يعموم يهاعرضه ييشناسا يبه دقت از اطلاعات در دسترس عموم برا ينهاد گذارهيدارند.سرما
ــئله ،بنابراين دارند. يكه احتمالاً عملكرد بهتر ــلي مس ــر تحقيق در اص ــرما ريتأث«حاض ــرويپ ينهاد گذارانهيس بر  ش

سرما يگذارهيسرما ساختار  ضه عموم هيو  شركت هياول يدر عر شده در بورس اوراق بهادار  رفتهينوپا پذ يهاسهام 
  .باشدمي »تهران
  

   پژوهش نظري و پيشينه مباني -٢
  نهادي گذارانهيسرما -٢-١

هاي اي را به نمايندگي از افراد يا ســازمانشــود كه منابع مالي عمدهگذاران نهادي به نهادهايي اطلاق ميســرمايه
ــرمايهآوري و مديريت ميمختلف جمع نمايند. اين نهادها نقش مهمي در تأمين گذاري ميكنند و در بازارهاي مالي س

ـــوندگي داراييهاي معاملاتي، و افزايش نمالي بازار، كاهش هزينه ـــاختار قدش ـــص و س ها دارند و معمولاً داراي تخص
ايجاد فضــاي رقابت بين گذاران نهادي به دليل گذاران خرد هســتند. ســرمايهتري نســبت به ســرمايهســازماني پيچيده

شاركت صادي (خانوارها، بنگاهم سرمايهو ايجاد ها، دولت و خارجيان) كنندگان اقت در  يذاررگيتأثگذاري بالا و ظرفيت 
ــوندعنوان بازيگران كليدي بازارهاي مالي شــناخته ميها، بهمديريت شــركت ــارما و همكاران، ( ش  ؛ اقتباس٢٠٢٤ش

  ).١٤٠٤پژوهش،تجربي از مباني نظري و پيشينه  مؤلفان
 شودياطلاق م ينهاد ايبه سازمان  يمال موضوعي) اتيادبمباني نظري (بر اساس » ٣ينهاد گذارهيسرما«اصطلاح 

مجلس ( برديو از منافع كارمزد كمتر بهره م كنديبالا معامله م يارزش دلار ايكه اوراق بهادار را در تعداد عمده و 
از  يكيبه  ينهاد گذارانهيســرما ه،يقانون بازار ســرما براســاس ).١٣٨٤مصــوب  ه،يقانون بازار ســرما ،ياســلام يشــورا
  :شودياطلاق م ريگانه زشش ينهادها
  .هامهيها و ببانك-١
 هيسرما نيشركت تأم ،يصندوق بازنشستگ ،يگذارهيسرما يهاشركت ،)ي بزرگهانگيهلد( مادرهاي شركت -٢

  ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار. يگذارهيسرما يهاو صندوق
ــخص حق -٣ ــد  ٥از  شيكه ب يحقوق اي يقيهر ش ــم الير ارديليم ٥از  شيب ايدرص اوراق بهادار در  ياز ارزش اس

  كند. يداريدست انتشار ناشر را خر
  .يو عموم يدولت يها و نهادهاسازمان -٤
  .يدولت يهاـ شركت٥
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ــا -٦ ــر  رانيو مد رهيمد أتيه ياعض ــ ايناش ــخاص ــابه دارند  ياش ــازمان بورس و اوراق بهادار، (كه كاركرد مش س
  ).١٣٨٤قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا.، كي ةماد ٢٧موضوع بند  ينهاد گذارهيدستورالعمل سرما

 تيبر اهمدانشگاهي  يهادر نوشتهاست.  دارانسهام نيتربزرگنهادي يا  دارانسهاممالكيت نهادي درواقع مالكيت 
ست. وجود ميانجي بزرگ، مانند يك  گذارانهيسرمانقش  شده ا شكلات  توانديم، نهادي گذارهيسرمانهادي، تأكيد  م

ــي  تياز مزكارگزاري را به دليل توانايي برخورداري  ــادي ناش ــرفه اقتص ــتنوعو  اسيمقاز ص ــلحل يبخش نمايد  وفص
ها، گذاران بزرگ نظير بانكگذاران نهادي، سرمايه) سرمايه١٩٩٨(٢مطابق با تعريف بوش ). ٢٠١٩و همكاران  ١دياماند(

گذاري نهادي پيشرو هاي سرمايهكه در اين تحقيق شركت هستند غيره گذاري وهاي سرمايههاي بيمه، شركتشركت
گذاران نهادي شود كه حضور سرمايهتصور مي گونهنياعموماً  .اندعملياتي اين گروه در نظر گرفته شده نمونة عنوانبه

گذاران انجام هاي نظارتي كه اين سرمايهها منجر شود. اين امر از فعاليتهاي شركتممكن است به تغيير رفتار و رويه
  ). ٢٠٠٦، ٣و جنكينزي ولورگيرد (دهند، نشأت ميمي

شركت تيفيباكنقش مالكان نهادي و ارتباط آنها  شامل هاي تحت تمسود  شان ( سود) مبهم و  يكارمحافظهلك
ن هايي براي نظارت فعال بر مديريت داشته باشند. از جمله اي، نهادها ممكن است انگيزهنظريهناشناخته است. از حيث 

ــرمايهانگيزه ــده، نهادها احتمالاً ســرمايهها، آن اســت كه به دليل حجم ثروت س گذاري خود را به طور فعال گذاري ش
گذاران نهادي،  ناظراني فعال بر نشــان دادند كه ســرمايه )١٣٩٧( حســاس يگانه، مرادي و اســكندركنند. مديريت مي

هاي اتخاذ شــده از ســوي مديريت هســتند و توان تنبيه مديراني را كه در جهت منافعشــان حركت تصــميمات و رويه
ـــتند ( كنندينم ـــاس يگانه و همكاران، نيز دارا هس ـــتفاده ) به ا١٩٩٨( ٤). ماگ١٣٩٧حس ـــيد كه اس ين نتيجه رس

ــرمايه ــرمايه خود هايگذاران نهادي از تواناييس ــت. هرچه ا هاگذاري آنبراي نظارت بر مديريت، تابعي از ميزان س س
ــود و اين يك ارتباط مســتقيم اســت. بوش ســطح مالكيت نهادي بيشــتر باشــد، نظارت بر مديريت بهتر انجام مي ش

تصميمات مديريت به  يگذارمتيقاطلاعات و  يآورجمعگذاران نهادي از طريق ايهدارد كه  سرم) نيز بيان مي١٩٩٨(
كنند. بر اســـاس اين نگرش طور صـــريح بر شـــركت نظارت ميطور ضـــمني و از طريق اداره نحوه عمل شـــركت به

 و پردازش اطلاعات هســتند يآورجمعمتبحر هســتند كه داراي مزيت نســبي در  يدارانســهامگذاران نهادي، ســرمايه
  ).١٤٠٠كردستاني و همكاران، (

اجزاي بازار ســرمايه  نيترمهمگذاران نهادي يكي از ها ســرمايهدوم قرن بيســتم در بســياري از شــركت مةيندر    
سرمايه شركت %١/٦گذاران نهادي از شدند. براي مثال در امريكا  سال از كل مالكيت  در  %٥٠به بيش از  ١٩٥٠ها در 

ها قرار دارند نيز رشد گذاران نهادي در ساير بازارهايي كه در اختيار سرمايه. دارايي٥ه استرسيدميلادي  ٢٠٠٢سال 
تا  ٩٢هاي در بين سال %١٥٠هاي اتحاديه  اروپا بيش از هاي مالي در اختيار سازمانيافته است. براي مثال كل دارايي

شد ٩٩ شور ر ست. هرچند در ك شته ا سرمايههاي با بازاردا سرمايه نو ظهور نقش  سته هاي  گذاران نهادي خيلي برج
ها شروع شده است و لذا بر بازار سرمايه هاي مالي نهادثيرگذاري بر داراييأسازي براي تخصوصي رو،از اينباشد. نمي

ـــاد ـــت.اين اقتص  يبازارها، نقش نظارت نيب ينهاد تيموجود در مالك يهاتفاوتبا توجه به  ها نيز تاثير خواهد گذاش
صادها ،ينهاد دارانسهام صادها سهيدر مقا رمتمركز،يغ تيمالك يدر اقت سهام ييبا اقت ضور  كننده داران كنترلبا ح

سهام سب  ست. نقش منا صاد يداران نهاد(عمده)، متفاوت ا ضوع بحث كي يدر هر اقت سهام زيبرانگمو ست.  به دار ا
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 ندهيبه عنوان نما زيهســتند، كه آنان ن ره،يمدئتيحقوق مشــخص همانند انتخاب ه يها داراشــركت نيعنوان مالك
از  ينهاد گذارانهيداران همانند سرماشركت و عملكرد آنان را دارند. اگر سهام رانينظارت بر مد تيداران، مسئولسهام

 وددارند: سهام خود را بفروشند، سهام خ زهينباشند آنان سه انگ ي(و احتمالاً عملكرد شركت) راض رهيمدئتيعملكرد ه
ــؤال ياقدام چيه يدارند ولســهام خود را نگه ايخود را اعلام كنند و  يتينارضــا كنيدارند لرا نگه كه مطرح  ينكنند. س

ست ا شرا نيه ست كه تحت چه   يمي(ابراه شونديب نموده و در نظارت وارد مدوم را انتخا نهيداران گزسهام يطيا
  ).١٣٨٦كردلر، 

، مالك نيستنددي نهااران سهامد گترينربزان بهعنو نشستگيزبا هايقوميكند كه: «صندن ) بيا١٩٧٦(١كردرا
 ممكن هستند»ن مازترين ه كوتادآوري در سو لنبادبلكه فقط به ؛ هندانميخورا شركت ل كنتر هانآند. ارسرمايهگذ

بالايي بوده  )پرتفويگذاري سهام (سبد سرمايهگذاران نهادي منفعل داراي گردش سرمايه ).٢٠٢٤شارما و همكاران، (
فروشــند. براي بد ســهام را مي باخبرخرند و دارند. براي مثال، با يك خبر خوب ســهام مي يالحظهمعاملاتي  راهبردو 

سيار مهم بوده، داراي ديدگاه  سهام ب ا هستند و عملكرد جاري را به عملكرد وگذر مدتكوتاهاين مالكان، قيمت جاري 
شركت ترجيح مي شتن ني؛ بنابرادهندبلندمدت   رهيمدئتيهدر  ياندهينما، انگيزه زيادي براي نظارت بر مديريت و دا

ست كه منافع اين نظارت در  ريپذهيسرماهاي شركت صيب آن مدتكوتاهندارند، زيرا بعيد ا شود (ن ).  ٢٠١٩، ٢پوترها 
مديريت در  ينيبخوشهايي را براي بر عملكرد و ســود جاري، ممكن اســت انگيزه دارانســهامتمركز بيش از حد اين 

ــابداري جهت نيل به اهداف  ــود حس ــد اين مالكان ، به نظر ميني؛ بنابرا، فراهم آوردمدتكوتاهارائه س به  ياعلاقهرس
 .)٢٠٢٤، ٣ولته( سود ندارند كارانهمحافظههاي استفاده از رويه

سرمايه سي نقش  شركت، اهميت برر ست كه به علت هزينه بالاي نظارت بر مديريت  گذاران نهادي به اين دليل ا
سرمايه دارانسهامتنها  شركت از قبيل  گذاران نهادي، از انگيزه كافي براي اعمال چنين نظارتي برخوردارند. در عمده 

منافع كمي در سهام شركت دارند، كه  رهيمدئتيهگذاران نهادي از انگيزه بالاتري نسبت به ساير اعضاي واقع سرمايه
ــرمايهبراي نظارت بر مديران اجرايي شــركت برخوردارند. علاوه بر اين گذاران نهادي بزرگ داراي فرصــت، منابع و ، س

  ).٧١٢٠و همكاران،  ٤كرنت( هستندبر مديران اجرايي شركت  نفوذاعمالتوانايي نظارت، هدايت و 
  ساختار سرمايه -٢-٢

 ؛او ساختار سرمايه را شامل كند.هاي شركت معرفي ميساختار سرمايه را ادعاي كلي براي دارايي) ١٩٩٩(بلكويي 
شده عمومي،  صوصي، بدهي بانكي، بدهي تجاري، قراردادهاي اجازه، بدهي يگذارهيسرمااوراق بهادار منتشره  هاي خ

هاي هاي حسن انجام كار، تضمينهاي حقوق بازنشستگي، پاداش معوق براي مديريت و كاركنان، سپردهمالياتي، بدهي
سرمايه بيانگر طرف چپ تگفتهشيپتعاريف  بهباتوجهداند. هاي احتمالي ميكالا و ديگر بدهي ساختار  ست. ،  رازنامه ا

دانند. تلاش در جهت يافتن ســاختار بهينه ســرمايه از اواخر دهه اي ســاختار ســرمايه را معادل ســاختار مالي ميعده
سرمايه، منابع  ١٩٥٠ ساختار  ست.  شده ا شده اما مدلي براي آن ارائه ن ها شركت بلندمدتمالي  نيتأمدر دنيا آغاز 

شد. مي سزايي بر بازده حقوق صاحبان سهام و در  ريتأثشود، ور جاري شركت ميبدهي جاري صرف ام كهئيازآنجابا ب
مشايخ و باشد (مورد استفاده مي بلندمدتنتيجه ارزش شركت ندارد. به تعبيري، ساختار سرمايه شركت معرف وجوه 

   .)١٣٩٥شاهرخي، 

                                                           
1. Drucker 
2. Potter   
3. Velte 
4. Cornett 



79 ...  هيو ساختار سرما يگذارهيبر سرما شرويپ ينهاد گذارانهيسرما ريتأث   

شامل قسمت  و كلاًباشد هاي شركت ميدارايي نيتأمساختار سرمايه ميزان استفاده از بدهي و سهام عادي براي 
سرمايه در  .شودچپ ترازنامه مي شركت را اهرم مالي گويند. اكثر مديران هادارايي نيتأمارتباط بين بدهي و  ي يك 

باشــد. اين مفهوم داراي اســتفاده و جايگاه مفاهيم مالي مي نيترمهممالي به اين قول توافق دارند كه مفهوم اهرمي از 
سرمايه ميويژِه ساختار  شركتي كه اي در  شد.  ساختار كل گونهچيهبا شركت با  شد يك  شته با اي سرمايه يبدهي ندا

هاي مختلفي از اهرم را مورد استفاده قرار نسبت هاشركتاست. اما در عالم واقعيت چنين شركتي وجود ندارد و تمام 
  ).١٤٠٠قاليباف اصل، دهند (مي

ست كه ارزش بازاري واحد انتفاعي را حداكثر مي سهام ا صاحبان  سرمايه تركيبي از بدهي و حقوق  كنند ساختار 
چه تركيبي داشته باشد، از وظايف  شركتگيري در اين رابطه كه ساختار سرمايه يك تصميم ).١٤٠٠انواري رستمي، (

ها و اصلي مديران است.  مهمترين موضوع در ساختار سرمايه، تعيين يك نسبت مناسب و مطلوب براي ميزان بدهي
ستفاده در شركت. سهام است عوامل مختلفي دارد كه از آن ها بستگي به انتخاب بين ميزان بدهي و يا سرمايه مورد ا

جمله، تحت تاثير قرار گرفتن ســاختار ســرمايه بر اســاس عوامل داخلي اســت كه به طور كلي در جهت افزايش ارزش 
    ).٢٠٢٤و همكاران،  ١(احمد شودشركت انجام مي

شركت نيتأممنابع  يطوركلبه سرمايه  ساختار  صر  سته  نيتأمها از نظر محل مالي و عنا سرمايه مورد نياز به دو د
ــازماني) و منابع خارجي (برونمنابع داخلي (درون ــيم ميس ــازماني) تقس ــود. منظور از س مالي داخلي،  نيتأم منابعش

ها.  منظور از منابع باشته و اندوختهاز سود ان اندعبارتشود كه مي نيتأممنابعي است كه از محل وجوه داخلي شركت 
شركت  نيتأم ست كه از محل وجوه نقد خارج از  سهام  اندعبارتشود.  اين موارد مي نيتأممالي خارجي، منابعي ا از 

ضي ستقرا سهام ممتاز و منابع ا سنتي، ).٢٠٢٤و همكاران،  ٢محمد( عادي،  ساس نظريه  سرمايه بهينه  ساختار بر ا
وجود دارد و هزينه سرمايه بر ساختار سرمايه متكي است. همچنين، به دليل اينكه ريسك اوراق بدهي كمتر از سهام 

ست، بازده مورد توقع  شديم دارانسهامنيز كمتر از بازده مورد توقع  اعتباردهندگانا سقف معيني هر با . در نتيجه، تا 
، با وجودنيباا. شــوديممالي بيشــتر باشــد هزينه ســرمايه كل شــركت كمتر  نيتأمچه ميزان اســتفاده از بدهي براي 

نرخ بهره بالاتري را مطالبه  اعتباردهندگانو با افزايش ريســك،  ابدييمافزايش بدهي ريســك مالي شــركت افزايش 
ام بهينه با كمترين . در نتيجه، نسبت بدهي به سهابدييم. در اين وضعيت هزينه سرمايه كل شركت افزايش كننديم

سهام و بدهي نيتأمهزينه بايد بين دو حد  سرمايه  )مالي ( ساختار  ساس اين نظريه  شد. بنابراين، بر ا شته با وجود دا
  ).١٤٠٠،كردستاني و نجفي عمران( رسديماست كه در آن هزينه كل شركت به حداقل ممكن  يانقطهبهينه 

شركت تغيير  ست كل ارزش  شركت تغيير كند، ممكن ا سرمايه  ساختار  سرمايه بر نمايداگر  ساختار  . تغيير در 
سرمايه شت. ساختار  سرمايه آن اثر خواهد گذا سرمايه ارزش كل شركت و هزينه  اي كه در آن ميانگين موزون هزينه 

سرمايه را كه  ساختارت به حداكثر برسد. اين اي است كه در آن ارزش كل شركبه حداقل برسد، عين ساختار سرمايه
نامند. شود، ساختار مطلوب سرمايه ميمنجر به حداكثر شدن ارزش كل شركت يا به حداقل رسيدن هزينه سرمايه مي

اين دو نتيجه كاربردهاي مهمي دارد. مديريتي كه بتواند هزينه سـرمايه خود را كاهش دهد شـاهد افزايش ارزش بازار 
تواند ساختار سرمايه خود را تغيير دهد و در نتيجه هزينه سرمايه خود را تا شركت مي كهييازآنجاد بود. شركت خواه

ــتقيغحدي كنترل كند، اين قدرت را دارد كه به صــورتي  ــرمايه ردادنييتغ(از طريق  ميرمس ، ارزش بازار )ســاختار س
شـود ارزش كل شـركت به بالاترين حد سـاختار مطلوب سـرمايه باعث مي كهييازآنجاقرار دهد.  ريتأثتحتشـركت را 

هزينه سرمايه  دنيرسانحداقلبهاهداف شركت مبني بر  ني؛ بنابرارسدنيز به حداكثر مي دارانسهامممكن برسد، ثروت 
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مايه باشد، براي منافات ندارد. اگر هدف تعيين ساختار مطلوب سر دارانسهاممبني بر حداكثر رسانيدن ثروت  باهدف
نوو، توان از ضريب ارزش دفتري يا ضريب ارزش بازار استفاده كرد (محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت مي

١٣٩٩.(  
  عرضه عمومي اوليه سهام -٢-٣

 از كامل با شناخت و يدرستبه چنانچه و باشديم سرمايه مهم بازار رويدادهاي از يكي سهام اوليه عمومي عرضه

شايندي توانديم نگردد، يزيربرنامه بالقوه، گذارانهيسرما و سرمايه بازار  سرمايه بازار و هاشركت براي عواقب ناخو

 رواج بازار سرمايه ادبيات و هاسخنراني متن در ميلادي١٩٧٠دهه  اواخر از اوليه عمومي عرضه اصطلاح .داشته باشد

 تحقيقات عمده .نامنديم اوليه سهام عمومي عرضه را مردم عموم به شركت سهام يك فروش اولين يطوركلبه .يافت

ضه سي اوليه عر ستند متمركز پديده سه حول برر  بازار؛ بازده از شتريب مدتكوتاه بازده از: اندعبارتها پديده اين .ه
  .)١٣٩٥ ،نيبحقاوليه ( عمومي هايعرضه در رونق پر بازار بازار؛ بازده از كمتر بلندمدت بازده

ـــتر از بازده بازار ( مدتكوتاه، بازده موردتوجههاي يكي از پديده ـــتكمتر از حد)  يگذارمتيقبيش . معمولاً اس
موفق، سهام خود را با قيمتي كمتر از قيمت ذاتي به بازار  ياعرضهبالقوه و ايجاد  گذارانهيسرمابراي ترغيب  هاشركت
. شواهد تجربي فراوان در دست است شوديمشناخته  "كمتر از حد يگذارمتيق" عنوانبه، اين پديده كننديمعرضه 

شان  ضه يگذارمتيقپديده  دهديمكه ن سهام در عر ست و  شمولجهانهاي عمومي اوليه، پديدهاي كمتر از حد  ا
  ). ١٤٠٠مدرس،ريباً در بورس اوراق بهادار همه كشورها عموميت دارد (تق

سته به چگونگي فعاليتتوانايي يك شركت شركت مديريتي  هايهاي عرضه عمومي اوليه براي رشد و بالندگي واب
بازاريابي، منابع انساني و عملياتي تقسيم ي مديريت مالي، هابه حوزه توانيمها را كليدي آن شركت است. اين فعاليت

مورد  هاي سنتي، در اين بررسي، تعداد ديگري از اقدامات مديريتيعلاوه بر اين، حوزه ).٢٠١٩، ١كوتي و مرديث( كرد
از: توانايي  اندعبارتدامات اق اين باشند. مدنظرعرضه عمومي اوليه  يهاشركتاند كه بايد در رابطه با توجه قرار گرفته

ستفادجهت در صوير و توسع يدهشكلاز فن آوري، ظرفيت مديريتي ة اثربخش گيري خدمت به مشتري، توانايي ا ة ت
 ).١٤٠٢حيدري و ابراهيمي، ( ريزيابزاري در برنامه عنوانبهمالي  يبندبودجه يريكارگبهبيروني شركت و قابليت 

ــركت عملكرد كننده درمنابع كليدي عاملي تعيين توانايي مديريت مؤثر ــب ش ــتهامناس اگرچه عوامل و منابع  س
ـــركت يهاي مادمختلفي نظير افراد، فناوري و دارايي ـــرمايه هاي عرضـــه عمومي اوليه وجود دارند، امادر ش مالي  س

ست كه دسترسي به آن در طي مراحل  نيترمهم شركت به شروع ةياولعاملي ا شركت كار  ها و توانايي مدير يا مالك 
 اين عامل وابســته به وجود. آيد حســاببهمهم رشــد  محرك عنوانبهتواند مي ايدر دســتيابي به منابع مالي و بودجه

هاي مختلف از به برداشت توجه حالنيدرع گيرند.مي قرار هاشركت اختيار مختلف تأمين مالي است كه در هايشكل
كاري قبلي،توان  يات  بازار، تجرب مات  بالقوه  ياســــت يگذارقهيوثالزا ـــ كه يا س جاري  ندهنييتعهاي ت ـــطح  كن س

ستند نيز اهميت يريپذمخاطره شركت توجه ).٢٠٢٣و همكاران،  ٢ليو( دارد زيادي ه ست كه  يي هابه اين نكته مهم ا
ـــرماكه توان مالي آنها محدود به توان  ـــرمايه يريگبهرهمالك و امكان  يگذارهيس ـــت، هااز س  تنهانهي خانوادگي اس

ي هافرصت وسعت عمل اندكي براي استفاده از بلكه اقتصاد محلي يا صنايع مربوطه هستند يسوبهمحكوم به حركت 
  ).٠١٤٠كردستاني و همكاران، ( دارند فعاليت خود ليهرشد در مراحل او

                                                           
1. Kotey & Meredith 
2. Liu 
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  پژوهشتجربي پيشينه  -٢-٤
سمت به بيان برخي  سموضوع  مرتبط با و خارجي داخلي هايپژوهشاز در اين ق  شرويپ ينهاد گذارانهيرمانقش 

  گرديده است. اشاره سهام  هياول يدر عرضه عموم هيو ساختار سرما يگذارهيبر سرما
سبزه ئي ( سي )١٤٠٢باغاني و  صم نيرابطه ب، به برر ضه تيفيباك ينهاد گذارانهيسرما ماتيت  يهاشركت در عر

 نينشان داد كه ب قيتحق نيا جينتا ند.اهپرداخت شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاشركتدر  يعموم هياول
صد خر سرما تيفيباك يحقوق دارانيدر سبت مالكانه،  شركت هيشركت (ن سود  ضه ، در)شركت،  رابطه  هياول يهاعر

ــركت رابطه مثبت و معنادار تيفيو كوجود دارد  يمثبت و معنادار ــبت ق يش آن دارد. و در  ي/ارزش دفتر متيبا نس
صلح جيتوان نتاآخر مي صد)، به كل جامعه آمار( %٩٥ نانيآزمون را با اطم نياز ا ا ضر  قيتحق يدر  هيسرما يعنيحا

  داد. ميگذاران فعال بورس اوراق بهادار تهران تعم
ــرما ، به بررســي)١٤٠٢پاپي ( نتايج نشــان داد  اند.پرداختهي در ســهام بانك يگذار هيو ســرما يگذاران نهاد هيس

سهام بانك يگذار هيسرما شركتمي يدر  ضاف كيها را به تواند  سرما هيسرما يمنبع ا  ليبدل يگذاران نهاد هيبرساند. 
صص و ثروت ب شركت شتر،يتخ سعه  سرماها ميموجب تو سرمامي يگذاران نهاد هيشوند.  گذاران از  هيتوانند درك 

سرما نيكنند. از ا تيرا تقو اتيملع جيو نتا يمال تيدر موقع راتييشركت، تغ كي يمال تيموقع  يگذاران نهاد هيرو 
سرمامي سهام بانكشركت يگذار هيتوانند باعث  ست آوردن  يبرا يراه قيطر نياز ا رايشوند، ز يها در  منبع  كيبد
   .ندينما دايپ يگذار در سهام بانك هيسرما يهاشركت يبرا اتيعمل تيتقو جهيو در نت شتريب ينگينقد ،ياضاف

 هياز منظر سرما يبر فناور ينوپا مبتن يهاشركت يمال نيتام يراهبردها ييشناسا، به )١٤٠٢و سپهر ( نژاديمهر
نوپا در عصـر حاضـر چالش  يكسـب وكارها يدياز مسـائل كل يكي نتايج نشـان داد اند.پرداخته ريخطرپذ يهايگذار

توجه  و مورد زيبحث برانگ ينوپا موضــوع يكســب وكارها زيمخاطره آم يهاتيفعال يمال نيمأاســت و ت يمال نيتام
ــنت ــت. به طور س ــگران و محققان اس ــوديها ارائه مبانك قيو از طر يبر بده يعمدتا مبتن يمال نيتام ،يپژوهش و  ش

كوچك كه مدل كسب وكارشان  يكسب وكارها يبرا ايخصوصا در مراحل كسب وكار نوپا  يمال نيتام يهاتيمحدود
ست. بنابرا يهاييبر دارا سخت تر ا ست  ستوار ا ستهايس نيتدو نيناملموس ا سترش ط ا  نيتام يابزارها فيجهت گ

رشد و  ت،يادامه فعال ،ييبوده تا قادر به اشتغالزا يضرور ينوپا امر يو كسب وكارها نانيكارآفر يدر دسترس برا يمال
  باشند. ينوآور

 هاشـــركت يبر عملكرد مال) IPOســـهام ( هيو اول يعرضـــه عموم ريتاث، به بررســـي )١٤٠٢حيدري و ابراهيمي (
دار بر  يمعن رياما غ يمنف ريتاث يتوان اظهار نمود كه عرضــه عمومبه دســت آمده مي جيبا اســتفاده از نتا اند.پرداخته

سود خالص به كل دارا سبت  سود خالص به كل  ،يهر واحد در عرضه عموم شيكه با افزا يها دارد به طوريين سبت  ن
 ،نيبنابرا .است ٠٥/٠بزرگ تر از  ريمتغ نياحتمال ا نكهيو با توجه به ا ابديواحد كاهش مي -٠,٠٢٣ها به اندازه ييدارا

ــبت ســود خ يمعن ريثأت يعرضــه عموم  ريخالص درآمدها تاث تميلگار ريها ندارد؛ اما متغييبه كل دارا الصدار بر نس
سود خالص به كل دارا يمثبت معن سبت  شان مي جينتا يكلها دارد. در حالت ييدار بر ن ضرن برابر   ريمتغ بيدهد كه 

 tبه آماره  هباشــد كه با توجها ميشــركت يبر عملكرد مال يعرضــه عموم يمنف ريبوده كه نشــان دهنده تاث -٠,٠١٧
ـــر ـــد (دار مي يمعن ريمتغ بيض ـــبا توجه به موارد فوق مي). -٢,٣٧باش ـــده تلق دييأپژوهش را ت هيتوان فرض  يش

شده  يدست كار يهاگزارش ليرا به دل ديجد يهاگذاران ممكن است عرضههي: سرمايافزوده علمنمود.اصالت/ارزش 
از  يكه حاك يسود تيريكنند و نسبت به مد يگذار متيق ،يواقعاز ارزش  شيدرآمد بالا در زمان عرضه، ب شيبا نما

گذاران احتمالا با مشـــاهده كاهش  هيســـرما ليدل نيشـــوند. به همباشـــد، غافل ميدر درآمد مي يموقت شيافزا كي



 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٨٢

ضه، ناام ياتيعملكرد عمل  ثكنند كه در عوض باعمي ليتعد نييخود را رو به پا يگذار متيشوند و قمي ديبعد از عر
  شود.كاهش عملكرد بازار سهام مي

سود قبل و بعد از عرضه  تيريدر مد يگذاران نهاد هينقش دوگانه سرما، به بررسي )١٤٠٠كردستاني و همكاران (
شان مي يهاافتهي اند.پرداخته سهام هياول ضه  تيريو مد يگذاران نهاد هيسرما نيدهد كه بپژوهش ن سود قبل از عر
شدي هيارتباط بعد از عرضه اول نيا كه يوجود دارد، در حال يرابطه مثبت هياول ستافت ن ساس مي ني. بر اه ا توان ادعا ا

آن به عموم  ياز ارزش ذات شيب يمتقي به ســهام فروش منظور-به هيقبل از عرضــه اول يگذاران نهاد هيكرد كه ســرما
  ندارند. تيفعال نيانجام ا ياي برازهيانگ هيسود دارند، اما بعد از عرضه اول تيريبه مد ليتما

گذاري و ســاختار ســرمايه به بررســي تأثير ســرمايه گذاران نهادي پيشــرو بر ســرمايه ،)٢٠٢٤شــارما و همكاران (
مقرراتي كه به نتايج نشان داد  اند.پرداختههاي عرضه عمومي اوليه در بازار بورس كشور هند) هاي نوپا (شركتشركت
سرمايههاي عرضه عمومي اوليه اجازه ميشركت صلي در هنددهد از  گذاري كنند. آنها افزايش سرمايه گذاران نهادي ا

هاي هاي عرضــه عمومي اوليه را در نتيجه مقررات ثبت كردند. پس از مقررات، شــركتقابل توجهي در حجم شــركت
سرمايه سرمايهتحت حمايت  كنند. اثرات روي گذاري و كاهش اهرم را تجربه ميگذار كاهش در هزينه انتشار، افزايش 

شركتسرمايه گذاري و اهرم برا شركتي  ست.  شد بالا و محدوديت مالي قابل توجه ا هاي داراي محدوديت هاي با ر
هاي بدون درصــد ســهام بيشــتري نســبت به شــركت ٢٦,٤شــوند، گذاران اصــلي حمايت ميمالي كه توســط ســرمايه

ن نهادي پيشرو گذارادهد كه تخصيص اختياري سهام به سرمايهدهند. آنها شواهدي را ارائه ميمحدوديت افزايش مي
  هاي سرمايه را كاهش دهد.تواند محدوديتمي

نوآورانه و  يهاتي: نقش فعاليخانوادگ يهادر شــركت هيســاختار ســرما، به بررســي )٢٠٢٤و همكاران (١هاراشــه 
 ياهرم مال يارهايبا مع يارابطه چيه ينهاد گذارانهيكه ســرما دهدينشــان م جينتا اند.پرداختهي نهاد گذارانهيســرما

). ارزش ثبت اختراع يمنطقه لومبارد×  ينهاد گذارانهي(سرما كننديم مهاررا  يتعامل ريمتغ كيكه  يندارند، مگر زمان
ـــتگ يبا بده ـــبت حق ثبت اختراع به داراحالنيباامثبت دارد.  يهمبس دارد كه  يبا اهرم مال يمنف بطهرا يي، نس
 نيدهد كه رابطه بنقطه عطف را نشــان مي كي يرخطيبالاتر اســت. آزمون غ خطردر معرض  قرارگرفتندهنده نشــان

  شود.وارونه مي يارزش ثبت اختراع و بده
) ينقد ييوجوه نقد (دارا يو نگهدار يگذاران نهاد هيســود، ســرما تيفيك، به بررســي )٢٠٢٣( ٢چادا و وارداراجان

را  ينقد ييسود بالاتر دارا تيفيبا ك ييهاكه شركت كنديم دييتأ يتجرب ليحلت ند.اهپرداخت از هند يشواهدشركت: 
سود بالاتر كاهش  تيفيبا ك ييهارا در شركت ينقد ييدارا زانيم ينهاد گذارانهيسرما ن،ي. علاوه بر ادهنديكاهش م

سرمادهنديم شركت يگذاران نهاد هي.  س ١٠كه حداقل  ييهابه طور موثر تنها در  صد  را  ينقد ييدارند، دارا هامدر
  معتبر هستند. ييزاسود و مسائل درون تيفيك نيگزيجا يارهايبر اساس مع جيدهند. نتاكاهش مي

نتايج  ند.اهپرداخت ســهام يعموم هيعرضــه اول يهادر شــركت ينگيكمبود نقد، به بررســي )٢٠٢٣ليو و همكاران (
شان داد  صورتن شركت يدر  ضه اول يهاكه  سهام اول يعموم هيعر صل از فروش  نكنند، اكثر  افتيرا در هيدرآمد حا

ــر ينگينقد يها به زودآن ــت خواهند داد. كس ــ ينقد يخود را از دس ــرما شياز افزا يناش و  قيتحق ه،يدر مخارج س
ــعه ــاب ٣توس ــتين يبازپرداخت بده اي ٤ادغام و اكتس ــال پس از ع ٥و در طول  س ــهس ــهام باق هياول رض ماند. مي يس

 يمال نيافق تام هيبا نظر جينتا نيكنند. امداوم كمك مي ينقد يكمبودها حيبه توضـــ يخالص منف ينقد يهاانيجر
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3. Research and development (R&D) 
4. Mergers and acquisitions (M&A) 
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شركت ستند.  ضه اول يهاسازگار ه سر يعموم هيعر  ٥در  يكمتر ينقد يهاانيجر زين شتريب هياول ينقد يهايبا ك
ـــال آ ـــ ندهيس ـــرمي اندارند كه نش  ندهيآ ياتيعملكرد عمل ينيبشيپ يتوان برارا مي هياول ينقد يهايدهد كس

  .نموداستفاده  يعموم هيعرضه اول يهاشركت
و  ميبر عملكرد شــركت. اثرات مســتق يو نوآور هيســاختار ســرما ريتأث، به بررســي )٢٠٢٢و همكاران ( ١كوئوواس

سرما ميرمستقيغ سرما يحاك جينتا اند.پرداخته هيساختار  ساختار  ست كه  دارد و  يمعنادار ريتأث يبر نوآور هياز آن ا
ــتقيغ ريتنها تأث ــركت دارد.  ميرمس ــانكه  ينوآور بهباتوجهبر عملكرد ش ــدهدادهنش ــت كه نقش م ش كامل  يانجياس

 ديداشــته باشــند، با يبخواهند عملكرد شــركت بهتر ٢هاي كوچك و متوســطبنگاهدارد، اگر  رابطهنيدرا يتوجهقابل
مجدد ســود خود  يگذارهيســرمااي به ژهيتوجه و دياب رندگانيگميتصــم ني؛ بنابرادهند شيخود را افزا يســطح نوآور

  و عملكرد شركت داشته باشند. يسطوح نوآور شيافزا يبرا
كه  نمود يريگجهينت گونهنيا توانيم گرفتهصورتتجربي  يهاپژوهشپژوهش و نظري  مبانيبا توجه به  بنابراين،

 رفتهينوپا پذ يهاسهام شركت هياول يدر عرضه عموم هيو ساختار سرما يگذارهيبر سرما شرويپ ينهاد گذارانهيسرما
  .دارد يمعنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث

  پژوهشهاي و فرضيه چارچوب نظري -٥-٢
ضر تحقيق اينكه بهباتوجه سرما شرويپ ينهاد گذارانهيسرما ريتأث« دنبال به حا سرما يگذارهيبر  ساختار  در  هيو 

ضه عموم شركت هياول يعر ست »نوپا يهاسهام  ضيهمدل مفهوم توانيم ،ا ضر را  قيتحقهاي ي و فر زير  صورتبهحا
  ارائه نمود:

  
 

  
  

  پژوهش يمفهومچارچوب  :) ١نمودار (

  )٢٠٢٤شارما و همكاران ( منبع:

                                                           
1. Cuevas 
2. Small and Midsize Enterprise (SME) 

 ينهاد گذارانهيسرما

 روشيپ

در عرضه عمومي  هيساختار سرما
 اوليه سهام

ي در عرضه عمومي گذارهيسرما
 اوليه سهام

 جريانات نقدي عملياتي
 عمر شركت

 اندازه شركت
 توليد ناخالص داخليرشد 

 ارزش بازار به دفتري
 فروشرشد 

 سود آوري
 مشهود هايدارايي
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  :باشدمي ريبه صورت ز قيتحق رگرسيونيمدل ، (نظري) مفهوميچارچوب  به توجه با
ضر به بررسي اثر  مطالعهدر  هاي داراي و ساختار سرمايه شركت يگذارهيسرمانهادي پيشرو بر  گذارانهيسرماحا

ـــارما و همكاران (عرضـــه اوليه عمومي پرداخته شـــده اســـت. براي اين منظور و به پيروي از  هاي از مدل )٢٠٢٤ش
 ي رگرسـيون تجربيها) در مدل𝛽ଵشـود. در صـورتي كه ضـرايب متغيرهاي مسـتقل (رگرسـيوني زير بهره گرفته مي

ييد قرار گرفته اند. به اين ترتيب أهاي پژوهش مورد تتوان نتيجه گرفت كه فرضـــيهمي ،معنادار باشـــندبرآورد شـــده 
  داريم:
  )١( رابطه

𝐼𝑁𝑉௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐼𝑁𝑆𝑇௜௧ + 𝛽ଶ𝑂𝐶𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝐺𝐸௜௧ + 𝛽ସ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + 𝛽ହ𝐺𝐷𝑃𝐺௜௧ + 𝛽଺𝑀𝐵௜௧
+ 𝛽଻𝐺𝑅𝑂𝑊௜௧ + 𝛽଼𝑅𝑂𝐴௜௧ + 𝛽ଽ𝑇𝐴𝑁𝐺௜௧ + 𝜀௜௧ 

  )٢( رابطه
  𝐶𝑆௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଵ𝐼𝑁𝑆𝑇௜௧ + 𝛽ଶ𝑂𝐶𝐹௜௧ + 𝛽ଷ𝐴𝐺𝐸௜௧ + 𝛽ସ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + 𝛽ହ𝐺𝐷𝑃𝐺௜௧ + 𝛽଺𝑀𝐵௜௧ +

𝛽଻𝐺𝑅𝑂𝑊௜௧ + 𝛽଼𝑅𝑂𝐴௜௧ + 𝛽ଽ𝑇𝐴𝑁𝐺௜௧ + 𝜀௜௧ 
صورت شده در مدل رگرسيوني بهاستفادهمتغيرهاي  )محاسبه(گيري هاي اندازهروششده،  بيان يهامدل بهباتوجه

  :زير تعريف شده است
  : متغير وابسته

شركتسرمايه سبراي  : اهاي نوپگذاري  سبه)  گيرياندازه ي وبرر ستهاين متغير (محا شده  واب از اطلاعات درج 
صورت جريان وجوه نقد و هاي مالي صورتدر  سود و زيان،  ضعيت مالي،  صورت و سي (ترازنامه/  سا شتا هاي ياددا

هاي ثابت يا تغيير در داراييميزان نسبت كه با محاسبه طوريبه استفاده شده است.هاي مالي) همراه صورت توضيحي
ستهمتغير ها گذاري كل به كل داراييسرمايهميزان  شركتسرمايه واب سالدر دوره  اهاي نوپگذاري  هاي زماني بين 
  .است (محاسبه) قرار گرفته گيرياندازه ي وبررسمورد  ١٤٠٢ تا ١٣٩٦

از اطلاعات درج شده  وابسته(محاسبه) اين متغير  گيرياندازه ي وبررسبراي  :نوپا يهاشركتايه ساختار سرم
شتهاي مالي صورتدر  صورت جريان وجوه نقد و ياددا سود و زيان،  ضعيت مالي،  صورت و سي (ترازنامه/  سا هاي ا

ها نسبت بدهي به كل داراييميزان نسبت كه با محاسبه طوريهاي مالي) استفاده شده است. بهتوضيحي همراه صورت
سهام( صاحبان  سبت بدهي به حقوق  سته) متغير ن سرما واب سالدر دوره  اهاي نوپشركت هيساختار  هاي زماني بين 

  .است (محاسبه) قرار گرفته گيرياندازه ي وبررسخورشيدي  ١٤٠٢ تا ١٣٩٦
  :متغيرهاي مستقل

سبراي  :روگذاران نهادي پيشسرمايه سبه) اين متغير مستقل گيرياندازه ي وبرر سهم يا درصد مالكيت  (محا
  .هاي رسمي بورس استخراج شده استگزارشاز كه  گذاري نهادي در شركت نوپاهاي سرمايهشركت

   :متغيرهاي كنترلي
سدر اين پژوهش براي  سبه) گيرياندازه ي وبرر شركت  ؛متغيرهاي كنترلي (محا سبه اندازه  لگاريتم (از طريق محا

از طلاعات درج  غيرهها)، رشــد فروش و بازده دارايينرخ (از طريق محاســبه ها يا درآمد)، ســودآوري اندازه كل دارايي
هاي اساسي (ترازنامه/ صورت وضعيت مالي، سود و زيان، صورت جريان وجوه نقد و يادداشتهاي مالي صورتشده در 

  .است شده استفاده هاي مالي) توضيحي همراه صورت
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  پژوهششناسي روش-٣
  پژوهشروش  -١-٣

ها و اطلاعات داده ليوتحلهيتجز روش و اطلاعات و هاداده آوري گرد ازنظر، كاربردي هدف نظر از حاضـــر پژوهش
 ريأثدر خصــوص ت واقعي پرســش و مســئلهيك  . در اين پژوهشاســت غيرآزمايشــي و توصــيفيپژوهش  يكنيز 

 رفتهينوپا پذ يهاسهام شركت هياول يدر عرضه عموم هيو ساختار سرما يگذارهيبر سرما شرويپ ينهاد گذارانهيسرما
سخعلمي  پژوهش فرايند يك طي ،دارد وجودكه در عمل  شده در بورس اوراق بهادار تهران ست. پا شده ا  در فراهم 

ستقل متغيرهاي روي بر تغييري گونهچيه ضمن شده انجام م ست ن سببر  رونيازا .ا  طرح هاداده گردآوري نحوه ح
  .شوديم يبندطبقه رويداديپس -ي توصيف يهاپژوهش جزو پژوهش

  پژوهش جامعه و نمونه آماري -٣-٢
شركت اين پژوهشجامعه مطالعاتي  شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني شامل كليه  هاي پذيرفته 

براســاس باشــد كه شــركت مي ٧١٦ نينرم افزار ره آورد نو يحجم نمونه بر مبنا باشــد.مي ١٤٠٢تا  ١٣٩٦ هايســال
شدهشرايط  صي انتخاب  شخ شامل:  اندم  يط مطالعه مورد يهاشركتاطلاعات كامل هر يك از بودن موجود  -١كه 

سال؛  سفندماه ٢٩پژوهش و منهي به  دوره يها در طشركتتغيير سال مالي عدم  -٢پژوهش،  يقلمرو زمان و  -٣هر 
 مهيو ب نگيهلد يهاو شركت هايگذارهيها، سرمابانك ،يگرواسطه يهاجزء شركتهاي مورد بررسي تكاين كه شر

 د.باشميمنظم حذفي  يريگنمونهروش  اين پژوهشدر از اين رو،  .اندماه نداشتهاز سه شيب يمعاملات ةوقفاند و نبوده
 كه، شده مطابقت نداشتند، از نمونه حذف شدندهايي كه با معيارهاي تعيينغربالگري، شركت نديفرادر  بر اين اساس،

ساله ب يشركت در دوره زمان ٣٧ تيدر نها شركت) مورد -سال ٢٥٩(در مجموع  ١٤٠٢ يال ١٣٩٦ يهاسال نيهفت 
 ه است.قرار گرفت ليو تحل هيتجز

   پژوهش يهادادهوتحليل ابزار گردآوري و تجزيه -٣-٣
 پژوهش اين در. است شده استفاده معتبر و موجود منابع از پژوهش متغيرهاي به مربوط هايداده يآورجمع جهت

 اطلاعاتي افزارنرم در موجود اطلاعات ،هاآن همراه يهاادداشــتي مالي، يهاصــورت متن از اســتفاده با اوليه هايداده
 پژوهش، مديريت اينترنتي ســايتو  اســت شــده اســتخراج بهادار اوراق بورس ســازمان اطلاعاتي بانك و نوين آوردره

. شــد مراجعه) www.codal.ir(كدال ســايت  تيســاوبو  بهادار اوراق بورس ســازمان ،ياســلام مطالعات و توســعه
شينه تجربي پژوهش و نظري مباني به مربوط اطلاعات ستفاده با و ياكتابخانه صورتبه ،پي سي مقالات و كتب از ا  فار

اكسل  افزارنرم از هاداده وتحليلتجزيه درنهايت و هافرضيه آزمونمنظور ، بههمچنين. است شدهيآورجمع انگليسي و
)Excel (ــبه و يبندطبقه جهت ــتفاده ي پژوهشمتغيرها محاس ــت.گرديد اس ــل اطلاعات نيز نهايت در ه اس  با حاص

  .ه استگرفت قرار تحليل و تجزيه مورد) Eviews8نسخه هشتم ( وزيويااقتصاد سنجي نرم افزار  از استفاده
  
   پژوهش يهايافته-٤

   پژوهش يمتغيرها آمار توصيفي هاييافته -٤-١
با توجه به  دهد.نشــان ميرا توصــيفي متغيرهاي تحقيق در طي دوره موردبررســي  هايآماره، )٢(شــماره جدول 

ـــاله ب ٧ يشـــركت در دوره زمان ٣٧تعداد  نكهيا ـــال نيس  .قرار گرفت ليو تحل هيمورد تجز ١٤٠٢ يال ١٣٩٦ يهاس
پژوهش  يهاافتهيباشد. در ادامه خلاصه يشركت م -سال ٢٥٩تعداد كل مشاهدات در پژوهش حاضر شامل  ،نيبنابرا

  ارايه شده است. يفيدر بخش آمار توص
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  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار :)٢( جدول
 

 يرهايمتغ
 پژوهش

 يرهايمتغ نماد
  پژوهش

مقدار  بيضر
  ميانگين

مقدار  بيضر
  ميانه

مقدار  بيضر
  )بيشينهحداكثر (

مقدار  بيضر
  )كمينهقل (حدا

 مقدار ضريب
  انحراف معيار

ي گذارهيسرما
١٧٥٠٥٣/٠-٠٤٢٠٨٠/٠٠٣١٦٧٢/٠٣٤٥٢٩٣/٠٨٠٤٨٤٤/٠ INVi,t  شركت

٥٠٢٩٩٩١/٠٥٠٨٤٩١/٠٩٦٤٧١٢/٠٠٦٦٠١٥/٠٢٣١٦٨١/٠ CSi,t  ساختار سرمايه
 گذارانهيسرما

٣٩٢٨٧١/٠٣٦٩٣٠٠/٠٥٦١٠٠٠/٠٢٢٥٠٠٠/٠٠٩٤٩٠٠/٠ INSTi,t  رونهادي پيش

جريانات نقدي 
١٢٢٥٤٤/٠-٠٩٣٨٢٨/٠٠٧٥٢٧٤/٠٥٣٢٤٢٨/٠٢٣٢١١٧/٠ OCFi,t  عملياتي

٠٢٢٩٢٩/٣٠٩١٠٤٢/٣٥٢٦٣٦/٣٣٨٦٢٩٤/١٣٥٩٧٠٨/٠ AGEi,t  عمر شركت
٧٨٤٦٢/١٤٦٠٥٠١/١٤٩٢٨١١/١٨١١٦٠٢/١١٥٨٦٢٠٥/١ SIZEi,t  اندازه شركت

رشد توليد ناخالص 
٢٠١٢١٨/٠-٠٨٥٨٠٣/٠٥٥٧١١٦/٠-٠١٧١٦٤/٠-٠٨٦٨٤٥/٠ GDPGi,t  داخلي

ارزش بازار به 
٤٢٩٩٧٨/٣٢٣٠٦٦٩/٣٦٣٥٣٤/١٨١٦٤٩١٥/٠٧٩٢٧٣١/٣ MBi,t  دفتري

٤٨٤٤٨٧/٠-٢٥١٨٢٩/٠١٩٠٧٦٢/٠٩٤٠٤٣٩/١٨٤٥٢٥٥/٠ GROWi,t  رشد فروش
١١٩٦٤٤/٠١٠٠٧٤٢/٠٦٧٣١٨٩/٠٤٥٠٩٢٦/٠١٦٩٠٠٦/٠ ROAi,t  سودآوري

١٥٣١٩١/٠١٢٦٢٥٢/٠٣٩٩٩٣٨/٠٠٠٦٩٠٧/٠١٠٩٠٠٥/٠ TANGi,t  هاي مشهوددارايي

  

  پژوهش متغيرهايآزمون مانايي  هاييافته -٤-٢
) اســتفاده شــري(نوع ف افتهيميتعمفولر  يكياز آزمون دپژوهش  يرهايمتغ ييمانا يبررســ منظوربهدر اين پژوهش 

ست.  شماره ( بهباتوجهشده ا نوع  يمذكور از خطا يهاآزمون يتمام يسطوح معنادار)، ٣خروجي مندرج در جدول 
 توانيمواحد رد شده و  شهيبر وجود ر يآزمون مبن) 0H( يصفر آمار هيفرض جهيهستند و در نت تركوچك ٠٥/٠اول 

ستند نيدر ا مطالعه مورد يهايسركه  رفتيپذ ت حتدر طول زمان  رهايمتغ ريرفتار مقاد ن،يبنابرا .سطح خطا مانا ه
  گيرد.قرار نميرونددار  راتييتغتأثير 
  

  پژوهش متغيرهاي يينتايج آزمون مانا :)٣جدول (
  آزمون نتيجه  ادارينمعمقدار  بيضر  آماره آزمونمقدار  بيضر  پژوهش يرهايمتغ نماد  پژوهش يرهايمتغ

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٩٩٧٩٦/١٤ INVi,t  سرمايه گذاري شركت

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -١٢٨٢٩/١٣ CSi,t  ساختار سرمايه

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٨٢١٧٧١/٨ INSTi,t  رونهادي پيش گذارانهيسرما

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٥٧٠٩٩/١٠ OCFi,t  جريانات نقدي عملياتي

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٦٠٤١٢/١١ AGEi,t  عمر شركت

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٣٧٦٠١٥/٥ SIZEi,t  اندازه شركت

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٥٥٠٠٢٣/٥ MBi,t  ارزش بازار به دفتري

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٣٤٦١٠٦/٦ GROWi,t  رشد فروش

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٧٥٦٨٧٣/٥ ROAi,t  سودآوري

  مانا است  ٠٠٠٠/٠  -٧٧٥٩٩٠/٥ TANGi,t  ي مشهودهادارايي
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درصد بوده و بيانگر مانا  ٥كمتر از  ي پژوهشمتغيرها شود سطح معناداري همهمشاهده مي ٣جدول شماره  بهباتوجه

  ست. پژوهش اي بودن متغيرها
  پژوهش متغيرهاي ضريب همبستگي هاي آزمونيافته -٤-٣
يا نسبي و يا يك متغير  يافاصلهبين دو متغير  رابطةمنظور تعيين ميزان رابطه، نوع و جهت ريب همبستگي بهض
صله سبي به كار برده مي يافا سپيرمن و يك متغير ن ستگي ا ضريب همب ضريب، متناظر پارامتري  شود. در واقع اين 

شد. نتايج آزمون همبستگي پيرسون در جدول (مي شود در برخي موارد گونه كه مشاهده مياند. همان) ارائه شده٤با
داري قابل متغيرهاي زوجي همبســتگي معني چنين، در برخي موارد اندك بينداري وجود دارد. همهمبســتگي معني

ستگي ست؛ اما اين همب شاهده ا ستند و ايجاد همم ها ازنظر كنند. به عبارت بهتر در ادامه تحليلخطي نميها قوي ني
بررسي روابط بين متغيرها مشكل محتوايي وجود ندارد؛ زيرا اگر همبستگي قوي بين متغيرهاي توضيحي مدل وجود 

  خطي شده و بررسي روابط در چنين حالتي نادرست خواهد بود.جر به بروز همداشته باشد، من
  

  پژوهش متغيرهايآزمون همبستگي  :)٤جدول (
  

 يرهايمتغ
 پژوهش

INVi,t CSi,t 
INSTi,

t 
OCFi,

t 
AGEi,

t 
SIZEi,t 

GDPGi

,t 
MBi,t 

GROWi

,t 
ROAi,

t 
TANGi

,t 

INVi,t ١ - - - - - - - - - -
CSi,t ٢١٥٨٠- ١ - - - - - - - - -

٠٠٠٥/٠ معناداري - - - - - - - - - -

INSTi,t ٠٧٩/٠
٠٩٠/٠
-

١ - - - - - - - -

٢٠٧١/٠ معناداري ١٤٦/٠ - - - - - - - - -

OCFi,t 
٠٢٩٣٨/

٠
١٤٥/٠
-

٠٥٤/٠ ١ - - - - - - -

٦٣٧٩/٠ معناداري ٠١٩/٠ ٣٨٤/٠ - - - - - - - -

AGEi,t ٠٦٨/٠- ١٨٢/٠ ١١٩/٠
٠٦٥/٠
-

١ - - - - - -

٢٧١٩/٠ معناداري ٠٠٣/٠ ٠٥٤/٠ ٢٩٧/٠ - - - - - - -

SIZEi,t ٢٥١/٠- ١٦١/٠
١٠٢٣/

٠
٢٤٢٧/

٠
١٥٦/٠ ١ - - - - -

٠٠٠/٠ معناداري ٠٠٩/٠ ١٠٠/٠
٠٠٠١/

٠
٠١١/٠ - - - - - -

GDPGi,

t 
٠٠٤/٠- ٠٤١/٠

٠٦٩/٠
-

٠٣٨١/
٠

١١٠/٠
-

٢٤٢/٠- ١ - - - -

٩٤٧/٠ معناداري ٥١٥/٠ ٢٦٧/٠ ٥٤١/٠ ٠٧٦/٠ ٠٠٠١/٠ - - - - -

MBi,t 
٠٦٧٧/٠
-

١٥١١/
٠

٠٠٥/٠
٠٨٧/٠
-

١٧٢/٠
٠٥٧٢٠/

٠
٣٥٦/٠- ١ - - -

٢٧٨/٠ يمعنادار ٠١٤/٠ ٩٣٠/٠
١٦١٤/

٠
٠٠٥/٠ ٣٥٩/٠ ٠٠٠٠/٠ - - - -
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 يرهايمتغ
 پژوهش

INVi,t CSi,t 
INSTi,

t 
OCFi,

t 
AGEi,

t 
SIZEi,t 

GDPGi

,t 
MBi,t 

GROWi

,t 
ROAi,

t 
TANGi

,t 

GROWi

,t 

٠٩٩٧١/
٠

٠٥٤/٠ ١٣١/٠
١٢٣٥/

٠
١١١٣/

٠
١٣٩/٠ ١٩٣/٠- ٢٢٣/٠ ١  -  -  

١٠٩٤/٠ معناداري ٣٧٩/٠ ٠٣٥/٠ ٠٤٧/٠ ٠٧٤/٠ ٠٢٥٢/٠ ٠٠١٨/٠
٠٠٠٣/

٠
- - -

i,tROA ٢٣٦/٠
٢٤٧/٠
-

١٤٣/٠
٥٢٠٢/

٠
٠١٦/٠
-

٢٦٢٠/٠ ٢٣٣/٠-
٠٣٤/٠
-

٢٨٤/٠ ١ -

٠٠٠١/٠ معناداري
٠٠٠١/

٠
٠٢٢/٠

٠٠٠٠/
٠

٧٩٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٢/٠
٥٨٣٧/

٠
٠٠٠٠/٠ - -

i,tTANG ٣٥٥٤/٠
١٠٩/٠
-

١٤٢/٠
-

٠٧٧٧/
٠

٤١٩/٠
-

٢٤٨/٠- ١٥٢٢/٠
٠٨٧/٠
-

٠٧٨/٠-
١٠٠/٠
-

١

٠٠٠٠/٠ معناداري ٠٧٨/٠ ٠٢٢/٠
٢١٢٠/

٠
٠٠٠٠/

٠
٠٠٠١/٠ ٠١٤٠/٠

١٦١٠/
٠

٢١٠٠/٠
١٠٦٠/

٠
-

  

  پژوهش متغيرهاي آزمون هاسمنچاو) و ( ليمر F هاي آزمونيافته -٤-٤
ـــتفاده ليمر براي انتخاب بين روش-آزمون اف ـــيون با اثرات ثابت اس ـــيون پول ديتا (تلفيقي) و رگرس هاي رگرس

هاي تابلويي (پانل ديتا) انتخاب باشــد، داده ٠,٠٥ي چاو كمتر از ســطح كه ميزان معناداري آمارهشــود. در صــورتيمي
  هاسمن نيز انجام شود.بايد آزمون تصادفيشود. در اين حالت براي تشخيص اثرات ثابت يا مي

  
  نتايج آزمون اف ليمر (چاو) :)٥جدول (

  

  آزمون نتيجه  يمقدار معنادار بيضر  درجه آزاديمقداري  بيضر  آماره آزمونمقدار   نام مدل
  هاي تابلوييداده  ٠٠٠٠/٠  )٣٦و٢١٣(  ٠٠٧٣٢٠/٩  مدل اول
  هاي تابلوييداده  ٠٠٠٠/٠  )٣٦و٢١٣(  ٦١٣٥٤٨/٦  مدل دوم

  
شده در  بهباتوجه سطح معناداري آزمون اف ليمر در مدل پژوهش كمتر از )٥(جدول نتايج ارايه  صد  ٥، چون  در

  گيرند. هاي تلفيقي موردپذيرش قرار ميهاي تابلويي در مقابل رويكرد دادهرويكرد داده رواست، ازاين
  

  هاسمننتايج آزمون :)٦جدول (  
    

  آزمون جهينت  يمقدار معنادار بيضر  درجه آزادي  آماره آزمون  نام مدل
  اثرات ثابت  ٠٠٠٠/٠  ٨٥٠٠٥٣/٦٧٩  مدل اول
  اثرات ثابت  ٠٠٠٠/٠  ٣٨٧٧٠٤/٥٨٩  مدل دوم

  
درصــد اســت،  ٥چون ســطح معناداري آزمون در مدل پژوهش كمتر از ، )٦(جدول نتايج ارايه شــده در به باتوجه

  گيرد.تصادفي موردپذيرش قرار ميرو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات ازاين
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  خودهمبستگي و همساني واريانس در مقادير خطا هاي آزمونيافته -٤-٥
اســتفاده شــده اســت. در  ١واتســون -ن ها از آزمون دوربيخودهمبســتگي بين باقيمانده وجودتشــخيص  منظوربه

ــورتي مقدار  ــد مي ٥/٢الي  ٥/١آماره براي الگوي پژوهش بين  نياص ــتگي بين اجزاي باش توان عدم وجود خودهمبس
  .نمودخطاي مدل را تاييد 

  
  نتايج آزمون خودهمبستگي و ناهمساني واريانس :)٧جدول (

   
  آزمون نتيجه  معناداريضريب مقدار   آماره آزمونمقدار   هاي پژوهشمدل

  وجود خودهمبستگي اجزاي خطاعدم   -  ٨٩٨٦٣٧/١  دوربين واتسون
  همساني واريانس اجزاي خطا  ٨٠٨٥/٠  ٢٨٨١٦٨/٥  مدل اول

  عدم وجود خودهمبستگي اجزاي خطا  -  ٨٥٣٥٥٤/١  دوربين واتسون
  همساني واريانس اجزاي خطا  ٠٨٩٥/٠  ٠٥١٣٦/١٥  مدل دوم

  
الي  ٥/١واتسون براي الگوي پژوهش بين  -آماره آزمون دوربيندهند كه اولا نشان مي )٧(نتايج حاصل در جدول 

شد و بنابريان، مي ٥/٢ ستگي بين اجزاي با داري سطح معنيمدل را تاييد كرد. دوما  خطايتوان عدم وجود خودهمب
باشــد و بيانگر وجود عدم ناهمســاني واريانس در جملات درصــد مي ٥پاگان در  مدل پژوهش بالاتر از -آزمون بريوش

  باشد.اخلال مي
  هم خطي هاي آزمونيافته -٤-٦

شاخص معرفي ميشدت هم خطي چندگانه را ارزيابي مي ٢در آمار، عامل تورم واريانس گردد كه كند. درواقع يك 
شدهبيان مي ضرايب برآورد  شدت هم خطي بابت هم خطي افزايش  دارد چه مقدار از تغييرات مربوط به  ست.  يافته ا
ــي بزرگي مقدار  چندگانه توان تحليل نمود. اگر آماره آزمون عامل تورم واريانس به واريانس مي تورمعامل   را با بررس

شان ست. بهيك نزديك بود ن تر عامل تورم واريانس بزرگ قاعده تجربي مقدار  عنوان يكدهنده عدم وجود هم خطي ا
  باشد.چندگانه بالا مي  باشد هم خطي  ١٠از 

  
  يوني اولآزمون هم خطي براي مدل رگرس :)٨جدول (

  

  پژوهش يرهايمتغ
 يرهايمتغ نماد

  پژوهش
مدل  عامل تورم واريانسضريب عددي 

  اول
مدل  عامل تورم واريانسعددي  بيضر

  دوم
نهادي  گذارانهيسرما

٠٥٣٩٠٩/١٠٥٣٩٠٩/١ INSTi,t  پيشرو

٥١٣٣١٩/١٥١٣٣١٩/١ OCFi,t  جريانات نقدي عملياتي
٢٦٤٧٦٧/١٢٦٤٧٦٧/١ AGEi,t  عمر شركت
٢٢٩٠٦٠/١٢٢٩٠٦٠/١ SIZEi,t  اندازه شركت

٣٣١٩٠١/١٣٣١٩٠١/١ GDPGi,t  رشد توليد ناخالص داخلي
٢٣٩٨٤٩/١٢٣٩٨٤٩/١ MBi,t  ارزش بازار به دفتري

                                                           
١. The Durbin-Watson (DW) test 

٢. The variance inflation factor (VIF) 
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  پژوهش يرهايمتغ
 يرهايمتغ نماد

  پژوهش
مدل  عامل تورم واريانسضريب عددي 

  اول
مدل  عامل تورم واريانسعددي  بيضر

  دوم
١٧٦٨٢٩/١١٧٦٨٢٩/١ GROWi,t  رشد فروش
٦٥٩٥٦٠/١٦٥٩٥٦٠/١ ROAi,t  سودآوري

٣١٨٤٧٨/١٣١٨٤٧٨/١ TANGi,t  ي مشهودهادارايي

  
مشاهده است، مقادير عامل تورم واريانس كمتر از عدد طور كه در نتايج آزمون هم خطي در جداول فوق قابلهمان

  باشد.است كه بيانگر عدم وجود هم خطي مي ١٠
  تجربي پژوهشرگرسيوني  هايتخمين مدلنتايج  -٤-٧
  پژوهش اولتخمين مدل رگرسيوني نتايج  -١ -٤-٧

  .است ارايه شده) ٩در جدول (اول پژوهش تخمين مدل رگرسيوني مربوط به  نتايج در اين بخش
  

  تخمين نهايي مدل رگرسيوني اول پژوهش :)٩جدول (
  

  پژوهش يرهايمتغ
 يرهاينمادمتغ

  پژوهش
) βعددي بتا ( ضريب

  پژوهش يرهايمتغ

 يعدد بيضر
معيار انحراف 

  )استاندارد(

آماره عددي  بيضر
 ودنتياست تيآزمون 
)T-test(  

 ضريب
  معناداري

  ٠٠١٧/٠  ٠٣٢٣٢٦/٠١٤٢١٢٨/٣  ١٠١٥٧١/٠ Ci,t  ضريب ثابت

نهادي  گذارانهيسرما
  روپيش

INSTi,t ٠٢٩٥٩٥/٠  ١٦٩٢٠٥/٠٠٠٠٠/٠  ٧١٧٣٨١/٥  

  ٠٠٠٠/٠  -٠٢٧٤٦٣/٠٨٨٨٥٣٩/٧  -٢١٦٦٤٧/٠ OCFi,t  جريانات نقدي عملياتي

  ٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٤٨٤/٠٥٠٨٦١٢/٧  ٠٠٣٦٣٢/٠ AGEi,t  عمر شركت
  ٠٠٠٠/٠  -٠٠١٩١٢/٠٦١٥٤١/١٤  -٠٢٧٩٤٦/٠ SIZEi,t  اندازه شركت

  ٢٢١٧/٠  -٠١٥٦٩١/٠٢٢٢١٧٩/١  -٠١٩١٧٧/٠ GDPGi,t  رشد توليد ناخالص داخلي

  ٠٠٠٤/٠  -٠٠٠٨٠٣/٠٥٢٠١٩٩/٣  -٠٠٢٨٢٧/٠ MBi,t  ارزش بازار به دفتري

  ٠٠٠٦/٠  ٠٠٦١٢٦/٠٤٥٢٤٨٧/٣  ٠٢١١٤٩/٠ GROWi,t  رشد فروش

  ٠٠٠٠/٠  ٠٢٠٨٥٣/٠٣٠٢٣٢/١٩  ٤٠٢٥١٩/٠ ROAi,t  سودآوري

  ٠٠٠٠/٠  ٠٢٨١٩/٠٠٩٠٣٠/٢٣  ٦٦٥٤٢٩/٠ TANGi,t  ي مشهودهادارايي

  ٦٦٧٠١٩/٠  شدهضريب تعيين تعديل

  ٤٨٤٨٤/١٢  Fآماره  يعدد بيضر

سطح  يعدد بيضر
  معناداري

٠٠٠٠٠٠/٠  

  
) داراي ضريب مثبت و سطح معناداري INSTنهادي پيشرو شركت ( گذارانسرمايهاينكه متغير مستقل  بهباتوجه

ســرمايه گذاران نهادي بر ســرمايه گذاري در عرضــه عمومي اوليه توان گفت كه درصــد اســت از اين رو مي ٥كمتر از 
توان بنابراين، مي. هاي نوپا پذيرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير مســتقيم و معناداري دارندســهام شــركت

شروافزايش  نتيجه گرفت كه با ست شركت سرمايه گذاري، ميزان سرمايه گذاران نهادي پي ها نيز افزايش پيدا كرده ا
 (تاييد فرضيه اول پژوهش).
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  پژوهش نتايج تخمين مدل رگرسيوني دوم -٢ -٤-٧
  ارايه شده است.) ١٠در جدول (دوم پژوهش مدل رگرسيوني  نتايج مربوط به تخمين در اين بخش

  
  تخمين نهايي مدل رگرسيوني دوم پژوهش :)١٠جدول (

  

  پژوهش يرهايمتغ
 يرهاينمادمتغ

  پژوهش

عددي بتا  ضريب
)β (يرهايمتغ 

  پژوهش

انحراف  يعدد بيضر
  )استانداردمعيار (

آماره عددي  بيضر
-T( ودنتياست تيآزمون 

test(  

 ضريب
  معناداري

٠٣٣٩١٥/٠٠٠٢٧٧٦٥/٠٢٦٧٨٦/١٢٠٠٠٠٠٠/٠ Ci,t  ضريب ثابت

نهادي  گذارانهيسرما
  روپيش

INST ٢٤٠٥٠٨/٠-٠٤٢٧٨٨/٠٦٢٠٨٦٨/٥-٠٠٠٠٠٠/٠

٠١٠٨٠/٠-٠٣٩٧٠٧/٠٥٥١١٢٤١/٢-١٠١١٣٠٢/٠ OCFi,ti,t  جريانات نقدي عملياتي

٠٠٤١٤٥/٠٠٠٠٦٩٩/٠٩٢٦٦٤٥/٥٠٠٠٠٠٠/٠ AGEi,t  عمر شركت

٠٣٩٣٢٧/٠٠٤٦٧٣٧/٠٨٤١٤٦٦/٠٤٠٠٢٠/٠ SIZEi,t  اندازه شركت

ناخالص رشد توليد 
  داخلي

GDPGi,t ١٢٦٨٢٤/٠٠٢٢٦٨٦/٠٥٩٠٣٥٠/٥٠٠٠٠٠٠/٠

٠٠٧٢٨٦/٠٠٠١١٦١/٠٢٧٣٩٢٥/٦٠٠٠٠٠٠/٠ MBi,t  ارزش بازار به دفتري

٠٤٥٩٨٩/٠٠٠٨٨٥٧/٠١٩٢٦٧٠/٥٠٠٠٠٠٠/٠ GROWi,t  رشد فروش

٠٠٠٠٠٠/٠-٠٣٠١٥٠/٠٠٧٥٣٠/١٢-٣٦٤٠٧٠/٠ ROAi,t  سودآوري

٠٤٢١٠/٠-٠٤١٦٦٦/٠٠٣٣٤٠٤/٢-٠٨٤٧٢٤/٠ TANGi,t  هاي مشهوددارايي

ضريب 
  شدهتعديلتعيين

٥٨٦٧١٠/٠

٣٨٠٤٤١/٧  Fآماره  يعدد بيضر

 سطح يعدد بيضر
  معناداري

٠٠٠٠٠٠/٠

  
و سطح معناداري  منفي) داراي ضريب INSTشركت ( نهادي پيشرو گذارانهيسرمااينكه متغير مستقل  بهباتوجه

ست از اين رو مي ٥كمتر از  صد ا سرمايه توان گفت كه در ساختار  ضه درسرمايه گذاران نهادي بر  اوليه  عمومي عر
توان بنابراين، مي. تاثير مســتقيم و معناداري دارند شــده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهاي نوپا پذشــركت ســهام

ستميزان بدهي شركت، ذاران نهادي پيشروسرمايه گنتيجه گرفت كه با افزايش  (تاييد فرضيه  ها كاهش پيدا كرده ا
  دوم پژوهش).

  
  يريگجهينت -٥

 نهادي گذارانسرمايه كه دهدمي نشان اوليه عمومي هايعرضهدر خصوص پژوهش تجربي  نهيشيو پ ينظر يمبان
هاي داخلي، رابطه علي بين حضــور بار در پژوهشبراي نخســتين .دارند مفيدي هاينقش اوليه عمومي هايعرضــه در

ـــركتنهادي و متغيرهاي بنيادين عملكرد مالي  ـــهام يهاش ـــه يدارا يس با كنترل ) IPO( هياول يعموم يهاعرض
ست. همچنينمتغيرهاي كلان و خرد، با روش داده شده ا ساختار اين پژوهش نظريه ،هاي تابلويي تحليل و تأييد  هاي 

 مورد در توجهي قابل شــواهد .كندروزرســاني ميايه، نظارت نهادي و اطلاعات نامتقارن را در بســتر بازار ايران بهســرم



 ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٩٢

 گذاران سرمايه به سهام تخصيص. دارد وجود عمومي اوليه يهاعرضه گذاري قيمت در نهادي گذاران سرمايه اهميت
 بازار از خرد گذارانسرمايه كه كندمي تضمين و دهدمي كاهش را خرد گذاران سرمايه نامطلوب انتخاب مشكل نهادي

 قيمت براي لازم ارزش با مرتبط اطلاعات ارائه در نهادي گذارانســـرمايه. شـــوندنمي خارج اوليه عمومي هايعرضـــه
 ســهام بازار ارزش كردن نزديك به آگاه گذارانســرمايه علاوه بر اين،. كنندمي كمك اوليه عمومي هايعرضــه گذاري

سط آن ذاتي ارزش به شركت ضه از پس تو سياز اين رو،  .كنندمي كمك عمومي اوليه عر ضر به برر  در پژوهش حا
سرمايه سرمايهتأثير  شرو بر  سرمايه گذاران نهادي پي ساختار  ضه  درگذاري و  هاي نوپا شركت سهام اوليهعمومي عر

شارما و همكاران و به پيروي از مطالعه ست. براي اين منظور پرداخته شده ا شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ
شروسرمايهو در دو مدل جداگانه اثر  )٢٠٢٤( شركت گذاران نهادي پي سرمايه  ساختار  سرمايه گذاران و   هابر ميزان 

جريانات نقدي عملياتي، عمر شــركت، اندازه شــركت، رشــد توليد  هم چنين، اثر متغيرهايمورد بررســي قرار گرفت. 
 ي رگرسيوني كنترل شد.هادر مدل ي مشهودهاناخالص داخلي، ارزش بازار به دفتري، رشد فروش، سودآوري و دارايي

ضر از نظر هدف كاربردي و از نظر روش گردآوري داده صيفيهادر گروه پژوهش هاپژوهش حا ستگي قرار  -ي تو همب
ــد ــتفاده ش ــيســتماتيك (غربالگري) اس ه دارد. هم چنين، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه گيري حذف س

ي هاساله بين سال هفتشركت در دوره زماني  ٣٧كه با توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهايت طوريبه است.
ـــال ٢٥٩(در مجموع  ١٤٠٢الي  ١٣٩٦ ـــركت) مورد تجزيه و تحليل ق-س ـــي فرضـــيهش ها از رار گرفتند. براي بررس
و با ) Eviews8نسخه هشتم ( وزيويااقتصاد سنجي نرم افزار و  هاي مربوط به رگرسيون چندمتغيره با استفادهروش

اثرات ثابت بهره گرفته شــده اســت. نتايج به دســت آمده در اين مطالعه  –ي پانلي (تابلويي) هااســتفاده از روش داده
شان سرمايهسرمايهدر مجموع  كهدهند مي ن سرمايه گذاريگذاران نهادي پيشرو بر  ساختار  اوليه عمومي عرضه  در و 
 ي پيشين در اين حوزههاپژوهش دارد. معناداري ثيرأشده در بورس اوراق بهادار تهران ت رفتهيهاي نوپا پذشركت سهام

 بر توجهيقابل تأثير عمومي اوليه عرضـــه يك در پيشـــرو گذارانســـرمايه به ســـهام تخصـــيص كه دهندمي نشـــان
 عدم كاهش دليل به عمدتاً كه دارد ي داراي عرضـــه عمومي اوليههاحد شـــركت از كمتر گذاريقيمت و گذاريارزش
 گزارش مجري گذاران ســرمايه نظارتي نقش مورد در را بيشــتري شــواهد مطالعه حاضــر. اســت قبلي اطلاعات تقارن

شد با يهاشركت براي ويژه به توانندمي گذاران نهادي پيشرو سرمايه كه دريافتيم ما. كندمي  محدود سرمايه و بالا ر
شمند شد ارز ضه از رو پسگذاران نهادي پيشسرمايه حمايت تحت يهاشركت. با  عملياتي عملكرد عمومي، اوليه عر

شان خود از برتري شان داد نت كلي، طور به. دهندمي ن  مثبت تأثير گذارانسرمايه به سهام اختياري تخصيص كهايج ن
  .دارد هاشركت عملكرد برمعناداري 

سي اثر  سرمايهگذاران نهادي پيشسرمايهدر فرضيه اول پژوهش به برر  سهاماوليه عمومي عرضه  درگذاري رو بر 
ــركت ــده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهاي نوپا پذش ــد ش ــت.پرداخته ش اينكه متغير  بهباتوجهكه به طوري ه اس
درصد است  ٥) داراي ضريب مثبت و سطح معناداري كمتر از ٩جدول شركت ( نهادي پيشرو گذارانهيسرمامستقل 
هاي نوپا شــركت ســهاماوليه  عمومي عرضــه در ســرمايه گذاريســرمايه گذاران نهادي بر توان گفت كه مي از اين رو

ـــده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ ـــتقيم و معناداري دارندثير أت ش هاي موجود از جمله ين يافته با نظريها. مس
و بنونيست  )٢٠٢٤شارما و همكاران (اطلاعات نامتقارن و شواهد مطالعات نظريه گذاران نهادي، فرضيه نظارتي سرمايه

گذاران نهادي با قدرت تحليلگري بالا، دسـترسـي به اطلاعات محرمانه و راسـتاسـت. سـرمايه) هم١٩٨٩و اسـپيندت (
صميمانگيزه سرمايههاي بلندمدت، فرآيند ت شند و افقگذاري را بهبود ميگيري  شركت هاي بلندمدتبخ تري را براي 

  .كنندتعريف مي
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 سهاماوليه عمومي عرضه  در ساختار سرمايهگذاران نهادي پيشرو بر سرمايهي اثر در فرضيه دوم پژوهش به بررس
ســرمايه اينكه متغير مســتقل  بهباتوجهپرداخته شــد كه  شــده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيهاي نوپا پذشــركت

درصــد اســت از اين رو  ٥و ســطح معناداري كمتر از  منفي) داراي ضــريب ١٤جدول شــركت ( گذاران نهادي پيشــرو
شده  رفتهيهاي نوپا پذشركت سهاماوليه  عمومي عرضه درتوان گفت كه سرمايه گذاران نهادي بر ساختار سرمايه مي

ـــتقيم و معناداري دارند ريتأث در بورس اوراق بهادار تهران ـــاركت نهادي، گرايش به. مس عبارت ديگر، با افزايش مش
تري اتخاذ شــده كارانهتر و محافظهها به اســتفاده از تأمين مالي بدهي كاهش يافته و ســاختار ســرمايه متعادلشــركت

 .است

ــرمايه بهينه ــاختار س ــت. طبق  اين نتيجه با مباني نظري مرتبط با نظريه هزينه نمايندگي، نظريه س هماهنگ اس
ــرمايه هاي نظارتي و ســطح بالاي تري دارند، به دليل انگيزهدهگذاران نهادي كه مالكيت عمنظريه هزينه نمايندگي، س

دارند. در نظريه ســاختار ســرمايه بهينه نيز از جمله افزايش بدهي، بازميخطر آگاهي، مديران را از اتخاذ تصــميمات پر
تعادلي ميان بدهي و حقوق صاحبان سهام هستند تا هزينه سرمايه را به حداقل و  به دنبالها شود كه شركتبيان مي

سرمايه سانند؛  شركت را به حداكثر بر صميمات مديريتي ميارزش  توانند به تحقق اين گذاران نهادي با اثرگذاري بر ت
ـــارما و همكاران (هاي مطالعات خارجي مانند پژوهش پژوهش حاضـــر در تأييد يافته .تعادل كمك كنند و  )٢٠٢٤ش

اي در تركيب دهد كه حضـــور نهادهاي حرفهنشـــان مي )١٤٠٠كردســـتاني و همكاران (هاي داخلي از جمله پژوهش
تنها نقش حمايتي در تأمين مالي دارند، نه) IPO(سهام  هياول يعموم يهاعرضه يدارا يسهام يهاشركتسهامداري 

ها را در مراحل ابتدايي فعاليت كاهش مالي شـــركتخطر تر ســـاختار ســـرمايه شـــده و بلكه باعث مديريت محتاطانه
  .دهندمي

پيشـــنهادهاي هاي پژوهش برخي از بنابراين، در ادامه مطالب اين قســـمت نيز متناســـب با نتايج آزمون فرضـــيه
به شرح زير  هاي آينده)ها) پيشنهادهاي تحقيقاتي (براي پژوهشگذاران، بازار سرمايه و شركتياستكاربردي(براي س

 شود:ارايه مي

  :هاي آينده)پژوهشانجام شنهادهاي تحقيقاتي (براي پي
 يدارا يســهام يهاشــركت گذاران نهادي پيشــرو درهاي تشــويقي براي مشــاركت ســرمايهطراحي ســياســت -

ضه شود. در واقع،  )IPO(سهام  هياول يعموم يهاعر سرمايهدر نظر گرفته  گذاران نهادي با توجه به نقش مثبت 
هايي توانند مشوقهاي تأمين سرمايه ميگذاري و ساختار سرمايه، سازمان بورس و شركتپيشرو در بهبود سرمايه

رساني تخصيص سهميه ويژه، اطلاعگذاران در فرآيند عرضه اوليه طراحي كنند (مانند براي جذب اين نوع سرمايه
  ارايه گردد.  تر، يا ارائه ابزارهاي مشاركت بلندمدت)شفاف

 
شفافيت اطلاعاتي در عرضه - سرمايهافزايش  شود. در  گذاران نهاديهاي اوليه براي تسهيل جذب  در نظر گرفته 

 يعموم يهاعرضــه و افزايش افشــاي اطلاعات پيش از منســجم و ســاختاريافتههاي تحليلي ارائه گزارشواقع، با 
تقويت نيز ها را و اثر نظارتي و اطلاعاتي آن نمودهگذاران نهادي را تقويت اعتماد سرمايه امكان )IPO(سهام  هياول

 نمايند.

در  هاي نوپاگذاران نهادي در مديريت شركتهاي نظارتي براي مشاركت مؤثرتر سرمايهتدوين چارچوبموضوع  -
گذاران تر اين سرمايههاي نظارتي براي تعريف نقش فعالشود كه چارچوبپيشنهاد مينظر گرفته شود. در واقع، 

 .ها براي ارتقاي عملكرد شركتي استفاده گرددتدوين شود تا از ظرفيت آن راهبرديهاي مالي و گيريتصميم در
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 :هاي آينده)پژوهشانجام پيشنهادهاي تحقيقاتي (براي 

 گذاران نهادي پيشرو در عملكرد بلندمدت پس ازسرمايهو جايگاه بررسي نقش طي انجام پژوهشي به موضوع  -

ضه شود. به بيان ديگر، طي انجام )IPO(سهام  هياول يعموم عر ضور  پرداخته  شي با تمركز بر رابطه بين ح پژوه
 يعموم عرضه هاي بعد ازها در سالياتي شركتگذاران نهادي پيشرو در عرضه اوليه و بازده يا عملكرد عملسرمايه

 پرداخته شود. )IPO(سهام  هياول

ــوع  - ــي به موض ــرمايهطي انجام پژوهش ــه نقش س ــرمايه مقايس ــاختار س گذاران نهادي داخلي و خارجي در س
ـــركت ـــود. به بيان ديگر، طي انجام هاي نوپا در ايرانش ـــي پرداخته ش ـــور  پژوهش ـــورتي كه امكان حض در ص
ــرمايه ــه ميس ــود، اين مقايس ــوير دقيقگذاران خارجي فراهم ش تري از كارايي نظارتي و اطلاعاتي انواع تواند تص

 .گذاران نهادي ارائه دهدمختلف سرمايه

ـــوع - به موض ـــي  ـــميمات  طي انجام پژوهش تحليل تأثير نوع مالكيت نهادي (فعال در مقابل منفعل) بر تص
شود. به بيان ديگر، طي انجامپردا گذاري و تأمين ماليسرمايه شي خته ئ تحليل  ضوع  پژوه سيمبه مو بندي تق
سي اثرات متفاوت آن ٢و منفعل ١گذاران نهادي به فعالسرمايه شركتو برر  وارد بههاي تازهها بر متغيرهاي مالي 

  شود.و تفسير تحليل نتايج آن نيز بازار سهام ايران پرداخته و 
 

  منابع فهرست 

، ١٣٨٦، بهار ٨شماره  ،يدر آن، دانش و پژوهش حسابدار ينهاد گذارانهيشركت و نقش سرما ينظام راهبر .)١٣٨٦( ،يكردلر، عل يميابراه
  .٢٥-٢٠ص 

از  يريبا بهره گ ياريچند مع يگذار هياوراق بهادار ســـرما يعملكرد مجموعه ها يابيانتخاب و ارز). ١٣٧٩(اصـــغر.  يعلي، رســـتم يانوار
   .٧٦-٦٥، )١٢( ٤٥، تيريمد يپژوه ندهي. آيآرمان يزيربرنامه يهامدل

تصميمات سرمايه گذاران نهادي با كيفيت شركت در عرضه هاي اوليه عمومي در بررسي رابطه بين ). ١٤٠٢. (سبزه ئي، الناز ؛باغاني، علي
ــده در بورس اوراق بهادار تهران ــركت هاي پذيرفته ش ــابداري، مالي، مديريت و . ش اولين همايش ملي پژوهش هاي نو پديد در حس

  .تهرانايران،  اقتصاد با رويكرد توسعه اكوسيستم نوآوري،

در  نينو يهايتوســعه علوم فناور يمل شيهما نيشــشــمي. در ســهام بانك يگذار هيو ســرما يگذاران نهاد هيســرما). ١٤٠٢. (فاطمه ،يپاپ
  .تهرانايران،  ،وتريو كامپ يحسابدار ت،يريمد

بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت هاي فعال در بورس ) .١٣٩٧. (شعبان زاده، مهدي ؛رحماني، حليمه ؛حاجي بيگي، زهرا
  .١-١٩)، ٣(٤ ،يو حسابدار تيريات مدفصلنامه مطالع .اوراق بهادار تهران تحت رويكرد سيستم پوياي

 يهايو ارزش شــركت. بررســ ينهاد گذارانهيســرما نيرابطه ب ي). بررســ١٣٨٧. ( يهد ،اســكندر ؛محمد  ي،مراد يي،حي ،گانهيحســاس 
  .١٠٧-١٢٢)، ٣(١٥ي،و حسابرس يحسابدار

). بررسي انواع ناهنجاري هاي مربوط به عرضه عمومي سهام در بازار اوراق بهادار تهران. پايان نامه كارشناسي ارشد ١٣٩٥حق بين، زينب (
  تهران، ايران.دانشگاه الزهراء، 

ها. شـــركت يبر عملكرد مال) IPOســـهام ( هيو اول يعرضـــه عموم ريتاث ي). بررســـ١٤٠٢بهنام . ( ي،ميابراه ي؛مصـــطف ،هراتمه يدريح
  .٢٥٢-٢٤٠،)٤(٢،عملكرد يابيدر ارز نينو يهاپژوهش

                                                           
١. Activist  

٢. Passive  



95 ...  هيو ساختار سرما يگذارهيبر سرما شرويپ ينهاد گذارانهيسرما ريتأث   

قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا.، بخش  كي ةماد ٢٧موضـــوع بند  ينهاد گذارهيدســـتورالعمل ســـرما ).١٣٨٤. (ســـازمان بورس و اوراق بهادار
  ها.ستورالعملد

  .كاربردها . چاپ دوم، تهران: انتشارات پوران پژوهش). مديريت مالي، مفاهيم و  ١٤٠٠قاليباف اصل، حسن. ( 

در  سـتايموازنه ا هينظر ي: آزمون تجربهيكننده سـاختار سـرما نييعوامل تع يبررسـ). ١٣٨٧. ( يمظاهر نجف ،عمران ؛غلامرضـا ي،كردسـتان
  .٧٣-٩٠، )٢٥(١٠ي،مال قاتي. تحقيسلسله مراتب هيمقابل نظر

سود قبل و بعد  تيريدر مد ينهاد گذارانهينقش دوگانه سرما ي). بررس١٤٠٠. ( ديجاو ي،اراحمدي ؛عبداالله  ،يمحمد ؛غلامرضاي، كردستان
  .٤٦-٢٧،)٢(١١ي،حسابدار يتجرب يهاسهام. پژوهش هياز عرضه اول

سگر ضا. ( ،يمدرس، احمد، و ع سا١٣٨٨محمدر شنا ضه اول يرعاديعوامل موثر بر بازده غ يي).  سهام عر در بورس اوراق بهادار  هيبلندمدت 
  .٧٧-١٠٣)، ٥(٢تهران. بورس اوراق بهادار،

  .١٣-١٩)،٢١(١٧٦). عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه. ماهنامه حسابدار، تهران، ايران، شماره ١٣٨٥مشايخ، شهناز؛ شاهرخي، سيده سمانه. (

صفيه سپهر؛ مهري نژاد،  سايي راهبردهاي تامين مالي ). ١٤٠٢( .سپهر،  سرمايه گذاري هايشركتشنا هاي نوپا مبتني بر فناوري از منظر 
   ، تهران، ايران.چهاردهمين كنفرانس بين المللي مديريت، تجارت جهاني، اقتصاد، دارايي و علوم اجتماعي. خطرپذير

ـــائيان؛ جهانخاني). مديريت مالي جلد اول. ترجمه: ١٣٩٩، پي؛ ريموند. (نوو ـــازمان مطالعه و تدوين كتب علوم علي، علي؛ پارس ، تهران: س
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