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  مجله مطالعات مالی

  هفتمشماره  

  1389  پائیز

اي  هاي سرمایه بررسی استفاده از معیارهاي مالی در ارزیابی طرح

  در صنعت نفت ایران

  

  1فرزانه حیدرپور دکتر

  2فرهاد اسدي

  چکیده 

سرمایه گذاري بلند مدت تاثیر بسیار زیادي بر رشد و ارزش سازمانها و همچنین 

ودجه بندي توسعه کشورها در پی خواهد داشت.از آنجاکه بین استفاده از تصمیمات ب

در این ، سرمایه اي به  وسیله سازمانها و نحوه عملکرد آنها رابطه تنگاتنگی وجود دارد

سرمایه اي در صنعت نفت ایران مورد هاي  مقاله استفاده ازمعیارهاي مالی در ارزیابی طرح

  بررسی قرار گرفته است.

مدت استفاده از بلند هاي  یکی از معیارهاي حصول اطمینان از موفقیت سرمایه گذاري

به همین منظورهدف اصلی این .باشد اي می سرمایههاي  مالی در ارزیابی طرحهاي  تکنیک

باشد. ابتدا استفاده  ها می استفاده ازتکنیکهاي ارزیابی طرح پژوهش شناسایی استفاده یاعدم

از روشهاي ارزیابی بررسی و سپس برخی موانع عدم استفاده از معیارهاي ارزیابی شامل 

موانع فنی و اقتصادي مورد آزمون قرار گرفته ، موانع ساختاري، عدم شناخت و آگاهی

این تحقیق از نوع توصیفی همبستگی ، است. از نظر روش گردآوري و تحلیل داده ها

جمع آوري اطلاعات از پرسشنامه درخصوص شرکتهاي نفت و گاز  براياست. همچنین 

  ایران استفاده شده است.مهندسی و ساخت تاسیسات دریایی  و پارس

، آید که در صنعت نفت ایران می با استفاده از تجزیه و تحلیل آماري شواهدي بدست

 سرمایه اي در حد پایین تر از  متوسط استفادههاي  معیارهاي مالی درارزیابی طرح

                                                
 استادیار و عضو هبات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي -1

 .کارشناس ارشد حسابداري -2

 3/7/89تاریخ پذیرش:     10/4/89تاریخ دریافت: 
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پس از آزمون فرضیات مشخص گردید که عدم شناخت و آگاهی و موانع .شوند می

مورد ، استفاده سطح پایین از معیارهاي مالی در جامعه مورد بررسیاقتصادي در خصوص 

  .باشد می تایید

  

، هـاي ارزیـابی   تکنیـک ، سـرمایه اي هـاي   طرح، بودجه بندي سرمایه اي کلیدي: هاي هواژ

  .عدم اطمینان، ریسک

  

  مقدمه

 روابط تولیدي و تجاري در دنیا در حال توسعه و تکامل بوده و بشر همواره به دنبال

پیچیدگی ، از طرف دیگر .استفاده بهینه از سرمایه موجود بوده استبراي راهکارهایی 

سازمانی و گسترش فعالیت هاي تجاري در اغلب کشورها موجب شده که مدیران و 

در راستاي دستیابی به اهداف سازمان و به منظور حصول اطمینان از ها  مسئولین سازمان

با  .گیري هاي بلندمدت داشته باشندیشتري بر امر تصمیمتأکید ب، هدایت صحیح کلیه منابع

یکی از موضوعات اساسی تصمیمات ، توجه به ساختار پیچیده و اقتصاد رقابتی امروز

باشد و سازمان می  2طرح هاي سرمایه اي ارزیابی مالی، 1بندي سرمایه ايمرتبط با بودجه

که با توجه به شرایط محیطی و  توانند با موفقیت به حیات خود ادامه دهندمی  هایی

   .گذاري هاي بلندمدت موفقی داشته باشندسرمایه، نیازهاي جامعه

و سیاست ها  ارزیابی طرح هاي سرمایه اي و اتخاذ تصمیمات بلندمدت با خط مشی

باشد و از آنجا که این مسأله نیازمند صرف مدت زمان طولانی می  هاي سازمان در ارتباط

بنابراین مدیران سازمان با حساسیت بیشتري نسبت به طرح هاي ، باشدمی  و منابع زیادي

بندي سرمایه اي و با استفاده از مدیریت مالی در قالب بودجه  .نمایندمی  سرمایه اي توجه

مربوط به صرف وجوه در طرح هاي بلندمدت را ارزیابی  3بازده و ریسک، ابزارهاي مالی

  .نمایدمی
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  مساله پژوهش

، ي بهبود روش هاي تولید کالاها و خدماترفت هاي شگرف فناوري در زمینهبا پیش

تأسیسات و دیگر دارایی ، تجهیزات، آلاتها همه ساله مبالغ هنگفتی را در ماشینشرکت

گذاري هاي کنند. تخصیص سرمایه مناسب به سرمایهمی  گذاريهاي مولد جدید سرمایه

رود که متضمن می  دنیاي امروز به شمارمختلف یکی از وظایف مدیران مالی در 

 .تصمیماتی براي به کارگیري وجوه جاري شرکت در دارایی هاي بلندمدت است

گذاري هاي بلندمدت مختلف براي تصمیمات مربوط به تخصیص سرمایه بین سرمایه

   .اهمیت بسیار زیادي داردها  شرکت

، سودآوري، آینده بر روي رشدطی چندین سال ، این تصمیمات بنا بر ماهیتی که دارند

د به افزایش سود نتوانمی  تصمیمات مناسب .گذارندمی  تأثیر ها  ریسک و ارزش شرکت

د منجر نتوانمی  را افزایش دهند  ولی تصمیمات نامناسبها  شتاب بخشند و ارزش شرکت

ي نظر به اهمیت بالاي این تصمیمات و مبالغ ریالی ـ ارز .دنبه ورشکستگی شرکت شو

-مدیران مالی باید بکوشند تا تصمیات سرمایه اي را با دقت بیشتري طرح، درگیر در آن

  .)40، 1382، اسماعیل پور( ریزي و ارزیابی کنند

طرح هاي سرمایه  يتر توسعه اقتصادي و زیر بنایی کشورها در گرودر سطح وسیع 

ان بلکه در دنیا از بدو بدون شک صنعت نفت نه تنها در ایر .باشدمی  اي و بلندمدت آنان

 .تأسیس تاکنون درگیر اجراي طرح هاي عظیم سرمایه اي متعددي بوده است

پژوهشگردرخصوص کاربردیاعدم کاربردروش هاي ارزیابی طرح هاي سرمایه اي در 

گردد پس می  صنعت نفت ایران با ابهام روبرو گردیده است. بنابراین در این تحقیق سعی

استفاده یا عدم استفاده از معیارهاي مالی ، بی طرح هاي سرمایه اياز بررسی نحوه ارزیا

می  این موانع به صورت زیر مورد بررسی قرار، مشخص شود و در صورت عدم استفاده

  گیرد:
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تکنیکی و ، موانع فنی، موانع ساختاري، آیا عدم شناخت و آموزش کافی وعدم آگاهی

 صادي مانع استفاده از روش هاي ارزیابیپیچیدگی هاي خاص طرح هاي نفتی و موانع اقت

  گردد ؟می 

  

  اهمیت پژوهش

اعمـال  ، توان شامل دست یابی به سود بـا ریسـک متعـادل    می اهداف مدیریت مالی را

کنترل و قابلیت انعطاف عنوان نمود. به عبارت دیگر اهداف اساسی مدیریت مـالی کنتـرل   

بایـد بـا تنظـیم و کنتـرل جریانـات      باشد.  مدیریت مالی  می نقدینگی و سودآوري شرکت

دست آوردن سود براي سهامداران و بـه حـداکثر رسـاندن    ه شرکت را در راستاي ب، نقدي

  ارزش فعلی شرکت قرار دهد. 

سرمایه گذاري فعالیتی است در قالب بکارگیري وجوه که بتواند یک جریـان سـودآور   

هـاي   مـوثر سـرمایه گـذاري   آتی براي واحد تجاري ایجاد نماید. در این راستا تخصـیص  

  .)3، 1380، خورشیدي( باشد مییکی از اهداف بسیار مهم مدیران مالی ، مختلف

تواند اتخاذ نماید تصمیمات مربوط به سرمایه  می مهمترین تصمیماتی که مدیریت مالی

باشد. تصمیمات بودجه بنـدي سـرمایه اي یکـی از     می تامین مالی و تقسیم سود  ، گذاري

است که عمر بیش از یـک سـال دارنـد و یـا بـه      هایی  صیص وجوه به طرحتخهاي  روش

هـاي   آیند. معمولا ارزیابی سرمایه گـذاري در دارایـی   می بلند مدت به شمار، عبارتی دیگر

، و انتخاب مناسب ترین طـرح ها  گذاريتصمیم گیري در خصوص انواع سرمایه، بلندمدت

سرمایه اي میتوانـدنقش مهمـی   هاي  دهد.طرح می بودجه بندي سرمایه اي را تشکیل فرآیند

ازاین روسـرمایه گـذاري در ایـن گونـه     ، هاي بلندمدت سازمان ایفا نماید درتعیین موفقیت

  باشد. دقیق و سیستماتیک میهاي  مستلزم ارزیابی مناسب و انجام بررسیها  طرح

، خـدمات  تولید کالاها وهاي  شگرف تکنولوژیک در زمینه بهبود روشهاي  با پیشرفت

تجهیزات ، ماشین آلات، واحدهاي تجاري مختلف همه ساله مبالغ هنگفتی را در تاسیسات

هـاي   ییدارا، هاي جاري کنند. بر خلاف دارائی می هاي جدید سرمایه گذاري و سایر دارائی
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فیزیکـی تولیـد کالاهـا و     فرآینـد شـود در   مـی  نامیده 4سرمایه ايهاي  ییبلندمدت که دارا

گیرد. از آنجا که  می د دوره مختلف توسط واحد تجاري مورد استفاده قرارخدمات طی چن

عمومـاً قابـل توجـه    ، شـود  می مبالغ ریالی و ارزي که صرف تحصیل داراییهاي سرمایه اي

واحدهاي تجاري معمولاً این گونه مخارج را قبل از انجام به دقـت طـرح ریـزي و    ، است

 نامنـد  مـی  ر را اصطلاحا بودجه بندي سرمایه ايکنند. طرح ریزي مخارج مزبوارزیابی می

  ).147، 1385، شباهنگ(

شود  می بودجه بندي سرمایه اي نشان دهنده برآورد جمع مخارجی است که پیش بینی

، )184، 1376، سجادي نژاد( یهاي ثابت سرمایه گذاري خواهد شدیدر دوره بودجه در دارا

دوجانبه است که تحلیل گر بایـد بـازده   یندفرآبه عبارت دیگربودجه بندي سرمایه اي یک 

  ).342، 1374، هامپتون( مورد انتظار از یک طرح طراحی شده را پیش بینی نماید

تصمیمات سرمایه اي همواره به دنبال راهی هستند تا منـابع مـالی کسـب شـده را در     

گر یعنی به عبارت دی .مثمرثمر به منظور رسیدن به اهداف شرکت به کار گیرندهاي  فعالیت

   .گذاري گرددباید سرمایههایی  چه مقدار و در چه دارایی

بندي سرمایه اي وجود دارد که مدیریت مالی و بودجه، رابطه تنگاتنگی بین اهداف شرکت

  .نشان داده شده است 1در شکل شماره 
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، پـذیرد  مشهود یا نامشهود صورت میهاي  در داراییها  گذاريصرفنظر از اینکه سرمایه

اول  .تواند با شناسایی دو ویژگی از مخارج جـاري متمـایز گـردد    می یک طرح سرمایه اي

به طور قابل ملاحظه اي در حجم بزرگی هستند و دوم اینکه آنها معمولاً ها  اینکه این طرح

امـروزه یـک    .متمادي ادامه خواهنـد داشـت  هاي  از نظر منافع و جریانات نقدي براي سال

همچنـین   .نمایـد  می آتی معینهاي  استراتژیک شرکت را براي سالگذاري وضعیت سرمایه

مربـوط بـه   هاي  اثر قابل ملاحظه اي بر جریانات نقدي آتی و ریسکها  گذارياین سرمایه

بندي سرمایه اي اثر بسـیار  تصمیمات مربوط به بودجه .این جریانات نقدي خواهد داشت

 بسیار حیـاتی و یا شکست یک سازمان  مهمی بر عملکرد شرکت دارد و آنها براي موفقیت

   .) 3-2، 2002، دون دایانداودیگران( باشند می

باشد و از آنجا که نتـایج   می سرمایه گذاري در حقیقت یک تصمیم در خصوص آینده

تحقیقات آتی کاملاً قابل شناسایی و پیش بینـی نیسـت بـا شـرایط عـدم اطمینـان مواجـه        

  روبروست:ت با سه وضعیت شویم. سرمایه گذاري در این حال می

  

  تصمیمات در شرایط عدم اطمینان کامل: -الف

نماید که اتخاذ می  عدم اطمینان رابطه تنگاتنگی با ریسک دارد. واژه عدم اطمینان تاکید

تصمیمات سرمایه اي باید بر اساس دانش و تحقیقات کاملی در خصوص طرح هایی کـه  

یرد.عدم اطمینان معمولا از میـان سـه نـوع    صورت پذ، به صورت فیزیکی جاري نمی باشد

  اشتباهات زیر رخ میدهد:

 عدم اطمینان در خصوص وقایع گذشته)( داده هاي اشتباه 

 عدم اطمینان نسبت به وقایع آینده)( پیش بینی اشتباه 

 5)5، 2003، پیاتراپونی( اختلاف بین مدل اشتباه و ارزش مدل)( مدل اشتباه  

توان نتایج  می مدلی طرح نماییم. تنها، یم درباره احتمالاتتوان نمی در این وضعیت ما  

را تعیین نمود. به عبارتی عایدات و سودآوري در یک شرایط ها  حاصل از احتمال خروجی
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مدیریت در این شـرایط  ، کاملاً مبهم قابل بررسی است ولی نتایج آن قابل پیش بینی نیست

  دهد: می دو راه را مدنظر قرار

مینیمم که از بـین راه کارهـاي مـورد نظـر مـدیریت      ، د ماکزیممبر اساس رویکر )1

حداقل نتایج مورد انتظار مدنظر قرار گرفته و سپس از بین آنهـا بـالاترین مقـدار    

  شود. می گزینش

مـاکزیمم کـه در آن بـراي راه کارهـاي مـورد نظـر        -بر اساس رویکرد ماکزیمم )2

فته و سپس از بین آنها بالاترین مدیریت بالاترین نتایج مورد انتظار مدنظر قرار گر

  گردد.مقدار گزینش می

  

  تصمیمات در شرایط ریسک: -ب

شرایط ریسک شرایطی است که در آن نحوه تصمیم گیري با اطمینان قابل تعیین نیست 

گردد و  می باشد اتخاذ می این نوع تصمیم گیري بر پایه اطلاعات که تا حدودي در دسترس

انـواع   ).219، 1384، رودپشتی و هیبتـی ( نتایج امکان پذیر است به تبع آن احتمال برآورد

  باشد: می ریسک مرتبط با سرمایه گذاریها شامل موارد زیر

  اشتباه کامپیوتر، زلزله، : مانند آتش سوزي6ریسک طبیعی )1

: یک تصمیم گیري و استراتژي ممکن است بر اساس فرضیات 7ریسک اقتصادي )2

 را در پی داشته باشد.که نتیجه غلطی ، اقتصادي نباشد

 به روش تأمین مالی سـرمایه گـذاري و جریانـات نقـدي مربـوط      :٨ریسک مالی )3

  باشد. می

باشد. ایـن   می این ریسک  به عوامل صنعتی و بازرگانی مربوط :9ریسک تجاري )4

، امکان وجود دارد که یک استراتژي سرمایه گذاري بـه دلیـل تکنولـوژي جدیـد    

  صور  عملیاتی با شکست مواجه گردد.العمل مشتریان و قعکس، رقبا

 جنـگ و ناپایـداري اقتصـادي   ، : این ریسک شـامل تحـریم هـا   10ریسک سیاسی )5

  باشد. می
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، 2005، سایما( قابل اطمینان نیستندها  : تمامی اطلاعات و داده11ریسک اطلاعاتی )6

365-364(12. 

  

  :تصمیمات در شرایط تورم -ج

بایسـت لحـاظ    می بندي سرمایه اي یکی دیگر از نکات مهمی که در تصمیمات بودجه

 نمود این است که تصمیمات بودجه بندي سرمایه اي در اقتصاد تورمی تحـت تـاثیر قـرار   

بایستی در تحلیل بودجه بندي سـرمایه اي مـدنظر قـرار گیـرد.      می گیرد و لذا آثار تورم می

مـورد   یعنی مدیریت مالی بایستی در هنگام پیش بینی و محاسبه جریانـات نقـدي ورودي  

لحـاظ نمایـد. در شـرایط    ها  انتظار خویش عامل تورم را در نظر گرفته و در تصمیم گیري

باشد را به عنـوان حـداقل نـرخ     می تورمی مدیر مالی باید نرخ بهره اي که در بازار جاري 

چرا که نرخ تنزیل مورد استفاده براي تنزیـل  ، گذاران درنظر بگیردبازده مورد انتظار سرمایه

نقدي آتی باید نرخی باشد که سرمایه گذاران براي تنزیل جریان نقدي با مخـاطره   جریان

تـوان بـه دو    مـی  قابل اجرا در هر سازمان راهاي  به طور کلی طرح. گیرندمشابه به کار می

  دسته تقسیم نمود:

 کوتاه مدت  

 بلند مدت  

 رکتجـاري ش ـ هـاي   هستند که در راسـتاي فعالیـت  هایی  طرح، کوتاه مدتهاي  طرح

  باشند و عموماً دوره اي کوتاهتر از یکسال مالی دارند. می

برنامه ریزي سازمان به منظور خرج کردن  که در آن بلند مدت یا سرمایه ايهاي  طرح

هاي  باشد. در واقع این نوع طرح می ثابتهاي  خرید و ساخت دارایی برايمنابع مالی 

 مورد انتظار آنها در بلندمدت بدستهستند که عایدات هایی  اي سرمایه گذاريسرمایه

هایی است که  شناسایی و تعیین فرصت، آید و هدف از این نوع سرمایه گذاري ها می

بر ارزش ها  رود با اجراي این طرح می باشد. لذا انتظار می شانارزش آنها بیش از هزینه

میمات تص فرآیندسرمایه اي بر اساس اینکه چگونه بر هاي  طرح .شرکت افزوده شود
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هاي  طرح -1 :بندي گرددتوانند به سه گروه طبقه می باشند می گذاري اثرگذارسرمایه

توانند  نمی دو یا چند طرحی که.وابستههاي  طرح -3مانعه الجمع و هاي  طرح -2، مستقل

یعنی ، شوند می نامیده 13الجمعسرمایه اي مانعه هاي  به طور همزمان اجرا گردند طرح

 گردد.  ها می نع پذیرش سایر طرحپذیرش یک طرح ما

طرحی است که پذیرش یا رد آن وابسته به پذیرش یا رد یک یا  14یک طرح وابسته

 .ن باشندیتوانند به صورت مکمل یا جانش می وابستههاي  طرح .باشد می چند طرح دیگر

طرح هایی که موفقیت آنها به یکدیگر وابسته  باشد و افزایش موفقیت یک طرح سبب 

جانشین هاي  نامند.در مقابل طرحمی  یش راندمان طرح دیگري شود را مکملافزا

دون ( شود می هستند که افزایش درجه موفقیت یک طرح سبب رد طرح دیگرهایی  طرح

  ).4-6، 2002، دایانداو دیگران

  

 پیشینه پژوهش چارچوب نظري و

ر بـه اتخـاذ   مدیریت به عنوان موثرترین عنصر در اداره یـک مجموعـه همـواره مجبـو    

باشد. اساساً تصمیم بهینه و مطلوب تا زمانی که اطلاعات مناسـب و مربـوط در    می تصمیم

شود. بنابراین با توجه به حساسیت ویژه اطلاعات در  نمی اتخاذ، اختیار مدیران قرار نگیرد

و هـا   تـوان جایگـاه مـدیریت مـالی را در شـرکت      می کوتاه و بلندمدتهاي  تصمیم گیري

 براياقتصادي بسیار مهم و حیاتی قلمداد نمود. بشر همواره به دنبال راهکارهایی ي ها بنگاه

به همین دلیل بـا توجـه بـه سـاختار پیچیـده و      ، استفاده بهینه از سرمایه موجود بوده است

هـاي   نقش مدیریت مالی درارزیابی مالی طـرح ، مهمترین موضوعات اساسی، رقابتی امروز

باشـد. مـدیریت مـالی در واحـدهاي انتفـاعی و       مـی  سرمایه ايسرمایه اي و بودجه بندي 

توانـد   می اقتصادي داراي قلمرو بسیار وسیعی بوده و دامنه فعالیت مدیریت مالیهاي  بنگاه

مدیریت مالی به آن دسته از فعالیتهـاي مـدیریتی   .مدیریت را در بر گیرد هاي  تمامی حوزه

لی شرکت در ارتباط است. مدیریت مالی به طور شود که با برنامه ریزي و کنترل ما می گفته

  وسیع با تحصیل و صرف وجوه توسط یک واحد بازرگانی مرتبط است. 
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تخصیص منـابع  ، طرح ریزيهاي  از آنجا که مدیریت مالی وظایف مدیران را در حوزه

 نماید و هدف نهایی آن به حداکثر رساندن ارزش شـرکت در بلندمـدت   می و نظارت اجرا

توان مدیریت مالی را به عنوان مـدیریت حرکـت وجـوه نیـز تعریـف نمـود.       می، باشد می

تصـمیمات  ، تقسـیم سـود  ، مدیریت مالی امروزه به طور گسترده اي با مسائل تـأمین مـالی  

دون ( بندي سـرمایه اي در راسـتاي اهـداف شـرکت درگیرمـی باشـد      سرمایه اي و بودجه

  ). 1، 2002، و دیگران15اندایدا

در مقاله اي تحت عنوان ساختار سرمایه و پروژه هاي سرمایه گذاري ) 2009( 16دادلی

تحقیق توسط گروهی از مشاوران اقتصادي در دولت هاي  کند که هزینهمی  بزرگ مطرح

تحت عنوان بررسی و ارزیابی صورت گرفته ها  اسکاتلند در خصوص ارزیابی طرح

ریسک و عدم اطمینان ، تاست.در این تحقیق علاوه بر عواملی چون هزینه و منفع

راهکارهاي دستیابی به سرمایه گذاري هاي جدید نیز مطرح شده است.این تحقیق جنبه 

 گیردمی  در نظرها  اجتماعی و محیطی را در ارزیابی طرح، هاي دیگر مانند اثرات اقتصادي

 دهند که شرکتها تعدیلات ساختارمی  نشان "ازنظروي هزینه هاي ثابت انتشار تلویحا

دهد که می  نشان نظريتحقیق مورد نظر به طور .دهندمی  سرمایه اي زیادي را انجام

می  ها تعدیلات ساختار سرمایه را با پروژه هاي سرمایه گذاري عظیم هماهنگ شرکت

رابطه منفی ثابت شده قبلی بین بدهی و ، وسیله مدل پیش بینی شدهه همانطور که ب .کنند

کنند می  شرکتها وقتی سرمایه گذاري .شودمی  مالی پروژه ناپدید سود در پایان دوره تامین

که انتخاب شرکت براي انتشار ، دهندمی  ترتیبها  انتشار سرمایه را قبل از انتشار بدهی

 کند.می  بدهی در مقابل انتشار سرمایه تئوري سلسله مراتب ساختار سرمایه را نقض

هاي بنگاه بـراي   ات خود نشان دادند که مدلدر نتایج تحقیق) 2009( 18و پیکارد 17باس

به عبارت دیگر  .گوناگون است، ارزیابی براي پروژه هاي مربوط به تکنولوژي هاي مختلف

، ویژگـی هـاي خودشـان برحسـب ظرفیـت     هـا   پروژه هاي مربوط به هر یک از تکنولوژي

ظـر بیـنش   یافته هاي پـژوهش مـورد ن   .را دارندها  عوامل محدود به سود و طبیعت ریسک

  .کندمی  هاي خصوصی و عمومی فراهم مفیدي را براي سازمان
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تـلاش  ، کنند که پروژه هاي سرمایه بـر می  در مقاله اي مطرح) 2( 19گلیزور و پروست

نماینـد کـه دولتهـاي    مـی   آنها بیان .کنندمی  بیشتري را نسبت به پروژه هاي کاربر تحمیل

نماینـد بـه   مـی   کمک مـالی ، عالیتهاي سرمایه برمرکزي اغلب به دولتهاي محلی در زمینه ف

جاي اینکه آنها در زمینه هزینه هاي عملیاتی یا پروژه هاي کار بر این کمک را اعمال کنند. 

کند که بایستی بر روي عوامل محرك براي سازمانهاي محلی متمرکـز  می  مقاله آنها مطرح

ک پـروژه را بـه پـروژه هـاي کـاربر      توانند بهاي تمام شده بهینه سازي ی ـمی  آنها .گردید

  .اختصاص دهند

پروژه هاي ، کنند که نقد و بدهی هر روش تامین مالیمی  مطرح) 2009( 20ونگ و هو 

 ـدرحالی که وجوه نقد محدودیت هـاي متعـددي دار   .سرمایه اي هستند بـدهی باعـث   ، دن

بنـابراین   .شودمی  هاي مالیات و بهبود سرمایه داخلی تثبیت نرخ، سهولت پرداخت مخارج

درسالهاي اخیر دوباره توجه به سمت وجه  .بدهی براي سالها پایه ي تامین مالی بوده است

 :گویـد مـی   ایـن مقالـه   .نقد به عنوان گزینه اي براي مکانیزم تامین مالی جلب شده است

اقتصادي اخیر شواهدي یافت شده مبنی بـر اینکـه    هاي دهد که در چرخهمی  شواهد نشان

ممکـن اسـت قابلیـت    ، نقد مربوط به فرار پایین تر در مصرف سرمایه در بلند مدتوجوه 

شود که نقد در شرایط رونـق و بـدهی در   می  توصیه .تغییر را در کوتاه مدت افزایش دهد

تواند فرار شـدن را کـاهش و   می  هر دو روش .سال هاي بازدهی پایین به کار گرفته شود

  .را افزایش دهد ثبات بلندمدت مخارج سرمایه اي

کننـد کـه چگونـه اطلاعـات بـازار عمـومی بـه        می  آزمایش) 2008 ( 21لی و ماهونی 

تجزیـه و تحلیـل سـرمایه گـذاریهاي      .شـود می  طرحهاي سرمایه اي مخاطره آمیز مربوط

دهد که سرمایه گـذارهاي بـا   می  نشان 2007تا  1980مخاطره آمیز در آمریکا بین سالهاي 

که پروژه هاي سرمایه گذاري جدید را در صنایع هدف با فرار بازار به  جرات تمایل دارند

اگـر صـنایع هـدف رشـد     ، شـود می  تاخیر اندازند. این اثر تاخیري فرار بازار کاهش داده

هاي خطرپذیر در صنعت هـدف   ه کنند یا اگر رقابت بین سرمایه گذاريبفروش بالا را تجز
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مایه گذاري شـان  که سر، بیان کندکند که می  فراهم مقاله مورد نظر شواهدي را .زیاد باشد

  .ددهمی  واکنش نشان

به درخواست دولت آمریکا تحقیقی در خصوص تجزیـه  ) 2008( 22هولند و تورگروسا

و تحلیل مزایا و معایب بودجه بندي سرمایه اي در سطوح مختلـف دولـت را انجـام داده    

ح هاي سرمایه اي و جاري شرح داده شده اند.در این تحقیق ابتدا به طور مفصل تفاوت طر

است و پس از بررسی شرایط جاري مدلی در خصوص بودجه بندي سرمایه اي و اثـرات  

  اقتصادي مخارج سرمایه اي ارائه گردیده است.

هاي سرمایه  ) عوامل تعیین کننده تامین مالی نقدي طرح2007( 23هو و دان کام ، فرنگ

نتایج تحقیق آنها نشان داد که استفاده از وجـوه نقـد تحـت     .اي را مورد مطالعه قرار دادند

           .شرایط اقتصادي آن و وجود نهادهاي بودجه ریزي میباشد، تاثیر سطح درآمد ایالت

زرین پوش تحقیقی تحت عنوان راهنماي ارزیابی طرح هادر سازمانهاي غیر انتفاعی در  

اف ارزیابی و انواع ابزار ارزیابی شـرح داده  کانادا انجام داده است.در این تحقیق ابتدا اهد

، شده است.در قسمت بعدي مراحل یک ارزیابی دقیق شامل تشکیل گروه کاري متخصص

در و  دهدمی  افزایش پشتیبانی مدیران شرکت و بررسی دقیق مراحل اجراي طرح را نشان

زریـن  ( کنـد  یم ـ مشـخص هاي ارزیابی را  آخر نیز نحوه ارتباط بین نتایج تجزیه و تحلیل

  ).2006، پوش

) مقاله اي با عنوان طراحی مدل ارزیابی طرح هـاي فنـاوري   1388( نمازي و حشمتی

اطلاعات با روش بودجه بندي و هزینه یابی بر مبناي فعالیت فازي ارائه نمودند.هدف این 

مقاله طراحی سیستم بودجه بندي و هزینه یابی بر مبناي فعالیت فازي بـراي توسـعه یـک    

اندازه گیري عملکرد و کنترل مدیریتی طرح هاي فناوري اطلاعـات  ، یکرد انعطاف پذیررو

، غیـر دقیـق و نـامعلوم هسـتند    ها  دهد که هنگامی که دادهمی  است.نتایج این تحقیق نشان

تواند انعطاف پذیري لازم را براي نمایش عدم اطمینان ناشـی از  می  تئوري مجموعه فازي

اطلاعات ارزشـمندي را بـراي   ، و همچنین استفاده از این مجموعه فقدان دانش فراهم کند

  دهد.می  در اختیار مدیران قرار يارائه راه حل و تصمیم گیر
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تحقیقی در خصوص تاثیر دوعامل محتـواي اطلاعـات حسـابداري و     )1385( زادپرور

د.در این بیان ویژگی اطلاعات مربوط بر تصمیم هاي بودجه بندي سرمایه اي انجام داده ان

، تحقیق یک طرح آزمایشی تدوین گردیده و دونوع تصمیم مهم بودجه بنـدي سـرمایه اي  

تصمیم گیري در مورد پذیرش / رد طـرح و تصـمیم گیـري در مـورد چگـونگی سـرمایه       

دهـد کـه در وضـعیتی کـه محتـواي      می  گذاري را در نظر گرفته است. نتایج تحقیق نشان

سوگیري  ,از موفقیت آتی سرمایه گذاري ارائه ندهد اطلاعات حسابداري تصویر واضحی 

بر تصمیم گیري بودجه بندي سرمایه اي تاثیر گذار است و در  ,در نوع توصیف اطلاعات 

  این نتیجه قابل انتظار نمی باشد. ,وضعیت عدم وضوح محتواي اطلاعات حسابداري

اسـایی موانـع   اي و شنهـاي سـرمایه  هاي ارزیابی طرح)به بررسی روش1382( گلشنی

ها در شرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادر تهـران پرداختـه      استفاده ازاین روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادرتهران که است. دراین تحقیق جامعه آماري شرکت

شرکت نمونه از  60 نیز هاانتخاب و ازبین این شرکت، اغلب صنایع کشور را در خود دارد

جمع آوري اطلاعات از طریق پرسشنامه کتبی انجام  .تلف انتخاب گردیده استصنایع مخ

 برايگرفته و با توجه به اطلاعات بدست آمده به این نتیجه رسیده است که بیشتر شرکتها 

حتی درصد استفاده شرکت.کنند می هاي کمی استفاده سرمایه اي از روشهاي  ارزیابی طرح

باشد و در بین روشها روش  می مراه هم درحدقابل توجهیها از دو یا چند روش کمی به ه

  .دوره بازگشت سرمایه از کاربرد بیشتري برخوردار است

هـاي بودجـه بنـدي     بررسی میزان استفاده از تکنیـک «)تحقیقی با عنوان 1381( غفاري

انجام داده است. در این تحقیـق میـزان   »  هاي دولتی استان خوزستان سرمایه اي در شرکت

هاي بودجه بندي سـرمایه اي در طـی    هاي دولتی استان خوزستان از تکنیک اده شرکتاستف

مورد بررسی قرار گرفته که نتایج تحقیق حاکی از آن است که اسـتفاده   80الی   77سالهاي 

باشـد. در همـین زمینـه مشـخص      نمـی  مذکور از این تکنیکها در حد مطلوبیهاي  شرکت

مذکور هیچ هاي  و نسبت بدهی شرکتها  میزان دارایی، سودآوري، گردید که میزان فروش

  گونه ارتباط قابل ملاحظه اي با میزان استفاده شرکتها از این تکنیکها ندارد.
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)تحقیقی تحت عنوان چگونگی استفاده از تکنیکهاي بودجـه بنـدي    1378( معصومیان

تکینکهـاي  سرمایه اي در شرکتهاي پذیرفته شده بورس انجام داده اسـت کـه بـه بررسـی     

، نرخ بازده داخلی، ارزش فعلی خالص، بودجه بندي سرمایه اي مانند دوره برگشت سرمایه

ري و شاخص سودآوري پرداخته است. نتایج حاصل از این تحقیـق بـر   انرخ بازده حسابد

هایی ماننـد   هاي مذکور بیشتر از روش اساس فرضیات مزبور حاکی از آن است که شرکت

ــا  ــی و ش ــالص ارزش فعل ــمیم خ ــودآوري در تص ــريخص س ــاي  گی ــتفاده                   ه ــالی اس  م

  کنند. می

  

  فرضیات پژوهش

در این پژوهش ابتدا روش هاي قابل استفاده در ارزیابی طرح هاي سرمایه اي را 

را در صنعت نفت تعیین ها  شناسایی و میزان استفاده یا عدم استفاده هر یک از روش

خت موانع عدم کاربرد و استفاده از روش هاي ارزیابی طرح شنا برايسپس  .خواهیم نمود

فرضیه فرعی در خصوص این موانع را به طور  4، هاي سرمایه اي در صنعت نفت ایران

   .نمائیممی  مستقل آزمون

   :این پژوهش عبارت است از اینکه فرضیه اصلی

رهاي مالی موجود ارزیابی طرح هاي سرمایه اي در صنعت نفت ایران با استفاده از معیا

   .صورت  نمی پذیرد

  گردند:می  درصورت تایید فرضیه اصلی فرضیه هاي فرعی زیر بررسی

عدم شناخت و آموزش کافی وعدم آگاهی نسبت به روش هاي ارزیابی مانع استفاده  )1

   .گرددمی  از روش هاي ارزیابی

  گردد.می  موانع ساختاري مانع استفاده از روش هاي ارزیابی )2

تکنیکی و پیچیدگی هاي خاص طرح هاي نفتی مانع استفاده از روش ، موانع فنی )3

   .گرددمی  هاي ارزیابی

  .گرددمی  موانع  اقتصادي مانع استفاده از روش هاي ارزیابی )4
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  معیارهاي مالی در بودجه بندي سرمایه اي

مـی   یند و یا یـک طـرح  آفر، هدف اصلی یک ارزیابی دستیابی به ارزش یک محصول

باشد.ارزیابی خوب و دقیق کمک بسیار زیادي در موفقیت هاي آتی شرکت در پی خواهد 

  .24)13، 2002، وستات( داشت

تنزیلـی و  هـاي   تکینـک  :توان به دو نوع می سرمایه اي راهاي  ارزیابی طرحهاي  روش

  غیرتنزیلی تقسیم و طبقه بندي نمود.

باشـد.   مـی  پـول  25ارزش زمـانی مبتنی بر ، مبتنی بر تنزیل گردش وجوه نقدهاي  روش

سـنوات  هـاي   و پرداختها  تبدیل کلیه دریافت، منظور از اصطلاح تنزیل گردش وجوه نقد

  آتی یک طرح به پول زمان حال است. 

  26مبتنی بر تنزیل گردش وجوه نقدهاي  الف. تکنیک

   27خالص ارزش فعلی )1

   28نرخ بازده داخلی )2

  29شاخص سودآوري )3

  یابیغیر تنزیلی ارزهاي  ب. تکنیک

  30بازیافت سرمایه)( دوره بازگشت )1

  31نرخ بازده حسابداري )2

  32معکوس دوره بازیافت سرمایه )3

 

  روش هاي آماري تجزیه و تحلیل داده ها

ابتدا اطلاعات پرسشنامه مورد استفاده اسـتخراج و در  ها  به منظور تجزیه و تحلیل داده

کامپیوتر واز طریق نـرم   جدول اطلاعات کلی تنظیم شد. سپس کلیه اطلاعات با استفاده از

در دو بخش روش هاي توصیفی و  STATISTICA (8.0)و  SPSS (16.0)افزارهاي آماري 

  استنباطی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.
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در تجزیه و تحلیل توصیفی اطلاعات شـاخص هـاي آمـاري مربـوط بـه هـر یـک از        

 ی در طرح هاي سـرمایه اي متغیرهاي تحقیق یعنی میزان استفاده از روش هاي ارزیابی مال

موانع ، موانع ساختاري، متغیر وابسته) و متغیرهاي مستقل اعم از میزان شناخت و آموزش(

  محاسبه شد. ، فنی و موانع اقتصادي

در تجزیه و تحلیل توصیفی اطلاعات ابتدا ویژگی هاي جمعیت شناختی متخصصان و 

ه کاري و پست سازمانی) به طور سابق، میزان تحصیلات، سن، اعم از جنسیت( کارشناسان

کامل مورد بررسی قـرار گرفتـه اسـت. در عـین حـال شـاخص هـاي گـرایش مرکـزي و          

عمـدتا شـامل   هـا   پراکندگی مربوط به هر یک از متغیرها محاسبه شده است. این شـاخص 

  باشد. واریانس و خطاي استاندارد می، انحراف معیار، میانه، محاسبه میانگین

ستنباطی به منظور بررسی سوالات و فرضیه هـاي تحقیـق و بـه    در بخش روش هاي ا

از آزمـون هـاي آمـاري    ، عبارتی تعمیم نتایج بدست آمده از نمونه به جامعه آماري تحقیق

لـذا  ، استفاده شده است. با توجه به این که محقق از روش همبستگی استفاده نموده اسـت 

س معنـی داري ضـرایب همبسـتگی    ابتدا ضریب همبستگی بین متغیرها محاسبه شده و سپ

محاسبه شده با استفاده از آزمون آماري مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین محقـق بـه   

از تحلیل رگرسیون چندگانه ، منظور بررسی اثر همزمان متغیرهاي پیش بین بر متغیر وابسته

ز بـه منظـور   تک نمونه اي نی Zیا  tاستفاده کرده است. در عین حال از آزمون هاي آماري 

  .ه استبررسی سطح بکارگیري روش هاي ارزیابی استفاده شد

  

  جامعه آماري و تعداد نمونه

مدیران و ارزیابان مالی طرح هاي سرمایه ، جامعه آماري تحقیق شامل کلیه کارشناسان

می  هاي نفت و گاز پارس و شرکت مهندسی و ساخت تاسیسات دریایی ایران اي شرکت

متخصصانی که از صلاحیت پاسخگویی به سوالات مرتبط با تحقیق  باشد.کارشناسان و

باشند. به همین جهت جامعه هدف شامل می  نفر 160در حدود ، حاضر برخوردار هستند

این گروه از متخصصان و کارشناسان است. لازم به ذکر است که این کارشناسان در بخش 
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اي مشغول  سرمایه هاي ن سنجی  طرحکنترل طرح وارزیابی وامکا، برنامه ریزي، هاي مالی

به فعالیت بودند. نظر به این که دسترسی به کلیه کارشناسان و متخصصان جامعه آماري یاد 

شده نیاز به زمان بسیار زیادي داشته و در واقع امکان بررسی کل جامعه آماري در مدت 

 حداقل نمونه لذا محقق با استفاده از فرمول برآورد، زمان محدود بسیار دشوار است

). از 188، 1383، سرمد و همکاران( ) اقدام به نمونه گیري کرده است1فرمول شماره (

میزان ( نفر با توجه به ضوابط نمونه گیري 68تعداد کل کارشناسان مذکور حداقل تعداد 

%) به عنوان نمونه تحقیق انتخاب 95و سطح اطمینان آماري  09/0خطاي نمونه گیري 

مورد  78پرسشنامه توزیع گردیده و از این تعداد  90ذکر است که تعداد شدند.لازم به 

  دریافت گردیده است.
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  برآورد حداقل حجم نمونه براي جامعه نمونه -1فرمول

  

  تجزیه و تحلیل یافته هاي پژوهش

در این پژوهش یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی مطرح شده است که ابتدا 

  اصلی و سپس فرضیه هاي فرعی تحقیق مورد بررسی قرار خواهند گرفت. فرضیه

  

  یه اصلیآزمون فرض

ران یدرصنعت نفت ا يه ایسرما يطرح ها یابیارزدکهیعنوان گرد یه اصلیدر فرض

ل صورت یه و تحلیبا توجه به تجز .ردیپذ یصورت نم یمال يارهایبا استفاده از مع

م میانگین محاسبه شده درخصوص میزان یریجه بگینتم یتوانمی  1گرفته و جدول شماره 

است. این میانگین اگرچه از حد متوسط به  06/3استفاده از روشهاي ارزیابی مالی برابر 
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 77است که با توجه به درجه آزادي  67/0محاسبه شده برابر  tرسد ولی می  نظر بزرگتر

 ه نتایج بدست آمده مشخصدرصد معنی دار نیست. یعنی با توجه ب 95در سطح اطمینان 

گردد که کارشناسان و متخصصان معتقدند که از روشهاي ارزیابی مالی در پروژه هاي می 

پژوهش  یه اصلیبنابراین فرض، شودمی  نه کم و نه زیاد) استفاده( سرمایه اي تا حد متوسط

 ین معنیبد یله اصیم تایید شدن فرضین نکته توجه داشته باشید به ایالبته با .شود یتاییدم

استفاده   یابیارز يها کیبه هیچ عنوان از تکن يه ایسرما يطرح ها یابیست که در ارزین

به  یابیارز يروشها یبرخ، دیمشخص گرد یافتیدر يها بلکه با توجه به پاسخ، گردد ینم

که ، گرددمی  ن تر از متوسط اجراییز در حد پایگر نید یگردد و برخمی  ندرت استفاده

ران یهمچون صنعت نفت ا يسازمان گسترده ا يرا برا ياریبس ینگران يوضوع جان میا

  .خواهد داشت یدر پ

  

  وابسته تحقیق : شاخصهاي آماري مربوط به متغیر1جدول

 حداکثر حداقل انهیم نیانگیم  تعداد رهایمتغ
 انحراف

 اریمع

 يخطا

 استاندارد
T 

df 

 درجه

 يآزاد

P 

 سطح

 خطا

 روشهاي از استفاده

 بیارزیا
78 3,06 3 1,6 4,8 0,78 0,09 0,67 77 0,51 

  

  فرضیه فرعی اول پژوهش 

هاي ارزیابی مانع استفاده از  عدم شناخت و آموزش کافی و عدم آگاهی نسبت به روش

  گردد.می  روش هاي ارزیابی

به منظور بررسی فرضیات پژوهش ابتدا ضریب همبستگی تک متغیري بین متغیرهاي 

به عنوان ( تغیرهاي پیش بین) و میزان بهره گیري از روشهاي ارزیابیبه عنوان م( مستقل

              گردد.می  ملاحظه2متغیر ملاك) محاسبه شده است که نتایج آن در جدول شماره 
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، شاخص آزمون اعتبار ضریب همبستگی، ضریب تعیین r²، ضریب همبستگی r 2در جدول

p سطح خطا ،a ط رگرسیون) و در معادله خ( عرض از مبداb شیب خط رگرسیون است.  

  

  : همبستگی بین متغیرهاي مستقل با میزان بهره گیري از روشهاي ارزیابی2جدول

  شاخص ها

 متغیرها
r r² rt 

  سطح خطا

 )p( 
 A B تعداد

 0,63 0,9 78 0 6,46 0,3547 0,6 روشها از يریگ بهره زانیم و شناخت زانیم

 0,17 2,46 78 0,38 0,89 0,0103 0,1 روشها از يریگ بهره زانیم و يساختار موانع

 0,09- 3,37 78 0,47 0,73- 0,0069 0,08-  روشها از يریگ بهره زانیم و یکیتکن و یفن موانع

 0,3- 4,2 78 0 3,07- 0,1102 0,33- روشها از يریگ بهره زانیم و ياقتصاد موانع

  

 ـ اسـت. لازم   60/0ر ضریب همبستگی محاسبه شده در خصوص فرضیه فرعی اول براب

+ متغیر است. هـر قـدر ایـن ضـریب     1تا  -1به ذکر است که  ضریب همبستگی بین عدد 

همبستگی به عدد صفر نزدیکتر باشد حاکی از عدم وجود همبستگی بـین دو متغیـر مـورد    

نظر است و هر قدر این عدد به یک یا منفی یک نزدیکتر باشد حاکی از وجود رابطه قوي 

یا معکوس بین متغیرهاي مورد بررسی است. عموما ضریب همبستگی بـین  از نوع مستقیم 

، به عنوان ضریب همبستگی کـم  4/0تا  2/0، به عنوان ضریب همبستگی ناچیز 2/0صفر تا 

ضـریب همبسـتگی خـوب وبـالاتر از     8/0تـا   6/0، به عنوان همبستگی متوسط 6/0تا  4/0

  بررسی است. حاکی از وجود همبستگی قوي بین متغیرهاي مورد8/0

گـردد کـه در   مـی   باشد. به عبارت دیگر مشخصمی  3547/0)  برابرr²( نییضریب تب

درصد تغییرات میزان بهره گیـري از روشـهاي    47/35، صورت ثابت بودن اثر سایر متغیرها

ارزیابی مالی در طرح هاي سرمایه اي متاثر از میزان دانش و آگاهی و آموزش متخصصـان  

محاسبه شده برابـر  t نماییم می  همشاهد 2همانطور که در جدول شماره .و کارشناسان است

یعنی رابطه مستقیم ، ) معنی دار است=01/0( درصد 99است که در سطح اطمینان  46/6
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و معنی داري بین میزان شناخت و آموزش و آگاهی کارشناسـان و مـدیران و میـزان بهـره     

  گردد.می  بی وجود دارد و فرضیه فرعی اول تاییدگیري از روشهاي ارزیا

  

  فرضیه فرعی دوم پژوهش 

  گرددمی  فاده از روش هاي ارزیابیموانع ساختاري مانع است

ضریب همبستگی محاسبه شده درخصوص موانع ساختاري و میزان بهره گیري از 

 عمل آمدهاست که با توجه به آزمون آماري به  10/0برابر  2در جدول شمارهها  روش

)89/0=t 05/0( درصد 95) در سطح اطمینان= معنی دار نیست. یعنی رابطه معنی داري (

وجود ندارد. به عبارت دیگر موانع ها  بین موانع ساختاري با میزان بهره گیري از روش

ید نمی ساختاري عامل معنی داري در عدم بکارگیري روشها نیستند و فرضیه فرعی دوم تای

  شود.

  

  فرضیه فرعی سوم پژوهش 

موانع فنی و تکنیکی و پیچیدگی هاي خاص طرح هاي نفتی مانع استفاده از روش 

  گرددمی  هاي ارزیابی

ن موانع فنی و ینماییم ضریب همبستگی بمی  مشاهده 2همانطور که در جدول شماره 

رسد که بین این می  ی به نظراست. یعن - 08/0برابر ها  تکنیکی با میزان بهره گیري از روش

دو متغیر رابطه معکوس وجود دارد. ولی در مجموع ضریب همبستگی محاسبه شده 

) معنی دار نیست. یعنی موانع =05/0( درصد 95در سطح اطمینان  tباتوجه به مقدار 

داري در میزان بهره  در صورت ثابت بودن اثر سایر متغیرها) تاثیر معنی( فنی و تکنیکی نیز

گیري از روشهاي ارزیابی مالی در طرح هاي سرمایه اي ندارد و این فرضیه نیز مانند 

  فرضیه فرعی دوم تایید نمی شود.
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  فرضیه فرعی چهارم پژوهش 

  گردد.می  موانع اقتصادي مانع استفاده از روش هاي ارزیابی

روشها با توجه به ضریب همبستگی رابطه بین  موانع  اقتصادي با میزان بهره گیري از 

 99معکوس و معنی دار است. یعنی در سطح اطمینان  2) در جدولr=-33/0( محاسبه شده

شود و این می  )  موانع  اقتصادي مانع استفاده از روشهاي ارزیابی=01/0( درصد

  فرضیه تاییدمی گردد.

  

  میزان استفاده از روشهاي ارزیابیبررسی اثر همزمان متغیرهاي وابسته بر 

عدم شناخت و آگاهی نسبت به ( محقق بر آن است تا اثر همزمان متغیرهایی چهارگانه

موانع فنی و تکنیکی و نیز  موانع  اقتصادي) بر میزان استفاده از ، موانع ساختاري، روشها

هاي فرعی  روش هاي ارزیابی را بررسی کند. لازم به ذکر است که با توجه به فرضیه

اثر هر متغیر پیش بین به طور جداگانه و در صورت ثابت بودن اثر سایر متغیرها بر ، تحقیق

میزان استفاده از روشهاي ارزیابی مورد بررسی قرار گرفته است. حال آنکه در واقع این 

گذارند. به همین جهت می  اثر ها  چهار متغیر به صورت همزمان بر میزان استفاده از روش

نیز  33ابطه بین متغیرهاي پیش بین با متغیر ملاك با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانهر

  مورد بررسی قرار گرفته است. 

محقق از تحلیل رگرسیون چندگانه به بررسی اثر همزمان متغیرهاي پیش بین بر متغیر 

ي اثر هر ملاك استفاده کرده است. لازم به یادآوري است که در تحلیل رگرسیون تک متغیر

یک از متغیرهاي پیش بین با فرض ثابت بودن اثر سایر متغیرهاي دیگر بر متغیر ملاك 

گیرد ولی در اینجا اثر همزمان متغیرهاي پیش بین با متغیر ملاك می  مورد بررسی قرار

  شود. می  مشاهده 3بررسی شده است که نتایج آن در جدول شماره
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  یزان استفاده از روشهاي ارزیابی با متغیرهاي پیش بین : رگرسیون چندگانه بین م3جدول 

 مقادیر شاخص ها

 R 0,7ضریب همبستگی 

 R² 0,4885ضریب تبیین 

 Adjusted R² 0,4597  ضریب تبیین اصلاح شده

F (4,71) 16,95 

P 0 

  

  

 Beta Std.Err. Beta B Std.Err. B t (547) p-level  شاخص ها

 0,03 2,19 0,6 1,3    مبداء از عرض

 0 6,26 0,11 0,71 0,11 0,68 شناخت و آموزش

 0,04 2,04- 0,18 0,36- 0,11 0,22- ساختاري موانع

 0 3,66- 0,14 0,53- 0,13 0,48- تکنیکی و فنی موانع

 0,01 2,59- 0,12 0,32- 0,13 0,35- اقتصادي موانع

  

بین متغیرهاي  ضریب همبستگی، نشان داده شده است 3همانطور که در جدول شماره

و سطح  Fاست که با توجه به مقدار  70/0هاي ارزیابی برابر  مورد نظر با استفاده از روش

) معنی دار است. ضریب تبیین =01/0( درصد 99خطاي محاسبه شده در سطح اطمینان 

میزان  درصد تغییرات 85/48شود که می  است. بدین ترتیب مشخص 4885/0نیز  برابر 

استفاده از روشهاي ارزیابی مالی در طرح هاي سرمایه اي متاثر از این موانع است. به 

درصد تغییرات بکارگیري روش هاي  50توانند نزدیک به می  عبارت دیگر این موانع صرفا

درصد باقیمانده متاثر از عوامل دیگري است که در این تحقیق  50ن کند و یارزیابی را تبی

  ی قرار نگرفته است.مورد بررس
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همچنین ضرایب رگرسیونی نشان دهنده مثبت یا منفی بودن رابطه  3در جدول شماره

هاي محاسبه شده است. یعنی بین میزان شناخت و آگاهی نسبت به روشهاي ارزیابی با 

به ها  پیچیدگی هاي خاص طرح، بهره گیري از روشها ارتباط مثبت وجود دارد ولی ساختار

اقتصادي ارتباط منفی با میزان بکارگیري روشهاي مالی در ارزیابی طرح هاي  عانضمام موان

  .دهیممی  خلاصه نتایج آزمون فرضیات را نشان4سرمایه اي دارند. در جدول شماره 

  

  خلاصه نتایج آزمون فرضیات پژوهش -4جدول 

 R  شرح
 

P  نتیجه آزمون آماري  

  تایید  P<0.01  6,46  060  فرضیه فرعی اول

  عدم تایید  p>0.05  0,89  0,10 رضیه فرعی دومف

  عدم تایید  p>0.05  0,73  -0,08 فرضیه فرعی سوم

  تایید P<0.01  3,07  -0,33 فرضیه فرعی چهارم

فرعی هاي  اثر متغیرهاي فرضیه

  چندمتغیره)( اول تا چهارم
0,70  F=16.95 P<0.01 

  آموزش و شناخت رابطه +

  –موانع ساختاري رابطه 

  –رابطه      موانع فنی  

  –موانع اقتصادي رابطه 

  

   يریجه گینت

 يپروژه ها یابیارز يزان استفاده از روشهایبررسی م، هدف از انجام این پژوهش

 يکهایکه سبب عدم استفاده از تکن ین موانعیدر صنعت نفت بوده و همچن يه ایسرما

  .گرفته استمورد بررسی قرار ، گردندمی  یابیارز

ستفاده از معیارهاي مالی در ارزیابی  پروژه هاي سرمایه اي در در خصوص میزان ا

 یابیارز ين تر از متوسط از روشهاییم که حداقل در حد پایصنعت نفت  شاهد آن بود

ددر شرایط بررسی یگرد ین پژوهش بررسیکه در ا یگردد.دررابطه باموانعمی  استفاده

و  یفقدان آموزش کاف، یآگاه، متغیرها به صورت جداگانه مشخص شد که عدم شناخت
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 یابیارز يها ن موانع در راه استفاده نمودن از روشیمهمتر، ين موانع اقتصادیهمچن

ر یتاث ینفت يخاص پروژه ها يها یدگیچیو پ یفن، يمانند موانع ساختار یباشند و عوامل یم

  .ندارند یابیارز يها ا عدم استفاده از روشیدر استفاده نمودن  ییبه سزا

رسدکه استخدام افراد متخصص و آشنا با روشهاي ارزیابی و می  تیجه به نظردر ن

آنان  ییتواند مفید باشدو از آنجاکه آموزش کارکنان و آشنامی  آموزش ضمن خدمت آنها

دارند  یابیارز يدر استفاده از روشها یار مهمین نقش بسینو يبا نرم افزارها و راهکارها

 يزیک برنامه ریمداوم در سازمانها فراموش نگردد و با گردد که آموزش می  شنهادیپ

مناسب امر آموزش کارشناسان و متخصصان را پوشش دهند.در خصوص موانع اقتصادي 

نیز بایستی پیش بینی هاي لازم با استفاده از نظر تحلیل گران قبل از انتخاب طرح هاي 

  سرمایه اي صورت پذیرد.

م که شناخت و ینمائمی  همزمان مشاهده در صورت بررسی اثرمتغیرها به صورت

 یدر پ یابیارز ياز روشها يریبا بهره گ یمیرابطه مستق یابیارز يها نسبت به روش یآگاه

و  ها  خاص پروژه يها یدگیچیپ، یگر ساختار سازمانیخواهد داشت و از طرف د

 يژه هاپرو یابیارز يها روش يریکارگب معکوس با  يرابطه ا ياقتصاد يها يداریناپا

زان استفاده از یباشد که ممی  انگر آنیج حاصل از پژوهش بیدارند ونتا يه ایسرما

  .باشد ینم یت مطلوبیوضع يه ایسرما يطرح ها  یابیدر در ارز یمال يارهایمع

می  هید و توصیتاک یابیارز يها کیاز تکن یح و علمیصح، شتریلذا ضرورت استفاده ب

در دست اقدام  يطرح ها  يکشور در گرو یها و حت مانساز یگردد چرا که رشد و تعال

شرفت یگردند در پ يزیو برنامه ر یبا دقت طراحها  ن طرحیباشد و هرچه قدر امی  آنان

ها  گردد در سازمانمی  شنهادیل پین دلیبه هم .خواهند داشت ییشرکت و کشور نقش بسزا

کارشناسان  يریباشد و با بکارگ وجود داشته يه ایسرما يطرح ها یابیارز براي ییواحدها

ن امر مهم ی..) به ا.و يزیبرنامه ر، ياقتصاد، یمهندس یفن، یکارشناس مال( و متخصصان

ق بدهند و یت تطبیها را با واقعیزیج حاصل از برنامه ریبپردازند و به طور مداوم نتا

 یآت يها یبایو ارز يزیت را مشخص نموده و در برنامه رین برنامه و واقعیب يانحرافها



 راناي در صنعت نفت ای هاي سرمایه استفاده از معیارهاي مالی در ارزیابی طرح بررسی

 
  43هفتمشماره  مجله مطالعات مالی /  

پژوهش  براير یز يشنهادهاین پژوهش و موضوع آن پیبا توجه به ا .ندیآنها را لحاظ نما

  گردد:می  ارائه یآت يها

 ر یگردد در سامی  شنهادیرفته است و پین پژوهش در صنعت نفت صورت پذیا

  رد.ین خصوص صورت پذیدر ا یپژوهش، ع و سازمانهایصنا

 یق بررسین تحقیدر ا یابیارز يفاده از روشهاموانع موجود در راه است یبرخ 

د مورد ینگرد یق بررسین تحقیکه در ا یر موانعیگردد سامی  شنهادیپ، دیگرد

  .ردیپژوهش قرار گ

 ن استفاده از استاده ازروشهاي یدر خصوص ارتباط ب یقیگردد تحقمی  شنهادیپ

 .ردیعملکرد و وسعت سازمانها صورت پذ، يه ایارزیابی طرح هاي سرما
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