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 چكیده

سهامداران نهادی و محتوای اطلاعاتی سودهای  دیدافق بین بررسی ارتباط مطالعه حاضر با هدف 

به  همبستگی است. -این مطالعه از نوع مطالعات توصیفی .انجام شده استتقسیمی غیر منتظره 

 شرکت از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 68منظور دستیابی به هدف پژوهش تعداد 

به عنوان نمونه انتخاب شد. مطالعه حاضر  0931تا  0931های بهادار تهران در بازه زمانی سال

شامل سه فرضیه بود که ارتباط بین افق دید سهامداران نهادی در حالت کلی، و افق دید 

سهامداران نهادی بلند مدت و کوتاه مدت با سودهای تقسیمی غیر منتظره را مورد بررسی قرار می 

. جهت تحلیل فرضیه های پژوهش از آزمون رگرسیونی پانل دیتا با استفاده از نرم افزارهای  دهد

Spss20 وEviews7 دید سهامدارانکه افق  حاکی از آن بود پژوهش یها افتهبهره گرفته شد. ی 

بر سود تقسیمی غیر منتظره به عنوان در حالت کلی و افق دید کوتاه مدت و بلند مدت آنان  نهادی

تاثیر معکوس و معناداری دارد. لذا بهبود افق  ،عیاری از محتوای اطلاعاتی سودهای غیر منتظرهم

بینی شده و سود تقسیمی واقعی گذاران نهادی باعث کاهش اختلاف مقدار سود پیشسرمایه
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 مقدمه -1

تقسیم  سهامداران بین ها شرکت توسط گزارش شده سود از درصدی مالی، سال هر پایان در

 موضوعی است شد؛ خواهد تقسیم شکل چه به و است تقسیم قابل سود از مقدار چه که این .شود یم

 گیریدر تصمیم مهمی عامل سود تقسیم سیاست واقع در است. اهمیت حائز سهامداران برای که

 تقسیم یها استیسبینی پیش برای راهی دنبال به سهامداران و باشد یم فعلی و بالقوه سهامداران

دهند به ها طبیعتا ترجیح می. با توجه به اینکه مدیران شرکتهستند آن بر تأثیرگذار عوامل و سود

وجوه نقد مازاد را در شرکت نگهداری کنند، در نتیجه این سوال جای پرداخت سود به سهامداران، 

شود که چه کسی می تواند آنان را به پرداخت سود سهام وادار کند. گرینستین و مطرح می

( سرمایه گذاران نهادی را عاملی مهم برای نظارت و فشار بر مدیران در پرداخت 2112)0میشلی

 دانند.سود سهام می

سرمایه و پراکندگی سهامداران شرکت های سهامی، باعث شده که گسترش بازارهای 

سهامداران از قدرت و اشتیاق لازم برای محدود کردن اعمال مدیران برخوردار نباشند. در نتیجه به 

های سهامی، نخستین شواهد در مورد تاثیرپذیری عملکرد علت جدایی مالکیت از کنترل در شرکت

رسد که عملکرد شرکت آید. بنابراین منطقی به نظر میدست میشرکت از مالکیت و کنترل به 

ها باشد)بیابانی و هایی که سهامداران عمده آن دارای سهام بیشتری باشند بهتر از دیگر شرکت

 (. 0932رضی کاظمی، 

ها، از نفوذ زیادی در گذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکتسرمایه

های آنان را تحت تاثیر قرار دهند)هاشمی و توانند رویهپذیر برخوردار بوده و میسرمایه هایشرکت

هایی که دارای مالکیت نهادی هستند دهد شرکت(. نتایج برخی مطالعات نشان می0931کمالی، 

در مقایسه با مالکیت شرکتی، مدیریتی و سهامداران حقیقی، سود بیشتری بین سهامداران خود 

 (.0932کنند)بیابانی و رضی کاظمی، میتقسیم 

سودهای غیر منتظره از عواملی هستند که موجب نگرانی سهامداران شده و امنیت سرمایه 

دهند. هر چه میزان سود غیر منتظره گذاری در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تاثیر قرار می

مت سهام بیشتر باشد نگرانی بیشتر باشد نوسان قیمت سهام شدیدتر بوده و هر چه نوسان قی

گذاری در بورس اوراق بهادار کاهش می یابد که در نهایت سهامداران افزایش و امنیت سرمایه

موجب خروج سرمایه گذاران از بورس، رکود سرمایه گذاری، عدم تخصیص بهینه منابع و همچنین 

 (.2101 ،2رکود اقتصادی کشور خواهد داشت)پالت و ویلسون

های تقسیم سود و حقیقات متعددی، نقش و تاثیرعوامل مختلف بر سیاستتاکنون در ت

سودهای غیر منتظره مورد بررسی قرار گرفته است اما به نقش افق دید سهامداران نهادی به عنوان 
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یکی از عوامل تاثیرگذار بر سودهای غیر منتظره، به ویژه در ایران توجهی صورت نگرفته است. از 

پژوهش حاضر این است که آیا افق دید سهامداران نهادی، از تاثیر معناداری بر این رو سوال اصلی 

سودهای غیر منتظره برخوردار است؟. با توجه به اینکه در رابطه با مسئله پیش رو تاکنون در ایران 

پژوهشی صورت نگرفته است، در نتیجه وجود مطالعات در زمینه موضوع فوق، دارای ضعف اساسی 

افزاید بلکه این رو انجام مطالعه حاضر نه تنها ادبیات جدیدی را به ادبیات موجود میمی باشد از 

ها در جهت توسعه روافزون نقش هر چه تواند نقش بسزایی را در آگاهی بازار سرمایه و سازمانمی

 ها ایفا نماید. گذاران نهادی در اداره امور سازمانبیشتر سرمایه

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و  -2

کند و پاداشی برای گذاری، نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در فرایند سرمایه

(. بازدهی حاصل از سرمایه گذاری برای 0962شود)تهرانی و نوربخش،سرمایه گذاری محسوب می

ب بازده صورت می سرمایه گذاران دارای اهمیت است زیرا اغلب تلاش سرمایه گذاران با هدف کس

(. تفاوت بین بازده واقعی سهم و بازده مورد انتظار را بازده غیر عادی یا سود 0932گیرد)دارابی، 

 (.9،2101تواند مثبت یا منفی باشد)برگر و بوناسرسیها میگویند که این بازدهیغیر منتظره می

عکس العمل قیمت به عقیده برخی محققان سودهای غیر منتظره موجب ایجاد تغییرات در 

گذاران مهم هستند زیرا (. این سودها برای مدیران و سرمایه1،2102سهام می گردد)جانسون و ژائو

مدیران عقیده دارند با افزایش سودهای غیر منتظره مثبت، قیمت سهام افزایش و با افزایش 

(. اسکینر و 2112و همکاران، 2سودهای غیر منتظره منفی، قیمت سهام کاهش می یابد)گراهام

های مختلف عمر ( نیز معتقدند سودهای غیر منتظره مثبت یا منفی، در چرخه2112)8اسلوان

-ها، سود غیر منتظره رابطه شدیدهای بالغ نسبت به دیگر بنگاهشرکت متفاوت هستند و در بنگاه

های غیر عادی، عدم تقارن تری با واکنش بازار دارد. یکی از عوامل تاثیر گذار در این بازدهی

باشد. اگر یک مجموعه اطلاعاتی، پیش از ارائه به عموم در اختیار افراد خاصی قرار اطلاعاتی می

توانند به بازده غیر عادی دست یابند که این امر تاکیدی بر ارزش اطلاعات است. گیرد آنان می

کند. ی شرکت را تصدیق میگذاران داخلی و خارجتئوری نمایندگی وجود تضاد بین سرمایه

های در حال توسعه، موضوعی برای مشکلات نمایندگی هستند تحقیقات نشان می دهند که شرکت

(. افراد درون 2102و همکاران، 0شود)سانگکه از تضاد بین سهامداران کنترلی و اقلیت حاصل می

در جهت منافع خودشان سازمان به حفظ و نگهداری وجود نقد موجود در سازمان و به کارگیری آن 

های نمایندگی و گرایش دارند؛ در حالی که اگر این وجوه بین سهامداران توزیع شود، کاهش هزینه

 های نقدی آزاد را به همراه دارد.افزایش جریان
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 اختیار در ها شرکتمالکیت  از بخشی است. متفاوت مختلف یها شرکت سهامداران ترکیب

 ها شرکتمالکیت  از دیگری بخش که است حالی در این دارد. قرار حقیقی اشخاص و جزء سهامداران

تمرکز  دارای که بوده ایحرفه گذاران سرمایه نهادی، دارد. مالکان قرار نهادی سهامداران اختیار در

بر  نظارت موجب انآن حضور نهادی، مالکین گذاریسرمایه حجم به با توجه هستند. بلندمدت

به  توجه موجب سودآوری مدت کوتاه اهداف بر تمرکز جای به تواند یم موضوع این .شود یم مدیریت

 تواند یم مالکیت نوع این رواج (. بنابراین2113، 6شود )بارتو شرکت مدت بلند ارزش حداکثرسازی

باشد) بابائی  داشته بیرونی گذاران و سرمایه مدیران بین اطلاعات تقارن عدم کاهش در اساسی نقش

 (.0960زکلیکی، 

توانند در نظارت بر سهامداران کنترلی موثرتر سهامداران نهادی، مستقل هستند بنابراین می

باشند. تحقیقات نشان می دهد که سود سهام نقش مهمی را در نظارت بر مدیران و کاهش هزینه 

های نمایندگی بین افراد داخل شرکت و سهامداران خارج از شرکت ایفا می کند. پرداخت سود 

سهام به سهامداران، مقدار وجه نقد تحت کنترل افراد داخلی و در نتیجه فرصت افراد درون سازمان 

را برای صرف وجوه نقدی شرکت در جهت منافع خود، کاهش می دهد. بنابراین استدلال می شود 

(. 2108که سهامداران نهادی بتوانند مدیران را به پرداخت سود سهام وادار نمایند)کائو و همکاران، 

( سرمایه گذاران نهادی متفاوت از سرمایه گذاران فردی می باشند زیرا 2111)3به نظر تانگ و نینگ

آنان در هدایت و نظارت بر عملکرد مدیران شرکت بیشتر فعال هستند. همچنین به خاطر توانایی 

گذاران، سرمایه تر از دیگران می باشند. اینکه در دسترسی به منابع اطلاعاتی مختلف دارند، آگاه

سود سهام را به عنوان یک ابزار برای مقابله با هزینه های نمایندگی و جریان نقد آزاد می 

 (.2100و همکاران، 01دانند)جوری

سرمایه گذاران نهادی خود به دو گروه با افق دید کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم می گردند. 

تی هستند که بیشتر در تعیین قیمت سهام به سهامداران نهادی کوتاه مدت، سرمایه گذاران موق

، سهامداراناین ارزیابی عملکرد و رتبه بندی عملکرد . توجه دارند نه سودهای بلند مدت سود جاری

این افق کوتاه مدت، سهامداران . کند یمبرای اتخاذ افق کوتاه مدت ایجاد  انآنرا در  ییها زهیانگ

؛ زیرا بعید است که منافع این نظارت در کوتاه مدت دارد یم نظارت باز یها نهیهزنهادی را از انجام 

تمرکز افراطی و بیش از حد بر روی عایدات جاری توسط این گروه از سهامداران . شود ها آننصیب 

برای انجام مدیریت سود  ها شرکتمختلف برای مدیران  یها محرکموجب ایجاد  تواند یمنهادی 

 . بالابردن عایدات جاری شود فزاینده درآمد به جهت

در مقابل سهامداران نهادی بلند مدت دارای افق بلند مدت سرمایه گذاری هستند و به ارزش 

ذاتی سهام در مقابل عایدات جاری توجه دارند و به همین دلیل مانع اجرای مدیریت سود فزاینده 
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هنگامی که  کند می بیان سهامداران نهادی بلند مدتشوند. دیدگاه درآمد توسط مدیران می

در بین عده کمی از سهامداران نهادی متمرکز باشد، مشکلات جدایی مالکیت  مالکیت سهام شرکت

. هنگامی که سهامی که نهادها مالک آن هستند افزایش یابد، خروج از ابدی یمو کنترل کاهش 

ت عمده است. عمده سهام معمولامستلزم تخفیفا یها فروششرکت هزینه بیشتری دارد، زیرا 

ارزش پولی زیادی دارند، در صورت غیر فعال ماندن  ،همچنین چون این سهام های عمده

در معرض  ها آنموجود در پرتفوی،  یها شرکتسهامداران نهادی یا آگاه نبودن از عملکرد ضعیف 

ان محقق .رندیگ یمزیان بیشتری نسبت به سرمایه گذارانی که منافع کمتری در شرکت دارند قرار 

 ها شرکتتا بر فعالیت مدیران  دهد یم  اجازه ها آنعمده سهامداران نهادی به  مالکیت اعتقاد دارند

نظارت کنند. این امر موجب ایجاد اطمینان در مدیران برای انتخاب سطحی از سرمایه گذاری 

که نتیجه آن حداکثر کردن ارزش بلند مدت شرکت به جای اهداف کوتاه مدت سودآوری  شود یم

 (.0963 کاشانی پور و همکاران،باشد)

نظارت سهامداران نهادی، ممکن است تاثیر ویژه ای بر روی جنبه های مختلف رفتاری شرکت 

ای اجرایی و مانند سودآوری، عملکرد شرکت، سیاست های سرمایه گذاری و انتخاب سیاست ه

(. در این زمینه مطالعات مختلفی که توسط سایر 0932مالی داشته باشد)علی نژاد و بحرینی، 

پژوهشگران صورت گرفته است نتایج مختلفی را به همراه داشته است. به عنوان مثال نتایج مطالعه 

مالکیت نشان می دهد که پرداخت سود سهام به طور مثبتی با  0333هان و همکاران در سال 

( اثر تقاضای سهامداران نهادی را بر قیمت و بازده 2110)00نهادی در ارتباط است. گومپرز و متریک

 0338تا  0361سهام بررسی کردند و نشان دادند که سهامداران نهادی بزرگ در فاصله سالهای 

ای درصدی قیمت سهام شرکت ه 21سهام خود را مضاعف کردند که این عامل خود باعث افزایش 

رابطه  2113بزرگ نسبت به شرکت های کوچک شده است. نتایج مطالعه یان و ژانگ در سال 

 مثبتی را بین مالکیت نهادی و بازده سهام آتی نشان داد.

( در پژوهش خود میزان نقش سهامدارن نهادی و موقت را در به وجود 2113)02کاستاوسن

ا نشان داد که شواهد بسیار کمی در خصوص آوردن سودهای غیر منتظره بررسی کردند. نتایج آن ه

انتفاع سهامداران موقت از سودهای غیر منتظره وجود دارد و این سرمایه گذاران هیچ نقشی در 

( نیز بیان کردند 2101و همکاران) 09تعیین ریسک و نقدینگی شرکت ایفا نمی کنند. گونزالس

تمرکز مالکیت بالا تاثیر مثبت بر پرداخت تمرکز مالکیت پایین، تاثیر منفی بر پرداخت سود سهام و 

 سود سهام دارد.

در مطالعه ای دیگر چنین استدلال شد که بین درصد مالکیت سهامداران خرد و سیاست 

( نتیجه 2102و همکاران) 02(. برزین01،2101تقسیم سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد)لی
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ی خصوصی نروژ، با پرداخت سود تقسیمی بالاتر گرفتند که تمرکز مالکیت بالاتر در میان شرکت ها

برای سهامداران اقلیت همراه است.زیرا سهامداران کنترلی با پرداخت سود سهام بیشتر به 

 سهامداران اقلیت، اعتبار خود را بهبود می بخشند.

(با مطالعه شرکت های چینی دریافتند که مالکیت متمرکز، اثر منفی بر 2102و همکاران) 08لو

( 2102و همکاران) 00چانگ  پرداخت سود سهام دارد و این شرکت ها سود سهام کمتری دارند.

رابطه مثبتی را بین مالکیت نهادی بلند مدت با نسبت پرداخت سود سهام دریافتند. آن ها چنین 

ند که این رابطه در شرکت هایی با هزینه های نمایندگی بالاتر و زمانی که نظارت استدلال کرد

و  06خارجی کمتر است برجسته تر می گردد. نتایج تحقیق صورت گرفته توسط جانگ وی

( نشان داد همبستگی مثبت معناداری بین مالکیت دولتی و پرداخت سود نقدی و 2102همکاران)

و  03مالکیت خصوصی و پرداخت سود سهام وجود دارد. امینرابطه مثبت و معناداری بین 

( نشان دادند حضور سهامداران نهادی به طور منفی بر سودهای غیر منتظره اثر می 2102همکاران)

گذارد که نشان می دهد سرمایه گذاران نهادی، محتوای اطلاعاتی سود سهام اعلام شده را کاهش 

ی بین مالکیت نهادی و محتوای اطلاعاتی اعلان سود سهام، ها معتقدند برای درک پویامی دهند.آن

بررسی افق دید سهامداران نهادی مهم می باشد. همچنین نتایج تحقیق النجار و کیلین 

( نشان داد که مالکیت خارجی و مالکیت دولتی به احتمال کمی با پرداخت سود 2108)21کارسلان

الکیت مثل مالکیت خانوادگی، و سهامداران سهام مرتبط هستند در حالی که دیگر متغیرهای م

 اقلیت به صورت محدود، احتمال پرداخت سود سهام را تحت تاثیر قرار می دهند.   

( عوامل مرتبط با سود غیر منتظره و رابطه آن با 0900در بین پژوهش های داخلی سجادی ) 

، مالکیت دولتی و وابستگی قیمت سهام را بررسی و نشان داد اندازه شرکت، اهرم مالی، عمر شرکت

( نیز 0963ارزی، از تاثیر معناداری بر سود غیرمنتظره برخوردار نیستند. موسوی و هنربخش)

دریافتند شرکت های با سطح بالاتر مالکیت متمرکز، درصد بالای مالکیت سرمایه گذاران نهادی، 

تقسیم سود بیشتری دارند.  جریان نقد آزاد، اهرم مالی کم، فرصت های رشد کم و اندازه بزرگتر،

( در مطالعه ای به بررسی نظریه نمایندگی و علامت دهی در سیاست 0963کرمی و همکاران)

تقسیم سود و نقش سهامداران نهادی پرداختند. نتایج بیانگر وجود رابطه منفی بین سطح سرمایه 

هادی و سود سهام گذاران نهادی و سود سهام پرداختنی، و رابطه مثبت معنادار بین تمرکز ن

( استدلال شد مالکان 0931پرداختنی از سوی شرکت بوده است. در مطالعه رضایی و همکاران)

( نیز نشان 0930نهادی و سهام شناور آزاد ارتباط معناداری با سود تقسیمی دارند. مرادی و دلدار)

ی و معناداری دادند بین درصد مالکیت سهامداران غیر نهادی و سیاست تقسیم سود رابطه منف

 وجود دارد.
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مرور ادبیات و پیشینه پژوهش حاکی از تاثیر گذاری نقش سرمایه گذاران نهادی بر سودهای 

تقسیمی و غیر منتظره بود از این رو در مطالعه حاضر یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی به شرح 

 زیر تدوین شد که عبارتند از:

سهامداران نهادی)بلند مدت وکوتاه مدت( با سود تقسیمی  گذاریبین دیدگاه سرمایه :فرضیه اصلی

 غیرمنتظره رابطه معناداری وجود دارد.

بین دیدگاه کوتاه مدت سرمایه گذاری سهامداران نهادی با سود تقسیمی  فرضیه فرعی اول:

 غیرمنتظره رابطه معناداری وجود دارد.

داران نهادی با سودهای تقسیمی غیر گذاری سهام بین دیدگاه بلندمدت سرمایه :فرضیه فرعی دوم

 منتظره رابطه  معناداری وجود دارد. 
 

 روش شناسی پژوهش -3

با توجه به ماهیت و روشی که در آن استفاده و  کاربردیجزء پژوهش های از نظر هدف،  پژوهش

 .رود یمهمبستگی به شمار  -، نوعی تحقیق توصیفیشود یم

-0931عضو بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت های 

 بوده که دارای شرایط زیر باشند:0931

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و حداقل از ابتدای  0931قبل از سال  ها شرکت (0

 در بورس مورد معامله قرار گیرد. ها آن، سهام 0931تا پایان سال 0931سال  

-های بازنشستگی، واسطه، صندوقها بانکگذاری، بیمه، سرمایههای جزء شرکت ها شرکت (2

های گری مالی، هلدینگ و لیزینگ نباشند. زیرا کیفیت افشای اطلاعات مالی، ساختار

 متفاوت از بقیه است. ها آنگذاری در ی سرمایهحاکمیت شرکتی و انگیزه

 ی نداده باشند. ی مورد بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالدر دوره ها شرکت (9

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. ها شرکتی مالی دوره (1

 .های مورد نیاز در دسترس باشدی متغیربرای محاسبه ها شرکتاطلاعات مالی  (2

ی عضو بورس اوراق بهادار تهران مبنای ها شرکتشرکت از  68با توجه به معیارهای فوق تعداد 

در نظر گرفتن شرایط  تعداد شرکت های باقیمانده با 0ل تحلیل قرار گرفتند. در این راستا جدو

 فوق را نشان می دهد.

 191 از بنابراین به طور کلی گرفتشرکت مورد بررسی قرار   68هر سال این پژوهش، در در 

 جهت تحلیل فرضیه ها بهره گرفته شد.شرکت 



 6931زمستان / سوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
762 

ی شامل کتب، ا کتابخانهی مرتبط با ادبیات و مبانی نظری پژوهش با استفاده از روش ها داده

جمع آوری و جهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز جهت  ها تیساو وب  ها نامهمجلات، مقالات، پایان 

تحلیل فرضیه های پژوهش از داده های بورس اوراق بهادار با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و 

های تحقیق  آزمون فرضیه. همچنین بهره گرفته شد ی سازمان بورس اوراق بهادارههای فشردفایل

 صورت پذیرفت. Eviews7و Spss20به کمک نرم افزار 

 

  نحوه محاسبه شرکت های نمونه -1جدول 

 تعداد شرایط

تا  31تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در طی سالهای  

 عضو بورس بوده اند 31
280 

های بازنشستگی، ، صندوقها بانکگذاری، بیمه، های سرمایهجزء شرکت یی کهها شرکت

 گری مالی، هلدینگ و لیزینگ باشند.واسطه
(32) 

 (20) ی مورد بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داده باشند.در دوره ها شرکت

 (013) باشد.نمنتهی به پایان اسفند ماه  ها شرکتی مالی دوره

 (061) باشدنهای مورد نیاز در دسترس ی متغیربرای محاسبه ها شرکتاطلاعات مالی 

 68 تعداد شرکت های مورد بررسی در پژوهش

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن ها -4

 متغیر وابسته 

در پژوهش حاضر سود تقسیمی غیر منتظره به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد که 

 0شده به شرح رابطه  بینیتقسیمی واقعی و سود مورد انتظار پیشسود  قدر مطلق تفاضلحاصل 

 از بخش پیش بینی بازده مورد انتظار (   ̂   )برآورد سود مورد انتظاراست.در این راستا به منظور 

 می شود.پیش بینی شده توسط مدیران شرکت استفاده  یعنی سود

 

سود تقسیمی واقعی|                                  0رابطه   |سود مورد انتظار 

 

 متغیر مستقل 

مالکیت سهامداران نهادی با دو بعد سرمایه گذاران با افق دید کوتاه مدت و بلند مدت به عنوان 

مجموع مالکیت نهادی بر اساس متغیر مستقل پژوهش حاضر در نظر گرفته شد.بدین منظور ابتدا 

( به صورت نسبت تعداد سهام 2113) 22و ژانگ انه یمقال( و 2110) 20گومپرز و متریک یها پژوهش
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. از طرفی مالکیت سرمایه گذاران در گردد یمنزد سهامداران نهادی به کل سهام منتشر شده تعریف 

که این دسته بندی به علت نگرش سهامداران  اند شدهدو طبقه کوتاه مدت و بلند مدت طبقه بندی 

جموع خرید و فروش هر سرمایه بنابراین م ردیپذ یممختلف تصمیم گیری صورت  یها تیموقعدر 

 :گردد یمتعریف  9و  2رابطه گذار به صورت 

                      2رابطه
 ∑ |                                   |                      

 

∑                         9رابطه |                                   |                      

 

ام (،  tام ) فصل   tام در سه ماهه  jمجموع خرید سرمایه گذار             این روابطکه در 

  tام در پایان سه ماهه   jکه توسط سرمایه گذار   iمجموع تعداد سهام موجودی دسته             

قیمت       . .باشد یمام  tام برای فصل j سرمایه گذار یها فروشام منتشر شده یا به عبارتی مجموع 

سرمایه  . اگر تعدادسهام فصل جاری بیش ترازفصل قبل باشد،خریدباشد یمتعداد سهام      سهام و

 .گردد یمسهام فصل جاری کمتر ازفصل قبل باشد فروش سرمایه گذارمحاسبه  اگرتعداد و گذار

حال برای سنجش افق سرمایه گذاران نهادی لازم است نرخ ریزش هر سرمایه گذار محاسبه 

 .گردد یممحاسبه  1شرح رابطه ( به 2113و ژانگ ) انپژوهش یشود. که بر اساس 

 

                                                             1رابطه 
   (                         )

∑
                       

2   

 

 

درکل پورتفوی  برای کاهش اثرجریان های نقدی سرمایه گذار محاسبه نرخ ریزش در

بنابراین نرخ ریزش عبارت است از نسبت  دیافروش (در نظرگرفته شود.بایدکمترین مقدار)خری

کمترین مقدار مجموع سهام خریداری شده یا فروخته شده بر میانگین حاصل ضرب تعدادسهام در 

)لازم به ذکر است که درهر سال برای هرسرمایه گذار درطی  گذارسرمایهقیمت سهام دو فصل اخیر 

حال برای تعیین افق سرمایه گذاران  .(گردد یمترتیب محاسبه  چهارفصل نرخ ریزش به همین

محاسبه می  2بر اساس رابطه میانگین نرخ ریزش  ،نهادی به دو گروه کوتاه مدت و بلند مدت

 گردد.

                                                                  2رابطه 
0

1
∑          
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( سرمایه گذاران بر اساس مقدار مذکور در سه           محاسبه میانگین نرخ ریزش )بعد از 

یعنی بالاترین میانگین  در صورتی که در پرتفوی بالایی قرار بگیرند .شوند یم بندیپرتفوی طبقه

%(درصد سهامداران نهادی به عنوان شاخص افق سهامداران 61بیشتراز(نرخ ریزش را دارا باشند

برای سرمایه گذارانی که در پرتفوی  و شود یمدر نظر گرفته               نهادی کوتاه مدت 

%(درصد 21میانگین نرخ ریزش را داشته باشند)کمتراز نیتر نییپایعنی  رندیگ یمپائینی قرار 

قرار                سهامداران نهادی به عنوان شاخص افق بلند مدت سهامداران نهادی 

 .ردیگ یم
 

 متغیرهای کنترلی 

در مطالعه حاضر چهار متغیر اندازه شرکت، سن شرکت، نرخ بازده دارایی ها و فرصت های رشد به 

 عنوان متغیر کنترلی پژوهش در نظر گرفته شد که به شرح زیر محاسبه می گردند:

Sizeit : از لگاریتم طبیعی فروش شرکت اندازه شرکت با استفادهi  درسالt  گردد یممحاسبه. 

Agei,t  : لگاریتم طبیعی سن شرکت  عبارت است ازi  درسالt  از زمانی که شرکت وارد بورس اوراق

 .بهادار شده است

ROAi,t و  گردد یممحاسبه  ها ییدارا: این شاخص از رابطه نسبت سودخالص)سود سالیانه(به کل

 .ردیگ یممورد استفاده قرار  آوریبرای کنترل سود

Growth Opportunityi,t  : ها از مجموع ارزش دفتری بدهی ،های رشد شرکت فرصتدر این پژوهش

به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها محاسبه می شود. که در این رابطه ارزش 

بازار حقوق صاحبان سهام برابر است با ضرب تعداد سهام منتشره شرکت در آخرین قیمت معاملاتی 

رند. اهرمی کمتری دا یها نسبتبا فرصت رشد بالاتر، معمولا  یها شرکتسهام در پایان سال. 

 یها نسبتبا فرصت رشد بالاتر، برای انعطاف سرمایه گذاری،  یها شرکتاستدلال نیز آن است که 

 . کنند یماهرمی کمتری انتخاب 
 

 مدل های پژوهش -5

( به 2102مدل های رگرسیونی هر یک از فرضیه های پژوهش بر اساس مطالعه امین و همکاران)

 شرح زیر ارائه شد که عبارتند از:

 رضیه اول پژوهش:مدل ف
 

DIV-SURi,t=                                                                   
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 مدل فرضیه فرعی اول:
 

DIV-SURi,t=                                                                        
 

 دوم:مدل فرضیه فرعی 
DIV-SURi,t=                                                                        

 

افق سرمایه گذاران نهادی،        سود غیر منتظره،  DIV- SURi,tدر مدل های فوق، 

          نرخ بازده دارایی ها،        سن شرکت،            اندازه شرکت،             

افق               افق کوتاه مدت سرمایه گذاران نهادی،               فرصت رشد شرکت، 

درصورتی پسماند مدل می باشد.در هر یک از این مدل ها      بلند مدت سرمایه گذاران نهادی و 

( بیانگر معناداری تاثیر افق سهامداران          12/1معنادار باشد)      یکه ضریب رگرسیون

بلند مدت (، و افق سهامداران نهادی 2کوتاه مدت)مدل افق سهامداران نهادی  (،0)مدل نهادی

 که حاکی از تایید فرضیه های مذکور می باشد. باشد یمبر سود تقسیمی غیر منتظره  (،9)مدل 

 

 روش تحلیل داده ها   -6

به منظور توصیف داده ها از آماره های توصیفی میانگین، انحراف معیار، چولگی، در این پژوهش 

رسم نمودارهای جعبه ای و بیشترین و کمترین مقدار استفاده خواهد شد. سپس با استفاده از 

در ادامه جهت تحلیل فرضیه  .گردد یمآزمون کولموگروف اسمیرنف نرمال بودن مشاهدات ارزیابی 

استفاده می یین مدل رگرسیونی از تحلیل رگرسیون به روش پانل یا پولینگ با تبهای پژوهش 

بهره گرفته شد.  انتخاب بین روش پانل و پولینگبدین جهت از آزمون های اف لیمر برای . شود

اثرات ثابت و اثرات  یها روشدر صورت انتخاب روش پانل انجام آزمون هاسمن برای انتخاب سپس 

، در نهایت جهت ارزیابی فرضیه فاده از روش پولینگ از آزمون دیکی فولراستو در صورت  تصادفی

و دوربین واتسون به کار برده می شود.همچنین به جهت  ضریب تعیین ،فیشر T ،Fها، آزمون های 

، دوربین واتسون، بروش RMSEAبررسی مفروضات آزمون رگرسیون در هر مدل از آزمون های 

 ه است.پاگان و جارک برا استفاده شد
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 یافته های پژوهش -7

 یافته های توصیفی -7-1

 ها ییداراکمترین میانگین در شاخص نرخ بازده  نشان می دهد 2همچنان که نتایج جدول 

نکته . میانگین در شاخص سود تقسیمی غیر منتظره نمایان شده است نیتر شیبو  006/1شرکت 

بوده در  618/219قابل تامل در بررسی متغیرها این است که میانگین سود تقسیمی غیر منتظره 

دورافتاده در  یها دادهاین موضوع بیانگر وجود  باشد یم 1601مقدار این متغیر  نیتر شیبحالی که 

 که پراکندگی شاخص سود دهد یمنشان  پژوهشبین مشاهدات است. انحراف معیار متغیرهای 

در بین متغیرهای پژوهش بیشتر است.  پژوهشتقسیمی غیر منتظره نسبت به سایر متغیرهای 

که این  بوده است ها شرکتشاخص افق سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت  کمترین مقدار مربوط به

به عنوان مجموع )           مورد مطالعه شاخص  یها شرکتدر برخی  دهد یمموضوع نشان 

به عنوان مجموع تعداد سهام )            و یا شاخص ( ام  tام در سه ماهه  jسرمایه گذار خرید 

صفر بوده است.  (ام منتشر شدهَ  tام در پایان سه ماهه   jکه توسط سرمایه گذار   iموجودی دسته 

در ستون آخر ضریب چولگی مشاهدات که معیاری برای تعیین تقارن مشاهدات است بیانگر آن 

 . باشند یماست که به جز شاخص عمر شرکت سایر متغیرهای تحقیق دارای چولگی به سمت راست 

 

پژوهشتغیرهای متوصیفی  یها آماره -2جدول   

 میانگین 
انحراف 

 معیار

کمترین 
 مقدار

 نیتر شیب
 مقدار

 چولگی

222/1 افق سرمایه گذاران نهادی کوتاه مدت  802/1  11/1  02/9  082/1  

618/0 افق سرمایه گذاران نهادی بلند مدت  813/09  12/1  11/81  166/2  

136/6 افق سرمایه گذاران نهادی  601/09  12/1  08/86  120/2  

39/09 اندازه شرکت  910/0  92/01  11/06  286/1  

292/9 عمر شرکت  112/1  91/2  01/1  821/1-  

006/1 ها ییدارانرخ بازده   010/1  21/1-  60/1  011/0  

880/0 شاخص رشد شرکت  020/1  13/1  10/2  823/0  

618/219 سود تقسیمی غیر منتظره  13/831  2 1601 188/9  

 

 بررسی نرمال بوده داده ها -7-2

( نرمال بودن مشاهدات مورد K-S) 29اسمیرنف-کولموگروفآماره با استفاده از  مطالعه حاضردر 

حاکی از آن است در  9نتایج جدول  ارائه شده است. 9؛ که نتایج در جدول گیرد بررسی قرار می

صورتی که از اطلاعات خام جهت برازش مدل استفاده نمائیم شاخص سود تقسیمی غیر منتظره 
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در حقیقت بعد از حذف مشاهدات پرت هر چند توزیع  ،باشند ینمشرکت دارای توزیع نرمال 

مشاهدات تا حدی به نرمال نزدیک شده است ولی بعد از تبدیل لگاریتمی )با توجه به مثبت بودن 

ضریب چولگی برای شاخص محتوای اطلاعاتی سود یا سود تقسیمی غیر منتظره تبدیل لگاریتمی 

است  12/1و بیشتر از  138/1گروف اسمیرنف است( سطح معناداری برای آزمون کولمو تر مناسب

 .شود یملذا فرض نرمال بودن مشاهدات پذیرفته 

 

 پژوهشآزمون نرمالیتی برای متغیر وابسته  -3جدول 
 داده ها

 عد از تبدیلب
از حذف  داده ها پس

 مشاهدات دور افتاده
 اطلاعات خام

 داده ها
 آزمون

 اسمیرنف –آزمون کولموگروف  zآماره  011/2 209/0 103/0
138/1 101/1 111/1 p-value 

 

 نتایج بررسی فرضیه اول پژوهش -7-3

و کمتر از  110260/1و سطح معناداری متناظر با آن  Fکه آماره  دهد یمنشان  1نتایج جدول 

از طرفی مقدار سطح معناداری متناظر با  .لذا مدل برازش داده شده معنادار است باشد یم 12/1

روش که این عامل نشان دهنده مناسب بودن  باشد یم 12/1لیمر و هاسمن کمتر از  اف آزمون 

ضریب تعیین در مدل برای بررسی فرضیه اول پژوهش می باشد. تخمینی پانل دیتا با اثرات ثابت 

 طریق از ،سیمی غیر منتظره شرکت% تغییرات شاخص سود تق 02حدود  که دهد یممذکور نشان  

ضریب همچنین . شود یمنهادی و متغیرهای کنترلی مدل مذکور حاصل  گذارانافق سرمایه

کمتر از و سطح معناداری متناظر با آن  -022/2نهادی  گذارانرگرسیونی متناظر با افق سرمایه

نهادی بر سود تقسیمی غیر منتظره معکوس و معنادار  گذارانلذا تاثیر افق سرمایه ؛باشد یم 12/1

نهادی باعث کاهش شاخص سود تقسیمی غیر منتظره  گذارانبنابراین بهبود افق سرمایه ؛است

در بررسی مشخصات کلی مدل، آماره های جارک برا، بروش پاگان و رمزی با سطوح  .گردد یم

 2/2و  2/0دوربین واتسون نیز با مقداری بین  حاکی از تایید مدل، و آماره 12/1معناداری بیش از 

 است. عدم خود همبستگی خطاهای مدلنشان از 
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 برآورد ضرایب رگرسیونی مدل رگرسیونی) مدل متناظر با افق سرمایه گذاران نهادی ( -4جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد ضریب 

 0901/1 -132099/0 9010/810 -2391/386    ضریب ثابت

 1111/1 -892988/8 008602/1 -022136/2    نهادی گذارانسرمایهافق

 0010/1 901889/0 689239/8 110802/3    اندازه شرکت

 0812/1 102923/0 1822/001 8269/080    عمر شرکت

 1110/1 160181/9 1921/210 2218/680    ها ییدارانرخ بازده 

 1209/1 012003/1 0282/1 100123/9    شرکت رشدشاخص

 نتایج کلی مدل

 1118/1 سطح معناداری 262062/2 لیمر Fآزمون 

 1101/1 سطح معناداری 1122/01 آزمون هاسمن

 110260/1 سطح معناداری 2613/1 )فیشر( Fآماره 

 0298/1 ضریب تعیین 300/0 آماره دوربین واتسون

 162/1 سطح معناداری 112/0 آماره جارک برا

 019/1 سطح معناداری 621/0 آماره بروش پاگان

 890/1 سطح معناداری RMSEA 619/1آماره 

 

 نتایج بررسی فرضیه فرعی اول -7-4

نتایج حاصل از بررسی مدل فرضیه فرعی اول پژوهش را نشان می دهد. همچنان که  2جدول 

و  -06/2ان نهادی کوتاه مدت گذارضریب رگرسیونی متناظر با افق سرمایه نتایج نشان می دهد

بر  کوتاه مدت نهادی گذارانلذا تاثیر افق سرمایه ،باشد یم 111/1سطح معناداری متناظر با آن 

در حقیقت این موضوع بیانگر آن است که در  .سود تقسیمی غیر منتظره معکوس و معنادار است

نهادی شاخص سود تقسیمی غیر منتظره کاهش یافته و یا به  گذارانیهصورت بهبود افق سرما

 شود یمعبارت دقیق تر اختلاف بین مقدار سود تقسیمی واقعی و مقدار پیش بینی به صفر نزدیک 

با سطح معناداری کمتر از  Fدر بررسی معناداری مدل، آماره  سود دقیق تر خواهد بود. بینیو پیش

سطح معناداری متناظر با آزمون ی مدل برازش یافته را دارد. از سویی دیگر نشان از معنادار 12/1

پانل دیتا با اثرات  یها دادهبنابراین روش تخمینی  باشد یم 12/1لیمر و آزمون هاسمن کمتر از  

 دهد یم. ضریب تعیین در مدل مذکور نشان  برای بررسی فرضیه، مناسب تشخیص داده شدثابت 

از تغییرات شاخص سود  01/1حدود  نهادی کوتاه مدت و متغیرهای کنترلی گذارانافق سرمایه

 کیو برابه اینکه سطح معناداری آماره جارهمچنین با توجه  تقسیمی غیر منتظره را تبیین می کند.

فرض نرمال بودن خطاهای رگرسیونی  32/1با اطمینان  باشد یم 12/1بیش از مذکور در مدل 
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به ترتیب  12/1نتایج آزمون بروش پاگان و رمزی با مقادیر بالاتر از سطح خطای  .شود یمپذیرفته 

 و خطی بودن مدل رگرسیونی را دارد.  مشکل ناهمسانی واریانسنشان از عدم 

 

سرمایه  کوتاه مدتمدل متناظر با افق ) برآورد ضرایب رگرسیونی مدل رگرسیونی -5جدول 

 گذاران نهادی(

 
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 2211/1 022660/0 1980/616 -2236/361    ضریب ثابت

 1111/1 -826111/3 266010/1 -061092/2    کوتاه مدت نهادی گذارانرمایهسافق

 9388/1 621002/1 92162/29 96320/12    اندازه شرکت

 2993/1 038918/0 1000/081 1923/030    عمر شرکت

 1121/1 623002/2 0193/900 9200/316    ها ییدارانرخ بازده 

 8082/1 106880/1 083360/9 206988/0    شاخص رشد شرکت

 نتایج کلی مدل

 1101/1 سطح معناداری 938611/2 لیمر Fآزمون 

 1122/1 سطح معناداری 010/01 آزمون هاسمن

 1290/1 سطح معناداری 000/2 )فیشر( Fآماره 

 012/1 ضریب تعیین 300/0 آماره دوربین واتسون

 206/1 سطح معناداری 2281/2 آماره جارکیو برا

 892/1 سطح معناداری 182/0 آماره بروش پاگان

 092/1 سطح معناداری RMSEA 810/0آماره 

 

 نتایج بررسی فرضیه فرعی دوم -7-5

ضریب مرتبط با فرضیه فرعی دوم پژوهش را نشان می دهد.  8همچنان که نتایج جدول 

تاثیر  نشان دهنده و سطح معناداری آنان نهادی بلند مدت گذاررگرسیونی متناظر با افق سرمایه

شرکت ها نهادی بلند مدت بر سود تقسیمی غیر منتظره  گذارانافق سرمایهمعکوس و معنادار 

نهادی بلند مدت باعث کاهش شاخص سود تقسیمی غیر  گذارانبهبود افق سرمایه بنابراین است.

همچنین نتایج بررسی آماره های معناداری کلی مدل حاکی از مناسب بودن مدل .گردد یممنتظره 

 دهد یمضریب تعیین در مدل مذکور نشان   به کار گرفته شده جهت بررسی فرضیه پژوهش است.

 گذاراناز افق سرمایهبا استفاده % تغییرات شاخص سود تقسیمی غیر منتظره شرکت  22/02که 

  مدل تبیین می شود.نهادی بلند مدت و متغیرهای کنترلی 
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د ضرایب رگرسیونی مدل رگرسیونی ) مدل متناظر با افق سرمایه گذاران نهادی ربرآو -6جدول 

 بلند مدت (

 
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 0901/1 -132099/0 9010/810 -2391/386    ضریب ثابت

گذاران نهادی سرمایهافق

 بلند مدت
   399191/2- 900306/1 228313/3- 1111/1 

 2186/1 283109/0 91231/10 16026/22    اندازه شرکت

 0812/1 102923/0 1822/001 8269/080    عمر شرکت

 1110/1 160181/9 1921/210 2218/680    ها ییدارانرخ بازده 

 1209/1 012003/1 028211/1 100123/9    رشد شرکتشاخص

 نتایج کلی مدل

 1101/1 سطح معناداری 9338/2 لیمر Fآزمون 

 1101/1 سطح معناداری 1122/01 آزمون هاسمن

 11026/1 سطح معناداری 2616/1 )فیشر( Fآماره 

 0222/1 ضریب تعیین 328/0 آماره دوربین واتسون

 692/1 سطح معناداری 980/1 آماره جارکیو برا

 290/1 سطح معناداری 009/0 آماره بروش پاگان

 910/1 سطح معناداری RMSEA 112/0آماره 

 

 نتیجه گیری و بحث -8

مطالعات گذشته حاکی از آن است که علاوه بر عوامل داخلی شرکت، عوامل خارج از شرکت 

گیری برای بر سود که یکی از مورد توجه ترین اطلاعات در تصمیم ،عوامل اقتصادی مانند

 سهامداران گیریدر تصمیم مهمی عامل سود تقسیم ، موثر است. سیاستباشد یمگذاران سرمایه

 عوامل و سود تقسیم یها استیس بینیپیش برای راهی دنبال به سهامداران و باشد یم فعلی و بالقوه

 کلیدی کمیتة چهار یها گزارش(. از طرفی 0932هستند )فرج زاده دهکردی،  آن بر تأثیرگذار

 اعمال توانایی مالکیت، بالای علت درصد به نهادی سهامداران که است آن از حاکمیت شرکتی حاکی

 تغییرات از بسیاری گیری در شکل را اصلی نقش ها آن رادارند، ها شرکت اقدامات مدیران بر کنترل

به جایگاه ویژه  بنابراین با توجه(. 2119 ،21استارکز و )گیلان دارند حاکمیت شرکتی های سیستم در

دیدگاه تاثیر حاضر بررسی  از پژوهشسهامداران نهادی و تاثیر دیدگاه آنان بر سود تقسیمی، هدف 

سود تقسیمی غیرمنتظره بوده است  برسرمایه گذاری سهامداران نهادی )بلند مدت و کوتاه مدت( 

 مورد بررسی قرار گرفت. که در قالب سه فرضیه
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یافته های پژوهش حاکی از تاثیر معکوس و معنادار افق سرمایه گذاران نهادی بر سود غیر 

نهادی سود تقسیمی غیر منتظره  گذارانافق سرمایهبا بهبود منتظره شرکت ها بود بدین معنا که 

ان نهادی کوتاه گذارضریب رگرسیونی متناظر با سرمایه از سویی دیگر .ابدی یمکاهش شرکت ها 

ان گذارلذا با بهبود افق سرمایهاز تاثیر منفی و معناداری بر سود غیر منتظره برخوردار بود.مدت 

انگر اختلاف مقدار سود تقسیمی واقعی و سود تقسیمی سود تقسیمی غیر منتظره که بی ،نهادی

همچنین نتایج حاکی از نقش انکار ناپذیر سرمایه گذاران .ابدی یمپیش بینی شده است، کاهش 

 نهادی بلند مدت بر سود غیر منتظره شرکت ها می باشد.

برای اتخاذ افق  ها آنرا در  ییها زهیانگارزیابی عملکرد و رتبه بندی عملکرد سهامداران نهادی، 

 یها نهیهزهر چند این افق کوتاه مدت، سهامداران نهادی را از انجام  .کند یمکوتاه مدت ایجاد 

گذاران نهادی مشخص شد که بهبود افق سرمایه پژوهش یها افتهی؛ ولی بر اساس دارد یمنظارت باز 

 .گردد یمباعث کاهش اختلاف سودتقسیمی پیش بینی شده و سود تقسیمی واقعی 

 تاکنون پژوهشی به منظور بررسی ارتباط بین متغیرهای افق سرمایه گذاری سهامداران نهادی

 پژوهشذکر شده در پیشینه  پژوهش های و سودهای تقسیمی غیرمنتظره صورت نگرفته است و 

وجود  پژوهش حاضر حاکی از یها افتهی. باشد یمارتباط میان این متغیرها  ی کنندهبه نوعی تایید 

بود. نتایج سرمایه گذاران نهادی و سود تقسیمی غیر منتظره دید رابطه معکوس و معنادار بین افق 

( همراستا است زیرا آن ها استدلال کردند 2102حاصل شده با نتایج مطالعه امین و همکاران)

 گذارد.حضور سهامداران نهادی به طور منفی بر سودهای غیر منتظره اثر می

های برای ارزیابی شرکت ،گذارانبه سرمایهحاصل شده از پژوهش حاضر،  متناسب با نتایج 

گیری در مورد خرید و فروش سهام آنان با توجه به میزان سهامداران نهادی و ایرانی و تصمیم

پیشنهاد  ها شرکتدر  گذاریمختلف بر اساس معیارهای علمی در سرمایه یها دگاهیدبررسی 

با محاسبه نرخ ریزش و شاخص افق سرمایه  توانند یمتقسیمی  که در جهت تعیین سود شود یم

گذاران نهادی، در صورتی که شاخص مذکور مقدار بالایی داشت از سرمایه گذاری صرف نظر نمایند 

این موضوع را به سرمایه  ،رابطه معکوس و معنادار بین متغیرهامبنی بر پژوهش  نتایجدر حقیقت 

در جهت  پیشنهاد می گردد سازمان بورس اوراق بهادار تهران بههمچنین .دهد یمگذاران نشان 

نهادی کوتاه  گذارانبورس اوراق بهادار معیارهای نظارتی را بر اساس افق سرمایه یها شرکتارزیابی 

مدت و بلند مدت مد نظر قرار دهد؛ در حقیقت این سازمان با توجه به رابطه معنادار بین متغیرهای 

آستانه ای را برای  تواند یمهادی و سود تقسیمی غیر منتظره در هر صنعت افق سرمایه گذاران ن

 تاثیر گذار در شاخص کل بورس قرار دهد.   یها شرکتمعیار نرخ ریزش 
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ضمنا مطالعه حاضر با محدودیت هایی مواجه بود از جمله اینکه دوره زمانی پژوهش حاضر، بازه 

ایج به دوره های بعد، بایستی با احتیاط صورت است از این رو تعمیم نت 0931تا  0931زمانی 

گیرد. همچنین با توجه به اینکه جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار است در تسری نتایج به سایر شرکت هایی که عضو این نهاد نیستند بایستی جانب 

رابطه با موضوع پژوهش حاضر تاکنون پژوهشی  احتیاط رعایت شود. در نهایت با توجه به اینکه در

صورت نگرفته است، مطالعه پیش رو با محدودیت در منابع داخلی و خارجی مرتبط با موضوع 

 پژوهش مواجه بود. 
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