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Abstract 
The aim of the present study is to determine a pattern for identifying uncertainty 
and risk and increasing flexibility in capital budgeting decisions with an 
investment discretionary approach. The research method is applicable-
developmental in terms of its purpose, and qualitative in terms of the nature of the 
data. The statistical population of this study included 18 power plant experts from 
Mejmar who had at least 10 years of teaching, research, and management 
experience in power plants. Purposive sampling was used in this study. The data 
collection method was referring to documents and semi-structured interviews. 
Atlas ti software was used to code the interviews for data analysis. Based on the 
results obtained, 6 constructive themes and 14 basic themes were identified. The 6 
constructive themes include political and international factors, legal and regulatory 
factors, financial and budgetary factors, technological and information factors, 
organizational structure and culture, and economic factors. The dimensions of the 
organizational structure and culture factors include: the structure and organization 
domain, the human resources domain, and the management domain. The 
dimensions of the technological and information factors include: the information 
technology environment domain and the information sharing domain. The 
dimensions of the economic factors include: the economic structure and the 
economic environment. The dimensions of the political and international factors 
include: the political structure and environment and transnational and international 
factors. The dimensions of the legal and regulatory factors include: general legal 
factors and specific legal factors. The dimensions of the financial and budgetary 
factors include: the human factors and individual capabilities domain, the intra-
organizational requirements and factors domain, and the extra-organizational 
factors and requirements domain. 
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Extended Abstract  
Introduction 
Since the late 1970s, along with the spread of advanced financial techniques such as internal 
rate of efficiency and net present value at the firm level, many researchers have offered 
criticisms regarding the use of these techniques in valuing strategic investment decisions (Dai 
et al., 2021). The first criticism is related to the inability of these techniques to correctly value 
uncertain investments, under conditions where the firm has a degree of flexibility in decision-
making (Alipour and Behdadian, 2020). In particular, early proponents of the option theory of 
capital assets criticized the NPV method for considering decisions only in terms of whether or 
not they are or are not, without considering the value of flexibility (choosing between 
different options when receiving new information). Using the theoretical framework presented 
for pricing contingent claims, financial researchers have proposed the option theory of capital 
assets as an alternative to the NPV method to overcome its shortcomings. Since the 
aforementioned conditions are often related to the structure of strategic decisions, the option 
theory of capital assets claims to be the best method for valuing such decision-making 
problems (Cheong, 2021). 
Recent research shows that about 20 percent of industrial projects are terminated before 
completion, and less than a third of them are completed on time and based on budget. 
Effective risk management is absolutely essential to prevent these problems from occurring. 
In fact, flexibility is a key factor in project success (Dai et al., 2021), because by it, senior 
management can design and develop risk coping tools according to the requirements and 
conditions of the risk. The option method allows project managers to be aware of the 
consequences of risk, deal with it in case of adverse events and use it in the best way if 
conditions are favorable, select the best capital allocation option and justify it to senior 
management and financial stakeholders. Therefore, this research, considering the Majmar 
Power Plant Group, seeks to answer the question: What is a model for identifying uncertainty 
and risk, and increasing flexibility in capital budgeting decisions with the investment option 
approach? 
 
Theoretical Literature 
Risk 
In the past, people used to rely only on financial information obtained from statements 
prepared based on historical values and analyzed by experts to make decisions about 
investment locations. However, since the collapse of large companies such as Enron and 
WorldCom due to the failure to disclose financial scandals by company managers, investors 
have paid more attention to the prominent role of the governance system and its principles 
(Komar et al, 2017). On the other hand, after the separation of the legal personality of 
commercial enterprises from the real personality of their owners and the development of 
global trade and the owners' need for financing sources, the discussion of multiple owners in 
companies took shape and led to the creation of joint-stock companies. In the meantime, each 
of the shareholders; especially those who had more influence (which was mainly due to the 
high volume of their capital), tried to direct the financial decisions of the companies towards 
their own interests (Cerchiello et al, 2016). For many years, economists assumed that all 
groups in a corporation work for a common goal. However, in the past 30 years, many cases 
of conflicts of interest between groups and how companies deal with such conflicts have been 
raised by economists. These cases are generally expressed under the title of “agency theory” 
in management accounting. According to Jensen and Meckling’s definition: an agency 
relationship is a contractual relationship in which a principal or owner appoints a 
representative or agent on his behalf and delegates decision-making authority to him (Chen et 
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al, 2019). The greater the number of major shareholders in the company’s ownership 
structure, the more supervision and control is shared among the major shareholders and the 
conflict of interest between them decreases; therefore, the company’s efficiency on equity 
increases (Kou et al, 2019). 
 
Research Methodology 
The present study is an applied-developmental study in terms of its purpose, and a content 
analysis study in terms of its research implementation method. The statistical population of 
this study includes 18 Iranian power plant experts who have at least 10 years of teaching, 
research, and power plant management experience. The sampling method used in this study 
was purposive. Qualitative content analysis can be considered a research method for the 
subjective interpretation of textual data through systematic classification, coding, and theme-
building processes or designing known patterns. After taking interviews from participants and 
writing line by line the text related to the interviews, the researcher analyzed the texts; in fact, 
in this method, codes, concepts, and categories were identified through a systematic 
classification process, and then a model of uncertainty and risk and increased flexibility in 
capital budgeting decisions with an investment discretionary approach was presented. The 
snowball technique was also used to select participants, and each interviewee was asked to 
provide the researcher with a list of people who were willing and specialized to participate in 
a study. Coding was used to analyze the data obtained from the interview and theoretical 
foundations. Atlas ti software was used for analysis. 
 
Research findings 
Based on the results obtained from thematic analysis, 6 constructive themes, 14 basic themes 
and 132 initial codes were identified. The 6 constructive themes include political and 
international factors, legal and regulatory factors, financial and budgetary factors, 
technological and information factors, organizational structure and culture, and economic 
factors. The dimensions of the organizational structure and culture factors include: structure 
and organization, human resources, and management. The dimensions of technological and 
information factors include: information technology environment and information sharing. 
The dimensions of economic factors include: economic structure and economic environment. 
The dimensions of political and international factors include: political structure and 
environment, and transnational and international factors. The dimensions of legal and 
regulatory factors include: general and general legal factors and specific legal factors. The 
dimensions of financial and budgetary factors include: human factors and individual 
capabilities, intra-organizational requirements and factors, and extra-organizational factors 
and requirements. 
 
Discussion and Conclusion 
The aim of this study was to develop a model for identifying uncertainty and risk and 
increasing flexibility in capital budgeting decisions with an investment discretion approach 
(study in the Mejmar power plant group). The coding and text analysis process of the 
interviews was carried out in the Atlas ti qualitative data analysis software. Based on the 
results obtained from thematic analysis, 6 constructive themes, 14 basic themes, and 132 
primary codes were identified. The results of this study are somewhat consistent with the 
results of Mashhadizadeh et al, (2020) and confirm the results of this study. 
According to the results of the study, it is suggested: to increase flexibility in the 
organizational structure, a map of the current organizational structure can be prepared and 
factors such as organizational hierarchy, different units, and the relationships between them 
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can be examined. Then, according to the needs and market conditions, optimization of the 
organizational structure can be proposed and the necessary reforms can be applied. This 
includes modifying hierarchies, creating matrix teams, increasing coordination, and 
transferring responsibilities and competencies. By planning and implementing training and 
professional development courses for employees, they can be improved and provided with the 
necessary capabilities to deal with changes and risks. By encouraging teams and employees to 
actively participate in decision-making and budgeting processes, the flexibility of the 
organization can be increased. 
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هاي الگوي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در شناسايي ابعاد و مولفه
 گذاريسرمايهاي با رويكرد اختيار بندي سرمايهتصميمات بودجه

  
   4محسن زاينده رودي،  3حجت بابايي،  2مهدي محمد باقري،  1علي رضايي

  
  .ايران كرمان، اسلامي، ازاد دانشگاه كرمان، واحد صنعتي، مديريت گروه دكتري دانشجوي	-1
  ن، دانشگاه آزاد اسلامي، كرمان، ايرانكرما واحد مديريت، استاديار،گروه	-2
  .ايران كرمان، اسلامي، ازاد دانشگاه كرمان، واحد رياضي، گروه استاديار،	-3
  ايران. كرمان، اسلامي، آزاد دانشگاه كرمان، واحد اقتصاد، گروه دانشيار،	-4
	  

 1403 مهر 06 :تاريخ دريافت	

 1403 آذر 17 :تاريخ بازنگري

 1403 دي 19 :تاريخ پذيرش

  
  

  
  
  
  
  
  
  

  

  ها:كليد واژه
  شناسايي عدم اطمينان، 

  شناسايي ريسك، 
  اي، بندي سرمايهبودجه

   گذاري.اختيار سرمايه

  چكيده
بندي الگويي براي شناسايي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجههدف پژوهش حاضر 

و از نظر اي توسعه -كاربردي باشد. روش پژوهش ازلحاظ هدفميگذاري اي با رويكرد اختيار سرمايهسرمايه
سال  10ن نيروگاهي مجمر كه حداقل خبرگانفر از  18جامعه آماري اين پژوهش شامل باشد. ماهيت داده كيفي مي

. استفاده شد در اين پژوهش از روش نمونه گيري هدفمند .سابقه تدريس و پژوهش و مديريت در نيروگاه بودند
از ها وتحليل دادهبراي تجزيه باشد.ها مراجعه به اسناد و مدارك، مصاحبه نيمه ساختاريافته ميروش گردآوري داده

 14مضمون سازنده و  6براساس نتايج به دست آمده  استفاده شد.ها راي كدگذاري مصاحبهب Atlas tiنرم افزار 
مضمون سازنده عبارتند از عوامل سياسي و بين المللي، عوامل قانوني و مقرراتي،  6مضمون پايه شناسايي شدند. 

سازماني و عوامل اقتصادي. ابعاد اي، عوامل فناوري و اطلاعاتي، حوزه ساختار و فرهنگ عوامل مالي و بودجه
عوامل حوزه ساختار و فرهنگ سازماني عبارتند از: حوزه ساختار و سازماندهي، حوزه منابع انساني و حوزه مديريت. 
ابعاد عوامل فناوري و اطلاعاتي عبارتند از: حوزه محيط فناوري اطلاعات و حوزه اشتراك گذاري اطلاعات. ابعاد 

ند از: ساختار اقتصادي و محيط اقتصادي. ابعاد عوامل سياسي و بين المللي عبارتند از: ساختارو عوامل اقتصادي عبارت
محيط سياسي و عوامل فراملي و بين المللي. ابعاد عوامل قانوني و مقرراتي عبارتند از: عوامل قانوني عام وكلي و 

هاي فردي، حوزه عوامل انساني و توانمندياي عبارتند از حوزه عوامل قانوني خاص. ابعاد عوامل مالي و بودجه
  باشد.الزامات و عوامل درون سازماني و حوزه عوامل و الزامات برون سازماني مي

  
  

). شناسايي ابعاد و مولفـه هـاي   1404محسن. ( ،حجت و زاينده رودي ،بابايي ،مهدي ،محمد باقري ،علي ،رضايي :AP)(Aلطفاً به اين مقاله استناد كنيد 
فصـلنامه ارزش آفرينـي در مـديريت     .گـذاري اي با رويكـرد اختيـار سـرمايه   بندي سرمايهالگوي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه

 .189-223. 5)2. (كسب و كار
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  مقدمه
هاي مــالي پيشـرفته همچــون نــرخ بــازده داخلـي و ارزش فعلـي تكنيكميلادي، همگام با گسـترش  70از اواخر دهه 

ها در ها، بسـياري از محققــان بــه ارائــه انتقـاداتي در رابطـه بــا كــاربرد ايـن تكنيكخـالص در ســطح شركت
انتقــاد بــه نــاتواني ايـن  ). اولـينDai et al.,2021گذاري اسـتراتژيك پرداختنـد (گذاري تصـميمات سرمايهارزش
پذيري اي از انعطافهاي نـامطمئن، بـه شـرايطي كـه شركت از درجـهگذاريگذاري صـحيح سرمايهها در ارزشتكنيك

ويژه اولـين طرفـداران تئوري . به)Alipour&Behdadian.,2019شود (گيري برخوردار است، مربوط ميدر تصميم
گونه روش ارزش فعلي خالص را موردانتقاد قراردادند كه روش اي اينهاي سرمايهدارايي گذاري دراختيار سرمايه

پذيري (انتخـاب بـين صورت هست يـا نيسـت و بدون در نظر گرفتن ارزش انعطافمذكور تصميمات را صرفاً به
شده رد چارچوب نظري ارائهدهد. با كاربهاي مختلف هنگام دريافت اطلاعـات جديـد) مـورد ملاحظه قرار ميگزينه

عنوان اي بههاي سرمايهگذاري در داراييگذاري ادعاهـاي احتمـالي، محققـان مـالي از تئوري اختيار سرمايهبـراي قيمت
هاي آن يادكردند. ازآنجاكه شـرايط مـذكور اغلب با جايگزيني براي روش ارزش فعلي خالص جهت رفـع نارسايي

كند كه اي ادعا ميهاي سرمايهگذاري در داراييژيك مرتبط است، تئـوري اختيار سرمايهساختار تصميمات استرات
 ).,2021Cheongگيري است (گذاري چنـين مسـائل تصميمبهتـرين روش بـراي ارزش

گاه شـانك هاي مــالي متـداول بــه رابطــه بــين استراتژي و ارزشيابي مرتبط است. بر اساس ديدانتقـاد دوم بــه تكنيك
هاي اسـتراتژيك تصـميمات هاي مالي اساساً با تأكيد بر تحليل مقداري، توجهي اندك به جنبه)، تكنيك1996(

هاي اســتراتژيك در گذاري دارند. در اين راستا مديريت هزينه استراتژيك از طريق وارد نمــودن بينشسرمايه
كوشد. چراكه هاي مالي و استراتژي ميدن شـكاف بـين تكنيكگذاري، در جهت پر كـرارزشــيابي تصميمات سرمايه
هاي تثبيت موقعيت استراتژيك، زنجيره عنوان يـك چـارچوب تئوريـك قـادر است جنبهمـديريت هزينه استراتژيك به

هاي اراييگذاري در داگرچه تئوري اختيار سرمايه .شده را موردتوجه قـرار دهدارزش و حسابداري و مديريت بهاي تمام
شده)، اي و مديريت ريسك متعلـق بـه دو دنيـاي علمـي متمايزند (يعني مديريت مالي و حسابداري بهاي تمامسرمايه

دهند و ايـن همانـا چگـونگي بهبـود رسد كـه ايـن دو، مسئله يكسـاني را مورد مخاطب قرار ميليكن چنين به نظر مي
گذاري اسـتراتژيك اسـت. لازم بـه ذكـر است شده در اتخــاذ تصميمات سرمايهتههاي بــه كــار گرفاثربخشــي تكنيك

اي و مديريت ريسك اسـتراتژيك در شـيوه برخـورد بـا ايـن هاي سـرمايهگذاري در داراييكه تئوري اختيار سرمايه
اي هاي سرمايهگذاري در دارايييهرسد كـه تئـوري اختيـار سرمااند. در نگاه اول به نظر ميمسئله با يكديگر متفاوت

سازماني تصميم (يعني عدم اطمينان، ريسك و تمركز بيشتري بـر كفايـت الگـوريتم محاسـبه بـا توجـه بـه ساختار درون
كه مــديريت ريسك اســتراتژيك تأكيد بيشـتري بـر رابطـه تصـميم بـا اسـتراتژي شـركت پذيري) دارد، درحاليانعطاف

ها درقالــب سازي آنمنظور شـناخت نقــاط مشــترك و امكــان يكپارچهرو مقايسه ايـن دو روش بهد. از ايننمايمي
  (Deng et al.,2021) چارچوبي واحد سودمند خواهد بود

سوم شوند و كمتر از يكقبل از تكميل، فسخ مي صنعتيهاي درصد پروژه 20دهد حدود هاي اخير نشان ميپژوهش
رسند. مديريت اثربخش ريسك براي جلوگيري از وقوع اين مشكلات كاملاً موقع و بر اساس بودجه به پايان ميها بهآن

 . زيرا مديريت ارشد با)Dai et al.,2021ها است (پذيري، فاكتور كليدي موفقيت در پروژهضروري است. درواقع انعطاف
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تواند طراحي كند و توسعه دهد. روش اختيارات به آن، ابزار مقابله با ريسك را بنا به مقتضيات و شرايط ريسك مي
دهد از عواقب ريسك آگاه باشند، در حالت بروز اتفاقات نامطلوب با آن مقابله و در صورت مديران پروژه اجازه مي

ند، بهترين گزينه تخصيص سرمايه را انتخاب و آن را براي مديريت مساعد بودن شرايط به بهترين شكل از آن استفاده كن
ارشد و سهامداران مالي توجيه كنند. بنابراين اين پژوهش با در نظر گرفتن گروه نيروگاهي مجمر، به دنبال پاسخي براي 

اي با بندي سرمايهو ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه اين سؤال است كه الگويي براي شناسايي عدم اطمينان
  گذاري چگونه است؟رويكرد اختيار سرمايه

  
  ادبيات نظري

  ريسك
بر اساس تعاريف جديد از ريسك كه با ادراك سرمايه گذاران از ريسك تطابق بيشتري نيز دارد، افزايش بازدهي دارائي 

هاي نوسانات است كه شامل فرصتشود. تعريف متعارف ريسك بيانگر هر گونه مالي به عنوان ريسك محسوب نمي
هايي كه بر آن اساس طراحي شده، فقط تغييرات شود. در تعاريف جديد و شاخصارزشمند سرمايه گذاري نيز مي

 ,Yuanfangشوند (باشند) به عنوان ريسك تعريف مينامطلوب (آندسته از مشاهداتي كه كمتر از نرخ بازده مشخصي مي

2023.( 

هاي سرمايه گذاري تنها به اطلاعات مالي به دست آمده تصميم گيري در خصوص انتخاب محل در گذشته افراد جهت 
گرفت اكتفا شد و توسط كارشناسان مورد تحليل قرار ميهاي تاريخي تهيه ميهاي كه بر مبناي ارزشاز صورت

هاي مالي افشاي رسوايي هاي بزرگي نظير انرون و ورلدكام در خصوص عدمكردند. ولي از زمان فروپاشي شركتمي
. در )Komar et al, 2017( ها سرمايه گذاران توجه بيشتري به نقش برجسته نظام راهبري و اصول ان دارندمديران شركت

طرف ديگر پس از جدا شدن شخصيت حقوقي بنگاههاي تجاري از شخصيت حقيقي مالكان آنها و توسعه تجارت 
ها شكل گرفت و موجب بوجود آمدن تأمين مالي بحث چند مالكي در شركتجهاني و احساس نياز مالكان به منابع 

كه عمدتاً «هاي سهامي شد. در اين ميان هركدام از سهامداران بخصوص آنهاييكه داراي نفوذ بيشتري بودند، شركت
دند ها بسوي منافع خود بو، سعي در جهت دادن تصميمات مالي شركت»شان بودبخاطر بالا بودن حجم سرمايه

)Cerchiello et al, 2016.( كردند كه تمامي گروههاي مربوط به براي ساليان متمادي در گذشته، اقتصاددانان فرض مي
سال گذشته موارد بسياري از تضاد منافع بين  30كنند. اما در يك شركت سهامي براي يك هدف مشترك فعاليت مي

ها توسط اقتصاددانان مطرح شده است. اين موارد بطور كلي، ها با اين گونه تضادگروهها و چگونگي مواجهه شركت
شود. طبف تعريف جنسن و مك لينگ: رابطه نمايندگي در حسابداري مديريت بيان مي» تئوري نمايندگي«تحت عنوان 

را قراردادي است كه بر اساس آن صاحب كار يا مالك، نماينده يا عامل را از جانب خود منصوب و اختيار تصميم گيري 
هرچه تعداد سهامداران عمده در تركيب مالكيت شركت بيشتر باشد باعث ). Chen et al, 2019كند (به او تفويض مي

يابد؛ بنابراين بازده حقوق صاحبان شود و تضاد منافع بين آنها كاهش ميتسهيم نظارت و كنترل ميان سهامداران عمده مي
  ).Kou et al, 2019( يابدسهام شركت نيز افزايش مي
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  ايبندي سرمايهبودجه
شده و گيري مديريت است. اهميت وجوه (منابع) بكار گرفتههاي تصميمترين قسمتاي يكي از مهمبندي سرمايهبودجه

هاي معتبر را ضروري هاي دقيق و قضاوتوتحليلها، انجام تجزيهگذاريهمچنين زمان لازم جهت بازيافت سرمايه
گردد. اين مخارج، منظور تحصيل منافع آتي مياي موجب ايجاد تعهدات بلندمدت بههاي سرمايههزينهسازد. مي

اي دارد. از آنجائي كند و بر موقعيت اقتصادي آن آثار بلندمدت و عمدههاي اساسي واحد تجاري را منعكس ميهدف
شوند، لذا اشتباهات مديريت در طولاني حاصل مياي، طي يك دوره زماني نسبتاً هاي سرمايهكه منافع حاصل از هزينه

بندي هاي هنگفتي را متحمل گردد. بودجههاي متمادي هزينهتواند باعث شود كه واحد تجاري طي سالاين زمينه مي
هاي سازماني گذاري در واحدهاي عمده سرمايهريزي و پشتيباني مالي پروژهاي فرآيند تشخيص، ارزيابي، طرحسرمايه
شود، تا حدود زيادي بر موفقيت سازمان در دستيابي به اي اتخاذ ميبندي سرمايه. تصميماتي كه در ارتباط با بودجهاست
اي را در موفقيت بلندمدت اين واحدها ايفا اي نقش عمدهبندي سرمايهگذارد. بنابراين، بودجهشده اثر ميهاي تعيينهدف
هاي ها و قبل از وقوع هزينهي، از طريق بررسي و ارزيابي هريك از درخواستاهاي سرمايهكند. كنترل صحيح هزينهمي

هاي مديريت مستلزم دريافت اطلاعاتي در ارتباط با برآوردهاي مهندسي، حجم گردد. اعمال كنترلمزبور، اعمال مي
ها با به انطباق فعاليت هاي توزيع و فروش است. مديريت معمولاً نسبتهاي توليد و هزينهمورد انتظار فروش، هزينه

اهداف بلندمدت واحد تجاري، اعتقاد راسخ دارد و اساساً تمايل بر آن است كه از بهبود وضعيت مالي واحد تجاري 
  ).Zhang, 2021درنتيجه انجام طرح، اطمينان حاصل شود (

ساله اي تجاري مختلف همههاي توليد كالاها و خدمات، واحدههاي شگرف تكنولوژيك در زمينه بهبود روشبا پيشرفت
گذاري هاي جديد سرمايهزيست و ساير دارائيآلات، تجهيزات، حفظ محيطمبالغ هنگفتي را در تأسيسات، ماشين

شود، در فرايند فيزيكي اي ناميده ميهاي سرمايههاي بلندمدت كه دارائيهاي جاري دارائيكنند. برخلاف دارائيمي
 - كه مبالغ رياليگيرد. نظر به ايند دوره مختلف توسط واحد تجاري مورداستفاده قرار ميتوليد كالاها و خدمات طي چن
گونه مخارج توجه است، واحدهاي تجاري معمولاً اينشود عموم قابلاي ميهاي سرمايهارزي كه صرف تحصيل دارايي

اي ناميده را در اصطلاح بودجه سرمايهريزي مخارج مزبور كنند طرحريزي و ارزيابي ميدقت طرحرا قبل از انجام به
هايي كه بايد تحصيل شود نيز اي و نوع دارائيهاي سرمايهشود. به فرآيند تعيين مبلغ مخارج براي تحصيل داراييمي

  گردد.اي اطلاق ميبندي سرمايهبودجه
هاي ثابت وره بودجه و در داراييشود در دبيني ميهايي است كه پيشدهنده برآورد جمع هزينهاي نشانبودجه سرمايه

ها اي ممكن است با دوره ساير هزينههاي سرمايهگذاري خواهد شد. بايد توجه داشت كه دوره بودجه هزينهسرمايه
ساله ساله يا حتي دهساله، پنجهاي سهاي معمولاً براي چند سال آينده مثلاً در دورهتفاوت داشته باشد زيرا بودجه سرمايه

 Rahnamaنمايند (مدت سالانه تقسيم ميهاي كوتاهشود كه در اين صورت براي كنترل، آن را به دورهني ميبيپيش

Rudpashti et al,.2018.(  
  گذارياختيارات سرمايه

شده است. كه معادل لاتين آن اي تشكيلگذاري يا سرمايهگذاري از دو كلمه اختيار و سرمايهاصطلاح اختيارات سرمايه
اي بر هاي سرمايهگذاري در داراييبه وجود آمده است. تحليل اختيارات سرمايه» Option«و » Real«كيب دو واژه از تر
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آلات هاي حقيقي مانند زمين، ساختمان و ماشينگذاري در دارايياين اساس استوار است كه در هنگام انجام سرمايه
  ).Dastgir et al,.2011اختيار خريد و اختيار فروش) نهفته است (هاي مالي (اي مشابه اختيارات دارايياختيارات ويژه

كه انجام ندادن گذار بتواند اكنون يا آينده عملي را انجام دهد، درصورتيگذاري حقي است تا سرمايهاختيارات سرمايه
  ).Mashhadizadeh et al,.2020آورد (آن تعهدي براي وي به وجود نمي

ها يك يا چند اختيار ها، شركتهاي ارزيابي طرحين معنا است كه در بسياري از مجموعهگذاري بداختيارات سرمايه
مثال، يك شركت منابع طبيعي ممكن است عنوانجهت تغييرات راهبردي براي طرح در طول عمر آن خواهند داشت. به

برسد، بگيرد و در مقابل به هنگام كه قيمت طلا به زيربهاي استخراج تصميم به تعويق استخراج طلا از معدن را هنگامي
گذاري شناخته برداري كند. اين اختيار راهبردي كه تحت عنوان اختيارات سرمايهافزايش مجدد قيمت طلا شروع به بهره

هرحال، اين شود. بههاي فنون جريان وجوه نقد تنزيل شده استاندارد ناديده گرفته ميوتحليلشود، عموم در تجزيهمي
هاي جديد در آينده افزايش هاي نامطلوب و ايجاد فرصتوسيله حذف بازدهتوانند ارزش يك طرح را بهمياختيارات 

كند، نه نوعي ي آن ايجاد ميگذاري في النفسه نوعي حق (اختيار عمل) براي دارندهدهند. در حقيقت اختيارات سرمايه
ي ديگري قادر به استفاده از آن نيست. شخص يا موسسهگذاري اختصاصي هستند يعني تعهد. برخي از اختيارات سرمايه

گذاري مشترك است. تغيير نگرش ناشي از تحولات اقتصادي و افزايش پيچيدگي در مقابل، برخي از اختيارات سرمايه
هاي مالي و اقتصادي با نام انتخاب حقيقي شده است. گيريهاي مربوطه موجب رويكرد جديدي در تصميمفعاليت

گيري در شرايط نامطمئن و پيچيده است كه در آن تعين انتظارات از تغييرات آتي با در نظر كرد مبتني بر تصميمروياين
هاي گيريي تصميمنمايد. بيشترين كاربرد انتخاب حقيقي در زمينههاي موجود نقش اساسي ايفا ميگرفتن نا اطميناني

هايي است خطرپذيري بالايي برخوردارند و معمولاً در خط مقدم ي فعاليتگذاري در زمينهگذاري و يا ارزشسرمايه
اكنون توسط بسياري از گذاري كه همگيري سرمايهها تحقيق و توسعه قرار دارند. ديدگاه سنتي تصميمتوسعه فناوري

رو تا زماني كه اتفاقات ينگيرد مبتني بر ايجاد تصوير ثابتي از انتظارات وقايع آينده است. البته اافراد مورداستفاده قرار مي
تواند مورداستفاده قرار بگيرد. ليكن مشكل قبولي ميآتي تفاوت زيادي با انتظارات نداشته باشد با اغماض و تقريب قابل

آيد كه محيط فعاليت داراي عدم قطعيت بالا و به همين دليل از پيچيدگي زيادي برخوردار باشد. لذا در زماني پديد مي
ياز به رويكردي جديد است كه بر اساس آن بتواند بر مشكلات مزبور فائق آمد. يكي از مسائل مهم در زمينه اين حالات ن

هاي مختلفي است كه تبعات متفاوتي را در بردارند و نكته مهم اين است گذاري وجود حالتگيري مالي و سرمايهتصميم
ايج آن آگاهي كافي داشته باشد. بر اين اساس نگرش و گيري و نتگيرنده از اختيارات و امكانات تصميمكه تصميم

ها مفيد واقع هاي استراتژيك در سازمانگيريگذاري بلكه تصميمتنها براي تصميمات سرمايهرويكرد انتخاب حقيقي نه
 1نقشه راهيتوان گفت كه اختيار واقعي مانند طور ساده و شهودي تعريف نماييم ميشود. اگر بخواهيم اختيار حقيقي را به
دهد هاي موجود را در اختيار قرار ميشده كه مسيرها و انتخابها و رهنماهايي تعبيهاست كه درجاهاي مختلف آن نشانه

گيري مناسب وجود دارد بلكه اين ساختار به افزايش آگاهي و همچنين يادگيري بهتر تنها امكان تصميمو بدين ترتيب نه
 Makarem etتوان به شكل زير تعريف نمود (يكرد اختيار واقعي را مينمايد با اين مقدمه كوتاه روفرد كمك مي

al,.2023(.  

                                                      
1-Road map 
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ي فاينانس، تحليل اقتصادي، تحقيق در رويكردي سيستماتيك است كه در آن با استفاده ازنظريه 1روش اختيار واقعي
در فضاي  3اختيارسازي اقتصادسنجي همچنين نظريه ، نظريه تصميم، علم آمار و مدل2عمليات (علم مديريت)

گذاري، گيري استراتژيك سرمايههاي تجاري نامطمئن و در قالب تصميمگيري پويا و همچنين محيطتصميم
گذاري ها اعم از فيزيكي و مالي قيمتهاي اقتصادي، داراييها و پروژهيابي طرحگذاري و نيز هزينهگذاري سرمايهارزش
  ر بسيار حياتي و مهم است:شود. نقش اختيار واقعي در موارد زيمي

  هايي كه با عدم اطمينان بالايي برخوردارند.ها و طرحگذاري در فعاليتگيري در خصوص سرمايهتصميم -1
  شوند.ارائه مي 4پذيري ماليگذاري تصميمات استراتژيك كه در قالب تحليل توجيهارزش -2
  هاي كمي و كيفي.اساس شاخص گذاري هر يك از تصميمات مزبور بربندي و اولويتدسته -3
  گيري.گذاري با توجه مسيرهاي مختلف تصميمسازي تصميمات استراتژيك سرمايهبهينه -4
  گذاري.تعين زمان مناسب جهت ورود و يا خروج از سرمايه-5
 Mashhadizadeh etگيري استراتژيك آتي (هاي تصميمها و موقعيت فعلي و توسعه فرصتمديريت فرصت -6

al,.2020.(  
  

  پيشينه پژوهش
)Lu et al, 2023 پژوهشي با عنوان ارزيابي سرايت بازار سهام و سرريزهاي ريسك پويا پيچيده در طول همه گيري ،(

COVID-19  ارائه نمودند. حوزه بسيار مهمي كهCOVID-19  به طور جدي در آن اختلال ايجاد كرده است، بازارهاي
اند. براي روشن كردن ماهيت اين آشفتگي و مالي جهاني است كه بازارهاي سهام در آن آشفتگي بزرگي را تجربه كرده

هاي غيرخطي در انتقال ريسك بين بازاري، به طور رسمي وجود سرايت بين بازار سهام آزمايش مشخص كردن پويايي
ه است، كانال اصلي را پس از ايجاد سرايت شناسايي شده و روند صعودي را ارزيابي كرده است. و سرريزهاي خطر شد

كنند. بكارگيري تمركز مي 19-و پس از كوويد 19- هاي قبل از كوويدمنفي به صورت پويا بر پيچيدگي در دوره
هاي آنتروپي نمونه، با در ر مبتني بر نظريه جفت و روشمعيارهاي متعدد از جمله متغير با زمان متغير ارزش در معرض خط

 4اي كه هفت كشور (ايالات متحده آمريكا، بريتانيا، فرانسه، آلمان، ژاپن، برزيل، چين) را در دوره از نظر گرفتن نمونه
ام دهيم كه سرايت در ميان بازارهاي سه، نشان مي2020دسامبر  30تا  2019دهد. از سال ژانويه پوشش مي

بيشتر به عنوان » محدوديت ثروت«در مقابل » تعادل مجدد پرتفوي«شده تنها با چند استثنا وجود دارد و وتحليلتجزيه
، سرريزهاي صعودي و نزولي قابل توجهي 19- هاي بازار پس از شيوع كوويددهد. همه جفتكانال اصلي انتقال رخ مي

يدگي پويايي سرريز ريسك براي اكثر كشورهاي دريافت كننده پس از دهند. تغيير قابل توجهي در پيچاز خود نشان مي
هاي اين دهند. يافتهمشهود است، كه در ميان آنها همه به جز چين يك تغيير رو به پايين را نشان مي 19- شوك كوويد

                                                      
2-Mun 
3-Operational research(Management science) 
4-Option theory 
5-Financial Feasibility Analysis 
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گيري اد شده توسط همهها، سياستمداران و مديران ريسك پرتفوي در ميان عدم اطمينان ايجكنندهتواند به تنظيممقاله مي
COVID-19 .كمك كند  

 )Khoshkar Hassankiadeh et al, 2023 پژوهشي با عنوان تبيين عوامل مؤثر بر بازده سهام مبتني بر رويكرد ،(
گذاري بر اساس مدل ها نشان داد كه اختيارات سرمايهنتايج حاصل از آزمون فرضيهگذاري ارائه نمودند. اختيارات سرمايه

گذاري تجميع شده هايي كه اختيارات سرمايهكه شركتعاملي گرولون بر بازدهي سهام تأثيرگذار است. ضمن اينچهار 
بندي هر يك از عوامل) بر اساس مدل چهار عاملي گرولون بيشتري دارند، بازدهي سهام بيشتري خواهند (از طريق رتبه

ن توان توضيحي مدل پنج عاملي فاما و فرنچ با مدل اختيارات هاي بيشتر نشان داد بيداشت. علاوه بر اين نتيجه بررسي
داري وجود دارد و توان توضيحي گذاري بر اساس مدل چهار عاملي گرولون در تبيين بازده سهام تفاوت معنيسرمايه

 مدل چهار عاملي گرولون در تبيين بازده سهام بيشتر از مدل پنج عاملي فاما و فرنچ است

)2022Hirota & Yunoue,. اي )، پژوهشي با عنوان قوانين مالي و حسابداري ساختگي: شواهدي از بودجه بندي سرمايه
در ژاپن ارائه نمودند. اين پژوهش با در نظر گرفتن رابطه بين افزايش در تغيير موجودي بدهي و كاهش كسري براي 

يان تمركز شده است. رويكرد تحليل اين است كه جر-هاي موجوديگيري حسابداري خلاق، بر تعديلاندازه
ها با افزايش مخارج و درآمدهاي خود از طريق نقل و انتقالات بين دولتي، در تعديل جريان سهام شركت شهرداري

دهد بهبود شرايط مالي خود را به تأخير ها اجازه ميكنند، كه نشان دهنده حسابداري خلاقانه است زيرا به شهرداريمي
هاي غيرهدفمندي را نيز هاي هدفمندي، بلكه شاخصتنها بايد شاخصدازند. براي ارزيابي يك قانون مالي جديد، نهبين

  ها ندارند.اي براي كنترل آنها انگيزهبررسي كنيم كه شهرداري
Frost&Rooney,. 2021)نمودند. اين گيري بودجه بندي سرمايه ارائه )، پژوهشي با عنوان ملاحظات پايداري در تصميم

شود، بندي سرمايه بكار گرفته ميهاي مرتبط با بودجهمقاله به بررسي، سطحي از پايداري كه در چارچوب تصميم
هاي پذيرفته شده باشند كه همراه با فناوريپردازد، تصميمات بودجه بندي سرمايه نقش اصلي حسابداري مديريت ميمي

كنند. اين پژوهش به جاي تمركز بر يك چارچوب رسمي گيري حمايت ميمحسابداري از اندازه گيري عملكرد و تصمي
توانند از مفاهيم قابل هاي مختلف ميگيرندگان در زمينهپردازد كه چگونه تصميمخاص، به بررسي اين موضوع مي

ند و آنها را هاي تأييد شده استفاده كنهاي مختلف براي رفع محدوديتشناسايي و تمركز مالي حسابداري در چارچوب
عملكرد را ارائه ” ناقص“پايداري درك اين نكته است كه حسابداري معيارهاي ” موفق“تطبيق دهند. هسته اصلي ادغام 

كرده و به طور كامل يا موقت فضايي را براي شناسايي معيارهاي قانوني پايداري. جايگزين پارادايم غالب حسابداري 
هاي فرآيندهاي سازماني پيشين، ادراكات فردي از پايداري، در چارچوب محدوديت ها دركند. ما دريافتيم كه تفاوتمي

 تأثير زيادي بر سطح پايداري دارند.

)Dai et al.,2021(بيني پذيري بازده سهام ارائه نمودند. نتايج نشان هاي تكنيكال جديد و پيش، پژوهشي با عنوان شاخص
طور تواند بههاي تكنيكال پيشنهادي جديد ميداد كه تركيب نويز زدايي بازده سهام از طريق تبديل موجك با شاخص

توانند روند سري بازده هاي تكنيكال جديد ميخصبيني بازده سهام را بهبود بخشد، كه در آن شامعناداري دقت پيش
هاي تكنيكال جديد از منظر بيني بازده سهام حاصل از شاخصدهد كه پيشسهام را منعكس كنند. نتايج تجربي نشان مي

يره كه از اطلاعات چند متغتوجه است. هنگاميبيني در نمونه و خارج از نمونه ازنظر آماري و اقتصادي قابلعملكرد پيش
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شود. علاوه بر اين، عملكرد توجه ميبيني پذيري آن نيز قابلشود، پيشبيني بازده سهام استفاده ميبراي پيش
  هاي گسترده و استواري، همچنان قدرتمند است.وتحليلهاي جديد با استفاده از برخي تجزيهبينيشاخصپيش

  
  شناسي تحقيقروش
باشد. توسعه اي و از نظر روش اجراي پژوهش از نوع پژوهش تحليل مضمون مي-كاربرديحاضراز نظر هدف  پژوهش

سال سابقه تدريس و پژوهش و مديريت  10خبرگان نيروگاهي ايران كه حداقل نفر از  18جامعه آماري اين پژوهش شامل 
استفاده شد. تحليل محتواي كيفي را  روش نمونه گيري در اين پژوهش از نوع هدفمند باشد.، مينيروگاهي را داشته باشند

بندي، و مند، كدبندي نظامهاي متني از طريق فرايندهاي طبقهتوان روش تحقيقي براي تفسير ذهني محتوايي دادهمي
ها از مشاركت كنندگان و نوشتن خط به خط متن پس از اخذ مصاحبهسازي يا طراحي الگوهاي شناخته شده دانست). تم

در اين روش از طريق فرايند طبقه بندي سيستماتيك، ها پژوهشگر اقدام به تحليل متون كرد؛ در واقع بهمربوط به مصاح
ها مورد شناسايي قرار گرفتند و سپس به ارائه الگوي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در كدها و مفاهيم و مقوله

گذاري پرداخته شده است. در تحقيق حاضر، جهت تبيين اي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهتصميمات بودجه
گذاري از اي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهالگوي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه

بر آنكه امكان يافته اين است كه علاوه ساختارساختاريافته استفاده گرديد. دليل استفاده از مصاحبه نيمههاي نيمه مصاحبه
توان بحث و موضوع مصاحبه را در جهت دستيابي به اهداف پژوهش هدايت نمود. تبادل نظر و فكر وجود دارد، مي

شوندگان درباره همچنين در طول فرآيند مصاحبه، امكان مشاهده احساسات و رسيدن به باورها و اعتقادات مصاحبه
اي از طرح پژوهش، نتايج بررسي پيشينه پژوهش، به همراه به، خلاصهموضوع پژوهش نيز وجود دارد قبل از شروع مصاح

شوندگان از طريق ايميل ارسال شد و در ابتداي اهداف و سؤالات پژوهش جهت مطالعه و آمادگي اوليه براي مصاحبه
مصاحبه و جلسه مصاحبه نيز در مورد كارهاي انجام شده به طور مختصر توضيح داده شد، سپس نسبت به طرح سؤالات 

مصاحبه شونده در اين پژوهش مصاحبه تفكيكي متناسب بعمل آمد؛ ... انجام فرآيند مصاحبه اقدام گرديد. مجموعاً از
اطلاعات كافي  همچين تلاش شد تا آن دسته از افرادي در پژوهش حاضر باشند كه در كنار تمايل به شركت در مصاحبه

ئله را نيز در كارنامه داشته باشند. براي انتخاب نفرات همچنين از تكنيك گلوله را نيز داشته و سابقه و تجربه عملي اين مس
برفي نيز استفاده شد و از هر كدام از مصاحبه شوندگان خواسته شد تا ليست نفراتي كه تمايل و تخصص شركت در يك 

هاي به دست آمده از مصاحبه و نيز مباني نظري از براي تحليل دادهپژوهش را داشته باشند در اختيار پژوهشگر قرار دهند. 
  استفاده شد. Atlas tiكدگذاري استفاده شد. براي تجزيه و تحليل از نرم افزار 

  
  هاي پژوهشيافته

هاي الگويي شد. براي شناسايي شاخص استفاده 1از روش تحليل مضمون كيفي هايداده تحليل در پژوهش حاضر براي
اي با رويكرد اختيار بندي سرمايهبراي شناسايي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه

                                                      
1 -Thematic Analysis 



 
 

دم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات هاي الگوي عشناسايي ابعاد و مولفه: محسن زاينده رودي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، علي رضايي  201
 گذارياي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهبودجه

  223تا  189 صفحات، 1404، تابستان 2 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

 با تحليلتم ششگانه گذاري (مطالعه در گروه نيروگاهي مجمر) از روش تحليل مضمون استفاده شده است. مراحلسرمايه

  .است شده داده توضيح ادامه در اند،داده ارائه )2006ن (برو و كه كلارك رويكردي
 در را خود كه است لازم آشنا شود هاداده محتوايي گستره و عمق با محقق اينكه براي ها:داده با آشنايي .1 مرحله

 به هاداده خواندن و "هاداده مكرر بازخواني" شامل ها معمولاًداده در ورشدنسازد. غوطه ورغوطه اياندازه تا هاآن

نمايي از فراواني كدهاي استخراج شده نشان داده شده  -1در شكل  .است الگوها) و معاني (يعني جستجوي فعال صورت
  است.

 
  فراواني كدها در نرم افزار (ابر كدهاي تشكيل شده) -1شكل 

  
 پيدا آشنايي هاآن با و را خوانده هاداده محقق كه شودمي شروع زماني دوم مرحله اوليه: كدهاي ايجاد .2 مرحله

 نظر به كه نمايندمي معرفي را هاداده ويژگي يك كدها ها است.داده از اوليه كدهاي ايجاد شامل مرحله اين است. كرده

 به توانرا مي هستند. كدگذاري متفاوت ها)(تم تحليل واحدهاي از شده كدگذاري هايداده .رسدمي جالب گرتحليل

ها به صورت نرم افزاري انجام شد. داد. در اين پژوهش كدگذاري انجام افزارينرم هايبرنامه طريق از يا دستي صورت
  ها و كدهاي مرتبط اشاره شده است:در جدول زير به برخي از مصاحبه
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  ها به همراه كد استخراجيبررسي برخي از مصاحبه -1جدول 
  مصاحبه مرتبط  كدهاي استخراجي

  هاي فناوريضعف زير ساخت

تواند باعث عدم قابليت تحمل هاي فناوري ناكافي يا ضعيف ميزيرساخت
بندي شود. و پاسخگويي به تغييرات و اطمينان كافي در تصميمات بودجه

تواند باعث عدم قابليت هاي فناوري ناكافي يا ضعيف ميوجود زيرساخت
بندي تغييرات و اطمينان كافي در تصميمات بودجهتحمل و پاسخگويي به 

افزارهاي شود. اين ضعف ممكن است شامل نداشتن تجهيزات، نرم
  .هاي مورد نياز باشدمناسب، آموزش كاركنان و تكنولوژي

  در دسترس نبودن اطلاعات عملكردي با كيفيت

تواند بالا ميعدم دسترسي به اطلاعات عملكردي كامل و كيفيت
بندي را دچار عدم اطمينان كند. اطلاعات گيري در مورد بودجهتصميم

ها و ساير اطلاعات مربوط به ها، آمار، گزارشعملكردي شامل داده
  .ها استها و پروژهگذاريعملكرد سرمايه

  نظام مند نبودن توليد اطلاعات عملكردي

عملكردي ها و فرآيندهاي منظم براي توليد اطلاعات عدم وجود سيستم
مندي بندي شود. نظامتواند باعث كاهش اطمينان در تصميمات بودجهمي

پذيري ها، زمانبندي و مسئوليتها، فرمتدر توليد اطلاعات شامل روش
  .توليد اطلاعات عملكردي است

  عدم مستند سازي اطلاعات و فرايندها

عدم داشتن مستندات و ثبت صحيح اطلاعات و فرايندهاي مربوط به 
تواند باعث افزايش عدم اطمينان در آينده شود. بندي ميتصميمات بودجه

مستندسازي شامل ثبت و ذخيره اطلاعات، توصيف فرايندها و استفاده از 
  .هاي مديريت اسناد استسيستم

  هاي آنلاينحسابرسي كامپيوتري و سامانه

هبود قابليت تواند بهاي آنلاين مياستفاده از حسابرسي كامپيوتري و سامانه
بندي ارائه دهد. اين شامل استفاده از اطمينان را در تصميمات بودجه

هاي ها و ابزارهاي حسابرسي خودكار، مانيتورينگ و كنترلالگوريتم
  .داخلي است

ايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مستقل براي نظارت و 
  ارزيابي

ت مربوط به ايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مستقل و جامع كه بتواند اطلاعا
ها را نظارت و ارزيابي كند، ها و بودجهها، پروژهگذاريعملكرد سرمايه

بندي تواند به افزايش اطمينان و كاهش ريسك در تصميمات بودجهمي
  .كمك كند

 نظام مند شدن ويكپارچگي توليد اطلاعات عملكردي

تسهيل همكاري و هماهنگي بين اقسام مختلف سازمان براي توليد 
تواند بهبود مندي در اين فرآيند، مياطلاعات عملكردي و ايجاد يك نظام

بندي را به قابليت اطمينان و كاهش عدم اطمينان در تصميمات بودجه
  .همراه داشته باشد

ها و گذارياطلاعات شفاف و قابل دسترسي در مورد عملكرد سرمايه  شفافيت در اطلاعات و استقرار مديريت دانش
ها و فرآيندهاي مديريت دانش، ها، همراه با استقرار سيستمديبنبودجه
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 .بندي كمك كندتواند به افزايش اعتماد و اطمينان در تصميمات بودجهمي

هاي عملكردي و جلوگيري از دستكاري تأييد داده
  مكرر آنها

هاي هاي عملكردي و جلوگيري از انجام دستكاريبررسي و تأييد داده
تواند قابليت اطمينان و صحت ها، ميغيرمجاز روي اين دادهمكرر و 

  .بندي افزايش دهداطلاعات را در تصميمات بودجه

عدم تمركز به شهروندان بعنوان مصرف كنندگان 
  اصلي نظارت و ارزيابي

كنندگان هاي شهروندان به عنوان مصرفعدم توجه به نيازها و نگراني
تواند باعث ايجاد عدم اطمينان و ميها گذارياصلي خدمات و سرمايه

بندي شود. نياز به نظارت و ارزيابي مناسب ريسك در تصميمات بودجه
ها اهميت براي اطمينان از تأمين نيازهاي شهروندان و كيفيت خدمات به آن

  .دارد

هاي نظارت و نبود يك سيستم براي تأييد داده
  ارزيابي

ها و اطلاعات اد براي تأييد دادهعدم وجود يك سيستم مناسب و قابل اعتم
تواند باعث كاهش اعتماد و اطمينان در مربوط به نظارت و ارزيابي مي

بندي شود. اين سيستم بايد بهبود كيفيت و قابليت اطمينان تصميمات بودجه
  .اطلاعات را تضمين كند

  به اشتراك گذاري اطلاعات ميان ذينفعان

تواند باعث ها ميان ذينفعان ميدهعدم به اشتراك گذاري اطلاعات و دا
بندي شود. اشتراك افزايش عدم اطمينان و ريسك در تصميمات بودجه

تواند بهبود ها و ذينفعان مختلف ميها، بخشگذاري اطلاعات ميان سازمان
  .گيري و كاهش انحصار دانش را به همراه داشته باشدتصميم

  تقارن اطلاعاتي

تقارن اطلاعاتي، به معناي عدم توزيع عادلانه و تقارن اطلاعاتي: نقص در 
تواند باعث مناسب اطلاعات بين ذينفعان مختلف است. اين موضوع مي

بندي شود. تقارن افزايش عدم اطمينان و ريسك در تصميمات بودجه
اطلاعاتي شامل دسترسي برابر به اطلاعات، شفافيت و عدم انحصار 

  .اطلاعات است

  لاعاتيثبت اط مديريت زمان

روزرساني زمانبندي ثبت اطلاعات مربوط به عدم مديريت مناسب و به
تواند باعث افزايش عدم اطمينان در تصميمات نظارت و ارزيابي مي

تواند به روزرساني اطلاعات ميبندي شود. تأخير در ثبت و بهبودجه
  پذيري منجر شودگيري نامناسب و كاهش انعطافتصميم

  بودن ونبود تحليل هزينه فايدهدولتي و انحصاري 

فايده: در صورتي كه -دولتي و انحصاري بودن و عدم تحليل هزينه
هاي انحصاري اي توسط دولت يا سازمانبندي سرمايهتصميمات بودجه

تواند باعث افزايش فايده صورت نگيرد، مي-اتخاذ شود و تحليل هزينه
تواند فايده مي-هعدم اطمينان و ريسك در تصميمات شود. تحليل هزين

گيري و افزايش شفافيت و عدالت در برابر بهبودي در فرايند تصميم
  .مصرف كنندگان اصلي را به همراه داشته باشد

بندي را به نوجود يك نظام اطلاعاتي كه عملكرد و تصميمات بودجه  نظام اطلاعاتي غير شفاف
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  مصاحبه مرتبط  كدهاي استخراجي
تواند باعث دهد، ميصورت شفاف و قابل فهم براي ذينفعان ارائه نمي

تواند به افزايش عدم اطمينان و ريسك شود. شفافيت در نظام اطلاعاتي مي
گيري افزايش اعتماد و تشويق ذينفعان به مشاركت فعال در فرآيند تصميم

  .كمك كند
 

  .شد احصاء متون و مقالات از اوليه كد 132 مرحله اين در
 در قالب مختلف كدهاي بنديدسته شامل مرحله اين پايه):گزينشي (مضامين  كدهاي جستجوي .3 مرحله

 را خود كدهاي تحليل محقق، است. در واقع شده كدگذاري هايداده خلاصه همه كردن مرتب و گزينشي كدهاي

 مرحله اين در شوند. تركيب كلي يكتم ايجاد براي توانندمي كدهاي مختلف چگونه كه گيردمي نظر در و كرده شروع

 را تكراري همچنين كدهاي و نامرتبط يا ناقص كدهاي محققان مرحله اين در آمد. بدست محقق گزينشي توسط كد 14
  .يافتند دست گزينشي كد تعداد اين به تا گذاشتند كنار

  
 هاي انجام شدههاي شناسايي شده با استفاده از مصاحبهمولفه -2جدول 

 مفاهيم (كد اوليه) مضمون پايه

فناوري اطلاعاتحوزه محيط   

هاي فناوريضعف زير ساخت   

 در دسترس نبودن اطلاعات عملكردي با كيفيت
 نظام مند نبودن توليد اطلاعات عملكردي

عدم مستند سازي اطلاعات و فرايندها   
هاي آنلاينحسابرسي كامپيوتري و سامانه   

ارزيابيايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مستقل براي نظارت و   
 نظام مند شدن ويكپارچگي توليد اطلاعات عملكردي

 شفافيت در اطلاعات و استقرار مديريت دانش
هاي عملكردي و جلوگيري از دستكاري مكرر آنهاتأييد داده  

 حوزه اشتراك گذاري اطلاعات

عدم تمركز به شهروندان بعنوان مصرف كنندگان اصلي نظارت و ارزيابي   
هاي نظارت و ارزيابينبود يك سيستم براي تأييد داده  

 به اشتراك گذاري اطلاعات ميان ذينفعان
 تقارن اطلاعاتي

 ثبت اطلاعاتي مديريت زمان

 ساختار اقتصادي

هزينه فايدهدولتي و انحصاري بودن ونبود تحليل   
نظام اطاعاتي غير شفاف   

هاي زايدبورو كراسي  
 قطع وابستگي به درآمدهاي سنگين و غير مستمر و استفاده از بازار باز
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 مفاهيم (كد اوليه) مضمون پايه
 عدالت محور شدن تصميمات مالي
 توسعه اقتصادي و كاهش زيان

 محيط اقتصادي

 عدم ثبات و شكهاي اقتصادي
ها و بودجهپيوند سياستهاي اقتصادي و مالي در تدوين برنامه   

 عدم مانيتورينگ گردش پولي، كالا، و سرمايه,
 شرايط غيرمترقبه اقتصادي

ها اقتصادي و تاثيرات تصميمات بين الملليتحريم  
 عدم تعامل با مجامع حرفه ايي اقتصادي بين المللي

 تورم
هاي اقتصادياختلاسكاهش فساد و   

 تحليل هزينه فايده تصميمات اقتصادي
هاي داخلي و خارجيشفافيت فضاي كسب وكار براي سرمايه گذاري  

 ساختارو محيط سياسي

 ساختار حاكميتي و اقتدار گرايي سياسي
 سياستگزاري هاي آرمانگرايانه وانتزاعي

 ملاحظات و نفوذهاي سياسي در اجراي قوانين
 حاكميت قانون ومبارزه با فساد سياسي

 فشارهاي غير رسمي براي عدم اجراي نظام و نظارت مالي شفاف
عزم و اراده سياسي   

 كاهش فساد سياسي
 نفوذ و ملاحظات سياسي

 كاهش تضاد منافع ذي نفعان

 عوامل فراملي و بين المللي

 عدم ثبات سياسي
 تحولات سياسي خارجي

روابط با سازمانهاي بين الملليلزوم   
 تقويت روابط سياسي بين المللي و ثبات سياسي

 عوامل قانوني عام وكلي

 انعطاف ناپذيري و عملكرد گرا نبودن قوانين
 تطبيق قوانين سازمان و دولت

 عدم جامع نگري در قانونگزاري و سياستگزاري
 نبود قوانين صريح و يكپارچه

كار مناسب براي پيگيري اجراي قوانين و ارزيابي نتايجفقدان ساز و   
 ابهام در هدف گذاري قوانين و اصلاح مكرر آنها

 برنامه ريزي مبتني بر شواهد توسط سازمان



     
 

دم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات هاي الگوي عشناسايي ابعاد و مولفه: محسن زاينده رودي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، علي رضايي  206
 گذارياي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهبودجه

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  223تا  189 صفحات، 1404، تابستان 2 شماره، 5 دوره

 مفاهيم (كد اوليه) مضمون پايه
 حاكميت قانون و جلوگيري از ايجاد استثنائات با عناوين قوانين خاص

 عملكرد گرايي در قوانين

 عوامل قانوني خاص

الزام در قوانين براي اجراي حسابرسي عملكرد و نظارت و ارزيابي ماليعدم   
 پرسنل محوري و عدم هم سويي قوانين

 تعدد و پراكندگي قوانين مالي و محاسباتي و تناقض بين آنها
 اصلاح قوانين و بازنگري در قوانين مالي و محاسباتي

حوزه پاسخگوييتصويب قوانين و مقررات الزام آور و دايمي در   
ي مديران، ناظراناستقرار فرهنگ پاسخگويي و اصلاح انگاره  

هاي تفسيري در اجراي نظارت و ارزيابيجلوگيري از برداشت  
 القائ نظارت و ارزيابي به عنوان مفهومي مشترك و لازم الاجرا

 حوزه ساختار و سازماندهي

وكار پيگيري دسترسي به اهدافعدم شفافيت در اهداف سازماني و فقدان ساز   
ساختار سلسله مراتبي و قدرت محوري سازماني   

 عدم طبقه بندي وظايف حاكميتي و تصدي گري
 عدم تناسب فرايندهاي سازماني

 ساختارسازماني نامناسب و دشواري اصلاح
پروژهتداخل وظايف فرآيندهاي سازماني و استمرار فعاليت واحدهاي مرتبط با   

 مقررات خاص داخلي
هاي سازماني (ماهيت) در اجراي تصميم گيري توجه به پيچيدگي ويا همگني فعاليت 

 سرمايه
 چابك سازي سازماني

 ايجاد افزايش كارايي و اثربخشي عملياتي و پاسخگو شدن آنها
هاي فرصت و نمايندگيكاهش هزينه  

 حوزه منابع انساني

نبودنظام رقابتي براي جذب نيروهاي متخصص و كارآمدناتواني و   
 ساختار و تركيب نيروي انساني نامناسب

 منابع انساني ضعيف و غير ماهر
 تربيت افراد دانشگاهي ماهر و شناسايي نيازهاي آموزشي
 ايجا نظام رقابتي در جذب نيروهاي كارآمد و متخصص

اثربخشي و افزايش مسئوليت پذيري مديرانتفويض اختيارو دستيابي به كاريي و   

 حوزه مديريت

عدم هم پيوندي مديريت عملكرد، استرتژي ها و اهداف عملياتي   
هاي عملياتيپيوند منابع مالي با جنبه  

 نبود شناخت و بينش صحيح از حسابرسي عملكرد در بخش عمومي
اختيارات و مسيوليت مديرانژست اثر بخشي توسط مديران و عدم تناسب   
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 مفاهيم (كد اوليه) مضمون پايه
ارتقاء آگاهي و اصلاح تفكر مديران   

هاي سازمانيدسته بندي خروجي  
 افزايش كيفيت تصميم گيري مديران و عملكرد گرا شدن آنها

ها و سلامت مالي اداريارتقا مديريت هزينه  

هاي حوزه عوامل انساني و توانمندي
 فردي

اطلاعات مالي در توسعه اقتصاديعدم درك اهميت   
ها و تهيه صورتهاي ماليعدم تخصص كافي در شناسايي هزينه  

 ضعف مهارت تخصصي حسابرسان در انجام عمليات
 ضعف دانش مالي مديران و مجريان

هاي مالي و اجراي تصميمات تخصيص سرمايهعدم اراده ذيحسابان در تهيه صورت  
دانشگاهي حسابرسي ويژه عملكردآموزش   

 تاكيد بر نقش ذيحسابان و حسابرسي مستقل در ارتقاء حسابرسي داخلي
هاي ماليارتقا كنترلهاي داخلي و افزايش كيفيت گزارش  

ها و اصلاح تركيب و ساختار منابع انسانيتخصص گرايي در نظارت  

حوزه الزامات و عوامل درون 
 سازماني

استقرار واحد حسابرسي داخلي بخش سرمايه گذاريعدم   
عدم استفاده از حسابداري تعهدي بصورت يكپارچه وگزارشات مالي غير شفاف   

هاي داخلي متناسب با تصميمات تخصيص سرمايهپياده سازي كنترل  
هاها و بدهيمديريت دارايي  

سازمانهامديريت تلفيق و سرعت تجميع اطلاعات عملكردي در   
 تاكيد بر بودجه بندي مبتني بر نتايج نه آگاهي از نتايج

 ايجاد و ارتقاء نقش حسابرس داخلي و بخش سرمايه گذاري براي ارتقاء كيفيت اطلاعات
 استقرار حسابداري مديريت

 پايش و ارزيابي اجراي حسابداري تعهدي توسط خزانه داري كل كشور
مديرانسهولت در تصميم گيري   

 اعتبار بخشي به برونداده هاي سيتم مالي
تر بهاي تمام شده فعاليتها و خدماتمحاسبه دقيق  

 حوزه عوامل و الزامات برون سازماني

 انتزاعي و آرماني بودن تصميمات تخصيص سرمايه
به كار گيري استانداردهاي تحقيق و توسعه   

ريزي عملياتيتبيين اهداف گزارشگري مالي در بودجه   
 نبود چهارچوب يكپارچه و جامع براي بهبود مديريت مالي بخش تخصيص سرمايه

 ايجاد تغيير در نقش و كاركرد حسابرسي
هاي كنترلي و نظارتي به دستگاههاي اجراييتفويض مسئوليت   

فاصله معنادار نقش و نحوه انجام وظايف ديوان در مقايسه با مؤسسات عالي حسابرسي 
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 مفاهيم (كد اوليه) مضمون پايه
 كشورهاي ديگر

 تأثير اقلام فرابودجه اي
 مانده برگشتي اعتبارات

 بودجه ريزي در سطح برنامه
هاعدم استفاده از نتايج ارزيابي و تحليل انحرافات و توصيه  

اعتباراتتخصيص نامناسب و كسري   
 استاندارد نبودن گزارشات حسابرسي ديوان

لزوم سرمايه گذاري در مديريت مالي بخش تحقيق و توسعه براي ايجاد بهبودهاي پايدار و 
 نه موقتي

 لزوم تاكيد بر استفاده از نتايج نظارت و ارزيابي در تصميمات مالي
ارتقاء شفافيتهدفمند كردن تفريغ بودجه در افزايش پاسخ گويي و   

 ارزيابي و پاييش اجراي تصميمات تخصيص سرمايه و حسابداري تعهدي
 بودجه ريزي غلطان و مستمر

هاي يكپارچه مالي و نظارتيرويه  
هاي فرصت و ترك فعلارزيابي هزينه  

 اجراي حسابرسي جامع
اياصلاح و بهبود هدفمند مديريت مالي بخش پروژه  

نيازهاي اطلاعاتي ذينفعانبرطرف شدن   
 جلوگيري از حيف وميل شدن سرمايه سازمان و كاهش فساد
 اختصاص بهينه منابع و اعتبارات بر اساس مفهوم زنجيره ارزش

 مديريت مؤثر درآمد هزينه و و منابع سازمانها و جبران كسري بودجه
  

ها را ايجاد كرده و اي از تمشود كه محقق مجموعهشروع ميگيري مضامين سازنده: مرحله چهارم زماني . شكل4مرحله 
هاي فرعي است. مرحله دهي به تمدهد. اين مرحله شامل دو مرحله بازبيني و تصفيه و شكلها را مورد بازبيني قرار ميآن

ه با مجموعه هاي فرعي در رابطهاي كدگذاري شده است. در مرحله دوم اعتبار تماول شامل بازبيني در سطح خلاصه
  شود. در اين مرحله محققان به مضامين سازنده دست پيدا كردند.ها در نظر گرفته ميداده

مضمون پايه قابل شناسايي است و  14شاخص (گويه) موجود،  132دهد كه از ميان نتايج حاصل از تحليل عاملي نشان مي
- ها در جدول زير نامهاي موجود اين مولفهنه و نظريهدسته مضمون سازنده به دست آمده است. بر اساس ادبيات، پيشي 6

  .گذاري شد
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بندي بندي الگويي براي شناسايي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجهتقسيم و مقوله-3جدول 
  گذاري (مطالعه در گروه نيروگاهي مجمر)اي با رويكرد اختيار سرمايهسرمايه

 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده

عوامل فناوري و 
 اطلاعاتي

حوزه محيط 
فناوري 
 اطلاعات

هاي فناوريضعف زير ساخت  
 در دسترس نبودن اطلاعات عملكردي با كيفيت

 نظام مند نبودن توليد اطلاعات عملكردي
 عدم مستند سازي اطلاعات و فرايندها

هاي آنلاينسامانهحسابرسي كامپيوتري و   
 ايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مستقل براي نظارت و ارزيابي
 نظام مند شدن ويكپارچگي توليد اطلاعات عملكردي

 شفافيت در اطلاعات و استقرار مديريت دانش
هاي عملكردي و جلوگيري از دستكاري مكرر آنهاتأييد داده  

حوزه اشتراك 
گذاري 
 اطلاعات

تمركز به شهروندان بعنوان مصرف كنندگان اصلي نظارت و ارزيابيعدم   
هاي نظارت و ارزيابينبود يك سيستم براي تأييد داده  

 به اشتراك گذاري اطلاعات ميان ذينفعان
 تقارن اطلاعاتي

 ثبت اطلاعاتي مديريت زمان

 عوامل اقتصادي

ساختار 
 اقتصادي

ونبود تحليل هزينه فايدهدولتي و انحصاري بودن   
 نظام اطاعاتي غير شفاف

هاي زايدبورو كراسي  
 قطع وابستگي به درآمدهاي سنگين و غير مستمر و استفاده از بازار باز

 عدالت محور شدن تصميمات مالي
 توسعه اقتصادي و كاهش زيان

 محيط اقتصادي

 عدم ثبات و شكهاي اقتصادي
ها و بودجهسياستهاي اقتصادي و مالي در تدوين برنامهپيوند   

 عدم مانيتورينگ گردش پولي، كالا، و سرمايه,
 شرايط غيرمترقبه اقتصادي

ها اقتصادي و تاثيرات تصميمات بين الملليتحريم  
 عدم تعامل با مجامع حرفه ايي اقتصادي بين المللي

 تورم
هاي اقتصادياختلاسكاهش فساد و   

 تحليل هزينه فايده تصميمات اقتصادي
هاي داخلي و خارجيشفافيت فضاي كسب وكار براي سرمايه گذاري  
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 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده

عوامل سياسي و بين 
 المللي

ساختارو محيط 
 سياسي

 ساختار حاكميتي و اقتدار گرايي سياسي
 سياستگزاري هاي آرمانگرايانه وانتزاعي

نفوذهاي سياسي در اجراي قوانينملاحظات و   
 حاكميت قانون ومبارزه با فساد سياسي

 فشارهاي غير رسمي براي عدم اجراي نظام و نظارت مالي شفاف
 عزم و اراده سياسي
 كاهش فساد سياسي

 نفوذ و ملاحظات سياسي
 كاهش تضاد منافع ذي نفعان

عوامل فراملي و 
 بين المللي

ثبات سياسيعدم   
 تحولات سياسي خارجي

 لزوم روابط با سازمانهاي بين المللي
 تقويت روابط سياسي بين المللي و ثبات سياسي

عوامل قانوني و 
 مقرراتي

عوامل قانوني 
 عام وكلي

 انعطاف ناپذيري و عملكرد گرا نبودن قوانين
 تطبيق قوانين سازمان و دولت

قانونگزاري و سياستگزاريعدم جامع نگري در   
 نبود قوانين صريح و يكپارچه

 فقدان ساز و كار مناسب براي پيگيري اجراي قوانين و ارزيابي نتايج
 ابهام در هدف گذاري قوانين و اصلاح مكرر آنها

 برنامه ريزي مبتني بر شواهد توسط سازمان
استثنائات با عناوين قوانين خاصحاكميت قانون و جلوگيري از ايجاد   

 عملكرد گرايي در قوانين

عوامل قانوني 
 خاص

 عدم الزام در قوانين براي اجراي حسابرسي عملكرد و نظارت و ارزيابي مالي
 پرسنل محوري و عدم هم سويي قوانين

 تعدد و پراكندگي قوانين مالي و محاسباتي و تناقض بين آنها
قوانين و بازنگري در قوانين مالي و محاسباتياصلاح   

 تصويب قوانين و مقررات الزام آور و دايمي در حوزه پاسخگويي
ي مديران، ناظراناستقرار فرهنگ پاسخگويي و اصلاح انگاره  

هاي تفسيري در اجراي نظارت و ارزيابيجلوگيري از برداشت  
مفهومي مشترك و لازم الاجراالقائ نظارت و ارزيابي به عنوان   

حوزه ساختار و 
 فرهنگ سازماني

حوزه ساختار و 
 سازماندهي

عدم شفافيت در اهداف سازماني و فقدان ساز وكار پيگيري دسترسي به 
 اهداف
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 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده
 ساختار سلسله مراتبي و قدرت محوري سازماني
 عدم طبقه بندي وظايف حاكميتي و تصدي گري

فرايندهاي سازمانيعدم تناسب   
 ساختارسازماني نامناسب و دشواري اصلاح

تداخل وظايف فرآيندهاي سازماني و استمرار فعاليت واحدهاي مرتبط با 
 پروژه

 مقررات خاص داخلي
هاي سازماني (ماهيت) در اجراي تصميم توجه به پيچيدگي ويا همگني فعاليت

 گيري سرمايه
سازمانيچابك سازي   

 ايجاد افزايش كارايي و اثربخشي عملياتي و پاسخگو شدن آنها
هاي فرصت و نمايندگيكاهش هزينه  

حوزه منابع 
 انساني

 ناتواني و نبودنظام رقابتي براي جذب نيروهاي متخصص و كارآمد
 ساختار و تركيب نيروي انساني نامناسب

 منابع انساني ضعيف و غير ماهر
 تربيت افراد دانشگاهي ماهر و شناسايي نيازهاي آموزشي
 ايجا نظام رقابتي در جذب نيروهاي كارآمد و متخصص

تفويض اختيارو دستيابي به كاريي و اثربخشي و افزايش مسئوليت پذيري 
 مديران

 حوزه مديريت

 عدم هم پيوندي مديريت عملكرد، استرتژي ها و اهداف عملياتي
هاي عملياتيپيوند منابع مالي با جنبه  

 نبود شناخت و بينش صحيح از حسابرسي عملكرد در بخش عمومي
 ژست اثر بخشي توسط مديران و عدم تناسب اختيارات و مسيوليت مديران

 ارتقاء آگاهي و اصلاح تفكر مديران
هاي سازمانيدسته بندي خروجي  

گيري مديران و عملكرد گرا شدن آنهاافزايش كيفيت تصميم   
ها و سلامت مالي اداريارتقا مديريت هزينه  

عوامل مالي و بودجه 
 ايي

حوزه عوامل 
انساني و 
هاي توانمندي
 فردي

 عدم درك اهميت اطلاعات مالي در توسعه اقتصادي
ها و تهيه صورتهاي ماليعدم تخصص كافي در شناسايي هزينه  

مهارت تخصصي حسابرسان در انجام عملياتضعف   
 ضعف دانش مالي مديران و مجريان

هاي مالي و اجراي تصميمات تخصيص عدم اراده ذيحسابان در تهيه صورت
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 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده
 سرمايه

 آموزش دانشگاهي حسابرسي ويژه عملكرد
 تاكيد بر نقش ذيحسابان و حسابرسي مستقل در ارتقاء حسابرسي داخلي

هاي ماليارتقا كنترلهاي داخلي و افزايش كيفيت گزارش  
ها و اصلاح تركيب و ساختار منابع انسانيتخصص گرايي در نظارت  

حوزه الزامات 
و عوامل درون 

 سازماني

 عدم استقرار واحد حسابرسي داخلي بخش سرمايه گذاري
وگزارشات مالي غير عدم استفاده از حسابداري تعهدي بصورت يكپارچه 

 شفاف
هاي داخلي متناسب با تصميمات تخصيص سرمايهپياده سازي كنترل  

هاها و بدهيمديريت دارايي  
 مديريت تلفيق و سرعت تجميع اطلاعات عملكردي در سازمانها

 تاكيد بر بودجه بندي مبتني بر نتايج نه آگاهي از نتايج
حسابرس داخلي و بخش سرمايه گذاري براي ارتقاء ايجاد و ارتقاء نقش 

 كيفيت اطلاعات
 استقرار حسابداري مديريت

 پايش و ارزيابي اجراي حسابداري تعهدي توسط خزانه داري كل كشور
 سهولت در تصميم گيري مديران

 اعتبار بخشي به برونداده هاي سيتم مالي
فعاليتها و خدماتتر بهاي تمام شده محاسبه دقيق  

حوزه عوامل و 
الزامات برون 
 سازماني

 انتزاعي و آرماني بودن تصميمات تخصيص سرمايه
 به كار گيري استانداردهاي تحقيق و توسعه

 تبيين اهداف گزارشگري مالي در بودجه ريزي عملياتي
تخصيص نبود چهارچوب يكپارچه و جامع براي بهبود مديريت مالي بخش 

 سرمايه
 ايجاد تغيير در نقش و كاركرد حسابرسي

هاي كنترلي و نظارتي به دستگاههاي اجراييتفويض مسئوليت  
فاصله معنادار نقش و نحوه انجام وظايف ديوان در مقايسه با مؤسسات عالي 

 حسابرسي كشورهاي ديگر
 تأثير اقلام فرابودجه اي

اعتباراتمانده برگشتي   
 بودجه ريزي در سطح برنامه

هاعدم استفاده از نتايج ارزيابي و تحليل انحرافات و توصيه  
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 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده
 تخصيص نامناسب و كسري اعتبارات

 استاندارد نبودن گزارشات حسابرسي ديوان
لزوم سرمايه گذاري در مديريت مالي بخش تحقيق و توسعه براي ايجاد 

پايدار و نه موقتيبهبودهاي   
 لزوم تاكيد بر استفاده از نتايج نظارت و ارزيابي در تصميمات مالي
 هدفمند كردن تفريغ بودجه در افزايش پاسخ گويي و ارتقاء شفافيت

 ارزيابي و پاييش اجراي تصميمات تخصيص سرمايه و حسابداري تعهدي
 بودجه ريزي غلطان و مستمر

هاي يكپارچه مالي و نظارتيرويه  
هاي فرصت و ترك فعلارزيابي هزينه  

 اجراي حسابرسي جامع
اياصلاح و بهبود هدفمند مديريت مالي بخش پروژه  

 برطرف شدن نيازهاي اطلاعاتي ذينفعان
 جلوگيري از حيف وميل شدن سرمايه سازمان و كاهش فساد

اعتبارات بر اساس مفهوم زنجيره ارزشاختصاص بهينه منابع و   
 مديريت مؤثر درآمد هزينه و و منابع سازمانها و جبران كسري بودجه

 
 از بخشرضايت يك تصوير كه شودمي شروع زماني پنجم مرحله اصلي: هايتم نامگذاري و تعريف .5 مرحله

 بازبيني مورد و نموده تعريف كرده، ارائه تحليل برايكه  را اصلي هايتم مرحله، اين در محقق باشد. داشته وجود هاتم

 كه چيزي آن ماهيت كردن،بازبيني و تعريف وسيله به كند.مي تحليل را هاآن هاي داخلداده سپس دهد،مي قرار مجدد

 در دارد. خود در را هاداده جنبه از كدام اصلي تم هر كه گرددمي تعيين و شده مشخص كندمي بحث آن مورد در يكتم

 مورد زمينه در كه يافت، دست اصلي تم 1 به فرعي هايتم در ميان برگشت و رفت از پس نهايت در محقق مرحله اين

  .است شده شده آورده استخراج هاآن از اصلي هايتم كه فرعي هايتم از برخي ذيل در باشد.مي قابل تبيين تحقيق نظر
  

  شناسايي مضمون فراگير -4جدول 
مضمو
ن 

 فراگير
 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده

 
عوامل فناوري و 

 اطلاعاتي
حوزه محيط فناوري 

 اطلاعات

هاي فناوريضعف زير ساخت   
 در دسترس نبودن اطلاعات عملكردي با كيفيت 
 نظام مند نبودن توليد اطلاعات عملكردي 

عدم مستند سازي اطلاعات و فرايندها    
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شناسايي 
عدم 

اطمينان 
و 

ريسك 
و 

افزايش 
انعطاف 

در 
تصميما

ت 
بنبودجه
دي 
اسرمايه
ي با 

رويكرد 
اختيار 
گسرمايه
 ذاري

هاي آنلاينحسابرسي كامپيوتري و سامانه   

 ايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مستقل براي نظارت و ارزيابي
شدن ويكپارچگي توليد اطلاعات عملكردينظام مند   

 شفافيت در اطلاعات و استقرار مديريت دانش
هاي عملكردي و جلوگيري از دستكاري مكرر آنهاتأييد داده  

حوزه اشتراك گذاري 
 اطلاعات

عدم تمركز به شهروندان بعنوان مصرف كنندگان اصلي نظارت  
 و ارزيابي
هاي نظارت و ارزيابينبود يك سيستم براي تأييد داده  

 به اشتراك گذاري اطلاعات ميان ذينفعان
 تقارن اطلاعاتي

 ثبت اطلاعاتي مديريت زمان

 عوامل اقتصادي

 ساختار اقتصادي

انحصاري بودن ونبود تحليل هزينه فايدهدولتي و   
نظام اطاعاتي غير شفاف   

هاي زايدبورو كراسي  
قطع وابستگي به درآمدهاي سنگين و غير مستمر و استفاده از 

 بازار باز
 عدالت محور شدن تصميمات مالي
 توسعه اقتصادي و كاهش زيان

 محيط اقتصادي

اقتصاديعدم ثبات و شكهاي   
ها و بودجهپيوند سياستهاي اقتصادي و مالي در تدوين برنامه   

 عدم مانيتورينگ گردش پولي، كالا، و سرمايه,
 شرايط غيرمترقبه اقتصادي

ها اقتصادي و تاثيرات تصميمات بين الملليتحريم  
 عدم تعامل با مجامع حرفه ايي اقتصادي بين المللي

 تورم
هاي اقتصاديكاهش فساد و اختلاس  

 تحليل هزينه فايده تصميمات اقتصادي
هاي داخلي و شفافيت فضاي كسب وكار براي سرمايه گذاري

 خارجي
 ساختار حاكميتي و اقتدار گرايي سياسي ساختارو محيط سياسيعوامل سياسي و بين 
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آرمانگرايانه وانتزاعيسياستگزاري هاي  المللي  
 ملاحظات و نفوذهاي سياسي در اجراي قوانين

 حاكميت قانون ومبارزه با فساد سياسي
 فشارهاي غير رسمي براي عدم اجراي نظام و نظارت مالي شفاف

عزم و اراده سياسي   
 كاهش فساد سياسي

 نفوذ و ملاحظات سياسي
نفعانكاهش تضاد منافع ذي   

 عوامل فراملي و بين المللي

 عدم ثبات سياسي
 تحولات سياسي خارجي

 لزوم روابط با سازمانهاي بين المللي
 تقويت روابط سياسي بين المللي و ثبات سياسي

عوامل قانوني و 
 مقرراتي

 عوامل قانوني عام وكلي

 انعطاف ناپذيري و عملكرد گرا نبودن قوانين
 تطبيق قوانين سازمان و دولت

 عدم جامع نگري در قانونگزاري و سياستگزاري
 نبود قوانين صريح و يكپارچه

فقدان ساز و كار مناسب براي پيگيري اجراي قوانين و ارزيابي 
 نتايج

 ابهام در هدف گذاري قوانين و اصلاح مكرر آنها
توسط سازمانبرنامه ريزي مبتني بر شواهد   

حاكميت قانون و جلوگيري از ايجاد استثنائات با عناوين قوانين 
 خاص

 عملكرد گرايي در قوانين

 عوامل قانوني خاص

عدم الزام در قوانين براي اجراي حسابرسي عملكرد و نظارت و 
 ارزيابي مالي

 پرسنل محوري و عدم هم سويي قوانين
پراكندگي قوانين مالي و محاسباتي و تناقض بين آنهاتعدد و   

 اصلاح قوانين و بازنگري در قوانين مالي و محاسباتي
تصويب قوانين و مقررات الزام آور و دايمي در حوزه 

 پاسخگويي
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ي مديران، ناظراناستقرار فرهنگ پاسخگويي و اصلاح انگاره  
هاي تفسيري در اجراي نظارت و ارزيابيبرداشتجلوگيري از   

 القائ نظارت و ارزيابي به عنوان مفهومي مشترك و لازم الاجرا

حوزه ساختار و 
 فرهنگ سازماني

حوزه ساختار و 
 سازماندهي

عدم شفافيت در اهداف سازماني و فقدان ساز وكار پيگيري 
 دسترسي به اهداف

ساختار سلسله مراتبي و قدرت محوري سازماني   
 عدم طبقه بندي وظايف حاكميتي و تصدي گري

 عدم تناسب فرايندهاي سازماني
 ساختارسازماني نامناسب و دشواري اصلاح

تداخل وظايف فرآيندهاي سازماني و استمرار فعاليت واحدهاي 
 مرتبط با پروژه

داخليمقررات خاص   
هاي سازماني (ماهيت) در توجه به پيچيدگي ويا همگني فعاليت 

 اجراي تصميم گيري سرمايه
 چابك سازي سازماني

 ايجاد افزايش كارايي و اثربخشي عملياتي و پاسخگو شدن آنها
هاي فرصت و نمايندگيكاهش هزينه  

 حوزه منابع انساني

رقابتي براي جذب نيروهاي متخصص و ناتواني و نبودنظام 
 كارآمد

 ساختار و تركيب نيروي انساني نامناسب
 منابع انساني ضعيف و غير ماهر

 تربيت افراد دانشگاهي ماهر و شناسايي نيازهاي آموزشي
 ايجا نظام رقابتي در جذب نيروهاي كارآمد و متخصص

كاريي و اثربخشي و افزايش مسئوليت تفويض اختيارو دستيابي به 
 پذيري مديران

 حوزه مديريت

عدم هم پيوندي مديريت عملكرد، استرتژي ها و اهداف  
 عملياتي
هاي عملياتيپيوند منابع مالي با جنبه  

نبود شناخت و بينش صحيح از حسابرسي عملكرد در بخش 
 عمومي
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 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده

تناسب اختيارات و ژست اثر بخشي توسط مديران و عدم 
 مسيوليت مديران

ارتقاء آگاهي و اصلاح تفكر مديران   
هاي سازمانيدسته بندي خروجي  

 افزايش كيفيت تصميم گيري مديران و عملكرد گرا شدن آنها
ها و سلامت مالي اداريارتقا مديريت هزينه  

عوامل مالي و بودجه 
 ايي

حوزه عوامل انساني و 
هاي فرديتوانمندي  

 عدم درك اهميت اطلاعات مالي در توسعه اقتصادي
ها و تهيه صورتهاي ماليعدم تخصص كافي در شناسايي هزينه  

 ضعف مهارت تخصصي حسابرسان در انجام عمليات
 ضعف دانش مالي مديران و مجريان

هاي مالي و اجراي عدم اراده ذيحسابان در تهيه صورت
 تصميمات تخصيص سرمايه

 آموزش دانشگاهي حسابرسي ويژه عملكرد
تاكيد بر نقش ذيحسابان و حسابرسي مستقل در ارتقاء حسابرسي 

 داخلي
هاي ماليارتقا كنترلهاي داخلي و افزايش كيفيت گزارش  

ها و اصلاح تركيب و ساختار منابع تخصص گرايي در نظارت
 انساني

الزامات و عوامل حوزه 
 درون سازماني

 عدم استقرار واحد حسابرسي داخلي بخش سرمايه گذاري
عدم استفاده از حسابداري تعهدي بصورت يكپارچه وگزارشات  

 مالي غير شفاف
هاي داخلي متناسب با تصميمات تخصيص پياده سازي كنترل

 سرمايه
هاها و بدهيمديريت دارايي  

 مديريت تلفيق و سرعت تجميع اطلاعات عملكردي در سازمانها
 تاكيد بر بودجه بندي مبتني بر نتايج نه آگاهي از نتايج

ايجاد و ارتقاء نقش حسابرس داخلي و بخش سرمايه گذاري 
 براي ارتقاء كيفيت اطلاعات
 استقرار حسابداري مديريت

پايش و ارزيابي اجراي حسابداري تعهدي توسط خزانه داري كل 
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 كشور
 سهولت در تصميم گيري مديران

 اعتبار بخشي به برونداده هاي سيتم مالي
تر بهاي تمام شده فعاليتها و خدماتمحاسبه دقيق  

حوزه عوامل و الزامات 
 برون سازماني

تخصيص سرمايهانتزاعي و آرماني بودن تصميمات   
به كار گيري استانداردهاي تحقيق و توسعه   

 تبيين اهداف گزارشگري مالي در بودجه ريزي عملياتي
نبود چهارچوب يكپارچه و جامع براي بهبود مديريت مالي بخش 

 تخصيص سرمايه
 ايجاد تغيير در نقش و كاركرد حسابرسي

هاي كنترلي و نظارتي به دستگاههاي اجراييتفويض مسئوليت   
فاصله معنادار نقش و نحوه انجام وظايف ديوان در مقايسه با 

 مؤسسات عالي حسابرسي كشورهاي ديگر
 تأثير اقلام فرابودجه اي
 مانده برگشتي اعتبارات

 بودجه ريزي در سطح برنامه
هانتايج ارزيابي و تحليل انحرافات و توصيهعدم استفاده از   

 تخصيص نامناسب و كسري اعتبارات
 استاندارد نبودن گزارشات حسابرسي ديوان

لزوم سرمايه گذاري در مديريت مالي بخش تحقيق و توسعه براي 
 ايجاد بهبودهاي پايدار و نه موقتي

ارزيابي در تصميمات لزوم تاكيد بر استفاده از نتايج نظارت و 
 مالي

هدفمند كردن تفريغ بودجه در افزايش پاسخ گويي و ارتقاء 
 شفافيت

ارزيابي و پاييش اجراي تصميمات تخصيص سرمايه و حسابداري 
 تعهدي

 بودجه ريزي غلطان و مستمر
هاي يكپارچه مالي و نظارتيرويه  

هاي فرصت و ترك فعلارزيابي هزينه  



 
 

دم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات هاي الگوي عشناسايي ابعاد و مولفه: محسن زاينده رودي، حجت بابايي، مهدي محمد باقري، علي رضايي  219
 گذارياي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهبودجه

  223تا  189 صفحات، 1404، تابستان 2 شماره، 5 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

مضمو
ن 

 فراگير
 شاخص (كد اوليه) مضمون پايه مضمون سازنده

 اجراي حسابرسي جامع
اياصلاح و بهبود هدفمند مديريت مالي بخش پروژه  

 برطرف شدن نيازهاي اطلاعاتي ذينفعان
 جلوگيري از حيف وميل شدن سرمايه سازمان و كاهش فساد
 اختصاص بهينه منابع و اعتبارات بر اساس مفهوم زنجيره ارزش

منابع سازمانها و جبران كسري  مديريت مؤثر درآمد هزينه و و
 بودجه

 
 و انتزاعي كاملاً اصلي هاياز تم ايمجموعه محقق كه شودمي شروع زماني ششم مرحله گزارش: تهيه .6 مرحله
 در كه است. گزارش نگارش و پاياني تحليل شامل مرحله اين داشته باشد. اختيار در تحقيق ايزمينه ساختارهاي با منطبق

هاي گانه، تمپس از بررسي و تحليل متون با استفاده از روش تحليلتم و طي نمودن مراحل شش .خواهد شد ارائه پايان
  آمده است.دستفرعي و اصلي مطابق جدول به

  

  
 
 
 بوده ايمضمون پايه 14 و دهنده سازمان مضمون 6 و فراگير مضمون يك بر تحقيق مشتمل الگوي فوق، جدول اساس بر

  هاي نهايي، مدل پژوهش ارائه شده است:نهايت براساس مقولهدر  .است

مضمون  14
اوليه

مفهوم  1
سازنده

مضمون  6
سازنده

بارتكرار  329
كدهاي باز  

مفهوم  132
استخراج شده
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اي با رويكرد بندي سرمايهالگويي براي شناسايي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه -2شكل 

  گذاري كيفيت تحليل تحليل كيفي انجام شده (خروجي اطلس تي)اختيار سرمايه
  

براي بررسي قابليت اعتبار، قابليت انتقال، قابليت تأييد و اطمينان پذيري استفاده شده است: ضريب از چهار معيار كمي 
  .هولستي، ضريب پي اسكات، شاخص كاپاي كوهن و آلفاي كرپيندروف

بدست آمده  830/0» شدهدرصد توافق مشاهده«) يا PAOميزان همبستگي ديدگاه خبرگان با محاسبه ضريب هولستي (
اسكات نيز محاسبه -كه مقدار قابل توجهي است. با توجه به ايراداتي كه به روش هولستي وارد است شاخص پياست 

بدست آمده است. چهارمين شاخص برآورد اعتبار تحقيقات كيفي شاخص كاپاي كوهن  73/0شده است كه ميزان آن 
نيز از آلفاي كرپيندروف استفاده شده بدست آمده است. در نهايت  73/0است. شاخص كاپاي كوهن در اين مطالعه 

  برآورد گرديده است. 88/0است و ميزان آن در اين مطالعه 
  

 بحث و نتيجه گيري

اي با بندي سرمايههدف اين پژوهش الگويي براي شناسايي عدم اطمينان و ريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه
 هامصاحبه متني تحليل و كدگذاري فرآيندوگاهي مجمر) بوده است. گذاري (مطالعه در گروه نيررويكرد اختيار سرمايه

مضمون  6براساس نتايج به دست آمده از تحليل مضمون،  گرديد. انجام Atlas ti كيفي هايداده تحليل افزارنرم در
سياسي و بين المللي، عوامل مضمون سازنده عبارتند از عوامل  6كد اوليه شناسايي شدند.  132مضمون پايه و  14سازنده، 

اي، عوامل فناوري و اطلاعاتي، حوزه ساختار و فرهنگ سازماني و عوامل قانوني و مقرراتي، عوامل مالي و بودجه
ابعاد عوامل حوزه ساختار و فرهنگ سازماني عبارتند از: حوزه ساختار و سازماندهي، حوزه منابع انساني و  .اقتصادي
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مل فناوري و اطلاعاتي عبارتند از: حوزه محيط فناوري اطلاعات و حوزه اشتراك گذاري حوزه مديريت. ابعاد عوا
ابعاد عوامل سياسي و بين المللي عبارتند  .ابعاد عوامل اقتصادي عبارتند از: ساختار اقتصادي و محيط اقتصادي .اطلاعات

وني و مقرراتي عبارتند از: عوامل قانوني عام از: ساختارو محيط سياسي و عوامل فراملي و بين المللي. ابعاد عوامل قان
هاي فردي، حوزه اي عبارتند از حوزه عوامل انساني و توانمنديوكلي و عوامل قانوني خاص. ابعاد عوامل مالي و بودجه

يج نتايج اين پژوهش تا حدودي با نتا باشد.الزامات و عوامل درون سازماني و حوزه عوامل و الزامات برون سازماني مي
كند. الگوي عدم اطمينان و باشد و نتيجه اين تحقيق را تائيد مي). همراستا ميMashhadizadeh et al,.2020( پژوهش

گذاري به اين معناست كه در اي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهريسك و افزايش انعطاف در تصميمات بودجه
گذاري، عوامل عدم قطعيت و ريسك را در نظر گرفته و به اي سرمايههها يا فرصتهنگام تخصيص منابع مالي به پروژه

توان نتيجه گرفت كه در تصميمات با توجه به اين الگو، مي .ها هستيمگيريپذيري در تصميمدنبال افزايش انعطاف
ابع به يك پروژه اي بايد به نحوه مديريت ريسك و عدم اطمينان توجه كنيم. به جاي تخصيص كليه منبندي سرمايهبودجه

گيري داشته باشيم. براي مثال، توانيم ريسك را كاهش داده و انعطاف بيشتري در تصميمگذاري واحد، مييا سرمايه
گذاري كامل در يك پروژه، سرمايه را بين چندين پروژه تقسيم كرد يا به صورت گام به گام به توان به جاي سرمايهمي

علاوه بر  .ها نامطلوب بود، تأثير آن بر كل بودجه محدود شوداگر عملكرد يكي از پروژهگذاري كرد تا ها سرمايهپروژه
پذيري توجه كرد. اين گذاري، بايد به افزايش انعطافاي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهاين، در تصميمات بودجه

م تا با تغيير شرايط و عوامل خارجي، بتوانيم بودجه را ها داشته باشيگيريبه اين معناست كه بايد قابليت تغيير را در تصميم
الگوي عدم اطمينان و ريسك و افزايش  .هاي مستعدتر جابجا كنيمها و پروژهبهبود بخشيم و سرمايه را به سمت فرصت

نظر گرفتن كند تا با در گذاري به مديران كمك مياي با رويكرد اختيار سرمايهبندي سرمايهانعطاف در تصميمات بودجه
گيري داشته باشند. گذاري را كاهش داده و انعطاف بيشتري در تصميمهاي سرمايهعوامل عدم قطعيت و ريسك، ريسك

  گذاري و كاهش احتمال خطاها و ضررهاي مالي شود.تواند منجر به بهبود عملكرد سرمايهاين الگو مي
اي از ساختار توان نقشهپذيري در ساختار سازماني، ميافزايش انعطافگردد: براي با توجه به نتايج پژوهش پيشنهاد مي

ها را مورد بررسي سازماني فعلي را تهيه كرده و عواملي مانند سلسله مراتب سازماني، واحدهاي مختلف و روابط ميان آن
ا پيشنهاد داد و اصلاحات مورد نياز سازي ساختار سازماني رتوان بهينهقرار داد. سپس با توجه به نيازها و شرايط بازار، مي

ها و هاي ماتريسي، افزايش هماهنگي و انتقال مسئوليترا اعمال كرد. اين شامل اصلاح سلسله مراتب، ايجاد تيم
ها را بهبود توان آناي براي كاركنان، ميهاي آموزشي و توسعه حرفهريزي و اجراي دورهبا برنامه .شودها ميصلاحيت
ها و كاركنان به مشاركت با تشويق تيم .ها ارائه دادها را به آنهاي لازم براي مواجهه با تغييرات و ريسكنمنديداده و توا

با ارزيابي نيازها و شناخت  .پذيري سازمان را افزايش دادتوان انعطافبندي، ميگيري و بودجهفعال در فرآيندهاي تصميم
بندي در اين حوزه ريزي مطلوبي براي تصميمات بودجهتوان برنامه، ميهاي مرتبط با فناوري اطلاعاتدقيق ريسك

پذيري و توان انعطافبا تعيين ساختار و چارچوب قوانين و مقررات مربوط به اشتراك گذاري اطلاعات، مي .داشت
توان گذاري، ميبخشي در ساختار سرمايهبا تنوع .اي را افزايش دادبندي سرمايهپذيري در فرآيندهاي بودجهريسك
هاي مختلف اقتصادي، هاي مرتبط با تغييرات در ساختار اقتصادي را كاهش داد. اين شامل تنوع در صنايع و بخشريسك

بيني تغييرات با بررسي و پيش هاي همكاري است.ها و شبكهنوآوري در محصولات و خدمات، و استفاده از پلتفرم
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اي در نظر گرفت. اين شامل بررسي نرخ بندي سرمايهطلوبي براي تصميمات بودجهريزي متوان برنامهاقتصادي ممكن، مي
با تحليل دقيق عوامل سياسي مرتبط با ساختار  .هاي دولتي استهاي مالي، تضمينات و سياسترشد اقتصادي، شاخص

سي دست يافت. اين ها و تصميمات سياهاي مرتبط با سياستها و فرصتتوان به شناخت بهتري از ريسكسياسي، مي
با برقراري همكاري و ارتباط  .هاي دولتي، تغييرات سياسي و پايداري سياسي استشامل تحليل قوانين و مقررات، سياست

بندي پذيري بيشتري در تصميمات بودجهتوان اطمينان و انعطافالمللي مرتبط، ميها و نهادهاي بينمستمر باسازمان
المللي ها و نهادهاي بينمل همكاري با سازمان ملل، سازمان تجارت جهاني، و ساير سازماناي حاصل كرد. اين شاسرمايه
  است.
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