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  مقدمه.1- 1
هاي تولید کالا و خدمات، واحدهاي تکنولوژیک در زمینه بهبود روشبا پیشرفت شگرف      

آلات، تجهیزات حفظ محیط زیست تجاري مختلف همه ساله مبالغ هنگفتی را در تاسیسات، ماشین
بر خلاف داراییهاي جاري، داراییهاي . کنندگذاري میید سرمایهداراییهاي مولد جد و سایر

فیزیکی تولید کالاها و خدمات طی شود، در فرایند اي نامیده میبلندمدت که داراییهاي سرمایه
ارزي - ریالینظر به اینکه مبالغ . گیردمورد استفاده قرار میچند دوره مختلف توسط واحد تجاري 

 معمولاًقابل توجه است، واحدهاي تجاري  اًعموم شوداي میصرف تحصیل داراییهاي سرمایهکه 
طرح ریزي مخارج مزبور  .کنندریزي و ارزیابی میاین گونه مخارج را قبل از انجام به دقت طرح

داراییهاي به فرایند تعیین مبلغ مخارج براي تحصیل . شوداي نامیده میاصطلاحاً بودجه سرمایه
براي  .گردداطلاق میاي بندي سرمایهو نوع داراییهایی که باید تحصیل شود نیز بودجهاي سرمایه

 (.هاي سنتی و تنزیلی وجود داردروشاي چندین روش در قالب هاي سرمایهپروژهارزیابی 
      ).1372شباهنگ،

هاي گذاريسرمایهکنند که مدیریت نسبت به سنتی فرض می هاي تنزیلی وچارچوب روش      
که در روش در حالی  ،تفاوت استاند، بی اراده و بیلندمدت که مورد پذیرش قرار گرفتهب

 ر موقعی که تشخیصتواند پروژه را هو  می شود که مدیر فعال استاختیارات واقعی فرض می
  .دهد یا تعدیل نماید توسعه ،دهد کنار گذارد

 گیرندگانی که از روش اختیارات واقعیباشد که آیا تصمیممیاین تحقیق به دنبال این موضوع      
- کنند نسبت به تصمیماي استفاده میبندي سرمایهبودجه درهاي تنزیلی سایر روش در کنار

تري نسبت به کنند با احتمال کماستفاده می به تنهایی سنتی هاي تنزیلی وگیرندگانی که از روش
افتد افزایش تعهد زمانی اتفاق می یا خیر؟دهند تعهد نشان می، افزایش یک پروژه شکست خورده

افزایش تعهد در  اقدام به د منفی نسبت به پروژهرخورغم دریافت یک بازعلیگیرندگان که تصمیم
هایی موقعیت .)Staw,1997( .گردندنمایند و مانع از توقف پروژه میرابطه با پروژه ذکر شده می

 نمایند بستگی به شرایط واقدام به افزایش تعهد میمقابل یک اقدام شکست خورده  دره افراد ک
- که افراد پتانسیل افزایش تعهد را دارند، بودجه هااین موقعیت فرآیندهاي زیادي دارد که یکی از

اي عدم اطمینان و نیز پاسخگویی نسبت به بندي سرمایهچون که در بودجه .باشداي میبندي سرمایه
  .نمایند، وجود داردمال انجام شده درون پروژه یعنی دو عاملی که افزایش تعهد را تسهیل میاع
هاي آتی در دسترس ي گزینهروش اختیار واقعی ارزش پروژه را با در نظر گرفتن همه      

جریانات نقدي مورد انتظار براي هر گزینه نظیر توقف و واگذاري یا ادامه پروژه و مدیریت
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نسبت به یک موقعی مورد استفاده قرار می گیرند که عدم اطمینان  این روش. نمایدمیمحاسبه 
پذیري مدیریت را در این عدم استفاده از روش اختیارات واقعی انعطاف. عمل وجود داشته باشند

طرفداران روش اختیارات واقعی معتقدند  .دهدمی دنیاي کسب وکار مورد سنجش قرار دراطمینان 
 Teach, 2003; Coperland and(شودگیري بهتري میده از این روش منجر به تصمیمستفاکه ا

Antikarow, 2001 (. این واقعیت است که استفاده از این روش کیفیت  ها مبتنی براین استدلال
استفاده از روش  مقابل، برخی انتقادها  هم بر در .دهددسترس مدیریت را افزایش می اطلاعات در

اختیار توقف ون هیچ تاریخی براي اعمال کنند که چواقعی وجود دارد که استدلال میر اختیا
پروژه وجود ندارد، مدیران ممکن است توقف پروژه را یا به قبل از زمان بهینه توقف یا بعد از زمان 

این که آن  کند به جايزایش تعهد را دو چندان میموکول کنند که این خود مشکل اف توقف بهینه
  . )Ander and Levinthal, 2004; Fink,2001(بکاهد را

صورت گرفته  ايبندي سرمایهبودجه راجع به افزایش تعهد در تحقیقات بسیار کمی کنونتا      
سرمایه اي را بوسیله تکنیک  هاي بودجه ارزش پروژه نندگان خواسته باشندکشرکت از که است

یا روش اختیار نرخ بازده داخلی  ،جمله ارزش فعلی خالصهاي ارزیابی بودجه بندي سرمایه اي از 
دنیاي کسب وکار بسیار  هایی در عمل درحالی که کاربرد چنین تکنیک در محاسبه نمایند،واقعی 

که آیا استفاده از روش  اندنکردهتحقیقات گذشته به طورکامل روشن  همچنین نتیجه.زیاد است
اي اثري برافزایش تعهد دریک پروژه شکست خورده دارد بودجه بندي سرمایه  اختیاري واقعی در

 در محیط اقتصادي،فرهنگی و اجتماعی ایران  درضمن هیچگونه تحقیقی تجربی تا به امروز؟ یا خیر
خواهیم با استفاده از یک روش این تحقیق می ما در .مستقیم به این سوال پاسخ نداده است به طور

  .بالا پاسخ دهیمتجربی به سوال 
  
  تعریف موضوع و بیان مساله. 2- 1

ادي و یافته و در حال توسعه در راستاي افزایش رشد و توسعه اقتصامروزه کشورهاي توسعه     
هاي جدید را مورد  گذاريهاي بلندمدت دارند و انجام سرمایهاي به پروژهایجاد اشتغال توجه ویژه

هاي بلندمدت تصمیمات مرتبط با پروژه. نیست نیکشور ما نیز از این امر مستث. دهندتشویق قرار می
ه تصمیمات اغلب اولا این گون. باشندبه چندین دلیل حائز اهمیت می) ايبندي سرمایهبودجه(

هاي راهبردي سازمان در ارتباط ها و سیاستکند که با خط مشیاي، ایجاد میتعهدات مالی عمده
یابند و نوعاً توام با لا بیش از یک دوره مالی ادامه میاً، پیامدهاي این تصمیمات معموثانی. باشدمی

توانند نقش هاي بلندمدت میپروژهدر واقع تصمیمات مرتبط با . باشندگذاري حجیم میسرمایه
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ها با گیري در رابطه با آنیفا کنند، مشروط به این که تصمیمهاي سازمان امهمی در تعیین موفقیت
  . ورت گیردهاي دقیق صتوجه به ارزیابی

دسته عوامل از اهمیت زیادي برخوردارند که شامل مدت دو اي بلندهدر ارزیابی و تحلیل پروژه     
یک از عدم توجه به هر . باشدهاي بلندمدت میهاي ارزیابی پروژهروش) اطلاعات ، و ب )الف

تواند سبب وارد آوردن زیان به سازمان در سطح خرد می گیري نادرستاین عوامل و نهایتاً تصمیم
عدم وجود . باشدیکی از عوامل ذکر شده اطلاعات می. و به اقتصاد کشور در سطح کلان شود

- ارزیابی بسیار پیشرفته و دقیق میهاي اطلاعات صحیح، به موقع و جامع حتی با بکارگیري روش

مع از ین، وجود اطلاعات صحیح، دقیق و جابنابرا. تواند سبب اتخاذ تصمیمات نادرست گردد
عامل حائز اهمیت دیگر در اتخاذ تصمیمات . باشدهاي بلندمدت میعناصر اساسی ارزیابی پروژه

هاي ها روشبراي ارزیابی پروژه. باشدهاي ارزیابی پروژه میهاي بلندمدت، روشوژهمرتبط با پر
هاي سنتی ارزیابی هاي تنزیلی و روشع معتبر ذکر شده است که شامل روشمختلف در مناب

باشد و در کشور ما تحقیقی بر روي آن هایی که نسبتا جدید مییکی از روش. باشندها میپروژه
باشد که در اي میبندي سرمایهدر بودجه انجام نپذیرفته است، استفاده از روش اختیارات واقعی

  . شودگیري میارزیابی باعث بهبود کیفیت تصمیم هايکنار سایر روش
روش اختیارات واقعی از مهندسی مالی براي  ارزشیابی اختیارات خرید و فروش و دیگر اوراق      

توان مورد استفاده قرار داد که مدیران روش اختیار واقعی را هنگامی می. مشتقه گرفته شده است
ها بر حجم یا ریسک جریانات نقدي یک پروژه ل عمر پروژهامات مختلف خود در طوبتوانند با اقد
مینان در مورد وضعیت آینده عدم اط) کنند که الفاختیارات موقعی ارزش پیدا می. ردتاثیر بگذا

  . ناپذیر باشدگذاري برگشتسرمایه) ب و وجود داشته باشد
گیري مورد ر فرآیند تصمیمي عوامل مهمی را دابندي سرمایهروش اختیارات واقعی در بودجه     

ارد یکی از مو .شودها غفلت میاز آنهاي تنزیلی و سنتی تکنیک دهد که درملاحظه قرار می
ت در پذیري مدیریگیرند، انعطافهاي تنزیلی و سنتی در نظر نمیبسیار با اهمیتی را که تکنیک
  .باشدها میتوسعه، تعدیل یا توقف پروژه

هاي گذاريکنند که مدیریت نسبت به سرمایهسنتی فرض می تنزیلی وهاي چارچوب روش     
که در روش در حالی  ،تفاوت استاند، بی اراده و بیلندمدت که مورد پذیرش قرار گرفتهب

ر موقعی که تشخیص تواند پروژه را هو  می شود که مدیر فعال استاختیارات واقعی فرض می
اي از ارزش تواند بخش عمدهپذیري میاین انعطاف. یل نمایددهد یا تعد توسعه ،دهد کنار گذارد
توقف و خروج از  ،اقعی مواردي  چون تاخیر در پروژهروش اختیار و ،براي نمونه. پروژه باشد
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هاي هاي سنتی و روشدر حالی که در روش ،دهدو گسترش پروژه را مد نظر قرار میپروژه 
اي مونه، فرض کنید زمان اجراي پروژهبه عنوان ن. گیردنمی، موارد ذکر شده مد نظر قرار تنزیلی

ارج پنج سال باشد و ظرف مدت اجراي پروژه هر موقعی پروژه با شکست مواجه شود، بتوانیم مخ
تواند در نظر یافت یک اختیار است که مدیریت میاین امکان باز. انجام شده را بازیافت نماییم

بر  تواندگیرد، در حالی که میتنزیلی و سنتی مد نظر قرار نمیي هااین اختیارات در روش. بگیرد
  .گذاران مؤثر باشدتصمیمات سرمایه

گیرد، که در مرحله ر دو مرحله مورد استفاده قرار میاي دبندي سرمایههاي بودجهتکنیک     
عوامل در طی  استفاده  از اختیارات واقعی در کنار سایر. باشدارزیابی و در حین اجراي پروژه می

وه بر تنزیل جریانات نقدي نماید، چون علایگیرنده مین دو مرحله کمک بسیاري به تصمیما
دهند که عوامل تحقیقات علوم رفتاري نشان می. هددیري مدیریت را هم مد نظر قرار میپذانعطاف

- ، تصمیمتر باشدگذارد و هر چه یک موضوع روشنها اثر میگیري انسانمتعددي روي تصمیم

تواند اثراتی را بر رفتار هاي مختلف میروش همچنین استفاده از. تر استگیري راجع به آن آسان
براي مثال، . باشدیل تغییرات در کیفیت ا طلاعات میگیرنده بگذارد که این اثرات به دلتصمیم
شود مدیر به هاي خاصی از  پروژه را برجسته نماید که باعث تواند جنبههاي متفاوت میروش

یم متفاوتی را با شود مدیر تصمدر نتیجه موجب میها را در نظر بگیرد که صورت بهتري این جنبه
توان گفت که دانستن اي میبندي سرمایهدر بودجه. هاي مختلف اتخاذ نمایداستفاده از روش

ي، موقعی که گیراین عامل و عوامل دیگر در تصمیم امکان ترك پروژه و مورد لحاظ قرار دادن
افزایش تعهد زمانی . استشود، در افزایش یا کاهش تعهد مؤثر اي با شکست مواجه میپروژه

- با باز خورد منفی روبرو شده ان براي یک پروژه که در حین اجراگیرندگافتد که تصمیماتفاق می

  .اند، منابعی را متعهد شوند و آن را ادامه دهند
دارند که اظهار می) Fink, 2001(و فینک) Teach, 2003(ظیر تیچ بسیاري از محققین غربی ن     

اي سبب هاي سرمایهمشخص شدن ابعاد بیشتري از پروژه استفاده از روش اختیارات واقعی به دلیل
حمل زیان کمتر در رابطه با مدت و نهایتاً تهاي بلندتعهدات مدیریت در رابطه با پروژهافزایش 
  . گرددتوجیه اقتصادي می هاي بلندمدت فاقدپروژه

  :باشدقیق در پی پاسخ به سوالات زیر میبا توجه به موارد ذکر شده این تح     
- میایش تعهدات را تحت تاثیر قراراختیارات واقعی افزروش اي، بندي سرمایهآیا در بودجه) 1

  د؟ ده
گیرندگان را دیران و تصمیماي رفتار مبندي سرمایهفاده از اختیارات واقعی در بودجهچگونه است) 2
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  دهد؟تحت تاثیر قرار می
- بندي سرمایهبا پذیرش افزایش تعهدات در بودجهآیا ارتباطی بین قضاوت جانبدارانه در رابطه ) 3

  اي با استفاده از روش اختیارات واقعی وجود دارد؟
  
  اهمیت و ضرورت انجام تحقیق. 3- 1

ها مواره مورد توجه مدیران و سازماناي ههاي سرمایهپروژهص بهینه منابع و سرمایه در تخصی     
اهتمام لازم را در  رسد که واحدهاي تجاري بایستیدر این راستا، چنین به نظر می. بوده است

هم  چون در صورت شکست پروژه خسارت زیادي ، زیرامدت مبذول دارندهاي بلندانتخاب پروژه
هاي پیشرفته ارزیابی در کاربرد روش. شودتصادي ایجاد میهاي اقبر اقتصاد ملی و هم بر بنگاه

ان باید مدیر. مدت باشدهاي بلندگشاي مدیران در تحلیل پروژهتواند راهاي میهبندي سرمایبودجه
رود، ه شرایط رو به رقابتی شدن پیش میدر حالی ک. نظر قرار دهندتمام اطلاعات ممکن را مد 

د مختلف ممکن است منجر به اتخاذ تصمیمات نادرست و نهایتاً ها از ابعاعدم بررسی پروژه
هاي تنزیلی و سنتی در کنار روش ات واقعیتفاده از روش اختیاراس. شکست واحد تجاري شود

 اتدر روش اختیار. ها شودینه کردن تصمیمات مربوط به پروژهگشاي مدیران در بهتواند راهمی
. گیریمدر طول اجراي پروژه آشکار شوند را در نظر میکه ممکن است واقعی کلیه وقایعی را 

که کنند در حالی گیري میانتظار همه عواید ممکن را اندازههاي تنزیلی و سنتی ارزش مورد روش
براي . دهدها مدنظر قرار میذیري مدیریت را در ارزیابی پروژهپروش اختیار واقعی ارزش انعطاف

الص یک پروژه منفی باشد در حالی که با استفاده از روش مثال، ممکن است که ارزش فعلی خ
- یلی و سنتی به تنهایی استفاده میپس اگر از روش تنز. اختیار واقعی نتیجه پروژه مثبت بدست آید

. ولی با در نظر گرفتن کلیه جوانب کار امکان پذیرش پروژه وجود دارد ،شدکردیم پروژه رد می
. دهندرون پروژه را نیز مد نظر قرار میمالی باهوش کلیه اختیارات ددر دنیاي رقابتی امروز مدیران 

ما باید براي پذیرش و عدم پذیرش پروژه همه جوانب کار را در نظر بگیریم و  از طرف دیگر حین 
اگر پروژه با  اجراي پروژه هم باید کلیه جوانب را در نظر گرفت و احتمال این را بدهیم که

آیا باید پروژه را ادامه  ؟تواند باشدن حالت بهترین تصمیم ممکن چه مییدر ا شکست مواجه شود 
  پروژه متوقف شود؟ باید داد یا این که

نبود تحقیقات لازم در این زمینه و  ها، نرخ تورم بالا،ک زیاد پروژهدر کشور ما با توجه به ریس     
اي در دستور کار هاي سرمایههایی و سهم عمده پروژهم اطلاع کافی مدیران از چنین روشعد

ها و ست مورد عنایت سازمانمید ارسد که اجام چنین تحقیقی ضروري به نظر میدولت ان
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  . موسسات تجاري واقع شود
  
  پیشینه تحقیق. 4- 1

با توجه به اهمیت موضوع در کشورهاي پیشرفته تحقیقاتی راجع به این موضوع و موضوعات      
  .توان اشاره کردها به موارد زیر میاز اهم آنفته است که مشابه صورت گر

که آیا  در تحقیقی به این موضوع پرداختند) wolf and conlon, 1997(ولف و کانلون   - 1
هاي آنان نشان نتایج یافته. را کاهش دهد یا خیرتواند افزایش تعهد استراتژي محاسبه کردن می

همراه است و به تنهایی اثر مهمی به افزایش تعهد داد که استفاده از چنین روشی با دیگر عوامل 
  .ندارد

 Antikaror and) و کوپلند و آنتی کارور) coy, 1999(، کوي)Ross, 1995(راس - 2

Copeland, 2001)  هاي تنزیلی و از روش اختیار واقعی در کنار روشبر روي موضوع استفاده
از طالعات آنان نشان داده که استفاده سنتی به صورت مجزا تحقیقاتی انجام دادند که نتایج م

گیري بهتري شود که تصمیمهاي تنزیلی و سنتی باعث میروش اختیار واقعی در کنار روش
در  استدلال آنان این بود که استفاده از روش اختیار واقعی کیفیت اطلاعات. انجام پذیرد

  .دهددسترس براي مدیران افزایش می
مزایاي اطلاعات استفاده  Teach) , 2003(، تیچ Newton et al ) , 2004(نیوتن و همکاران - 3

ش اختیار ند و به این نتیجه رسیدند که استفاده از روداز روش اختیار واقعی را مورد بحث قرار دا
  .ی را به همراه داردیها مزایاواقعی در کنار سایر روش

و فینک  Zardhooki), 2004(زردهوکی (Ander and Ievinthal, 2004)آندر و لوینتال - 4
)2001 ,Fink  (ه جاي این که نشان دادند که استفاده از اختیارات واقعی، افزایش تعهد را ب

دهد و استدلال آنان این بود که زمان اعمال ترك پروژه دقیقاً مشخص کاهش دهد افزایش می
  .نیست و مدیران ممکن است قبل از موعد بهینه اقدام به ترك پروژه کنند

هاي دسترسی نشان دادند که قابلیت) Barghand and Ferguson, 2004(و فرگوسن  برگ - 5
ها دگان و استفاده از اطلاعات که آنگیرنده اثر مهمی بر چگونگی درك تصمیمایجاد ش

  .گذاردهاي بعدي و رفتارهاي آنان اثر میکنند و گزینهدریافت می
هاي جریانات تنزیلی هاي مبنا و تکنیکگذاري نرخحقیقی تحت عنوان اختیارات سرمایهت     

است و در سال هاي انگلیسی انجام پذیرفته ط دکتر محسن دستگیر در داخل شرکتکه توس
ش دهد استفاده از رواري به چاپ رسیده است که نشان میهاي حسابددر مجله بررسی 1383
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  .باشدگیري میمناسبی براي تصمیمهاي تنزیلی و سنتی ابزار اختیار واقعی در کنار سایر روش
ت و امید است که این تحقیق در  ایران بر روي این موضوع هنوز کاري انجام نپذیرفته اس     
  .اي به تحقیقات آتی در این زمینه باشدروزنه

  
  فرضیات تحقیق. 5- 1

ذکر به سوالات  با توجه به سوالات مطرح شده در این تحقیق فرضیات زیر در راستاي پاسخ     
  :شده ارائه شده است

 پذیرش یا رد (موقعی که روش اختیار واقعی به وضوح در مرحله ابتدایی پروژه : فرضیه اول     
تنزیلی به هاي سنتی ور از زمانی است که روششود امکان پذیرش پروژه بیشتاستفاده می) پروژه

  .  رودتنهایی به کار می
               هاي ی پروژهه روش اختیارات واقعی به طور صریح در مرحله ارزیابموقعی ک: فرضیه دوم     

گیرندگان تعهدات پروژه شکست شود، احتمال کمتري دارد که تصمیمبلندمدت استفاده می
  .کنند، افزایش دهنداز روش تنزیلی و سنتی استفاده میخورده را در مقایسه با زمانی که تنها 

بندي ف پروژه، ارتباط بین تکنیک بودجهدستیابی به شناخت پیرامون امکان توق: فرضیه سوم     
یک گیرنده در رابطه با کند و افزایش تعهد تصمیمگیرنده استفاده میاي که یک تصمیمیهسرما

   ).نمایدتعدیل می(دهدپروژه شکست خورده را تغییر می
  
  قکنندگان از نتایج تحقیاهداف اصلی و استفاده. 6- 1

  :باشداهداف اصلی تحقیق به شرح زیر می     
- هاي بلندمدت در مقایسه با روشعی در ارزیابی پروژهتعیین توان ارزیابی روش اختیارات واق. 1

  هاي تنزیلی و سنتی، 
افزایش تعهدات در رابطه با با  ايسرمایه بنديباط روش اختیارات واقعی در بودجهتعیین ارت. 2

  خورده،هاي شکست پروژه
بندي با پذیرش افزایش تعهدات در بودجهتعیین ارتباط بین قضاوت جانبدارانه در رابطه . 3
  .روش اختیارات واقعی  اي و ایهسرم

 :طور خلاصه عبارتند ازکنندگان از نتایج این پژوهش بهاستفاده

بهبود سطح دانش و ها در رشته حسابداري و مدیریت در راستاي دانشجویان و اساتید دانشگاه. 1
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 گذاريهاي جدید سرمایهآشنایی با شیوه

  هاي تخصصی حسابداري و مدیریت مولفین کتاب. 2

ایش کارایی، صرفه اقتصادي توانند از نتایج این تحقیق در راستاي افزکنندگان زیر میاستفاده. 3

  :مدت خود سود ببرندهاي بلندگذاريوري در زمینه سرمایهو بهره

ها و موسسات تجاري در سطوح عالی مانند مدیریت عامل، مدیریت مالی، مدیران شرکت) الف

  .معاونت مالی، اداري

  .کنندگذاري میهاي بلندمدت سرمایهها و موسسات دولتی که در پروژهشرکت )ب
 

    
  روش تحقیق. 7- 1

ونیز امکانات  ها وماهیت موضوع پژوهشتحقیق تا حد زیادي بستگی به هدف انتخاب روش     
دامنه آن را نباید از  وسعت و برتحقیق و هم چنین ملاحظات اخلاقی وانسانی ناظر. اجرایی آن دارد

از روش  هاي تحقیق حاضرتوجه به ویژگی با لذا با توجه به ملاحظات فوق و .داشت نظردور
  .ترصورت گیردهاي تحقیق مطلوباستفاده شده است تا وصول به هدف تجربی

گروه آزمایش و گروه است که شامل کننده استفاده شده مرحله اول از دو گروه شرکت در     
یک مساله  قالب توضیحات و ابتدا مطالعات مربوط به ارزش فعلی خالص در در .شوندمی کنترل

به  مالی فرض نموده و حل شده به آنان داده شد بعد از مطالعه از آنان خواسته شد تا خود را مدیر
گروه کنترل  دو لازم به ذکراست اطلاعات داده شده به هر .ي فرضی جواب دهندسوالات پروژه

، بخش ي سه بخش بود که بخش اول یک سوالخود نیز دارا یپروژه فرض .وآزمایش یکسان بود
لی بعد از تکمیل پرسشنامه مربوط به ارزش فع. سوال داشت 9بخش سوم نیز  دوم یک سوال و
 دوم از گروه کنترل خواسته شدکه جلسه را ترك نمایند درمرحله. اول به اتمام رسید خالص مرحله

با استفاده از روش اختیار واقعی  اينیز پرسشنامهبه گروه آزمون . فقط گروه آزمون حضورداشت و
 نیز و نظر مثل پرسشنامه مرحله اول دراین مرحله هم ابتدا به شرح مختصري از روش مد. داده شد

ابتدا  نیز دراین پروژه فرضی  در. گردید  سپس پروژه فرضی آغاز مثال حل شده پرداخته شد و
این . نمایند وسپس به سوالات پاسخ دهندمالی فرض  کنندگان خواسته شد خود را مدیرازشرکت

 ، بخش دوم یک سوال وبخش اول یک سوال. قبلی سه بخش داشتپروژه فرضی نیز مثل مرحله 
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 در. دوم مثل هم بوده است مرحله اول و دو نوع پرسشنامه در سوال که سوالات هر بخش سوم نه
سوال دوم مربوط به مشکل  ،ربوط به پذیرش یا رد اولیه پروژهنوع پرسشنامه سوال اول م دو هر

قسمت سوم پروژه نیز یکسري سوال راجع  وجود آمد و همرحله اجراي پروژه بدرفرضی بود که 
 دو هر پروژه فرضی نیز در چون که سوالات مثل هم بوده و. نظرپرسیده شدبه پروژه مورد 

هاي ارزش فعلی رفتاري روش ها ناشی از اثرجواب گونه تفاوت در پرسشنامه یکسان بوده است هر
  .باشدکنندگان میاختیار واقعی بر روي شرکت خالص و

  
  جامعه ونمونه آماري . 8- 1

مرحله اول مطالعه  در( کنندگان باید انجام دهندم کاري که شرکتبا توجه به نوع تحقیق، حج     
چنین پروژه فرضی که حجم هم چندین صفحه توضیحات راجع به  روش ارزش فعلی خالص و

، هم )اول مرحله دوم نیز به همین منوال مرحله در نیاز به محاسبات طولانی دارد و بالایی داشت و
، با توجه به این که ايمایهبندي سرهاي بودجهبا روشکنندگان چنین لزوم آشنایی شرکت

حسابداري مدیریت دوره  مدیریت مالی کارشناسی و ، درکارشناسی ارشد حسابداري دانشجویان
اند بودهمدیریت بازرگانی نیز که کارشناسی مدیریت بازرگانی ارشد کارشناسی  دانشجویانارشد، 
شجویان کارشناسی ارشد رشته اقتصاد داخل درس و داندرس مدیریت مالی دوره کارشناسی در

انشجویان کارشناسی ارشد اند، جامعه آماري ما دبا این مباحث آشنایی پیدا کردهها ارزیابی طرح
  .باشدتصاد دانشگاه شهید باهنرکرمان میاق دانشکده مدیریت ومدیریت  اقتصاد و ،حسابداري

به عنوان  .تلف نظریات مختلفی عنوان شده استهاي مخبراي محاسبه حجم نمونه درپژوهش     
نیا، روش تحقیق محمدرضا حافظ(باشد  نفر15حداقل حجم نمونه باید  یهاي آزمایشمثال درتحقیق

مدیریت را  از دانشجویان کارشناسی ارشد حسابداري، اقتصاد و نفر 40این تحقیق  ما در )138ص 
  . انتخاب کردیم

 ها، آمار توصیفی وتحلیل داده این تحقیق به منظور تجزیه و درهاي آماري مورد استفاده روش
 ، که به منظورباشدمی (t-test)تی  ، انحراف معیار وآزموناستنباطی شامل میانگین، واریانس

  .روه کنترل از آن استفاده شده استگ مقایسه میانگین نمرات گروه آزمایش و
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  واژگان تخصصی تعریف مفاهیم و. 9- 1
- مین مالی پروژهأت ریزي وارزیابی، طرح یند تشخیص،اعبارت از فر :ايبندي سرمایهبودجه

- گونه سرمایهاعمال نظرات به این هدایت و گذاري در واحدهاي تجاري وهاي عمده سرمایه

موجب ایجاد  اًنوع مدت دارد واي اثرات زمانی بلندبندي سرمایهتصمیمات بودجه .است هاگذاري
مدت این واحدها نقش مهمی دارد هاي بلندتعیین موفقیت شود، بنابراین درتعهدات مالی عمده می

  .)3جمشید اسکندري ، صنعتی (
نفی راجع گیرنده با یک باز خورد ماست از وضعیتی که درآن یک تصمیم عبارت :افزایش تعهد

ادامه به تعهد  باز خورد منفی روبرو شده است با رغم این کهعلی شود، امابه تصمیم قبلی روبرو می
  .) Staw, 1997( نمایداین وضعیت میمنابع براي 

 موقع د درتوانحالات تصمیم ممکن که می هنظرگرفتن کلی عبارت است از در :اختیارات واقعی
 ارزش براي محاسبه .باشدمی بهترین پاسخ مدیریت به این حالات ممکن د واجراي پروژه پیش آی

میانگین  آن را در هاي ممکن از این حالات را انتخاب کند وپروژه مدیریت باید بهترین گزینه
  .(Myers, 1997) احتمال رخ داد نشان ضرب نماید

اتخاذ  در که درگذشته به وقوع پیوسته و یهایعبارت است از هزینه :هاي ریخته شدههزینه
 در ارزش دفتري دارایی قدیمی ،ن مثالبه عنوا .گیردنمی مورد استفاده قرار تیتصمیمات آ

شود، یک هزینه گیري میی قدیمی با یک دارایی جدید تصمیممواردي که درباره معاوضه دارای
ات کلا یا بعضا این است که درتصمیم هاي ریخته شدهویژگی اصلی هزینه. باشدریخته شده می

  .)50،ص3صنعتی  ،جمشید اسکندري(شوندنامربوط محسوب می
  
  هاي تحقیقمحدودیت .10- 1

 علوم اجتماعی باعث به دست آوردن اطلاعات مفیدي در حالی که مطالعات آزمایشی در در     
یک محیط مصنوعی اتفاق افتاده  شود، اما باید توجه داشت که این نتایج درموضوعات مختلف می

برخی از محققان . آید به عمل دقت گونه تحقیقات لازمنتایج این تعمیم  باید در ،بنابراین .است
- هاي نظري باشد نه یافتهبینیگونه تحقیقات باید براساس پیشاین اند تصمیم نتایج درعنوان کرده

  .(Germias, 2001)یهاي آزمایش
ي که ابندي سرمایههاي پروژه بودجهاین تحقیق این است که موقعیت در محدودیت دیگر     

 چه اثر اگر .دهندواقعیت رخ می هایی هستند که دراز موقعیت ترسادهاتفاق افتاده است خیلی 
براي رسیدن   یابد، مشخص نیست که آیا عوامل دیگري نیزمیروانشناختی به مواقع واقعی تعمیم 
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اند که دگان دانشجوي کارشناسی ارشد بودهکنناند یا خیر؟ به علاوه شرکتبه نتایج دخیل بوده
که باشد، اما روشن نیستعمل می عملیاتی در ها مثل مدیران مالی وتی آناگرچه تمایلات شناخ

یا خیر؟ شکل به سوالات بدهندهمین هایی به پاسخ اًواقع هم عملیاتی درگیرکار ن مالی وآیا مدیرا
  .هاي ذکر شده تفسیر و تعمیم داده شودمحدودیت نتایج باید با ملاحظه ،بنابراین

  
  ساختار کلی تحقیق .11- 1

  :شودمطرح می ، در فصول بعدي مطالب زیراین فصل با عنایت به مطالب ارائه شده در     
مبانی نظري شامل مطالبی پیرامون . پیشینه تحقیق ارائه شده است ، مبانی نظري وفصل دوم در     
بخش پیشینه تحقیق هم  در. باشدروش اختیارات واقعی میاي و بندي سرمایهایش تعهد، بودجهافز

با توجه به این  است وپرداخته شده  نظرمورد بحث مورد به تحقیقات خارجی انجام پذیرفته شده در
یقی تحق خلی ابخش تحقیقات د پیدا نشد در داخل کشور ی راجع به این موضوع درکه هیچ تحقیق
  .ارائه نشده است

 نمونه آماري تحقیق و ، جامعه وساختار روش تحقیق شامل روش تحقیق فصل سوم، مبانی و در     
ورد نیاز تحقیق از هاي مآوري دادهجمع به منظور. آوري اطلاعات بیان شده استچگونگی جمع
اعتبار آن مورد آزمون  قابلیت اعتماد و شده است و توزیع ، که به صورت حضوريپرسشنامه کتبی

اي آن ههاي آماري تحلیل دادهروش ت پس از آن فرضیات تحقیق وقرارگرفته، استفاده شده اس
  .مورد اشاره قرار گرفته است

این فصل با  در .شوندها گزارش میهاي مرتبط با آنوتحلیلتجزیه ها وفصل چهارم، یافته در     
شده پرداخته هاي دریافت نامهپرسش تحلیل نتایج حاصله ازوهاي آماري به تجزیهاستفاده از تحلیل

هاي هاي فراوانی، توصیفی از وضعیت شاخصاین فصل با استفاده از جدول در. شده است
هاي تحقیق با دهندگان ارائه گردیده است، سپس فرضیهپاسخ )جمعیت شناختی(دموگرافیک 

  .یودنت مورد بررسی قرار گرفته استاست - tاستفاده از آزمون 
ارائه پیشنهادات  گیري ونتیجه ارائه و هاي از تحقیق انجام شدابتدا خلاصه ، درپنجمفصل  در     

 بعد ازآن به اهمیت و ابتدا به موضوع تحقیق و ، دربخش خلاصه تحقیق در. پرداخته شده است
دست آمده اشاره  هنتایج ب ها وسپس به روش انجام تحقیق، تجزیه وتحلیل داده اهداف تحقیق و

هایی براي تحقیقات آتی چنین توصیههم ارائه پیشنهادات و ي وگیرنتیجهنهایت به  در شده و
  .پرداخته شده است
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  خلاصه فصل . 12- 1
، موارد طرح کلی تحقیق مشخص گردید این فصل به ارائه کلیات تحقیق پرداخته شد و در     

یق، ضرورت انجام تحق ، اهمیت وبیان مسئله ، تعریف موضوع واین فصل شامل مقدمه ذکرشده در
، تحقیق،  روش تحقیقکنندگان از نتایج استفاده ، اهداف اصلی وپیشینه تحقیق، فرضیات تحقیق

ساختار کلی تحقیق  هاي تحقیق ومحدودیت نمونه آماري، تعریف واژگان اختصاصی و جامعه و
  .باشدمی
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  مقدمه  .1- 2
 چون آن ها در تصمیم گیرندگان در فرایند بودجه بندي سرمایه اي مستعد افزایش تعهد هستند      

 .باشدزیادي می محیطی فعالیت می کنند که این محیط داراي عدم اطمینان و پاسخگویی شخصی
همچنین در محیط . سازندتر میبراي افزایش تعهد آسان، شرایط را این دو ویژگی محیط عملیاتی

- بالایی می باشد چون می کسب و کار ، پافشاري  یک خصیصه اي است که داراي ارزش بسیار

شود که تصمیم گیرنده  ممکن است منجر به این کهبه همراه داشته باشد ، تواند نتایج مثبتی را
دریک محیط واقعی کاهش  .د منفی روبرو شده باشدکه با یک باز خور، هرچندپروژه را ادامه دهد

ادي برسود آوري شرکت داشته طور بالقوه اثر بسیار زیدر افزایش تعهد ممکن است به
  .(Fracaro, 2001)باشد
- افراد نخواسته اند که ارزش پروژهاند از الان بر روي افزایش تعهد کار کرده تحقیقاتی که تا     

ي را با استفاده از روش هاي ارزیابی بودجه بندي سرمایه اي مثل ارزش هاي بودجه بندي سرمایه ا
در دنیاي کسب و کار . فعلی خالص، نرخ بازده داخلی یا روش اختیارات واقعی محاسبه نمایند 

  . (Graham and Harvey, 2001)استفاده از این تکنیک ها بسیار بالا می باشدموارد واقعی 
رود بیشتر اختیار واقعی هستیم که احتمال می این تحقیق به دنبال روش تر ما دربه صورت خاص     

. بر روي کاهش در افزایش تعهد اثرگذار باشد از سایر روش هاي ارزیابی بودجه بندي سرمایه اي
- اساسی می عاملروش اختیار واقعی روشی است که براي موقعیت هایی که عدم اطمینان یک 

اختیار در فرایند بودجه بندي سرمایه اي، روش . استفاده می شود باشد، مثل دنیاي کسب و کار،
در نظر می گیرد براي مثال یکی از  واقعی ارزش انعطاف پذیري مدیریت را در طول عمر پروژه

هایی این روش هزینههمچنین . آن استاین انعطاف پذیري ها، امکان ترك پروژه زودتر از اتمام 
در محاسبات خود منظور ) هزینه هاي ریخته شده(را که از نقطه شروع پروژه انجام پذیرفته است 

     . می دارد، بنابر این این روش معایب روش هاي تنزیلی دیگر را می پوشاند
یر و بهبود اطلاعات در استفاده از روش هاي بودجه سرمایه اي متفاوت می تواند بر رفتار مد     

ارزیابی این که آیا در نظر گرفتن به وضوح روش اختیارات واقعی در . گذار باشداثر دسترس
شود یا نه بدون در نظر گرفتن اثر آن بر روي ایه اي منجر به تصمیمات بهتري میبودجه بندي سرم

خواهیم ببینیم که آیا روش در این تحقیق ما می. ل نخواهد شدرفتار تصمیم گیرندگان ، تکمی
 شودیاگذاشتن بر رفتار تصمیم گیرندگان منجر به کاهش در افزایش تعهد میعی با اثرت واقاختیارا
شود و سپس به برخی تحقیقات خارجی به مبانی نظري تحقیق پرداخته می ؟ بدین منظور ابتداخیر

  .گرددبه عنوان پیشینه تحقیق اشاره می انجام شده در حوزه مورد نظر
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   مبانی نظري: بخش اول  .2- 2
در ابتدا .شود در این بخش تلاش شده است تعاریف و مفاهیم مورد استفاده در حوزه تحقیق آورده

روش اختیار  شود و در ادامه مباحثی پیرامون افزایش تعهد واي توضیح داده میبودجه بندي سرمایه
  .آورده شده استواقعی 

 
 بودجه بندي سرمایه اي  .2-1- 2

گیري هاي بلندمدت و به تصمیم استبندي سرمایه اي از جمله تصمیمات راهبردي جهبود     
اثرات این گونه تصمیم گیري ها ممکن است چندین سال را در بر گیرند و هزینه . شودمربوط می

اگر در اتخاذ چنین تصمیماتی دقت و توجه کافی  ،بنابراین. قابل توجهی براي سازمان داشته باشند
  .نشود ممکن است زیان هاي جبران ناپذیري به بار آید به کار برده

  .نوع اند که در زیر به آن ها اشاره می شود 4به طور کلی تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي 
گذاري هایی که نیاز شرکت ها و سرمایهه آن از میان داراییکه به وسیل،تصمیمات گزینشی ) الف

مانند انتخاب یکی از دو روش قرار داد اجاره یا خرید .  را مرتفع می سازند، یکی انتخاب می شود
  .یک دارایی

مانند  شود،یدي جایگزین دارایی قدیمی میکه طی آن دارایی جد ،تصمیمات جایگزینی) ب
  .استفاده از یک رایانه پیشرفته به جاي یک رایانه قدیمی 

 ظرفیت بالاتر یا انطباق باکه توسط آن دارایی هاي موجود براي ارایه ،تصمیمات بازسازي)ج
  .شوندشرایط جدید، بهبود و بازسازي می

نامه بلند مدت تبلیغات مانند بر ،شودماً منجر به یک دارایی مشهود نمیسایر تصمیماتی که لزو) د
  .که تاثیردر افزایش فروش آتی محصولات شرکت داردبازاریابی 

بندي که تصمیمات بودجه -گیري راهبردي نظرات گوناگونی در مورد  اهمیت فرایند تصمیم     
  .پردازیمها مید که در زیر به بررسی برخی از آنوجود دار -اي از آن می باشداي نمونهسرمایه

 
- فرایند تصمیمها و اهمیت در مورد ویژگی   ( Anthony and Dearden, 1976)انتونی و دیردن  

استدلال نمودند که تصمیمات  راهبردي ماهیت  آن ها. اند نکاتی را ذکر نموده گیري راهبردي
ند، مدیریت سطح عالی سازمان ها سازیت ها را مشخص میبلند مدت دارند، خط مشی ها و اولو

  .هستندحد زیادي پیچیده و مشکل گیر آن ها می باشند و تا در
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هاي وژهگیري پرتمرکز خود را بر فرایند تصمیم  (Pike and Neale, 1996)پیک و نیل       
ها آن. اندوه از تصمیمات راهبردي قرار دادهبه عنوان یک گر) بودجه بندي سرمایه اي(مدت بلند

  :هاي بلند مدت را شامل پنج مرحله می دانند که عبارتند از گیري پروژهفرایند تصمیم
  تعیین بودجه پروژه هاي بلند مدت )1
  جستجو و شناسایی پروژه هاي بلند مدت) 2
  بی پروژه هاي بلند مدتارزیا) 3
  تصویب پروژه هاي بلند مدت )4
  نظارت و کنترل پروژه هاي بلند مدت )5

در ابتدا و به عنوان مرحله نخست مدیریت سازمان باید مشخص کند که چه بودجه و امکاناتی      
هاي ممکن رحله دوم مدیریت به جستجوي راه حلدر م. براي پروژه مورد نظر در اختیار دارد 

توانند ها در این مرحله میسازمان. کنداخته و موارد ممکن را شناسایی میبراي پروژه مورد نظر پرد
یا مستقیماً به ابداع روي آورند و بر روي بدیل هاي سرمایه گذاري اندیشه نمایند یا از خدمات 

م است که تعداد تذکر این نکته لاز .استفاده نمایند ،موسساتی که در این زمینه فعالیت می نمایند
از این رو باید . طرح هاي سرمایه گذاري زیاد و بررسی هر طرح نیز نیازمند زمان و هزینه است

لذا انتخاب سبد طرح هاي مورد بررسی ،تعداد محدودي طرح را براي بررسی دقیق انتخاب نمود 
  .باید بر پایه اصول علمی انجام شود

- ن مرحله مدیریت با توجه به امکاندر ای . ایی شده استمرحله سوم ارزیابی راه حل هاي شناس     

حل براي  پذیري فنی ، مالی ، اقتصادي و استفاده از روش هاي بودجه بندي سرمایه اي بهترین راه
سانده و آن پروژه نهایی را به تصویب ر ،در مرحله چهارم مدیریت. کندانجام پروژه را مشخص می
نوان مرحله آخر مدیریت در طول اجراي پروژه به نظارت و کنترل به ع. دهدرا مورد اجرا قرار می

- در این مرحله سرمایه. مرتبط است این مرحله به شرایط پس از اجراي طرح. ردازدپنحوه کار می

وي در اینجا نه با جریانات احتمالی . زندقوت تصمیم متخذه خویش را محک می گذار صحت و
      . اي داشته باشدتازه و است و قادراست که با تکیه بر آن ارزیابیبلکه با جریانات تحقق یافته روبر

ذشته است ندارد بلکه برصحت بدیهی است که ارزیابی پروژه پس از اجرا ، تاثیري بر آنچه که گ
این کار در واقع  به منزله تحقیق پس از مرگ بر روي . گیري هاي آتی اثر مثبت می گذاردتصمیم

اي ندارد ولی براي پزشک محقق فته است که هر چند براي او فایدهز دنیا رجسد فردي است که ا
  .و بیماران بعدي مفید خواهد بود
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گیري راهبردي و رین ساختار در خصوص فرایند تصمیمترسد که تا این تاریخ کاملبه نظر می     
  نتزبرگمی توسط) بودجه بندي سرمایه اي (گیري پروژه هاي بلند مدت به خصوص تصمیم

(Mintzbrerg, 1997) بر پایه شواهد تجربی و جمع آوري اطلاعات طی  کار او . ارائه شده است
اقعی مدت وهاي بلندبه خصوص تصمیمات پروژه دوره پنج ساله با توجه به تصمیمات راهبردي و

مورد  25بر مبناي  تجزیه و تحلیل نهایی او .ها صورت گرفته  است اتخاذ شده  به وسیله سازمان
گیري پروژه هاي بلند مدت اتخاذ شده و مصاحبه با تصمیمات راهبردي و هم چنین تصمیم
گیري مرحله اصلی فرایند تصمیم 3ه آنان بر مبناي مطالع. کارمندان کلیدي سازمان انجام شده است

  :مراحل زیر است شامل) بودجه بندي سرمایه اي ( پروژه هاي بلند مدت
  ،شناسایی مسئله یا فرصت مرحله )1
   ،مرحله گزینه سازي ) 2
  .مرحله انتخاب)3

در مرحله شناسایی مسئله یا فرصت مدیریت سازمان مسائل و فرصت هایی را که ممکن است      
این مرحله آغاز فعالیت . هددمواجه شود، مورد شناسایی قرار میدر حال یا آینده سازمان با آن ها 

در این مرحله مدیریت جهت شناخت محرك اولیه و تعیین روابط علت و  .گیري می باشدتصمیم
ود به در مرحله دوم مدیریت با توجه به شرایط و امکانات موجود خ. معلولی تلاش می نماید

و غربال  در مرحله آخر نیز مدیریت با جستجوي منظم. ردازدپجستجوي راه حل هاي ممکن می
طور کلی تجزیه و تحلیل و ارزیابی آن ها گزینه نهایی را انتخاب ها و به نمودن و جدا کردن گزینه

  . می کند
ها رمایه اي مربوط به ارزیابی پروژههمان طور که در بالا ذکر گردید مرحله سوم بودجه بندي س     

  .پردازیم اي آتی نیز بیشتر به بررسی آن میاست که مورد توجه این مطالعه بوده و در بخش ه
  پـروژه هاارزیابی 

دسترسی به زمین ، ماشین آلات، مواد ( ، از سه بعد) طرح(هارزیابی امکان پذیري اجراي پروژ     
دسترسی به امکانات مالی در زمان هاي نیاز، اشتغال زایی، ( ، مالی و اقتصادي...)خام، دانش فنی و 

) وش محصولات طرحفرامکان کسب سهمی از بازار و (و بازار ....) توسعه مناطق عقب افتاده و
طرح یا طرح هاي انتخابی پس از طی این مراحل از نظر تامین مالی ، خرید زمین . گیردصورت می

  .اجرا شدنی خواهند بود... و ماشین آلات، استخدام نیروي کار و مدیران اجرایی مورد نیاز و 
ین کار از طریق محاسبه ا. پذیر را باید از نظر توجیه اقتصادي نیز محک زدطرح هاي امکان     

انجام  یگرن ها با یکدجریانات نقدي احتمالی آتی حاصل از طرح هاي مورد بررسی و مقایسه آ
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- وجیه و در محدوده امکانات سرمایهبه این ترتیب طرح هایی که به لحاظ اقتصادي قابل ت. شودمی

  .گذاري سرمایه گذاران باشند، انتخاب خواهند شد
مرحله زیر خلاصه  3اي خود در  به عنوان یکی از مراحل بودجه بندي سرمایهارزیابی پروژه      
  :شودمی

 محاسبه خالص سرمایه گذاري - 1

 محاسبه جریان نقدي ورودي - 2

 محاسبه شاخص هاي ارزیابی پروژه - 3

  روش هاي ارزیابی پروژه ها
ها را به توان آنهاي بلندمدت وجود دارد که میهاي گوناگونی براي ارزیابی پروژهروش     
هاي قضاوت توان به روشهاي سنتی میاز جمله روش. دي کردبنهاي سنتی و پیشرفته تقسیمروش

در روش قضاوت تجربی مدیریت با توجه به تجربیات . تجربی و دوره بازیافت سرمایه اشاره نمود
نظرات خود و گذشته خود در زمینۀ پروژه هاي انجام شده قبلی دست به ارزیابی پروژه جدید زده 

  . کندرا اعمال می
  .روش هاي پیشرفته ارزیابی پروژه ها به چهار دسته تقسیم می شوند که در زیر آمده است     
  )نرخ بازده حسابداري( روش مبتنی بر سود حسابداري )الف
  روش هاي مبتنی بر تنزیل گردش وجوه نقد)ب
  روش هاي مبتنی بر تحلیل ریسک)ج
  روش تحلیل حساسیت )د
  .درزیر به توضیح مختصري را جع به هر یک می پردازیم  که

  :روش نرخ بازده حسابداري ) الف 
-نی هزینـه هـاي غیـر نقـدي را نیـز مـی      شود یعازمفهوم سودحسابداري استفاده می دراین روش     

بایست درمحاسبه سود حاصل از سرمایه گذاري لحاظ کرده وجریانات نقـدي بـه تنهـایی مـد نظـر      
  .نیست 

  :روش هاي مبتنی برتنزیل گردش وجوه نقد) ب 
) هزینـه سـرمایه    (ونـرخ تنزیـل    ش زمـانی پـول  وش هاي مبتنی بر تنزیل مفهوم ارزپایه واساس ر     
نی اسـت  شـود کـه پـول داراي ارزش زمـا    پول به این صورت مطرح مـی مفهوم ارزش زمانی  .است

-عنوان نرخ تنزیـل درمحاسـبات بودجـه   به  نرخ هزینه سرمایه که. کند ن مییوقیمت آن را بهره تعی
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. بندي سرمایه اي استفاده می شود ، حداقل نرخی است که سرمایه گذارازسرمایه خود انتظـار دارد  
 :شوندا شامل موارد زیر میبه طور خلاصه اهم این روش ه

  
  
 )  N.P.V(ارزش فعلی خالص  - 1

انتظار وجه نقد در ارتباط با پروژه را با در این روش کلیه ي جریانات ورودي و خروجی مورد      
ثبت و یا صفر مورد پروژه هاي با ارزش فعلی خالص م. کنیمتفاده از یک نرخ مناسب  تنریل میاس

اگر سایر عوامل با . خواهد بودگیرند چون بازده پروژه برابر یا بیشتر از هزینه سرمایه پذیرش قرار می
  . گیردالاتري دارد، مورد پذیرش قرار میعلی خالص بهم برابر باشند پروژه اي که ارزش ف

  : گام هاي زیر را باید طی شود NPVبراي استفاده از روش 
  .  تعیین جریانات نقدي خالص ورودي و خروجی براي هر دوره: گام اول
تعیین ارزش فعلی خالص جریانات ورودي با توجه به نرخ هزینه سرمایه پروژه براي هر : گام دوم
  : دوره

خالص پروژه که حاصل جمع ارزش فعلی جریانات نقدي ورودي و  محاسبه ارزش فعلی:گام سوم
  .  استخروجی 
ي ، قاعـده دهخـالص حاصـل ش ـ   با توجه به ارزش فعلی تصمیم گیري در رابطه با پروژه:گام چهارم

  .شوندپذیرفته می یا صفر هایی با ارزش فعلی مثبتکه پروژه تصمیم این است
  
  (Real option)روش اختیارات واقعی -2

اي ارزش انعطاف پذیري یک پروژه را براي ارزیابی بودجه بندي سرمایه روش اختیار واقعی     
روش اختیار واقعی با در نظر گرفتن همه ي گزینه هاي آتی موجود براي مدیریت . محاسبه می کند

روش اختیار . پردازدها میهر گزینه به محاسبه ي ارزش پروژهو جریان نقدي مورد انتظار براي 
- هاي دیگر بودجهت به کارگیري روشی کند که در صورتواند پروژه هایی را شناسایواقعی می

  . بندي سرمایه اي ممکن است، رد شوند
  : شونداختیارات واقعی به کار گرفته می گام هاي زیر براي محاسبه ي ارزش


