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 چكیده

گستردگی   ،، زمان و منابعحال ن یبااآورد.  موضوع آن به دست میبررسی وسیع ادبیات هر پژوهش، بینش عمیقی در  

ازای مطالعه را محدود م   های پژوهش   هیکلگذاری،  با تمرکز به موضوع کارایی سرمایهپژوهش حاضر    رو،ن یکند. 

و  یکم یمحتوا ل یتحلرا به روش  1399تا  1388از سال  یپایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهشده در  منتشر

نشان  مرتبط    مقاله  72  بررسی  جینتای بررسی نمود تا اطلاعات جامعی به پژوهشگران این حوزه ارائه نماید.  فیک

مقاله    40  شامل  درصد  55.6.  توسط پژوهشگران بکار رفته است  تکرار  121در    ریمتغ  30مدل با استفاده از    26داد  

. از متغیر کنترل در  اندرده استفاده ککیوتوبین  مقاله از    15شامل    درصد  20.8  وبر رشد فروش    یمبتن  یهااز مدل 

  23درصد در  32مدل تک متغیره رشد فروش با سهم  است. همچنین،    نشدهاستفاده  درصد  61/48مقاله شامل    35

  تیف یو ک  ریانتخاب متغ  هنسبت ب  برداده ی  مبتنهای  پژوهش   جینتا  که  یآنجائاز  پُرکاربردترین مدل است.    مقاله

  فیضع  ییکارا  و  هایی دارا،عدم تجدید ارزیابی  تورممنفی عواملی مانند    ریتأثاند. با هدف کاهش  اس حس  اریها بسداده 

گذاری، تعدیل  های سنجش کارایی سرمایه سازی روش و کیوتوبین، بومی  رشد فروشسهام بر کیفیت معیارهای    بازار

 . شود، پیشنهاد میمؤثرها یا تفسیر نتایج با در نظر گرفتن عوامل  داده 

 . گذاری، مقالات حسابداریهای کارایی سرمایه گذاری، مدل سرمایه  تحلیل محتوا، کارایی  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی و توسعه  ماندگعقب یی، جلوگیری از  ارزش افزاراهکاری برای    عنوانبهگذاری  گذاران به کارایی سرمایهسرمایه

های صورت گرفته در این حوزه نشان  . پژوهش (1399  ،خدامی پور و همکاران)ای دارند  بنگاه اقتصادی توجه ویژه 

توان به  ل می های متخلف دارد. برای مثا گذاری از جنبه از توجه پژوهشگران به مطالعه و ارزیابی کارایی سرمایه 

  ( 1399)  بیات و همکاراندر ایران اشاره کرد؛    1399و    1398های صورت گرفته در این حوزه طی  برخی از پژوهش 

، اطلاعات غیرمالی (1399)  صالحیی؛  نقد شوندگ،  (1399)  یحیی زاده فر و همکارانرفتار مدیران و ارزش شرکت؛  

نیک  ، اجتناب مالیاتی؛  (1399)  ،خدامی پور و همکاران، حاکمیت شرکتی؛  (1399)  منصورفر و همکاران؛  نگرنده یآ

تقی زاده  ی؛  کارمحافظه ، (1398)  ابراهیمی و همکاران،  (1398)   سمیعی  ومهرانی  ، رقابت محصول؛  (1398)  کار

 ، کیفیت گزارشگری مالی. (1398)میثمی    وحسنی    و یبشردوست ،  ( 1398)  خانقاه و همکاران

 منظر روش گذاری مشترک هستند، اما از  پرداختن به موضوع کارایی سرمایه   ازنظرها  پژوهش   گونهن یا،  اگرچه 

 ی متغیرهای طریق    گذاری ازسرمایه عمدتاً کارایی    2006سال  قبل    تااند.  سنجش، رویکردهای متفاوتی اتخاذ کرده 

نسبت سرمایه  1توبین کیو  همچون  مخارج  ارائه    ؛(1395  ،ساکیانی  وفروغی  )  شدمی گیری  اندازه   2ای و  از  پس 

مفروضات و هدف پژوهشی خود، از    بره یتکبرخی پژوهشگران با    (2006)  4ریچاردسونو    (2006)  3وردی های  مقاله 

متغیرهای مستقل  متفاوتی در مدل   5ترکیب  نموده و کنترلی  استفاده  پژوهش  مانند  های    و همکاران  6بیدل اند؛ 

ه  9گودمن   ،(2013)  همکارانو    8لینک،  (2011)  همکارانو    7چن ،  (2009) لی و    (2014)  مکارانو  و    10نعیم 

، عدم انتخاب مدل مناسب با پژوهش  نی ب  نیا  درگیرند.  هره می های دیگر پژوهشگران ب؛ ولی اغلب از مدل (2019)

  چند مدل سنجش کارایی  (2018)  11گائو و یو ممکن است به نتایج نامناسب و متعارض با دیگران منجر شود.  

ضمن توجه به    (1398)  زاده خانقاه و همکارانتقیها را برشمردند؛  های آن گذاری را بررسی و محدودیت سرمایه

، اقدام به ارائه مدلی متناسب با  افتهیتوسعهگذاری در کشورهای  سنجش کارایی سرمایه های  چارچوب نظری روش 

های مختلف اشاره کرد و بیست سنجه ، به نتایج متعارض حاصل از پژوهش (1398)  طباطباییشرایط ایران نموند و  

متغیر سرمایه  وابمتداول در محاسبه  )متغیر  از جنبهگذاری  را  اهمیت،سته(  نوفه محتوای    های  و  میزان تلاطم 

داد.  موردبررساطلاعاتی   قرار  منظر روش سنجش کارایی حال  نی ا  بای  از  این حوزه  پژوهشی  ادبیات  تاکنون،   ،

 
1 Tobin’s Q 
2 Capital Expenditures 
3 Verdi 
4 Richardson 
5 Independent Variables 
6 Biddle 
7 Chen 
8 Linck 
9 Goodman 
10 Naeem & Li 
11 Gao & Yu 



    |   3  یداخل ی هادر پژوهش ی گذارهيسرما يیسنجش کارا یها روش یمحتوا  لیتحل  / و همکاران خواهدولت ریام 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 زمستان /4/ پیاپی 1 ۀدور

پژوهشی  سرمایه اهمیت چنین  نشده است.  بررسی  متناسب    جهت  آن   ازگذاری،  انتخاب مدل    باهدف است که 

ها،  پژوهش، نیازمند شناخت مبانی نظری و مفروضات منتهی به انتخاب متغیرهای مدل و حتی، صدق آن فرض

ها را  سازی مدل باشد؛ همچنین، مقایسه مفروضات با شرایط جامعه، لزوم بومی در جامعه منتخب پژوهشگر می 

 کند.آشکارتر می 

گذاری، تحلیل  های مرتبط با موضوع کارایی سرمایهکمک به افزایش کیفی و کمی مقاله  فهد  بادر این راستا،  

پژوهش حاضر قرار گرفت. مطالعه انواع   توجه  موردهای منتشره در ایران،  در مقاله  کاررفتهبه های  محتوای مدل 

ی مناسب جهت انتخاب یک  تواند موجب اتخاذ تصمیمها میهای اصلی آنو آشنایی با ویژگی  شدهارائه های  مدل 

. در این تحقیق تلاش شده است تا با  (1397  ،علمدار یولیو  مصلح شیرازی  )مدل منطبق با شرایط پژوهش گردد  

سرمایه  حوزه کارایی  در  مروری  مدل انجام یک مطالعه  انواع  بررسی  و  معرفی  به  ویژگیگذاری  و  های آن ها،  ها 

هدف اصلی از انجام این پژوهش    درواقعها پرداخته شود.  این مدل   دهندهلی تشکشناسایی عوامل مهم و عناصر  

به شرح زیر    ادشدههای یگذاری است. پرسش های کارایی سرمایه مدل   نهیدرزمهای گوناگونی  یی به پرسش گوپاسخ 

  شده انجام ( تعدد مطالعات 2؟ )اندکدم  موردنظر زمانی  گذاری بکار رفته در بازه  های کارایی سرمایه( مدل 1است. )

محققان   موردتوجهها گذاری بیشتر از سایر مدل های کارایی سرمایهاز مدل  کیکدام( 3با هر مدل چگونه است؟ )

 ؟ اندشده   واقع  موردمطالعههایی کمتر  و چه مدل   قرارگرفته

  سؤالات رود، پاسخ به  باشد؛ انتظار می بررسی پیشینه پژوهش یک مرحله مهم در فرایند تحقیق می  که  آنجا  از

های  ی به پژوهشگران این حوزه باشد تا ضمن مروری جامع بر رویکردهای بکار رفته در پژوهش مؤثر، کمک  ادشده ی

بگیرند که منجر به افزایش کیفیت    گذاری بهرهترین روش برای سنجش کارایی سرمایهداخلی این حوزه، از مناسبت 

پژوهش  آن   شدهانجام های  نتایج  تفسیر  میو  شرکت ها  شناسایی  با  نیز  کلان  منظر  از  در  گردد.  ناکارا  های 

که برای    گذاری مناسب جلوگیری نمودهای سرمایه توان از به هدر رفتن منابع و سایر فرصت گذاری می سرمایه

 . (1398  و همکاران،  خردیار) همیت است  سهامداران و جامعه بسیار حائز ا

 

 پیشینه پژوهش  -2

انتقادی مقالات    (2018)  همکارانو    1دامی  سال اخیر در مجله حسابداری،    30چاپ طی    پر استنادبه بررسی 

پر  مقاله  126یی پرداختند. در این پژوهش از مرور ساختاریافته ادبیات پژوهش برای تحلیل گوپاسخ حسابرسی و  

  1988ی  هاسال در فاصله    شدهچاپ مقاله دیگر    21یی و  گوپاسخ   در مجله حسابداری، حسابرسی و  شدهچاپ   استناد

و نواحی تمرکز    هاشه یر،  هاروش ،  های تئوری اخیر از  هاسال نتایج پژوهش آنان نشان داد در    استفاده شد.  2016تا  

و   مجله حسابداری، حسابرسی  در  مقالات  انجام  برای  نشان    شدهاستفاده یی  گوپاسخ متنوعی    دهدیماست که 

 
1 Dumay 
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تحقیقاتی  هاپروژه  است.  ارشتهنیبی  رسیده  خود  بلوغ  به  حسابداری  در  مک ی  و  به    (2016)  1کوی تامپسون 

سال   افتهیانتشارهای  مقاله  لیوتحلهیتجز و    2000-2015های  بین  مجله حسابداری  ی حسابداری  های بررسدر 

ی به علت تصویب  بررس  موردها تعداد مقالات مربوط به اخلاق طی دوره زمانی  . بر اساس نتایج پژوهش آن پرداختند

 است.   افتهی  شیافزای در مجلات علمی و تخصصی  توجه  قابل  طوربه  2اکسلی-قانون سربینز

  26تا  1ی محتوایی، مقالات موجود در شماره های ژگیوشناخت  هدف با (1399)سلیمانی امیری و همکاران 

تعداد  پژوهشی »پژوهش -علمیفصلنامه   تا    1390ی  هاسال بین    شدهچاپ مقاله    243های تجربی حسابداری« 

.  اندداشته نفر در نوشتن مقالات نقش    607ی پژوهش حاکی از آن است که  هاافته . یقراردادندرا مورد تحلیل    1397

درصد مقالات در    58موضوعی    نظر  از.  دهندی مدرصد زنان تشکل    26درصد از نویسندگان مقالات را مرد و    74

درصد    2درصد حاکمیت شرکتی و    8درصد حسابرسی،    11درصد حسابداری مدیریت،    12حوزه حسابداری مالی،  

های مختلف اشاره کرد و بیست  ، به نتایج متعارض حاصل از پژوهش (1398)  طباطباییدر حوزه مالیات بوده است.  

  مورد های اهمیت، میزان تلاطم و نوفه محتوای اطلاعاتی  را از جنبه   گذاریسنجه متداول در محاسبه متغیر سرمایه

نتیجه   1396الی  1384در بورس تهران طی  شدهرفته یپذهای های شرکت ی قرار داد. وی با استفاده از دادهبررس

سنجه سرمایهگرفت  متخلف  پژوهش های  در  مبتنی  گذاری  نتایج بردادههای  درنتیجه  و  داشته  متفاوتی  رفتار   ،

گذاری شرکتی دارند. نتایج متفاوت در  ، حساسیت بالایی به نوع انتخاب سنجه سرمایه برداده مبتنی    هایپژوهش 

با نوع سنجه سرمایه های مطالعه شده، می پژوهش    و نونهال نهر    باشد.  مورداستفادهگذاری شرکتی  تواند مرتبط 

های حسابداری و حسابرسی از ابتدای انتشار  ی فصلنامه بررسیهامقاله به تحلیل محتوای    (1398)کاظمی نوجه ده  

درصد از مؤلفان مقالات را مردان تشکیل داده است؛   87ها نشان داد: های آنپرداختن، یافته 1396تا پایان سال 

ناطقی و همکاران  درصد به لحاظ روش پژوهش از نوع آرشیوی است.    60باشد؛ و  ی میدونفردرصد حاصل کار    50

 یمقاله حسابرس   457است.    رانیدر ا  یحسابرس   یهاپژوهش   یفعل  تیاز وضع  یجامع  ری هدف ارائه تصو  با  (1397)

و    ت یری اقتصاد، مد  ،یو حسابرس  یحسابدار  یهادر گروه  یجیترو  یو علم  یپژوهش   یعلم  هینشر  16شده در  چاپ 

و   ی و یاز روش آرش قاتیدرصد تحق 60  زا شیب نشان داد: هاافتهی کردند.مرور  1396 زییتا پا 1371از سال  یمال

درصد( را به   70بخش عمده مطالعات گذشته )  یحسابرس  تیفیاند. کاستفاده کرده  یشیمایدرصد از روش پ  33

دوم    یهاو اظهارنظر حسابرس در رتبه  ی الزحمه حسابرسحق   ،یحسابرس  تیفیخود اختصاص داده است. پس از ک

تقلب، اخلاق و    ،یریگم یقضاوت و تصم ،یاحرفه  دیهمانند ترد  ییهامحققان به حوزه   نیو سوم قرار دارند. همچن

های مقالات حوزه حسابداری را  بخش  ن یرتریپذب یآس  (1397)  گرد و همکاران  اند.کمتر توجه کرده   یارفتار حرفه 

  ت یمحدودهای ابزار پژوهش،  تعیین نمودند. نتایج بیانگر آن است که بخش  3استفاده از تکنیک تاپسیس فازی با  

به بررسی تعداد و    (1396)نمازی و همکاران  پژوهش در وضعیت مناسبی قرار ندارد.    نهیشیپپژوهش، مقدمه و  
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ی آن  هارمجموعه یزتحلیل محتوای مقالات منتشره در حوزه اخلاق حسابداری و مشخص کردن اولویت پژوهشی 

  110برابر    1394ای حسابداری تا پایان شهریور  های اخلاق حرفهدر ایران پرداختند. نتایج نشان داد که تعداد مقاله

تطبیقی به واکاوی و - با روش تحلیلی  (1393)  بدریباشد.  مقالات نشریان حسابدار می   درصد  2مقاله است که  

های تجربی مالی و حسابداری دانشگاهی ایران پرداخت و پیشنهادهایی برای  ی پژوهش شناسروش ی  شناسب یآس

 بهبود وضعیت موجود ارائه نمودند. 

 

 روش پژوهش   -3

باشد که با  های داخلی میدر پژوهش   شدهاستفاده گذاری  های کارایی سرمایههدف اصلی این پژوهش، تحلیل مدل 

بندی و  ، طبقهشده ی گردآور   موردنظرفی صورت گرفت. در این نوع روش عناصر  رویکرد تحلیل محتوای کمی و کی

مقاله می  ل یوتحلهیتجز آماری مطالعه، شامل همه  نمونه  علمی جهاد  در    منتشرشدههای  گردد.  اطلاعات  پایگاه 

ای و از  کتابخانه  صورتبهها  باشد. کلیه دادهیم  1399تا    1388گذاری طی  ی با موضوع کارایی سرمایه دانشگاه

ها  داده  لیوتحلهیتجزسازی و  ی گردید. تمامی مراحل ثبت، یکدست آور جمع های الکترونیکی نشریات  طریق نسخه

 اکسل انجام گرفت.   افزارنرم توسط  

ها، بنیادها،  ها، مدل بندی ها، دسته ها، نظریهیکی از کاربردهای مهم روش تحلیل محتوا، بررسی جولانگاه اندیشه 

افکار  لیلتح بررسی  و  و کمیروش؛ تحلیل محتوا می   عنوانبه است.    شدهارائه ها  ابعاد تحلیل کیفی  و    تواند در 

که برای    اندقرار داده   دیترد  موردشود. حامیان فنون کیفی این فرض را    کاربردهبهاستنتاجی یا استقرایی    صورتبه

اهمیت آنگیری؛ فراوانی شاخص نتیجه نشانه  لزوماً  هاست. در تحلیل کیفی محتوا نحوه و محل قرار گرفتن  ها 

واحدهای معنا از فراوانی واحدهای معنا اهمیت بیشتری دارند. تحلیل محتوای کیفی مبتنی بر پارادایم تفسیری و  

ها  شناسی پدیدار شناختی درک معنای محتواهای متون در دست مطالعه است. لذا در این حالت نگاه به پدیده روش 

است. دنبال کردن این وجه تفسیری، طریقی برای اکتساب آگاهی عمیق از   نگر جامع گرایانه و ، نگاهی کلو متون

 . (1397  ،مسلمی  وخنیفر  )   هاستآنها و منطق نهفته در  طریق کشف معانی، اهداف، دیدگاه 

 

 پژوهش  سؤالات  -4

ایران از چه  گذاری در  ( در ادبیات پژوهشی کارایی سرمایه 1لات است: )سؤاپژوهش حاضر در جهت پاسخ به این  

(  3؟ )اندکدم های پُرتکرار  ( متغیرها و مدل 2است؟ )  شدهاستفاده ی  گذار هیسرماهایی برای سنجش کارایی  روش 

 فرصت رشد آتی با چه متغیرهایی سنجیده شده است؟ 
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ایران با موضوع کارایی در نشریات    1399تا    1388های منتشره شده طی دوره  جامعه آماری این پژوهش، مقاله 

یی در موضوع پژوهش  هامقاله اند.  نمایه شده   یپایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهدر  باشد که  گذاری می سرمایه

 ی را با تعریف ذیل بکار گرفته باشند.  گذارهی سرماکه کارایی    رندیگی محاضر قرار  

 ارزش  باهایی  شود که شرکت، فقط در تمامی طرحمفهومی، زمانی حاصل می  طوربهگذاری،  کارایی سرمایه 

های  اطلاعاتی و هزینه  تقارنی برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم  ولگذاری کند.  فعلی خالص مثبت سرمایه 

می  سرمایهنمایندگی،  فرایند  به  سرمایهتواند  یا  از حد  بیشتر  منتهی گرگذاری  از حد  و  دد  گذاری کمتر  )بیدل 

 . (2009همکاران،  

و    اندازی گردیدراه  www.SID.ir به نشانی  1383مرداد سال    16در    یپایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاه 

تاکنون    1379سازی متن کامل مقالات و تهیه آرشیو کاملی از نشریات علمی پژوهشی کشور از سال  اقدام به نمایه 

میلیون    100بیش از  ، همچنین  هزار دانلود روزانه  55  ،هزار مراجعه  75بیش از  آماری    ازنظر. این پایگاه،  کرده است

مرکز اطلاعات علمی )داشته که نشان از جایگاه آن نزد پژوهشگران است    1399در سال   میلیون دانلود  40و   بازدید

های حسابداری، مالی و اقتصاد،  از واژه   هرکدامتعیین تعداد نشریات نمایه شده با    منظوربه.  (1400  ،جهاد دانشگاهی

به ترتیب حروف الفبا نامبرده    1جدول ) آمد که در    به دستنشریه    76جستجویی انجام شد، نتیجه فهرستی از  

نشریه تخصصی مذکور    76گذاری علاوه بر  با موضوع کارایی سرمایه   منتشرشدههای  اند بدین ترتیب همه مقاله شده 

 مراحل زیر طی شد:  ها،در سایر نشریات نمایه شده استخراج گردید. برای استخراج مقاله 

 
 فهرست نشریات به ترتیب حروف الفبا  –(  1جدول )

 از یامتصاحب نام نشریه

 دانشگاه سیستان و بلوچستان  اقتصاد باثبات )اقتصاد باثبات و توسعه پایدار( 

 پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی  اسلامی  اقتصاد

 دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی  و انرژی(   ست یز طی)اقتصاد محاقتصاد انرژی ایران 

 دانشگاه فردوسی مشهد  ( توسعه و  دانش)  مالی پولی، اقتصاد

 شهر ینیدانشگاه آزاد اسلامی، واحد خم ی زیر برنامه  و توسعه اقتصاد

 دانشگاه اصفهان  شهری  اقتصاد

 علوم و تحقیقاتدانشگاه آزاد اسلامی، واحد  اقتصاد کاربردی 

 انجمن علمی اقتصاد کشاورزی ایران  ( کشاورزی  و اقتصاد)  کشاورزی اقتصاد

 وزارت جهاد کشاورزی  توسعه  و کشاورزی اقتصاد

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی  ( توسعه  و مالی اقتصاد) مالی  اقتصاد

 اهواز دانشگاه شهید چمران  اقتصادی(  ی هایاد مقداری )بررساقتص
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 از یامتصاحب نام نشریه

 دانشگاه شهید بهشتی  ( اقتصاد )  الگوسازی و اقتصاد

 شهر تهران  ی زیرمرکز مطالعات و برنامه شهری  ی زیربرنامه و اقتصاد

 نوین  تجارت  و اقتصاد
و امور اقتصادی وزارت صنعت، معدن و   یزی رمعاونت برنامه

 تجارت 

 فردوسی مشهد دانشگاه  ( توسعه و دانش)  یامنطقه توسعه و اقتصاد

 دانشکده کشاورزی دانشگاه فردوسی مشهد  ( کشاورزی صنایع   و علوم) کشاورزی  توسعه و اقتصاد

 انجمن علمی اقتصاد شهری ایران  شهری   مدیریت و اقتصاد

 دانشکده مدیریت دانشگاه تهران  حسابرسی  و حسابداری یهایبررس

 اقتصادی، وزارت امور اقتصاد و دارایی معاونت امور  اقتصادی   یهااستیس  وها پژوهش

 دانشگاه الزهرا  حسابداری   تجربی یهاپژوهش

 معاونت تحقیقات و فناوری دانشگاه اصفهان  مالی  حسابداری  یهاپژوهش

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی  حسابرسی  و مالی حسابداری  یهاپژوهش

 م نور استان مرکزی دانشگاه پیا اقتصادی توسعه و رشد  یهاپژوهش

 مالی  گزارشگری در  کاربردی یهاپژوهش
مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و حسابرسی سازمان  

 حسابرسی 

 دانشگاه پیام نور  صنعتی  اقتصاد  یهاپژوهش

 دانشگاه تربیت مدرس  ( اقتصادی  یها)پژوهش  پایدار توسعه و رشد  یهاپژوهش

 دانشگاه مازندران  ( اقتصادی علوم پژوهشنامه) کلان  اقتصاد پژوهشنامه

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران جنوب  وکار کسب و  اقتصاد پژوهشنامه

 دانشگاه علامه طباطبایی  اقتصادی  پژوهشنامه

 سازمان امور مالیاتی مالیات  پژوهشنامه

 دانشگاه علامه طباطبایی  ایران  اقتصادی  یهاپژوهش

 اقتصاد  و پول
پژوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی جمهوری اسلامی  

 ایران 

 دانشگاه شیراز  ( شیراز   انسانی و  اجتماعی علوم) حسابداری یهاشرفتیپ

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد اسفراین  ی گذارهی سرما  و مالی یهاشرفتیپ

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  اقتصاد   یهاتازه

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد مرودشت  کشاورزی صاد اقت  تحقیقات

 پردیس کشاورزی و منابع طبیعی دانشگاه تهران  ایران  کشاورزی توسعه  و اقتصاد  تحقیقات

 دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران  اقتصادی   تحقیقات
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 از یامتصاحب نام نشریه

 انجمن حسابداری ایران  تحقیقات حسابداری و حسابرسی )تحقیقات حسابداری( 

 دانشکده مدیریت دانشگاه تهران  مالی  تحقیقات

 دانشگاه امام صادق  اسلامی  مالی  تحقیقات

 دانشگاه خوارزمی  اقتصادی  یسازمدل تحقیقات

 معاونت پژوهشی دانشگاه تبریز  توسعه  و اقتصادی ی شناسجامعه

 پژوهشگاه حوزه و دانشگاه  اقتصادی   جستارهای

 دانشگاه شهید بهشتی  مالی  مدیریتانداز چشم

 دانشگاه خوارزمی با همکاری انجمن حسابداری مدیریت ایران  رفتاری  و ارزشی حسابداری 

 دانشگاه پیام نور  دولتی حسابداری 

 دانشگاه علوم پزشکی شیراز  سلامت  حسابداری 

 دانشگاه آزاد واحد مبارکه  مالی  حسابداری 

 مدیریت  حسابداری 
اقتصاد واحد علوم و  دانشگاه آزاد اسلامی، دانشکده مدیریت و 

 تحقیقات 

 دانشگاه شهید باهنر کرمان  حسابداری  دانش 

 امام خمینی یالمللنی دانشگاه ب  مالی  حسابداری دانش 

 انجمن حسابداری و حسابرسی مدیریت  حسابداری و حسابرسی مدیریت  دانش 

 ( مالی  مطالعات)  بهادار  اوراق تحلیل مالی  دانش 
دیریت و اقتصاد، واحد علوم  دانشگاه آزاد اسلامی، دانشکده م 

 و تحقیقات 

 دانشگاه فردوسی مشهد  (توسعه  و دانش)  اقتصادی حقوق  دانشنامه 

 پژوهشکده تحقیقات راهبردی راهبرد اقتصادی 

 دانشگاه الزهرا  مالی  مدیریت راهبرد

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  ( اقتصادی ی هاپژوهش روند ) روند 

 دانشگاه یزد  اقتصادی  یگذاراستیس

 اقتصادی   و مالی یهااستیس
وزارت امور اقتصادی و   - اقتصادی یگذاراستیمعاونت س

 یی دارا

 دانشگاه سمنان  اقتصادسنجی  یسازمدل

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد فیروزکوه  اقتصادی  یسازمدل

 دانشگاه اصفهان  مالی  نیتأم و دارایی مدیریت 

 دانشگاه امام صادق  اسلامی  اقتصاد  مطالعات

 دانشگاه رازی  الملل نیب   سیاسی اقتصاد  مطالعات
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 از یامتصاحب نام نشریه

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز  مطالعات اقتصادی 

 دانشگاه بوعلی سینا  ایران  کاربردی اقتصادی  مطالعات

 دانشکده مدیریت و حسابداری  -دانشگاه علامه طباطبائی  مالی  حسابداری  تجربی مطالعات

 انجمن حسابداری ایران  حسابرسی   و حسابداری  مطالعات

 انجمن علمی حقوق بشر اسلامی ایران  اقتصادی  فقه   مطالعات

 جواد دلجوی شهیر  حسابداری  و اقتصاد مدیریت  در کاربردی نوین   مطالعات

 دانشگاه مفید  اقتصادی  ی هااستیس و  مطالعات

 انرژی   یالمللنیموسسه مطالعات ب  انرژی اقتصاد  مطالعات

 موسسه آموزشی پژوهشی امام خمینی  اسلامی  اقتصاد معرفت 

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی  ( پرتفوی مدیریت )  بهادار  اوراق مدیریت و مالی مهندسی

 دانشگاه تبریز  اقتصاد  کاربردی ی هاهی نظر

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از   استفاده  با  واژه   هرکدامابتدا  سرمایه از  )کارایی  سرمایههای  ناکارایی  سرمایه   گذاری،گذاری،  بیش    گذاری،کم 

گذاری  گذاری بیشتر از حد و سرمایهگذاری کمتر از حد، سرمایه، سرمایه ازحدش ی بگذاری  سرمایه   گذاری،سرمایه

مقاله    93ها استخراج گردید. در این مرحله تعداد  مقاله   جستجو انجام و  1399-1388کمتر از حد( در بازه زمانی  

از کارایی   مدنظرهای غیر مرتبط با مفهوم  سپس، عناوین و چکیده تمامی مقالات بررسی شد و مقاله آمد.    به دست

)جمعاًسرمایه شدند  حذف  مقاله   مقاله  21  گذاری  شد،  کارایی   شدهحذف های  حذف  سنجش  حوزه  در  عمدتاً 

ارزیابی پویایی بین  "های  نمونه به مقاله   عنوانبه گذاری، بانک، بیمه یا مفاهیم اقتصادی بود(.  های سرمایهشرکت 

صیادی و  )  "BVARگذاری؛ کاربرد مدل بر مفهوم ناکارایی سرمایه  دیتأکبدون نفت ایران با  GDPدرآمد نفتی و 
گذاری مشترک  های سرمایه های صندوق ارزیابی رابطه عمر و مجموع دارایی"و    ( 1399  ، خوش کلام خسروشاهی 

  ( 1399  ، و اسماعیل زاده مقری بادکوبه هزاوه  )   "ها  ها با استفاده از روش تحلیل پوششی دادهبا کارایی آن
نمونه آماری تحلیل شدند. در مرحله    عنوانبه  1399تا    1388مقاله در بازه زمانی    72  جهیدرنت  توان اشاره کرد.می

مقاله  و مدل   آمدهدست بههای  اول، همه  استخراج  برای سنجش کارایی سرمایه   شدهاستفاده های  بررسی  گذاری 

ی  سازکدست ی  تیدرنهاها در برنامه اکسل وارد شدند،  گردید. سپس، متغیرهای بکار رفته و تعریف عملیاتی آن 

 برای یک تعریف عملیاتی واحد اصلاح شود.   شدهنوشتهچندین نماد متفاوت    کهی طوربه انجام شد،  
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 های پژوهش یافته  -6

از   آمار پژوهش تخمین تحلیل محتوای مقالهپیش  ارائه می موردبررسطی دوره    منتشرشدههای  ها،  گردد. در  ی 

برترین    96سال    2است. طبق جدول    شدهدرج   هرسالدر    منتشرشدههای دریافت، پذیرش و  تعداد مقاله  2جدول  

در این    منتشرشدهافت، پذیرش و  های دریگذاری است. تعداد مقاله های مرتبط با کارایی سرمایه سال برای مقاله 

های  ای پذیرش یا منتشر نشد، طی سال مقاله   1393باشد. از طرف دیگر سال  می   17و    22،  16سال به ترتیب  

  1399مقاله در سال    7  نکهیا  وجود  باباشد،  از تعداد دریافتی کمتر می  منتشرشدههای  ، تعداد مقاله 1397تا    1393

سال دریافت، تصویب و چاپ  نمونه،    عنوانبه اند.  در این سال دریافت یا پذیرش نشده   کدامچیهانتشار یافت ولی  

داداش  )   "گذاری و سرعت تعدیل سرمایه در گردشی مالی، کارایی سرمایه ر یپذانعطاف ارتباط بین ارزش  "  مقاله
هایی با  مقاله   1399ممکن است در سال    از سوی دیگر است.  99و    97،  96، به ترتیب  ( 1399  ، زاده و حجازی 

 باشند.   ولی نوبت نشر دریافت نکرده   شدهارسال گذاری توسط پژوهشگران به نشریات  موضوع کارایی سرمایه

 
 هاتوزیع فراوانی و مدت انتظار پذیرش و نشر مقاله  -( 2جدول ) 

 جمع 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 89 88 سال

 72 0 2 15 16 15 9 3 3 1 3 3 2 دریافت

 72 0 6 16 22 10 7 0 4 1 3 2 2 پذیرش 

 72 7 10 12 17 9 5 0 4 1 3 2 2 نشر

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

تکرار    121متغیر با مجموع    30ها، تعداد  سازی آن گذاری و یکدست های سنجش کارایی سرمایه پس از تجزیه مدل 

  نکهیباوجودااست.    شدهارائه ها  همراه تعداد تکرار و فراوانی استفاده از آن فهرست متغیرها به    3جدول  آمد.    به دست

درصد استفاده را به    78متغیر اول حدود    10اند ولی  ی بهره گرفتهسازمدل متغیر متفاوت در    30پژوهشگران از  

(،  SGنی؛ رشد فروش )فراوا  ازنظراند.  بکار رفته  بارک متغیر نیز تنها ی  14. از سوی دیگر  ستخود اختصاص داده ا

  11( با  CASHها وجه نقد )تکرار بیشترین کاربرد و پس از آن  13( با  LEV( و اهرم مالی ) Qنسبت کیوتوبین )

 تکرار قرار دارد. 

نقش متغیر وابسته را به عهده دارد، سایر متغیرها با    (tگذاری در سال جاری )ها متغیر سرمایهدر همه مدل 

به دو گروه مستقل    3جدول    شدهاستخراج روند؛ در این پژوهش متغیرهای  ی بکار میسازمدل های متفاوتی در  نقش 

یی در  تنهابه   بارکیی است که حداقل یهاآن و کنترل تفکیک و معرفی خواهند شد. منظور از متغیرهای مستقل  

اند  های رشد آتی داشتهی در تعیین فرصتمؤثر توان نتیجه گرفت نقش  ار رفته باشند در این صورت میمدلی بک

اطلاعات    رانیمد  که  یآنجائ)از   با  به  و  یدسترس   آتی  یگذار ه یسرمامرتبط  از شرکت    لیدارند  این  افراد خارج 
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(.  ( 2006ریچاردسون،  )  شودیماستفاده  آتی  ی  گذار ه یسرمابرای تخمین    رشد  یهافرصت از    ندارند،را  دسترسی  

گذاری  های کارایی سرمایه نقش کلیدی در مدل های رشد  ، شناسایی و انتخاب متغیرهای مرتبط با فرصت رو  ن یا  از

متغیر اصلی   عنوانبهها  های تک متغیره جداسازی و متغیرهای آن ابتدا مدل که اشاره شد،    طورهمان .  دارند  عهدهبر  

یک ترکیب از    عنوانبه های دیگر  )مستقل( در نظر گرفته شد، سپس هر ترکیبی از حضور این متغیرها در مدل 

که در   طورهمان سایر متغیرها در گروه متغیرهای کنترلی قرار گرفتند.    تیدرنهاقل منظور گردید،  متغیرهای مست

درصد بیشترین    6/55های مبتنی بر رشد فروش با  مدل تک متغیر مشاهده شد، مدل   7است    شدهارائه   4جدول  

نظر گرفتن متغیرهای کنترلی   درصد قرار دارد. بدین ترتیب بدون در  8/20کیوتوبین با    ازآنپس روش استفاده و  

توجه بیشتری به رشد    وجود  ن یا  باباشد  در ایران با استفاده از این دو روش می   شدهانجام های  درصد پژوهش   6/76

 شود. فروش می 

 
 ی گذار هیسرما ییبكار رفته در سنجش كارا یرهایمتغ یفراوان( 3جدول )

 فراوانی  تكرار  متغیر  فراوانی  تكرار  متغیر

13 74/10 ( SGرشد فروش ) 2 65/1 ( DIVنسبت سود تقسیمی )    

13 74/10 ( Qکیوتوبین )  1 83/0 ( BRAهزینه تحصیل دارایی ثابت )    

13 74/10 ( LEVاهرم مالی ) 1 83/0 ( oshipباشد یک )   ی ردولت ی اگر مالکیت شرکت غ    

11 09/9 ( CASHوجه نقد ) 1 83/0 ( OPعملیاتی ) سود     

10 26/8 ( SIZEاندازه شرکت )  1 83/0 ( NAppشده یک ) اگر مدیر در سال جاری منصوب    

9 44/7 ( AGEسن ) LAG(Inv 1 83/0)   ی گذار ه ی فاصله زمانی سرما    

7 79/5 ( oINVسال قبل ) ی گذارهیسرما  /.InvQ 1 83  کیوتوبین  به   ی گذار ه ی سرما    

7 79/5 ( CFOجریان نقد عملیاتی ) 1 83/0 ( InvIndدر صنعت )   ی گذار ه ی میانگین سرما    

6 96/4 ( ROEبازده حقوق صاحبان سهام ) 1 83/0 ( FCFجریان وجوه نقد )    

5 13/4 ( AG)  هاییرشد دارا  1 83/0 ( DTMجمع بدهی به ارزش بازار سهام شرکت )    

3 48/2 ( ROAبازده دارایی ) 1 83/0 ( CSمدت ) کوتاه   ی گذار ه ی نسبت وجه نقد و سرما    

2 65/1 ( YYسال ) DA 1 83/0اقدام تعهدی اختیاری     

2 65/1 (RETبازده سهام )  
جزء خطای مدل رشد فروش و رشد دارایی  

 (CEOoc ) 
1 83/0  

2 65/1 ( NEGاگر رشد فروش منفی، برابر یک ) 1 83/0 ( CEOageلگاریتم سن مدیر ارشد اجرایی شرکت )    

2 65/1 ( INDصنعت )  1 83/0 ( SRAفروش دارایی ثابت )    

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ها های رشد در مدل( سنجش فرصت4جدول ) 

 فراوانی  استفاده  متغیر مستقل 

40 6/55 ( SGرشد فروش )  

15 8/20 ( Qکیوتوبین )   

2 8/2 (InvInd)  صنعت  یگذارهی میانگین سرما  

1 4/1 ( CFOعملیاتی )جریان نقد   

1 4/1 (DTMجمع بدهی به ارزش بازار سهام شرکت )   

1 4/1 ( AGرشد دارایی )   

1 4/1 (InvQن ) توبیبه کیو ی گذارهیسرما   

2 8/2 ( Qین )ب ( + کیوتوSGرشد فروش )  

1 4/1 ( AG( + رشد دارایی )SGرشد فروش )  

6 3/8 ( CFOعملیاتی )( + جریان نقد SG( + رشد فروش )Qکیوتوبین )   

2 8/2 ( AG( + رشد فروش ) CFO( + جریان نقد عملیاتی )Qکیوتوبین )   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ابتدا ترتیب متغیرها در مدل  سازی شد سپس تعداد تکرار  ها یکسان برای استخراج گروه متغیرهای کنترلی نیز 

ها از متغیر کنترلی درصد پژوهش   48. بیش از  اندشده ارائه   5ها استخراج گردید که در جدول  در پژوهش   هرکدام

نیز در    LEV+CASH+AGE+SIZE+ROEپژوهش و ترکیب متغیرهای    8در    NEGاند، متغیر مجازی  بهره نگرفته

 باشند. گذاری مییه های داخلی با موضوع کارایی سرماحضور متغیرهای کنترلی در پژوهش   نیپرکاربردترپژوهش    6

 
 ها( متغیرهای كنترل در مدل5جدول )

 فراوانی  تكرار  متغیرهای كنترل 

61/48 35 (بدون متغیر کنترلی)  

NEG 8 11/11  

LEV+AGE+CASH+SIZE+ROE 6 32/8  

LEV+CASH+SIZE+ROA 4 55/5  

INV+RET+DIV 2 78/2  

LEV+AGE+CASH+SIZE+RET+INV+YY+IND 2 78/2  

LEV+AGE+CASH+SIZE+ROE+INV 2 78/2  

ROA+OP 2 78/2  

CASH+(CASH*DA) 1 39/1  
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 فراوانی  تكرار  متغیرهای كنترل 

FCF 1 39/1  

INV 1 39/1  

LEV+AGE+CASH 1 39/1  

LEV+AGE+CASH+SIZE+ROA+INV 1 39/1  

LEV+AGE+CASH+SIZE+ROE+INV+YY+IND 1 39/1  

LEV+AGE+CASH+SIZE+ROE+LAG(INV) 1 39/1  

LEV+AGE+SIZE+Oship+BRA+SRA+CEOage+NApp+CEOoc 1 39/1  

LEV+AGE+SIZE+ROE 1 39/1  

LEV+CASH+DIV 1 39/1  

LEV+CS 1 39/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  های استفاده در پژوهش آید در ادامه مدل می  به دستهای مختلفی از ترکیب متغیرهای مستقل و کنترلی  مدل 

 گردند. معرفی می  4جدول    شدهارائهمتغیرهای مستقل    بر اساسداخلی  

 

 های مبتنی بر كیوتوبینمدل  -6-1

انواع  6استفاده از کیوتوبین صورت گرفته است. جدول    بر اساسهای داخلی  درصد پژوهش   83/20فراوانی    ازنظر

دهد.  اند را نمایش می این معیار به همراه تعداد پژوهشی که از آن استفاده کرده   بر اساسی صورت گرفته  سازمدل 

و قدر مطلق خطای مدل    t-1در سال    نسبت کیوتوبین   Q؛  tشرکت در سال  یگذار هیسرما  Inv  متغیر  1در رابطه  

 . اندشده یمعرف  3گذاری است. سایر متغیرها در جدول  ناکارایی سرمایه   دهندهنشان 

برقراری یک رابطه  مطرح گردید،    1توسط اقتصاددانی به نام جمیز توبین  1969هدف این نسبت که در سال  

شده توسط شرکت بود. اگر شاخص کیوتوبین  انجام گذاری  کیوتوبین و میزان سرمایه  ی بین شاخصلعلت و معلو

گذاری وجود دارد، به عبارتی نسبت  تر از یک باشد، انگیزه زیادی برای سرمایهبزرگ  یشده برای شرکتمحاسبه 

و    ( 1390  ، معتمدی فاضل   و ثقفی  ) باشد  می های رشد شرکت  کیوتوبین بالا، معمولاً نشانه ارزشمندی فرصت 

  است   یگذاره یهزینه استفاده از سرمایه کمتر از منافع ناشی از سرما  گریدعبارتیابد. به ها افزایش میسود بنگاه 

 .( 477– 476صص    ، 1396  ، دیولیو ) 
 

 
1 James Tobin 
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 های مبتنی بر كیوتوبین( مدل6جدول )
 مدل كاربرد رابطه 

(1 ) 6 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(2 ) 4 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖−1 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(3 ) 2 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖−1 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑖−1

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑌𝑌𝑖−1 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑖−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(4 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖−1

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(5 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖−1

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑌𝑌𝑖−1 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑖−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(6 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖−1 + 𝛽2(𝑄𝑖,𝑡−1 × 𝑀𝑎𝑥𝐷𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖−1

+ 𝛽4(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 × 𝑀𝑎𝑥𝐷𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝜀𝑖,𝑡 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

داخلی   پژوهش  زاقرد  در  وله  مالی؛    ( 1389)   یحیایی   و خدایی  گزارشگری  کیفیت  بررسی  و  در  حجازی 
ی کمتر از حد؛  گذاره یسرمای کاهش  های استراتژ با موضوع نقش ظرفیت بدهی در انتخاب    ( 1395)   همکاران 

  ریتأثجهت بررسی    ( 1399)  بیات و همکاران ی و  نقد شوندگبرای بررسی    ( 1399)  یحیی زاده فر و همکاران 

لای و  توان به  بهره گرفتند. در پژوهش خارجی نیز می   1ی از رابطه  گذار هیسرمابر کارایی    عوامل رفتاری مدیریت
ثقفی  پرداختند. همچنین،    یگذار هیسرما  ییو کارا  تیریمد  یهای ژگیوکه بررسی رابطه    اشاره کرد  ( 2017)   1و لئ 

همکاران  همکاران ،  ( 1390)   و  و  همکاران   ، ( 1395)   واعظ  و  جمکرانی  ،  ( 1395)   ابراهیمی    و غلامی 
 3از رابطه    ( 1399)   خدامی پور و همکاران ،  ( 1399)   صالحی استفاده نمودند و    2از رابطه    ( 1399)   عالی 

 . باشدی مانتقاداتی نسبت به استفاده از معیار کیوتوبین مطرح    وجودن یباا.  اندگرفته بهره  

که مبتنی بر   شودها استفاده می این است که در مخرج کسر، از ارزش دفتری دارایی  واردشدهانتقادات    ازجمله

وقتی   خصوصبههای شرکت داشته باشد.  روز دارایی  ارزش  باهای تاریخی بوده و ممکن است تفاوت فاحشی  ارزش 

اهمیت است که در صورت    حائزقتصاد تورمی بوده و تجدید ارزیابی صورت نگرفته باشد، این موضوع به این دلیل  ا

و    ردیگی مکسر نسبت توبین، ارزش بازار )قیمت سهام( و مقدار بدهی شرکت مقادیری پویا و به ارزش جاری قرار  

تواند  اطلاعات گذشته )ارزش دفتری در مخرج کسر( می باشند؛ اما وجود مقادیر مبتنی بر  می   محاسبه  قابل در لحظه  

از انتظارات بازار از    یکامل  ریتصو  ییتنهابه، کیوتوبین،  ( 2006ریچاردسون )   ازنظردر دقت مقدار شبه ایجاد کند.  

  ب ی ترکهر    انسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یا سود به قیمت و یاستفاده از  و    دهدی رشد ارائه نم  یهافرصت

چالش    .است  شدهگرفته  دهیسود ناد  یداریپا  رایکند زی م  جادیا  ارشد ر  یهافرصتاز    ی، برآورد ناکارآمدهاآن  اهدلخو

 
1 Lai & Liu 
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قیمت   ،1فرضیه بازار کارا  بر اساسباشد. ارزش بازار شرکت می استفاده از دیگری که این نسبت با آن مواجه است 

تمام اطلاعات عمومی و محرمانه باشد، ارزش واقعی شرکت نشان خواهد داد و این    ریتأثسهام وقتی کاملاً تحت  

 . ( 1389  ، صالحی   و رهنمای رودپشتی  ) باشد  وضعیت نیازمند کارایی بازار در سطح قوی می
از    یعنوان تابعبه  یگذار ه یسرمانویسد،  از جنبه دیگری به نسبت کیوتوبین توجه نموده و می   ( 2006) وردی  

ارز  یهافرصت فرصت   شودمی  یابیرشد  رشد  و  اندازه   طورمعمولبههای  کیوتوبین  می با  ،  حال نیبااگردد.  گیری 

ا  هییدارادر    یکمتردفتری    یهاالاً ارزشتر هستند، احتمکارانه محافظه   یحسابدار   یکه دارا ییهاشرکت   ازآنجاکه

اندازه ،  کنندمنعکس می    ی برا مدلی    ،با استفاده از رشد فروشگیری مواجه خواهد شد. لذا،  کیوتوبین با خطای 

می  یگذار ه یسرما  یهافرصت گیری  اندازه  نگران  یبرا  نیگزی جا  کردیرو  نیاگیریم.  بکار  خطای  ها  ی کاهش  از 

)وردی،    "است  اتخاذشده  یذار گه یسرما  ییو کارا  یمال  یگزارشگر   ت یفیک  نیبر ارتباط بگیری کیوتوبین،  اندازه 
 . ( 9، ص  2006
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است.   شدهاستفاده های داخلی درصد پژوهش  5/55های رشد آتی در نماینده فرصت عنوانبهاز معیار رشد فروش 

آمده است.    7در جدول    شدهانجام یی که بر اساس آن  هاپژوهش مدل مبتنی بر رشد فروش به همراه تعداد    7

و در رتبه دوم    شدهانجام   7( از طریق رابطه  %5/57پژوهش )  40از    23،  شودی مکه در جدول مشاهده    طورهمان

 است.   قرارگرفتهمورد    7با    8رابطه  

 
 های مبتنی بر رشد فروش( مدل7جدول )

 مدل تكرار  رابطه 

(7 ) 23 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(8 ) 7 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 × 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1) + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖,,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(9 ) 6 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖,𝑡 

(10 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1

+ 𝛽7𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(11 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(12 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1

+ 𝛽7𝐿𝐴𝐺(𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1) + 𝜀𝑖,𝑡 

(13 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
1 Efficient Market Hypothesis 
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،  ( 1398)   میثمی   و حسنی  ،  ( 1399)   ارضا به    تواندی م  اندگرفته بهره    7از میان پژوهشگرانی داخلی که از رابطه  

  ( 2009)   و همکاران بیدل  و    ( 2006وردی ) های خارجی نیز  پژوهش   درو    ( 1398)   ابراهیمی و همکاران 
 اشاره کرد. 

همکاران  و  همکاران ،  ( 1399)   منصورفر  و  پور  و    ( 1398)   فصیحی  در    و  ( 1397)   نصیرزاده   و هدایتی 

کار نیز    9. از رابطه  اند نموده استفاده    8از رابطه    ( 2011)   همکاران و    1چن پژوهش خارجی   ،  ( 1398)   نیک 

 . اندگرفتهدر پژوهش خود بهره    ( 1397)   قدک فروشان   و دموری  و    ( 1397)   رضوی عراقی و همکاران 

نگرانی   هرچند کاهش  به  منجر  فروش  اندازه رشد  خطای  از  میگیری  ها  فروش  ولشود.  کیوتوبین  رشد  ی 

دهدشتی شاهرخ  ) عوامل مختلفی، مانند تغییر در استراتژی فروش و بازاریابی    ریتأثتواند تحت  محصولات نیز می 
تغییر کند    رمتعارفیغهای  ، شرایط بازار یا اعمال تخفیف ( 1395  ، ران چه و همکا قره   ؛ 1392  ، پورحسینی   و 

و نوسانات نرخ    2تورم  ریتأثباشد؛ علاوه بر آن، در اقتصادهایی که تحت  گذاری نمیهای سرمایهکه به معنای فرصت

و به خطای    کنندهگمراه تواند  شود که میارز هستند، کاهش ارزش پول، منجر به افزایش ارزش )ریالی( فروش می 

دهند، در بازارهای رقابتی،  انجام نمی  گذاری رشد فروش سرمایه   باهدفها لزوماً  گیری منجر شود؛ ضمناً شرکت اندازه 

 باشد. دیران می م  موردتوجه استراتژی کاهش هزینه نیز  

لینک  است.    قرارگرفتهپژوهشگران    موردتوجهی دو متغیر کیوتوبین و رشد فروش، رویکردی است که  ریکارگبه
 ( ) و    ( 2011و همکاران  و همکاران  از هر دو معیار در مدل پژوهشی خود استفاده نمودند. در    ( 2019نعیم 

ی  گذار هیسرماارائه مدل بومی سنجش کارایی    باهدف  ( 1398زاده خانقا و همکاران ) داخلی تقی ی  هاپژوهش 

ارتباط    منظوربه ی دیگری  مقاله و در   به همراه  گذار هیسرمای شرکت و کارایی  بشردوستبررسی  متغیر  از دو  ی 

 متغیرهای کنترلی دیگر بهره گرفتند. 

  (14) 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖,𝑡 
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(،  SG)  رشد فروشهایی سه متغیر  . مدل اندشده ارائه   8ی در جدول  گذارهی سرمای سنجش کارایی  هامدل سایر  

معتمدی    و ثقفی  ،  ( 1388)   حصارزاده   و تهرانی  ( حضور دارند توسط  CFOی )اتیسود عمل( و  Qکیوتوبین )
احمدی    و ابراهیمی  ،  ( 1394)   بابازاده شیروان   و گودرزی  ،  ( 1392فدائی نژاد و همکاران ) ،  ( 1390)   فاضل 
و توسط    باشدیممدلی مبتنی بر رشد دارایی    19استفاده شد. رابطه    ( 1397)   اکبری   و حسنی  و    ( 1394)   مقدم 

  20( از رابطه  1396بکار رفته است. نظری و دارایی )  ( 1396)   صالحی نصرآبادی عرب   و تری  مطلبیان چالش 

  ( 1391)   فرشی   و سلیمانی امیری  . باشندیم( AG( و رشد دارایی )SG) رشد فروش  بر اساسبهره گرفتند که 

 
1 Chen 
2 Inflation 



    |   17  یداخل ی هادر پژوهش ی گذارهيسرما يیسنجش کارا یها روش یمحتوا  لیتحل  / و همکاران خواهدولت ریام 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 زمستان /4/ پیاپی 1 ۀدور

  محمدی   و غلامی جمکرانی  ی را محاسبه نمودند. همچنین  گذاره یسرما( کارایی  CFOی )اتیسود عمل  بر اساسنیز  
ی از سه متغیر  گذار هیسرمای مدیران اجرایی و کارایی  هایژگیونوع مالکیت بر رابطه    ریتأثبررسی    باهدف  ( 1397) 

حساس  متغیر کنترلی استفاده کردند.   9( به همراه  CFOی )اتیسود عمل( و  AGدارایی )(، رشد  SGرشد فروش )
همکاران  و  رابطه دقت    ( 1396)   یگانه  بررسی  در  کارایی  نیبشیپنیز  با  متغیر  گذاره یسرمای سود  از سه  ی 

 استفاده کردند.   شدهاشاره 

 
 ها( سایر مدل8جدول ) 

 مدل تكرار  رابطه 

(15 ) 2 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(16 ) 2 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑂𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(17 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(18 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐶𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(19 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(20 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(21 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 × 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1) + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(22 ) 1 
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 + +𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽7𝑂𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝐵𝑅𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑆𝑅𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝐶𝐸𝑂𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽11𝑁𝐴𝑝𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐶𝐸𝑂𝑜𝑐𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

(23 ) 1 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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گذاری است این روش در سه پژوهش استفاده  رویکرد دیگر در سنجش کارایی سرمایه   استفاده از متغیر مجازی

ی  گذار ه یسرمامدیریت سود و کیفیت حسابرسی بر بیش    ریتأث  در بررسی  ( 1392)   طالب نیا و همکاران گردید:  

همکاران و   و  پور  عنوان    ( 1396)   علی  با  پژوهشی  بین  هاشاخص   ریتأثدر  ارتباط  بر  حسابرسی  کیفیت  ی 

ی شرکت  گذار هیسرما. در این روش اگر میزان اندگرفتهی از این رویکرد بهره گذاره یسرمای سود و بیش  کاردست 

 . شودی صنعت مربوطه باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته میگذار ه یسرمابیش از میانه  

 ( 15رابطه )

 
𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝑖𝑓 [

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 < 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐼𝑛𝑑) 0

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 > 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐼𝑛𝑑) 1
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ی  گذارهیسرمای و کیفیت اقلام تعهدی بر کارایی  کارمحافظه در بررسی رابطه میان    ( 1392)   رسولی   و فخاری  

ی  ها ی بده( )مجموع  DTMاز متغیر مجازی استفاده نمودند، این متغیر از طریق محاسبه میانگین متغیرهای اهرم )

بلندمدت    مدتکوتاه  بازار حقوق صاحبان سهام( و    برم یتقسو  آزاد )هاان یجرارزش  ( )جریان نقد  FCFی نقدی 

به (  هاییداراکل    برمیتقسی منهای سود پرداختی  گذار هیسرمافعالیت عملیاتی منهای وجوه نقد حاصل از فعالیت  

باشد    کهیدرصورتآید.  می  دست یک  به  نزدیک  یا  یک  برابر  متغیر  این  بیش  هاشرکت  کنندهنییتعمقادیر  ی 

 . باشدیم  گذاره یسرمای کم  هاشرکت   دهندهنشان و مقادیر نزدیک به صفر    گذارهیسرما

 

(24) 
Inefficiency𝑖,𝑡 = 𝑖𝑓 [

𝐴𝑣𝑔(𝐷𝑇𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1) ≅  1 (1)

𝐴𝑣𝑔(𝐷𝑇𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡−1) ≅  0 (0)
 

 

همکاران رویکرد   و  بررسی تصمیمات    ( 1395)   صالحی  مالی،  هاشرکت ی  گذارهیسرمادر  ی تحت درماندگی 

.  باشد یم  گذاره یسرمای بیش و کم  هاشرکتی به کیوتوبین برای تعیین  گذار هیسرمانسبت    16استفاده از رابطه  

کمتر از یک باشد    کهیدرصورتو    گذارهی سرماکه اگر رقم نسبت مذکور بیش از یک باشد، شرکت بیش    صورتن یبد

عبارتی هر چه این نسبت بیشتر باشد، شرکت تمایل بیشتری به بیش  . به  گرددیمتلقی    گذاره یسرماشرکت کم  

 و برعکس.   دهدی می از خود نشان  گذار هیسرما

Inefficiency𝑖,𝑡 =
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡

𝑄𝑖,𝑡−1
 (16 )  

 

 گیری بحث و نتیجه   -7

، عواملی وجود نیا باگردد، ها تلقی میی شرکتنیآفرارزش و ابزاری مناسب در  ریناپذاجتناب گذاری امری  سرمایه

گردد؛ لذا،  گذاری بیشتر و کمتر از حد می همچون عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی موجب رشد سرمایه

گذاری  کارایی سرمایه  وجود  نیا  باباشند.  گذاری می نیازمند ارزیابی کارایی مدیران در سرمایه  نفعانیذسهامداران و  

ی به  توجه  قابل گذاری به متغیرهای مختلف و طور  های سرمایه زیرا ارزشمندی فرصت ؛  شوندی برآورد نمیآسانبه

گذاری توسط افراد خارج  های سرمایهمشکل اینجاست که فرصت واقع دراختیارات و نظرات مدیران بستگی دارد. 

نمایند تا تفاده میها اسگیری این فرصت هایی برای اندازه بنابراین محققان از شاخص ؛  نیست  مشاهدهقابل شرکت  

، پژوهشگران با در اختیار  رو  نیا  ازگذاری در اختیار داشته باشند.  های ناکارا در سرمایه مدلی برای تعیین شرکت

های بیشتری در اختیار خواهند داشت. در  ها و متغیرهای بکار رفته در این حوزه، انتخاب داشتن فهرستی از مدل 

مقاله نمایه    72قرار گرفت و    توجه  موردهای داخلی  گذاری در پژوهش سرمایه  های سنجش کاراییاین راستا، روش 

به روش تحلیل محتوای    1399تا    1388های  ( طی سال sid.irی )پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهشده در  

گذاری بکار  مدل متفاوت برای سنجش کارایی سرمایه  26  نکهیباوجوداکمی و کیفی بررسی گردید نتایج نشان داد:  
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(  2009( و بیدل و همکاران )2006( از مدل رشد فروش که توسط وردی )مقاله  23درصد )  32  امارفته است،  

ند. در این مدل، فرض شده است که هر چه میزان رشد درآمد فروش بیشتر باشد،  ااست بهره گرفته  شدهیمعرف

برخی پژوهشگران عوامل مختلفی بر    نظر  ازگذاری بیشتر در دسترس خواهد بود.  های نقدی برای سرمایهجریان 

مالی و رکورد    های( در دوره بحران 2011است، به عقیده چن و همکاران )   اثرگذارگذاری  های سرمایه انتخاب پروژه 

باشد. بدین    اثرگذارگذاری  تواند بر سرمایه های رشد منفی فروش ضروری است و می در بخش اقتصاد، بررسی دوره 

را به مدل رشد فروش افزودند. برازش این مدل، معادل برازش دو معادله    NEGها متغیر مجازی )نشانگر(  منظور آن 

و    مبدأو شیب متفاوت داشته باشند، بدین ترتیب عرض از    مبدأتواند عرض از  رگرسیونی جداگانه است که می

آید. از مدل چن و  می   به دستشیب خطوط معادله رگرسیون در وضعیت رشد فروش مثبت و منفی جداگانه  

هستند هر چه ممکن است متغیرهای    مندعلاقهتحلیلگران    هرچنداست.    شده  استفادهمقاله    8( در  2011همکاران )

بینی مقدار متغیر وابسته اثرگذار  اطلاعات موجود در این عوامل بتواند در پیش   کهی نحو به رگرسیونی استفاده نمایند  

( را افزایش داده و هزینه  yبینی متغیر وابسته )افزایش تعداد متغیرهای رگرسیونی واریانس پیش   وجود  نیا  باباشد.  

(، سن  LEVکند. از این منظر گروه متغیرهای کنترلی اهرم مالی )طلاعات را به پژوهشگر تحمیل میی اآور جمع 

  6( در  SG)  رشد فروش( به همراه  ROE( و بازده دارایی )SIZE(، اندازه شرکت )CASH(، وجه نقد )AGEشرکت )

( به CFOان نقد عملیاتی )( و جریQ(، کیوتوبین )SGاست. همچنین سه متغیر رشد فروش )  شدهاستفاده مقاله  

های بیش  اند. رویکرد دیگری که برخی پژوهشگران در تعیین شرکت مقاله بکار رفته  6عنوان متغیر مستقل در  

شود. در یک  اند، استفاده از متغیر مجازی است. در این روش از مدل رگرسیون استفاده نمیگذار بکار گرفتهسرمایه

گذاری، متغیرهای رشد فروش و کیوتوبین حضور  های کارایی سرمایه کثر مدل توان گفت، در ای کلی میبندجمع 

 هایی مواجه است. ها با چالش گیری از آن بهره   کهیدرحالدارند،  

پژوهش   ازآنجاکه مبتنی  نتایج  دارد  برداده های  مرتبط  داده  کیفیت  و  متغیر  انتخاب  به  بالایی  حساسیت   ،

ی که احتمال  مؤثر. بهتر است پژوهشگران قبل از انتخاب متغیرهای مدل پژوهش، عوامل  ( 1398)طباطبایی،  

تواند بیانگر افق مطلوب  رشد فروش می  هرچند،  مثالعنوان به .  رندیدربگشود را  گیری  دارد منجر به خطای اندازه 

گذاری آتی باشد، اما افزایش نرخ ارز و تورم ممکن است  ی رشد تولیدات شرکت و شرایط مساعد برای سرمایهبرا 

ها  به افزایش ارزش فروش منجر گردد. این موضوع در مورد نسبت توبین نیز مطرح است، اگر ارزش دفتری دارایی 

یف بازار، ارزش بازار شرکت نمایانگر ارزش  ها داشته باشد یا به دلیل کارایی ضعروز آن   ارزش  باتفاوت فاحشی  

، احتمالاً رو  نیا  ازگذاری نخواهد بود.  های سرمایه نسبت کیوتوبین شاخص مناسبی بر فرصت  واقعی آن نباشد،

گیری را کاهش خواهد  گذاری بخشی از خطاهای اندازه های کارایی سرمایه اضافه نمودن متغیرهای دیگر به مدل 

مبانی نظری و اهداف پژوهشی صورت گیرد. چراکه، در ورای    بر اساسبایست  ، انتخاب مدل می وجود  نیا  باداد.  

پژوهشگران  ؛  قرار داردبرای دستیابی به علل وقوع یک پدیده    کنندهت ینوعی مبانی نظری هداریاضی،    هر مدل 

چارچوب    بر اساسه باشد. این انتخاب  داشت  نظر  موردنماید که ارتباط بیشتری با موقعیت  صرفاً بر عواملی تمرکز می 



  و همکاران خواهدولت ریام   /  یداخل ی هادر پژوهش یگذارهيسرما يیسنجش کارا  یها روش یمحتوا لیتحل    |   20

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 زمستان /4/ پیاپی 1 ۀدور

  ، متغیرهای مهم را در وضعیتی که مرتبط با مسأله پژوهش است   ،چهارچوب نظریگیرد.  گر شکل می نظری تحلیل

درنتیجه، ممکن    .روابط خاصی وجود داشته باشدرود،  می دهد که چرا و چگونه انتظار  نشان می کرده و  مشخص  

بایست با در نظر گرفتن  ها میاستفاده از مدل ی توسعه یافته باشد، لذا  است برخی مفروضات متناسب کشورها

 ها صورت گیرد.مفروضات آن 
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استراتژی فروش و بازاریابی بر   ریارائه الگوی تأث"(، 1392) ،دهدشتی شاهرخ، زهره و امیرحسین پورحسینی (23

 .84–61، صص  ( 1)5  ،مدیریت بازرگانی )دانش مدیریت(،  "عملکرد فروش

 ی ترجمه ارباب. ح. چاپ اول. تهران: نشر ن  ،"تئوری و مسائل اقتصاد کلان"  (،1396)  ،دیولیو، یوجین (24

  ی ها عمده کنترل  یهاضعف ر یتأث"(، 1397) ،رضوی عراقی، سیدمحمدرضا، آزیتا جهان شاد و امیر مستوفی (25
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 .انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی

تحلیل محتوای نشریه علمی ـ "  (، 1399)  ،سلیمانی امیری، غلامرضا، مصطفی ایزدپور و فاطمه گرامی راد  (27

  ، تجربی حسابداری   یهاپژوهش   ،"1397تا    1390های  های تجربی حسابداری« طی سال پژوهشی »پژوهش 

 .doi: 10.22051/jera.2019.21103.2093 .40–121، صص  (1)10
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 (. 11)  3  ،دانش حسابداری

اله کرم  (29   ن یو محدودیت تأم  یگذار هیبر کارایی سرما  نگرنده یاطلاعات غیرمالی آ  ریتأث"  (،1399)  ،صالحی، 

 .(36)9  ی،گذار هیدانش سرما  ،"یمال

  ی ها شرکت  یگذاره یبررسی تصمیمات سرما"(، 1395) ،صالحی، اله کرم، مهدی الهایی سحر و ادیبه سواری (30

 .31–49، صص  16شماره    ،انداز مدیریت مالیمجله چشم  ،"تحت درماندگی مالی

بدون   GDPو    یدرآمد نفت  نیب  ییایپو  یابیارز"(،  1399)  ی،خوش کلام خسروشاه  یمحمد و موس  ی،ادیص (31

  ، های رشد و توسعه اقتصادی پژوهش   ،"BVARکاربرد مدل    ؛یگذار هیسرما  ییبر مفهوم ناکارا  دیکأبا ت  رانینفت ا

 .40–119، صص  (38)10

مدیریت سود و کیفیت حسابرسی    ریبررسی تأث"  (،1392)  ،طالب نیا، قدرت اله، احمدرضا شیری و مریم ضرابی (32

 .(53)13  ،دانش حسابرسی  ،"در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ  یهاشرکت   ازحدش یب  یگذاره یبر سرما

راهبرد    ،"شرکتی  یگذاره یبررسی مسائل مرتبط با شیوه سنجش رفتار سرما"(،  1398)  ،جلال  دیطباطبایی، س (33

 .doi: 10.22051/jfm.2018.19925.1643 .217–185، صص  (7)24  ،مدیریت مالی

کیفیت حسابرسی بر ارتباط    یهاشاخص  ریتأث"(،  1396)  ،علی پور، صفدر، اسماعیل امیری و حسن همتی (34

 (67)  17  ،دانش حسابرسی  ،"ازحدشیب  یگذار هیسود و سرما  یکاربین دست 

تورم و بیش   ینانیران، نا اطمرابطه بین بیش اعتمادی مدی" (،1399) ، غلامی جمکرانی، رضا و رحمان عالی (35

 (.35)  9  ی، گذاره یدانش سرما  ،"یگذار هیسرما
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مدیران اجرایی    یهایژگی نوع مالکیت بر رابطه و  ریتأث"  (،1397)  ،محمدی  یموس  دی و س  اغلامی جمکرانی، رض (36

 .109–89، صص  (40)10  ، حسابداری مالی و حسابرسی  یهامجله پژوهش   ،"یگذار هیو کارایی سرما
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 (. 8)  2  ،تجربی حسابداری  یهاپژوهش ،  "یگذار هیسرما
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355–71. 

استراتژی فروش    یپرداز مفهوم "(،  1395)  ،ر عزیزی و مسعود جاویدانیقره چه، منیژه، احمد روستا، شهریا (40

 .17-1  22  صص  (،3)6،  تحقیقات بازاریابی نوین  ،"برند در صنعت محصولات مصرفی تندگردش

و سیده سعیده هاشمی (41 آهنگری  مهناز  وقفی،  عزیز، سید حسام  و آس"  (،1397)  ،گرد،    ی شناسبیتحلیل 

،  ( 3)5  ،فصلنامه دانش حسابداری مالی  ،"مبنای رویکرد تصمیم گیری چند معیاره  حسابداری بر  یهاپژوهش 

 .34–117صص  

بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و سررسید    "(،  1394)  ،گودرزی، احمد و هانی بابازاده شیروان (42

کار  هایبده سرماابا  شرکت   یگذار هییی  اوراق    شدهرفته یپذ  یهادر  بورس  تهراندر  حسابداری    ،"بهادار 

 (. 27)  8  ،مدیریت

مرکز اطلاعات علمی    ،"مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی"  (،1400)  ، مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی (43

 .(https://www.sid.ir/fa/journal/about.aspx) .(SID) یجهاد دانشگاه

های گوناگون  شناسایی، معرفی و بررسی مدل "(،  1399)  ،مصلح شیرازی، علی نقی و فرشاد علمدار یولی (44

ها با استفاده از رویکرد تحلیل محتوای کمی دهنده این مدلترین عوامل تشکیلوکار و استخراج مهم کسب

 .202–177، صص  (4)22  ،مدیریت در ایران  یهاپژوهش   ،"(2017  تا  1990:  زمانی  بازه)  مروری  مطالعه

داخلی بر    یهاضعف کنترل  ر یتأث"  (،1396)  ،نصرآبادی  یصالح  مطلبیان چالش تری، مجتبی و مهدی عرب (45

 . 10  ،بورس اوراق بهادار  ،"یگذاره یناکارایی سرما

ابعاد درونی و بیرونی    یگرلینقش تعد"(،  1399)  ،و احسان پورسلیمان  منصورفر، غلامرضا، سمیرا جودی (46

، صص  ( 2)22  ،تحقیقات مالی  ،"یذار گه یحاکمیت شرکتی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرما

227–48. 

در نیروی    یگذاره یمشروط بر کارایی سرما  یکارتأثیر محافظه"(،  1398)  ،مهرانی، ساسان و فاطمه سمیعی (47

 37پیاپی  10  ،دانش حسابداری  ،"انسانی
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Abstract 
The researchers obtain deep insight into research by studying the literature on the subject. However, 

time and resources limit the scope of the study. Therefore, the current research aims to investigate and 

analyze the quantitative and qualitative content of methods of measuring investment efficiency. The 

statistical sample includes all articles published from the years 2009 to 2020 on the investment 

efficiency topic in the "www.sid.ir". The results showed that, IN 72 articles, 26 models have been 

modeled using 30 variables (in 121 repetitions). 55.6 percent (40 articles) have used models based on 

sales growth 15 articles (20.8 percent) have used QTOBIN. Also, 35 articles (48.61%) are without the 

use control variable. The dominant method is to use the univariate model of sales growth with a share 

of 32% (23 articles) of all articles. Because the results of data-based research are highly sensitive to 

variable selection and data quality, the results obtained from models based on sales growth and 

QTOBIN may be affected by factors such as inflation, the book value of assets, and weak market 

efficiency. Researchers should determine effective factors that are likely to lead to measurement error 

before choosing the variables of the research model. 

Keywords: Investment Efficiency, Content Analysis, Investment Efficiency Models, Accounting 

Papers. 
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