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Abstract 
A review of the accounting theoretical literature confirms the role of CEO human 

capital as a valuable intangible asset for the company. The purpose of this study is to 

determine the effective criteria on the CEO human capital and to explain a 

comprehensive and multi-criteria model for measuring the CEO human capital and 

evaluate the impact of the CEO human capital on the Earnings Forecasts Quality. 

For this purpose, firstly, the CEO human capital criteria were identified and experts' 

opinions regarding the weight of each of these criteria collected through a 

questionnaire and explained using the Shannon entropy technique of comprehensive 

CEO human capital model. Then, using the proposed model, the CEO human capital 

index was calculated for a sample of 70 the firms listed on the TSE during the period 

2012-2017 and the impact of CEO human capital on Earnings Forecasts Quality was 

tested by estimating the regression model. The results show that Education level, 

work experience and industry-related field are important criteria of CEO human 

capital from the experts' point of view. Also, the results of the analysis of the 

research hypothesis showed that the improvement of the CEO human capital index 

has a positive effect on the horizon of earning forecast and reduces the bias of 

earning forecast. While the impact of the CEO human capital on the error of earning 

forecast and the range of earning forecast was not confirmed  .  
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تبیین مدلی برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل با استفاده از 

 شاخص آنتروپی شانون و بررسی اثر آن بر کیفیت پیش بینی سود 

ایران اصفهان، اصفهان، دانشگاه حسابداری، دکتری دانشجوی   چالشتری زاد نیک اله قدرت

حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایراندانشیار مهدی عربصالحی

ایران اصفهان، اصفهان، دانشگاه حسابداری، دانشیار  فروغی داریوش

 چکیده
مرور ادبیات نظری حسابداری، موید نقش سرمایه انسانی مدیرعامل به عنوان یک دارایی نامشهود با ارزش و تاثیرگذار 

و تبیین مدلی جامع برای سرمایه انسانی مدیرعامل هدف این پژوهش تعیین معیارهای موثر بر  برای شرکت است.

برکیفیت پیش بینی سود  سرمایه انسانی مدیرعاملشرکت های ایرانی و بررسی تاثیر  سرمایه انسانی مدیرعاملسنجش 

و نظر خبرگان در رابطه با وزن و اهمیت هر شناسایی  سرمایه انسانی مدیرعاملمی باشد. برای این منظور ابتدا معیارهای 

سرمایه انسانی یک از این معیارها از طریق پرسشنامه جمع آوری و با استفاده از تکنیک آنتروپی شانون مدل جامع 

 ۷۰برای نمونه ای متشکل از  سرمایه انسانی مدیرعاملتبیین گردید. سپس با کمک مدل پیشنهادی، شاخص  مدیرعامل

برکیفیت پیش بینی سود از طریق سرمایه انسانی مدیرعامل محاسبه و تاثیر  ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۱ی سالهای شرکت بورسی ط

سطح تحصیلات، تجربه  تخمین مدل رگرسیون، آزمون گردید. نتایج حاصل از انجام پژوهش نشان می دهد

هم از دیدگاه خبرگان کاری)دوره تصدی( و رشته تحصیلی مرتبط با صنعت برای مدیرعامل به عنوان معیار های م

بر  سرمایه انسانی مدیرعامل. همچنین نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه پژوهش نشان داد که بهبود شاخص شناخته شده اند

تاثیر سرمایه انسانی مدیر افق پیش بینی سود تاثیر مثبت و باعث کاهش سوگیری پیش بینی سود می شود در حالیکه 

منه پیش بینی سود تایید نگردید. عامل بر خطای پیش بینی سود و دا

سرمایه انسانی مدیرعامل، خطای پیش بینی سود، افق پیش بینی سود، سوگیری ها:  کلیدواژه
پیش بینی سود، دامنه پیش بینی سود، آنتروپی شانون.
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 مقدمه
پژوهشگران زیادی تایید می کنند که  سرمایه انسانی پتانسیل ایجاد ارزش در کلیه سطوح 

دارد ولی صاحبنظران مدیریت بر این باورند که نقش سرمایه انسانی مدیران  شرکت را

اجرایی بر عملکرد و سایر بروندادهای گزارشگری شرکت ها بسیار مهمتر و اثر گذارتر 

 (. ۳،۱۹۹۸، پینگ وهمکاران۱۹۹۱ 2، کاستانیاس و هلفات۱۹۸۴، ۱است)هامبریک وماسون

و ارزش آفرینی برای  ۴سرمایه انسانی مدیر عامل در پژوهش های تجربی قبلی، ارتباط بین

دار   شرکت ها مورد بررسی قرار گرفته و در بسیاری از این پژوهش ها رابطه مثبت و معنی

بین سرمایه انسانی مدیر عامل و معیارهای خلق ارزش تایید شده است. به عنوان مثال تاثیر 

، ۶، ویرسما و بانتل۱۹۸۹، 5جکسونمثبت سرمایه انسانی مدیر عامل بر نوآوری)بانتل و 

( در ۱۹۹5، ۸( و عملکرد مالی شرکت)شرر۱۹۸۸، ۷(، رشد شرکت)نوربرن و بیرلی۱۹۹2

 مطالعات گذشته اثبات شده است.

(، فالی و 2۰۱۷)۱۰(، موریسی2۰۱۷)۹هایی همچون فریس وهمکارانپژوهشدر

به، از معیارهای ( و پژوهش های داخلی مشا2۰۱۶)۱2(، ولنتی وگانتنبین2۰۱۴)۱۱همکاران

گیری سرمایه انسانی مدیرعامل استفاده شده است. اما سوال اساسی که متفاوتی برای اندازه

گیری سرمایۀ انسانی مدیرعامل این پژوهش را ضرورت انجام پژوهشی تازه در زمینۀ اندازه

ی توجیه می کند این است کدام یک از معیارهای مطرح در ادبیات نظری این معیارها برا

توان به شاخصی جامع اندازه گیری سرمایه انسانی مدیرعامل مناسب تر است و چگونه می

گیری سرمایه انسانی مدیرعامل دست یافت؟ جهت اندازه

1 Hambrick, D and  Mason, P. 

2  Castanias, R  and  helfat, C.  

3 pennings et al.  

4.CEO human capital.

5. Bantel, K and  Jackson, S.

6. Wiersema, M and  bantel, K.

7. Norburn, D and  birley, S.

8 Sherer, P. D. 

9. ferris et al.

10. Morresi, O.

11. faleye et al.

12. Volonte, C  and gantenbein, P.
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با   پس از پاسخ به سوال پژوهش و دستیابی به مدل جامع سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل،

(، تئوری نمایندگی )جنسن و ۱۹۸۴همبریک و ماسون ) ۱استفاده از نظریه مدیریت عالی

(، اثر ۱۹۸۶)5( و نظریه ترومن۱۹۷5، ۴)بیکر۳( و تئوری سرمایه انسانی۱۹۷۶، 2مکلینگ

 مبانی ادامه در .سرمایه انسانی مدیرعامل برکیفیت پیش بینی سود مورد بررسی قرار گرفت

  و تنگناهای های پژوهش، پیشنهادهاتحلیل دادهوشناسی پژوهش، نتایج تجزیه روش نظری،

 .شود می ارائه پژوهش

  نظری مبانی

سرمایه انسانی مدیر عامل به عنوان یک دارایی نامشهود و عنصری باارزش در بازار سرمایه 

گردد. مدیران با  مطرح است و به عنوان یک مزیت رقابتی برای شرکت ها محسوب می

آتی و برآورد تاثیر تغییرات  توانایی های بالا قادر به پیش بینی تغییرات شرایط اقتصادی

احتمالی بر فعالیت های مالی و غیرمالی شرکت تحت مدیریت خود هستند. همچنین آنها 

ارزش های واقعی شرکت را با اعتبار و اطمینان بالا به سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان 

یان و کاظم انتقال داده و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه را کاهش می دهند)ممتاز

(. ۱۳۹5نژاد، 

یکی از چالش هایی که در این پژوهش به آن پرداخته شده این است که معیار مناسب  

برای سنجش کیفیت سرمایه انسانی مدیرعامل کدام است. در پژوهش های انجام شده از 

 شاخص های متفاوتی برای ارزیابی سرمایه انسانی مدیر عامل، استفاده شده است. فریس و

(، شاخص های سطح تحصیلات، داشتن مدرک دکتری، تجربه حقوقی، 2۰۱۷) همکاران

تجربه مالی، سوابق مدیریت دولتی و داشتن تجربه نظامی را به عنوان معیارهای موثر بر 

(، از شاخص های 2۰۱۷سرمایه انسانی مدیر عامل شناسایی نموده اند. همچنین موریسی)

تحصیل مدیر استفاده نموده است. فریس و  سطح تحصیلات و رتبه دانشگاه محل

1 upper echelons theory 

2 Jensen, M and meckling, W. 

3 Human Capital Theory 

4 Becker, G. S.  

5 Trueman, B. 
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(، داشتن سطح ارتباطات شخصی، سیاسی و 2۰۱۴( و فالی و همکاران)2۰۱۶همکاران)

اجتماعی را از جمله عوامل مهم در ارزیابی سرمایه انسانی مدیر عامل دانسته اند. ولنتی و 

های تجربه بین (، برای اندازه گیری سرمایه انسانی مدیران از شاخص 2۰۱۶گانتنبین )

المللی، آگاهی از صنعت، سابقه و دانش مالی استفاده کرده اند. مطالعاتی همچون بیک و 

(، سطح حقوق و دستمزد مدیران را شاخصی برای اندازه گیری سرمایه 2۰۱5)۱همکاران

( معیارهای سطح تحصیلات، سابقه کار ۱۹۷5انسانی مدیر عامل در نظر گرفته است. بیکر)

در همین عت را به عنوان معیارهای سرمایه انسانی مدیرعامل معرفی کرده است. و تجربه صن

( دریافتند که مدیران عامل و مدیران ارشد مالی دارای 2۰۱۰راستا بامبر و همکاران )

براساس دهند.  تری انجام می های صحیح بینی تحصیلات در زمینه مدیریت اجرایی پیش

معیارهای سرمایه انسانی مدیر عامل شامل تجربه (، 2۰۱۳)2پژوهش جانسون و همکاران

صنعت، دوره تصدی مدیرعاملی، داشتن تجربه مالی، سابقه در انجام فعالیت های خاص و 

 داشتن چرخش سازمانی است.

(، ازتوانایی مدیرعامل، دانش ۱۳۹۷درپژوهش های داخلی طاهری عابد و همکاران )

ان شاخص های سرمایه انسانی مدیر عامل مالی و نوع مدرک تحصیلی مدیر عامل به عنو

(، دانش مالی مدیر عامل و ممتازیان ۱۳۹5استفاده نموده اند. همچنین ملازاده و همکاران )

(، شاخص کارایی مدیران را به عنوان شاخص های سرمایه انسانی مدیر ۱۳۹5و کاظم نژاد)

نایی مدیران را با ( توا۱۳۹۹عامل به کار گرفته اند. در پژوهش سوخکیان و همکاران)

 ( محاسبه نمودند. 2۰۱۳)۳استفاده از روش دومرحله ای دمرجان و همکاران

تجربه شغلی مدیر عامل در موقعیت ها و شرکت های مشابه، بسیار با ارزش است زیرا 

سازمان ها با اندازه و بخش های مشابه در یک صنعت خاص، دارای پیچیدگی های 

ت را در راستای سرعت بخشیدن به تصمیم های صحیح مدیریتی مشابه هستند و مدیری

بیان  (،2۰۰۸) 5همچنین اشناترلی و جانسون(. 2۰۰2، ۴یاری می رساند)فینکلستین و هالبیان

1 baik et al.  

2 johnson et al.  

3 Demerjian et al.  

4 Finkelstein, S and haleblian, J. 

5 Schnatterly, K and Johnson, S. 
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می کنند شرکت ها تمایل دارند مدیران اجرایی را از افرادی که تجربه خاص صنعت را 

صنعت فضای رقابتی را بهتر می شناسند دارند استخدام کنند زیرا این افراد با تجربه در 

ودارای مهارت های خاص صنعت هستند و بنابراین در موقعیت جدید خود از منحنی 

(، از معیار 2۰۱5)۱یادگیری کمتری برخوردار هستند. در همین راستا هاموری وکویانسو

اثیر تجربه شغلی به عنوان شاخص ارزیابی سرمایه انسانی مدیر عامل به منظور بررسی ت

 سرمایه انسانی مدیر عامل بر عملکرد شرکت استفاده نموده است.

 بینی پیش مورد در اطلاعات ارائه بازار، با ها شرکت مدیران تعامل ابزارهای از یکی

 دهند قرار تأثیر تحت را بازار رفتار توانند می ها شرکت آن اساس بر که است شرکت سود

 شده بینی پیش سودهای(. ۱۹۹۹ ،2کونسی و هایرست؛ ۱۳۹۳و خواجه محمود،  حیدرپور)

به شمار  با اهمیتی معیار ها شرکت سهام قیمت بر اثرگذاری و ارزیابی در مدیران، توسط

پژوهش های انجام شده در این حوزه نشان می  ؛(۱۳۸۷ الدینی، نمازی و شمس) آید می

بازار سهام و پیش بینی دهد که پیش بینی های سود توسط مدیریت، قیمت سهام، نقدینگی 

کیفیت پیش بینی (.۱۳۸2تحلیل گران را تحت تاثیر قرار می دهد)خالقی مقدم و رحمانی، 

سود مدیریت، به میزان انحرافی که با واقعیت دارد، بستگی دارد. هر چه میزان این انحراف 

 کمتر باشد، پیش بینی از دقت بیشتری برخوردار است. 

دهد که سرمایه انسانی مدیران ارشد شرکت ها بر افشای  مرور ادبیات نظری نشان می

( و 2۰۱۳(، کیفیت سود )دمرجیان و همکاران، 2۰۱۰، ۳داوطلبانه )بامبر و همکاران

( وکیفیت پیش 2۰۱۱، 5؛ گی و همکاران2۰۰5، ۴سوءگزارشگری مالی )آیر و همکاران

( تاثیر 2۰۰۹، ۷تات ؛ مالمندیر و2۰۰۸، ۶و همکاران  ؛ فرانسیس۱۹۸۶بینی سود)ترومن، 

ها و استعدادهای خود در راستای هنگامی که مدیران از تمامی ظرفیتبااهمیتی دارد. 

شود کنند، این امرموجب میاهداف گزارشگری مالی مطابق با نیازهای ذینفعان استفاده می

1 Hamori, M and koyuncu, B. 

2 hirst et al.  

3 bamber et al.  

4 aier et al. 

5 ge et al. 

6 francis et al.  

7 malmendier, U and Tate, J. 



61 |و همکاران  چالشتری زاد نیک

(، 2۰۰5)2(، گوشال2۰۰۴)۱تا کیفیت گزارشگری مالی افزایش یابد. مطالعاتی همانند چن

( نشان دادند که مدیران با سرمایه انسانی بالا میزان انطباق، عدالت، 2۰۰۸)۳نتس و خاراناگی

 های گزارشگری مالی، بیشتر به کار می برند.عقلانیت و اخلاق خود را درباره برونداد

را می توان در سه بر عملکرد شرکت ها کیفیت مدیریت اجرایی  ریتأث ینظر یبانم

دیدگاه مبتنی بر (، ۱۹۸۴همبریک و ماسون ) ۴نظریه مدیریت عالیشاخه تحقیقات شامل 

طبقه بندی و تشریح  (۱۹۷۳، ۷اسپنس)۶بازار کار علامت دهیمدل ( و ۱۹۹۱، 5منابع)بارنی

بینی سود دارد که مدیران پیش( بیان می۱۹۸۶همچنین به طور خاص، تئوری ترومن )نمود. 

( این ۱۹۸۶ند. یک مفهوم مهم تئوری ترومن )کنهایشان منتشر میرا جهت ابراز توانایی

بینی شامل اطلاعاتی درباره توانایی مدیر است. اگر دیدگاه تئوری ترومن بر است که پیش

کنند، پس هایشان منتشرمیبینی را به منظور برجسته کردن تواناییاین باشد که مدیران پیش

منعکس کند و به ارتباط مثبت با بینی، این توانایی را انتظار خواهیم داشت که دقت پیش

توانایی مدیر ختم خواهد شد. 

 پیشینه پژوهش

(، معیارها و مهارت های مورد نیاز مدیران را از طریق ارسال پرسشنامه 2۰۱2)۸استوارت

برای شرکت های آمریکایی جمع آوری نموده است. بر اساس یافته های این پژوهش، 

درصد،  ۴۴درصد، تجربه بین المللی  ۴۷تجربه مالی درصد،  5۴دوره تصدی مدیر عامل 

درصد از دیدگاه پرسش  ۳۴درصد، داشتن تجربه قبلی مدیر عامل  ۳۸تجربه خاص صنعت 

  شوندگان با اهمیت تلقی شده اند.

1 Chen, S. 

2 Ghoshal, S.  

3 Gintis, H and Khurana, R.  

4 upper echelons theory 

5 Barney, J. B.  

6 Job Market Signaling Model 

7 Spence, M. 

 Stuart, S. ۸  
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(، تاثیر تجربه شغلی قبلی مدیر عامل بر عملکرد شرکت با 2۰۱5هاموری و کویانسو)

را  2۰۰5سال   S & Pتایی از اطلاعات مدیران موجود در لیست  5۰۰۰استفاده از نمونه 

بررسی نمودند. آنها دریافتند تجربه شغلی قبلی مدیر عامل با عملکرد شرکت رابطه منفی 

دارد. 

شرکت از  -سال 5۶۰(، در پژوهشی با بررسی مشاهداتی شامل 2۰۱۶ولنتی وگانتنبین )

شرکت های سوییسی به شواهد تجربی دست یافتند که براساس آن سرمایه انسانی مدیران 

بر عملکرد شرکت تاثیر مثبت دارد. در این پژوهش برای اندازه گیری سرمایه انسانی 

صنعت، سابقه مدیرعامل ودانش مالی مدیران، از شاخص های تجربه بین المللی، آگاهی از 

استفاده شده است.

 -سال  2۹۷۴۸(، با استفاده از داده های نمونه ای متشکل از ۱۷ 2۰فریس وهمکاران)

پژوهشی در زمینه  ۱۹۹۹-2۰۱۱شرکت از شرکت های آمریکایی در طول دوره مالی 

د. شاخص سرمایه اجتماعی مدیر عامل، ریسک پذیری وسیاست های شرکت انجام دادن

های سرمایه انسانی مدیر عامل که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته اندعبارتند از: 

تحصیلات دانشگاهی، داشتن مدرک دکتری، تجربه حقوقی، تجربه مالی، سوابق مدیریت 

دولتی وتجربه نظامی. براساس نتایج به دست آمده از این پژوهش، بین سرمایه اجتماعی 

 سک پذیری شرکت رابطه مثبت وجود دارد.مدیر عامل وری

(، با ارایه مقاله ای به این سوال که، چقدرتحصیلات مدیر عامل برای 2۰۱۷(موریسی

مدیر عامل از شرکت های  ۶۱2شرکت با ارزش است؟ پاسخ داد. نمونه پژوهش شامل 

انسانی  بوده است. در این پژوهش برای ارزیابی سرمایه 2۰۰۶-2۰۱5اروپایی در بازه زمانی 

مدیر عامل از شاخص های سطح تحصیلات، رتبه دانشگاه محل تحصیل، سابقه حرفه ای و 

ویژگی های شخصی مانند سن، محل تولد وویژگی های شرکت مانند نسبت بدهی، اندازه 

شرکت ونوع صنعت استفاده شده است. نتایج این پژوهش به شواهد کافی مبنی برتاثیر رتبه 

عامل بر عملکرد شرکت دست نیافت ولی سرمایه انسانی مدیر عامل دانشگاه تحصیل مدیر 

با در نظر گرفتن سایر شاخص ها، تاثیر مثبت بر عملکرد شرکت را نشان داد.
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(، در پژوهشی در راستای بررسی رابطه بین هزینه کارکنان، مربوط ۱۳۹۴دسومی و صالحی)

کنان به عنوان شاخص سرمایه بودن ارزش و پیش بینی سود، ازهزینه حقوق و دستمزد کار

شرکت پذیرفته شده در بورس ایران، طی سال های  ۷۰انسانی، برای یک نمونه شامل 

استفاده نمودند و رابطه این شاخص با ویژگی های کیفی سود را مورد  ۱۳۹2تا  ۱۳۸۸

و بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج این پژوهش، بین هزینه نیروی انسانی با پیش بینی سود 

 مربوط بودن ارزش رابطه مثبت و معنی دار مشاهده گردید.

(، به بررسی رابطه بین قابلیت های مدیریت ومعیارهای ۱۳۹5ممتازیان وکاظم نژاد)

عملکرد پرداخته اند. در این پژوهش با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ها، قابلیت 

رابطه آن با چهار معیار مدیران از طریق شاخص کارایی مدیران اندازه گیری و

عملکردآزمون گردید. نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد به طور کلی بین 

 قابلیت مدیران ومعیارهای عملکرد شرکت رابطه مستقیم ومعنی دار وجود دارد.

(، تاثیر دانش مدیر عامل بر روی مدیریت سود را مورد ۱۳۹5ملازاده وهمکاران)

یافته های پژوهش نشان می دهد دانش مالی مدیر عامل بر روی پژوهش قرار دادند. 

مدیریت سود شرکت تاثیر ندارد. از طرف دیگر تفاوت معنی داری بین مدیریت سود 

مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری ومبتنی بر رویدادهای واقعی در شرکت های با مدیر عامل 

 دارای دانش مالی وسایر شرکت ها وجود ندارد.

(،تاثیر ویژگی های مدیران عامل نمونه ای متشکل از ۱۳۹۷ابد و همکاران)طاهری ع

بر شفافیت گزارشگری مالی را آزمون نموده اند. در  ۱۳۸۹-۱۳۹5شرکت،  طی دوره  ۱۱۰

این پژوهش برای محاسبه کارایی مدیران و متغیر دانش مالی مدیرعامل، از نوع مدرک 

این پژوهش نشان می دهد که توانایی مدیر  تحصیلی مدیرعامل استفاده شده است. نتایج

عامل اثر مثبتی بر شفافیت گزارشگری مالی دارد ولی بین دانش مالی مدیران عامل و 

شفافیت گزارشگری مالی رابطه معنا داری مشاهده نشد.

و فرضیه پژوهش  سوالات



|||| 64    مطالعات تجربی حسابداري مالی  سال هجدهم  شماره 69 بهار 1400

هر یک از بررسی پژوهش های پیشین در زمینه سرمایه انسانی مدیرعامل، نشان داد که در

پژوهش های انجام شده در این حوزه با تکیه بر نظریه های موجود، از معیار های متفاوتی 

برای ارزیابی سرمایه انسانی مدیرعامل استفاده شده و با توجه به شرایط محیطی بازارسرمایه 

کشور اولویت بندی مشخصی برای این معیارها انجام نگردیده و بومی سازی نشده اند. در 

 ستای پاسخ به این ابهام، سوال اول این پژوهش به صورت زیر تدوین شده است. را

معیارهای مهم سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل شرکت های ایرانی  :سوال اول

 چیست؟

با در نظر گرفتن این موضوع که کیفیت سرمایه انسانی مدیرعامل به عوامل متعددی وابسته 

از یک معیاربه نتایج صحیح و دقیقی منجر نمی شود. است، لذا ارزیابی آن با استفاده 

بنابراین تبیین یک مدل ترکیبی با استفاده از معیارهای مهم و اثرگذار بر سرمایه انسانی 

مدیرعامل، موضوع سوال دوم پژوهش است که با طرح این سوال و پاسخ به آن، شاخصی 

 گردد. گیری سرمایه انسانی مدیرعامل ارائه میجامع جهت اندازه

برای شرکت  سرمایه انسانی مدیرعاملسنجش  یبرا یشنهادیجامع پ یالگوسوال دوم: 

 ؟ی شودم نییچگونه تبهای ایرانی 

بینی های سود شرکت را به منظورنشان (، مدیران پیش۱۹۸۶بر اساس تئوری ترومن)

انایی بینی، تودادن توانایی هایشان منتشر می کنند. پس انتظار می رود که کیفیت پیش

بر اساس مبانی نظری هرچه مقدار خطای پیش بینی سود کمتر مدیران را منعکس کند. 

باشد کیفیت پیش بینی سود بیشتر است. همچنین با توجه به اینکه هر چه زمان اولین پیش 

بینی سود زود تر باشد اطلاعات به موقع تر و بهتری در اختیار استفاده کنندگان قرار می 

هر چه افق پیش بینی سود بزرگتر باشد، کیفیت پیش بینی سود بیشتر و هر  گیرد، بنابراین

چه سوگیری پیش بینی سود و دامنه پیش بینی سود بیشتر باشد کیفیت پیش بینی سود کمتر 

با در نظر گرفتن مبانی نظری موجود فرضیه پژوهش به  .(2۰۱۷، ۱کال و همکاراناست)

صورت زیر تبیین شده است.

1 call et al. 
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 پژوهشفرضیه 

بهبود می بخشد.  کیفیت پیش بینی سود را سرمایه انسانی مدیرعامل، 

 جامعه و نمونۀ آماری پژوهش

جامعه آماری پژوهش، شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  

می باشد که با در نظر گرفتن محدودیت هایی همچون فعال بودن در بورس  ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۱

ی، پایان مال یو واسطه گر یگذار هیسرما یشرکتها ی مورد مطالعه، نبودن جزءطی سالها

سال مالی منتهی به پایان اسفند و در دسترس بودن داده های مالی و غیرمالی شرکت ها و 

 به روش حذف سامانمند انتخاب شده اند.

شرکت به عنوان نمونه  ۷۰با در نظر گرفتن محدودیت های فوق در نهایت تعداد 

پژوهش انتخاب و محاسبه متغیرها و آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از اطلاعات شرکت 

. ۱انجام گردید ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۱ها طی سال های 

 مراحل اجرایی پژوهش

 مراحل اجرایی طراحی مدل سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل

موجود  ینظر یمطالعه مبان قیاز طر سرمایه انسانی مدیرعاملبر معیارهای موثر  ییشناسا. ۱

. یقبل یپژوهش هابررسی و 

. تهیه پرسشنامه بر اساس یک پیوستارکیفی، شامل سوالاتی به منظور جمع آوری نظر  2

خبرگان در خصوص معیارهای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل. دراین بخش از پژوهش، 

ه شده است. در برای دسترسی به پرسش شوندگان، از روش پژوهش پیمایشی استفاد

پرسشنامه الکترونیکی تهیه شده، هر کدام از معیار ها در قالب یک سوال در اختیار پرسش 

اطلاعات پیش  ۲۸/۴/1۳۹۶با توجه به دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات هیات مدیره سازمان بورس مورخ  1

منتشر نشده است و امکان تسری بازه زمانی پژوهش به  ۹/1۰/1۳۹۶بینی عملکرد شرکت های بورسی از تاریخ 

 دوره های بعد میسر نیست. 
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شونده قرار گرفت که نظر ایشان در خصوص سطح اهمیت معیار مذکور به شرح یک 

 امتیاز گذاری شد.  5پیوستار پنج سطحی از خیلی کم تا خیلی زیاد از یک تا 

ع پرسش نامه بین آنها به منظور اظهارنظر ایشان نسبت به وزن و . تعیین خبرگان و توزی۳

اهمیت هر یک از معیارهای مندرج در پرسش نامه. در این پژوهش اعضای هیات علمی 

دانشگاه در رشته حسابداری و مدیریت منابع انسانی و همچنین مدیران اجرایی شرکت های 

و انتخاب خبرگان به صورت تصادفی بورسی کشور به عنوان خبرگان در نظر گرفته شدند 

پرسشنامه کامل و  ۴۷عدد پرسشنامه بین ایشان انجام و در نهایت تعداد  ۹۳و توزیع تعداد 

نفر اعضای هیات  ۳۶قابل استفاده، جمع آوری گردید. فراوانی پرسش شوندگان شامل 

از پارامتر نفر مدیران اجرایی شرکت ها است. به منظور آزمون کفایت نمونه،  ۱۱علمی و 

و برای تعیین معیارهایی که خبرگان روی آنها اجماع نظر دارند و  KMO۱کفایت نمونه 

آنها را به عنوان معیار های با اهمیت برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل مشخص نموده 

 اند، از آزمون تحلیل عاملی اکتشافی استفاده شده است. 

و  هیشانون و تجز یاستخراج شده از پرسش نامه ها در نرم افزار آنتروپ یبت داده ها. ث۴

(، انجام ۱۳۸۷. تکنیک آنتروپی شانون به شرح مراحل  پیشنهادی ماکوئی)داده ها لیتحل

 گردید.

تعیین و وزن دهی عواملی که از دیدگاه خبرگان به عنوان عوامل اثرگذار بر سرمایه . 5

اند و حذف عواملی که خبرگان روی آنها اجماع نظر  انسانی مدیرعامل شناخته شده

ندارند. به منظور شناسایی معیارهایی که خبرگان روی آنها به عنوان معیارهای سرمایه 

استفاده  2انسانی مدیرعامل اجماع نظر ندارند از تکنیک آماری تحلیل عاملی اکتشافی

گردید.

رد نظر خبرگان به منظور ارزیابی شاخص . تبیین یک مدل جامع با استفاده از معیارهای مو۶

پژوهش ابتدا لازم است سه  نیدر ا یشنهادیارائه مدل پ یبرا سرمایه انسانی مدیرعامل.

1 Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 

2 Exploratory Factor Analysis  
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در نظر گرفته شامل اصل جمع پذیری، خاصیت تناسب و همگن سازی داده ها  هیفرض اول

 (. ۱۳۹۶)فخاری و رضایی، شود

مراحل اجرایی آزمون فرضیه پژوهش 

انتخاب نمونه ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر . ۱

 .۱-۴گرفتن محدودیت های مطرح شده در بخش 

. استخراج داده های مربوط به متغیرهای مورد نیاز به منظور محاسبه امتیاز شاخص سرمایه 2

ازگزارش های هیات ( ۶انسانی مدیرعامل بر اساس مدل جامع به دست آمده در مرحله)

مدیره به مجمع، برای نمونه آماری منتخب. 

 ریبه عنوان متغسرمایه انسانی مدیرعامل شاخص  یمحاسبه شده برا یها ازیورود امت. ۳     

 ی.ونیمستقل در مدل رگرس

. استخراج و محاسبه متغیرهای وابسته و کنترلی از صورت های مالی و یادداشت های ۴    

آنها به مدل رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه پژوهش پیوست و ورود 

تعریف متغیرهای پژوهش

متغیرهای پژوهش شامل متغیروابسته، مستقل و کنترلی می باشد که به شرح زیر محاسبه می 

شوند:

 متغیر وابسته: متغیر وابسته این پژوهش، کیفیت پیش بینی سود است     

𝐸𝐹کیفیت پیش بینی سود  − 𝑄𝑖𝑡: به  تیریسود مد ینیب شیپ تیفیک یابیارز یبرا

 ت،یریسود مد ینیب شیپ یخطا یاز شاخص ها ،(2۰۱۷از پژوهش کال و همکاران) یرویپ

سود  ینیب شیو دامنه پ تیریسود مد ینیب شیپ یریسوگ ت،یریسود مد ینیب شیافق پ

.شده استاستفاده  تیریمد
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 تیریسود توسط مد ینیب شیپ نیقدرمطلق اول (ERROR):۱تیریسود مد ینیب شیپ یخطا

 دوره  یسود واقع یمنها یدر دوره مال

سود  ینیب شیپ نیاول نیب ی: تعداد روزها(HORIZON)2تیریسود مد ینیب شیپ افق

  یروز سال مال نیو آخر یدر دوره مال تیریتوسط مد

 یدر دوره مال تیریسود مد ینیب شیپ نی: اول(BIAS)۳تیریسود مد ینیب شیپ یریسوگ

    یدوره مال یسود واقع یمنها

 نیسود و کمتر ینیب شیپ نیشتریب نی: تفاوت ب(RANGE)۴تیریسود مد ینیب شیپ دامنه

  یدر دوره مال تیریسود توسط مد ینیب شیپ

 متغیر مستقل: متغیر مستقل این پژوهش سرمایه انسانی مدیرعامل است. 

:سرمایه انسانی مدیر عامل 𝐼𝑁 − 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡  که با استفاده از شاخص چند معیاره معرفی

شاخص عبارتند  نیمورد استفاده در ا یها اریمع. شده در همین پژوهش محاسبه شده است

رشته تحصیلی ، سابقه کار )دوره تصدی( مدیرعامل، مدیرعامل لاتیاز سطح تحص

 است. ریبه شرح ز رهایمتغ نیاز ا کینحوه محاسبه هر  مدیرعامل. 

اطلاعات مربوط به این متغیر از متن گزارش هیات  (EDU):حصیلات مدیرعاملسطح ت

مدیره به مجمع عمومی شرکت های نمونه یا قسمت اطلاعات اعضای هیات مدیره در 

( طبقه بندی و امتیازگذاری شده ۱سایت کدال استخراج گردیده و به شرح جدول شماره )

 است. 
. سطح تحصیلات مدیرعامل1جدول 

دکتری کارشناسی ارشد کارشناسی کاردانی دیپلم تحصیلاتسطح 

۲۴ 1۹ 1۶ 1۴ 1۲ امتیاز هر سطح

1 Error of management earnings  forecasts 

2 Horizon of management earnings  forecasts 

3 Bias of management earnings  forecasts 

4 Range of management earnings  forecasts 
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به منظور همگن سازی داده ها، پس از تعیین امتیاز سطح تحصیلات مدیرعامل شرکت های 

 نمونه برای هر سال مالی، کلیه داده ها بر بیشترین مقدار آنها تقسیم شده است.

تعداد سالهایی که مدیر عامل در سمت  (EXP):مدیرعاملتجربه کاری)دوره تصدی( 

 مدیریت شرکت بوده است نشان دهنده تجربه کاری مدیرعامل می باشد.

اطلاعات مربوط به سوابق شغلی مدیریتی و دوره تصدی مدیرعامل از متن گزارش 

هیات مدیره به مجمع عمومی یا قسمت اطلاعات اعضای هیات مدیره در سایت کدال برای 

شرکت های نمونه استخراج گردیده است. به منظور همگن سازی داده ها، پس از محاسبه 

امتیاز تجربه کاری مدیرعامل شرکت های نمونه برای هر سال مالی، کلیه داده ها بر 

 بیشترین مقدار آنها تقسیم شده است.

ی در صورتی که رشته تحصیلی مدیرعامل با صنعت:  (FIELD)رشته تحصیلی مدیرعامل

که شرکت در آن فعالیت می کند مرتبط باشد، مقدار یک و در صورتی که رشته تحصیلی 

 مدیرعامل غیر مرتبط با فعالیت شرکت باشد مقدارصفر داده می شود.

به مجمع  رهیمد اتیاز متن گزارش ه رعاملیمد رشته تحصیلیاطلاعات مربوط به 

و یا جستجو در سایت های کدال  تیدر سا رهیمد اتیه یقسمت اطلاعات اعضا ای یعموم

 است. دهیاستخراج گرددر طول سال های مورد مطالعه نمونه  یشرکت ها یبرااینترنتی 

متغیرهای کنترلی: متغیرهایی که به عنوان متغیر کنترلی در مدل رگرسیونی پژوهش مورد 

استفاده قرار گرفته اند عبارتند از:

 تاسیس شرکت می گذرد. عمر شرکت: لگاریتم طبیعی سالهایی که از

 نرخ بازده سرمایه گذاری: نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سرمایه شرکت 

 اهرم مالی: نسبت جمع بدهی ها به جمع دارایی های شرکت 

جریان نقدعملیاتی: خالص جریان نقد عملیاتی مندرج در صورت جریان وجوه نقد 

 شرکت که بر اساس جمع دارایی ها همگن شده است.

فروش: تغییرات فروش دوره جاری نسبت به دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل  رشد

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت

اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی جمع دارایی های شرکت 
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زیان: متغیر مجازی است در صورتی که شرکت در سال جاری زیان گزارش کرده باشد 

 شناسه یک و در غیر این صورت شناسه صفر می گیرد.  

 مدل پژوهش: 

آزمون آماری فرضیه پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی و به پیروی از پژوهش فریس و 

 ( انجام شده است. ۱( به شرح رابطه )2۰۱۶همکاران)

 (۱رابطه )

𝐸𝐹 − 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽‌1𝐼𝑁 − 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡‌+𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝑇𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 +

𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀

در این رابطه داریم: 

 :𝐸𝐹 − 𝑄𝑖𝑡  کیفیت پیش بینی سود شرکتi  در سالt

: 𝐼𝑁 − 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡  سرمایه انسانی مدیرعامل شرکتi  در سالt  )شاخص جدید پیشنهادی(

:AG𝐸𝑖,𝑡  عمر شرکت شرکتi  در سالt  

: RO𝐸𝑖,𝑡  بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt 

: LE𝑉𝑖,𝑡 شرکت  اهرم مالیi  در سالt 

: CF𝑂𝑖,𝑡  جریان نقدی عملیاتی نسبت به جمع دارایی های شرکتi  در سالt 

: BT𝑀𝑖,𝑡  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt 

: GROWT𝐻𝑖,𝑡  رشد فروش شرکتi  در سالt

LOS𝑆𝑖,𝑡شرکت  : متغیر مجازی زیانi  در سالt

برای هر یک از  𝜷𝟏در صورت معنی دار بودن کل مدل، در صورتی که  ضریب 

جایگزین های پیش بینی سود مدیریت شامل خطای پیش بینی سود مدیریت، سوگیری 

 𝜷𝟏دار و ضریب پیش بینی سود مدیریت و دامنه پیش بینی سود مدیریت منفی و معنی 

برای افق پیش بینی سود مدیریت، مثبت و معنی دار باشد وجود تاثیر مثبت سرمایه انسانی 

مدیر عامل  بر کیفیت پیش بینی سود مدیریت تایید می گردد. در این پژوهش برای تعیین 
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معیارهای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل از نرم افزار آنتروپی شانون و برای تجزیه و 

 استفاده شده است.  ۱حلیل آماری از نرم افزار استتات

های پژوهش یافته

 یافته های سوال اول پژوهش

سوال اول پژوهش مربوط به تعیین معیارهای مناسب و سازگار با شرایط محیطی ایران به 

سرمایه موثر بر  منظور ارزیابی سرمایه انسانی مدیرعامل است. برای این منظور، معیارهای

ی و با در قبل یپژوهش هابررسی موجود و  ینظر یمطالعه مبان قیاز طر انسانی مدیرعامل

نظر گرفتن شرایط محیطی ایران و همچنین توجه به این موضوع که شاخص های مورد 

نظر، قابل اندازه گیری و کمی کردن باشند، هفت معیار سطح تحصیلات مدیرعامل، سابقه 

ته تحصیلی مرتبط با صنعت، سابقه مدیریت دولتی و کار)دوره تصدی( مدیرعامل، رش

بخش عمومی، دانش مالی، سابقه نظامی مدیرعامل و نسبت پاداش هیات مدیره به سود 

 انتخاب گردید. ها  شرکتخالص برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل 

به منظور دریافت نظر خبرگان در خصوص معیار های فوق، پرسشنامه الکترونیکی تهیه 

و در اختیار خبرگان قرار گرفت و نظر ایشان در خصوص وزن و اهمیت هر کدام از 

 KMOهبه منظور آزمون کفایت نمونه از پارامتر کفایت نمونمعیارها، جمع آوری گردید. 

( معتقدندکه ۱۳۹۹( و اخترشناس و همکاران)۱۹۷۷استفاده شده است.  سرنی و کیسر )

د به راحتی می توان تحلیل عاملی انجام داد. نتایج باش ۶/۰بزرگتر از  KMOوقتی مقدار 

( گزارش شده است که ضریب پارامتر 2در جدول شماره ) KMOو  2آزمون بارتلت

KMO  .نشان دهنده کفایت نمونه استفاده شده می باشد

1. STATA

2 bartlett's Test  
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KMOآزمون بارتلت و  .۲جدول 

در راستای شناسایی معیارهایی که خبرگان روی آنها به عنوان شاخص های بااهمیت 

تر و مناسب تر برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل اجماع نظر دارند، از آزمون تحلیل 

( خلاصه ۳عاملی اکتشافی استفاده گردید. نتایج تحلیل عاملی اکتشافی در جدول شماره)

شده است. 
مون تحلیل عاملی اکتشافی. نتایج آز۳جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته    

است. بسیاری ۱ یکی از ضوابط پرکاربرد در تعیین شاخص های مهم، معیار مقدار ویژه

( مقدار ارزش ویژه بیش از یک را برای ۱۹۷۷) 2کیسر سرنی و از صاحب نظران از جمله

بر اساس معیار ارزش ویژه، (. ۱۳۸۹انتخاب معیارهای با اهمیت پیشنهاد می کنند)کلانتری، 

تنها سه معیار اول شامل سطح تحصیلات مدیرعامل، تجربه کاری)دوره تصدی( مدیرعامل 

های مهم از دیدگاه  و رشته تحصیلی مرتبط با صنعت برای مدیرعامل به عنوان معیار

1. eigenvalue Criterion

2. cerny, B and  Kaiser, H.

۰ .۶۰ ۸

 Chi-Square85.0آماره 27

36درجه آزادی

تمال آماره 0.اح 0 0

 KMO  مونه معیار کفایت ن

آزمون بارتلت

ام شاخص  ماد شاخص ن درصد تجمعی ارزش ویژه در صد ارزش ویژه معیار ارزش ویژهن

EDU2.1سطح تحصیلات  45۳۰ .۶۴۳۰ .۶۴

ه کاری)دوره تصدی(  EXP1تجرب .556۲۲.۲۳۵۲.۸۷

FIELD1رشته تحصیلی مرتبط  .234۱ ۷.۶۳۷۰ .۵۰

GOV0سابقه مدیریت دولتی .846۱ ۲.۰ ۹۸۲.۵۹

FINA0دانش مالی  .525۷.۵۱۹۰ .۱ ۰

MIL0سابقه نظامی  .40 8۵.۸۳۹۵.۹۴

ه سود خالص  COMP0نسبت پاداش ب .284۴.۰ ۶۱ ۰ ۰ .۰ ۰
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خبرگان شناخته شده اند و همانگونه که فاکتور درصد تجمعی ارزش ویژه نشان می دهد، 

درصد از تغییرات سرمایه انسانی مدیرعامل را تبیین می  5۰/۷۰مجموع این چهار عامل 

کنند و به عنوان مهمترین معیارها برای ورود به مدل نهایی سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل 

 شناخته می شوند. 

 یافته های سوال دوم پژوهش

به منظور تبیین مدلی برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل از روش آنتروپی شانون استفاده 

شده است. در این روش نظر خبرگان در خصوص سه معیار انتخاب شده در سوال دوم 

عامل و رشته پژوهش،  شامل سطح تحصیلات مدیرعامل، تجربه کاری)دوره تصدی( مدیر

تحصیلی مرتبط با صنعت مدیرعامل در نرم افزار آنتروپی شانون وارد گردید و نتایج وزن 

 ( خلاصه شده است. ۴دهی هر یک از معیار ها به شرح جدول شماره)

نتایج آزمون آنتروپی شانون .4جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

برای سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل  اساس نتایج تحلیل آنتروپی شانون، مدل پیشنهادیبر

 ( معرفی می گردد.2با در نظر گرفتن نظر خبرگان به شرح رابطه)

(2رابطه )

IN- CEO= ۳۸۰/۰ EDU+ ۳2۱/۰ EXP+ 2۹۹/۰ FIELD 

با توجه به مدل پیشنهادی فوق، برای محاسبه شاخص سرمایه انسانی مدیرعامل برای هر 

، تجربه کاری)دوره ۳۸۰/۰مل با ضریب شرکت در هر سال مالی، سطح تحصیلات مدیرعا

 2۹۹/۰و  رشته تحصیلی مرتبط با صنعت با ضریب  ۳2۱/۰تصدی( مدیرعامل با ضریب 

 اعمال و از جمع سه عدد محاسبه شده، شاخص سرمایه انسانی مدیرعامل به دست می آید.

رشته تحصیلی مرتبطتجربه کاری)دوره تصدی( سطح تحصیلات مدیرعامل معیارها 
Ej0/9550/9620/964

dj=1 -Ej0/0450/0380/036

Wj 0وزن /3800 /3210 /299
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طح به منظور همگن سازی داده های مورد استفاده در مدل، کلیه داده های متغیرهای س

تحصیلات و تجربه کاری)دوره تصدی( مدیرعامل بر بالاترین مشاهده آن گروه از داده ها 

تقسیم شده است. بنابراین شاخص محاسبه شده با استفاده از مدل پیشنهادی، عددی بین 

صفر و یک خواهد بود. هرچه شاخص محاسبه شده به یک نزدیک تر شود نشان دهنده 

مدیرعامل و هر چه شاخص به سمت صفر حرکت کند سرمایه کیفیت بالای سرمایه انسانی 

 انسانی ضعیف تر مدیرعامل را نشان می دهد. 

یافته های فرضیه پژوهش

پس از تبیین مدل سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل ، شاخص سرمایه انسانی مدیرعامل  با 

استفاده از مدل پیشنهادی برای هر یک از شرکت های منتخب در نمونه در طول دوره 

محاسبه و به عنوان متغیر مستقل در آزمون رگرسیون مدل آماری  ۱۳۹۶تا  ۱۳۹۱زمانی 

 . پژوهش مورد استفاده قرار گرفت

بینی سود، مدل پژوهش چهار بار به طور به واسطۀ بکارگیری چهار معیار کیفیت پیش

( ارایه گردیده است. 5مجزا تخمین زده شده که نتایج حاصل از تخمین مدل ها در جدول)

قبل از انجام آزمون رگرسیون، نوع داده ها از منظر داده های ترکیبی یا داده های تلفیقی 

آزمون اف لیمر آزمون گردید و داده های ترکیبی تایید شد. سپس با انجام با استفاده از 

آزمون هاسمن، روش آزمون اثرات ثابت برای مدل رگرسیون انتخاب گردید. به منظور 

جهت تعیین وجود ناهمسانی  ۱آزمون های فروض کلاسیک رگرسیون، آزمون والد

 2یانس بوده است و آزمون وولدریجواریانس انجام شد که نشان دهنده وجود ناهمسانی وار

برای تعیین عدم وجود خودهمبستگی انجام شد که نتایج این آزمون نشان دهنده وجود 

روش حداقل مربعات ها است که برای رفع این مشکلات از  خودهمبستگی بین باقیمانده

 استفاده شد. همچنین آزمون هم خطی بین متغیرها از طریق (FGLS)۳تعمیم یافته عملی

1 Wald test  

2 Wooldridge test   

3 Feasible Generalized Least Squares (FGLS) 
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که نتایج این آزمون، عدم وجود تست گردید  ۱تورم واریانسمحاسبه شاخص عامل 

 خطی بین متغیرهای پژوهش را نشان می دهد.هم 
پژوهش فرضیه آزمون نتایج. 5 شماره جدول

4 Variance Inflation Factor 

𝐸𝐹 − 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽‌1𝐼𝑁 − 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 ‌+𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐵𝑇𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀

نماد متغیر
خطای پیش 

بینی

افق پیش 

بینی

سوگیری پیش 

بینی

دامنه پیش 

بینی

C
۱2۹/۴5۳-

(۶5/2-)

۴۴/۳۹۸

(۰۰/۱۱۴)

۱۶۸/۰

(۱۱/2-)

55/۳۷۶

(5۳/۰-)

IN_CEO
۴۴۷/۷-

(۱۳/۰-)

**۱۶۸/2

) 2۷/2(

***2۶۱/۴۴۱

(۶۹/۱)

*۰۳۸/۷۰2

(52/۳)

AGE
۰۷۶/5۷

(۷۱/۱)

222/۰

) 2۸/۰)

***۸۳5/25۰

(۹۳/۱)

۴۶۴/۱۱۶-

(۸۳/۰-)

ROE
۳۰۶/۳

(۶۳/۰)

۱۰5/۰-

(۸۰/۰-)

۱۴۰/۱-

(۱۸/۰-)

۸55/۷

(۹2/۰)

LEV
5۳۰/5۷-

(۹۴/۰-)

۴2۴/۰

(۳۱/۰)

**۳۴۶/۷۳5

(5۳/2)

*۷5/۱۰۷۹-

(۰۳/5-)

CFO

*۶۶۰/2۰۳

(۳۹/2)

2۸۳/۱-

(۸۸/۰-)

***۸۴۴/۸۰۱-

(۸۴/۱-)

*۶۶۰/۷۳2

(۹۷/2)

GROW
25۴/5۹-

(۴۱/2-)

*۳۴۹/۱

(۸۳/2)

*۸۴۳/۶۴2-

(۶۰/۳-)

5۱5/۴۴-

(۶5/۰-)

BTM

*۳۱۶/۳۶

(۰۶/5)

۳۳۳/۰

(۶۸/۰)

۱۱۳/۴۷

(2۷/۰)

*۶۱/۴5۱-

(۱۷/5-)

SIZE

*۳۱۶/۳۶

(۰۶/5)

**2۹5/۰-

(۱۱/2-)

2۴۴/۰-

(۰۱/۰-)

*۳۸۸/۱۴5

(۷۴/۴)

LOSS

*۴۹۶/2۰۹

(۹۱/5)

*۱۸۶/2-

(۴2/۶-)

**۶۷5/۴2۹

(۴۳/2)

**۳۷/۱۸2-

(۸۹/۱-)

wald۱۶/۶۷۴۶/۱5۱۱۸/5۹۱/۹۶آماره 

Prob(chi2)۰۰۰/۰۰۰۰/۰۰۰۰/۰۰۰۰/۰
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 سطح معناداري یک درصد         **سطح معناداري پنج درصد      *** سطح معنی داري ده درصد

(، ضریب به دست آمده برای متغیرهای مستقل و کنترلی در سطر اول و 5در جدول)

محاسبه شده در سطر دوم و داخل پرانتز و سطح معنی داری ضریب متغیرها  Zمقدار آماره 

به دست آمده برای مدل رگرسیون با  2با ستاره نشان داده شده است. با توجه به مقدار خی 

است، که نشان دهنده توان  ۰۱/۰آماره کمتر از  وابسته، احتمال استفاده از هر چهار متغیر

مدل با  درصد این ۹۹اطمینان  سطح در گفت توان یم توضیح دهندگی مدل است، لذا

است. آماره  اعتبار دارای و بوده معنادار استفاده از هر چهار معیار پیش بینی سود مدیریت،

یار خطای پیش بینی سود به عنوان متغیر احتمال ضریب سرمایه انسانی مدیرعامل با مع

برای متغیر مستقل  ۹۰۰/۰و مقدار احتمال خطای به دست آمده  -۴۴۷/۷وابسته به میزان 

عدم رد فرض صفر را نشان می دهد. بنابراین نتایج این آزمون تاثیر سرمایه انسانی مدیر 

اره احتمال ضریب عامل بر خطای پیش بینی سود مدیریت را تایید نمی کند. همچنین آم

 ۱۶۸/2سرمایه انسانی مدیرعامل با معیار افق پیش بینی سود به عنوان متغیر وابسته به میزان 

برای متغیر  ۰2۴/۰مبین معناداری ضریب متغیر مستقل و مقدار احتمال خطای به دست آمده 

مستقل رد فرض صفر را نشان می دهد. علامت مثبت ضریب متغیر مستقل نشان می دهد 

آماره یفیت سرمایه انسانی مدیرعامل بر افق پیش بینی سود مدیریت تاثیر مثبت دارد. ک

احتمال ضریب سرمایه انسانی مدیرعامل با معیار سوگیری پیش بینی سود به میزان 

 ۰۹۳/۰مبین معناداری ضریب متغیر مستقل و مقدار احتمال خطای به دست آمده  2۶۱/۴۴۱

درصد، رد فرض صفر و  نشاندهنده  ۱۰ش خطای برای متغیر مستقل در سطح پذیر

تاثیرکیفیت سرمایه انسانی مدیرعامل بر سوگیری پیش بینی سود مدیریت می باشد. در 

آماره احتمال ضریب سرمایه انسانی مدیرعامل با معیار دامنه پیش بینی سود به میزان نهایت 

ینکه هر چه دامنه پیش بینی مبین معناداری ضریب متغیر مستقل است. با توجه به ا ۰۳۸/۷۰2

سود مدیریت بیشتر باشد کیفیت پیش بینی سود کمتر است، لذا علامت مثبت ضریب 

سرمایه انسانی مدیرعامل نشان دهنده تاثیر منفی سرمایه انسانی مدیر عامل بر کیفیت پیش 
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 بینی سود مدیریت است و فرضیه پژوهش با معیار دامنه پیش بینی سود مدیریت به عنوان

 درصد تایید نمی شود.  ۹5متغیر وابسته، در سطح معناداری 

گیری  بحث و نتیجه

نتایج بررسی سوال اول پژوهش که با دریافت نظر خبرگان از طریق پرسشنامه و تحلیل داده 

ها با استفاده از روش تحلیل عاملی انجام گردید، نشان داد که از بین هفت معیار شناسایی 

یه انسانی مدیرعامل، تنها سه معیار سطح تحصیلات مدیرعامل، شده برای سنجش سرما

تجربه کاری)دوره تصدی( مدیرعامل و رشته تحصیلی مرتبط با صنعت از معیار های مهم و 

تاثیرگذار در مدل سنجش سرمایه انسانی مدیرعامل انتخاب شدند. این نتایج منطبق بر نتایج 

 ( بوده است.2۰۱۷((، موریسی2۰۱۶ن )ولنتی وگانتنبی(، 2۰۱۳پژوهش های استوارت)

در فرآیند پاسخ به سوال دوم پژوهش که با استفاده از تکنیک آنتروپی شانون انجام 

گردید، مدلی جامع و چند شاخصه، مرکب از معیارهای انتخاب شده در سوال اول 

پژوهش، ارایه شد که به کمک این مدل امکان محاسبه معیاری مناسب و چندشاخصه برای 

ت های ایرانی برای اولین بار در کشور فراهم ارزیابی سرمایه انسانی مدیرعامل شرک

 گردید. 

نتایج آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از چهار معیار استفاده شده به عنوان متغیر 

وابسته، شامل خطای پیش بینی سود، افق پیش بینی سود، سوگیری پیش بینی سود و دامنه 

ایه انسانی مدیرعامل بر افق پیش بینی سود مدیریت، نشان می دهد که افزایش کیفیت سرم

درصد باعث کاهش سوگیری پیش بینی ۱۰پیش بینی سود تاثیر مثبت و در سطح خطای

تاثیر منفی سرمایه انسانی سود مدیریت می گردد. همچنین نتایج آزمون فرضیه پژوهش، 

کند.  این  مدیر عامل بر خطای پیش بینی سود مدیریت و دامنه پیش بینی سود را تایید نمی

پژوهش شواهد جدیدی از تاثیر سرمایه انسانی مدیرعامل به عنوان بخش مهمی از منابع 

انسانی شرکت ها برکیفیت پیش بینی سود را نشان دادکه نتایج آن، با پژوهش کال و 
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( در مورد متغیرهای خطای پیش بینی سود و افق پیش بینی سود مطابقت 2۰۱۷همکاران)

 دارد. 

ست آمده در این پژوهش، معیارهای مهم سرمایه انسانی با استفاده از مدل به د

مدیرعامل درایران شناسایی و امکان محاسبه وکمی سازی سرمایه انسانی مدیرعامل به 

عنوان یک دارایی نامشهود باارزش برای سهامداران، استفاده کنندگان و تحلیل گران 

نوان یکی از عوامل مهم و شرکت ها فراهم گردید. همچنین سرمایه انسانی مدیرعامل به ع

موثر برکیفیت پیش بینی سود معرفی شد. 

محدودیت های پژوهش

به طور طبیعی انجام هر پژوهشی با محدودیت هایی مواجه است که این پژوهش نیز از این 

 قاعده مستثنی نیست و با محدودیت هایی به شرح زیر روبر بوده است.

هش، معیارهای متفاوتی برای سنجش سرمایه انسانی در بررسی مبانی نظری و پیشینه پژو .۱

مدیرعامل شناسایی شد که بسیاری از این معیارها به دلیل عدم وجود داده های مورد نیاز، 

جز شاخص های پیشنهادی، منظور نشده اند. همچنین بسیاری از این معیارها از جمله 

اقت و غیره( به دلیل ویژگی های شخصیتی مدیران)مانندهوش و استعداد، خلاقیت، صد

عدم امکان دسترسی مستقیم به ایشان قابلیت اندازه گیری و کمی سازی نداشته اند و از بین 

 معیارهای سرمایه انسانی مدیرعامل حذف شده اند.

. عدم وجود الزامات قانونی و یا استانداردهای گزارشگری مالی در زمینه افشای اطلاعات 2

ل شرکت های بورسی از جمله سطح تحصیلات، سوابق کاری تفصیلی مرتبط با مدیران عام

مرتبط، رشته تحصیلی و سوابق مدیریتی قبلی توسط شرکت های بورسی باعث شده است 

که بسیاری از شرکت ها اینگونه اطلاعات را به صورت کامل ارایه ننمایند و تعداد نمونه 

 قابل استفاده محدود باشد.

ایی افشای اطلاعات هیات مدیره سازمان بورس مورخ . با توجه به دستورالعمل اجر۳

منتشر  ۹/۱۰/۱۳۹۶، اطلاعات پیش بینی عملکرد شرکت های بورسی از تاریخ 2۸/۴/۱۳۹۶
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نشده است و به دلیل عدم دسترسی به داده های پیش بینی سود مدیریت به عنوان متغیر 

ه دوره های بعد از سال وابسته برای استفاده در مدل،  امکان تسری بازه زمانی پژوهش ب

 وجود نداشت. ۱۳۹۶

. نظر خبرگان در خصوص وزن و اهمیت معیارهای منتخب در زمینه سنجش سرمایه ۴

انسانی مدیرعامل از طریق پرسشنامه جمع آوری شده است که لازم است محدودیت های 

 ذاتی پرسشنامه مد نظر قرار گیرد.  

 تعارض منافع

اخلاق نشر رعایت شده و هیچگونه تعارض منافع وجود  کامل طور مقاله حاضر به انتشار در

 ندارد. 
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.۶5-۸۸(, ۴)5 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش هاشده در بورس اوراق بهادار تهران. 
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