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 چکیده

ها، نفوو    گذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت سرمایه

ایو   ها را تحت تأثیر قورار دهنود     ی آن توانند رویه  می ها دارند و  ای در شرکت قابل ملاحظه

های پذیرفته شده  گذاری در شرکت سیاست سرمایه برگذاران نهادی را  نقش سرمایه تحقیق

کند  روش تحقیق از نوع همبستگی و با اسوتفاده از   می  هادار تهران بررسی بورس اوراق ب در

ی مثبووت یو یی بووی    گور وجووود راب وه   تحقیووق بیوان   نتوای   رگرسویون نندگانوه اسووت  

و میان جریوان نقود لمایواتی    ننی   گذاری بود؛ هم گذاران نهادی و سیاست سرمایه سرمایه

سه متغیور    شتدار وجود ندا ای م نی راب ه ریگذا سرمایهسیاست  با P/Eبازده بازار سهم و

ی م نوادار داشوتند کوه از ایو       راب ه ی شرکت و نسبت اهرمی  اندازه ،کنترلی س  شرکت

ای منفوی بوا    راب وه  موی   ای مثبوت و نسوبت اهور    میان دو متغیر اندازه و س  شرکت، راب ه

 گذاری دارد   سیاست سرمایه

 ،گوذاری  سیاست سورمایه  ،نسبت اهرمی ،گذاران نهادی سرمایه ،حاکمیت شرکتی کلیدی: هایواژه

 ای  مخارج سرمایه
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 مقدمه. 1

گذاری، خط مشوی شورکت را در    تواند با اتخا  تصمیمات درست در سرمایه می  یک شرکت 

 ی سیاسووت ی تووأمی  مووالی مشووخ  کنوود  شناسووایی و تبیووی  لواموول ت یووی  کننووده زمینووه

های اقتصوادی اسوت  اهمیوت ایو       نف ان بنگاه های  ی تری  دغدغه یکی از اصای ،گذاری سرمایه

ی شورکت و بوه    ها  به دلیل استفاده از اطلالات حاصل در فرآیند اداره مسأله نزد مدیران شرکت

هوا   ی ارزیابی لماکرد آنان جدی است  از همی  رو بخشی از توان و توجه مدیران شرکت واس ه

تور از   شوود  مهوم   موی   یاد « گذاری سیاست سرمایه»است که از آن به لنوان  ای م  وف به مقوله

گوذاری مشوخ  از سووی     یابی دلایل اتخا  یک سیاسوت سورمایه   ریشه ،گذاری سیاست سرمایه

هوای   های مهم اقتصادی بورای گوروه   گیری تواند راهگشای تصمیم می  ها است  ای  مویوع  شرکت

دسوت آموده از ایو      ی بوه  باشود  دلایول و لوامول ت یوی  کننوده      گذاران ویژه سرمایه به ،نفع  ی

 کورده باکوه ابوزاری، بورای       هوا در گذشوته کموک     نه تنها بوه تویویر رفتوار شورکت     ،یابی ریشه

 آورد  می  ها در ای  حوزه فراهم  بینی حرکت و مسیر آتی آن پیش

هوا، از نفوو     م شرکتگذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش درخور توجهی از سها سرمایه 

ها را تحت تأثیر قورار   توانند  سیاست آن می پذیر برخوردارند و  های سرمایه نشمگیری در شرکت

 دهند 

 حاصول پردازنود،   ی اقتصاد کشورها بوه کسوو و کوار موی     های سهامی که در لرصه شرکت

الگوهوای  هوای متفواوتی از    فرآیندی کوه  طوی آن گونوه    ؛فرآیند تکامل مالکیت شخصی هستند

)لام(  ی آزمایش گذاشته شده و در نهایت الگوی شرکت سهامی ف الیت اقتصادی جم ی به بوته

روز  گذاران نهادی روزبه سرمایه است  کرده برتر ظهور ی لنوان گونه  به ،که یک قالو حقوقی است

بوه دلیول مخواطرات مالکیوت و       کننود   موی  ها کسوو   تری در ساختار مالکیت شرکت نقش مهم

ثیر قابوول توووجهی بوور أگووذاران نهووادی توو سوورمایه رود مووی  گووذاری، انتظووار  هووای سوورمایه افووق

هودف اصوای تحقیوق حایور، ت یوی        های شرکت در شرایط مختای داشته باشند  گیری تصمیم

هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار و       گوذاران نهوادی در شورکت    ی  سهم سرمایه راب ه

هوای   گیوری  گذاران نهوادی بور تصومیم    ثیر سرمایهأت ،ت  به ای  منظوراس  گذاری  سیاست سرمایه

  شد خواهدبررسی   ای های سرمایه لمده در خصوص هزینه
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 ی تحقیق پیشینه. 2

گذاران نهادی و نظام مودیریتی در ننودی     به بررسی ارتباط بی  سرمایه 1هاوج و همکاران

افزایش یافته اسوت،   CEOمنظور درک بهتر ای  نکته که نگونه حجم م املات  دهه گذشته به

ی تغییرات نقش  ی حجم م املات اختیاری و اجباری درباره کارگیری نمونه ها با به پرداختند  آن

و  1334-1397هوای   گذاران نهادی بوی  سوال   مایت مابی  سرمایهلماگرا و دست کشیدن از ح

رسود بوا     موی  نظور   گذاران، بوه  ی سرمایه پرداختند  نتای  نشان داد با افزایش اندازه 1331-7332

لنووان ابوزاری مهوم بورای      گرایان به که ف ال شوند؛ در حالی می دست کشیدن از حمایتشان منع 

 ( 7317همکاران، ماند )هاوج و  می  تغییر باقی 

گذاران نهوادی بور حاکمیوت     به بررسی ای  امر پرداختند که آیا سرمایه 7آگروال و همکاران

-7330شورکت در طوول دوره    70هوا از   های پرتفایو نهادها در شرکت شرکتی با تحایل دارایی

ها دریافتند حاکمیت س حی شورکت بوه طوور ق وع مورتبط بوا        مؤثر هستند یا خیر  آن 7339

گذاران نهوادی نوه تنهوا مکوانیزم      نشان داد سرمایه الماای است  شواهد گذاری نهادی بی  ایهسرم

دهند  نتوای  حواکی از    می  قرار  دهند؛ باکه نتای  را هم تحت تأثیر می حاکمیت شرکتی را تغییر 

گوذاران نهوادی تمرینوات مناسوو      الماای پرتفایو توسوط سورمایه   گذاری بی  ای  بود که سرمایه

 (  7311دهند )آگروال و همکاران،  می کمیت شرکتی را در سرتاسر جهان ارتقاء حا

های تقسویم   ، ارتباط بی  ساختار مالکیت، ترکیو هیأت مدیره و سیاست0محمد سایمان  

هوای   های پذیرفته شده در بورس لربستان درسوال  های ترکیبی شرکت سود را با استفاده از داده

قرار داد  وی دریافت ارتباط مثبوت و قووی بوی  مالکیوت نهوادی،       مورد بررسی 7339تا  7332

ی هیأت مدیره و لماکرد شرکت، تصمیم تقسیم سود و نسبت تقسویم سوود وجوود دارد      اندازه

های با سود بالاتر، برای هر سهم و مالکی  نهادی سود بالاتری  دارند؛ اموا   نتای  نشان داد شرکت

 مودیره و تصومیمات و نسوبت تقسویم سوود وجوود نودارد        بی  خصوصیات دیگر هیأت ارتباطی 

 ( 7313)محمد سایمان، 

ی بوی  حاکمیوت شورکتی و مالکیوت نهوادی       نونگ و زانگ، شواهدی در ارتباط با راب وه 

ی  وسویاه  سهام ارائوه نمودنود  شوواهد ایو  تحقیوق نشوان داد، نسوبت سوهام شورکتی کوه بوه           

دهد  ایو  نتوای      می  ت ساختار حاکمیت را افزایش شود، کیفی می داری  گذاران نهادی نگه سرمایه

هوایی گورایش دارنود کوه      گذاران نهادی به سمت سهام شورکت  با ای  نظر موافق بود که سرمایه
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ساختار حاکمیتی خوبی در جهت برآورده ساخت  مسئولیت مباشرتی مدیریت دارند )نونوگ و  

 (  7333زانگ، 

هوای سوود سوهام در     سواختار مالکیوت بوا سیاسوت    لبدالسلام و همکاران، پیرامون ارتباط 

هوای   بوی  مالکیوت نهوادی و برخوی سیاسوت      های نوظهور نشان دادند که ارتباط مسوتقیم   بازار

 ( 7339شرکت وجود دارد )لبدالسلام و سایری ، 

گذاران نهوادی یافتنود     ، شواهد دیگری در ارتباط با نقش نظارتی سرمایه4کرنت و همکاران

میان درصد مالکیت نهادی و ت داد مالکان نهادی را بوا لماکورد شورکت  بررسوی       ی ها راب ه آن

نموده و دریافتند بی  بازده جریان نقدی لمایاتی و درصد مالکیت نهادی و ت داد مالکان نهادی 

ی  داری وجود دارد؛ اما ای  راب ه فقط در مورد نهادهایی صوادق اسوت کوه راب وه     ی م نی راب ه

 (  7332ندارند )کرنت و همکاران، تجاری با شرکت 

گذاران  سرمایه وجود  هایی در ای  مویوع انجام دادند و  دریافتند بررسی ،1و همکارانن  

گذاران نهادی  اما ای  تأثیر برای تمام سرمایه ؛شود نهادی منجر به تصمیمات بهتر در شرکت می

شرکت ارتباط تجواری ندارنود، صودق    گذاران نهادی که با  تر در مورد سرمایه یکی نیست و بیش

 ( 7332)ن  و همکاران،  کند می

را  7330تا  1333های  ، ارتباط بی  مالکیت نهادی و لماکرد شرکت در سال2تیساوی وگو

هوای   داری شوده توسوط شورکت    مورد پژوهش قرار دادند  مالکیت نهادی برابر درصد سهام نگوه 

هوا،    های بیمه، مؤسسات موالی، بانوک   امل شرکتها ش است و شرکت دولتی از کل سهام سرمایه 

گوذاری نهوادی    ها نشوان دادنود کوه سورمایه     هستند  آن  های دولتی و دیگر اجزای دولت  شرکت

گذاران کمک کند توا مسوائل نماینودگی حاصول از تفکیوک مودیریت را        ممک  است به سرمایه

 (  7332کاهش دهند )تیساوی وگو، 

گوذاران نهوادی از طریوق آزموون توأثیر       نقش نظارتی سرمایه، به بررسی 2ولوری و جنکینز

هوا بور کیفیوت سوود گوزارش شوده، پرداختنود          س ر مالکیت نهادی موجود در ساختار شرکت

گوذاران نهوادی و محتووای اطلالواتی سوود را تأییود        ی مستقیم بی  س ر سرمایه ها راب ه یافته

ذاران نهادی، محتووای اطلالواتی سوود بهبوود     گ کند؛ به ای  م نا که با افزایش س ر سرمایه می  

گوذاران نهوادی روی    دانند که سرمایه می  های نظارتی  یابد  دلیل ای  راب ه را ناشی از ف الیت می  

 ( 7332کنند )ولوری وجنکینز،  می  ها اجرا  شرکت
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 هوای  گوذاران نهوادی ف وال و هزینوه     میان سورمایه  ی به بررسی راب ه ،9همکاران و آلمازان

روی کنتورل   گوذاران نهوادی نقوش اساسوی     سورمایه  که شده اگرنه پیشنهاد  ندکنترلی پرداخت

گذاران نهادی که بوا شورکت    گذاران نهادی یکسان نیست  سرمایه ولی اثر سرمایه؛ مدیریت دارند

بخشوی و کنتورل صوحیر     دارای ارتباط تجاری نیستند، در ساختار مالکیت نقش اساسی در نظم

  (7331 )آلمازان و همکاران،های مدیریت دارند گیری صمیمها و ت ف الیت

نظوارتی  نقوش  شوواهدی در ارتبواط بوا     بورای فوراهم آوردن  مهرانی و دیگوران، پژوهشوی   

انجوام  توأثیر دارد،   کیفیوت سوود  آیوا مالکیوت نهوادی بور      گذاران نهادی از ای  منظر که سرمایه

گذاران نهادی و کیفیت سود است؛ بوه   سرمایهگر روابط متناقضی بی   نتای  تحقیق بیاناند   داده

گوذاران   گذاران نهادی )تمرکز سرمایه سرمایه ،بینی کنندگی سود ای  م نا که از ب د ارزش پیش

ی  گوری راب وه   ی گزارش که با وقفه ی منفی )مثبت( دارند؛ در حالی نهادی( با کیفیت سود راب ه

 ( 1093منفی دارند )مهرانی و دیگران، 

هوای   سایری  به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر لماکرد مالی گذشته و آتی شرکتنمازی و 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند  نتای  حاکی از آن است که میوان مالکیوت   

  شدت ای  راب ه در مورد لماکرد جواری  دارد وجودم ناداری  ی راب هنهادی و لماکرد شرکت 

تر از  یمیایی و در مورد لماکرد آتی در صن ت خودرو و ماشی  آلات بیشدر صن ت دارویی و ش

 سایر صنایع انتخابی است اما نوع راب ه در س ر صنایع مشخ  نیست 

گذاران نهوادی   بی  سرمایه ی بررسی راب ه» با لنوان پژوهشیدر ، حساس یگانه و همکاران

آیوا مالکیوت نهوادی بور      ای  منظر کوه گذاران نهادی از  به بررسی نقش سرمایه« و ارزش شرکت

نظارت کارآمود   ی )فرییه های مختای ند  در ای  تحقیق، نگرشختارزش شرکت تأثیر دارد، پردا

گر  نتای  بیان  گذاران نهادی مورد آزمون قرار گرفت همگرایی منافع( در مورد سرمایه ی فرییه و

نظوارت   ی یود فریویه  ؤت بووده و م ارزش شرک گذاران نهادی و سرمایه مثبت بی  ی وجود راب ه

 گر لدم وجود ارتباط م نادار بی  تمرکز مالکیوت نهوادی و   ای  وجود، نتای  بیان کارآمد است  با

، یگانوه و همکواران   حسواس ) کنود  ییود نموی  أمنافع را ت ،همگرایی ی ارزش شرکت بوده و فرییه

1092)   

اطلالاتی سوود، پرداخوت  براسواس    به بررسی راب ه میان مالکی  نهادی و محتوای    کرمی،

شوود و   نموی   ت داد مالکیت نهادی سبو ارتقای محتوای اطلالواتی سوود شورکت     ،نتای  تحقیق
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که س ر مالکیت نهادی محتوای اطلالاتی سود را کواهش   ممک  است آن را تنزل دهد؛ حال آن

 ( 1092دهد؛ باکه امکان دارد سبو افزایش آن نیز بشود )کرمی،  نمی  

داران نهادی و تقارن اطلالات در بوورس   ی سهام وش و ابراهیمی کردلر، به بررسی راب هنور

هایی که مالکیوت   های سهام در شرکت دهد قیمت می  ها نشان  اوراق بهادار تهران پرداختند  یافته

توری دارنود، اطلالوات     هایی که مالکیت نهوادی کوم   تری دارند، در مقایسه با شرکت نهادی بیش

داران نهادی  ای بودن سهام توان به حرفه می گیرد  ای  نتیجه را  می تر در بر  آتی را بیش سودهای

کردلر،  ربط داد که دارای توانایی و مزیت نسبی در پردازش اطلالات هستند )نوروش و ابراهیمی

1094  ) 

 ،لوام  موی  هوای سوها   دریافتند نهادها در نقش مالکان در شرکت رحمان سرشت و مظاومی، 

های نمایندگی و اثرگوذاری مثبوت بور لماکورد را دارنود؛ بوه لولاوه نتوای           قدرت کاهش هزینه

تور بووده    تر بیش های کونک گذاران نهادی در شرکت تأثیر مثبت سرمایه ،دهد می  پژوهش نشان 

 ( 1094است )رحمان سرشت و مظاومی، 

لکیوت و حاکمیوت   ( در تحقیق خود به ای  نتیجه دست یافت که سواختار ما 7310نصرم )

  شرکتی بر سرمایه گذاری و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد

( در تحقیقی با لنووان ارتبواط بوی  بوازده بوازار ، حاکمیوت       7314لمر الفروغ و همکاران)

دارد و  بوازار  بربوازده  تووجهی  قابول  منفی سود تأثیر شرکتی و مدیریت سود دریافت که مدیریت

 سوود  مودیریت  بوازداری  در نهوادی  مالکیوت  بوه  نسبت بیشتری قدرت دارای مدیره هیئت اندازه

  است

سود انجوام شوده و نتوای  حواکی از      باکیفیت شرکتی حاکمیت های مکانیزم بررسی راب ه

 غیرموظوی  مودیران  حضور افزایش و مدیره هیئت ت داد جاسات شدن بیشتر ای  امر است که با

 حوالی  در ایو    اسوت  یافتوه  حسابداری افوزایش  سود( بینی پیش توان و پایداری) کیفیت آن، در

 و کیفیوت  یکودیگر  از مودیره  هیئوت  رئوی   و مودیرلامل  هوای  مسوئولیت  تفکیک بی  که است

 نبوود  از حواکی  تحقیق های ندارد و یافته وجود داری ام ن راب ه سود( بینی پیش توان و پایداری)

 هوای مکانیزم با سود، کیفیت های سنجه از یکی لنوان به ت هدی، اقلام کیفیت دار بی  ام ن راب ه

 موردبررسی است  شرکتیِ حاکمیت

کواری  کوه بوی  محافظوه    والظ و رشیدی باغی درتحقیق خود به ای  نتیجوه رسویدند کوه   
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گذاری نسوبت بوه ارزش   گذاری در هر دو حالت بزرگتر بودن سرمایهحسابداری و کارایی سرمایه

گذاری نسبت به ارزش خوال  سورمایه داخاوی،    یهتر بودن سرماخال  سرمایه داخای و کونک

گذاری با توجوه بوه   کاری و کارایی سرمایهداری وجود دارد اما، ارتباط بی  محافظهی م نیراب ه

 ( 1030نشد )والظ و رشیدی باغی،س وح مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی تایید 

هوای  ه نقود و موجوودی  ی مودیریت وجوو   آثار ساختار مالکیت بر شیوه ستایش و همکاران

  نتوای  آزموون   را بررسوی کردنود  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهوادار تهوران   کالای شرکت

های کالا دهد که بی  مالکیت مدیریتی و میزان نگهداری موجودیهای پژوهش نشان میفرییه

ت بوا میوزان   ی م کوس وجود دارد، اما بی  مالکیت نهادی، مالکیت شرکتی و تمرکز مالکی راب ه

-ننی  نتای  پوژوهش نشوان موی    ی م ناداری وجود ندارد  هم های کالا راب هنگهداری موجودی

ی م کوس وجوود   دهد که بی  مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت با میزان نگهداری وجه نقد راب ه

داری ی م نوا  دارد، اما بی  مالکیت شرکتی و مالکیت مدیریتی با میزان نگهداری وجه نقد راب ه

ی  توان مالکیت مدیریتی را به لنوان یکی از لوامل مؤثر در بهبود شیوهوجود ندارد؛ بنابرای  می

مدیریت موجودی کالا و مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت را به لنوان لوامول اثرگوذار بور بهبوود     

  (1030 )ستایش و همکاران، ی مدیریت وجوه نقد شرکت دانست شیوه

هوایی بورای    مشی بدهی به لنوان مکانیزم کارآیی ساختار مالکیت و خط فخاری و همکاران

هوا نشوان      یافتوه دادنود موورد بررسوی قورار    راهای نقودی آزاد  کاهش مشکلات نمایندگی جریان

ی منفوی و   دهد که س ر جریان نقدی آزاد بوا خوط مشوی بودهی و تمرکوز مالکیوت راب وه        می

مالکیت نهادی و مالکیوت مودیران بوا سو ر جریوان      ها  م ناداری داشته اما بر خلاف پیش بینی

 ی مثبت و م ناداری دارد  نقدی آزاد راب ه

 

 ی تحقیق فرضیه. 3

با استفاده از یریو «  گذاری تأثیر دارد های سرمایه    گذاران نهادی بر سیاست سهم سرمایه»

 1  شوماره  نگواره  همبستگی پیرسون، ارتباط دو به دو متغیرها بررسی شده است  ای  ارتباط در

 آمده است 
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 ارتباط دو به دو متغیرها با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون :1 نگاره

 متغیر مستقل
 گذاری به میایارد ریال سرمایه

 ت داد مقدار احتمال مقدار همبستگی

142/3 گذاران  نهادی سرمایه (
**

) 334/3 094 

-330/3 جریان وجه نقد لمایاتی  311/3 094 

. ی شرکت اندازه 021/3 (
**

)
 333/3 094 

-740/3 نسبت اهرمی  
(
**

)
 333/3 094 

P/E 373/3-  129/3 097 

373/3 بازده بازار سهام  129/3 097 

143/3 س  شرکت (
**

)
 330/3 094 

 

 های تحقیق متغیر. 1-3

 گذاران نهادی سرمایه. 1-1-3

هوای   ها از انگیوزه  آن  دارندها  در ساختار مالکیت شرکت مهمی گذاران نهادی نقش  سرمایه

کافی برای تلاش به منظور بهبود لماکرد و کسو سود برخوردار نیستند؛ نوون در اکثور مواقوع    

گوذاران نهوادی حمایوت     گذاران نهادی منف ت و سود بالا نیست باکه هدف سرمایه هدف سرمایه

و  موی  ی خودمات لموو   هبرقراری نظوم و امنیوت در جام وه و ارائو     ،جام ه در برابر تجاوز خارجی

هوای خواص دولوت      ها از حمایت تسهیلات زیربنایی است  ممک  است حتی برخی از ای  شرکت

رسود بورای کسوو سوود و لماکورد بهتور در        موی   مثل یارانه  برخوردار باشند؛ بنابرای  بوه نظور   

ل سودآوری و ها توجه شود؛ ی نی اگر شرکتی به دنبا باید به تفکر و دیدگاه مالکان آن ،ها شرکت

گذاران خصوصی سوق پیدا کنود  از   باید ساختار مالکیت آن به سمت سرمایه ،لماکرد بهتر است

سازی در اکثر کشورها از جماه ایران م رح شد )نمازی و  همی  دیدگاه بود که مبحث خصوصی

سوت؛   ی مناسو مدنظر محقوق بووده ا   جا که رسیدن ت داد نمونه به اندازه (  از آن1092 ،کرمانی

است  هرننود ایو  درصود از ب ود نفوو         درصد مورد توجه بوده  1درصد مالکیت نهادی بیش از

لنوان لامل اثرگوذار بور    دارانی در ای  حد نیز به قابل ملاحظه فاصاه دارد؛ اما وجود ننی  سهام

داری بووده اسوت و    گذاری در نظر گرفته شده اسوت  م یوار انتخواه سوهام     های سرمایه سیاست

 ( 7313، 3دار نهادی مدنظر نبوده است )سلا ماه با شرکت توسط سهامم ا
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سلامی ری اجمهودار بهازار اوراق بان یک قانو ی هدما 27بند ع مویو ،دینهاار سرمایهگذ

  رت است از:لباان، یرا

        بیمههاو بانکها  –1

و شرکت تأمی  سرمایه ، نشستگیزباوق صنداری، سرمایهگذی شرکتها، هادینگها –7

 داربها رس و اوراقبون مازساد نزه ثبت شد اریذورمایهگوسی اوهوقندوص

ل از ارزش اووویرد رمیایا 1از صد یا بیش در 1از هر شخ  حقیقی یا حقوقی که بیش  –0

               کنداری خریدرا ناشر ر نتشاا  توسدار در داوبهاوراق می وسا

        لمومیو لتی ی دوهادنهاو ها نمازسا –4

     لتیی دوشرکتها –1

       ند دارمشابه د کررشخاصی که کااناشر یا ان مدیره و مدیر تأهیی لضاا –2

 گذاری سرمایه. 2-1-3

و  هوای ثابوت مشوهود    گوذاری در دارایوی   گذاری در ای  تحقیوق، سورمایه   منظور از سرمایه

منظوور افوزایش    لبارت است از تخصی  منوابع بورای خریود دارایوی ثابوت بوه       است و  نامشهود 

ها جهت کسو منافع اقتصادی که ایو  امور در نهایوت بوه قصود افوزایش ثوروت صوورت          دارایی

 گیرد  می  

 

 شناسی تحقیق روش .4

کاربردی اسوت   ها توصیفی و از جهت هدف  آوری داده ی جمع تحقیق حایر از جهت شیوه

از تحایل رگرسیون نند متغیره، برای آزمون وجود راب ه، بی  متغیرها با متغیر وابسته استفاده 

( 1ی ) هوای تحقیوق در راب وه    ( هر کدام از متغیور 7332، 13شد  با استفاده از مدل )ریچاردسون

 :شوند می  شرح زیر ت ریی  به

12: Investment it = α 0 + α1Insider ownershipit-1 + α2 cash flow it-1 

+ α3Leverageit-1 + α4 Sizeit-1 + α5Ageit-1 + α6 stock Returns it-1 + 

α7 P/Eit-1                            (1)                                                                                                                                   
 متغیر وابسته:

ی مبوال  پرداخوت شوده بابوت مخوارج       (: مجمولوه Investment گوذاری )  سیاست سرمایه
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هوای هموراه    تحقیق و توس ه )برگرفته از یادداشوت گذاری باندمدت و مخارج  ای، سرمایه سرمایه

گوذاری   های مالی( منهای دریافتی بابت فروش اموال، ماشی  آلات و تجهیوزات و سورمایه   صورت

   tها در شرایط موجود )استهلاک( برای سال مالی  داری دارایی برای نگه

 متغیر مستقل:

Insider Ownership  =برای سال مالی  گذاران نهادی درصد سهام در اختیار سرمایهt-1 

 متغیرهای کنترلی:

ها  (: نسبت خال  وجه نقد لمایاتی به مجموع داراییCash Flowsجریان نقد لمایاتی )

 t-1برای سال مالی 

 t-1برای سال مالی ها  ها به جمع کل دارایی (: جمع کل بدهیLeverage) می نسبت اهر

 t-1برای سال مالی  ها مجموع دارایی(: لگاریتم طبی ی Sizeی شرکت ) اندازه

هایی که شرکت سهم خود را در بورس اوراق بهادار منتشور   (: ت داد سالAgeس  شرکت )

 کرده است 

مزایایی  می  ی تما (: در یک دوره، دربرگیرندهStock Returnsنرخ بازده بازار سهم سالانه )

ل تغییور قیموت پایوان دوره نسوبت بوه      گیرد  ای  مزایا شوام  می ی سهم ت اق  است که به دارنده

 قیمت اول دوره، سود نقدی و سایر مزایا نظیر افزایش سرمایه و سود است  

P/E  برای سال مالی = نسبت قیمت به سود هر سهمt-1 

 

 ی آماری تحقیق قلمرو و نمونه. 1-4

 1093توا   1097هوای   های مالی سال ی هشت ساله براساس صورت قامرو زمانی، یک دوره

هوایی   و شورکت   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  است  قامرو مکانی شامل شرکت  

 باشند: است که شرایط زیر را داشته

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد  سال مالی آن •

 ها در بورس باشد  ها سهام آن در بی  ای  سال •

 تغییر سال مالی نداشته باشند  •

 ت باشد ها در دس اطلالات آن •

 ی لمایات نداشته باشند  وقفه •
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 آید: دست می ( به7ی کوکران ) لازم برای بررسی میدانی از راب ه ی ت داد نمونه
2

/2

2 2

/2

Nz PQ
n

Nd z PQ

α

α

=
+                                                                          

(7)  

 شود  در نظر گرفته می 1/3ر با : خ ای م اق است که برابd  جا در ای 

p دست آید  ی ماکزیمم به ی نمونه شود تا اندازه در نظر گرفته می1/3: نسبت برابر 

q=1-p :1/3   است 

2/αz: 100صدک*)
2

1( α− اسوت؛ ی نوی صودک     32/1توزیع نرمال استاندارد که برابر

    نود و پنجم از توزیع نرمال استاندارد 

N است  773= حجم جام ه برابر با 

شرکت به لنوان نمونه به صورت تصادفی  22بدی  ترتیو با لحاظ کردن شرایط  کر شده، 

 اند  انتخاه شده

66
25/0)96/1()1/0(220

25/0)96/1(220
22

2

≈
×+×

××
=n  

 

 های تحقیق . یافته5

هوای   ای و میدانی استفاده شده اسوت  داده  برای گردآوری اطلالات از هر دو روش کتابخانه

آور نووی ، سوایت بوورس و         نون تدبیر پرداز، ره شرکت لضو نمونه از مناب ی هم 22مربوط به 

که مودل رگرسویون نندگانوه     استخراج و مورد تجزیه و تحایل آماری قرار گرفت  با توجه به ای 

 ه شووده اسووت؛ بنووابرای  پوو  از انجووام محاسووبات لازم بوورای تحقیووق از نوورم افووزار  محاسووب

SPSS18 استفاده شد 

 

 آمار توصیفی. 1-5

 ازی مرکوز ی ها شاخ حاوی آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون است   7ی  شماره نگاره

ی بورا ی نوولگ  وی دگیکشو مانند انحراف م یار، ی پراکندگی ها شاخ  و انهیم و  ینگیام جماه

  است شده محاسبه مختایی رهایمتغ
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 های توصیفی آماره :2 نگاره

 مشاهدات متغیرها
موارد 

 پرت
 میانه میانگی 

انحراف 

 م یار
 کشیدگی نولگی

 21/1 -91/1 32/11 37/90 33/23 3 094 گذاران  نهادی سرمایه

 32/7 13/1 11/3 01/3 12/3 3 094 جریان وجه نقد لمایاتی

 33/3 42/3 23/3 10/11 22/11 3 094 ی شرکت اندازه

 -03/3 -29/3 71/3 24/3 13/3 3 094 نسبت اهرمی

P/E 097 7 11/2 32/2 27/1 11/7 97/2 

 33/13 24/7 74/23 24/13 33/07 7 097 بازده بازار سهام

 17/1 22/1 21/9 33/12 43/13 3 094 س  شرکت

 43/3 11/1 14/012 41/3 91/171 3 094 گذاری به میایارد ریال سرمایه

 گر های پژوهش منبع: یافته   *

 آمار تحلیلی. 2-5

ی خ ووی کووه ارتبوواط بووی   در ایوو  قسوومت نتووای  حاصوول از موودل رگرسوویونی نندگانووه

( 0ی ) شوود  راب وه   موی  کنود، بیوان    می گذاری آزمون  گذاران نهادی را با سیاست سرمایه سرمایه

 دهد: می  نشان نتای  حاصل از مدل برآورد شده را 

Investmentit = α 0 + α1Insider ownershipit-1 + α2 cash flowit-1 + 

α3Leverageit-1+α4 Sizeit-1+α5Ageit-1+α6 stock Returnsit-1+α7 P/Eit-1        (0)   

ی م ناداری وجوود   گذاری راب ه گذاران نهادی و سیاست سرمایه : بی  سرمایهH0ی  فرییه

 ندارد 

ی م ناداری وجوود   گذاری راب ه گذاران نهادی و سیاست سرمایه : بی  سرمایهH1ی  فرییه

 دارد 

ننی  جهت آزمون ای  مدل از شش متغیر کنترلی کوه لبارتنود از: جریوان وجوه نقود       هم

 دراسوتفاده شوده اسوت      P/E ، اندازه و س  شرکت، بازده بازار سوهم و   می لمایاتی، نسبت اهر

  است شده آوردهی ونیگرسر تحایل نتای  0 نگاره
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 آزمون تحلیل واریانس :3 نگاره

 ی آزادی درجه مجموع مرب ات منبع تغییرات
میانگی  

 مرب ات
 Fمقدار 

س ر 

 م ناداری

 14/1341711 2 22/2799493 رگرسیون

 20/90412 027 27/01303394 مانده باقی 33/3 49/17

 023 03/09013421 کل
 

 

 بنوابرای   ؛سوت ا 31/3 از تور  کم دیرمقا ای   است 333/3 با برابر F داری م نی س ر مقدار

درصود مودل    31؛ ی نی در س ر اطمینوان  شود می رد درصد  31 اطمینان س ر در صفر فرض

 .م نی داری وجود دارد

ها از روش رگرسیون نندگانه استفاده شده اسوت  در ایو  روش ابتودا بوا      برای تحایل داده

ی ب دی بوا اسوتفاده از    استفاده از تحایل واریان  م ناداری مدل سنجیده شده است  در مرحاه

یریو ت یی  شدت ارتباط متغیرهای مستقل با متغیر وابسته بررسی گردیده اسوت؛ سو   بوا    

تک یرایو مدل آزموون شوده اسوت  باتوجوه بوه       استونت م نادار بودن تک  tن استفاده از آزمو

اند با استفاده از روش گوام بوه گوام مودل مناسوو       که برخی متغیرها در مدل، م نادار نبوده ای 

شووند و متغیرهوای    موی  انتخاه گردیده است  در ای  روش تنها متغیرهای م نادار در مدل وارد 

هوا و   واهند شد  در انتها فروض کلاسیک رگرسیون با استفاده از آزموون م نی از مدل خارج خ بی

های کلاسویک بوه صوورت     نمودارهای مناسو بررسی و کنترل شده است که هیچ کدام از فرض

جدی نقد نگردیده است؛ بنابرای  نتای  رگرسیون نندگانه مرتبط و قابل استناد است  در اداموه  

 ردیده است:دلایل اثبات فروض رگرسیون  کر گ

هوای بورآورد شوده بوه میوزان برقوراری پویش         میوزان التبوار مودل    :بررسی اعتبار مدل

 ها لبارتند از: تری  ای  پیش فرض مهم  های لازم برای برآورد مدل است فرض

 ( 4 نگاره شماره) ها مانده نرمال بودن باقی (1

نداشت  الگو در ایو     ومانده در مقابل مقادیر برآورد شده  نمودار باقی  همسانی واریان  (7

 شود  می ای  نتیجه حاصل  1  در نمودار نمودار نشان از همسانی واریان  است

واتسون مقادیر نزدیک  –آزمون دوربی  با استفاده از   ها مانده لدم خود همبستگی باقی (0
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 ( 1 نگاره شماره) گر لدم خودهمبستگی است نشان ،7به 

    ثیرگذارأو ت ارتباط خ ی و نداشت  نقاط پرت وجود (4

  خ ی بی  متغیرهای مستقل لدم وجود هم (1

 13تور از   اگر مقدار ای  آماره کم  استفاده شده است VIF ی خ ی از آماره برای بررسی هم

    (2 نگاره شماره) خ ی است حاکی از لدم هم ،باشد

ها بررسوی گردیوده    برقراری پیش فرض ،ها و نمودارهای تشخیصی در ای  تحقیق با آزمون

 است   

 

 اسمیرنف -آزمون کلموگروف : 4 نگاره

 ت داد سال

 Zمقدار  تری  تفاوت بیش پارامترهای نرمال

 -کاموگروف 

 اسمیرنی

مقدار 

 میانگی  احتمال
انحراف 

 م یار
 منفی مثبت قدرم اق

1097 49 23/132 03/000 41/3 41/3 04/3- 47/1 34/3 

1090 49 71/142 22/044 02/3 02/3 03/3- 37/1 71/3 

1094 49 10/110 42/741 00/3 00/3 01/3- 30/3 01/3 

1091 49 31/142 12/014 02/3 02/3 73/3- 31/3 07/3 

1092 49 73/170 93/713 73/3 73/3 72/3- 90/3 13/3 

1092 49 40/119 10/077 07/3 07/3 72/3- 92/3 42/3 

1099 49 13/24 04/727 02/3 02/3 71/3- 22/3 23/3 

1093 49 32/111 93/031 02/3 02/3 72/3- 72/1 39/3 

تمام 

 ها سال
094 91/171 14/012 00/3 00/3 72/3- 31/1 79/3 
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 1ی  نمودار شماره

 

 واتسون –آزمون دوربین : 5 نگاره
 دروبی  واتسون انحراف م یار یریو ت یی  ت دیل شده یریو ت یی  همبستگی نندگانه

44/3 13/3 12/3 97/799 37/7 
 

 ی خطی نتایج حاصل از مدل چندگانه :6 نگاره

 مقدار بتا متغیرها
انحراف 
 م یار

بتای 
 استاندارد

 tمقدار 
س ر 
 م ناداری

 VIF تولران 

 19/730 -19/1232 مقدارثابت
 

-49/1 33/3   

 03/1 22/3 33/3 13/0 12/3 14/1 10/0 گذاران  نهادی سرمایه

 جریان وجه نقد
 لمایاتی

-04/73 11/133 -31/3 -73/3 94/3 30/3 39/1 

 79/1 29/3 33/3 13/1 72/3 10/74 12/171 ی شرکت اندازه

 13/1 94/3 33/3 79/0- 12/3- 24/22 72/711- نسبت اهرمی

P/E 17/3 22/7 31/3 13/3 91/3 31/3 33/1 

 34/1 32/3 11/3 13/1 39/3 13/3 01/3 بازده بازار سهام
 10/1 99/3 33/3 42/0 12/3 94/1 09/2 شرکتس  

R =33/3م ناداری آماره:49/17آماره فیشر:31/7آماره دوربی  واتسون:13/3
2 

 گر های پژوهش منبع: یافته

43210- 1- 2- 3
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ی م ناداری کای مدل رگرسیون برازش شوده   ، نشان دهنده0ی  شماره نگارهدر  Fی  آماره

Rاست  با توجه به  33/3برابر   Fاست؛ زیرا مقدار س ر م ناداری 
تووان   موی  مدل برازش شده  2

گوردد  در   درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می 13ادلا کرد حدود 

ی رد قرار گیرد،  در ناحیه tی داوری به ای  صورت است که اگر مقدار  مورد یرایو متغیر، شیوه

جریوان وجوه نقود     ،13/0گوذاران نهوادی    بورای سورمایه   tی  شود  مقدار آماره فرض صفر رد می

، بوازده بوازار سوهم    P/E 192/3 ،-79/0نسبت اهرموی   ،13/1ی شرکت  اندازه ،-73/3لمایاتی 

، گوذاران نهوادی   است؛ بنابرای  یرایو متغیرهای سرمایه 42/0و برای س  شرکت برابر با  13/1

برای لورض   tی  م نادار هستند  مقدار آمارهاندازه و س  شرکت مثبت و نسبت اهرمی؛ منفی و 

 ؛ی رد فرض صفر قورار دارد  درصد در ناحیه 31است و در س ر اطمینان  -49/1از مبدأ برابر با 

ی  راب وه  P/E ی نی مقدار ثابت م نادار است  جریان وجه نقود لمایواتی و بوازده بوازار سوهم و     

م به گام استفاده شده است  در ایو  روش  م ناداری ندارند  برای برآورد مدل مناسو از روش گا

متغیرهوای م نوادار وارد     موی  شوند توا تموا   متغیرهای مستقل به ترتیو م ناداری وارد مدل  می

 مدل گردند  ای  روش دارای مزایایی است که در زیر آورده شده است:

در لی  سادگی میزان یریو ت یی  بالایی دارد و یا کاهش یوریو  ؛ مدل بهینه است -1

  یی  در آن محسوس نیست ت

 شوند  خ ی داشته باشند، به صورت همزمان وارد مدل نمی که متغیرها هم در صورتی -7

Rمیزان 
متغیر م نادار شوده   2متغیر از  4 ،ی سوم )در مدل نهایی ت دیل شده در مرحاه 2

م نی با استفاده از روش رگرسیون گام بوه   پ  از حذف متغیرهای بیاست   19/3است( برابر با 

 آید  می  دست  به 2 شماره نگارهدرصد نتای  مندرج در  31گام در س ر اطمینان 

 

 معنی ی خطی پس از حذف متغیرهای بی نتایج حاصل از مدل چندگانه :7 نگاره

 مقدار بتا پارامترها
انحراف 

 م یار

بتای 

 استاندارد
 tمقدار 

س ر 

 م ناداری
 VIF تولران 

(Constant) - 21/1972  13/723  
 

- 31/2  33/3  
  

33/122 ی شرکت اندازه  72/77  02/3  13/2  33/3  33/1  33/1  

(Constant) - 73/1417  12/793  
 

- 31/1  33/3  
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 مقدار بتا پارامترها
انحراف 

 م یار

بتای 

 استاندارد
 tمقدار 

س ر 

 م ناداری
 VIF تولران 

92/141 ی شرکت اندازه  79/70  01/3  72/2  33/3  33/3  11/1  

- نسبت اهرمی 79/711  13/21  - 14/3  - 91/7  33/3  33/3  11/1  

(Constant) - 23/1100  37/793  
 

- 01/1  33/3  
  

43/144 ی شرکت اندازه  13/70  01/3  71/2  33/3  33/3  11/1  

- نسبت اهرمی 00/133  12/21  - 10/3  - 12/7  31/3  93/3  17/1  

23/4 س  شرکت  22/1  17/3  27/7  31/3  33/3  31/1  

(Constant) - 92/1144  20/791  
 

- 41/1  33/3  
  

72/171 ی شرکت اندازه  31/74  72/3  31/1  33/3  91/3  70/1  

- نسبت اهرمی 24/713  11/22  - 12/3  - 73/0  33/3  91/3  19/1  

43/2 س  شرکت  90/1  12/3  13/0  33/3  93/3  17/1  

گذاران  سرمایه

 نهادی
42/0  11/1  12/3  17/0  

33/3  
91/3  70/1  

 گر های پژوهش منبع: یافته   

 

ی  گذاران نهادی از وجود یوک راب وه   ، متغیر سرمایهtی  بینی یریو و آماره م ابق با پیش

در سو ر اطمینوان    گوذاری  سیاست سرمایه گذاران نهادی و مستقیم و م نادار بی  سهم سرمایه

مقودار   ،گذاران نهادی یوک واحود افوزایش یابود     دهد  اگر میزان سهم سرمایه می  درصد خبر  31

سه متغیور   ،یابد  در بی  متغیرهای کنترلی واحد )میایارد ریال( افزایش می 41/0گذاری  سرمایه

 گوذاری نداشوتند    ای با سیاست سورمایه  بازده بازار سهم؛ راب ه و P/Eجریان وجه نقد لمایاتی، 

م نوادار  ای م کوس و  ی مستقیم و نسبت اهرمی راب ه تنها متغیرهای اندازه و س  شرکت راب ه

گوذاری   تور باشود، سورمایه    های شرکت بیش ؛ ی نی هرنه بدهیگذاری داشتند با سیاست سرمایه

واحد  72/171ی شرکت  در آنالیز اطلالات مشخ  شد که سهم اندازهگیرد   می  تری صورت  کم

داران  گذاری مؤثر است و تنها سهم سهام واحد مثبت در سرمایه 03/2مثبت و سهم س  شرکت 

تور و   توان استنباط کرد؛ هر نوه شورکت بوزر     واحد است  از مدل استخراجی می 41/0 نهادی

تور صوورت    گوذاری بویش   تر باشد )به لاوت جوایگزینی و تغییور فنواوری(، سورمایه      س  آن بیش

بورای نسوبت    – 24/713و لودد منفوی    -92/1144گیرد  للاوه بر ای  لدد ثابوت و منفوی    می
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 دودکننده هستند خود از لوامل بسیار مح می اهر

 است:  (4ی ) راب ه صورت مدل برآوردی بهبنابرای   

Investmentit = − -1544/86 +3/45 Insider ownershipit-1− -

250/74Leverageit-1 + 121/27  Sizeit-1  + 6/39 Ageit-1                              (4)  

ای مسووتقیم بووا سیاسووت  راب ووهبیووان شوود کووه دو متغیوور کنترلووی انوودازه و سوو  شوورکت 

تور   هوای شورکت بویش    ی شرکت مجموع دارایی گذاری دارند؛ ی نی با بزر  شدن اندازه سرمایه

هوایی کوه    تری روی متغیر وابسته دارد  هر نه ت داد سال شود  در ای  صورت نیز تأثیر بیش می 

ست کوه بوا افوزایش    شرکت سهم خود را در بورس منتشر کرده است بالاتر باشد؛ به ای  م نی ا

ی  شود  با لنایت بوه نتوای  فووق، فریویه      می گذاری شرکت افزوده  س  شرکت بر میزان سرمایه

ی ی یی نسبت به سایر متغیرها مورد تأیید قرار گرفت؛ ولی ایو  نتوای     تحقیق هرنند با اندازه

نهوادی متمرکوز   گوذاران   ، در پژوهشی بر سرمایه11با بسیاری از تحقیقات متفاوت است  زیرا نو

گوذاری ندارنود )نوو،     گوذاران، هویچ توأثیری بور سورمایه      گونه سرمایه شد و نتیجه گرفت که ای 

گونوه   ( که مبنای  ای  پژوهش بود، وی بیان کرد هویچ 7313(  در آخری  تحقیقات سلا )1339

یوا  تور   که س وح بالا یا پایی  سرمایه گذاری، سورمایه گوذاران نهوادی بویش     شواهدی دال برای 

گذاری ندارنود؛ در   تری را جاو کند وجود ندارد و مالکی  نهادی هیچ تاثیری بر روی سرمایه کم

( مشوابه  7333) 17ی به دست آمده از تحقیق حایر، با تحقیق واهال و مک کنل که نتیجه حالی

د  گذاری دارنو  گذاران نهادی اثر مثبتی روی سرمایه ها به ای  نتیجه رسیدند که سرمایه است  آن

( جست و جو کردنود کوه نگونوه حاکمیوت شورکتی بور       7332در پژوهشی بحرن و همکاران )

هووای واق ووی موووثر اسووت و پووی بردنوود افووزایش کیفیووت حاکمیووت  گووذاری، در دارایووی سوورمایه

 گذاری است   ( به طور مثبتی م ابق با س وح بالای سرمایهGگیری با استفاده از شاخ   )اندازه

 

 گیری نتیجهبحث و . 6

ای  یکی از ساز و کارهای کنترل بیرونی مؤثر بر حاکمیت شرکتی که دارای اهمیت فزاینوده 

لنوان موالکی  سورمایه اسوت  ایو  تحقیوق بوا یوافت          گذاران نهادی به بوده است، ظهور سرمایه

افزایود  موالکی     موی   گذاران نهادی به ادبیات مویووع   شواهدی در ارتباط با نقش نظارتی سرمایه

هوا   ها هستند؛ بنابرای  هر نوه سوهام آن   دارای نظارت کارآمد و مؤثری بر مدیران شرکتنهادی 
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تری برای تأثیرگذاری بر تصمیمات شورکت و در   های بیش توانند فرصت می  تر باشد، نهادها  بیش

تری ناشی از ای  تصمیمات درست داشته باشند  در ای  تحقیق تولاش گردیود    نتیجه سود بیش

گذاری بوا  اسوتفاده از  شوش متغیور       های سرمایه گذاران نهادی بر سیاست سرمایه تا تأثیر سهم

 کنترلی  بررسی شود  

ای  تحقیق از آن منظر دارای اهمیت است کوه در ایوران تحقیقوات انودکی پیراموون ایو        

هوای   انجام شوده در  خوارج از ایوران، سیاسوت     تحقیقات گرفته است  با توجه به مویوع صورت

، 10هوای جنسو  و مکاینوگ    داران حیاتی است؛ زیرا طبق یافته گذاری شرکت برای سهام سرمایه

هوا مربووط بوه مخوارج      ی مهوم از آن سیاسوت   تأثیر مستقیم بر ارزش شرکت دارد  یوک مؤلفوه  

ر مخوارج تحقیوق و توسو ه    گوذاران نهوادی بو    ای است  در تحقیقات قبای تأثیر سورمایه  سرمایه

و  7331، 12هوا )ماسوا   هوای قبضوه کوردن شورکت     ( و ف الیت7339، 11و آجیون 1339، 14)بوش

گوذاری در   هوا بور سورمایه    ی آن ( مورد بررسی قرار گرفته است؛ اموا توأثیر بوالقوه   7332، 12ن 

توانوایی   ی طور مسوتقیم نشوان دهنوده    ای به های ثابت بررسی نشده است  مخارج سرمایه دارایی

ی  گذاری بوه بوازده واق وی اسوت؛ بنوابرای  یوک مشخصوه        های سرمایه شرکت در تبدیل فرصت

هوای شورکت در    رو در ایو  تحقیوق توأثیر اسوتراتژی     ها است  از ایو   کایدی برای ارزش شرکت

ای است،  بررسوی شود و   شوواهد تحقیوق      های واق ی که بخش الظم آن مخارج سرمایه دارایی

گوذاران نهوادی و    ای مستقیم و م نادار؛ اما  ی یی بی  سهم سرمایه  ت که راب هحاکی از آن اس

داران  گذاری وجود دارد؛ به ای  م نا کوه هرنوه درصود سوهام در اختیوار سوهام       سیاست سرمایه

 یابد    می  گذاری افزایش  تر باشد، میزان سرمایه نهادی بیش

 

 های آینده پیشنهادهایی برای پژوهش. 1-6

ها به تفکیک هر صون ت،   گذاری شرکت گذاران نهادی با سیاست سرمایه ی سرمایه راب ه •

 بررسی شود   

ی شرکت و     درنظور   در ای  تحقیق برخی متغیرهای کنترلی نظیر نسبت اهرمی، اندازه •

هوای ب ودی، متغیرهوایی نظیور نووع صون ت و        شوود کوه در پوژوهش    می گرفته شدند، پیشنهاد 

 لنوان متغیر کنترلی م رفی شوند  نیز به گذاری های سرمایه فرصت

گوذاران نهوادی    شود در م ال ات ب دی، تأثیر لوامل دیگر مربوط به سرمایه می پیشنهاد  •
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 گذاری بررسی شود   از قبیل لمر، نوع و مدت زمان مالکیت آن نیز بر سیاست سرمایه
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