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نتايج آزمون فرضيات تحقيق نشان دادكه مديران شركتهاي .  شده، استفاده شده استتأييدآن 
ها از روشهاي خالص ارزش فعلي،  ادار تهران به منظور ارزيابي پروژهپذيرفته شده در بورس اوراق به

همچنين نتايج نشان داد . كنند شاخص سودآوري، نرخ بازده داخلي و نرخ بازده حسابداري استفاده مي
 روش  و روش مبتني بر ارزش واقعي جريانات نقدي نظير؛ي مبتني بر تورمروشها ،از نظر مديران

 .را دارندگذاري   بيشترين اثربخشي در اتخاذ تصميمات سرمايه،قدي به نرخ جاريمبتني بر جريانات ن
بندي  ي پيشرفته بودجهروشهاهاي تحقيق نشان داد كه مهمترين موانع استفاده مديران از  ساير يافته

 قابل اتكا و ناكافي بودن عدم بكارگيري نيروي زبده از نظر تجربي و علمي و غيراي به ترتيب  سرمايه
  .استنياز   انجام محاسبات موردبرايشاخصها و متغيرهاي موجود در كشور 

  
  

  :ها كليد واژه
بر تنزيل،  اي، تحليل ريسك، مديريت ريسك، روشهاي مبتني بندي سرمايه بودجه

  تحليل تورم، ارزشيابي، اثربخشي
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  مقدمه
دهاي هاي بلندمدت از مهمترين تصميمات راهبردي واح تصميمات مرتبط با پروژه

. شوند محسوب ميگيري مديران سطح عالي واحدهاي تجاري  تجاري در حوزه تصميم
هاي بلند مدت به دليل اينكه بخش عمده اي از منابع شركت را به  تصميمات مرتبط با پروژه
 و شركت را در اتخاذ فته نتايج عمليات چندين دوره را در بر گر وخود اختصاص مي دهند
عدم دقت . ندهست از اهميت زيادي برخوردار ،سازد  ديگر محدود ميفرصتهاي سرمايه گذاري

تواند سبب وارد آمدن  هاي بلندمدت مي و سهل انگاري در اتخاذ تصميمات مرتبط با پروژه
زيانهاي جبران ناپذير به واحدهاي تجاري در سطح خرد و به اقتصاد كشور در سطح كلان 

  . گردد
 اتخاذ تصميمات مرتبط با برايي تجاري بنابراين مديران سطح عالي واحدها

هايي را انتخاب نمايند  ها داشته و پروژه هاي بلندمدت بايد توجه ويژه اي به ارزيابي پروژه پروژه
ها مستلزم آشنايي با روشهاي  ارزيابي پروژه. كه از توجيه اقتصادي و مالي لازم برخوردار باشند

اتخاذ اينگونه تصميمات   و استفاده از آنها در تحليل تورم، تحليل ريسك،پيشرفته ارزيابي
تواند آنها را در اتخاذ تصميمات مناسب  آشنايي و كاربرد اين روشها توسط مديران مي. است

بر مبناي تحقيقات انجام شده روشهاي پيشرفته . هاي بلندمدت ياري رساند در رابطه با پروژه
  :تقسيم مي شوندشرح زير به  تحليل ريسك و تورم به سه دسته كلي ،ارزيابي

 نظير خالص ارزش فعلي، نرخ بازده حسابداري، نرخ ؛ روشهاي مبتني بر تنزيل .1 
   ؛بازده داخلي، شاخص سودآوري

سازي  روشهاي مبتني بر تحليل ريسك مانند تجزيه و تحليل حساسيت، شبيه. 2
  ؛مونت كارلو و توزيع احتمال

وش مبتني بر سود ناويژه، و روش مبتني بر روشهاي مبتني بر تحليل تورم مانند ر. 3
  .جريانهاي نقدي به نرخ جاري مي باشد

گشاي مديران در انتخاب  تواند راه ها مي بكارگيري روشهاي پيشرفته ارزيابي پروژه
اي، بالا بودن نرخ تورم  هاي سرمايه دار بودن پروژه  توجه به ريسكبا. هاي بلندمدت باشد پروژه

بودن تحقيقات لازم در اين زمينه ضرورت انجام چنين تحقيقي بسيار مهم در كشور و ناكافي 
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تواند  با در نظر گرفتن چنين شواهدي، نتايج اين تحقيق بصورت بالقوه مي. رسد به نظر مي
منجر به استفاده سازمانها، مؤسسات و واحدهاي تجاري از روشهاي پيشرفته ارزيابي و تحليل 

از سوي ديگر، با توجه به اينكه طرحها و . مدت شود هاي بلند وژهريسك و تورم در رابطه با پر
نتيجه اين , كنند اي را در توسعه اقتصادي كشور ايفا مي مدت نقش عمده هاي بلند پروژه

 . تواند در پيشبرد اهداف كلان اقتصادي مفيد واقع شود تحقيق مي

 2»دوتا«، )1960( 1»ميلر«هاي غربي نظير مطالعه  مطالعات انجام شده در كشور
از توجه ، اي بندي سرمايه در ارتباط با بررسي روشهاي بودجه )2006 (3»كوركندرا«و ) 2003(

بندي  ارزيابي ذكر شده در فرايند بودجه مديران سطح عالي واحدهاي تجاري به روشهاي
  . حكايت دارداي  سرمايه

رزيابي، تحليل ريسك پي بررسي ميزان استفاده از روشهاي پيشرفته ا مطالعه حاضر در
همچنين اين مطالعه ميزان . باشد اي مي بندي سرمايه و تحليل تورم در تصميمات بودجه
 مورد ،تحليل ريسك و تحليل تورم را از نظر مديران, اثربخشي روشهاي پيشرفته ارزيابي

  تحليل ريسك و،در اين مطالعه موانع استفاده از روشهاي ارزيابي. بررسي قرار داده است
  . تحليل تورم نيز شناسايي شده است

 پس از آن به تبيين روش تحقيق مطالعه ه ودر بخش بعد پيشينه تحقيق ارائه شد
 روايي و اعتبار ، ساختار،آنسپس روش تحقيق جامعه و نمونه آماري . حاضر خواهيم پرداخت

در پايان مقاله نيز در بخش بعد نتايج آماري .  مورد بررسي قرار خواهد گرفت،گيري ابزار اندازه
  .گيري و پيشنهادات ارائه خواهد شد نتيجهخلاصه، 

  
  
  

                                                 
1. H. J. Miller, "A Glimpse at Practice in Calculating and Using Return on Investment", 
N.A.A Bullten, No.10, (1960), pp.72-74. 
2. S. Duta, "Capital Budgeting and Managerial Compensation", The Accounting Review, 
(January 2003), pp. 25-39. 
3. A. Korukonda, "A Study of Capital Budgeting Using in Mont Carlo Simulation", The 
ICFAI Journal of Applied Finance, Vol.12, No.11, (2006), pp.71-82. 
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  پيشينه تحقيق
 تحليل ريسك و تحليل تورم در  ، انجام شده در زمينه روشهاي ارزيابيپژوهشهاي

در آمريكا نيز با انجام  1)1967(انجمن ملي حسابداران . زياد هستندمدت بسيار  هاي بلند پروژه
تحليل فرصتهاي   و  تجزيهدررسي روشهاي مورد استفاده توسط شركتها اي به بر مطالعه
 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اين مطالعه،جامعه آماري . گذاري پرداخته است سرمايه

از % 50نتايج مطالعه آنان نشان داد كه .  شركت بودبيست و هشتنيويورك و حجم نمونه آنها 
باقي مانده از روش جريانات نقدي تنزيل % 50لي و شركتها از روشهاي مبتني بر صورت ما

 . كنند شده استفاده مي

اسكال و « ديگري توسط ة مطالع،هاي بلندمدت  روشهاي ارزيابي پروژهرةدربا
او در مطالعه خود به بررسي روشهاي ارزيابي پيشرفته . انجام شده است )1978 (2»همكاران
 189نمونه آماري او متشكل از . ي پرداخته استاي در شركتهاي آمريكاي بندي سرمايه بودجه

نتايج تحقيق او نشان داد . آوري شد اطلاعات لازم از طريق پرسشنامه كتبي جمع. شركت بود
  . كنند اي استفاده مي بندي سرمايه از شركتها از روشهاي پيشرفته بودجه% 86كه 

كتها از روشهاي بررسي ميزان استفاده شر  مقطع زماني بهسهدر  )1988 (3»پايك«
اي و همچنين ميزان اثربخشي اين روشها در مقايسه با روشهاي  بندي سرمايه پيشرفته بودجه

اطلاعات لازم جهت انجام تحقيق از طريق پرسشنامه . سنتي در كشور انگلستان پرداخت
نتايج مطالعه پايك نشان داد كه بسياري از شركتها به سوي استفاده از . دشآوري  جمع
 هاي وي نشان داد كه همچنين يافته. اند اي روي آورده بندي سرمايه ي پيشرفته بودجهروشها

توجهي اثربخشي تصميمات  قابل  اي به طور بندي سرمايه استفاده از روشهاي پيشرفته بودجه
 .اي شركتها را افزايش داده است بندي سرمايه بودجه

                                                 
1. National Association of Accountant, "Financial Analysis to Guide Capital Expenditure 
Decisions", N.A.A Bullten, No.43, (1988), pp.27-32. 
2. L. Schall, G. Sunden and W. Geijsbeek, "Survey Analysis of Capital Budgeting Methods", 
Journal of Finance, Vol. 33, No. 1, (1978), pp. 281-87.  
3. R. H. Pike, "An Empirical Study of Adoption of Sophisticate in Capital Budgeting 
Practices and Effectiveness", Accounting and Business Research, No. 22, (1988), pp.341-
350. 
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نيكخواه آزاد و «اي توسط  هاي بلندمدت مطالعه  ارزيابي پروژهبارةدر ايران در
جامعه آماري مطالعه آنان شركتهاي پذيرفته شده . صورت گرفته است )1378 (1»معصوميان

نتايج .  مدير مالي اين شركتها بود262در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آنها متشكل از 
ها از روشهاي  همطالعه آنان نشان داد كه شركتهاي پذيرفته شده در بورس جهت ارزيابي پروژ

  .كنند  ولي از ساير روشها استفاده نميكنند ميخالص ارزش فعلي و شاخص سودآوري استفاده 
ها و تحليل ريسك  از ديگر تحقيقات انجام شده در زمينه روشهاي ارزيابي پروژه

استين  گرين«و ) 2003 (3»باتاچاريا و لچ«، )2006 (2»هولمن و پرامبورگ« مطالعه  توان به مي
اي به  بندي سرمايه و در زمينه نقش هيات مديره در فرايند بودجه) 2004 (4» تولكسكيو

همچنين . اي اشاره نمود بندي سرمايه  كاربردهاي بودجهرةدربا )2003 (5»گيلدينگ«مطالعه 
نيز به بررسي نقش تورم در ارزيابي  )1373 (7»جهانخاني«و  )1986 (6»كولتارست«

  . اند تههاي بلندمدت پرداخ پروژه
  

  روش تحقيق
موضوع مورد بررسي با توجه به دو . روش مورد استفاده در اين تحقيق پيمايشي است

 و »الف«فرضيات در دو گروه هاي بلندمدت و اثربخشي آنها،  يعني بحث روشهاي ارزيابي پروژه

                                                 
گذاريهاي بلندمدت در شركتهاي  بررسي روشهاي ارزيابي تصميمات سرمايه«معصوميان، محمد  علي  ونيكخواه آزادعلي . 1

 ،)1378، تابستان(، 28سال هشتم، شماره  ،سيبربررسيهاي حسابداري و حسا ،»پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  .29-6 صص

2. M. Holman and B. Pramburg, "Capital Budgeting and Political Risk", Sweden National 
Debt Office, (February 2006). 
3. S. Bhattacharyya and J. C. Leach, "Risk Spillover and Required Returns in Capital 
Budgeting", Review of Financial Studies, Vol.12, No. 3, (2005), pp.18-32. 
4. Y. Grinstean and E. Tolkowsky, "The Role of the Board of Directions in the Capital 
Budgeting Process", Moscow Meetings Paper, (2005), pp. 8-25.  
5. C. Guilding, "Implications for Capital Budgeting Process", Management Accounting 
Research, Vol. 14 , No. 3, (November 2003), pp.85-98. 
6. N. J. Coulthurst, "Accounting for Inflation in Capital Investment", Accounting and 
Business Research, Vol.17, (Winter 1986), pp. 33-42. 

  ،)1373 (،3 شمارهسال اول، ،  تحقيقات مالي ،»اي در شرايط تورمي اي سرمايهه ارزيابي مالي پروژه«، جهانخانيعلي . 7
  .79-59صص 
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ر اند كه مديران شركتها د صورت بيان شده  بدين»الف«فرضيات گروه . اند  ارائه شده»ب«
. هاي بلندمدت از روش مورد نظر استفاده مي كنند  تحليل ريسك و تحليل تورم پروژه،ارزيابي

  :به عنوان نمونه فرضيه اول از اين گروه به صورت زير مطرح شده است

0H:  جهت ارزيابي روش دوره برگشت سرمايه تنزيل شده مديران شركتها از
   .ندك  فاده ميهاي بلندمدت است پروژه

اند كه به نظر مديران  صورت بيان شده  نيز بدين»ب«هاي تحقيق در گروه  فرضيه
به عنوان نمونه فرضيه اول از اين . اثربخشي لازم برخوردار است مورد نظر از شركتها روش

  :گروه به صورت زير بوده است

0H:  جهت ارزيابي گشت سرمايه تنزيل شده دوره براز ديدگاه مديران شركتها روش
   .استپروژه هاي بلندمدت از اثربخشي لازم برخوردار 

 مربوط به روشهاي مبتني بر  شش تايكلازم به ذكر است كه در هر دو گروه فرضيات 
تا يازده  مربوط به روشهاي مبتني بر تحليل ريسك، فرضيات  ده تا هشتتنزيل، فرضيات

 مربوط به روش نرخ بازده چهاردهبتني بر تحليل تورم و فرضيه  مربوط به روشهاي مسيزده
  . باشد حسابداري است كه جزو ساير روشها مي

  
  جامعه و نمونه آماري 

جامعه آماري اين تحقيق متشكل از مديران كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس 
ه  نظر گرفته شد در نفر113كوكران بر اساس فرمول حجم نمونه . استاوراق بهادار تهران 

  بنابراين تعدادها وجود داشت، احتمال عدم برگشت برخي از پرسشنامه نظر به اين كه .است
  .دشدريافت پرسشنامه  124ماري مورد نظر پخش شد كه آپرسشنامه بين جامعه  400

  
  گيري ساختار ابزار اندازه

ار ساختاري و آوري اطلاعات در اين تحقيق پرسشنامه كتبي است كه اعتب ابزار جمع
جهت تنظيم پرسشنامه، در ابتدا با توجه به تحقيقات قبلي .  رسيده استتأييدمحتوايي آن به 

گذار بر تصميمات مديران در زمينه ارزيابي و تحليل ريسك  ثيرأترين عوامل ت و متون مالي مهم
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منظور همچنين به . اند هاي بلندمدت مورد شناسايي قرار گرفته و تحليل تورم در پروژه
آوري اطلاعات تكميلي مورد نياز در فرايند تهيه پرسشنامه با مديران مالي چند شركت و  جمع

هدف اصلي از مصاحبه مزبور بدست . اي از اساتيد حسابداري مصاحبه صورت گرفت نيز عده
. هاي بلندمدت بود تر از روشهاي پيشرفته ارزيابي پروژه تر و صحيح آوردن تصويري شفاف

در نامه همراه موضوع .  يك نامه و سه بخش اصلي و يك پيوست بودهمراه نهايي پرسشنامه
 در قالب فقطدهندگان اطلاع داده شده بود كه نتايج  تحقيق و اهميت آن ذكر شده و به پاسخ

  :  سه بخش اصلي در پرسشنامه به شرح زير مي باشد.اطلاعات آماري گزارش خواهد شد
 رشته تحصيلي، عنوان پست سازماني و ميزان  جملهزبخش اول به اطلاعات عمومي ا

  . اختصاص داشتشوندگان  سابقه مديريت پرسش
الات به دو گروه ؤالات تخصصي بود كه اين سؤبخش دوم پرسش نامه مربوط به س

ال بود كه هر كدام به منظور ؤ سپانزدهمل ا ش)الف(قسمت .  تقسيم شده بودند)ب( و )الف(
اي   گزينهپنجها بر اساس طيف  ديران از روشهاي ارزيابي پروژهتعيين ميزان استفاده م

 نيز )ب(قسمت . بندي شده بود درجه) زياد  زياد و خيلي، تاحدودي، كم،كم خيلي (»ليكرت«
بخشي هر يك از روشهاي  ال بود كه هر كدام به منظور تعيين ميزان اثرؤ سپانزدهمشتمل بر 

به . بندي شده بود اي ليكرت درجه  گزينهنجپ بر اساس طيف )الف(ذكر شده در قسمت 
ال دوم بود ؤياب، تكراري از س ال دروغؤكه به عنوان س )در هر دو گروه(ال هفتم ؤاستثناي س

هاي مربوطه   يا رد فرضيهتأييدالات براي ؤ هر يك از اين سبارةآوري شده در اطلاعات جمع
  .مورد استفاده قرار گرفته است

 گيري روشهاي مذكور در بخش دوم مربوط به موانع بكاربخش سوم پرسشنامه نيز 

ال بود كه هر كدام به منظور تعيين ميزان اهميت هر يك از ؤسهجده مل ااين بخش ش. بود
به . اي درجه بندي شده بود  گزينهپنجكارگيري روشهاي مذكور بر اساس طيف در ب موانع

اطلاعات ؛ ال پنجم بودؤ از سياب، تكراري ال دروغؤال دهم كه به عنوان سؤاستثناي س
الات ميزان اهميت هر يك از موانع ذكر شده را ؤآوري شده در ارتباط با هر يك از اين س جمع

در پايان، در قسمت پيوست توضيحات مختصري در مورد برخي روشهاي . دكرمشخص 
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ارائه رسيد احتياج به توضيح بيشتري دارند  اي كه به نظر مي بندي سرمايه پيشرفته بودجه
  . شده بود

پرسشنامه طي دو نوبت دريافت  124هاي توزيع شده تعداد  از مجموع كل پرسشنامه
اطلاعات .  پرسشنامه قابل قبول تشخيص داده شد120ياب تعداد  الات دروغؤو با توجه به س

 آورده شده 1مربوط به توزيع پرسشنامه تحقيق و پاسخهاي دريافت شده در جدول شماره 
  .است

  
 هاي دريافت شدهمربوط به توزيع پرسش نامه و پاسخ اطلاعات .1 شماره جدول

  درصد  تعداد  شرح

  100  400  هاي توزيع شده پرسشنامه

  33  120  )قابل قبول(هاي پاسخ داده شده پرسشنامه

  18,5  62    مرحله اول 

  14,5  58  مرحله دوم

  67  280  هاي پاسخ داده نشده و مردود پرسشنامه

  100  400  جمع 

  
  گيري اعتبار و روايي ابزار اندازه

 پرسشنامه از اهميت خاصي برخوردار ،در تحقيقات مبتني بر پرسشنامه اعتبار و روايي
اين . دهد گيري يك مفهوم نشان مي گيري را در اندازه اعتبار، ميزان سازگاري ابزار اندازه. است

گيري را مورد  ازگاري ابزار اندازههاي مختلف پايايي و س ها و تكنيك پژوهش با استفاده از شيوه
  .آزمون قرار داده است

) در مرحله پيش آزمون(در اين پژوهش به منظور سنجش پايايي از آزمون بازآزمايي 
الات ؤپس از انجام آزمون اسپيرمن، ضريب بازآزمايي بدست آمده براي س. استفاده شده است

 . بود874/0الات بخش سوم برابرؤراي س و ب،951/0) ب(الات گروه ؤبراي س، 875/0گروه الف 
نتايج حاصله نشان داد كه ضريب بازآزمايي بخشهاي مختلف پرسشنامه در حد بالايي بوده و 
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همچنين در تحقيق حاضر ضريب آلفاي كرانباخ محاسبه . شود  ميتأييدلذا پايايي پرسشنامه 
بوده است در  85/0 با هاي برگشتي برابر  و براي كل پرسشنامه94/0شده براي پيش آزمون 

  .  مي شودتأييدنتيجه سازگاري اجزا پرسش نامه 
روايي به . روايي ابزار اندازه گيري يكي ديگر از موضوعات با اهميت روش تحقيق است

. سنجد  مورد نظر را ميويژگيگيري در انجام پژوهش تا چه حد  اين معني است كه ابزار اندازه
براي روايي . گاه محتوا و ساختار مورد آزمون قرار گرفته استدر تحقيق حاضر روايي از دو ديد

نظران توزيع و  گيري، بين تعدادي از متخصصان و صاحب محتوا در مرحله مميزي ابزار اندازه
 سوالات مطرح شده وجود دارد، پيشنهاد بارةهايي در د تا اگر توصيهشبه صورت مقدماتي اجرا 

رسد  به نظر مي, در نتيجه.  پرسشنامه نهايي منظور گرديدها دريافت و در اين توصيه. نمايند
 تأييددر مطالعه حاضر به منظور . ابزار سنجش تحقيق حاضر از روايي محتوا برخوردار باشد

نظران قرار  خواهي تعداد معدودي از صاحب روايي ساختاري، پرسشنامه مقدماتي مورد نظر
مرتبط با اين تحقيق را ارزيابي و در  هاي غير گرفت و از آنها خواسته شد كه مفاهيم و سازه

هاي  تحليل نتايج حاصله حاكي از عدم ارتباط مفاهيم و سازه. صورت مشاهده شناسايي نمايند
توان اينگونه استنتاج كرد كه روايي ساختاري پرسشنامه تا  بنابراين مي. تحقيق نبوده است

  .حدود زيادي احراز گرديده است
 داده نشده است كه  پاسخهاي بالقوه پرسشنامهثير أ ت،پرسشنامه هاينارسايييكي از 

جهت مقابله با اين احتمال، از روش مقايسه . تواند سبب آلودگي نتايج تحقيق شود مي
 نتايج بدست آمده بارهدر اين . هاي مختلف استفاده شده است تطبيقي پاسخها به پرسشنامه

  اين مقايسه با  استفاده از آزمون آماري. ند دوم با يكديگر مقايسه گرديد ودر نوبت اول
t-test انجام پذيرفت و نتايج بدست آمده نشان داد كه تفاوت 05/0دار  و در سطح معني 

الات در دو نوبت وجود ؤمعني دار آماري بين نتايج بدست آمده در خصوص پاسخ به يكايك س
ثير أدادگان بر نتايج تحقيق حاضر تن د كه پاسخ بالقوه پاسخكرتوان ادعا   بنابراين، مي.ندارد

  .چنداني نخواهد داشت
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  روشهاي تجزيه و تحليل اطلاعات 
شناختي از آمار توصيفي و براي تحليل   تحقيق براي تحليل اطلاعات جمعيتدر اين

 نخست،لازم به ذكر است كه . اي استفاده شده است فرضيات تحقيق از آزمون توزيع دوجمله
فرضيات گروه (هاي بلندمدت   مديران شركتها از روشهاي ارزيابي پروژهنمره ميزان استفاده

از عدد ) فرضيات گروه ب(هاي بلندمدت  و نمره ميزان اثر بخشي روشهاي ارزيابي پروژه) الف
 براي انجام آزمون دوم، و ؛اند زياد حاصل شده كم تا خيلي  به ترتيب به معناي خيلي5 تا 1

و نامطلوب ) حدودي، زياد و خيلي زياد تا(كور به دو گروه مطلوب اي، نمرات مذ توزيع دوجمله
  . اند دهشتقسيم ) كم و كم خيلي(

  
  يافته هاي تحقيق

  اطلاعات جمعيت شناختي
 كليه ها نشان داد كه تقريباً نتايج بدست آمده از اطلاعات عمومي آزمودني

 درصد داراي مدرك دهد بدين ترتيب كه حدو. ندشتاددهندگان مدارك تحصيلي بالايي  پاسخ
 رشته نظراز .  درصد داراي مدرك كارشناسي بودند8/20 كارشناسي ارشد و 8/60 ،دكتري

حدود .  درصد اقتصاد بودند2/19 درصد مديريت و 40،  درصد رشته حسابداري2/39تحصيلي 
 15 تا 11 درصد بين 7/51،  سال15ها داراي سابقه مديريتي بيش از   درصد آزمودني10
  .اند  سال بوده6 درصد كمتر از 5/12 و  سال10 تا 6 درصد بين 2/24 ،سال

  
  نتايج حاصل ازآزمون فرضيات گروه الف

 فرضيه گروه الف كه روشهاي مورد استفاده جهت چهاردهدر اين قسمت نتايج آزمون 
 داد ارائه ال قرار ميؤهاي بلندمدت مورد س  پروژهبارهارزيابي و تحليل ريسك و تورم را در

نشان مي دهد كه  ارائه شده است )2( كه در جدول )الف(نتايج فرضيات گروه . شود مي
 ها از روشهاي  ارزيابي پروژهبرايمديران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 نرخ بازده داخلي و نرخ بازده حسابداري استفاده ،خالص ارزش فعلي ،شاخص سودآوري
 مديران توان گفت  بنابراين مي.كنند ير روشها استفاده چنداني نمي اما از سا؛كنند مي
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به توجه چنداني ها  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ارزيابي پروژه
و بسياري از )  14  تا12روشهاي (، تحليل تورم )11  تا9روشهاي (روشهاي تحليل ريسك 

  .هاي بلندمدت ندارند صميمات مرتبط با پروژهروشهاي ارزيابي پيشرفته جهت اتخاذ ت
  

  )الف( نتايج آزمون فرضيات گروه .2جدول شماره 
  درصد پاسخ هاي داده شده

خيلي   روش
  كم

  زياد  تا حدي  كم
خيلي 
  زياد

  احتمال
  مشاهد
  شده

  تأييد
  يا
  رد

  تأييد  634/0  2/29  15  2/19  3/28  3/8  شاخص سودآودي. 1
  رد  258/0  8/5  10  10  2/29  45  ارزش نهايي خالص. 2
  تأييد  625/0  7/11  7/21  2/29  2/29  3/8  ارزش فعلي خالص. 3
  تأييد  783/0  7/11  30  7/36  6/16  5  نرخ بازده داخلي. 4
  تأييد  65/0  7/11  3/28  25  15  20  نرخ بازده حسابداري. 5
  تأييد  412/0  3/3  8/26  15  6/51  3/3دوره برگشت تنزيل شده              . 6
  تأييد  40/0  6/6  7/26  7/6  7/41  3/18  نرخ بازده هزينه فرصت. 7
  رد  408/0  3/8  30  5/2  7/36  5/22  نرخ بازده دايمي. 8
  رد  409/0  7/1  25  2/14  8/55  3/3  تجزيه و تحليل حساسيت. 9

  رد  191/0  8/0  7/6  6/11  2/24  7/56  شبيه سازي مونت كارلو. 10
  رد  319/0  2/4  10  5/17  3/28  40  درخت تصميم. 11
  رد  234/0  -  5  3/18  3/48  4/28  روش مبتني بر سود ناويژه. 12
روش مبتني بر جريان نقدي به . 13

  نرخ جاري 
  رد  409/0  8/0  3/18  6/21  8/15  3/43

روش مبتني بر ارزش واقعي . 14
  جريان نقدي 

  رد  317/0  -  3/8  3/23  8/10  5/57

  
بندي  يل ريسك و تورم به ترتيب اهميت اولويتي ارزيابي و تحلروشها )3(در جدول 

 روش ارزش فعلي خالص  ،هاي بلندمدت از نظر پرسش شوندگان در ارزيابي پروژه. اند شده
 و در اولويت دوم روش شاخص سودآوري و در اولويت سوم و چهارم را داشتبيشترين اولويت 

دهد كه اين  اين نتايج نشان مي. روشهاي نرخ بازده داخلي و نرخ بازده حسابداري قرار دارد
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. گيرند گسترده مورد استفاده قرار مي طور روشها توسط مديران شركتهاي عضو بورس به
يي مانند روش تورمي مبتني بر جريان نقدي به نرخ جاري روشهااختصاص اولويتهاي آخر به 

ه به بالا بودن نرخ  كه با توجاستها   در ارزيابي پروژهروشهابه مفهوم توجه كم مديران به اين 
 نادرست در هاي تواند منجر به اتخاذ تصميم ثير آن بر نتايج ارزيابيها ميأتورم در كشور و ت

  .هاي بلندمدت گردد رابطه با پروژه
  

  روشهاي ارزيابي و ترتيب اولويت آنها  آمار توصيفي.3جدول شماره 
  اولويت  عيارانحراف م  ميانگين  تحليل ريسك و تحليل تورم, روشهاي ارزيابي

  1 15/1 27/3 ارزش فعلي خالص
  2 24/1 08/3  شاخص سود آوري

  3 93/0 05/3 نرخ بازده داخلي
 4 035/1 99/2  نرخ بازده حسابداري

  5  41/1  97/2  دوره برگشت سرمايه تنزيل شده
  6 95/0  66/2  تجزيه و تحليل حساسيت

 7 34/1 65/2  نرخ بازده دايمي

 8 24/1 62/2  نرخ بازده هزينه فرصت

 9 34/1 27/2  درخت تصميم
 10 16/1 10/2 ارزش نهايي خالص

 11 22/1 02/2  تورمي مبتني بر سود ناويژه
 12 82/0 00/2  تورمي مبتني بر جريان نقدي به نرخ جاري
 13 19/1 89/1  تورمي مبتني بر ارزش واقعي جريان نقدي

 14 12/1 77/1  وشبيه سازي مونت كارل
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  )ب(نتايج آزمون فرضيات گروه  .4 جدول شماره
 روش  درصد پاسخ هاي داده شده

خيلي زياد  زياد  تا حدي  كم خيلي كم
  احتمال
  مشاهده
  شده

  تأييد
  يا رد

  تأييد  75/0  8/25  2/29  20  20  5 شاخص سودآودي. 1
  رد  408/0  3/3  8/25  7/11  5/57  7/1 ارزش نهايي خالص. 2
  تأييد  808/0  5  8/50  25  7/11  5/7 ارزش فعلي خالص. 3
  تأييد  783/0  10  2/34  2/34  15  7/6 نرخ بازده داخلي. 4
  تأييد  6/0  10  5/27  5/22  3/33  7/6 نرخ بازده حسابداري. 5
  تأييد  42/0  7/1  15  5/47  2/24  7/11دوره برگشت تنزيل شده              . 6
  در  40/0  -  3/33  7/26  45  15 نرخ بازده هزينه فرصت. 7
  رد  40/0  5  5/32  5/2  8/43  7/11 نرخ بازده دايمي. 8
  تأييد  41/0  10  5/27  7/26  2/29  7/6 تجزيه و تحليل حساسيت. 9

  تأييد  33/0  5  25  3/23  2/34  5/12 شبيه سازي مونت كارلو. 10
  رد  84/0  5  3/14  2/19  3/48  3/13 درخت تصميم. 11
  تأييد  17/0  5  3/18  3/83  8/30  5/7 روش مبتني بر سود ناويژه. 12
روش مبتني بر جريان نقدي به . 13

 نرخ جاري 

  تأييد  16/0  30  35  7/16  7/11  7/6

روش مبتني بر ارزش واقعي . 14
 جريان نقدي 

  تأييد  42/0  7/36  2/34  3/13  5/12  3/3

  
  )ب(نتايج حاصل از آزمون فرضيات گروه 

نتايج حاصل از  .شده استارائه ) 4(در جدول ) ب(نتايج آزمون چهارده فرضيه گروه 
 14 و 13، 12، 10، 9، 6، 5، 4، 3، 1هاي  حاكي از تأييد فرضيه) ب(آزمون فرضيات گروه 

توان گفت از نظر مديران شركتهاي پذيرفته شده در بورس روشهاي ذكر  بنابراين مي. است
مله روش  همچنين از نظر مديران ساير روشها از ج.ها اثربخش هستند در ارزيابي پروژهشده 

شايد بتوان . ها برخوردار نيستند درخت تصميم از اثربخشي لازم جهت تحليل ريسك پروژه
پايين بودن اثربخشي روش درخت تصميم را به واسطه عملي نبودن استفاده از آن و به دليل 

  . بالا بودن عمر مفيد پروژه هاي بلند مدت در ايران ذكر نمود
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  ا با توجه به اثربخشي آنها از ديدگاه مديران روشهاولويت هر يك از. 5جدول 
  اولويت  انحراف معيار  ميانگين  تحليل ريسك و تورم, روشهاي ارزيابي

 1 14/1  88/3  تورمي مبتني بر ارزش واقعي جريان نقدي

 2 21/1  70/3  تورمي مبتني بر جريان نقدي به نرخ جاري

 3 22/1 51/3  شاخص سود آوري

 4 01/1 34/3 خالص ارزش فعلي

  5 05/1 26/3 نرخ بازده داخلي
 6  11/1  05/3  تجزيه و تحليل حساسيت

 7 13/1  01/3  نرخ بازده حسابداري

 8 98/0 82/2  تورمي مبتني بر سود ناويژه

 9 12/1 76/2  شبيه سازي مونت كارلو

 10 98/0 72/2  دوره برگشت سرمايه تنزيل شده

 11 92/0 71/2 ارزش نهايي خالص

 12 18/1 71/2  دايمينرخ بازده 

  13 05/1  49/2  درخت تصميم
  14 90/0  38/2  نرخ بازده هزينه فرصت

  
اولويت هر يك از روشها با توجه به اثربخشي آنها نشان داده ) 5(در جدول شماره 

هاي بلندمدت روش تورمي مبتني بر  از نظر پرسش شوندگان در ارزيابي پروژه. شده است
روش تورمي مبتني بر جريان نقدي به نرخ جاري از بيشترين اثر ارزش واقعي جريان نقدي و 

بخشي برخوردار است كه با توجه به تورمي بودن شرايط اقتصادي ايران، اين نتيجه قابل 
در اولويت سوم و چهارم به ترتيب روشهاي شاخص سودآوري و خالص ارزش . بيني بود پيش

يمي، درخت تصميم و نرخ بازده هزينه فرصت همچنين روشهاي نرخ بازده دا. فعلي قرار دارند
اند؛ بدين معنا كه از كمترين ميزان اثربخشي برخوردار  به ترتيب در سه رتبه آخر جاي گرفته

  .هستند

 
  تحليل ريسك و تورم , بررسي موانع استفاده از روشهاي پيشرفته ارزيابي

ها در ارزيابي  ركتنشان داد كه مديران ش) الف(نتايج حاصل از آزمون فرضيات گروه 
هاي بلندمدت توجه چنداني به روشهاي ارزيابي و تحليل ريسك و تورم ندارند، در  پروژه
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اين مديران معتقد به اثربخش بودن اين ) ب(كه برمبناي نتايج حاصل از فرضيات گروه  حالي
به اثربخش در نتيجه، با توجه به اعتقاد مديران . هاي بلندمدت هستند روشها در ارزيابي پروژه

  .بودن روشها بايد دلايلي براي عدم استفاده از اين روشها وجود داشته باشد
اين مطالعه با توجه به نتايج حاصل از فرضيات به بررسي موانع استفاده از روشهاي 

براي اين منظور با . هاي بلندمدت نيز پرداخته است ارزيابي و تحليل ريسك و تورم در پروژه
 شناسايي و به عنوان موانع ،وجود و مصاحبه با مديران مهمترين موانعتوجه به ادبيات م

استفاده از روشهاي پيشرفته ارزيابي، تحليل ريسك و تورم در شركتهاي پذيرفته شده در 
موانع استفاده از روشهاي پيشرفته ارزيابي، ) 6(در جدول شماره . بورس مورد سوال قرار گرفت

  .هاي بلندمدت به ترتيب اهميت آورده شده است  پروژهتحليل ريسك و تورم در ارزيابي
  

  تحليل ريسك و تحليل تورم, موانع استفاده از روشهاي ارزيابي .6جدول شماره 
انحراف   ميانگين  متغيرها

  معيار
  اولويت

 1 13/1 82/3 عدم به كارگيري نيروي زبده از نظر تجربي و علمي

غيرهاي موجود در كشور جهت غير قابل اتكا و ناكافي بودن شاخصها و مت
  انجام محاسبات مورد نياز

59/3 95/0 
2 

 3 11/1 48/3  اتكا مديران به قضاوتهاي شخصي به جاي سيستم هاي اطلاعاتي

 4 92/0 47/3  عدم پيگيري نتايج حاصل از پروژه هاي تصويب شده

 5  09/1 46/3 شناخت نا كافي مديران از اهميت روشهاي پيشرفته ارزيابي

  6 29/1 41/3  تخاب برخي پروژه ها صرفاً به منظور تبليغات و تشريفاتان
 7 19/1 33/3 عدم هماهنگي بين سيستم اطلاعاتي و نحوه برنامه ريزي و كنترل

 8 09/1 32/3  در انتخاب و اجراي پروژه ها... اعمال روابط انساني، سياسي و 

 9 16/1 27/3  عدم وجود واحدي منسجم جهت ارزيابي پروژه ها

 10 23/1  23/3  عدم تخصيص بودجه كافي جهت ارزيابي پروژه ها

 11 29/1 22/3  فقدان منابع علمي در ارتباط با روشهاي پيشرفته تجزيه و تحليل

 12 95/0 21/3  عدم توان سيستم اطلاعاتي در ارائه اطلاعات مربوط و به موقع

  13 12/1 17/3 متغير بودن سياستهاي اقتصادي دولت در بلند مدت
 14 17/1 12/3  عدم برنامه ريزي و نظارت كافي نسبت به طرق ارزيابي پروژه ها

  15 27/1 02/3  كافي نبودن آموزشهاي ضمن خدمت
  16 15/1 99/2  به صرفه نبودن به كارگيري روشهاي پيشرفته ارزيابي پروژها
  17 23/1 72/2  عدم ارتباط كافي بين واحد امور مالي با ساير واحدهاي سازمان
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شوندگان مواردي همچون عدم به كارگيري نيروي زبده از نظر تجربي و  از نظر پرسش
غير قابل اتكا و ناكافي بودن شاخصها و متغيرهاي موجود در كشور جهت انجام محاسبات 
مورد نياز بزرگترين موانع استفاده از روشهاي پيشرفته ارزيابي، تحليل ريسك و تحليل تورم 

همچنين اتكا مديران به قضاوتهاي شخصي . آيند مدت به حساب مي هاي بلند  پروژهدر ارزيابي
هاي اطلاعاتي و عدم توان سيستم اطلاعاتي در ارائه اطلاعات مربوط و به  به جاي سيستم

همچنين موارد شناخت ناكافي مديران از . موقع به ترتيب در اولويت سوم و چهارم قرار دارند
ها فقط به منظور تبليغات و تشريفات، عدم هماهنگي بين   برخي پروژهاهميت روشها، انتخاب

ريزي و كنترل و همچنين اعمال روابط انساني، سياسي و  هاي اطلاعاتي و نحوه برنامه سيستم
  .هاي بعدي قرار دارند ها به ترتيب در رتبه غيره در انتخاب و اجراي پروژه

  
  گيري و پيشنهادات خلاصه و نتيجه

بخشي روشهاي ارزيابي پيشرفته، تحليل  عه به بررسي ميزان استفاده و اثر مطالاين
هاي بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  ريسك و تحليل تورم در رابطه با پروژه

مديران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق  نتايج حاصل از اين مطالعه نشان داد كه. است
هاي بلندمدت از روشهاي خالص ارزش فعلي، شاخص  رزيابي پروژهبهادار تهران به منظور ا

ها استفاده كرده و از  سودآوري، نرخ بازده داخلي و نرخ بازده حسابداري جهت ارزيابي پروژه
روشها روشهاي تحليل ريسك و تحليل تورم نظير روش درخت تصميم استفاده چنداني 

داد كه از نظر مديران شركتهاي پذيرفته شده هاي اين مطالعه نشان  همچنين يافته. كنند نمي
در بورس اوراق بهادار تهران همه روشهاي ارزيابي ذكر شده دراين تحقيق به جز روشهاي 

، نرخ بازده دايمي، درخت تصميم و نرخ بازده هزينه فرصت از اثر بخشي ارزش نهايي خالص
   .ندشي برخوردار هستالبته روشهاي تورمي از بيشترين اثربخ. لازم برخوردار هستند

همانطور كه ذكر شد مديران با وجود اعتقاد به اين امر كه روشهاي مبتني بر تحليل 
ريسك و تورم از اثر بخشي بالايي برخوردار هستند؛ ولي در عمل از اين روشها استفاده 

ي ا بندي سرمايه بر اساس نتايج حاصل از بررسي موانع استفاده از روشهاي بودجه. كنند نمي
مهمترين دلايل عدم بكارگيري روشهاي مذكور به ترتيب اهميت عدم بكارگيري نيروي زبده 
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هاي مورد نياز در كشور جهت انجام  از نظر تجربي و علمي، غيرقابل اتكا و ناكافي بودن داده
هاي اطلاعاتي، و عدم  محاسبات لازم، اتكا مديران به قضاوتهاي شخصي به جاي سيستم

  .هاي تصويب شده است اصل از پروژهپيگيري نتايج ح
  :گردد با توجه به نتايج تحقيق حاضر پيشنهادات زير ارائه مي

بخشي برخي از  نتايج تحقيق نشان داد كه مديران شركتها با وجود اذعان به اثر. 1
از روشهاي مذكور استفاده چنداني به , ارزيابي، تحليل ريسك و تحليل تورمروشهاي پيشرفته 

ها به دليل ساختار  بنابراين، با توجه به اين كه در كشور ما ريسك پروژه. ورندآ عمل نمي
شود  دولتي و مواردي نظير آن بالا و همچنين نرخ تورم نيز بالا است؛ به مديران پيشنهاد مي

از روشهاي پيشرفته ارزيابي كه مبتني بر تحليل ريسك و تحليل تورم است به فراخور نياز و 
  . خود استفاده نمايندامكانات اجرايي

عدم بكارگيري نيروي زبده از نظر تجربي بزرگترين مانع نتايج تحقيق نشان داد كه . 2
بنابراين، به . آيد استفاده از روشهاي پيشرفته ارزيابي، تحليل ريسك و تورم به حساب مي

 باتجربه و گيري نيروهاي شود جهت مقابله با اين مانع به دنبال جذب و بكار مديران توصيه مي
هم چنين مشخص شده كه اتكاي . اي باشند بندي سرمايه آشنا به روشهاي پيشرفته بودجه

مديران به قضاوتهاي شخصي به جاي سيستم هاي اطلاعاتي و عدم توان سيستم اطلاعاتي در 
اين به مديران  بنابر. آيند ارائه اطلاعات مربوط و به موقع، جزو مهمترين موانع به حساب مي

شود با استقرار يك سيستم اطلاعاتي جهت ارائه اطلاعات به موقع  تها توصيه ميشرك
  .مدت بهبود بخشند هاي بلند تصميمات خود را دربارة پروژه

محدوديت اول نارسائيهاي ذاتي مرتبط . اين تحقيق با محدوديتهايي مواجه بوده است
هاي   به برخي از پرسشنامهبا استفاده از پرسشنامه است و محدوديت دوم عدم پاسخ مناسب

در نتيجه ضرورت دارد . دشو دهي نتايج تحقيق مي ارسالي است كه منجر به محدوديت تعميم
  .كه نتايج اين تحقيق با ملاحظه محدوديتهاي ذكر شده مورد تحليل و تفسير قرار گيرد
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