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   چکیده
سود پیش بینی شده توسط مدیریت یکی از . جابجایی مدیرعامل در شرکتها است هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه خطای پیش بینی سود و

آن با سود واقعی شرکت بستگی اهمیت سود پیش بینی شده به میزان انطباق . اده کنندگان از صورتهای مالی استمهم ترین منابع اطلاعاتی استف

شود، لذاپیش بینی  هزینه نمایندگی میموجب افزایش اعتماد بازار سرمایه و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  افشای دقیق سود پیش بینی شده .دارد

شرکت  22نمونه تحقیق  .قت پیش بینی سود نیز توجه نمایندشد هیئت مدیره هنگام تصمیم گیری در مورد جابجایی و یا ابقای مدیرعامل به د می

. طریق رگرسیون لجستیک انجام گرفت ها از آزمون فرضیه. باشد می 1921 - 1932ته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرف

هم چنین نتایج نشان داد که . عامل رابطه معنا داری وجود نداردها حاکی از آن است که بین خطای سود پیش بینی شده و جابجایی مدیر یافته

 .جابجایی مدیرعامل موثرتر باشد تواند بر رابطه بین خطای پیش بینی سود و د شرکت نسبت به سطح بالای عملکرد، نمیعملکرسطح پایین 
 .خطای پیش بینی سود، جابجایی مدیرعامل، رگرسیون لجستیک :كلیدي گان واژه

 مقدمه
. های اقتصادی است گیری پیش بینی عامل مهمی در تصمیم

عامل  یک عنوان به آن تغییرات و حسابداری سود بینی پیش
علاقه  مورد دیرباز از اقتصادی های گیری برتصمیم تاثیرگذار

 بوده دهندگان اعتبار و محققان مالی، سرمایه گذاران، تحلیلگران

ر بازار سرمایه ارزش جاری شرکت و سهام آن به میزان د. است
سودهای آتی که از جانب شرکت به سوی سهامداران جریان 

گذاران تمایل  رو سرمایهخواهد داشت بستگی دارد از این 
پیش . دارند تا اطلاعاتی درباره سود آینده شرکت داشته باشند

شود که  ف انجام میهای مختل بینی سودآوری آتی شرکت از راه
 .مهمترین آن پیش بینی سود توسط مدیریت است

یت مهمترین منبع توان گفت که پیش بینی سود توسط مدیر می
گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده کنندگان  اطلاعاتی سرمایه

 وسیله به بینی سود اگر پیش. های مالی است از صورت

 فرآیند بهبود به تواند می باشد لازم برخوردار دقت از مدیریت

. منجر گردد های مالی صورت از گیری استفاده کنندگان تصمیم
دهد که پیش بینی دقیق از  از سویی تحقیقات گذشته نشان می

سود نشانه درك درست مدیریت از شرایط شرکت و مهارت او 
در پیش بینی تغییرات آتی در فضای کسب و کار است و 

یرات احتمالی در محیط تجاری تواند شرکت را برای تغی می
رود که  این رو انتظار می از. (2۱12لی و همکاران )آماده کند 

یکی از عوامل موثر بر تصمیم گیری هیئت مدیره درباره 
جابجایی و یا ابقای مدیرعامل خطای سود پیش بینی شده 

 .توسط مدیریت باشد

به بررسی رابطه بین پیش بینی سود ( 2۱19)جنیگ و ون یانگ 
های پژوهش آنان نشان داد  یافته. و مدیریت سود پرداختند

وقتی یک شرکت به انجام پیش بینی خوش بینانه شهرت داشته 
باشد، مدیریت به احتمال زیاد با استفاده از افزایش کل اقلام 

نه های تعهدی، افزایش سطح موجودی و یا کاهش هزی
کند تا به پیش  اختیاری، سودها را به سمت بالا مدیریت می

بینی مورد نظر دست یابد و خطای پیش بینی سود را کاهش 
 .دهد

در پژوهش خود نشان دادند که بین ( 2۱12)لی و همکاران 
جابجایی مدیر عامل و صحت پیش بینی سود توسط مدیریت 

د شرکت ضعیف همچنین وقتی عملکر. رابطه مثبت وجود دارد
است بین احتمال جابجایی مدیرعامل و قدرمطلق خطای پیش 
بینی سود رابطه مثبت وجود دارد و این رابطه مثبت هم برای 

سود پیش بینی شده بیشتر  از سود )خطای مثبت پیش بینی 
سود پیش بینی )و هم برای خطای منفی پیش بینی ( واقی باشد

آنها دریافتند که . داردوجود ( شده کمتر از سود واقعی باشد
هیئت مدیره از دقت پیش بینی مدیرعامل به عنوان معیاری 

کند و مدیران هزینه  برای ارزیابی توانایی های او استفاده می
پیش بینی نادرست خود را با برکنار شدن از سمت خود 

 .پردازند می

چگونگی جابجایی مدیرعامل را برای ( 2۱۱2)کاپلان و مینتن 
تا  1332های بزرگ امریکایی طی سالهای  از شرکتای  نمونه
نتایج نشان داد که جابجایی مدیر عامل از . بررسی کردند 2۱۱۲

عملکرد سهام : سوی هیئت مدیره بیشتر مربوط به سه معیار
شرکت نسبت به صنعت، عملکرد صنعت نسبت به بازار و 

 . عملکرد کل بازار سهام است

ساختار رهبری هیئت مدیره به بررسی ( 2۱۱2)گویال و پارك 
به این نتیجه دست یافتند که . و جابجایی مدیرعامل پرداختند

سپردن وظیفه مدیر عامل و ریاست هیئت مدیره به یک فرد 
شود تا حساسیت نسبت به عملکرد شرکت به طور  باعث می

فقدان رهبری مستقل در این . ای کاهش یابد قابل ملاحضه
کناری مدیرعامل ناکارآمد برای شود تا بر ها موجب می شرکت

 .هیئت مدیره دشوار شود

بررسی "در پژوهشی با عنوان ( 1931)سبزعلی پور و همکاران 
رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و دقت پیش بینی 
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شرکت پذیرفته شده در بورس تهران طی  3۹با بررسی  "سود
ادند در بورس اوراق بهادار تهران نشان د 192۱ -1923سالهای 

که رابطه مثبت و معناداری بین درصد اعضای غیرموظف هیئت 
مدیره و دقت پیش بینی سود وجود دارد همچنین رابطه 
معناداری بین ساز و کارهای حاکممیت شرکتی نظیر مالکیت 
نهادی، دوگانگی وظیفه مدبرعامل و کیفیت حسابرسی با دقت 

 .پیش بینی سود وجود ندارد

سی تاثیرسازو کارهای حاکمیت شرکتی برر"به ( 1931)کوهبر 
نسبت اعضای غیرموظف . پرداخت "بر دقت پیش بینی سود

هیئت مدیره، مالکیت بلوکی، مالکیت نهادی و تمرکز مالکان 
نمونه . به عنوان سازوکارهایی از حاکمیت شرکتی بررسی شدند

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران برای  11۱مورد بررسی 
بودند که در نهایت نتایج نشان داد  192۹ - 1923بازه زمانی 

بین نسبت مدیران غیرموظف هیئت مدیره و تمرکز مالکان با 
 .دقت پیش بینی سود رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد

 های حاکمیت مکانیزم رابطه"( 1923)محمدآبادی  و مشایخ

 اقلام کیفیت از آنان. نمودند بررسی را "سود کیفیت با شرکتی

 های سنجه عنوان به آن توان پیشبینی و سود پایداری عهدی،ت

 است آن از حاکی تحقیق های یافته. استفاده کردند سود کیفیت

حضور  افزایش و مدیره هیأت جلسات تعداد بیشترشدن با که
 (توان پیش بینی و پایداری) کیفیت آن، در غیرموظف مدیران

بین  که است درحالی این. است یافته افزایش حسابداری سود
 یکدیگر از مدیره هیأت و رئیس مدیرعامل مسؤولیتهای تفکیک

 معناداری رابطه سود (پیش بینی وتوان پایداری)کیفیت  و

 کیفیت بین معنادار رابطه نبود از حاکی ها یافته. ندارد وجود

با  سود، کیفیت های سنجه از یکی عنوان به اقلام تعهدی،
 .است شرکتی حاکمیت مکانیزمهای

 مبانی نظري پژوهش
مدیریت را ( FASB)هیئت استانداردهای حسابداری مالی 

موظف کرده است که علاوه بر اعلام سود هرسهم، چشم 
اندازی از دورنمای شرکت را در قالب سود پیش بینی شده در 

 1921 سال نیز از درایران. اختیار استفاده کنندگان قرار دهد

افشای  آیین نامه ۲ماده  چ بند طبق تهران، بهادار اوراق بورس
ارائه پیش بینی سود هر سهم در  به موظف را شرکتها اطلاعات،

 .پایان سه ماه کرد

مدیران شرکتها با آگاهی از وضعیت مالی شرکت و برخورداری 
از سطح آگاهی بیشتر نسبت به سایر استفاده کنندگان از 

مانه اقدام به های مالی و دسترسی به اطلاعات محر صورت
 پیش که دهد می نشان مطالعات. کنند پیش بینی سود می

 قیمت های مدیریت دارای محتوای اطلاعاتی است و بینی

 تحت را بینی تحلیلگران پیش و سهام بازار نقدینگی سهام،

پیش بینی انجام (. 1923لطفی وحاجی پور ) دهد می قرار تأثیر
شده همچون سایر اطلاعات مالی در صورتیکه دارای 

گیری  لازم باشد به بهبود فرآیند تصمیمهای کیفی  ویژگی
از . کند استفاده کنندگان از صورتهای مالی کمک شایانی می

آنجا که سود پیش بینی شده در ارزیابی آینده واحد تجاری به 
کند واجد ویژگی  دگان از صورتهای مالی کمک میاستفاده کنن

کیفی مربوط بودن است و در صورتی که عاری از اشتباه و 
تمایلات جانبدارانه نیز باشد واجد ویژگی کیفی قابلیت اتکا 
خواهد بود و در تصمیم گیری استفاده کنندگان مفید واقع 

 . خواهد شد

اعمال  کیفیت سود پیش بینی شده از طریق دقت و سوگیری
. شود شده توسط مدیران در انجام پیش بینی سنجیده می

 رطو بهشود که مدیران  سوگیری اعمال شده از آنجا ناشی می
 هجلو بمطلو را ریتجا حدوا تصویر که نددارسعی  هبالقو

 حدوا تصویر که دبو هداخو چنین اقدام ینا نتیجه. هندد
 هنگیزا و سدر می نظر به قعیوا ضعیتو از بهتر ریتجا

همچنین مدیران خود . یابدمییشافزاشرکت  در اریسرمایهگذ
سود بالا ارزش . برند بیشترین فایده را از میزان سود شرکت می

. شود دهد و موجب پاداش مدیران می شرکت را افزایش می
تا با انتشار پیش بینی خوش  کند شتلا ستا ممکن مدیریت

 بیشتر داشپا به ستیابید ایبر را مسها قیمتبینانه از سود، 
و یا پیش بینی های بدبینانه منتشر کند تا انتظارات هد د یشافزا

تحلیلگران را منحرف کند و در تاریخ اعلان سود، سود 
 (.2۱12لی و همکاران )غیرمنظره ایجاد نماید 

از سوی دیگر انجام پیش بینی دقیق از سود آتی شرکت 
اری و تواند نشان دهنده شناخت درست از محیط تج می

توانایی پیش بینی صحیح آینده باشد البته محیط عملیاتی 
شرکتها به سبب تغییرات فراوان محیط تجاری سرشار از عدم 

های  قطعیت است، این امر به آگاهی ناقص مدیران از جنبه
توان از ایجاد خطا در  بنابراین نمی. تجاری شرکت دلالت دارد

لی و همکاران )رد های تجاری شرکت اجتناب ک ارزیابی جنبه
2۱12.) 

براساس نطریه نمایندگی میان مدیریت و سهامداران شرکت 
انتشار سود . تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد

پیش بینی شده ابزاری جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان 
هرچه دقت پیش بینی . مدیریت شرکت و سرمایه گذاران است

 پیش یخطا. لاعاتی کمتر خواهد بودبیشتر باشد عدم تقارن اط
 تصمیم ایرز ستا همیتا حائز ارانگذ سرمایه ایبر سودبینی
 ارینگهد یا و وشفر ،خرید ردمو در ارانگذ سرمایه یگیر
عدم دقت در ارائه سود  .ستا تطلاعاا ینا یمبنا بر مسها

ای از  تواند موجب بازده غیرعادی برای عده پیش بینی شده می
سرمایه گذاران و زیان غیرعادی برای عده ای دیگر شود 

  (.1931سبزعلی پور و همکاران )

حاکمیت شرکتی یک شیوه مدیریتی برای اداره و کنترل 
های سهامی است و مجموعه ای از روابط میان  شرکت
امل، هیئت مدیره، سهامداران و سایر گروه های ذی نفع مدیرع

سیستم حاکمیت شرکتی می تواند شرکت را . شود را شامل می
در قبال خطرات ناشی از تقلب و سوءاستفاده مدیران حفظ و 
از حقوق و منافع سهامداران حمایت کند و شامل پاسخگویی 

همترین هیئت مدیره م. شود مدیران به تمامی ذینفعان شرکت می
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نمایندگی  ریتئو گاهیدداز . سازوکار حاکمیت شرکتی است
حفاظت از منافع سهامداران  همدیر تهیا دجوو صلیا لیلد

 دربارهگیری  ترین عملکرد هیات مدیره تصمیم مهم .است
برای  عاملی واجد شرایط و شایستهرانتخاب و ارزیابی مدی

 . استنظارت بر کار مدیر عامل شرکت و همچنین 

های  ل انجام فعالیتئومس بالاترین مقام اجرایی ویرعامل مد
از  ها نهیزم از یاریبسدر  شرکت تیریمد نقش .استشرکت 
 یرسان اطلاع شرکت، ییکارا سود، میتقس استیسجمله 

در  .است رگذاریگر تأثید عوامل از یاریبس و موقع به و حیصح
یک نظام حاکمیت شرکتی مطلوب، مدیران شرکت به هیئت 
مدیره و هیئت مدیره به سهامداران و سایر ذینفعان پاسخگو 

ت مدیره طیف وسیعی از ئنقش نظارتی هی .خواهند بود
از جمله تمرکز روی صداقت و شفافیت صورت ها  لیتئومس

از آنجا که عدم (. 2۱1۱لوکس )شود  های مالی را شامل می
ت در ارائه سود پیش بینی شده تاثیر منفی بر ثروت سرمایه دق

گذاران خواهد داشت احتمالا هیئت مدیره به عنوان نماینده 
 . ذینفعان شرکت نسبت به آن واکنش نشان خواهد داد

سازوکارهای حاکمیت شرکتی از جمله مدیران غیرموظف 
هیئت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، سهامداران نهادی و 
تمرکز مالکیت بر میزان واکنش هیئت مدیره نسبت به پیش 

مدیران غیرموظف هیئت . بینی نادرست مدیریت موثر است
توانند در برابر  مدیره مستقل از مدیرعامل هستند در نتیجه می

در نتیجه افزایش . فرصت طلبی مدیرعامل واکنش نشان دهند
دیره تعداد مدیران غیرموظف ضمن افزایش استقلال هیئت م

احتمالا میزان واکنش هیئت مدیره را افزایش خواهد داد و 
در . درنتیجه احتمال جابجایی مدیرعامل افزایش خواهد یافت

هایی که ریاست هیئت مدیره به مدیرعامل سپرده شده  شرکت
هیئت مدیره از استقلال لازم برخوردار نیست از این رو احتمال 

لش کشیده و مدیرعامل اینکه هیئت مدیره رییس خود را به چا
 .را به دلیل پیش بینی نادرست برکنار کند کمتر است

براساس فرضیه نظارت کارا حضور سهامداران نهادی در 
ترکیب سهامداران شرکت میزان کنترل بر مدیریت را افزایش 

دهد، این سهامداران با تصمیم به خرید و یا فروش سهام  می
خطای پیش بینی  .خویش در شرکت اعمال کنترل می کنند

شود در نتیجه  سود موجب تاثیر منفی بر ثروت سهامداران می
ممکن است که هیئت مدیره از سوی سهامداران نهادی تحت 

احتمالا میزان . فشار قرار گیرد تا مدیرعامل را برکنار کند
واکنش سهامداران نهادی به خطای پیش بینی سود و در نتیجه 

ا افزایش تمرکز مالکیت آنان میزان فشار بر هیئت مدیره، ب
البته براساس فرضیه همسویی استراتژیک اگر . یابد افزایش می

سهامداران نهادی بوسیله مدیریت شرکت از اطلاعات محرمانه 
مطلع شده باشند از عدم تقارن اطلاعاتی موجود میان خود و 
سایر سهامداران سود کسب کرده و در نتیجه به خطای پیش 

 . دهند نشان نمی بینی سود واکنش

تواند بر میزان واکنش هیئت  همچنین عملکرد شرکت نیز می
با توجه به . مدیره در مقابل خطای پیش بینی سود موثر باشد

هایی برای شرکت در پی خواهد  اینکه برکناری مدیرعامل هزینه
داشت مثلاً مبلغی که در صورت فسخ قرارداد مدیرعامل باید 

هایی که در اثر اختلال در  هزینهبه او پرداخت شود و یا 
شود چنانچه شرکت از سودآوری و  عملیات شرکت ایجاد می

عملکرد مطلوب برخوردار باشد، احتمال اینکه هیئت مدیره، 
صرفا به جهت خطا در پیش بینی سود، مدیریت را برکنار کند 

برعکس زمانیکه شرکت عملکرد مناسبی ندارد، . کمتر است
تواند به عنوان یک نشانه  شده میخطای سود پیش بینی 

مضاعف از اینکه مدیرعامل شناخت درستی از محیط تجاری 
ندارد به کار گرفته شود و احتمال برکناری مدیریت افزایش 

 (.2۱12لی و همکاران ) یابد

 هاي تحقیق فرضیه
های زیر تدوین  براساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 :تندشده و مورد آزمون قرار گرف

رابطه احتمال جابجایی مدیرعامل با قدرمطلق  -1فرضیه 
 .خطای پیش بینی سود توسط مدیریت مثبت است

سطح پایین عملکرد شرکت نسبت به سطح بالای  -2فرضیه 
آن، بر رابطه مثبت بین احتمال جابجایی مدیرعامل و خطای 

 .پیش بینی سود موثرتر است

 روش تحقیق
تحقیقات پس رویدادی است و به لحاظ پژوهش حاضر از نوع 

بازه زمانی تحقیق  .هدف از نوع تحقیقات کاربردی است
باشد که اطلاعات مورد نیاز از  می1932لغایت  1921سالهای 
های مالی و گزارشات منتشر شده توسط شرکتها  صورت

روش تحقیق مورد استفاده از نوع . استخراج شده است
 .باشد گرسیون لجستیک میهمبستگی بوده و روش تحلیل، ر

 جامعه و نمونه آماري
های پذیرفته شده در  جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

های نمونه از میان  بورس اوراق بهادار تهران هستند که شرکت
 .و به روش غربالگری انتخاب شده اند آنها

 شرایط انتخاب نمونه
در روش غربالگری شرایطی جهت انتخاب نمونه لحاظ 

شود و هریک از اعضای جامعه آماری که واجد شرایط  می
شوند و در نهایت اعضای باقیمانده  مذکور نباشند حذف می

شرایط مورد نظر جهت . تشکیل نمونه آماری را خواهند داد
 :های نمونه به شرح زیر است انتخاب شرکت

ی زمانی تحقیق در که اطلاعاتشان در بازه ییها شرکت. 1

 .دسترس باشد

اسفند هر  23به  یها منته آن یدوره مال انیکه پا ییها شرکت. 2

 .سال است
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در بورس اوراق بهادار تهران  21هایی که قبل از سال  شرکت. 9

ضور داشته در بورس ح 32پذیرفته شده باشند و تا پایان سال 

 . باشند

ماهه در سال  ۹داکثر ح ی معاملاتیوقفهکه  ییها شرکت .۱

  .داشته باشند

 رییمدت تغ نیا یخود را در ط یمال یدورههایی که  شرکت .۲

 .باشند نداده

های صنایع تولیدی انتخاب  نمونه از شرکت یها شرکت. ۹

، بانکها و بیمه به دلیل های سرمایه گذاری شرکت .شوند می

 .شوند ماهیت فعالیتشان کنار گذاشته می تفاوت در

های  شرکتشرکت به عنوان  22پس از اعمال شرایط فوق 
نمونه انتخاب شدند و اطلاعات مربوط به این شرکتها برای 

جمع آوری  1921-1932آزمون فرضیات طی بازه زمانی 
های مورد نیاز پژوهش از  به منظور جمع آوری داده. گردید
های اینترنتی  های اطلاعاتی، نرم افزار ره آورد نوین، سایت بانک

 .ستفاده شده استمرتبط با بورس اوراق بهادار تهران ا

 آمار توصیفی
پس از آنکه داده های مورد نیاز تحقیق جمع آوری شدند باید 

بندی  های خاصی خلاصه و طبقه ها با روش انبوه این داده
های مجموعه  خلاصه کردن اطلاعات و توضیح ویژگی. شوند
 .شناسند ها را معمولاً تحت عنوان آمارتوصیفی می داده

 
 آمار توصیفی کل شرکتهای نمونه (:1)جدول 

 ABS(MFE) AROE CAR VOL شرح

 ۱12/۱ ۱۱۲/۱ ۱۱۱1/۱ ۱39/۱ میانگین

 ۱۱3/۱ ۱۱۱/۱ ۱۱۱/۱ ۱۱۲/۱ میانه

 ۹9۱/۱ 23۲/۱ 223/2 5۱۲/1 حداکثر

 ۱۱۱/۱ ۲2۱/1- -95۲/2 ۱۱۱/۱ حداقل

 ۲33/3 29۹/۲ 91۲/1 12۹/۲ چولگی

 525/195 2۲5/۲2 39۹/29 9۱۹/۱۱ کشیدگی

 SALES TENURE INST ABS(MFE)×D شرح

 ۱۹1/۱ 5۱5/۱ ۹22/9 25۱/2۹ میانگین

 ۱۱5/۱ 22۱/۱ 9 521/2۹ میانه

 5۱۲/1 33۱/۱ 13 9۱2/92 حداکثر

 ۱۱۱/۱ ۱۱۱/۱ 1 315/2۱ حداقل

 ۱۱۱/۹ ۲52/1- 225/1 ۲22/۱ چولگی

 929/۲۱ 513/۱ ۱5۲/5 3۲3/9 کشیدگی

 3۱2 3۱2 3۱2 3۱2 تعداد مشاهدات

 نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق
 نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش: (2)جدول 

 نحوه محاسبه نام متغیر نماد متغیر نوع متغیر

 1= اگر مدیرعامل طی سال مالی جابجا شود  جابجایی مدیرعامل Turnover وابسته

 ۱=سایر موارد 

EPS( خطای پیش بینی مدیریت قدر مطلق Abs(MFE) مستقل واقعی   –EPS قیمت سهام در ابتدای  سال مالی/  ) پیش بینی شده 

 = ROEشرکت  – ROEصنعت  بازده حقوق صاحبان سهام AROE مستقل

ماه قبل از  12بازار طی سهام انباشته تعدیل شده براساس  بازده بازده سهام انباشته CAR کنترلی

 :شود صورت زیر محاسبه میمل که به جابجایی مدیرعا

         
   it-RMt ) 

 

t=0  ابتدای فصل جابجایی مدیرعامل 

Rit   =بازده ماهانه شرکت i در سالt 

RMt   = بازده ماهانه بازار در سالt 

 .واریانس بازده ماهانه سهام شرکت در طول سال مالی  قبل واریانس بازده سهام Vol کنترلی
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 .مجموع فروش شرکت طی سال مالی  Ln فروش SALES کنترلی

تعداد سنوات خدمت  مدیرعامل در شرکت از زمان پذیزش  دوره تصدی مدیرعامل Tenure کنترلی

 شرکت در بورس اوراق بهادار

شامل اشخاص حقوقی )د سهام در دست سهامداران نهادی در ص مالکیت نهادی Inst کنترلی

 (درصد ۵و اشخاص حقیقی با مالکیت بیش از 

 1= اگر مدیر عامل عضو هیئت مدیره باشد  دوگانگی وظیفه مدیرعامل Dual مجازی

 ۱= سایر موارد 

 1=اگرسطح عملکرد شرکت پایین باشد  عملکرد سطح پایین D مجازی

 ۱= سایر موارد 

 Tobin'sQ کنترلی
 

  Tobin'sQit عملکرد شرکت
         

     

 

MVit  =  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در

که برابر است با حاصلضرب تعداد سهام شرکت در آخرین   tسال

 tقیمت معاملاتی سهام در پایان سال 

TDit    =های شرکت ارزش دفتری مجموع بدهیi   در

 tپایان سال 

TAit   = های شرکت ارزش دفتری مجموع داراییi   در

 tپایان سال 

 

 نحوه محاسبه متغیر ارزیابی عملکرد

لازم است تا معیاری برای سنجش عملکرد سطح پایین 
از این رو شرکتها از دو دیدگاه مختلف . ها تعریف شود شرکت

 : گیرند مورد ارزیابی قرار می

هایی دارای  از این دیدگاه شرکت :از دیدگاه مدیریتی: الف
 :عملکرد سطح پایین هستند که دارای یکی از شرایط زیر باشند

 .زیان شرکت بیش از زیان متوسط صنعت در یک سال باشد. 1

سودآوری شرکت کمتر از سود آوری متوسط صنعت در . 2
 .یک سال باشد

های مورد ارزیابی دارای یکی از  بنابراین اگر هریک از شرکت
این شرایط بالا باشند با عنوان شرکتی با عملکرد سطح پایین 

 .برابر یک خواهد بود  Dشوند و مقدار متغیر شناخته می

برای بررسی عملکرد شرکت از این : ازنظر عملکرد بازار: ب
توبین استفاده شده است و عملکردضعیف   Qدیدگاه از معیار

شرکت زمانی عملکرد یک : شود شرکت اینگونه تعریف می
محاسبه شده برای آن  Tobin'sQضعیف است که مقدار 

محاسبه شده برای  Tobin'sQشرکت کوچکتر از مساوی 
برابر یک   Dدر این صورت مقدار متغیر مجازی. صنعت باشد

 .خواهد بود

 ها  آزمون فرضیه

رابطه احتمال جابجایی مدیرعامل با قدرمطلق  :1فرضیه 
 .خطاي پیش بینی سود توسط مدیریت، مثبت است

 نتایج تخمین الگوی فرضیه اول(: 9) جدول
Turnoverit =  0+  1Abs(MFE)it-1 +  2 AROEit-1 +   3 CARit-1 +  4Volit-1 +  5Salesit-1+ 6Tenureit1 +   7Inst +  8 Dualit-1 + e1 

  

 جابجایی مدیر عامل: متغیر وابسته 

 سطح معناداری zآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر متغیر

C β0 959/2- ۹۱۱/1- 1۱۱./ 

ABS(MFE) β1 ۱29/۱ 2۲۹/۱ 932/۱ 

ROE β2 ۱۱3/۱- ۲52/1- 11۹/۱ 

CAR β3 ۹۱۹/1 ۲19/۲ ۱۱۱/۱* 

VOL β4 2۲۱/9 ۹۱۱/1 1۱3/۱ 

SALES β5 ۱9۲/۱ ۹۱2/۱ ۲15/۱ 

TENURE β۹ ۱1۲/۱- ۲5۲/۱- ۲۹۲/۱ 
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INST β5 ۱۱۲/۱ 21۹/1 22۱/۱ 

DUAL β2 12۱/۱- ۱۲5/۱- ۹۱2/۱ 

 LR 12۲2/۲1آماره  ۱۱33/۱ ضریب تعیین مک فادن

 LR *۱۱۱۱/۱احتمال آماره    

 درصد 33معنادار در سطح * 

مثبت و  β1شود که ضریب  فرضیه اول در صورتی تأیید می
شود، رابطه  همانطور که در جدول مشاهده می. معنادار باشد

جابجایی )مثبت و غیر معنادار ضریب فوق با متغیر وابسته 
شود و این بدان  باعث رد شدن فرضیه اول می( مدیر عامل

معناست که هیئت مدیره در تصمیمات مربوط به جابجایی 
ای از  انهمدیر عامل از صحت پیش بینی سود به عنوان نش

سطح پایین . کند توانایی مدیر عامل در اداره شرکت استفاده نمی
ضریب تعیین مک فادن نشان دهنده آن است که عوامل بسیاری 
 .غیر از خطای پیش بینی سود بر جابجایی مدیرعامل تاثیر دارند

ملکرد شركت نسبت به سطح سطح پایین ع: 2فرضیه 

و  ل جابجایی مدیرعامل، بر رابطه مثبت بین احتمابالاي آن

 .خطاي پیش بینی سود موثرتر است

 دیدگاه مدیریتی: حالت اول

، دیدگاه حالت اول)دوم نتایج تخمین الگوی فرضیه 

 :(مدیریتی
 

 نتایج تخمین الگوی اول فرضیه دوم(: ۱)جدول 
Turnoverit =  0 +  1Abs(MFE)it-1 +  2Abs(MFE)it-1*Dit-1 +  3Dit-1+   4AROEit-1 +  5CARit-1 + 

 6Volit-1 +  7Salesit-1 +  8Tenureit-1 +  9Instit-1 +  10Dualit-1 + e2       
 جابجایی مدیر عامل: متغیر وابسته 

 سطح معناداری  z آماره مقدار ضریب ضریب متغیر متغیر

C β0 1۱1/9- 1۱9/2- ۱9۹/۱ 

ABS(MFE) β1 253/۱- 2۱3/۱- 2۱۱/۱ 

ABS(MFE)×D β2 ۹22/۱ ۲۲9/۱ ۲2۱/۱ 

D β3 ۱2۱/۱ 339/1 ۱۱۹/۱ 

ROE β4 ۱35/۱- 9۱3/۱- 525/۱ 

CAR β5 ۹۲۹/1 ۲32/۲ ۱۱۱/۱* 

VOL β۹ 2۹۲/2 931/1 1۹۱/۱ 

SALES β5 ۱۲۲/۱ ۱۱3/1 919/۱ 

TENURE β2 ۱11/۱- ۱1۱/۱- ۹22/۱ 

INST β3 ۱۹3/۱ 25۹/1 2۱2/۱ 

DUAL β1۱ 1۲2/۱- ۹۲2/۱- ۲1۲/۱ 

 LR 21۱9/۲5آماره  ۱۲۹۱/۱ ضریب تعیین مک فادن

 LR *۱۱۱۱/۱احتمال آماره    

 درصد 33معنادار در سطح * 

 β2و β1شود که ضرایب  فرضیه دوم در صورتی تأیید می
+β1 همانطور که در جدول مشاهده . مثبت و معنادار شوند

و رابطه مثبت و  β1شود، رابطه منفی و غیر معنادار ضریب می
( جابجایی مدیر عامل)با متغیر وابسته   β2غیر معنادار ضریب 

سطح . شود باعث رد شدن فرضیه دوم از دیدگاه مدیریتی می
ه عوامل پایین ضریب تعیین مک فادن نشان دهنده آن است ک

بسیاری غیر از خطای پیش بینی سود بر جابجایی مدیرعامل 
 .موثرند

 دیدگاه بازار: حالت دوم

، دیدگاه حالت دوم)تخمین الگوی فرضیه دوم نتایج 

 :(بازار
 نتایج تخمین الگوی فرضیه دوم حالت دوم(: ۲)جدول 

Turnoverit =  0 +  1Abs(MFE)it-1 +  2Abs(MFE)it-1*Dit-1 +  3Dit-1+   4AROEit-1 +  5CARit-1 + 

 6Volit-1 +  7Salesit-1 +  8Tenureit-1 +  9Instit-1 +  10Dualit-1 + e2       

 جابجایی مدیر عامل: متغیر وابسته

 سطح معناداری zآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر متغیر

C β0 ۲۹۲/2- 5۲3/1- ۱53/۱ 

ABS(MFE) β1 2۹۱/۱ 99۹/۱ 595/۱ 
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ABS(MFE)×D β2 2۹3/۱ 2۹2/۱ 522/۱ 

D β3 132/۱ 353/۱ 922/۱ 

ROE β4 9۱2/۱- 19۹/1- 2۲۹/۱ 

CAR β5 ۹13/1 ۲۲۹/۲ ۱۱۱/۱* 

VOL β۹ 192/9 ۲92/1 12۱/۱ 

SALES β5 ۱95/۱ ۹3۲/۱ ۱25/۱ 

TENURE β2 ۱1۲/۱- ۲۲۱/۱- ۲29/۱ 

INST β3 ۱۹3/۱ 255/1 2۱2/۱ 

DUAL β1۱ 192/۱- ۲29/۱- ۹۱1/۱ 

 LR 211/۲2آماره  ۱۲1۲/۱ ضریب تعیین مک فادن

 LR *۱۱۱۱/۱احتمال آماره    

  درصد 33معنادار در سطح * 

 β2و β1شود که ضرایب  فرضیه دوم در صورتی تأیید می
+β1 1۱همانطور که در جدول شماره . مثبت و معنادار شوند-
و  β1شود، رابطه مثبت و غیر معنادار ضرایب  مشاهده می ۱

β2  باعث رد شدن ( جابجایی مدیر عامل)با متغیر وابسته
سطح پایین ضریب تعیین . شود فرضیه دوم از دیدگاه بازار می

ز خطای مک فادن نشان دهنده آن است که عوامل بسیاری غیر ا
 .پیش بینی سود بر جابجایی مدیرعامل تاثیر دارند

 بحث و نتیجه گیري
در فرضیه اول رابطه بین خطای پیش بینی سود و جابجایی 

نتایج حاصل نشان داد که بین خطای . مدیرعامل بررسی شد
پیش بینی سود و جابجایی مدیرعامل رابطه معنا داری وجود 

(  2۱12) لی و همکاران ندارد که مخالف یافته های پژوهش 
علیرغم اینکه وجود خطا در سود پیش بینی شده . باشد می

براساس نظریه نمایندگی موجب افزایش تضاد منافع و عدم 
شود و  تقارن اطلاعاتی میان مدیریت شرکت و سهامداران می

براساس اصول حاکمیت شرکتی مدیریت باید در برابر 
ریه ذینفعان در برابر سهامداران پاسخگو باشد و براساس نط

تمام ذینفعان، اما هیئت مدیره شرکت اقدام به برکناری 
از سویی براساس فرضیه نطارت کارا . کند مدیرعامل نمی

احتمالاً سهامداران نهادی باید دربرابر خطای سود پیش بینی 
شده و زیانی که براثر آن برای سرمایه گذاران ایجاد شده 

برکناری مدیرعامل را افزایش دهند واکنش نشان داده و احتمال 
تواند براساس  این نتایج می. شود اما تاثیر نقش آنان مشاهده نمی

فرضیه همسویی استراتژیک تفسیر گردد که هیئت مدیره از 
سوی سهامداران نهادی برای برکناری مدیریت شرکت مورد 
فشار قرار نگرفته است زیرا منافع سهامداران نهادی از طریق 

طا در سود پیش بینی شده تامین شده، لذا در برابر آن وجود خ
تواند ناشی از آن  همچنین این نتیجه می. اند واکنش نشان نداده

 .  باشد که هیئت مدیره از استقلال لازم برخوردار نیست

در فرضیه دوم رابطه بین خطای پیش بینی سود و جابجایی 
سطح . شدمدیرعامل در سطوح پایین و بالای عملکرد بررسی 

حالت . پایین عملکرد از دو دیدگاه مختلف اندازه گیری شد
اول از دیدگاه مدیریتی و از طریق مقایسه سودآوری شرکت با 
صنعت، که نتایج حاصل نشان دهنده رد فرضیه دوم از دیدگاه 

حالت دوم از دیدگاه بازار و با مقایسه شاخص . نخست بود
TobinsQ ل نشان دهنده رد شرکت با صنعت، که نتایج حاص

براین اساس می توان گفت .فرضیه دوم از این دیدگاه است 
تواند بر احتمال جابجایی  سطح پایین عملکرد شرکت نمی

نتیجه . مدیرعامل در اثر خطای سود پیش بینی شده بیافزاید
دهد اگر چه عملکرد ضعیف شرکت و خطای  حاصل نشان می

د منافع میان مدیر سود پیش بینی شده هر دو به افزایش تضا
افزاید اما این موضوع احتمال برکناری مدیرعامل  ومالک می

تواند  دهد این موضوع می توسط هیئت مدیره را افزایش نمی
تواند واکنش لازم  ناشی عدم استقلال هیئت مدیره باشد که نمی

را دربرابر مدیرعامل نشان دهد و یا براساس فرضیه همسویی 
که همسویی منافع سهامداران نهادی با استراتژیک تفسیر شود 

 . مدیریت شرکت مانع از برکناری مدیرعامل ناکارا شده است

 های پژوهش  محدودیت

شود  عدم تایید کارایی بازار سرمایه در سطح ضعیف موجب می
در بکارگیری مدل محاسبه خطای پیش بینی سود، ارقام به 

ت را پیش دست آمده بواقع خطای پیش بینی سود توسط مدیری
 .بینی نکند

 پیشنهادات برخاسته از تحقیق 

دهد که در بورس اوراق بهادار  نتایج به دست آمده نشان می -1
تهران خطای سود پیش بینی شده نقشی در برکناری مدیرعامل 
از سمت خود ندارد و در صورت وجود خطا در پیش بینی 

است بنابراین لازم . خطر برکناری برای مدیریت وجود ندارد
که سرمایه گذاران در استفاده از سود پیش بینی شده در 

ها دقت  شرکت تصمیمات مربوط به خرید و فروش سهام
 .بیشتری به کار برند

افزایش ساز وکارهای حاکمیت شرکتی مثل درصد اعضای  -2
غیرموظف هیئت مدیره می تواند ضمن افزایش استقلال هیئت 

ر مقابل افشای نادرست مدیره به میزان واکنش هیئت مدیره د
 .اطلاعات مالی از جمله سود پیش بینی شده بیافزاید
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