
 

 توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری شرکت

 

 چکیده: 

این مطالعه بررسی می کند که آیا شرکت های مدیریت شده توسط مدیران ارشد می توانند فرصت های سرمایه  

در طول سال های   متحده  ایالات  داده های شرکت های صنعتی  از  استفاده  با  را  تری  مطلوب  -1988گذاری 

آورند.    2015 فرصت   بدست  و  مدیریتی  توانایی  بین  که  کند  تجربی مشخص می  رابطه  نتایج  گذاری  سرمایه 

مثبتی وجود دارد و این رابطه تنها در شرکت های بدون محدودیت مالی یا شرکت هایی که دارای موقعیت مالی  

با   مدیران  دارای  که  کند  تایید می  را  هایی  شرکت  ما  های  یافته  کلی،  طور  به  است.  توجه  قابل  هستند،  قوی 

از    .ت سرمایه گذاری بهتر، سود اقتصادی بیشتری کسب کنند توانایی بالاتری هستند، می توانند از طریق فرص

توانایی های مدیریتی داشته   به  توانند توجه بیشتری  طریق تحقیقات ما، سیاست گذاران و سرمایه گذاران می 

 .باشند 

 بدون محدودیت مالی ، فرصت سرمایه گذاری ، توانایی مدیریتی :کلمات کلیدی

 

 .مقدمه 1

توانایی مدیران ثابت کرده که نقش تعین کننده ای در فرار مالیاتی، کیفیت درآمد، آسیب پذیری حسن نیت و  

به هر حال، رابطه بین فرصت سرمایه گذاری و توانایی های مدیریتی   دیگر سیاست های شرکت ها ایفا می کند.  

 این  بی و سایر محدودیت های داده است.برای مدت زمان طولانی مبهم است، که احتمالا به علت مشکلات ارزیا

مطالعه به دو دلیل زیر بر روی چگونه توانایی های مدیریتی برتر بر فرصت های سرمایه گذاری تاثیر می گذارد  

اولا، به عنوان  نقش مهمی در مالی شرکت ها، فرصت سرمایه گذاری بر ساختار سرمایه شرکت،   تمرکز می کند:  

و  سهام  سود  تقسیم  آینده  سیاست  )   رشد  واتس  و  )اسمیت  گذارد.  می  ترامبلی  1992تاثیر  و  کالاپور   ،)



توسط بیگانگان غیر قابل تجربه است، آن مفید خواهد بود اگر   دوم، به دلیل فرصت سرمایه گذاری ((.  1999)

 .بتوانیم فرصت سرمایه گذاری را به ویژگی های دیگر شرکت و توانایی های مدیریتی پیوند دهیم 

را   تقاضای محصول  بینی  بهتر درک کنند، پیش  را  توانند روند صنعتی  برتر می  استدلال می کنیم که مدیران 

دقیق تر پیش بینی  و در پروژه های ارزشمند تر سرمایه گذاری کنند، بنابراین خود را با فرصت سرمایه گذاری  

بن اگر چه فرضیه ای که ما پیشنهاد می دهیم  ارتباط می دهند.  امور  بهتر  حوی  بصری است، مطالعه اخیر در 

های   پروژه  در  است  بسته جبرانی ممکن  و  شهرت خوب  با  مدیران  که  دهد  نشان می  شرکت همچنین  مالی  

آسیب   گذاری  سرمایه  های  فرصت  به  است  ممکن  که  شوند  درگیر  گیرتری  وقت  و  تر  پذیر  ریسک  ترجیحی 

 ( مانژو  و  کامپبل  بر    ((2013برساند)گراهام،  توانایی  علاوه  بین  رابطه  آیا  که  شویم  متوجه  داریم   قصد  این،  

اقتصادی متفاوت است. از    مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری در شرایط مختلف مالی و محیط  به جای استفاده 

توانایی برجسته مدیران مانند سوابق تحصیل، ویژگی های شخصیتی و تجربه کاری، ما ارتباط را با اتخاذ اقدامات  

   MAیعنی  امتیاز    -(  2012فته جدید توانایی مدیریتی تعریف شده توسط دمیرجیان، لو و مک وی ) توسعه یا

به دنبال    ارزیابی مذکور   .برای معرفی توانایی مدیریتی استفاده کنیم(  MAرا بررسی می کنیم )بنابراین از امتیاز  

ن چند متغیری برای ارزیابی کارایی  یک روش دو مرحله ای متشکل از تجزیه و تحلیل پوششی داده ها و رگرسیو 

می تواند مدیریت خاص عوامل را     MAمدیران در تولید درآمد است. تحقیقات پیشین نشان می دهد که امتیاز  

 .دقیق تر از طریق چندین آزمون معتبر منعکس کند و بنابراین توانایی های مدیریتی را بهتر ارزیابی می کند 

فرضیه ما حمایت می کنند، زیرا نتایج ما یک رابطه مثبت قابل توجهی  را بین توانایی  شواهد تجربی به قدرت از  

حتی پس ازآنکه ما اثرات ثابت موسسه، اثرات ثابت سال و سایر    تی و فرصت سرمایه گذاری نشان می دهد مدیری

را کنترل  می کنیم.  ب  متغیرهای کنترل  توانایی  با  نشان می دهد که مدیران  تجربی  به فرصت های  نتایج  رتر  

، مرتبط هستند. علاوه بر این، ما یک آزمایش نمونه فرعی  برای بررسی  ، طبق  انتظارسرمایه گذاری برجسته تر  

دهیم    انجام می را  چگونه تاثیر توانایی مدیریتی بر فرصت سرمایه گذاری در شرایط مختلف مالی اعمال می شود  

آلتمان بیان شده     Zزینگال و  امتیاز  -های با شاخص پایین کاپلان شدیم که نتایج بیشتر برای موسسه  و متوجه  

با   MAدر نهایت ما نمره    است. و رکود تصنعی  جهت بررسی همبستگی های خود را تحت شرایط   HHIرا 

صنعتی و اقتصادی مختلف بررسی کنیم و نشان می دهد که توانایی برتر می تواند تاثیر منفی رقابت های صنعت  



توبین و نرخ هزینه    q، آزمایش های مختلفی انجام می دهیم. اول، ما برای اطمینان  و بحران مالی را کاهش دهد.

کنیمسرم می  اتخاذ  را  گذاری  سرمایه  فرصت  برای  جایگزین  های  پروکسی  عنوان  به  را  روش    .ایه  از  ما  دوم، 

مثبت   MA دیگری،  برای تفاوت اول، برای تأیید رگرسیون پایه استفاده می کنیم. سوم، ما نمونه فرعی  امتیاز  

با متغیرهای ابزار، مدل معادلاتی   2SLSز  را انتخاب می کنیم تا تجزیه و تحلیل دوباره انجام شود. چهارم، ما ا

همه نتایج هنوز با انتظار ما    علت برای حل مشکل درونی استفاده می کنیم.  و گرنجر (SEM)همزمان  سیستم  

تعیین کننده مهم فرصت های سرمایه گذاری   توانایی مدیریتی،  به طور کلی،  متوجه شدیم که  منطبق است. 

 .بهتر می توانند از مدیران استثنایی تر بهره مند شوند است و شرکت ها با شرایط مالی 

های    تاثیر توانایی مدیریت بر فرصت   قیق کمک می کند. اولا نتایج ما  این مطالعه به چندین روش به پیشینه تح 

و شکاف در مطالعات موجود را پر می کند. دوم، ما شناسایی می کنیم که    سرمایه گذاری را توضیح می دهد 

کنند. بیشتری کسب  اقتصادی  سود  توانند  می  العاده  فوق  مدیران  استخدام  زمان  در  ها  شرکت  ما    کدام  سوم، 

که توسط هر مطالعه دیگری    qکل      یعنی  -پروکسی جدید برای فرصت های سرمایه گذاری اتخاذ می کنیم  

بررسی قرار نگرفته است. چهارم، یافته های ما پیامدهای اقتصادی متعددی را برای هیئت مدیره، سرمایه  مورد  

 .گذار و سیاست گذار ایجاد می کند 

دهد  می  ارائه  را  ما  فرضیه  ی  توسعه  و  مربوطه  پیشینه  دوم،  بخش  است.  زیر  شرح  به  مقاله  این  مانده   .باقی 

نتایج   چهارم  بخش  کنیم.  می  اجرا  ما  که  دهد  می  نشان  را  اصلی  متغیرهای  و  نمونه  ساخت  روند  سوم  بخش 

بخش   نهایت  در  دهد.  می  نشان  را  مطالعه  این  در  دهد  Vتجربی  می  ارائه  را  گیری  نتیجه  اظهارات   .برخی 

 بررسی پیشینه و توسعه فرضیه ها .  2

اری شرکت، آیا و چگونه مدیر اجرایی بر رفتار و عملکرد شرکت ها  در زمینه های تحقیقاتی امور مالی و حسابد 

(  متوجه شدند که  2003تأثیر می گذارد، مسائل مهم برای مدت زمان طولانی بررسی شده است. برتراند و شوار )

ن  مدیران با سبک های مختلف مانند تجربه و توانایی تمایل به اتخاذ  سیاست ها و استراتژی ها مختلف در زما

(  بیان کردند که مدیران با توانایی بالاتری درگیر  2016کوستر، شولین و ونگرین )   تصمیم گیری اجرایی هستند.

   IV   (2016)فعالیتهای فرار مالیاتی بیشتری نظیر برنامه ریزی مالیاتی و تغییر درآمد شرکت هستند. بونسول  

ین تر در درآمدهای آتی و بازده سهام و گسترش اعتبار  که توانایی مدیریتی بالاتری با تغییرات پای   نشان دادند 



است. تر همراه  پایین  فرضه  اوراق  را    ارائه  کیفیت دسترسی  بر  مدیران  تأثیر  دارد که  وجود  مطالعاتی  همچنین 

((  2012((. ، کیفیت درآمد)دمرجیان، لو، و مک وی )2013بررسی می کند)گودمان، نعمتیو، شروف، و وایت ) 

 ((.  2016(، و نقص حسنه )سان )1999شفار   &ی سهام )هایز  بازده  غیر عاد 

توانایی مدیران همچنین نقش مهمی در سرمایه گذاری شرکت های بزرگ ایفا می کند، زیرا آنها معمولا نیاز به  

( شواهدی را نشان می  2009مقدار زیادی جریان نقدی و افق زمانی بلند مدت دارند.  چمانور، ایمانتس و کارن ) 

بالا هستند و بنابراین میزان سرمایه گذاری نیز بزرگتر   NPV دهد که مدیران بهتر قادر به شناسایی پروژه های

د که ویژگی های مقام ارشد اجرایی )مدیر عامل( مانند  ن ( نشان می ده2011خواهد بود. لین، لین، سانگ و لی )

و تحقیق شرکت  ورودی و خروجی توسعه     بر  (R & D)    سوابق حرفه ای و سطح آموزشی تأثیر قابل توجهی

( لوکا  و  کاراسمانی  الریچ،  آندرو،  سال   (2016دارد.  مالی  بحران  دوره  در  را  ها  شرکت  گذاری    2008سرمایه 

. به هر حال، مطالعات خروجی  می دهند بررسی و آن به طور مثبت با توانایی های مدیریتی پیش از بحران ارتباط 

 .ذاری، اما نه فرصت سرمایه گذاری تمرکز می کند عمدتا بر روی سطح سرمایه گ

گذاری  و ارزش فرصت سرمایه    رس (، ارزش بازار شرکت متشکل از ارزش دارایی در دست1977به گفته مایرس ) 

مشاهده قابل  غیر  که  دارد. چهار    است  آینده  به سرمایه گذاری های  بستگی  فرصت سرمایه    عامل و  برای  رایج 

د  ارزش  دارد:  بازار،گذاری وجود  ارزش  به  ب  فتری  قیمتارزش  ارزش سهام، نسبت  به  نسبت هزینه  مد،  درآ-ازار 

( نشان می دهد که نسبت ارزش دفتری  2008آدام و گویال )  سرمایه  به ارزش خالص کارخانه، اموال و تجهیزات.

بازار  ارزش  ارزیابی   به  یا  گرفت،    و  قرار  استفاده  مورد  مطالعات  زیادی  تعداد  در  مرتبط  ش   qدقیق    امل توبین، 

ما ارزیابی جدید  پیشنهادی توسط پترز و تیلور     بالاترین سطح اطلاعات در مورد فرصت سرمایه گذاری است.

این   q کل  اتخاذ می کنیم. بهبود اصلی   را   ، بودن پروکسی ما برای فرصت های سرمایه گذاری q(، کل  2017)

است که آن ها هر دو دارایی های فیزیکی و غیرعینی را بررسی می کنند و در توسعه اخیر خدمات و صنایع با  

یک اندازه بهتر در رابطه با فرصت   q ( ثابت می کنند که کل2017تکنولوژی بالا اهمیت می یابد. پیترز و تیلور ) 

بین و دیگر پروکسی های موجود است. بطورکلی، انتظار داریم که شرکت هایی با مدیران  تو Q سرمایه گذاری از

برتر باید با فرصت های سرمایه گذاری بیشتری همراه باشند زیرا که آنها می توانند منابع خود را بطور کارآمد  

 .زیر پیشنهاد می کنیم ما اولین فرضیه ما را به شرح وژه های جدید را بهتر اجرا کنند. مدیریت کنند و پر 



دارد1فرضیه   ارتباط  شرکت  گذاری  سرمایه  های  فرصت  با  مثبت  طور  به  مدیریتی  توانایی   .. 

، استدلال می کنیم که رابطه بین توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری می تواند در صنعت،  1جدا از فرضیه  

باشد.   متفاوت  دوره های زمانی  و  توانایی  2009و کانلی )  هولکامب، هولمز   شرایط شرکت  (  متوجه شدند که 

. مدیریتی بر بهره وری منابع تأثیر می گذارد، اما رابطه با افزایش در کیفیت منابع انسانی شرکت  کاهش می یابد 

( وانگ  و  کریشنان،  بطورقابل  2016کورناجیا،  اعتباری  رتبه  و  مدیریتی  توانایی  میان  رابطه  (  متوجه شدند که 

ن در  فقط  دشواری   توجهی  سطح  میانگین  بالای  های  شرکت  شامل  فرعی  همکاران  مونه  و  آندرو  باشد.  می 

ده2016) می  نشان  بحران ن(  دوره  یک  در  گذاری  سرمایه  و  مدیریتی  توانایی  بین  مثبت  رابطه  که  با   د  تنها 

زمانیکه مدیران به  شرکت های اجرا شده توسط مدیران ارشد اجرایی با  مهارت های مدیریت عمومی  مهم است.  

انعطاف پذیری مالی نیاز دارند تا فرصت های سرمایه گذاری را جذب و رشد کنند، فرضیه دوم ما به شرح زیر  

 .است

در شرکت هایی با موقعیت مالی خوب برجسته تر   . رابطه بین توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری2فرضیه  

 .است

 . طراحی تحقیقاتی 3

 خت نمونهداده ها و سا 3.1

برای بررسی رابطه بین فرصت سرمایه گذاری و توانایی های مدیریتی، اطلاعات پانلی نامتعادل سطح شرکت را  

شروع می شود، زیرا این اولین سال مالی    1987به دست می آوریم. مطالعه ما از سال    2015-1988برای دوره  

در سال   و  است  ما در دسترس  داده  پایگاه  در  مالی  اطلاعات  که  اطلاعات    2015است  به  دلیل دسترسی  به   ،

را برای ساختن نسبت مالی به   COMPUSTAT ما داده های حسابداری از  به پایان می رسد. -MA امتیاز

محدودیت مالی بدست می آوریم. تمام متغیرها بر حسب درصد پنجم و نود    وان یک متغیر کنترل و ارزیابیعن

توانایی  گیری  اندازه  شوند.  می  وینزوری  توسط   پنجم   کنیم،  می  اتخاذ  مطالعه  این  در  ما  که  پیتر  مدیریتی 

فرصت های سرمایه گذاری    به عنوان ارزیابی WRDS از q در وب سایت خود ارائه می شود. مجموع دمرجیان

ابزار  )کد  بعدازاینکه بخش  آید.  ( را  SIC: 600-699 (  و صنعت مالی )کد SIC: 490-499 ما به دست می 



زما کردیم،   رمستثنی  مختلفی  الگوهای  است  ممکن  و  شوند  می  تنظیم  بیشتر  مذکور  های  شرکت  در  نیکه  ا 

 .مشاهدۀ سالیانه را بدست آوریم 159،448دهند، ما نمونه نهایی   فرصت های سرمایه گذاری نشان

 ارزیابی  3.2

 توانایی مدیریتی  3.2.1

را اجرا   (2012) دمیرجین، لو، لوئیس و مک ویتوسعه یافته توسط   )  MA امتیاز-) ما ارزیابی توانایی مدیریتی

تولید  برای  شرکت  مدیران  کارایی  دهنده  نشان  که  کنیم  است.  می  خاص  های  ورودی  طریق  از   درآمد 

با توجه به نظریه های آنها، مدیران با توانایی بالاتر باید قادر به ایجاد درآمد بیشتری از مجموعه ای از منابع داده  

در همان صنعت باشند. آنها یک رویکرد دو مرحله ای برای ارزیابی کارایی شرکت ها معرفی   شده از همتایان خود 

 .  4می کند، که نمره توانمندی مدیریت اقتباس می شود 

یک پروکسی مناسب برای توانایی های مدیریتی است زیرا از طریق چند   -MA ما اعتقاد داریم که ارزیابی امتیاز

پی مطالعات  در  معتبر  ) آزمون  وی  مک  لو  )دمرجیان،   ، است  شده  اثبات  همکاران  2012شین  و  کورناجیا   ،)

جدا از سایر عوامل سر و   ما را قادر می سازد تا اثر توانایی مدیریتی را     MA( ثابت شده است.  امتیاز2016)

 .صدا در بخش وسیعی از نمونه ها بررسی می کنیم

 فرصت سرمایه گذاری  3.2.2

تیلور   و  از  2017) پترز  بهتر  نئوکلاسیک حتی  تئوری  با  متناسب  نامشهود،  که سرمایه گذاری  متوجه شدند    )

شامل   که  کنند  می  پیشنهاد  را  توبین  یافته  بهبود  معیار  یک  آنها  بنابراین،  باشد.  می  فیزیکی  گذاری  سرمایه 

ن سرمایه های نامشهود  آنها هزینه های جایگزی  .سرمایه نامشهود، یعنی هزینه جبران سرمایه شرکت  می باشد 

به اضافه سرمایه غیر   SG & A شرکت ها را با جمع آوری سرمایه گذاری های گذشته در تحقیق و توسعه و

اول، پترز و    .عینی خریداری شده خارجی را تخمین می زنند. ما ارزیابی جدید را به دو دلیل اصلی اجرا می کنیم 

روکسی عالی برای فرصت های سرمایه گذاری در این دوره از  یک پ q د که مجموعن ( نشان می ده2017تیلور ) 

 R & D  ،SG کسی  توانایی مدیریتی ما شامل ارزیابی کاراییپرودوم، زیرا    .افزایش اقتصادهای غیر عینی است

& A سرمایه گذاری مال غیر عینی را در پروکسی ما برای فرصت سرمایه گذاری    می باشد، تناسب  نیت خوب ، و

 .بررسی کنیم



 کنترل متغیرها 3.2.3

، را  Q علاوه بر توانایی های مدیریتی، برخی خصوصیات تأثیر گذار بر فرصت های سرمایه گذاری، یعنی مجموع

 به عنوان متغیرهای کنترل در نظر می گیریم. ما اندازه شرکت  نابراین ما آنها را در رگرسیون  انتظار داریم و ب

(SIZE) ،    بازار شرکت  ارزیابی شده ارزش  لگاریتم طبیعت  با  را کنترل می کنیمتوسط  زیرا متوجه شدند که   ،

است مثبت  شرکت  گذاری  لایحه   (+)سرمایه   . (LEV)  آن محدودیتی زیرا  شود،  می  بر    شامل  منفی(  )تأثیر 

در نظر گرفته شود )فرانک و گویال   سرمایه گذاری دارد و می تواند به عنوان عملکردی از فرصت سرمایه گذاری 

( نشان می دهند که شرکت ها پروژه های سرمایه گذاری خوبی را  1999((؛ برعکس، اندرسون و پرزاس )2003)

افزایش دادند تا فرصت سرمایه گذاری  را تمرین کنند )مبهم( .  پیدا کردند و آنها  بدهی مالی را بطور برون زاد  

یک پروکسی برای فرصت رشد   (PAYG) نشان می دهد که دارایی های نقدی شرکت (2010)سیموتین    5.6

ریسک پذیر است و  شرکت هایی با توازن نقدینگی بیشتری در مقایسه با همتایان خود سرمایه گذاری می کنند  

نسبت زیراکه   )+( Q   شرکت عملکرد  و  شرکت  ارزیابی  مانند  دیگر  متغیرهای  از  بسیاری  برای  پروکسی  نیز 

 ( گویال  و  را2008دارند)ادم  سهام  دفتری  به  بازار  نسبت   ما   ،) (MBE)   ارزش برای  پروکسی  یک  عنوان  به 

مدل    +(. تأثیر مثبتی بر سرمایه گذاری شرکت ها داشته باشد ) MBE شرکت کنترل می کنیم و انتظار می رود

است که نسبت درآمد عملیاتی قبل از مالیات به کل دارایی ها برای کنترل عملکرد   (ROE) رگرسیون شامل

که ارزیابی فرصت های   مایه گذاری بالا )+( خواهد شد.  همچنین متوجه شدیمبالاتر منجربه سر ROE شرکت و

، می تواند تحت تاثیر فعالیت های ادغام و خرید توسط نمونه های ما قرار گیرد و  q سرمایه گذاری ما، یعنی کل  

  در صورتی که شرکت ها ادغام شوند و فعالیت های کسب و کار، احتمال فرصت سرمایه گذاری خوب کمتر باشد.

( می  -در مدل ما برای مقابله با اثر ) (ACQ) ه ها و تجهیزات باقیماندهشامل تقسیم دارایی ها، کارخانبنابراین،  

فرصت    نشان دهنده از دست دادن (REP) اعتقاد دارند که بازخرید سهام   1996ورمالین ،    &باشد. ایکن بری  

ک  ( کم-و به افزایش قیمت سهام )  تواند ارزش شرکت ها را افزایش  که می    شرکت ها می باشد سرمایه گذاری  

 .کند 

 روش شناسی  .3.3



توضیح می دهد. برای آزمون این  و توانایی مدیریتی  q برای بررسی رابطه بین کل  این بخش مدل ایجاد شده را

 7تخمین می زنیم .  IV   (2016)ارتباط، مدل رگرسیون پانل زیر را با پیروی از بونسال 

 

 

ما   شرکت،  ثابت  اثرات  برای  جایگزین  یک  عنوان  ) به  این  1معادله.  کنیم.  می  تبدیل  اول  های  تفاوت  به   )

طور   به  کند.  حذف  روابط  این  کردن  تست  برای  را  غیرمستقیم  زمان  سازمانی  اثرات  باید  همچنین  مشخصات 

 :خاص، ما مدل رگرسیون زیر را در بخش نیرومندی تخمین می زنیم

 

 

مجموع اینجا  و q در  است  گذاری  سرمایه  فرصت  برای  پروکسی  ما    -MA امتیاز یک  کلیدی  توضیحی  متغیر 

است. اگر تفاوت در توانایی های مدیریتی می تواند بر روی فرصت های سرمایه گذاری های شرکت تاثیر بگذارد،  

  .متوجه شویم    MA در نمره  ی ضریب قابل توجه مثبت  پیش بینی می کنیم، پس باید   1ه  همانطور که در فرضی 

 ( رگرسیون  متغیرهای  در ض1تمام  پیوسته  ریف شد تع B میمه(  متغیرهای  و  نود    ند  و  پنجم  بر حسب درصد 

   پنجم  وینزوری می شوند 

مطالعات دیگر یافت می    در  qاگرچه ما هم اکنون چندین ویژگی  را کنترل  می کنیم که در ارتباط  با نسبت  

  قابل مشاهده یا متغیرهای ضرر نسبت به دیگر مطالعات پیدا شده است، ما هنوز در مورد اثرات فردی غیر   شود،  

رگرسیون شده    در  داده  شرح  پیشین  مشخصات  بر  علاوه  هستیم.  بالا،  نگران  و  در  ساختگی  متغیرهای  شامل 

 .شرایط تعامل برای بررسی اهمیت توانایی مدیریت در شرایط مختلف هستیم



 نتایج تجربی  .  4

 آمار توصیفی و تحلیل همبستگی  4.1

برای متغیرهای وابسته، متغیرهای مستقل و متغیرهای کنترل مورد استفاده در این مطالعه  خلاصه آمار    1جدول  

را دارند نزدیک به صفر است، زیرا آن ارزش باقی     MA  ،0008 نمونه میانگین امتیاز    شرکتها  .را ارائه می دهد 

امتیاز استاندارد  انحراف  است.  رگرسیون  از  کلاست.   MA 0.1197 مانده  مقادیر  توبین q میانگین  از   q و 

  به عنوان اندازه گیری دیگری از  q می باشد. ما از توبین   1.9777و    1.1678مجموعه داده های ما به ترتیب  

با  فرصت سرمایه گذاری در تست قوی   متغیرهای کنترل، شرکت ها در نمونه ما   استفاده می کنیم. در رابطه 

را به دست   ROE  ٪ 9.48صورت نقدی به دست می آورند و به طور متوسط  از دارایی های خود را به    14.29٪

آورند.   میانگین     LEVمی  ارزش  متوسط    0.332دارای  طور  به  که  دهد  می  نشان  ساختار  است،  سوم  یک 

مثبت است،   LTD و STD میانگین مقادیر هر دو  .سرمایه شرکت، از بدهی ها در نمونه ما محاسبه می شود

دهند   که گسترش نشان  بد   ه  مالی  تأمین  طریق  از  ها  باشد. شرکت  می  نمونه  دوره  طی   هی 

، ضریب همبستگی پیرسون برخی از روابط اولیه بین متغیرهای ما را نشان می دهد. مهمتر از همه،  2در جدول  

با مدیران برتر می توانند    شرکتهاکه  .  مرتبط است، که مطابق با فرضیه ما است MA به طور مثبت با نمره qکل  

آنجا که مجموع از  را درک کنند.  بهتری  ارزیابی شرکت می   q فرصت های سرمایه گذاری  برای  پروکسی  یک 

و ثابت شده است که به طور قابل توجهی با متغیرهای دیگر همبستگی دارد، مهم است  تا این ویژگی های    باشد 

و بطور     ROE و CASH  ،SIZE به طور مثبت با   MAیاز  امت    .کنیم   کنترلدر تحلیل رگرسیون  شرکت را  

با نتایج مستند شده در  همب LEV منفی  و  انتظارات  با  باشد )کرناجیا و    ستگی دارد، مطابق  مطالعه قبلی می 

 ،  هستند و بنابراین0.5>((. ضرایب همبستگی بین تمام متغیرهای مستقل و کنترل  متغیر ها 2016همکاران )

 ما باید در نظر بگیریم  مسئله جدی نیست که چند خطی

 

 آمار توصیفی  :1جدول 

متغیرهای کنترل و شاخص های محدودیت   این جدول آمار توصیفی برای متغیرهای وابسته، متغیرهای مستقل،

  1987سال شرکت از سال    159،448برای نمونه کامل شامل   اطلاعات توصیفی A مالی را گزارش می کند. پنل



بر حسب درصد پنجم و نود پنجم     تعریف شده و B متغیرها در ضمیمه گزارش می کند.  همه 2015تا 

 .وینزوری می شوند 

 

 توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری رابطه بین  4.2

)  (a) 3در جدول   معادله  متغیره  رگرسیون چند  بین  3نتایج  رابطه  بررسی  برای  کامل  نمونه  از  استفاده  با  را   )

توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری ارائه می کنیم. با توجه به ویژگی های غیر قابل انطباق که ممکن است  

ثابت و مدل های    یر بگذارد، ما مشخصات مدل پایه  را با مدل اثرسرمایه گذاری شرکت تأثبر روی فرصت های  

نمره-اثر که  دهد  می  نشان  مدل  سه  هر  برای  رگرسیون  برآوردهای  کنیم.  می  برآورد  متغیر  MA تصادفی   ،

توجه است.   بسیار قابل    0.01مربوط است و رابطه در سطح   q توضیحی اصلی مطالعه ما، بطور مثبت به مجموع

یافته های مذکور از فرضیه اصلی ما حمایت می کند که  شرکت ها با مدیران برتر باید با فرصت های سرمایه  

( استدلال می کنند که مدل اثرات ثابت می تواند یک  1981زمانیکه هاسمن و تیلور )  .گذاری بهتر مرتبط شوند 

مجمو یک  در  نامطلوب  متغیرهای  برای  کنترل  نظیر  بی  آزمایش  روش  نتیجه  و  دهد  نشان  پانل  های  داده  عه 

مشخصات هوسن نیز نشان می دهد  که مدل اثرات ثابت، مناسب است ، ما مدل های اثرات ثابت به جای مدل  

 اثرات تصادفی در بقیه این مطالعه انتخاب کردیم. 



پروکسی مشابه برای  جدا می کنیم که با    2و    1را در ستون   LTD ، وLEV  ،STD علاوه بر این، ما همچنین

تامین بدهی های شرکتی سروکار داریم. اساسا، ما هنوز موسسه هایی را با مدیران ارشد پیدا می کنیم که باید با  

فرصت های سرمایه گذاری بهتر همراه باشند. همانطور که برای متغیرهای کنترل، ضرایب تخمین زده شده اکثرا  

اندازه(CASH) مهم هستند. دارایی های نقدی شرکت (a) 3جدول    3در ستون   STD و MBE به جز  ، 

(SIZE)  و عملکرد درامد (ROE)   به طور مثبت به فرصت سرمایه گذاری مربوط است همانطور که در مطالعات

بر فرصت   (REP) و خرید سهام (ACQ) ادغام و  تملک شرکت ها  قبلی نشان داده شده است. تاثیر مثبتی 

تأثیر بدهی در    سرمایه گذاری دارند که ممکن از کاهش نقدینگی و سایر منابع در دسترس حاصل شود.  است 

( یک رابطه منفی بین  1996لانگ، اوفک و استولز )    فرصت سرمایه گذاری شرکت تا حدودی مبهم است. اگرچه

و رشد آینده برای شرکت هایی با فرصت های سرمایه گذاری کم را نشان می دهند، تحقیقات   (LEV) لایحه

 .تری برای بررسی رابطه بین اهرم و فرصت سرمایه گذاری مورد نیاز استبیش

ما مدل رگرسیون  را درک می کنیم که شامل اندازه های شرکت ها و دارایی های نقدی می تواند منجر به یک  

( کنترل  4( و ) 3نیز ویژگی های این شرکت ها را در معادلات ) MA مشکل چند خطی شود، زیرا محاسبات نمره

پیوست )به  کند.  شرکت   C می  نقدی  دارایی  بنابراین،  کنید(.  اندازه (CASH) مراجعه  از   (SIZE) و  را 

اندازه  4جدول    از  1رگرسیون پایه حذف می کنیم )به ستون    مراجعه کنید( و سپس به طور جداگانه شامل 

(SIZE) و دارایی های نقدی (CASH)   خلاصه نتایج در اینجا  است. به طور    4جدول    3و    2در ستون های

 .ما مطابقت دارد 1هنوز با فرضیه 

متفاوت   مختلف  صنایع  جداگانه  عملیات  و  مختلف  های  فعالیت  برای  است  ممکن  گذاری  سرمایه  های  فرصت 

هایی فرصت  مثال، چنین  عنوان  به  برای   باشد.  معدنی  های  رگه  استخراج  و  توسعه  برای کشف،  ای  گزینه  در 

ود دارد، در حالی که در ساختن فرصت سرمایه گذاری کلیدی، تحقیق و توسعه  شرکت های صنعت معدن وج

است. این بخش ارتباط بین توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری در بخش های مختلف را بررسی می کند،  

نشان می دهد که توانایی مدیریتی به    5تعریف شده است. نتایج حاصل از جدول    SICدو رقمی   که توسط کد 

ور مثبت با فرصت سرمایه گذاری  در اکثر صنایع پس از کنترل اثرات ثابت شرکت  و اثرات ثابت سال، به ویژه  ط

در زمینه کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری، ساخت،  تولید و خدمات، نشان داده شده است. در میان معادن و  



به  فرص منجر  بالاتر  مدیریتی  توانایی های  ارتباطات،  و  نقل  و  اما  حمل  بهتر می شود،  گذاری  ت های سرمایه 

ضرایب برآورد شده نسبتا کمتر از دیگران است. ضریب تجارت عمده منفی است و ضریب تجارت خرده فروشی  

 فکر می کنیم که نتیجه باید به عنوان نسبت  م نیست،  ناچیز است. به جای توانایی مدیریتی، در همه صنایع مه

q دارایی پایین آن یا دارایی   نایع  تجاری خرده فروشی و عمده فروشی به دلیلبرای فرصت سرمایه گذاری در ص

 .های فیزیکی و غیرعینی تفسیر شود 

 رابطه در شرایط مالی مختلف .4.3

نشان می دهد)دی وربیک    را   مطالعات اخیر شواهد قوی از ارتباط بین سرمایه گذاری و تصمیم گیری های مالی 

بنابراین، ما بحث های بیشتری در مورد نمونه های فرعی انجام می دهیم تا رابطه بین   (. 2012ورویجی مرن،  &

 A توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری را برای شرکت های مختلف در شرایط مالی بررسی کنیم. در پانل

بررس 5جدول   هایی  شرکت  برای  را  ای  رابطه  ما  ،  هستند.  نامطلوب  و   محدود  مالی  لحاظ  از  که  کنیم  می  ی 

کاپلان ارزیابی -شاخص  برای  کنیم،  می  اتخاذ  را  و    زینگالز  کاپلان  توسط  که  خارجی  مالی  منابع  به  وابستگی 

 9(،  توسعه یافته است.  1997زینگالز )

 ماتریس همبستگی :2جدول  

محصول همبستگی  ضریب  جدول  در   (PPMCCs) لحظه-این  متغیرها  همه  دهد.  می  گزارش  را  پیرسون   ،

  ٪5ضریب برجسته در سطح    .بر حسب درصد پنجم و نود پنجم  وینزوری می شوند تعریف شده و   B ضمیمه

 مهم هستند.

 

 3جدول 

 )1الف( رگرسیون پایه ) 



دهد. طول نمونه ما از سال  را نشان می   MA و نمره q این جدول برآورد ضریب رگرسیون رابطه بین مجموع

( پیشنهاد شده است، که  2017است، که توسط پترس و تیلور )  q است. متغیر وابسته مجموع  2015تا    1987

تعریف می شوند. ما نتایج برآورد شده   B پروکسی ما برای فرصت سرمایه گذاری است. همه متغیرها در ضمیمه 

و  ثابت  اثرات  مدل  اثر توسط   می  تصادفی    -مدل های  متفاوت  گزارش  متغیرهای کنترل  بررسی  با  ترتیب  به 

 , در پرانتز گزارش شده است   Tکنیم. متغیرهای ساختگی سال در هر دو رگرسیون گنجانده شده است. آمار  

  '* 'و    ٪ 5در    '** '،  ٪1در    '***'اشتباهات استاندارد توسط شرکت ها دسته بندی می شوند. اهمیت آماری با  

 .شودتعیین می  ٪ 10در  

 

 .)1رگرسیون پایه ) ))ب 3جدول 

مجموع  بین  رابطه  رگرسیون  ضریب  برآورد  جدول،  امتیازQ این  دوره  زمان  مدت   ، MA دوره   و لگاریتم  

 q متغیر وابسته مجموع  است.    2015تا سال    1987متغیرهای کنترل گزارش شده است. مدت نمونه ما از سال  

( پیشنهاد شده است که پروکسی ما برای فرصت سرمایه گذاری  2017است، همانطور که توسط پترس و تیلور ) 

آرود شده را با استفاده از مدل اثرات ثابت و مدل  تعریف می شوند. ما نتایج بر B است. همه متغیرها در ضمیمه

تصادفی با در نظر گرفتن متغیرهای کنترل مختلف، به ترتیب گزارش می کنیم. متغیرهای ساختگی سال در    -اثر

در پرانتز گزارش شده است و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها    Tآمار    .هر دو رگرسیون گنجانده شده است

 .تعیین می شود  ٪10در   '*'و   ٪5در    '** '، ٪1در   '***'آماری با   جمع شده اند. اهمیت



 

 )2رگرسیون پایه )  :4جدول 

مجموع  بین  رابطه  رگرسیون  ضریب  برآورد  جدول  کنترل    MA نمره و q این  متغیرهای  از  برخی  حذف  با 

است. متغیر    2015تا    1987گزارش می کنیم که ممکن است موجب چند خطی شود. دوره نمونه ما از سال  

کل تیلور،   q وابسته  و  پیتر  توسط  که  همانطور  فرصت     2017است،  برای  ما  نماینده  که  است  شده  پیشنهاد 

آمار     B سرمایه گذاری است. همه متغیرها تعریف شده در ضمیمه در پرانتز گزارش شده است، و    Tهستند. 

و    ٪5در    '** '،  ٪ 1در    '***'آماری توسط    خطاهای استاندارد توسط شرکت ها خوشه بندی شده است. اهمیت

 .تعیین می شود '*' ٪10در  

 

 .ارتباط بین فرصت سرمایه گذاری و توانایی مدیریت در صنایع مختلف  :5جدول 

 ( بر فرصت سرمایه گذاری  MA–این جدول نشان می دهد که چگونه توانایی مدیریت )امتیاز 

 تعریف می شوند،  که  SIC گذارد. صنایع توسط کد دو رقمیدر صنایع مختلف تاثیر می  q) مجموع(



برای    39-20ساخت و ساز،    17-15برای معدن،   14-10برای کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری،  01-09

برای تجارت خرده    59-52برای تجارت عمده فروشی،   51-50برای حمل و نقل وارتباطات،    48-40تولید،  

در پرانتز گزارش شده و خطاهای استاندارد توسط شرکت   T ات آمار می باشد. آماربرای خدم  89-70فروشی، و 

 .تعیین می شود  '*' . ٪ 10و در  ٪ 5در  '**'،  ٪1در  '***'ها خوشه بندی می شوند. اهمیت آماری توسط 

 

 KZ بالایشرکت های نمونه را به منظور تست کردن فرضیه های خود تقسیم  کنید. شرکت ها با ارزش شاخص  

 ( را  معادله  ما  نظر گرفته می شود.   مالی محدود در  نظر  تأکید می کند واز  مالی خارجی  تامین  به طور  3بر   )

 KZ برای شاخص Q1 و زیر KZ برای شاخص Q3 نمونه های فرعی برآورد می کنیم که در بالا جداگانه برای

ن و فرصت سرمایه گذاری فقط شرکت ها بدون  توانایی مدیرا نتیجه نشان می دهد که رابطه مثبتی بین  هستند.

مستا، مایر و ترخان   است. جگاناناتان Q1 زیر KZ که در آن شاخص   محدودیت از نظر مالی قابل توجه است

نرخ تخفیف خود تورم دارد و بنابراین     ( نشان می دهد که  شرکت ها بدون محدودیت ازنظرمالی محدود2016)

های سر پروژه  برای  توانند  که  می  است  آشکار  آن  بمانند.  منتظر  گذاری  نیستمایه  یافتنی  دست  یعنی  قابل   ،



بود تا فرصت های سرمایه گذاری را جذب و رشد آینده بدون بودجه و منابع کافی را درک   مدیران، قادر نخواهند 

تواند  ی را رها  شرکت ها را مجبور  می کند تا پروژه های سرمایه گذار  کنند. زیراکه محدودیت های مالی می 

 کنند.

 تجزیه و تحلیل  نمونه فرعی   :6جدول 

 

 این جدول برآورد ضریب رگرسیون رابطه بین فرصت سرمایه گذاری 

 (Total q)مدیریت توانایی  دهد  (MA-SCORE) و  می  نشان  ما  های  داده  فرعی   های  نمونه   .برای 

از  Aقسمت   بالاتر  های  شرکت  برای  را  رگرسیون  زیر Q3 نتایج  نسبی  -کاپلاناز   Q1 و  ارزیابی  زینگالس، 

بالا بیشتر به تامین مالی   KZمقدار شاخص   را گزارش  می کند. شرکت با A محدودیت مالی دقیق در ضمیمه

 خارجی بستگی دارد و به عنوان محدودیت مالی بررسی می شود.  

ارش می کند، که توسط گز Zاز امتیاز آلتمان   Q1 و زیر Q3 نتایج رگرسیون را برای شرکت های بالای B پنل

و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها     معرفی شده است. آمار در پرانتز گزارش شده است)1968ادوارد آلتمن ) 

 .تعیین می شود ٪10در  '*'و  ٪ 5در   '**'  ٪ 1در    "***"دسته بندی می شوند. اهمیت آماری توسط 

 



رای شرکت های مالی  یشتر به سرمایه گذاری های بگذاری ببنابراین، در دسترس بودن تنها فرصت های سرمایه  

نایی  محدود  انتقال داده  نمی شود. با توجه به محدودیت های مالی، حدس و گمان این است که شرکتی با توا

   با توانایی مدیریت پایین تر  سرمایه گذاری کمتر از حد خواهد آمد. یشرکتمدیریتی بالاتری در مقایسه با 

آلتمان بازبینی می کنیم.    Zرا با نمونه های فرعی تقسیم شده توسط امتیاز    2، ما فرضیه  6از جدول   Bدر پنل  

توسط     Z  امتیاز بینی ورشکستگی است،  همانطورکه  برای پیش  پنج نسبت مالی  از  ترکیبی خطی  یک روش 

ما از    ش فرض بالاتر )پایین تر( است.کمتر )بیشتر( نشانگر این احتمال از پی   Zادوارد آلتمن معرفی شد. نمره  

یعنی گروه شرکت های    –    Q3فقط برای نمونه های فرعی   MAنظر آماری ضریب قابل توجه براساس امتیاز  

( نشان دادند که  2010ارشیکا و مورا )م.  تجربه کردیم    ل  کمتر ورشکستگی  نمونه با ترازنامه قوی تر و احتما

با توانایی سرمایه گذاری بهتر   دارای سیاست های اهرم محافظه کارانه و انعطاف پذیری مالی برتر  شرکت های  

نشان می دهد که توانایی مدیریت فقط بر فرصت سرمایه گذاری    6ارتباط دارد. به طور کلی، نتایج ما در جدول  

 . مالی سالم تاثیر می گذاردبرای شرکت های با شرایط  

 رابطه در محیط های مختلف اقتصادی  4.4

، یک رابطه مثبت و قوی بین توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری را نشان می دهند. ما  2016آندرو و همکاران،  

اهمیت   خاص  اقتصادی  های  محیط  با  های  شرکت  برای  مدیران  که  کنیم  می  بررسی  را  احتمال  این  بیشتر 

، ما تست می کنیم که آیا درجه رقابت در یک صنعت می تواند رابطه  7جدول   Aدر پنل    یدا کنند.بیشتری پ

مورد علاقه ما را تحت تاثیر قرار دهد.  مدل با استفاده از یک متغیر ساختگی تخمین زده می شود که مقدار یک  

شاخص   که  زمانی  شود  می  حاصل  از(   HHI)صفر(  )بیشتر  کمتر  وزارت  2500شرکت  که  زمانی  است، 

 متمرکز کند. 2500بیش از   HHIدادگستری ایالات متحده در نظر دارد بازار با شاخص 

اقتصادی :7جدول   رکود  طول  در  و  رقابتی  صنایع  در  مدیریتی  توانایی  و  گذاری  سرمایه  فرصت  بین   .ارتباط 

بین فرصت سرمایه گذ   7از جدول   Aپانل   را گزارش می دهد.  رابطه  رقابتی  توانایی مدیریت در صنایع  و  اری 

است زمانی     0و    2500کمتر از     HHIتعریف می شود زمانیکه    1به صورت   Aدر پنل   HHIمتغیر ساختگی  

با    2500بالاتر از   HHIکه   را به    2500بیش از   HHIاست، به عنوان وزارت دادگستری ایالات متحده بازار 

بررسی   توانایی مدیریت را  7از جدول   B پانل  .می کند شدت متمرکز  و  بین فرصت سرمایه گذاری  در   رابطه 



اختصاص داده شده است زمانی   B طول دوره رکود گزارش می کند. ارزش یک به رکود متغیر ساختگی در پانل

 . ستو در غیر این صورت صفر ا ؛2009، و  2008،  2007،  2001،  1991،  1990که سال مالی داده برابر با  

 

نتیجه نشان می دهد ضریب منفی در رقابت ساختگی، به معنی که بنگاه های صنعتی در محیط رقابتی با فرصت  

دراصطلاح ساختگی امتیاز     اری مخالف  ضریب با علامت گذ   به هر حال،   سرمایه گذاری پایین تر مرتبط هستند.  

MA-    دیردر شرکت های در صنعت رقابتی و  رقابت ساختگی، نشان می دهد که اثر مدر مقایسه با اثر مستقیم

همچنین توانایی های بالاتر بیان شده است که مدیران می توانند تاثیر منفی رقابت را کاهش دهند. ما  حدس  

می زنیم که سرمایه گذاری توسط شرکت ها در صنایع بسیار متمرکز پایدارتر و سخت تر از سایر عوامل مانند  

 .(( و توانایی مدیریتی می باشد 1996نی ) عدم قطعیت قیمت )گوسال و لونگا

ما یک متغیر شاخص برای رکود برای بررسی رابطه بین توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه    7در پنل ب جدول  

زمانی تعریف     شاخص رکود را به عنوان   در طول رشد اقتصادی و رکود اقتصادی را شامل می کنیم. ما گذاری



  و در غیر این صورت  2009،  2008،  2007،  2001،  1991،  1990  برابر با   می کنیم که سال مالی داده ها  

ضریب برآورد شاخص  .  که  توسط سازمان ملی تحقیقات اقتصادی اداره می شودباشد  صفر مبتنی بر منابع داده  

رکود به طور قابل توجهی منفی است، انتظار می رود که شرکت ها باید سرمایه گذاری کمتری در طول رکود یا  

اگر چه   این معنی که  به  است،  توجهی منفی  بطورقابل  نیز  تعامل   اصطلاح  در  باشند. ضریب  داشته  افسردگی 

آن در مقیاسی     رکود اقتصادی مربوط می شود، ری در طول  توانایی مدیریتی بطور مثبت  با توانایی سرمایه گذا

  توانایی های مدیریتی، ارزیابی می شودزمانیکه پروکسی ما برای    .دوره توسعه، کوچکتر است  کوچکتر نسبت به  

در   ما منطبق است که اثرات  مدیر  با انتظارات  B استفاده از منابع تولید درآمد را ، نتیجه در پنل  کارایی   که  

 .داده ها و منابع موجود بیان شود  طول دوره توسعه، به دلیل کافی بودن

 .   -MA پروکسی های مختلف برای فرصت های سرمایه گذاری وامتیاز :8جدول 

این جدول نتیجه اولیه تست قوی را نشان می دهد. ما آزمون قدرتمندی را با استفاده از پروکسی های مختلف  

انجام می دهیم. ما رتبه  متغیر مستقل  برای هر دو متغیر وابسته و   یافته های  ارزیابی استحکام  را   MA برای 

و    3نشان می دهیم. در ستون های  2و نتایج را در ستون  برای کاهش خطاهای  ارزیابی احتمالی اتخاذ می کنیم 

فرصت سرمایه   یو سرمایه نرخ هزینه به عنوان پروکسی جایگزین برا Tobin's Q با استفاده از  ما نتایج را  4

در پرانتز گزارش شده و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها خوشه بندی شده   T می کنیم. آمار  گذاری تست

 .تعیین می شود .٪ 10در    '* 'و   ٪5در  '**'،  ٪1در    '*** 'است. اهمیت آماری توسط 



 

 تست استحکام .4.5

 -MAپروکسی های مختلف برای فرصت های سرمایه گذاری وامتیاز   4.5.1

متفاوت   پراکسی  اتخاذ  با  را  استحکام  تست  خودما  های  یافته  مجدد  تأیید  منظور  نتیجه    به  دهیم.  می  انجام 

اول،    و نتایج آزمون استحکام در ستون های دیگر جدول بندی شده است.  8جدول    1رگرسیون پایه ما در ستون 

تغیر می دهیم، که ارزیابی رتبه  توانایی مدیریتی نیز توسط    MAا را برای توانایی مدیریتی به رتبه  پروکسی م

 2نتیجه در ستون   .ارائه می شود MAدر نمره    خطاهای ارزیابی احتمالی ادغام شدهپیتر دمرجیان برای کاهش  

ثابت شرکت و   qبه طور مثبت و قابل توجهی به کل   MAنشان می دهد که رتبه   اثرات  برای  از کنترل  پس 

با استفاده از روش های جایگزین برای فرصت سرمایه  ما نتایج را    ،   4و ستون    3. در ستون  ثابت سال است  اثرات

تست می کنیم  )  .گذاری  ترامبلی  و  ش 1999کالاپور  تقسیم  هزینه های سرمایه  نسبت  که  نشان می دهد  ده  ( 

پیشرفت درک ش  و  با رشد  پیوسته  به طور  تجهیزات  و  دارایی  کارخانه خالص،  و  توسط  مرتبط هستند  آتی  ده 



سر  بنابراین فرصت  برای  از کنترل پروکسی خوب  است. پس  ما     مایه گذاری  اثرات مشابه،  و  متغیرهای کنترل 

 و نرخ   qذاری جدید ما ، توبین و پروکسی فرصت سرمایه گ MAهنوز اثرات مثبت و رابطه معنی دار بین نمره 

CAPX   .است  

 MA روش های مختلف برای فرصت های سرمایه گذاری و نمره 4.5.2

،و همه متغیرهای  )  CAPX نرخ ، وQ ، توبین  Q فرصت سرمایه گذاری )مجموع  برای تأیید رگرسیون پایه ما،  

(، و کلیه متغیرها را به تفاوت اول تبدیل  -MA)رتبه    -MAکنترل را به تفاوت های اول این مشخصات، امتیاز  

اثرات ساز می کنیم. این مشخصات باید  با زمان غیرمستقیم را حذف کن همچنین  ( مراجعه  4د )به معادله ) گار 

در فرصت سرمایه گذاری  هنوز هم مثبت و     -MA متیازنشان می دهد که تمام پروکسی های ا  9کنید(. جدول 

 قابل توجه هستند. از این رو، نتایج این روش شناسی فرضیه ما را نقض نمی کند.  

 .MA روش های مختلف برای فرصت های سرمایه گذاری و امتیاز  :9جدول 

این جدول نتیجه اولیه تست قوی را نشان می دهد. ما تست استحکام را با استفاده از روش شناسی مختلف برای  

نشان داده دشه است. ما رتبه    4هر دو متغیرهای وابسته و مستقل برای ارزیابی استحکام یافته های ما در معادله  

MA   استفاده با  و  احتمالی  گیری  اندازه  رفع خطاهای  برای  عنوان   Tobin's qاز  را  به  سرمایه  هزینه  نرخ  و 

در پرانتز گزارش شده است و خطاهای     Tپروکسی جایگزین برای فرصت سرمایه گذاری اتخاذ می کنیم. آمار  

نشان    ٪10در   '*'و    ٪5در    '**'،  ٪ 1در    '***'استاندارد توسط شرکت ها جمع شده اند. اهمیت آماری توسط  

 داده می شود. 

 

 تست استحکام برای اثر تعامل  4.5.3

به عنوان    CAPXو   Qما یافته های خود را با اثر متقابل توانایی مدیریتی و شرایط اقتصادی با اتخاذ نرخ توبین  

،  Bجدول بندی شده است. در پنل    10پروکسی برای فرصت سرمایه گذاری آزمایش می کنیم. نتایج در جدول  

با نتیجه در جدول   قابل توجه    -MA  ضریب در امتیاز ساختگی نتیجه   مطابقت دارد. تنها  6و منفی است که 



ما فکر    ه های سرمایه مثبت، اما ناچیز است.است، بدین ترتیب اثر متقابل بر روی میزان هزین Aمتفاوت در پنل  

بازار به  کتاب  با  مقایسه  در  سرمایه  هزینه  در  کمتری  اطلاعاتی  محتوای  است  ممکن  ناچیز  کنیم ضریب   می 

بین یافته های اولیه و سایر   (. اساسا، هیچ تفاوتی پیدا نمی کنیم2007اقدامات در بر داشته باشد )آدام و گویل  

نشان می دهد که توانایی مدیریتی یک عامل محرک فرصت سرمایه گذاری     ارزیابی پذیرش  جایگزینمشخصات  

 .شرکت است

 مثبت  MAنمونه فرعی امتیاز    4.5.4

امتیاز  یا منفی در     MA طبق آمار خلاصه اساسی، متوجه می شویم که ارزش  در حال گسترش بطور مثبت 

پس از انجام   MA که ضریب نمره الذکر، ما قادر به بررسی نیستیم  مجموعه داده هستند.  بر اساس دلیل فوق

نمونه  فرعی زیر را   با فرصت های سرمایه گذاری شرکت ها قابل توجه است. بنابراین، ما برآورد رگرسیون در واقع

تا  -MA مثبت انتخاب می کنیم که تنها شامل مقدارامتیاز شامل تمام  د که  دوباره رگرسیون را اجرا کن است 

(  4( تا ) 1متغیرهای کنترل و حذف برخی از متغیرهایی است که موجب اختلاف چندگانه می شوند. ستون ها ) 

 .(q )مجموع هنوز با فرصت سرمایه گذاری مثبت و قابل توجه هستند  MA نمرات 11جدول 

 (SEM)مشکل اندوژنیت: مدل معادلات همزمان  4.5.5

. به  و فرصت سرمایه گذاری وجود دارد  وند قوی و پیوسته بین توانایی مدیریتیپی   نتایج تجربی نشان می دهد که

به عنوان مثال،   باشد.    آسیب پذیر  نگرانی های اندوژنیک   در برابر هر حال، این احتمال است که  یافته های ما  

توانمندی توانند مدیران  بالا می  با فرصت سرمایه گذاری  ، نشان دهنده  شرکت هایی  مشکل    را استخدام کنند 

توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری نیز ممکن است به طور همزمان ، با عوامل خطر تجربه    علیت معکوس است.

برای   ما  های  رگرسیون  در  زمانی  ثابت  اثرات  و  شرکت  شامل  ما  قبلی،  تحلیل  و  تجزیه  در  شود.  تعیین  نشده 

یر زمان که ممکن است در هر دو فرصت سرمایه گذاری و توانایی مدیریتی  و عوامل متغ کنترل زمان غیرمستقیم

تعصبات در مطالعات تجربی بعید است. بنابراین، ما از مدل معادلات   تاثیر بگذارد. به هر حال، حذف کامل اندوژن

ای  از فرصت ه نگرانی در مورد علیت معکوس و تعیین هم زمان برای کاهش پتانسیل (SEM) همزمان سیستم

 10سرمایه گذاری و توانایی های مدیریتی استفاده می کنیم. 



بدهی    یش فرض با اضافه کردن معادله سررسید شروع می کنیم. ما مدل معادله احتمال پ SEM ما با استفاده از 

   :به شرح زیر را گسترش می دهیم

 .: آزمون قوی برای اثر متقابل10جدول 

 را نشان می دهد، ما نتایج خود را با استفاده از  6اثر متقابل مستند در جدول این جدول نتایج آزمون قوی برای 

q برای فرصت سرمایه گذاری تست می کنیم. متغیر   پروکسی جایگزین   توبین و میزان هزینه سرمایه به عنوان

 HHI است وقتی  0و    2500زیر   HHI زمانی که تعریف شده است  1به صورت   A در پنل HHI ساختگی

از  بالا اختصاص داده شده است زمانی که سال   B است. ارزش یک به متغیر ساختاری رکود در پانل  2500تر 

، و در غیر این صورت صفر است. آمار  2009، و  2008،  2007،  2001،  1991،  1990مالی داده عبارتند از:   

Tد. اهمیت آماری توسط  و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها خوشه بندی می شون  در پرانتز گزارش شده است

 تعیین شده است.  ٪10در   '* 'و    ٪5در   '**'، 1٪ '***'

 



 

در     11( رگرسیون فرصت سرمایه گذاری است که ما درتجزیه و تحلیل اصلی استفاده می کنیم. 3که معادل )

( برای  استفاده متغیر کنترل های زیر  2001از پالیا ) ( مراجعه کنید(، ما4معادله توانایی مدیریت )به معادله )

 استفاده می کنیم. 

 

 MA: نمونه فرعی امتیاز مثبت 11جدول 

را با حذف بعضی از متغیرهای کنترل   -MA و امتیازمثبت q این جدول برآورد ضریب رگرسیون رابطه بین کل  

اختلال چندگانه شوند  موجب  است  که ممکن  کند  از سال    دوره .گزارش می  ما  است.    2015تا    1987نمونه 

( پیشنهاد شد، که پروکسی ما برای فرصت  2017همانطور که توسط پترس و تیلور )  است، q متغیر وابسته کل

است گذاری  ضمیمه .سرمایه  در  متغیرها  آمار   B تمام  شد.  خطاهای   -T .تعریف  و  شد  گزارش  پرانتز  در 

در    '*'و    ٪5در   '**'   ٪1در    "***"وند. اهمیت آماری توسط  استاندارد توسط شرکت ها دسته بندی می ش 

 .تعیین می شود  10٪

 

CF   ،ارزیابی جریان نقدینگی شرکتSIZE   ، لگاریتم دارایی های کلانAGE     عمر از زمان تاسیس شرکت

لگاریتم  هزینه های تحقیق     RDتمرکز بازار را ارزیابی می کند.   است که Herfindahl شاخص  HHI .است

 0.12با   R & D هزینه های و توسعه تقسیم شده توسط دارایی های شرکت است ، و ما مقدار از دست رفته

TANG برای جذب    اموال، ماشین آلات و تجهیزات را جایگزین می کنیم. دارایی های ملموس تقسیم شده به



،  SEM برآورد برای .  استفاده می کنیم  (SIC)از طبقه بندی ساختگی صنعتی استاندارد نعت، مااثرات ثابت ص

با متغیرهای خارجی به عنوان ابزار در شرایط لحظه ای   استفاده می کنیم، (GMM) ما از روش متداول لحظات

کنیم  می  برای    GMM  .استفاده  قوی  برآوردها  استاندارد  خطاهای  که  کند  می   ناهمگنی  تضمین 

   .هستند  خودهمبستگیو

و توانایی مدیریتی رابطه   انجام می دهیم. فرصت سرمایه گذاری  12دو معادله را در جدول   SEM ما نتایج یک

توانایی مدیریت در فرصت سرمایه گذاری قوی   مثبت معنادار، دو طرفه نشان می دهد. بنابراین، اثر تقویت کننده

 .ی اندوژن بودن حساب کردیمپس ازآنکه ما برا باقی می ماند 

 مشکل اندوژنیک: علیت گرانگر  4.5.6

توانایی مدیریت و فرصت سرمایه گذاری و ساختار علیت گرانگر    14،  (ROE) ما در مورد رابطه بین سودآوری

المللی را درمورد این سه متغیر بررسی می کنیم. بنابراین، ما روابط بین دوره ای و بین  برای    بحث می کنیم. 

ما می توانیم به نتایج زیردست    ٪1مراجعه کنید( در سطح قابل توجهی    14و  13)به جدول   آزمون علیت گرانگر

توانایی   فرصت سرمایه گذاری نیز علت گرانگرو   توانایی مدیریتی، علت گرانگر فرصت سرمایه گذاری است یابیم.

رانگر فرصت سرمایه گذاری است و فرصت سرمایه  دلیل گ  مدیریتی است )رابطه دو طرفه(. علاوه بر سودآوری  

 .علت گرانگر سودآوری  است )رابطه دو طرفه(  گذاری

در مورد سودآوری و توانایی مدیریتی، شواهد نشان می دهد که توانایی بالای مدیریتی سود بیشتری برای شرکت  

سودآوری، مدیران با توانایی بالا    شواهدی نشان نمی دهد که شرکت های دارای  ها به ارمغان خواهد آورد و هیچ  

هیچ ارتباط   )یافته های جدید ما(. بنابراین، یافته های مذکور می تواند به ما بگوید  زیادی را استخدام می کنند 

کنیم ، نتایج هنوز با    را جایگزین می ROE سودآوری با مستقیمی از سودآوری با توانایی مدیریت وجود ندارد. ما

 فوق الذکر سازگار است.    بحث و جدل

 بر اساس شواهد فوق، ما دونتیجه گیری زیر را انجام می دهیم.  

 .مدل معادله همزمان :12جدول 

سامانه یک  نتایج  جدول  و SEM این  گذاری  سرمایه  فرصت  شامل  که  کند  می  گزارش  توانایی   را  معادلات 

متغیرهای خارجی به عنوان ابزار در   فاده از، با است GMM را با یک SEM مدیریتی در نمونه ما می باشد. ما



کنیم.   می  برآورد  ای  لحظه  برآورد شرایط  برآوردها،    GMM روش  استاندارد  خطاهای  که  کند  می  تضمین 

استوار خودکار هستند.   و همبستگی  نظر گرفتن  t آمار همدلی  از در  ، پس  پرانتز گزارش شده  در  خطاهای   ، 

در   به ترتیب   اصل می شود. ***، ** و * نشان دهنده اهمیت تست هااستاندارد خوشه ای در سطح شرکت ح

 .است  ٪10و    ٪5،  ٪1سطوح  

 

 .( 1ر )علیت گرانگ  :13جدول 

 توانایی مدیریتی و سودآوری گزارش می کند.  این جدول نتایج علیت گرانگر در میان فرصت سرمایه گذاری، 



 

 .توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه گذاری را حذف کنیماولا، ما نمی توانیم کاملا رابطه دو طرفه بین  

شرکت هایی که مدیران با توانایی  (ثانیا، متوجه شدیم که  تنها توانایی مدیریتی، عامل افزایش سودآوری است

 های برتر دارند می توانند سود اقتصادی بیشتری از طریق فرصت های سرمایه گذاری بهتر کسب کنند(. برعکس،

 ( 2علیت گرانگر ) :14جدول 

 را گزارش می کند.  .ROE این جدول نتایج علیت گرانگر در میان فرصت سرمایه گذاری، توانایی مدیریتی و

 

 ( 1علیت معکوس )  :15جدول 

نمونه ما از  محدوده زمانی  را گزارش می کند.   MA نمره و  q این جدول برآورد ضریب رگرسیون رابطه بین کل 

 برای تقسیم بندی نمونه به چهار چارک استفاده می کنیم.    Tobinq اینجا از  . در است  2015تا    1987ال  س 

(> 75%, 50%–75%, 25%–50%, and<25%)  وابسته کل و   q متغیر  پترس  توسط  که  است، همانطور 

ما نتایج برآورد شده  توسط  مدل   ( پیشنهاد شد، که پروکسی ما برای فرصت سرمایه گذاری است.  2017تیلور ) 

در پرانتز گزارش می شود   T های اثرات ثابت ومتغیرهای ساختگی سال در رگرسیون را گزارش می کنییم. آمار



  ٪ 5در    '**'،  ٪1در    '*** 'شه بندی می شوند. اهمیت آماری توسط  و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها خو

 . مشخص می شود   10در  '*'و

 

 .  نتایج از سودهی بهتر حمایت نمی کند که  شرکت ها را قادر به استخدام مدیران برتر می کند 

 : علیت معکوس درونزاییمشکل  4.5.7

که شرکت های موفق جذب فرصت های سرمایه گذاری مطلوب    آزمایش می کنیمرا  موردی  ما وضعیت احتمالی  

را برای جدا کردن نمونه ما  به چهارچارک   q را دارند و قادر به استخدام مدیران برترهستند. در اینجا ما توبین 

 ند ( زیر بررسی کنید. اگر مدیران قادر باش 6( و )5تقسیم کنید و نتایج تجربی را در هر مورد سناریو با معادلات )

 α11 ضریب فرصت های سرمایه گذاری بیشتری را برای شرکت های خود به ارمغان بیاورد، پس ما انتظار داریم

 باید مثبت و معنی دار باشد. برعکس، اگر شرکت های موفق که دارای فرصت های سرمایه گذاری مطلوب هستند 

 15باید مثبت و مهم باشد . β11 می توانند مدیران برتر را استخدام کنند، ما انتظار داریم که

 

( فقط در دسته های  5متوجه شدیم که معادل ) تصویر کلی از دو معادله را ارائه می کنند. ما  16و    15جداول  

( هیچ سطح قابل توجهی انجام نمی  6و معادله. )  قابل توجه است  ٪ Tobinq <75>  ٪ 50و    ٪ 75 <توبینگ  

زمانی که شرکت ها فرصت سرمایه گذاری مطلوبی   را پشتیبانی می کند دهد.  بنابراین نتایج تجربی ما این ایده  

 .دارند، مدیران توانمندتر می توانند فرصت های سرمایه گذاری بیشتری برای شرکت هایشان داشته باشند 

 2SLS:  مشکل درونزایی 4.5.8



دو   با  را  ما  نتایج  بخش  حداقل–این  های   (2SLS)مربعات  -مرحله  نگرانی  کاهش  علیت  برای  مورد  در  بالقوه 

   16تأیید می کند.  .-MA فرصت سرمایه گذاری و امتیاز معکوس 

 .)2علیت معکوس )  :16جدول 

را گزارش می کند. محدوده زمانی نمونه ما از   MA امتیاز و q این جدول برآورد ضریب رگرسیون رابطه بین کل

 برای تقسیم بندی نمونه به چهار چارک استفاده می کنیم.    Tobinq است. در اینجا از  2015تا    1987سال  

(> 75%, 50%–75%, 25%–50%, and<25%)  متغیر وابسته کل امتیاز MA   است، که پروکسی ما برای

توانایی مدیریت است. ما نتایج برآورد شده  توسط  مدل های اثرات ثابت ومتغیرهای ساختگی سال در رگرسیون  

در پرانتز گزارش می شود و خطاهای استاندارد توسط شرکت ها خوشه بندی می   T ماررا گزارش می کنییم. آ

 . مشخص می شود 10در   '*'و   ٪5در  '**'،  ٪1در    '*** 'شوند. اهمیت آماری توسط 

 

 .(2SLS)  درونزایی  17جدول 

متغیر مستقل ما به  را گزارش می کند. ما یک دوره تاخیر را دوره   2SLSاین جدول برآورد ضریب رگرسیون  

 است. متغیر وابسته مجموع    2015تا    1987از   عنوان متغیرهای سازنده ما اتخاذ میکنیم. دوره زمانی نمونه ما

qپیشنهاد شد، که پروکسی ما برای فرصت سرمایه گذاری است.    (2017)است، همانطور که توسط پترس و تیلور

در پرانتز گزارش می شود و خطاهای استاندارد توسط   T ارب تعریف می شوند. . آم   تمام متغیرها در ضمیمه

مشخص می    10در   '*'و  ٪ 5در    '**'،  ٪1در    '***'شرکت ها خوشه بندی می شوند. اهمیت آماری توسط  

  شود



 

در سطح   MA ما یک دوره توانایی مدیریتی را اتخاذ می کنیم. ضرایب براورد شده نمره متغیرهای ابزار،درباره   

هنگام حذف  ( بسیار قابل توجهی هستند یا17جدول    1مدل رگرسیون با تمام متغیرهای کنترل )ستون   ،  1٪

کنند  ایجاد  را  مشکل خط مشی چندگانه  است  که ممکن  متغیرهایی  از  (.   17از جدول    4تا    2)ستون   برخی 

توانایی مدیریت برتر به شرکت  نتایج مذکورشواهد قوی  ارائه می دهند که یافته های اولیه ما را تایید می کند که 

 .ها کمک می کند تا با سرمایه گذاری بهتر، سود بیشتری کسب کنند 

 . نتیجه گیری 5

برتر مدیران  با  ها  شرکت  آیا  که  کنیم  بررسی می  ما  مطالعه  این  گذاری   در  سرمایه  های  فرصت  از  توانند  می 

توانایی مدیریتی   دهد رابطه مثبت و معنی دار بینتجزیه و تحلیل نشان می  مطلوب تر بهره مند شوند. رگرسیون

چند ویژگی شرکت و اثرات ثابت وجود دارد. علاوه بر این، یک تست   و فرصت سرمایه گذاری پس از کنترل برای

رابطه مثبت تنها در   نشان می دهد که این رابطه در شرکت های تحت شرایط مالی مختلف متفاوت است. دیگر

حتی یک   است، به معنی  -Z ازامتیاز آتمان Q3 و یا بالاتر از KZ از شاخص Q1 دار زیر  نمونه های فرعی معنی 

و به رشد آینده بدون سرمایه و منابع   مدیر استثنایی همچنان نمی تواند فرصت سرمایه گذاری را در اختیار بگیرد

 .کافی تحقق بخشد 

ما  نشان می دهد که هیئت مدیره شرکت ها در  این مطالعه دارای پیامدهای اقتصادی زیر است. اول، یافته های  

استخدام   آینده  بیشتر در  به رشد  برای تحقق بخشیدن  ارشد  باید مدیران  رقابتی  یا صنایع  مالی خوب   شرایط 

باید توسط سرمایه گذاران به دنبال اهداف با فرصت های سرمایه گذاری بهتر در نظر   کنند. دوم، توانایی مدیریتی

و تنظیم کننده ها در مقررات برنامه   یافته های ما ممکن است برای سیاست گذاران مفید باشد  گرفته شوند. سوم،



جبران خسارت است. در کل مطالعات ما نشان می دهد که توانایی مدیریتی تعیین   ریزی مانند هزینه کارکنان

 .کننده کلیدی فرصت سرمایه گذاری است

 تشکر و قدردانی 

از   مالی  صندوق  یوی  به      MOST 106-2410-H-  110-018-MY2چی  تحقیق  این  کند.  می  تأیید 

ملی دانشگاه   ، مدیریت  کالج  سوی  از  حمایت   طورنسبی  تحت  تایوان  سن،  یات  -CMNSYSU-SRSسان 

 حمایت می شود.   .2016-04

ر  زینگال استفاده می کنیم تا تفسیرهای مختلفی از محدودیت های مالی ذک-ما از شاخص کاپلان A : ضمیمه

 شده را ارائه کنیم که در بالا ذکر شده است )نیاز بالا به بودجه و همچنین هزینه های بالای منابع خارجی( 

 

نقدینگی جریان  اینجا،  کلی/itدر  کامپوستات    it-1سرمایه  آیتم  عنوان   PPENT  ،Qit / (IB + DP) به 

Tobin به عنوان (LSE + CSHO * PRCC_F-CEQ-TXDB) / LSE اهرم،it  به عنوان  

(DLC + DLTT) / (DLC + DLTT + SEQ)  سود سهام ،it   سرمایه کلی/it   به عنوان (DVC + 

DVP) / PPENT    و نقدینگیit/سرمایه کلit  به عنوان CHE / PPENT.  محاسبه می شود. تمام اقلام   

 .نامیده می شوند، به تعویق افتاده است PPENT کامپوستات که در نامزدی معادله

 

، به عنوان ارزیابی ما از احتمال  اتخاذ  1968در سال  آلتمان آلتمان ، یک فرمول معرفی شده توسط   -Z ما امتیاز

 ظرف دو سال در فهرست خواهد بود.   کردیم که یک شرکت برای ورشکستگی

 

 

محاسبه می شود، درآمد   AT / (ACT-DLC) در اینجا سرمایه کل / سرمایه کار  به عنوان اقلام کامپوستات  

/ دارایی های کل بازار  EBIT / AT  دارایی های کل به عنوان / RE / AT  ،EBIT خرده فروشی  ، ارزش 

 دارایی کل به عنوانو  فروش /     PRCC_G * CSHO / LT اوراق بهادار / ارزش دفتری بدهی ها به عنوان

REVT / AT  محاسبه  می شود. 



 ب   ضمیمه

 تعریف  متغیر 

  متغیر وابسته 

غیرعینی   q مجموع q مجموع و  فیزیکی  سرمایه  مجموع  توسط  شرکت  ارزش  مقیاس  توسط  

 ارزیابی می شود 

 

)اقلام کامپوستات:    ارزش تسویه دارایی بازار به همراه بدهی کل به اضافه سهام ترجیحی qتوبین 

PSTKL ) 

کامپوستات:  )اقلام  گذاری  سرمایه  مالیاتی  اعتبارات  و  تاخیری  مالیات  منهای 

TXDITC)    :کامپوستات دفتری)اقلام  های  دارایی  توسط  می    (ATهمه  تقسیم 

 .شوند 

  CAPXنرخ 

نرخ   کامپوستات:     CAPXنسبت  )اقلام  سرمایه  های  ارزش CAPXهزینه  از  بیش   )

 ( PPENT)اقلام کامپوستات:  مجموع –خالص دفتری کارخانه، دارایی و تجهیزات 

 

  متغیر مستقل 

،  DEA  ،Demerjian باقی مانده میزان بهره وری شرکت برآورد شده توسط مدل های MAامتیاز 

Lev ،Lewis و McVay (2012) 

  MA امتیازرتبه 

توسط 10به    1از     Demerjian  ،Lev  ،McVay      (2012)توسط   MAامتیاز    ،

معرفی شده   1.0به    0.10در نتیجه دامنه ای از   ،10صنعت و سال، و سپس مقیاس در

 .است

  متغیر کنترل 

)اقلام   به ارزش دفتر دارایی کل   (CH)اقلام کامپوستات:   نسبت دارایی نقدی شرکت نقدینگی

   (ATکامپوستات: 

 
SIZE اقلام کامپوستات:  ارزش بازار سهام شرکت لگاریتم طبیعت(PRCC_F * CSHO ) 
MBE بازار شرکت نسبت ارزش  (Items Compustat: CSHO * PRCC_F) ارزش  به 

 دفتری سهام
 (Compustat item: CEQ) 

 
LEV نسبت کل بدهی   (Compustat items: DLC+DLTT)    به ارزش دفتری دارایی  به

 های کل 
(Compustat item: AT) 



ROE  مالیات و  سود  از  قبل  درآمد  دفتری     (Compustat item: EBIT)  نسبت  ارزش  به 

 (Compustat item: CEQ) سهام
ACQ   کسب(Compustat item: AQC)      تقسیم بردارای، کارخانه و تجهیزاتLAG   - 

 مجموع 

: (Compustat item: PPENT) 
REP   و مشترک  سهام     referred stock   (Compustat item: PRSTKC)خرید 

 :Compustat item)مجموع -، کارخانه و تجهیزات  LAGدارایی 

PPENT) 

 
STD Δ  فعلی بدهکاری  در  و    /   (Item Compustat: DLC) بدهی  کارخانه  دارایی، 

 (Compustat item: PPENT)مجموع   LAG  -تجهیزات
LTD Δ    مدت بلند  ،    LAG دارایی/     (Compustat item: DLTT)مجموع     -بدهی 

 (Compustat item: PPENT)مجموع  -کارخانه و تجهیزات 

 

را  (DEA) (تجزیه و تحلیل پوشش داده ها2012) مک وی   و در مرحله اول، دمرجیان، لو، لوئیس .C ضمیمه

(، برای ارزیابی کارایی شرکت ها  1984( و بانکر، چارنز و کوپر ) 1978اتخاذ می کنند، که همچنین توسط کارنز ) 

کل مزیت  شود.  می  استفاده  آنها  صنایع  است DEA در  و   این  ورودی  چندین  همزمان  طور  به  تواند  می  که 

و اداری( و پنج متغیر سهام  خروجی را در نظر بگیرد.   اقلام، فروش، هزینه های کلی  سه متغیر جریان )هزینه 

توسعه؛ حسن نیت خریداری شده؛ و   )دارایی خالص، کارخانه و تجهیزات، اجاره خالص عملیات، تحقیق خالص  و

   یاز کارایی شرکتدیگر دارایی های نامشهود( به عنوان منابع ورودی در رویکرد خود در نظر گرفته می شوند. امت

 .  با حل مشکل بهینه سازی زیر برآورد می شود

 

یعنی    -، از یک به صفر است  θمتناسب باپوشش خطی تکه ای  برای تولید امتیاز کارآیی شرکت،   DEA روش 

تجربه های نادرست در مرز یکی هستند و شرکت های دیگر با امتیازات کارایی کمتر از یک می     امتیازات کارایی

یاتوا ها  هزینه  کاهش  با  را  خود  شرکت  کارایی  بخشند  ند  بهبود  فروش  درآمد   .افزایش 

توسط  شده  تولید  کارآیی  دو   DEA نمره  هر  به  تواند  می  آن  زیرا  کند،  ارزیابی  را  مدیریتی  توانایی  نمیتواند 

را  تا    17(  2012دمرجیان، لو و مک وی )  بعد، ما   ویژگیهای خاص شرکت وعامل توانایی مدیر مربوط باشد.  



گیری  ویژگی های خاص شرکت و دریافت یک خطای برای اندازه  توانایی مدیریتی را با استفاده از ضریب بازدهی

 توانایی های مدیریتی حاصل می شود. ویژگی های خاص شرکت که ممکن است توانایی مدیریتی را اغراق کند  

نقد و چرخه عمر شرکت پول  بازار شرکت، شاخص جریان  اندازه شرکت، سهم  از سوی    است. (AGE) شامل 

ارزیابی می شود و   (BSC) ارزیابی شده توسط تمرکز بخش های کسب و کار   دیگر، پیچیدگی عملیات تجاری

بر اساس اثرات   Tobit به دنبال مدل شاخص ارزخارجی  انتظار می رود تا توانایی های مدیریتی کم شود. این

 ثابت و سال تولید برآورد شده است:  

 

 

 

 


