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Objective: The study aims to examine the factors affecting corporate investment 

efficiency and to introduce and analyze the main measurement models. 

Methods and Materials: This research is descriptive–analytical and relies on 

secondary data from companies listed on the Tehran Stock Exchange. The sample was 

selected using a systematic elimination method, and data were collected from audited 

financial statements, annual reports, and official databases. Investment efficiency was 

measured using established models such as Richardson (2006), Biddle et al. (2009), 

Chen et al. (2011), and Tobin’s Q. Panel regression techniques and diagnostic tests 

were applied to analyze the data. 

Findings: The results showed that financial reporting quality, corporate governance, 

disclosure levels, and audit quality had significant positive effects on investment 

efficiency, while earnings management and managerial overconfidence were 

negatively related. Balanced capital structures and optimal use of free cash flows 

improved efficiency, whereas excess internal resources without proper oversight 

resulted in overinvestment. At the macro level, green fiscal policies and IFRS adoption 

indirectly enhanced investment efficiency. 

Conclusion: Investment efficiency is a multidimensional construct influenced by 

financial, institutional, behavioral, and policy factors. Strengthening corporate 

governance, improving reporting quality, and employing advanced technologies such 

as artificial intelligence can reduce inefficiencies and promote more effective resource 

allocation. 
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free cash flow, IFRS 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Investment efficiency is one of the central topics in corporate finance and accounting research, as 

it reflects how effectively firms allocate scarce resources to value-creating projects. In efficient markets, 

firms are expected to invest only in projects with positive net present value, but in practice, deviations 

such as overinvestment and underinvestment frequently occur due to information asymmetry, managerial 

behavior, financing frictions, and institutional settings (Benlemlih & Bitar, 2018). The issue is of both 

theoretical and practical importance, since inefficient investment decisions can destroy shareholder value, 

increase firm risk, and destabilize broader economic systems (Amjadian & Borhani, 2025). 

Prior literature highlights several determinants of investment efficiency, including financial 

reporting quality, corporate governance, audit quality, corporate social responsibility, managerial 

behavior, and financing constraints. For example, transparent and comparable financial reporting reduces 

information asymmetry and allows capital providers to monitor managerial actions, thereby improving 

efficiency (Alhadi et al., 2021). Studies have also emphasized that the adoption of International Financial 

Reporting Standards (IFRS) enhances financial reporting comparability and improves firms’ investment 

decisions, particularly in developing markets (Alruwaili et al., 2023). Similarly, disclosure practices linked 

to environmental, social, and governance (ESG) reporting are found to positively influence investment 

efficiency by reducing agency costs (Ellili, 2022). 

Managerial behavior plays another crucial role. Overconfident managers are more likely to 

overinvest, especially when internal financing is available, whereas cautious managers may forgo 

profitable opportunities, resulting in underinvestment (Asadi et al., 2021; He et al., 2019). Research on the 

Tehran Stock Exchange has shown that managerial ability moderates the relationship between financial 

reporting quality and investment efficiency, with significant implications for future stock price crash risk 

(Hosseini, 2021). Similarly, CFO participation on boards has been associated with improved monitoring 

and better allocation of resources (Liu et al., 2021). 

Corporate governance and ownership structure are also consistently linked with investment 

efficiency. Effective governance mechanisms mitigate agency conflicts and ensure managers do not 

deviate from value-maximizing investment strategies (Elberry & Hussainey, 2021). Evidence from 

financially distressed firms shows that strong governance moderates the relationship between cash 

holdings and investment efficiency (Aksar et al., 2022). In emerging markets, governance frameworks also 

interact with corporate social responsibility, tax avoidance, and risk disclosure, shaping firms’ ability to 

invest efficiently (Firmansyah & Triastie, 2020). 

At a macroeconomic level, government fiscal and environmental policies strongly influence 

corporate investment behaviors. For instance, green fiscal policy in China has been shown to improve 

investment efficiency in renewable energy industries (Chang et al., 2020). Similarly, renewable energy 

investments in China have benefited from green finance initiatives and shareholder control mechanisms 

(Wang & Zhao, 2022). The reduction of government subsidies, however, has forced renewable energy firms 

to rely more on financial leasing, reshaping their investment strategies (Xie & Lin, 2025). Other studies 

indicate that economic complexity and financial development significantly moderate the effectiveness of 

foreign direct investment and its contribution to domestic efficiency (Ranjbar & Rassekh, 2022). 
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Recent scholarship has also expanded into social and demographic determinants of investment 

efficiency. Social capital and genetic capital have been introduced as new factors contributing to the 

development of investment knowledge and more sustainable financial decision-making (Zamaniyan et al., 

2025). Similarly, health capital and social security systems influence household investment behavior, 

underscoring the multi-dimensional nature of investment efficiency (He et al., 2025). 

At the same time, new technologies such as artificial intelligence and system dynamics models 

have emerged as valuable tools for evaluating investment efficiency. AI-based algorithms have been 

applied to predict investment outcomes with risk management criteria (Khaleghizadeh Dehkordi et al., 2022), 

while dynamic modeling provides decision-makers with a framework to simulate long-term investment 

project performance under uncertainty (Motamedi & Darvish Motavalli, 2025). Other research has explored 

the role of audit risk disclosures (Deng et al., 2023), enterprise risk management committees (Jiang et al., 

2023), and tax-related conservatism (Sharifpour Qeshouni & Jabarzadeh Kangarloei, 2023) in shaping 

investment efficiency. 

In sum, existing studies reveal that investment efficiency is a multi-faceted phenomenon shaped 

by firm-level governance, managerial psychology, financial reporting, corporate social responsibility, 

macroeconomic policy, and emerging technologies. However, despite the growing body of literature, 

inconsistencies remain regarding the extent to which these factors interact across industries, countries, and 

institutional contexts. The present study contributes by systematically examining these determinants and 

applying established measures such as Richardson’s (2006) model, Tobin’s Q, and extensions by Biddle 

et al. (2009), Chen et al. (2011), and others, to evaluate firm-level investment efficiency in the selected 

sample. 

Methods and Materials 

The study adopted a descriptive–analytical design, relying on secondary data collected from 

publicly listed companies. The research sample was selected using a systematic elimination method, 

excluding financial intermediaries such as banks, insurance companies, and investment firms. Firms were 

included if they maintained consistent listing status during the period under study, shared a fiscal year 

ending in March, and provided complete financial statements. 

Data were collected from audited financial statements, annual reports, and stock exchange 

databases. Variables of interest included measures of financial reporting quality, earnings management, 

corporate governance characteristics, corporate social responsibility indicators, adoption of IFRS, 

disclosure levels, audit quality, capital structure, and free cash flows. 

Investment efficiency was measured using multiple models. The primary approach was based on 

Richardson’s (2006) framework, which decomposes total investment into expected and unexpected 

components, with deviations interpreted as inefficiencies. Complementary models included Biddle et al. 

(2009), Chen et al. (2011), and Tobin’s Q sensitivity tests. Additional indicators from Rajan and Zingales 

(2000), Ahn and Denis (2004), and Garcia Lara et al. (2016) were also used to validate robustness. 

Data analysis employed panel regression techniques. Diagnostics such as the Hausman test and 

Chow test determined whether fixed or random effects models were appropriate. Heteroskedasticity and 

autocorrelation were tested and corrected where necessary. The methodology ensured robust estimation 

of the impact of explanatory variables on investment efficiency across firms and years. 

Findings 
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The results indicated that firms with higher financial reporting quality exhibited significantly 

greater investment efficiency, supporting the hypothesis that transparent reporting reduces information 

asymmetry and guides resources toward value-creating projects. Earnings management, by contrast, was 

negatively associated with efficiency, suggesting that distorted reporting leads to both under- and 

overinvestment. 

Corporate governance mechanisms, including board independence, ownership concentration, and 

CFO presence on boards, were found to positively moderate investment efficiency. Audit quality and 

mandatory disclosure levels also showed significant positive effects, indicating that external oversight and 

transparent communication constrain managerial discretion. 

Corporate social responsibility engagement correlated with higher investment efficiency, 

reflecting the role of social trust and stakeholder alignment in mitigating agency problems. Adoption of 

IFRS further improved efficiency by enhancing comparability and international credibility of financial 

statements. 

Financing factors exhibited mixed results. Strong capital structures with balanced debt–equity 

ratios supported efficient investment, while excessive free cash flows often resulted in overinvestment 

when governance was weak. Managerial overconfidence was shown to amplify these effects, leading to 

substantial inefficiency in firms with abundant internal financing. 

At the macro level, firms in renewable energy sectors demonstrated improvements in efficiency 

when supported by green fiscal policies and shareholder monitoring. However, reductions in government 

subsidies led to increased reliance on financial leasing, reshaping investment patterns. Social security 

provisions and health capital also influenced household-level investment behavior, suggesting broader 

demographic linkages. 

Technological integration, particularly the use of artificial intelligence models and system 

dynamics frameworks, proved effective in predicting and enhancing investment outcomes. Firms utilizing 

advanced analytics achieved more consistent alignment with expected investment benchmarks, thereby 

reducing inefficiencies. 

Discussion and Conclusion 

The findings confirm that investment efficiency is contingent upon an intricate interplay of 

financial reporting quality, governance structures, managerial psychology, and macroeconomic 

frameworks. Strong governance and transparent reporting systems act as safeguards against both 

overinvestment and underinvestment, aligning managerial actions with shareholder value. Conversely, 

opportunistic managerial behavior, facilitated by information asymmetry and weak oversight, 

significantly undermines efficiency. 

The role of corporate social responsibility underscores the importance of non-financial 

dimensions, as socially responsible firms are better positioned to earn trust, reduce conflicts, and direct 

investments toward sustainable projects. Similarly, regulatory and policy interventions, such as IFRS 

adoption and green fiscal policies, provide systemic mechanisms to reduce inefficiencies across industries. 

The mixed results regarding financing factors highlight the dual-edged nature of internal resources: 

while necessary for operational flexibility, excessive free cash flow without governance discipline can 

lead to value-destroying projects. This reinforces the argument that capital allocation decisions must be 

evaluated not only on availability of resources but also on institutional context and managerial incentives. 
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Technological advancements introduce a promising frontier for improving investment efficiency. 

The integration of AI and dynamic modeling in investment evaluation offers firms the ability to simulate, 

predict, and optimize resource allocation with greater accuracy. As financial markets evolve, these tools 

will likely become indispensable in balancing risk, sustainability, and efficiency. 

Overall, the study contributes to the growing literature by demonstrating that investment efficiency 

is a multi-dimensional construct shaped by institutional, behavioral, financial, and technological factors. 

For policymakers, regulators, and corporate managers, the findings emphasize the need for integrated 

frameworks that strengthen governance, enhance transparency, and leverage emerging technologies to 

ensure efficient capital allocation and long-term value creation. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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عوامل  .  شود ی م   ی گذار ه ی سرما ش یمنجر به ب   یمازاد منابع بدون نظارت کاف   کهی در حال  کند، ی کمک م  یی کارا 
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 مقدمه 

 ی برا  ینیآفربا ارزش   میطور مستقو اقتصاد است که به  یمال  تیریمباحث در حوزه مد  نیتراز مهم  یکیآن    ییو کارا  یگذارهیسرما

ها منابع  که شرکت  شودیمحقق م  یکارا، زمان  یگذاره یدر س ح کلان در ارتباط قرار دارد. سرما  یها و رشد اقتصادداران، توسعه بنگاهسهام

 یگذارهیسرماشیصورت ببه  ت،یوضع  نیانحراف از ا  کهیکنند؛ در حال  تیمثبت هدا  یبا ارزش خالص فعل   ییهابه سمت پروژه  امحدود خود ر

پ   یمنجر به ناکارآمد  ،یگذارهیسرماکم  ای ا  یبرا  ی متعدد  یمنف  یامدهایخواهد شد و  اقتصاد کلان   & Benlemlih)  کند یم   جادیبنگاه و 

Bitar, 2018)ادب  ریاخ  یهادر سال  یگذارهیسرما  یی کارا  ی. بررس در  تنها  اقتصاد  یهایگذاراستی بلکه در س  یمال   اتینه    ی و حت  یکلان 

 . (Amjadian & Borhani, 2025)قرار گرفته است  یاندهیمورد توجه فزا ی اجتماع  یهاحوزه 

ها  شرکت  یگذارهیسرما  ییکارا  زانیدر م  یاکنندهنیینقش تع  یو رفتار   ی یمح  ،یاند که عوامل نهادنشان داده  یمتعدد  م العات

 رگذار ی تأث  یو داخل  یخارج  یهای گذارهیسرما  یاست که بر اثربخش  یدیکل   یرهایاز متغ  ی کیکشورها    یاقتصاد  یدگیچینمونه، پ   یدارند. برا

ضعف   ریتأثنوظهور و در حال توسعه اغل  تحت  یدر بازارها  یگذارهیسرما  ی راستا، کارکردها  نی. در هم(Ranjbar & Rassekh, 2022)است  

اطلاعات  ی ناش  ی هاو چالش  یگزارشگر  نییپا   تیفیک  ،ی مال  ینهادها تقارن  عدم  دارند    ی از   ;Safari Gharayli & Ra'naei, 2017)قرار 

Seyyed Jamali & Doaee, 2018)به شرا  ژهیو.  مال   ی یدر  اطلاعات  مقا  یکه  قابل  و  مد   سهیشفاف  باشد،  نداشته    توانند یم   رانیوجود 

 . (Alhadi et al., 2021) نجامدیب یگذارهیسرماکم  ای یگذارهیسرماشی اتخاذ کنند که به ب یماتیتصم

 یگزارشگر  ی بالا  تیفیاند که کمختلف نشان داده  ی هااست. پژوهش  ی مال  یگزارشگر  تیفیحوزه، نقش ک  نیمهم در ا  یهااز جنبه  یکی

. (Gaio et al., 2023) شودیم رانیو مد گذارانه یسرما یریگمیتصم ندیکمک کرده و منجر به بهبود فرآ یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات  یمال

  رقابل یغ   ریاطلاعات، تأث  یو افشا  یحسابرس  تیفیهمچون ک  ینظارت  یهازمیو مکان  یشرکت  تیحاکم  رینظ  ینهاد   یساختارها  ل،یدل  نیبه هم

ها  شرکت  یاجتماع   تیچارچوب، مسئول  نی . در ا(Elberry & Hussainey, 2021; Ellili, 2022)دارند    یگذارهیسرما  ییبر س ح کارا  یانکار

 ;Benlemlih & Bitar, 2018)  کند یم   لیکارا را تسه  یگذارهیسرما   ،ی اعتماد اجتماع   ش یو افزا  ی ندگینما   ی هانهیکاهش هز  قیاز طر  زین

Firmansyah & Triastie, 2020). 

رفتار  گر،ید  یسو   از برجسته   زین  رانیمد  یعوامل  خوش  یانقش  اعتمادبه  یافراط  ینیبدارند.  بو  مد  شینفس  حد    ران،یاز 

. (Asadi et al., 2021; He et al., 2019)  شودیم  ی ناکارآمد  سازنه یمنحرف کرده و زم  یعقلان   ریرا از مس  یگذارهیسرما  ی های ریگمیتصم

ها  در پژوهش  یگذارهیسرما  یی و کارا  یمال   یگزارشگر تیفیک  انیم یانجیم   ریمتغ کیعنوان  به  ی تیریمد ییامر سب  شده است که توانا   نیهم

بر    تواندیاست که م  یاز عوامل ساختار  یک یها  شرکت  ره یمدئتیدر ه  یارشد مال  رانیحضور مد  ن،ی. همچن(Hosseini, 2021)شود    یبررس

 .(Liu et al., 2021)باشد  ؤثرم یگذارهیسرما ییبهبود کارا

 یگذاره یسرما  یالگو  نییدر تع  یجد  ینقش  ،یو انرژ  یمال   یهااستیکلان همچون س  یرهایکه متغ  دهدینشان م  زین  یجهان  تحولات

  ر یدپذ ی تجد  یانرژ  عیدر صنا  یگذارهیسرما  یی بهبود کارا  یبرا دیمحرک جد  کیعنوان  به  نیسبز در چ  یمال   ی هااستیمثال، س  یکارا دارند. برا

 ن ینو در چ  یهایانرژ  عیبه صنا  یدولت  یها ارانهیراستا، کاهش    نی. در هم(Chang et al., 2020; Wang & Zhao, 2022)شده است    یمعرف

 Xie)  ند ینما  دارتریخود را پا  یهایگذارهیحرکت کنند تا سرما  یمال  نگیزیمانند ل  ییها به سمت استفاده از ابزارهاباعث شده است تا شرکت

& Lin, 2025)  ی مال  یگزارشگر  یالمللنیب  ی اتخاذ استانداردها  ن، یا  بر . افزون   (IFRS  )یبوده که به کاهش عدم تقارن اطلاعات   ییاز ابزارها  ی کی  

 .(Alruwaili et al., 2023)منجر شده است  یگذارهیسرما یی و بهبود کارا
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عنوان دو منبع مهم به   کیژنت  هیو سرما  یاجتماع   هیبرخوردارند. سرما  یخاص  تیاز اهم  زین  یگذارهیسرما  یو نهاد  یاجتماع   ابعاد

 ق یاز طر  یانسان  هیو سرما  یاجتماع   نینظام تأم  ن،یچن. هم(Zamaniyan et al., 2025)اند  م رح شده  یگذارهیدر توسعه دانش سرما  یرمالیغ 

  یی در کشورها  ژهیوموضوع به   نی. ا(He et al., 2025)   دهندیکلان را شکل م  یگذارهیسرما  ریخانوارها، مس  یگذارهیبر رفتار سرما  یرگذاریتأث

 برخوردار است. یشتریب ت یاند، از اهممواجه  ی رفاه یازهاین  شیو افزا یتیکه با تحولات جمع

تر شده است. استفاده از  پررنگ   ریاخ  یهادر سال  یگذارهیسرما  یی کارا  یدر ارتقا  یو هوش مصنوع   یموارد، نقش فناور  نیکنار ا  در

ارز  یگذارهیسرما   ییکارا  ینیبشیپ   یبرا  شرفتهیپ   ی هاتم یالگور باشد  هوشمندانه  ی های ریگمیتصم  یمبنا   تواندیم   سکیر  یابیو  تر 

(Khaleghizadeh Dehkordi et al., 2022)روش منظر  از  بهره  ی برخ  ، یشناس.  با  مدل  یریگم العات   ستم، یس   ی شناسییای پو  یسازاز 

امکان   کردهایرو  نی. ا(Motamedi & Darvish Motavalli, 2025)اند  کرده  یطراح  یگذارهیسرما  یهاپروژه  ی ابیارز  یبرا  یی هاچارچوب 

 . سازندیبلندمدت را فراهم م رد یگذارهیسرما یداریمختلف و سنجش پا یوهایسنار لیتحل

ب  ن،یچنهم ا  یو داخل  یخارج  یگذارهینقش سرما  یالمللنیدر س ح  ب  جادیدر   ی دیکل  یاز محورها  یکی  یکاریاشتغال و کاهش 

  ی کیعنوان  به  زین  یامهیب  عیدر صنا  یگذارهیسرما  ی های پرتفو  نهیبه  صیراستا، تخص  نی. در هم(Pratysto, 2025)بوده است    ریم العات اخ

ابزارها ارتقا  سکیر  تیریمد  یاز  ا(Ye, 2024)بازده مورد توجه قرار گرفته است    یو  بر  افزون  پ   نهیها در زمپژوهش  ن، ی.    ی دگیچیارتباط 

  یهایگذارهیسرما تیفناورانه کشورها، بر موفق ی هاییو توانا د یاند که تنوع تولنشان داده ی خارج میمستق یگذار هیسرما ی با اثربخش یاقتصاد

 .(Ranjbar & Rassekh, 2022) دارند  یاکنندهنییتع راث یخارج

و    یی شناسا  قیاز طر  تواندیها م در شرکت  سکیر  ت یریمد  ی هاته یکم  لیاست. تشک  ی پوشچشم  رقابل یغ   زین  سکیر  ت یریمد  نقش

و    یحسابرس  سکیر  یافشا  ن،ی. همچن(Jiang et al., 2023)را ارتقا بخشد    یگذارهیسرما   ییس ح کارا  ،یو مال   یاتیعمل  یهاسک یکنترل ر

  گذاران هیسرما  یبرا  یشتریب  تیشفاف  گرید  یرا کاهش دهد و از سو  ی ندگینما  ی هانهیسو هز  ک یتواند از  یم  یحسابرس  ی هاگزارش   تیفیک

آورد   ا(Deng et al., 2023)فراهم  ترک  نی.  در  رفتارها  ،یحسابدار  یکاربا محافظه   یموضوع  بهبود   رانیطلبانه مدفرصت  یدر کاهش  و 

 . (Sharifpour Qeshouni & Jabarzadeh Kangarloei, 2023)دارد  یاژهینقش و یگذارهیسرما ماتیتصم

اند که رقابت در بازار  ها در بورس اورا  بهادار تهران نشان دادهپژوهش  جیانجام شده است. نتا ییهایبررس زین یداخل یمال اتیادب در

 & Hoseini Soreh)داشته باشند    یگذار هیسرما  یی با کارا  یراب ه معنادار  توانندیم   تیو ساختار مالک  یمال  یگزارشگر  تیفیمحصول، ک

Molaei Qolanjie, 2021; Jami et al., 2019; Nikkar, 2019)ی و نوسانات اقتصاد  یمال  یهام العات بر نقش بحران   یبرخ  ن،ی. همچن 

 . (Faraji Hajikandi, 2020)اند کرده  دیتأک یگذارهیسرما  ییو کارا ی مال نیتأم  نیراب ه ب تیتقو ای فیدر تضع

 یرهایرا پوشش داده است؛ از متغ  یگذارهیسرما  ییاز عوامل مؤثر بر کارا  یاگسترده   فیموجود ط  ات یگفت که ادب  توانیم  ت،ینها  در

نشان  هادگاهیتنوع د  نی. ایتحولات فناورانه و ابعاد اجتماع   ،یکلان اقتصاد یهااستیها گرفته تا سشرکت   ینهاد   یو ساختارها  رانیمد  یرفتار

است. پژوهش حاضر با تمرکز   یارشته انیجامع و م  یکردیرو  ازمندیاست که درک آن ن  یچندبعد  یادهیپد  یگذارهیسرما  یی کارا  که  دهدیم

حوزه ارائه   نیاز ا  کپارچهی  یریعوامل اثرگذار بر آن، در تلاش است تا تصو  یو بررس  یگذارهیسرما  یی سنجش کارا  یارهای مع  لیو تحل یبر معرف

عوامل موثر بر کارآیی سرمایه  در مجموع، هدف پژوهش حاضر بررسی    را پوشش دهد.  یو خارج  یداخل  اتیموجود در ادب  یهادهد و شکاف

 بود. آن یریگذاری شرکت و اندازه گ

 پژوهش   روش



 1404، چهارم، شماره چهارم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                               و همکاران          انیمحتشم

 

 9 
E-ISSN: 3041-8933 
 

  یها و بررسشرکت  یگذارهیسرما  ییسنجش کارآ  یارهایمع  یو معرف  نییاست و هدف آن تب  یلتحلی –یفیپژوهش از نوع توص  نیا

بر   ینشده و روش کار مبتن  یآوراول جمعدست  یهام العه داده  نی. در اباشدیم   یو شواهد تجرب  ینظر  اتیعوامل مؤثر بر آن بر اساس ادب

معتبر    یها و گزارش  یتخصص  ی هاکتاب  ، یو خارج  یداخل  ی منظور، مقالات علم  ن یاست. بد  نیشیپ   ی هاپژوهشبر    یو مرور  یاسناد  لیتحل

 . دند ی گرد یاستخراج و معرف یگذارهیسرما ییمختلف کارآ ی ارهایقرار گرفتند و مع یمورد بررس ی و اقتصاد ی مال

ادب  در از مرور    ، یمال  یگزارشگر  تیفیشد که شامل ک  یی شناسا  یگذارهیسرما  یی عوامل مؤثر بر کارآ  ات،یگام نخست، با استفاده 

 ت ی فیس ح افشا، ک   ، ی شرکت  تی(، حاکمIFRS)  یمال   یگزارشگر  یالمللنیب  ی شرکت، استانداردها  ی اجتماع   یریپذت یسود، مسئول  تیریمد

  یارهای ها و مععوامل، شاخص  نیاز ا  کیهر    یآزاد( است. برا  ینقد  یهاانیو جر  هی)از جمله ساختار سرما  یمال   نیتأم  یو ساختارها  یحسابرس

 شد.  یمعتبر معرف  یسنجش بر اساس منابع علم

 یبرا یاصل یهفت الگو ات،یقرار گرفت. بر اساس ادب یها مورد بررسشرکت یگذارهیسرما ییکارآ یریگاندازه یارهایگام دوم، مع در

(،  ۱۹۸۲)  نیتوب  Q(، مدل  ۲۰۱۱(، مدل چن و همکاران )۲۰۰۹و همکاران )  دلیشد که شامل مدل ب  ییشناسا  یگذارهیسرما  ییسنجش کارآ

. در هر الگو،  باشد ی( م۲۰۰۴)  س ی( و آهن و دن۲۰۰۰شده توسط راجان و همکاران )ارائه   ی(، و سه الگو۲۰۱۶)  ارانلارا و همک  ایمدل گارس

 داده شد.  حیتوض یگذارهیسرما یناکارآمد نییمورد انتظار و روش تع یگذارهیسرما ،ی واقع یگذارهینحوه محاسبه سرما

از    یریبوده است تا تصو  کیهر    یهاتینقاط قوت و محدود  انیو ب  ارهایمع  نیا  یقیت ب  ل یپژوهش، تمرکز بر تحل  نیا  در جامع 

 یبندو دسته  نیشیپ   یهامتون و گزارش   یلیتحل  یبر بررس  یمتک  قیروش تحق  ن،یفراهم شود. بنابرا  یگذارهیسرما   ییکارآ  یاب یارز  یهاوه یش

 است. ینظر وببر اساس چارچ ها افتهی

 هایافته

 کارآیی  سنجه مختلف برای اندازه گیری  بررسی با توجه به سنجه های مورد استفاده در پژوهش های پیشین نشان می دهد که هفت

در این قسمت از مقاله به شرح و بسط هر یک از این سنجه ها مبادرت شده است. استفاده از هر یک از سنجه ها  .  دارد  وجود  گذاری  سرمایه

 در پژوهشی بستگی به س ح دسترسی به داده های مورد نیاز سنجه مزبور دارد.

( ۲۰۱۱)همکاران و  چن ،(۲۰۰۹)همکاران  و  بیدل  ، (۲۰۰۴اهن و دنیس) ، (۲۰۰۰)همکاران  و راجان ، (۱۹۹۸)هوبارد ،(۱۹۸۲)توبین

از مبدعین اولیه هر یک از سنجه های اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری در شرکت ها هستند، اگر چه در (  ۲۰۱۶)همکاران  و   لارا  گارسیا  و

احیانا ممکن آن است در تعریف آن ها از نمادهای مختلفی نیز بهره گرفته اند. در این  پژوهش های متعددی از این سنجه ها بهره گرفته و  

 بخش از مقاله به شرح ت ور این سنجه ها و نحوه محاسبه هر یک اشاره شده است.

 ( 2009)همکاران  و   سنجه اول؛ الگوی بیدل

  استفاده   گذاری  بیش از همه در پژوهش های پیشین به عنوان معیاری جهت اندازه گیری کارایی سرمایه  که  سنجه ای  مهم ترین 

( بسط داده شده است. در این ۲۰۰۹همکاران)  و   بیدل  ابداع و بعدها توسط و (  ۲۰۰۶)ریچاردسون  الگویی است که در ابتدا توسط  شده است،

الگو ابتدا مجموع سرمایه گذاری های واقعی یک شرکت بر پایه داده های عملکردی در هر شرکت محاسبه می شود. مجموع سرمایه گذاری  

اموال، تجهیزات و ماشین آلات آن   فروش از  حاصل نقدی  دریافت  منهای  تملک، مخارج و  واقعی هر شرکت عبارت از: مخارج صرف شده   های  

ها در ابتدا و انتهای دوره تقسیم شده است.   داراییمنظور حفظ اثرات ناشی از مقیاس شرکت ها بر متوسط جمع    به  و  شده  ضرب  ۱۰۰  که در
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و  ۱شماره به عبارت جبری جمع سرمایه گذاری های واقعی)و در عین حال نسبی یک شرکت بر حس  درصد( را بیان کرده و بر مبنای راب ه 

 به صورت زیر قابل محاسبه می باشد: 

 : 1شماره  رابطه  

It = RDt + CAPEXt + Acquisitionst – SalePPEt 

 

  از  را  گذاری  سرمایه   مختلف  انواع  زیرا  است.  متمایز   سایر روش های اندازه گیری  از  وضوح  به  گذاری  سرمایه  گیری  شیوه اندازه  این

  که   سنجه های قدیمی،  خلاف  بر  امروزه.  گرفته است  نظر  در  توسعه  و  تحقیق  و  دارایی  فروش  تملک دارایی ها،   سرمایه ای،  های  هزینه  جمله

  علاوه .  هستند برخوردار توجهی  قابل اهمیت از ها  گذاری  سرمایه نوع  این اند،  داده  قرار بحث  و بررسی  مورد جداگانه به صورت را ها  مؤلفه این

در اموال، ماشین آلات و    شده  گذاری  سرمایه  های  هزینه  عنوان  به  تواند  می  گذاری  سرمایه  ازمون های اعتبارسنجی،  از  استفاده  در  این،  بر

 گرفت.  خواهد قرار بحث مورد جداگانه سنجه یک عنوان به بعداً که شود گیریاندازه به عنوان یک سازه تاخیری (PPE)تجهیزات 

  ناکارآمدی   س ح  برای  سنجه ای  به عنوان  خ ا   جمله های   در  یافته  انعکاس   های   باقی مانده  یا   گذاری  سرمایه   غیرمتعارف در  عنصر

 گذاری   سرمایه  ناکارآمدی  که  داشتند  اظهار(  ۲۰۰۹)همکاران  و  بیدل.  شود  می  استفاده  گذاری  سرمایه  فقدان  یا  وجود  تعیین  با  گذاری  سرمایه

  گذاری کمتر از حد م لوب بوده،سرمایه    دهنده   نشان  صفر  به  نزدیک  مقادیر  یا  گیرد. در حالی که صفر  می  نظر  در  را  یک  و  صفر  بین   مقادیر

 .کند می را مشخص حد  از بیش گذاری سرمایه یک به  نزدیک مقادیر یا  یک  که حالی در

برخی دیگر    و   صریح   را  ها   گذاری  سرمایه  از  مختلفی   انواع  که  است  این  (۲۰۰۹گیری بر مبنای الگوی بیدل و همکاران)  اندازه   مزیت

مبهم ها  پیوند   و  رشد   های  فرصت  از  غفلت  در  اشکال  اما   گرفته،  نظر  در  را    و   چن  بعدی  سنجه  توسط  که  است  ها   گذاری  سرمایه  با  آن 

 .قرار گرفته است بعدی مورد بحث های قسمت شده و در گرفته نظر در (۲۰۱۱همکاران)

 ( 2011)همکاران  و  سنجه دوم؛ الگوی چن 

 از  انحراف  عنوان  به   را  گذاری  سرمایه  کارآیی   (،۲۰۱۱همکاران)  و   بر پایه الگوی اولیه اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری، معیار چن

  تابعی  عنوان  به تعریف کرده در حالی که سرمایه گذاری مورد انتظار بر مبنای یک الگوی رگرسیونی خ ی مرک  و انتظار مورد گذاری سرمایه

 . سنجیده می شود می شود، بینی  پیش  رشد های فرصت از

 از  تابعی   عنوان  به  تعریف کرده و آن را  انتظار  مورد  گذاری  برآورد سرمایه  برای  محتاطانه ای  الگوی(  ۱۹۹۸)هوبارد  تر،  دقیق  طور  به

 متفاوت   فروش  افزایش  و  فروش  کاهش  در حالت   تواند  می  فروش  رشد  و  گذاری   سرمایه  بین  ارتباط  که  آنجا  از.  زند  می  تخمین  فروش  رشد

 : کند  می  پذیر امکان فروش  نوسانات برای را افتراقی بینی پیش  تا  شده  استفاده خ ی  رگرسیون مدل یک از باشد، 

 :2شماره  رابطه  

+1-i, tNEG*Sales Growth3α+ 1-i, tSales Growth2α+ 1-i, tNEG1+ α0α=i, tInvest  i,tε 
 سال در  iواقعی شرکت گذاری عبارت از مجموع یا کل سرمایه i, tInvest این راب ه: در( ۲۰۰۹)همکاران و به پیروی از الگوی بیدل

t بر جمع دارایی های ابتدای سال تقسیم می شود.   و  شده  تعریف نامشهود و ملموس های در دارایی خالص افزایش عنوان به که استi, NEG

1-t  و الا صفر منظور شده    ۱کاهش فروش وجود داشته  منفی فروش و به عنوان یک متغیر مصنوعی است اگر در سالی نسبت به سال قبل   رشد

  (.Gomariz;Ballesta,2014)است t- 1سال در  iشرکت فروش  سالانه رشد نرخ i, tSales Growth-1 است،
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باقی مانده الگوی رگرسیونی است که از تفاضل سرمایه گذاری   م لق  به عنوان قدر  ناکارآمدی،   یا   گذاری  سرمایه  کارایی  محاسبه

وضعیت بیشتر یا کمتر از حد م لوب سرمایه گذاری   دو  هر  زیرا  شود،  می  ضرب  یک  منفی  و در  واقعی مجموع و مورد انتظار به دست آمده

بودن وضعیت سرمایه گذاری بوده و فقط باقی مانده صفر بیان گر من بق بر حد انتظار و کارآ بودن سرمایه گذاری   نام لوب  نشان گر  کردن،

 . است

  که  دهد  می   نشان  و   بیان کرده   را  انتظار  مورد  گذاری  سرمایه  س ح  از  انحراف  رگرسیونی،   مدل  از  حاصل   های  باقی مانده   نتیجه،  در

به کار    گذاری، سرمایه  اندازه گیری ناکارآمدی  برای  خاص  سنجه  یک  عنوان  (، به۲۰۰۹می تواند وفق الگوی بیدل و همکاران)  ها  باقی مانده  آن

 فروش   رشد   از  که   آن چه  از  بالاتر   نرخ  با  را  گذاری  سرمایه   اقتصادی   بنگاه   که   است  این   معنای   به   مثبت  باقی مانده   در این الگو،.  شود  گرفته

 گذاری   سرمایه  که   کند   می   فرض  منفی   باقی مانده   یک  مقابل،   در.  کرد  خواهد  حد  از  بیش   گذاری  سرمایه  بنابراین  داده و   انجام  است  شده  برآورد

 .است گذاری کمتر از حد م لوب صورت پذیرفته شود و در نتیجه سرمایه می زده تخمین آن چه از کمتر  واقعی

 ( 1982) توبین Q سوم؛ الگوی  سنجه

  های  جریان  س ح  به  های  گذاری  سرمایه  حساسیت  از  استفاده  با  را  بهینه  گذاری  سرمایه  های  استراتژی  از  انحراف  قبلی،   م العات

  اندازه  به عنوان ناکارآمدی در سرمایه گذاری شوند می شناخته پولی-گذاری سرمایه جریان به حساسیت عنوان به که داخلی  شده تولید نقدی

 سنجه ای از ارزش شرکت با معیار    عنوان  به(MTB) ارزش دفتی هر سهم  به   بازار  نسبت  از  استفاده  با  رشد  فرصت های  کنترل.  اند  کرده  گیری

Q Tobinاحتمالی  است. بازتاب هایMTB  تغییر  اولا: .  به ارزش فعلی جریانات نقدی پولی است  گذاری  اندازه گیری حساسیت سرمایه  برای 

 حسابداری   براوردهای   به   MTB  ثانیا: .  شود  تفسیر  MTBتوسط  کامل   طور  به  تواند  نمی   نقدی   وجوه  جریان  در  شده   منعکس   رشد  های  فرصت  در

(  ۲۰۰۶)الگوی ریچاردسون  همانند   طرح می شود،  این نسبت  مزایای  وقتی.  هستند  تغییر  قابل IFRS های  رسانی  روز  به  با  م ابق  که  است  متکی

 .  هستند  (۲۰۰۹همکاران) و  بیدل و

گذاری های واقعی به عنوان متغیر وابسته بر    سرمایه   گیری  اندازه  شامل  بیان شده،   3شماره  الگوی رگرسیونی سوم که در راب ه  

فروش اموال، ماشین الات و    منهای  خالص جریانات نقدی حاصل از خرید  گذاری و  سرمایه  توسعه،  و  تحقیق  های  هزینه  کردن  مبنای اضافه

 . ابتدای دوره، مقیاس بندی شده است های دارایی ( که با تقسیم بر جمعPPEتجهیزات)

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  ( و  PPEبر مبنای خالص جریان نقدی اموال، تجهیزات و ماشین آلات)  که  عملیاتی  نقدی  گردش

است. سرمایه  شده گیری توبین اندازه-( به عنوان نمادی از ارزش شرکت)ارزش روز دارایی ها به ارزش دفتری سهام یا نسبت کیوMTBسهام)

 و به شرح ذیل براورد گردیده است: 3شماره گذاری مورد انتظار بر مبنای راب ه 

 : 3شماره  رابطه  

j,t+ ε1-j, t* MTB 2, t+ β 1-j, t* OCF 1, t+ β 0, t= βj, tInvest 
  خ ای راب ه برآوردی یا تفاضل بین سرمایه گذاری واقعی و جملات یا مانده از استفاده با  گذاری کارآیی سرمایه  قبلی،  الگوی مشابه

 سرمایه  و   گذاری  سرمایه  مدل  مثبت  باقی مانده   بیش از حد م لوب عبارت از  گذاری  سرمایه.  شود  می   مورد انتظار محاسبه  گذاری  سرمایه

است. در عین حال قدر م لق باقی مانده ها را چه مثبت و چه منفی به عنوان ناکارآمدی    منفی  باقی مانده   کمتر از حد م لوب عبارت از  گذاری

داده می شوند تا کارایی سرمایه  و در عین حال در یک منفی ضرب شده و همه ان ها به صورت منفی نشان    در سرمایه گذاری تلقی شده،

 گذاری ارزیابی گردد. 

 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 آن  یریگشرکت و اندازه ی گذارهی سرما ییعوامل مؤثر بر کارا 

 

 (2016)همکاران  و  لارا  چهارم؛ الگوی گارسیا  سنجه

 به عنوان سنجه کاریی سرمایه گذاری توسعه   (۲۰۰۹همکاران)  و  بیدل  در الگوی  اعتبارسنجی  های  ازمون  از  استفاده   از  پس  سنجه  این

  های  هزینه  مانند  خاص   های  گذاری  سرمایه  که  داشت  اظهار  بر پایه نتایج به دست امده از پژوهش خود  (۲۰۱۶)همکاران  و  لارا  گارسیا.  یافت

  و  رویت  مدیریت های عالیه بسته به صنعت و شرایط خاص، به اسانی قابل  بر  به جهت نارسایی در نظارت  توسعه   و  تحقیق  یا  گذاری  سرمایه

 نیستند و می تواند زمینه های سوء استفاده مدیریت واقع شود. نظارت قابل 

در  .  است  و خاص  فرد  به  برای هر شرکت منحصر  بازار محصول،  در  شرکت   آینده   رقابتی   مزایای  ایجاد  هزینه های تحقیق و توسعه با 

های تحقیق و  سرمایه گذاری در هزینه    و   اطلاعات   از  مناسبی   مقدار   شرکت،  عملکردهای   سایر  ردیابی  با   توانند  نمی   گذاران  سرمایه   عین حال، 

 توسعه  و  تحقیق  های  هزینه  سریع  گسترش  و  توسعه  و  تحقیق  برای  یافته  سازمان  بازارهای  فقدان  امر  این  دلیل.  آورند  به دست  را  شرکت  توسعه

  (.Guochang,2000: 271- 295)است گذاران سرمایه دقیق گزارش  است که مانع

و به شرح   ۴شماره  با توجه به موارد عنوان شده، چهارمین الگوی اندازه گیری سرمایه گذاری مورد انتظار بر پایه راب ه رگرسیونی  

 ذیل بیان شده است: 

 : 4شماره  رابطه  

t+ RD t= CAPEX tI 
های واقعی به شرح محاسبه شده در الگوهای قبلی است.    گذاری  سرمایه  به عنوان مجموع  tIدر این راب ه متغیر وابسته عبارت از  

به عنوان هزینه ها یا مخارج سرمایه ای مشتمل بر خالص سرمایه گذاری در دارایی های مشهود و   tCAPEXعلاوه بر این طی راب ه فو   

به عنوان هزینه های تحقیق و توسعه است. در این راب ه سرمایه گذاری های واقعی به عنوان درصدی از   tRDنامشهود سرمایه ای و نهایتا  

   .(Garsia, et al,2010)جمع دارایی های ابتدای دوره، هزینه های سرمایه ای و تحقیق و توسعه به عنوان درصدی از فروش تلقی شده اند

همانند دو الگوی قبلی از قرینه قدر م لق باقی مانده یا جملات خ ا به عنوان اندازه کارایی سرمایه گذاری به ازای هر شرکت بهره 

 به گونه ای است  مبهم های گذاری سرمایه بر الگو تمرکز گیری اندازه این  مزیت گرفته شده و تفسیر مشابهی با الگوهای قبلی دارد. مهم ترین

 .  شد قبلا گفته که

 (2004) اهن و دنیس و(  2000)  همکاران  و   پنجم؛ الگوی راجان  سنجه

 را   مختلف های شرکت  کلی  گذاری  سرمایه  متنوع را برای ارزیابی کارایی   معیار  سه (،۲۰۰۴اهن و دنیس) و(  ۲۰۰۰)همکاران  و  راجان

( قدر  3  و(RVA) تخصیص داده شده  افزوده نسبی  ( ارزش۲  ،(RINV)نسبی  گذاری  سرمایه  ( نرخ۱این سنجه ها عبارت از:  .  دهند   می  ارائه

 باشند. ، می (AVA)م لق ارزش افزوده تخصیص داده شده

مجموع وزنی فروش در صنعت بر فروش وزنی بخش های باکیفیت منهای    به عنوان(  RINV)نسبی  گذاری  سرمایه  اولین معیار، نرخ

 و به صورت زیر تعریف شده است:  5شماره مجموع وزنی بخش های کم کیفیت است. این سنجه به بیان جبری طی راب ه 

 : 5رابطه شماره    

𝑹𝑰𝑵𝑽 =
∑ 𝑺𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔−∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔))−𝒏

𝒋=𝟏
𝒌
𝒋=𝟏 ∑ 𝑺𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔−∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔))𝒏

𝒋=𝟏
𝒏
𝒋=𝒏−𝒌+𝟏

𝑻𝑺
  

 که در این راب ه 

  از   است  عبارت  j(I/S)ام،   jای در بخش  سرمایه  مخارج  jI   شرکت، فروش  کل  بر  تقسیم ام jبخش  فروش  jisw ام، jبخش  فروش jisS که

مختلف   بخش های  ، j = 1… k به ازای.  است  شرکت  کل  فروش TS و  شرکت به میانه فروش صنعت مربوطه  نسبت فروش  ی به  سرمایه  مخارج
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بخش هایی را نشان می     j = (n-k + 1) ... nکه    حالی  که وضعیت فروش شرکت از میانه صنعت بالاتر باشد تعریف شده در  فعالیت شرکت

 وضعیت بنگاه ضعیف تر از میانه صنعت عمل کرده است.  دهد که 

  نرخ   و  با کیفیت خود سرمایه گذاری کرده های  بخش  در  را  بیشتری  گذاری  سرمایه  شرکت  باشد،  مثبت RINV مقادیر  که  هنگامی

 مستقیماً   اما  کند،  می  پشتیبانی  را  نظریه  این  اصلی  برآوردهای RINV کارآیی سرمایه گذاری بزرگتری را به خود اختصاص داده است. اگرچه

  مخالف   جهت دو هر راب ه بیان گر این نتایج زیرا دهد، می کاهش  یا بخشیده بهبود را داخلی تخصیص بازده بالاتر تنوع آیا که  دهد نمی نشان

 . بگیرند قرار ها  تخصیص کارایی گیری  اندازه در باید  انتقالات و  نقل جداگانه شاخص چهار بنابراین،. است

 ( 2004اهن و دنیس)    و(  2000)همکاران  و ششم، الگوی راجان  سنجه

به عنوان الگوی ارزیابی کارایی سرمایه گذاری تعریف کرده    (۲۰۰۴)دنیس  و  اهن   و(  ۲۰۰۰)همکاران  و  سنجه ای که راجان  دومین

 پاراگراف   در  شده  ذکر  دلایل  به  که  است(  RVA)تخصیص  افزوده نسبی  اند، بر مبنای ارزش افزوده بیان گردیده است. این الگو بر پایه ارزش

  تفاوت  طریق  از  صنعت  تعدیل   و  شرکت  از فعالیتهر بخش    به  دادن  وزن  ،RVA  دغدغه در محاسبه الگوی  مهم ترین.  است  شده  محاسبه  قبل

و به صورت زیر محاسبه   ۶شماره  به صورت راب ه    (RVA)و بخش مربوطه شرکت است. الگوی ارزش افزوده نسبی تخصیص  صنعت  میانه  بین

 گردیده است: 

 : 6شماره  رابطه  

𝑹𝑽𝑨 =
∑ 𝑺𝒋(𝒒𝒋 − 𝒒−)(𝑰𝒋/𝑺𝒋 − (𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔 − ∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋 − (𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔))𝒏

𝒋=𝟏
𝒌
𝒋=𝟏

𝑻𝑺
 

  فروش   کل   ‾qبه ازایلخشی از شرکت است که در زمینه صنعت مزبور فعالیت می کند، کیو توبین میانه jq در حالی که در این راب ه

گذاری تعدیل شده بر  کوواریانس بین میانه صنعت و بخش سرمایه    عنوان  به  تواند  می RVA که  معنی است  بدین  است.  شرکت  وزنی  متوسط

 حس  صنعت است و در آن فرض شده که شرکت در این بخش نسبت به میانه صنعت بیشتر یا کمتر سرمایه گذاری کرده است. محاسبه

RVA  با توجه به نسبت کیو توبین و مقایسه شرکت و صنعت متناظر است که در قیاس با صنعت مربوطه احتمالا به میزان بیشتر یا کمتری

   سرمایه گذاری شده، محاسبه و تفسیر می شود. 

 ( 2004اهن و دنیس)    و(  2000)همکاران  و هفتم؛ الگوی راجان  سنجه

 راجان   توسط  شده   اضافه   م لق  هفتمین سنجه ارزیابی کارآیی سرمایه گذاری در واقع به عنوان سومین الگوی ارائه شده توسط ارزش

و    7شماره  بوده که به شکل راب ه  (  AVA)بوده و در واقع قدر م لق ارزش افزوده نسبی تخصیص  (۲۰۰۴)دنیس  و   اهن   و (  ۲۰۰۰)همکاران  و

 به شرح ذیل تعریف شده است:

 : 7شماره  رابطه  

𝑨𝑽𝑨 =
∑ 𝑺𝒋(𝒒𝒋 − 𝟏)(𝑰𝒋/𝑺𝒋 − (𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒌
𝒋=𝟏

𝑻𝑺
 

در این راب ه نمادهای مورد استفاده مشابه با دو الگوی قبلی تعریف ولی از فرآیند محاسباتی متفاوتی بهره گرفته است. به طوری که  

درک وضعیت سرمایه گذاری شرکت در بخش های مختلف فعالیت بوده و به عنوان   برای  بهتری  معیار   AVAپیش از این نیز گفته شد الگوی

 تعریف شده است.  ۱یک کمیت نسبی بین صفر تا 

در این است که اولا: این الکوها به شکت هایی پرداخته (۲۰۰۴)دنیس و  اهن  و ( ۲۰۰۰)همکاران و  الگوهای سه گانه راجان اشکالات

در بخش های متنوعی فعالیت می کنند و در ثانی جهت ارزیابی از ملاک نسبت کیو توبین یا ارزش شرکت برای قضاوت بهره گرفته است. 
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سنجه های هفت گانه مورد استفاده در ارزیابی کارآیی سرمایه گذاری که پیش از این مورد بحث قرار گرفته است را به طور    ۱شماره  جدول  

 خلاصه نشان می دهد: 

 1جدول 

 معیارهای کارآیی سرمایه گذاری در شرکت

 پیشینه کارآیی سرمایه گذاری  سرمایه گذاری سنجه

گذاری کمتر از حد: باقی مانده صفر یا نزدیک به  سرمایه   tSalePPE– tAcquisitions+  tCAPEX+  tRD=  tI اول

 صفر 

   ۱یا نزدیک به   ۱سرمایه گذاری بیش از حد: باقی مانده  

(،  ۲۰۰۶)  ریچاردسون

همکاران  و    بیدل 

(۲۰۰۹ ) 

=t,iInvest  + 1-t,iSalesGrowth+ 1 -t,iNEG1α+ 0α دوم 

t,iε+1-t,iSalesGrowth*NEG3α 
در   منفی  های  مانده  باقی  از حد:  کمتر  گذاری  سرمایه 

 ۱منفی 

در   مثبت  های  مانده  باقی  از حد:  بیش  گذاری  سرمایه 

 ۱منفی 

(، چن و  ۱۹۹۸)  هوبارد

(،  ۲۰۱۱)  همکاران

بالستا  و    گوماریز 

(۲۰۱۴ ) 

در   t,jε+ 1-t,jMTB*  t2,β+  1-t,jOCF*  t1,β+  t0,β= t,jInvest سوم  منفی  های  مانده  باقی  از حد:  کمتر  گذاری  سرمایه 

 ۱منفی 

در   مثبت  های  مانده  باقی  از حد:  بیش  گذاری  سرمایه 

 ۱منفی 

 ( ۱۹۸۲) توبین

سرمایه گذاری کمتر از حد: باقی مانده صفر یا نزدیک به   tRD+  tCAPEX=  tI چهارم 

 صفر 

   ۱یا نزدیک به   ۱سرمایه گذاری بیش از حد: باقی مانده  

 ( ۲۰۱۶)  کارسیا لارا

 پنجم
RINV=

∑ 𝑺𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔−∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔))−𝒏
𝒋=𝟏

𝒌
𝒋=𝟏 ∑ 𝑺𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔−∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔))𝒏

𝒋=𝟏
𝒏
𝒋=𝒏−𝒌+𝟏

𝑻𝑺
 

  همکاران   و   راجان

  و  اهن   و(  ۲۰۰۰)

 ( ۲۰۰۴) دنیس
 ششم

RVA=  
∑ 𝑺𝒋(𝒒𝒋−𝒒

−)(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒔−∑ 𝒘𝒋(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋

𝒔𝒔))𝒏
𝒋=𝟏

𝒌
𝒋=𝟏

𝑻𝑺
 

 هفتم
AVA=  

∑ 𝑺𝒋(𝒒𝒋−𝟏)(𝑰𝒋/𝑺𝒋−(𝑰𝒋/𝑺𝒋)𝒋
𝒔𝒌

𝒋=𝟏

𝑻𝑺
 

 گیری بحث و نتیجه

  یو اجتماع   یمال   ،یرفتار  ،یاز عوامل نهاد  یامجموعه   ریها تحت تأثشرکت  یگذارهیسرما  ییپژوهش حاضر نشان داد که کارا  جینتا

اطلاعات،    یس ح افشا  ،یحسابدار  یکارمحافظه   زانیم  ،یشرکت  تیساختار حاکم  ،یمال  یگزارشگر  تیفیآن است که ک  انگریب  هاافتهیقرار دارد.  

ک معناداربه  یهمگ  ،یحسابرس  تیفیو  ب  یطور  کاهش  کم  یگذارهیسرما شیبر  نها  یگذارهیسرماو  و  گذاشته  افزا  تاًیاثر    ییکارا  شیموج  

عنوان  هم به  توانندیآزاد م   ینقد  انیو جر  هیهمچون ساختار سرما  یمال   نی تأم  یرهایمشخص شد که متغ  ن،ی . افزون بر اشوندیم  یگذارهیسرما

به    رهای متغ  نیا  ،یکاف   یو نظارت نهاد  یقو   تیریمد  طیکه در شرا  یاگونهعمل کنند؛ به  یگذارهیسرما  ییدر کارا  دیعنوان تهدفرصت و هم به

 رانیمد یاز آن بود که عوامل رفتار یحاک نیهمچن  هاافتهی شوند.  یمنبع ناکارآمد توانندیم ط،یشرا نیا ابیمنجر شده اما در غ   ییبهبود کارا

 . کنندیم  فایا نهیبه یگذاره یدر انحراف از سرما  یاز حد، نقش مهم شیب ینیبخوش ای  یاطنفس افراعتمادبه رینظ

 ی گذارهیسرما  ییعوامل مؤثر بر کارا  نیتراز مهم  ی کیرا    یمال  یگزارشگر   تیفیاست که ک  نیشیپ   یهاراستا با پژوهشهم  جینتا  نیا

 ی اند که گزارشگرنشان داده  (Seyyed Jamali & Doaee, 2018)و    (Safari Gharayli & Ra'naei, 2017)نمونه، پژوهش    یاند. برادانسته 

 Gaio) طور مشابه، کند. به ت یارزشمند هدا یهارا به سمت پروژه یگذارهی سرما تواند یم  ،ی کاهش عدم تقارن اطلاعات قیاز طر تیفیباک ی مال

et al., 2023)  یهمبستگ  یگذارهیسرما  ماتیبا بهبود تصم  ی اطلاعات مال   تیسود و شفاف  تیفیکرده که ک  د یاروپا تأک  ی هابر داده  یادر م العه 
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رفتار   تواندیها مشرکت  نیب  یمال   یهاصورت   یریپذسه یگرفت که مقا  جهینت   زین  (Alhadi et al., 2021)  نه،یزم  نیهمدارند. در    میمستق

 را کاراتر سازد. یگذارهیسرما

ن  ن یا  یهاافتهیدر    ی شرکت  تیحاکم  نقش نتا  زیم العه  برا  یهمخوان  نیشیپ   یهاپژوهش  جیبا   & Elberry)مثال،    یدارد. 

Hussainey, 2021)  حاکم  انیب که  کارا  یشرکت  تیکرده  نظام  یاراب ه   یگذارهیسرما  ییو  و  داشته    توانندیم   ینظارت  یقو  یهامکمل 

در   یگزارشگر  تیفیو ک  ESG  یافشا  تی بر اهم  زین  (Ellili, 2022)را کاهش دهند.    رانیمد  طلبانهفرصت  ی هازهیاز انگ  ی ناش  ی هایناکارآمد

ب که در    دهد ینشان م   (Aksar et al., 2022)  ی هاافتهی  ن،یکرده است. همچن  د یداران تأکنظارت سهام  تی و تقو  یگذارهیسرماشیکاهش 

را   یگذار هیسرما  یی وجه نقد و کارا  ینگهدار  انیراب ه م  تواندیم  یشرکت  تیحاکم  یقو  یاوجود سازوکاره  ، یمشکلات مال  یدارا  یهاشرکت

 بهبود بخشد.

مسئول   یهاافتهی خصوص  در  حاضر  نشرکت  یاجتماع   تیپژوهش  پژوهش  زیها  و   (Benlemlih & Bitar, 2018)  یهابا 

(Firmansyah & Triastie, 2020)  و کاهش    یاعتماد عموم  شیافزا  قیاز طر  یاجتماع   تیاند که مسئولکرده  انیها بپژوهش  نیسو است. اهم

ا  هاافتهی  نی. اکندیکمک م  یگذارهیسرما  ییبه بهبود کارا  ،یندگ ینما  یهانهیهز   ی اجتماع   یکردهایرو  دهندیاند که نشان منظر مهم  نیاز 

 . رگذارندیتأث زین یگذارهیو سرما   یمال جیدارند بلکه بر نتا  یرمال یغ  یامدهایتنها پ ها نهشرکت

و در    یگذارهیسرماشیمنجر به ب  رانیاز حد مد  ش ینفس بکه اعتمادبه  کندیم  د یحاضر تأک  قیتحق   جینتا   ،یمنظر عوامل رفتار  از

 ,.Asadi et al)  نیدارد. همچن  یخوانانجام شده بود، هم  نیکه در چ  (He et al., 2019)با پژوهش    جهی نت  ن ی. اشودیم   ی ناکارآمد  جهینت

ترک  (2021 که  داد  مداعتمادبه   ینشان  س  یتیرینفس  سرما  ینگهدار  یها استیو  در  انحراف  به  نقد،    ی هاافتهی .  انجامدیم  یگذارهیوجه 

(Hosseini, 2021)  کند    تی را تقو  یگذارهیسرما  ییو کارا  یمال   یگزارشگر  تیفیک انیراب ه م  تواند یم یتیریمد   یی اند که توانا کرده  د یتأک  زین

 سهام نقش داشته باشد.  متی ق یسقوط آت سکیو در کاهش ر

 یی بهبود کارا  یمهم برا  یعنوان ابزاربه  توانندیم  یو هوش مصنوع   نینو  یهایحاضر نشان داد که فناور  قیتحق  جینتا   ن،یبر ا  علاوه

ا  یگذارهیسرما الگور  (Khaleghizadeh Dehkordi et al., 2022)با پژوهش    جهینت  نیعمل کنند.  هوش   ی هاتم یهمسو است که کاربرد 

  یشناسییا یپو یکردهایقرار داد. از منظر رو  دییمورد تأ سکیر تیریمد یهابر شاخص د یبا تأک یگذارهیسرما  ییکارا  ینیبشیرا در پ  یمصنوع 

داد که مدل  (Motamedi & Darvish Motavalli, 2025)م العه    ز،ین پروژه  یسازه یامکان شب  هاستمیس  ییایپو  یسازنشان    ی هارفتار 

 . کند یکمک م سکیو ر یداریپا تربه یابیرا فراهم کرده و به ارز یگذارهیسرما

اقتصاد  از س  نیا  یهاافتهی  ،یبعد کلان  نقش  در خصوص  سرما  یمال   یهااستیپژوهش  و  با    ریدپذیتجد  یانرژ  یهای گذارهیسبز 

 دار ی پا  ی سبز و توسعه مال  ی مال  یهااستیم ابقت دارد که نشان دادند س  (Wang & Zhao, 2022)و    (Chang et al., 2020)   یهاپژوهش

کرده است که کاهش    دیتأک  (Xie & Lin, 2025)  ن،ی. همچنشوندیمنجر م  ریدپذی تجد  یهای در بخش انرژ  یگذارهیسرما  شتریب  ییبه کارا

 . دیرا کاراتر نما یگذارهیسرما  تواندیحرکت کنند که م نگیزیمانند ل یمال  نینو یها به سمت ابزارهاشرکت شودیموج  م ی دولت یهاارانهی

  ( Zamaniyan et al., 2025)با پژوهش    جینتا  نیبرجسته بود. ا  ز یپژوهش ن  نیا  یهاافتهی در    یانسان  هیو سرما  یاجتماع   هیسرما  نقش

مؤثر   یمال  ماتیبهبود تصم  جهیو در نت  یگذارهیدر توسعه دانش سرما  تواندیم  کیژنت  هیو سرما  یاجتماع   هیهمسو است که نشان داد سرما

  یرهایمتغ  تیاهم  دکنندهییخانوارها، تأ   یگذارهیو سلامت بر رفتار سرما  یانسان  هیدر مورد اثر سرما  (He et al., 2025)   یهاافتهی  نیچنباشد. هم

 است. یگذارهیسرما ییکارا  لیدر تحل یتیو جمع یاجتماع 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 آن  یریگشرکت و اندازه ی گذارهی سرما ییعوامل مؤثر بر کارا 

 

 Deng et)و    (Jiang et al., 2023)آن با م العات    یو افشا  سکیر  تیریحاضر در خصوص نقش مد  قیتحق  ی هاافتهی  ن،یهمچن

al., 2023)  طور  به  توانندیم  یحسابرس  یدر گزارشگر  تیو شفاف  سکیر  تیریمد  یها ته یاند که کمم العات نشان داده  نیهماهنگ است. ا

 Sharifpour Qeshouni & Jabarzadeh)را کاهش دهند.  یگذارهیسرما ی ناکارآمد ت یو در نها دهیبخش  ودنظارت را بهب تیفیک یمعنادار

Kangarloei, 2023)  ینقش مؤثر  یگذارهیسرما  یو ناکارآمد  ی اتیاجتناب مال  انیدر کاهش راب ه م  یحسابدار  یکارنشان داد که محافظه  زین 

 . کندیم فایا

 & Hoseini Soreh)و    (Jami et al., 2019)،  (Nikkar, 2019)  ی هاپژوهش  ج یم العه با نتا  نیا  یهاافتهی  ،یحوزه داخل  در

Molaei Qolanjie, 2021)  ی مال  نیتأم  ان یم  یرا ارتقا داده و ارتباط معنادار  یگذارهیسرما  یی دارد که رقابت در بازار محصول، کارا  یخوانهم،  

  یهانشان داد که بحران (Faraji Hajikandi, 2020) ن،یوجود دارد. همچن رانیا یبورس ی هادر شرکت یگذارهیسرما ییو کارا  یسلامت مال 

 . کندیم  دییآن را تأ  زیحاضر ن  ی هاافتهیکه  یاجهیکنند، نت فیرا تضع یگذارهیسرما ییو کارا یمال  نیتأم انیراب ه م توانندیم ی مال

زمان ابعاد  است و تنها با در نظر گرفتن هم  یچندبعد  دهیپد  کی  یگذارهیسرما  یینشان داد که کارا  قیتحق  نیا  یهاافتهیمجموع،    در

از م العات    یتوجهبا بخش قابل  هاافتهی   نیا  ییسو. همافتیاز آن دست    یبه درک کامل  توانیم  یو فناور  یمال   ،یاجتماع   ،یرفتار  ،ینهاد

 . کندیم د یتأک یشرکت یو راهبردها  هایگذاراستیابعاد در س نیداده و بر ضرورت توجه به ا شیپژوهش را افزا  جینتا اراعتب ن،یشیپ 

اند و  استخراج شده  یو منابع رسم  یمال   ی هاکه عمدتاً از صورت   گرددیبازم  هیثانو  یهاداده  تیپژوهش به ماه  تیمحدود  نینخست

  ر یتمرکز داشته و سا  یو مال   ی بر عوامل نهاد  شترینواقص باشند. دوم، پژوهش ب  یدارا  ت یجامع  ا ی  تیفیموارد از لحاظ ک  یممکن است در برخ

و    یزمان یهاتیمحدود لیطور کامل پوشش داده نشده است. سوم، به دلبه عیصنا انیم یساختار یهاتفاوت ای یفرهنگ تابعاد همچون تحولا

 شدند.  یبررس یها صرفاً در س ح نظرمدل  یوجود نداشت و برخ اتیشده در ادبم رح ی هاهمه مدل یامکان آزمون تجرب ،یاداده

  ی هاتا تفاوت  ردیانجام گ  یاسه یصورت مقامختلف به  عیدر صنا  یگذارهیسرما  ییکارا  یبررس  شودیم  شنهادیپ   ندهیآ  قاتیتحق  یبرا

  یدیحوزه جد  تواندیم  یگذارهیسرما  ییکارا   ینیبشیداده در پ و کلان  یهوش مصنوع   یهاروش   یریکارگبه  ن،یچنمشخص شود. هم  یبخش

مورد   زین  یگذارهیسرما  ییکارا  لیدر تحل  یاسیو س  یاجتماع   ،ی فرهنگ  یرهایمتغ  ریتأث  شودیم  شنهادیپ   ن،ی بر ا  لاوهها باشد. ع پژوهش  یبرا

 . ردیم العه قرار گ

  ی سازوکارها  تیو تقو  ی مال   یگزارشگر   تیفیک  یارتقا  یدر راستا  د یبا  یاقتصاد  گذاراناستیکه س  دهد یپژوهش نشان م  ی هاافتهی

 ی کنند و از ابزارها  زیاز حد پره  شینفس بطلبانه و اعتمادبهفرصت  یلازم است از رفتارها  زیها نشرکت   رانی گام بردارند. مد  یشرکت  تیحاکم

و    ی مال  یدر نظارت بر گزارشگر  یترنقش فعال  دی با  ینظارت  ینهادها  ن،ی. همچنرندیبهره گ  یگذارهیسرما  ماتیبهبود تصم  یبرا  یفناور  نینو

 شود. یریجلوگ یگذارهیسرما یهایکنند تا از ناکارآمد  فایا یحسابرس

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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