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  چكيده

ي هـا  شـركت گـذاري در ميـان    هـاي سـرمايه   هاي مورد اسـتفاده در ارزيـابي پـروژه    شناسايي روش پژوهشهدف اين 
بدين منظور بـا اسـتفاده از   . استه گذار بر انتخاب اين روش تاثيرشده در بورس اوراق بهادار تهران و تعيين عوامل  پذيرفته

هران انتخاب شده و يرسشنامه محقـق سـاخته   اوراق بهادارت شركت فعال در بورس 100 بندي شده  گيري طبقه روش نمونه
گذاري  هاي سرمايه براي ارزيابي پروژه ها شركتدرصد  94پژوهش نشان داد كه نتايج . براي مديران مالي آنها ارسال شد

هاي غيرتنزيلي  درصد از روش 39هاي تنزيلي و  درصد از روش 61از اين ميان . كنند بندي استفاده مي هاي بودجه از روش
كننـد كـه دوره    اسـتفاده مـي   ها از بـيش از يـك تكنيـك    در ارزيابي پروژه ها شركتدرصد  78همچنين . كنند استفاده مي

درصـد قـرار    36و  37به ترتيب با  IRRو  NPVهاي بعدي  در رتبه. درصد، بيشترين فراواني را دارد 60برگشت سرمايه با 
هـاي بـازده    ي ايراني براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام خود به طـور يكسـان از روش  ها شركتهمچنين . گيرند مي

هـا نيـز،    گـذار بـر انتخـاب روش    در خصـوص عوامـل تـاثير   . كننـد  استفاده مي CAPMهام و حسابداري حقوق صاحبان س
ي هـا  تكنيكگذاري در انتخاب نوع  نشان داد كه پيشينه تحصيلي مديران مالي و حجم سرمايه پژوهشهاي  بررسي فرضيه

هـاي   ي بـر اسـتفاده از روش  لـيكن انـدازه شـركت و قـدمت آن در بـورس، تـاثير      . گذار است اي تاثير بندي سرمايه بودجه
  .اي ندارد بندي سرمايه بودجه
هـاي   هـاي تنزيلـي، روش   اي، روش هـاي سـرمايه   گـذاري دارايـي   اي، مـدل قيمـت   بندي سرمايه بودجه :هاي كليدي واژه

  .ها غيرتنزيلي، ارزيابي پروژه
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  مقدمه 
ــروژه   ــابي پ ــراي ارزي ــالي ب ــديران م ــاي ســرمايه  م ه

ــر ( گــذاري عمومــاً از دو دســته فنــون؛ تنزيلــي  مبتنــي ب
گفتنـي  . كنند و غيرتنزيلي استفاده مي) هاي نقدي جريان

و نرخ بازده داخلي  (NPV)است كه ارزش فعلي خالص
(IRR) شـوند و فنـون دوره    از فنون تنزيلي محسوب مي

 (ARR)و نـرخ بـازده حسـابداري     (RI)برگشت سرمايه
  ]. 2[گيرند ها قرار مي در گروه غير تنزيلي

در اين راسـتا، مسـأله ايـن پـژوهش شناسـايي فنـون       
گـذاري در ميـان    هـاي سـرمايه   غالب در ارزيـابي پـروژه  

. ن اسـت ي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـرا  ها شركت
يافتـه و   دهد كه در كشورهاي توسـعه  ها نشان مي بررسي

هـــاي  هـــا، غالبـــاً از روش بـــه منظـــور ارزيـــابي پـــروژه
لــيكن در خصــوص . شــود اســتفاده مــي) DCF(تنزيلــي
يران شواهد معدودي وجود هاي مورد استفاده در ا روش
دف اين پژوهش شناسـايي فنـون بكـار    اين رو هاز. دارد

اي و در گام بعدي شناسايي  سرمايهبندي  بودجهرفته در 
هـاي   گذار بر انتخاب ايـن فنـون در شـركت    عوامل تاثير

  .شده در بورس تهران است  پذيرفته
اي، بـه معنـاي    بنـدي سـرمايه   گفتني است كه بودجه

گـذاري يـك شـركت     هـاي سـرمايه   ارزيابي مالي پروژه
جايگزيني تجهيزات، نوسازي يـا توسـعه كارخانـه     نظير
دنبـال پاسـخ بـه    ه اي ب ـ بندي سرمايه اقع بودجهدرو  .است

هاي نقدي آتـي ناشـي از    اين سئوال است كه آيا جريان
گـذاري   هـاي سـرمايه   كننده هزينـه  گذاري توجيه سرمايه
  ].1[يا خير هست

  
  پيشينه پژوهش

ــورهادر  ــر كشـ ــاي  در خصـــوص فعاليـــت ديگـ هـ
متعـددي صـورت    هـاي  پـژوهش اي  بندي سرمايه بودجه

، ]24[تـوان بـه مـائو     ه از ميـان آنهـا مـي   ك ـ. گرفته اسـت 
، پتــي، اســكات، و بيــرد ]11[، فــرمگن ]20] [19[كلامــر

، اســــكال، ســــاندم، و ]13[، گيــــتمن و فارســــتر ]32[
هـاي   پـژوهش در ايـن راسـتا   . اشاره كرد] 34[گيجبيك 

درصـد   19فقط  1959نشان داد كه در سال ] 19[كلامر 
ــركت ــروژه    ش ــابي پ ــراي ارزي ــايي ب ــاي آمريك ــاي  ه ه
ــرمايه ــود از روش  س ــذاري خ ــتفاده    گ ــي اس ــاي تنزيل ه

 38بـه   1964كردند در حالي كـه ايـن رقـم در سـال      مي
. درصد افزايش يافته است 57به  1970درصد و در سال 

دهـد كـه در    نشـان مـي  ] 15[همچنين بررسي هنـدريكز  
هاي آمريكـايي در   درصد شركت 76بيش از  1981سال

هـاي تنزيلـي    گذاري از روش هاي سرمايه ارزيابي پروژه
  .اند استفاده كرده

نيز مويد آن اسـت  ] 19[بيرمن  پژوهشعلاوه بر اين 
شــركت  100شــركت از  99تعــداد  1992كــه در ســال 

ــزرگ فورچــون  ــه  NPVو  IRRهــاي  ، از روش500ب ب
. انـد  عنوان اولين يا دومين معيار ارزيـابي اسـتفاده كـرده   

هاي تنزيلي  رد روشنيز نشان داد كه كارب] 9[مطالعه چن
او همچنـين  . هاي غيرتنزيلـي اسـت   خيلي بيشتر از روش

هـاي تنزيلـي در خصـوص     دريافت كه اسـتفاده از روش 
ــروژه ــروژه   پ ــر از پ ــعه، بهت ــاي توس ــايگزيني   ه ــاي ج ه

هاي انجـام   به طور كلي بررسي. تجهيزات جوابگو است
هـاي   دهـد كـه روش   شده در ايـالات متحـده نشـان مـي    

تر  گذاري به مرور زمان پيچيده اي سرمايهه هتحليل پروژ
يعنـي ارزش فعلـي خـالص،     ؛هـاي تنزيلـي   و روش  شده

ترخ بازده داخلي و شاخص سـودآوري، كـه مبتنـي بـر     
هاي نقدي هستند و ارزش زماني پـول را در نظـر    جريان
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هـا تبـديل    گيرند، به روش غالب براي ارزيابي پروژه مي
 .اند شده

هـايي در   ي نيز پژوهشدر حوزه آسياي جنوب شرق
گـذاري   هاي سـرمايه  هاي ارزيابي پروژه خصوص روش

هـاي لـي و ايـپ     بر اساس پژوهش. صورت گرفته است
كنگ بيشتر از روش  هاي موجود در هنگ ، شركت]21[

. كننـد  اسـتفاده مـي   NPVدوره برگشت سرمايه و روش 
ــگ    ــارائر، و لئون ــگ، ف ــركت] 38[وون ــايي را در  ش ه

و ســنگاپور مــورد بررســي قــرار كنــگ،  مــالزي، هنــگ
آنها به اين نتيجـه رسـيدند كـه متـداولترين روش     . دادند

. ارزيابي در مالزي، روش دوره برگشـت سـرمايه اسـت   
كنگ نيز، روش دوره برگشت سـرمايه و نـرخ    در هنگ

امـــا در . بـــازده حســـابداري متـــداولترين روش بودنـــد
بـه   NPVو  هاي دوره برگشـت سـرمايه   اپور، روشسنگ

آنهـــا در . شـــوند مـــينســـبت مســـاوي اســـتفاده يـــك 
ــع ــدي جم ــه      بن ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ــود ب ــاي خ ه
كنگـي و سـنگاپوري بيشـتر     هاي مالزيايي، هنگ شركت

اسـتفاده   وتمايل دارنـد بـيش از يـك روش ارزيـابي را     
  .كنند

هاي  در پژوهشي كه روي شركت] 14[هان   همچنين
روش دوره  مالزيايي انجام داد بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه     

هـاي   برگشت سـرمايه، روش غالـب در ارزيـابي پـروژه    
هــاي  نتــايج حاصــل از پــژوهش. گــذاري اســت ســرمايه

روي ] 6[فيســــت، كســــتر و اســــكولي آرســــيرافونگ
هـاي فعـال در بـورس تايلنـد نيـز نشـان داد كـه         شـركت 

گذاري به  هاي سرمايه هاي ارزيابي پروژه مهمترين روش
 NPVشـت سـرمايه و   ، دوره برگIRRهاي  ترتيب روش

  .هستند

] 10[هــابس  هــاي فــريمن و در اســتراليا نيــز پــژوهش
 52هـاي تنزيلـي از    دهـد كـه اسـتفاده از روش    نشان مـي 

ــال   ــد در س ــه  1979درص ــال   75ب ــد در س  1989درص
نيز نشان داد ] 15[هاي كليبارا  بررسي. افزايش يافته است

ــه  ــركت  75ك ــه   درصــد از ش ــژوهش، ب ــدگان در پ كنن
و روش ) درصد IRR )63و  NPVهاي  ز روشترتيب، ا

. كننـد  اسـتفاده مـي  ) درصـد  61(دوره برگشت سـرمايه  
هـــاي تنزيلـــي در اســـتراليا  همچنـــين اســـتفاده از روش

دهنـدگان   در ايـن پـژوهش، همـه پاسـخ    . عموميت دارد
ــيش از يــك روش    ــد كــه از ب خــاطر نشــان كــرده بودن

انـگ،  هـاي تر  اخيـراً، پـژوهش  . كنند ارزيابي استفاده مي
ــارتينگتن و پيــت  ــه طــور  ] 36[پ نشــان داده اســت كــه ب

درصـد از   NPV ،91درصد نمونه از روش  94همزمان، 
 IRRدرصد از روش  80روش دوره برگشت سرمايه، و 

  .كنند استفاده مي
ــون  ــژوهش] 30[پاترســ ــا در پــ ــه روي يهــ ي كــ

شده در بـورس نيوزيلنـد انجـام داد     هاي پذيرفته شركت
ــزان اسـ ـ   ــه مي ــت ك ــت درياف تفاده از روش دوره برگش

ــازده حســابداري بيشــتر از روش  ــرخ ب هــاي  ســرمايه و ن
NPV  وIRR درصــــد از  75بــــا اينحــــال،  . اســــت

كننــدگان در ايــن پــژوهش حــداقل از يكــي از  شــركت
توسط  ARRروش . كردند هاي تنزيلي استفاده مي روش

ــط    53 ــرمايه توس  42درصــد و روش دوره برگشــت س
ه عنوان اولين روش ارزيابي كنندگان ب درصد از شركت

كمتـر از يـك سـوم نيـز     . گرفـت  مورد استفاده قرار مـي 
بــه عنــوان اولــين روش    IRRاظهــار كردنــد از روش  

  .كنند ارزيابي استفاده مي
در پژوهش خود به بررسي ايـن  ] 37[فرانك وربيتن 

ه بـا عـدم   ه ـهـا در مواج  مساله پرداخت كه آيـا شـركت  
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ــرمايه  ــان در تصــميمات س ــذ اطمين ــاي  اري از روشگ ه
كنند؟ او براي  اي استفاده مي بندي سرمايه پيچيده بودجه
هـاي   له به مطالعـه رابطـه بـين نااطمينـاني    أبررسي اين مس
اي در  بنـدي سـرمايه   هاي پيچيـده بودجـه   خاص و روش

نتايج حاصـله نشـان داد كـه    . سازمان هلند پرداخت 189
ابزارها  بندي پيشرفته مستلزم استفاده از هاي بودجه روش

 سازي مونـت كـارلو   مانند شبيه(و يا فرايندهاي چندگانه 
اطمينـان مـالي    افـزايش در عـدم  . اسـت ) ها و نظريه بازي

اي  بنــدي ســرمايه هــاي بودجــه مســتلزم اســتفاده از روش
در اين ميان اندازه و نوع صنعت نيـز بـر   . تر است پيچيده

  .گذار است اي تاثير بندي سرمايه انتخاب روش بودجه
بنـدي مـورد    ي بودجهها تكنيك] 25[معروف حسن 

هــاي توليــدي كوچــك اســتراليا را  اســتفاده در شــركت
نتايج پژوهش او نشان داد كه اگر چه ايـن  . كردبررسي 
ــركت ــتر از روش  ش ــا بيش ــه  ه ــاي بودج ــدي  ه دوره ،بن

ــان   ــل جري ــرمايه و روش تنزي ــت س ــدي   برگش ــاي نق ه
(DCF)   بنــدي  جـه كننــد، امـا در فراينــد بود  اسـتفاده مـي
ها به عامل تحليل ريسك و استفاده از علم  اي آن سرمايه

شـود، كـه ايـن مطلـب بايـد       مديريت توجه چنداني نمي
  .باشدتوجه مورد 

محـدودي در خصـوص    هـاي  پـژوهش در ايران نيـز  
بنـدي   گذار در انتخاب نوع تكنيـك بودجـه   عوامل تاثير

پژوهش نيكخواه آزاد و . اي صورت گرفته است سرمايه
هاي ايراني بـراي   حاكي است كه سازمان] 3[صوميان مع

ــابي تصــميمات ســرمايه  گــذاري فقــط از دو روش  ارزي
ــود    ــاخص س ــالص و ش ــي خ ــتفاده  ارزش فعل آوري اس

هـاي فعـال در بـورس     همچنين مديران شركت. كنند مي
هـاي خـالص ارزش    هـا از روش  تهران در ارزيابي پروژه

و نـرخ  فعلي، شـاخص سـودآوري، نـرخ بـازده داخلـي      

هــا  كننــد، و ســاير روش بــازده حســابداري اســتفاده مــي
هـاي   همچنـين از نظـر مـديران، روش   . دشو استفاده نمي

ــي     ــر ارزش واقع ــي ب ــر روش مبتن ــورم؛ نظي ــر ت ــي ب مبتن
نقـدي بـه    هاي نقدي و روش مبتني بر جريان هاي جريان

 هـاي  نرخ جاري، بيشـترين اثربخشـي در اتخـاذ تصـميم    
نشـان   پـژوهش هـاي   ساير يافتـه . دگذاري را دارن رمايهس

هــاي پيشــرفته  داد كــه مهمتــرين موانــع اســتفاده از روش
اي به ترتيب عدم بكارگيري نيـروي   سرمايهبندي  بودجه

زبده از نظر تجربي و علمي و غيـر قابـل اتكـا و ناكـافي     
هـا و متغيرهـاي موجـود در كشـور بـراي       بودن شـاخص 

  .انجام محاسبات مورد نياز است
  

  پژوهشاي ه فرضيه
رسد يكـي از عوامـل مـوثر بـر اسـتفاده از       به نظر مي

اي تحصـيلات مـديران    سـرمايه بنـدي   بودجـه هاي  روش
به منظور بررسي اين ادعا، معاونين . است ها شركتمالي 

ي مـورد بررسـي بـه دو گـروه     ها شركتو مديران مالي 
فاقــــد تحصــــيلات دانشــــگاهي و داراي تحصــــيلات 

 پـژوهش از اينرو فرضيه اول . شوند دانشگاهي تقسيم مي
  . به صورت زير تدوين گرديد

مـــديران بـــا تحصـــيلات دانشـــگاهي از : 1فرضـــيه 
  . هاي تنزيلي استفاده كنند روش

رود رابطــه مثبتــي ميــان انــدازه  همچنــين انتظــار مــي
هــاي تنزيلــي وجــود داشــته  و اســتفاده از روششــركت 
ــد ــه     . باش ــتوار اســت ك ــرض اس ــن ف ــر اي ــار ب ــن انتظ اي

داري بهــره  هــاي بــزرگ از مــديران صــلاحيت شــركت
ي پيشـرفته مـديريتي اسـتفاده    ها تكنيكگيرند كه از  مي
ي مـورد بررسـي بـر    هـا  شـركت در ايـن راسـتا   . كنند مي

ط، و هاي كل به سه دسته كوچك، متوس ـ اساس دارايي
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 پـژوهش براين اساس فرضيه دوم  ،اند بزرگ تقسيم شده
  . شود به صورت زير تدوين مي

هاي تنزيلي  انتخاب روش اندازه شركت بر: 2فرضيه 
  . تاثير دارد

گـذاري از طريـق افـزايش سـالانه در      حجم سـرمايه 
انتظـار بـر   . شود گيري مي هاي ثابت اندازه خالص دارايي

ــركت   ــه ش ــت ك ــن اس ــه ح  اي ــايي ك ــالايي از  ه ــم ب ج
هاي ثابت دارنـد، در   گذاري را در خالص دارايي سرمايه

گــذاري  هــايي كــه از حجــم ســرمايه مقايســه بــا شــركت
بنــدي  هــاي بودجــه انــدكي برخــوردار هســتند، از روش

از اينـرو فرضـيه   . كنند تري استفاده مي اي پيشرفته سرمايه
  .به صورت زير تدوين شده است پژوهشسوم 

گــذاري عامــل اســتفاده از  مايهحجــم ســر: 3فرضــيه 
  .اي است بندي سرمايه ي بودجهها تكنيك

تاثير مدت پذيرش در بورس اوراق بهادار  ،همچنين
ي تنزيلي در فرضـيه  ها تكنيكتهران بر ميزان استفاده از 

اين پـيش   بااين آزمون . شود بررسي مي پژوهشچهارم 
هاي فعال در بورس، تحـت   فرض مطرح شد كه شركت

هـا بـه    همچنين عملكرد اين شركت. ازار هستندنظارت ب
گـران مـورد    گذاران و تحليـل  طور مرتب توسط سرمايه
رسد آن دسـته   به نظر مي. گيرد تحليل و بررسي قرار مي

هايي كه مدت زمان زيادي از پذيرش آنها در  از شركت
هـايي   بورس اوراق بهادار گذشته است نسبت به شركت

. بايد بيشتر تحت نظارت باشند اند كه اخيراً پذيرفته شده
بنابراين، منطقـي اسـت فـرض كنـيم مـدت پـذيرش در       

تواند رابطـه مثبتـي بـا اسـتفاده از      بورس اوراق بهادار مي
  . ي تنزيلي داشته باشدها تكنيك

ميان زمان پذيرش در بـورس و اسـتفاده از   : 4فرضيه 
  .هاي تنزيلي رابطه وجود دارد تكتنيك

  
  پژوهش  روش

به آنها  پژوهشي كه در پيشينه يها ژوهشدر عمده پ
اشاره شده است از مديران مالي يا مديران ارشـد سـئوال   

شـد كـه اولـين و دومـين روشـي كـه بـراي ارزيـابي          مي
كننـد، كـدامين    گـذاري اسـتفاده مـي    هاي سـرمايه  پروژه

ي اين روش ايـن بـود كـه    ها ضعفيكي از . روش است
اطلاعاتي را در خصوص اهميت يا وزني كه مديران در 

دهنـد،   هاي ارزيابي مي تصميم نهايي رد يا قبول به روش
كســتر و  پــژوهشايــن ضــعف، در . داد بــه دســت نمــي

اخيـر، عـلاوه بـر     پـژوهش در . مرتفع شد] 17[همكاران 
ــتفاده از روش  ــديران  پرســش در خصــوص اس ــا، از م ه

شد هر روش را در طيف ليكرت از عـدد صـفر   خواسته 
خيلـي   =5مهـم نيسـت،    =1عدم اسـتفاده،  = صفر( 5تا 

ايـن رويكـرد اهميـت نسـبي هـر      . بندي كننـد  رتبه) مهم
  . كند گيري را نيز مشخص مي روش در تصميم

كسـتر و   پـژوهش با عنايت به نتايج مثبت حاصـل از  
آوري اطلاعات  ان، در پژوهش حاضر براي جمعهمكار

اي طراحـي گرديـد كـه در آن     صـفحه  3يك پرسشنامه 
فنون مربوط به ارزيابي ريسك، تعيين نرخ تنزيل، نحـوه  

گذاري، و سـطح   تخمين هزينه سرمايه، هدف از سرمايه
از سوي ديگر . تحصيلات مديران مالي مورد سئوال شد

هـاي شـركت، ميـزان     اطلاعات مربوط به ميـزان دارايـي  
ها و درآمـد آنهـا از    هاي ثابت، بدهي افزايش در دارايي

  .آوري شد جمع سايت اينترنتي كدالطريق مراجعه به 
شركتي كـه تـا ابتـداي     340گفتني است كه از ميان 

عضـو بـورس اوراق بهـادار     1390سه ماهه چهارم سـال  
 100هـا، تعـداد    بودند بـا در نظـر گـرفتن معيـار صـنعت     

انتخـاب  بندي شده   گيري طبقه به صورت نمونهشركت 
گرديدند كه با توجه به پرسشنامه توزيع شده و پيگيـري  

ايـن  . هـا را عـودت دادنـد    شـركت پرسشـنامه   93تلفني، 
شركت پذيرفتـه شـده در    340درصد از  27تعداد شامل 

اطلاعــات مربــوط بــه . بــورس اوراق بهــادار تهــران بــود
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  .استگــزارش شــده  1 دهنــده در جــدول هــاي پاســخ شــركت
  پژوهشدهنده به پرسشنامه  هاي پاسخ توصيف شركت: 1جدول 

 تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان تعداد عنوان موضوع

 19 200كمتر از  )ميليارد ريال(دارايي 
 تا200

599 
 12 999تا  600 31

تا  1،000
4،999 

19 
و  5،000
 بيشتر

12 

 17 70كمتر از  )ميليارد ريال(فروش 
تا70

199 
 15 999تا  600 27 599تا  200 19

و  1،000
 بيشتر

15 

  عمر شركت
 )سال(

 18 20كمتر از 
تا20

29 
 15 و بيشتر 50 25 49تا  40 18 39تا  30 17

زمان پذيرش در 
 )سال(بورس

 21 و بيشتر 20 27 19تا  15 15 14تا  10 26 9تا  5 4 5كمتر از 

 11 معاون مالي شغل پاسخ دهندگان
مدير
 مالي

32 
كارشناس
 ارشد مالي

26 
كارشناس 

 مالي
24 

سابقه كار پاسخ 
 دهندگان

كمتر از 
 سال يک

12 
5تا1

 سال
38 

5بيشتر از
 سال

43 

  
دهد نزديـك بـه    همان گونه كه اين جدول نشان مي

ن و مـديران  ارا معاون) درصد46(دهندگان  نيمي از پاسخ
توان گفـت كـه ايـن     مي رو اين از. دهند مالي تشكيل مي

ــه بودجــه  ــا تصــميمات مربــوط ب بنــدي  افــراد مســتقيماً ب
ــرمايه ــتند ســ ــر هســ ــي از . اي درگيــ ــين، نيمــ همچنــ

اي بـا بـيش    دهندگان در سمت فعلي خود از سابقه پاسخ
بـــر اســـاس اطلاعـــات . ســـال برخـــوردار بودنـــد 5از 

درصـــد از  92هـــا  آوري شـــده از پرسشـــنامه  جمـــع
  .دهندگان داراي مدارك دانشگاهي بودند پاسخ

  
  
  

  هاي پژوهش يافته
ي هـا  شـركت درصـد   94دهد كـه   ها نشان مي تحليل

هــاي  هــاي خــود از روش  مــورد بررســي در ارزيــابي  
درصـد از   61در اين راستا . كنند بندي استفاده مي بودجه
درصــد از  39و ) PIو  NPV ،IRR(هــاي تنزيلــي  روش
. كننـد  اسـتفاده مـي  )  ARRو  RI(هاي غيرتنزيلي  روش

هـا   درصد پاسخ دادند در ارزيابي پروژه 78علاوه براين 
در ايـن راسـتا   . كننـد  از بيش از يك تكنيك استفاده مي

 60دهد كه دوره برگشـت سـرمايه بـا     نشان مي 2جدول 
يرانـي  هـاي ا  درصد، بيشترين استفاده را در بـين شـركت  

و  37به ترتيب با  IRRو  NPVهاي بعدي  در رتبه. دارد
  . درصد قرار دارند 36

  گذاري هاي سرمايه هاي مورد استفاده براي ارزيابي پروژه روش: 2جدول 
 (%)*درصد  )N(تعداد)تكنيك(روش

 3437(NPV)ارزش فعلي خالص
 3336(IRR)نرخ بازده داخلي

 5660دوره برگشت سرمايه
 2325(PI)آوريشاخص سود

 1819(ARR)نرخ بازده حسابداري
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 .پاسخ چندگانه، جمع كل درصد ارائه نشده استخاطربه*

  

دهنــدگاني كــه اعــلام كــرده بودنــد از       از پاســخ
به عنوان اولـين اولويـت بـراي     IRRيا  NPVهاي  روش

كنند، سئوال شد كه شركت  ها استفاده مي ارزيابي پروژه

هـاي نقـدي    آنها نرخ تنزيل مورد نياز براي تنزيل جريان
 3كنـد؟ نتـايج حاصـله در جـدول      را چگونه تعيـين مـي  
  .نشان داده شده است

  

هاي  هايي كه از روش يين نرخ تنزيل توسط آن دسته از شركتهاي مورد استفاده براي تع روش: 3جدول 
  .كردند تنزيلي به عنوان اولين روش ارزيابي استفاده مي

 (%)درصد  )N(تعداد  نرخ تنزيل
 34 5/51(WACC)ميانگين موزون هزينه سرمايه

WACC 1/12 8شده براي ريسك محصولات جديدتعديل 
 3/27 18هزينه سرمايه بخشي

 1/9 6موارد ساير
 100 66 جمع

  

ترين بخش از ميانگين موزون هزينـه سـرمايه    چالشي
(WACC) ها، حـداقل نـرخ بـازده مـورد انتظـار       شركت

در . اسـت ) يعنـي هزينـه سـهام   (هـا   سهام عادي شـركت 
كتب مالي براي تخمين هزينه حقـوق صـاحبان سـهام از    

گــذاري  مــدل قيمــت ) 1: (شــود ســه روش يــاد مــي  
اي ق ـ، كـه مبتنـي بـر ب   (CAPM)اي  هـاي سـرمايه   دارايي

د بازده سود سهام به اضـافه نـرخ رش ـ  ) 2(شركت است، 

هزينه بدهي بـه  (روش صرف ريسك ) 3(مورد انتظار و 
دهندگان سئوال شد كـه   از پاسخ). اضافه صرف ريسك

نتايج حاصله در جـدول  . كنند از كدام روش استفاده مي
دهـد   نتايج اين جدول نشان مـي . نشان داده شده است 4

 (CAPM)اي  هاي سـرمايه  گذاري دارايي كه مدل قيمت
ل نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـهام      عموماً به عنوان حـداق 

  .عادي به كار گرفته مي شود
  

  روش محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام: 4جدول 
 (%)درصد  )N(تعداد  روش

 9/26 25 هزينه بدهي به اضافه صرف ريسك

 28 1/30 (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

 6/8 8 اضافه نرخ رشد مورد انتظار بازده سود سهام به

 1/30 28 بازده حسابداري حقوق صاحبان سهام 

 3/4 4 ساير موارد
  
  

ه دهنـدگان ب ـ  يكي ديگـر از سـئوالاتي كـه از پاسـخ    
عمل آمد در خصوص درك آنها از اهداف كلي فرايند 

نتايج حاصل از اين بخـش  . اي است بندي سرمايه بودجه
بـا توجـه بـه ايـن جـدول، سـه       . آمده اسـت  5در جدول 

، بـه ترتيـب،    گـذاري  هـا از سـرمايه   هدف مهـم شـركت  
و  »رشد سهم بازار«، »هاي نقدي آتي افزايش در جريان«
رسـد   بـه نظـر مـي   . اسـت » مـدت  رشد در عايدات بلنـد «

  . اهداف ديگر، چندان اهميت نداشته باشند
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  گذاري اهداف سرمايه: 5جدول 

 اهداف
)1(  

(%)فاقد اهميت 
)2(  

(%)كم اهميت 
)3(  
 (%) مهم

)4(  
 (%)خيلي مهم 

)5(  
 (%)بيش از اندازه مهم 

نمره 
ميانگين

 18/4 1/56 5/18 7/14 1/7 6/3هاي نقدي آتي افزايش در جريان

 76/3 5/42 23 3/15 7/7 5/11 رشد سهم بازار

 71/3 6/28 8/42 19 6/9 0 مدت رشد در عايدات بلند

 63/2 2/18 9 2/18 3/27 3/27 رشد قيمت سهام

 14/2 0 3/14 3/14 8/42 6/28 افزايش در عايدات جاري

  
گـذار   هدف ديگر اين پژوهش شناسايي عوامل تاثير

هـاي   اي در شركت بندي سرمايه بر انتخاب روش بودجه
 پژوهشبدين منظور با استفاده از پرسشنامه . ايراني است

ه پرداخت ـ پـژوهش هـاي   و سايت كدال به بررسي فرضيه
از  پـژوهش هـاي   گفتني است براي بررسـي فرضـيه  . شد

. اسـتفاده شـده اسـت   ) لالآزمون اسـتق (آزمون كاي دو 

ارائـه   6كه در جـدول   پژوهشهاي  نتايج بررسي فرضيه
 95دهــد كــه در ســطح اطمينــان  نشــان مــي ،شــده اســت

هـاي   درصد ميزان تحصـيلات مـديران و ميـزان دارايـي    
ــر انتخــاب   هــا شــركت ــاثير گــذار ب ــرين عوامــل ت مهمت
  . اي هستند بندي سرمايه هاي بودجه روش

  

  پژوهشهاي  آزمون فرضيه: 6جدول 
 نتيجه آزمون )رابطه بررسي شده( پژوهشهاي  فرضيه فرضيه

 تاييد كاي دو هاي تنزيلي  رابطه سطح تحصيلات مديران و استفاده از روش 1

 عدم تاييد كاي دو تاثير اندازه شركت بر انتخاب نوع تكنيك ارزيابي 2

 تاييد كاي دو اي بندي سرمايه ي بودجهها تكنيكو استفاده از  ها داراييرابطه ميان  3

 عدم تاييد كاي دو هاي تنزيلي  رابطه ميان مدت فعاليت در بورس و استفاده از تكتنيك 4

  
  بحث و نتيجه گيري

بنـدي   هـاي بودجـه   مطالعاتي كه در خصوص فعاليت
ــه 93اي  ســرمايه ــورس اوراق  شــركت پذيرفت شــده در ب

ها  بهادار تهران صورت گرفت، نشان داد كه اين شركت
ي هـا  تكنيـك گـذاري از   سـرمايه  هـاي  در ارزيابي پروژه

درايـن راسـتا   . كننـد  اي اسـتفاده مـي   بندي سرمايه بودجه
، كه مبتني بـر  PI، و NPV ،IRRهاي تنزيلي مانند  روش
هاي نقدي بـوده و ارزش زمـاني پـول را در نظـر      انجري
هـاي   گيرنـد، بـه عنـوان اولـين روش ارزيـابي پـروژه       مي

. گيرد گذاري مورد استفاده مديران مالي قرار مي سرمايه

اي،  بنــدي ســرمايه مهمتــرين هــدف از بودجــه ،همچنــين
هاي نقدي آتـي و سـپس رشـد سـهم      افزايش در جريان

مدت است اگر چـه تحقـق    دبازار و رشد در عايدات بلن
هدف اول، تا حد زيـادي بـه تحقـق اهـداف بعـدي نيـز       

  .شود منجر مي
دهــد كــه پيشــينه  نتــايج نشــان مــي ،از ســوي ديگــر

افـزايش  (گـذاري   تحصيلي مديران مالي و حجم سرمايه
در انتخــاب نــوع روش ) هــاي ثابــت در خــالص دارايــي

، سـاير عوامـل  . گـذار اسـت   اي تـاثير  بندي سرمايه بودجه
مانند اندازه شـركت و مـدت زمـان پـذيرش در بـورس      
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ــا انتخــاب روش رابطــه ــا غيرتنزيلــي   اي ب هــاي تنزيلــي ي
علاوه بـراين بـا توجـه بـه     . اي ندارند بندي سرمايه بودجه

به همراه روش  CAPMنتيجه حاصل از پژوهش، روش 
بازده حسابداري حقوق صاحبان سهام بيشـترين اسـتفاده   

شـده در بـورس    رانـي پذيرفتـه  هـاي اي  را در بين شـركت 
  . اوراق بهادار دارد

ــه  ــه يافت ــي اســت ك ــژوهش حاضــر در   گفتن ــاي پ ه
ــتفاده از روش  ــژوهش CAPMخصــوص اس ــا پ ــاي  ب ه

 وي پـژوهش در . همسو اسـت ] 16[كستر و همكارانش 
 17هـاي سـنگاپوري    درصـد شـركت   6مشخص شد كه 
هــاي  كتدرصــد شــر 24هــاي فليپينــي  درصــد شــركت

ــگ ــي  هن ــ 27كنگ ــركتدرص ــاي د و ش ــتراليايي  ه   اس
همچنـين  . كننـد  استفاده مـي  CAPMدرصد از روش 73

درصـد   15، ]22[مطابق مطالعات فرح لئون، و همكاران 
اســـتفاده  CAPMهـــاي انـــدونزيايي از روش  شـــركت

كه اين نسبت در ايران نزديك بـه   در حالي .اند كرده مي
  . درصد است 30

همكاران  لاني و هاي مك همچنين بر اساس پژوهش
ميزان ] 8[و پژوهش برونن، د جونگ، و كوئديگ ] 27[

در كشورهاي انگليس، هلنـد،   CAPMاستفاده از روش 
% 27، و %18، %31، %31آلمان، و فرانسه به ترتيب برابـر  

كـه بـه ايـن ترتيـب ميـزان اسـتفاده از روش       . بوده است
CAPM  در ايران تقريباً به اندازه كشورهاي توسعه يافته

  . ايي استاروپ
 78دهـد كـه    نشـان مـي   پژوهشنتايج اين  ،همچنين

هـاي   ي مورد بررسي در ارزيابي پروژهها شركتدرصد 
كننـد   گذاري از بيش از يك تكنيك استفاده مي سرمايه

همسـو اسـت كـه    ] 16[هـاي كليبـارا    كه اين يافته با يافته
از بـيش از يـك    هـا  شركتدرصد  66درآن عنوان شده 
  . كنند يتكنيك استفاده م

تـوان پيشـنهاد كـرد از     با تكيه بر نتايج پـژوهش مـي  
هــاي تنزيلــي در  هــا عمــدتاً از روش آنجــا كــه شــركت

كنند، بنـابراين پيشـينه    استفاده مي اي  بندي سرمايه بودجه
تحصيلي مديران مالي، همانطور كه نتايج پژوهش نشـان  

ها قـرار گرفتـه و از    دهد، بايد مد نظر مديران شركت مي
هـاي پـژوهش، در انتخـاب     ديگر با توجه به يافتـه  طرف

اي بايــد عوامــل ســاختاري  بنــدي ســرمايه روش بودجــه
ــركت  ــل(ش ــرمايه   از قبي ــم س ــذاري حج ــر ) گ را در نظ
  . بگيرند
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