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 مالی ارزیابی و مدیریت ریسک تورم در تامین

 گذاری های سرمایه پروژه 
 
 

 1زهرا امیرحسینی 

 2پور بهمن قلی   

 

 

 

  چكیده

هاای اتصااادی    هاای الا ی مادیریت به ااه     های جدید یکی از دغدغه  بزرگ و زیر ساختهای  مالی پروژه تامین

هاای   راااری  بیهی مهابع و ماارف ملاحظات مخص فی را در نظار ررتات. سارمایه    است. بهابراین لازم است در پیش

های ب هدمادت   همدت برای تداوم پروژ مالی کوتاه معمولا در معرض ریسک تورم ترار دارند بخاوص تامین ب هدمدت

راااری اابات    بایست بین نیازهای سارمایه در راردو و سارمایه    همواره چالش بران یز است زیرا مدیریت به اه می

هاا باه حاداکبر برساد. تاورم معماولا بطاور         که اار بخشی تعالیت همواره تامیمات مخص فی را اتخاذ نماید بطوری

هاای   کههادرا  مهاابع ماالی و هام بار  ارکت       ی هام بار تاامین   مالی اار می اارد و این ااررااار  مسصقیم بر تامین

هاای جبرانای باا     هاای جاامع و حار     کههده مرتبط است بهابراین لزوم نظاارت دتیاد در تادوین برناماه     درخواست

کاه بصاوا  یاک مادل ماالی       تواند مهجر باه کااهش ریساک تاورم  اده بطاوری       هو یاری و پی یری مدیریت، می

بیهای   دوین نمود تا بصوا  اارات مخرب بالقوه را کاهش داده و یا در لورت غیرتابل پایش پایر و مهاسب را ت انعطاف

هاای   است تا اارات تاورم را در مادل   بود  یا پایداری مزمن از اارات آتی آ  اجصهاب کرد. در این تحقید سعی  ده

هاا وجاود دارد    ماالی پاروژه   ندهد که تاورم در تاامی   مخص ف ارزیابی نمود. نصایج حالل از مطالعه موردی نشا  می

تواند اارات مخارب و ناا مهاسابی     بهابراین تا زمانی که تورم بخوبی تعیین نشود و نظارت و مدیریت برآ  نبا د می

ای و ارائاه   سارمایه  بهادی  با د و در مهظر زما  تشدید رردد. لاا با توجه به نصایج بدست آمده باید در بودجاه  دا صه

هاا حصماا تاورم را لحاا       اسبات نرخ بازده داخ ی و یا ارزو تع ی خالص و سایر  اخصدر مح، های توجیهی حر 

 نمود. 
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 مقدمه -1

تردیدی وجود ندارد کاه انجاام سارمایه راااری     

های جدید لازمه ر د و پیشارتت و رتابات درجهاا     

ای  بهادی سارمایه   مالی و بودجه امروزی است و تامین

در تداوم تعالیت به اههای اتصاادی از اهمیات ویا ه   

ای  بهدی سارمایه  ای برخوردار است. تامیمات بودجه

ات ب هاد مادت و   مالی پروژها از جم ه تامیم و تامین

بساایار مهاام در به اههااای اتصاااادی میبا ااد. آز    

ها تا مرح ه بهاره بارداری و از    آنجائیکه ایه ونه پروژه

مرح ه بهره برداری تا پایا  عمار مفید اا  مهاابع و    

زما  زیادی را به خاود اخصاااص مای دههاد و نیاز      

وجوهی که به این دسصه از تامیمات اخصاااص مای   

نصیجاه باا   بل توجاه میبا اد در   یابد دارای حجمی تا

های مخص فی مواجه مای  اوند. در کشاور ماا      سکری

مالی در تالب تغییرات بازده ساهام   تعالیت های تامین

که عامل موار تامیم ریری سارمایه رااارا  بشامار    

ماالی   میرود واکهش نشا  میدهد. در رابطه باا تاامین  

پروژه  چهدین نوع ریسک بطور عمید ماورد بررسای   

(، 1991) 1(، بههاکر1991) است . ساویوس ررتصه ترار

 1(، بکهاااس2003) 3(، رااورد 2002) 2می اارو لیااارد

( و 2002) 5(، زوابهااااااااری و تااااااااورن 2002)

( در ایاان راسااصا مطالعااات   2010) 2مورودیسااکهصی

زیادی را انجام داده اند. همچین اار تاورم بار جریاا     

ای  بهادی سارمایه   نقدی تهزیل  ده با ساخصار بودجاه 

کلا  بطور رساصره ای ماورد تجزیاه و تح یال تارار      

 1910است خاولا در دوره هایی نظیار دهاه    ررتصه

تورم که تورم در اوج خود ترار دا ت . در زمیهه تاایر 

 1بر جریانات نقدی تهزیل  ده مای تاوا  باه ن ساو     

(، مهصماااا و 1982) 8(، راپاااایورت و تاراااارت1912)

( ا اااره 1992)10( و نهایصااا می ااز1981) 9همکااارا 

نمود. حساسیت جریا  نقدی به نرخهای بهره و تورم 

)ارر با ارزو اسمی بیا   ده با هد( مبهای تجزیه و 

با اد.   مالی مای  تامینتح یل لورتهای مالی و تئوری 

و  (. علاوه بر این دی مای 2002 11)رورپ ی و نیکبخت

(، بروکفی اد و  2002) 13(، یوساکوبر 1998) 12لپزیچر

ماالی   (، تااایر تاورم را روی تاامین   2009) 11بوسابین

اناد . ع یارغم    تح یال تارار داده   و پروژه ماورد تجزیاه  

است  مطالعات بسیاری که دراین حوزه لورت پایرتصه

قدا  چاارچوب نظاری و یاک مادل جاامع از      ههوز ت

مالی پروژه به  ها جایی که ترازنامه تامین دارایی، بدهی

لورت حساب سود وزیا  و رردو وجه نقد مارتبط  

 اود در واتاع ایان ارتبااا نشاا        رردد مشاهده می

دهاد کاه کادام ساهامدارا  و ذیفعاا  باه تااورم        مای 

م ترند. پرسش ال ی که پاسخ به آ  ههوز مبه حساس

سات کاه چ وناه ریساک تاورم بار       ا این ،مانده است

مالی پروژه ااار رااار اسات     مط وبیت و تطعیت تامین

لاااا مقالااه حاعاار سااعی دارد  ااکاف مربوحااه را در  

هاای الا ی    ادبیات کهونی پرکهد و ممکن است یاتصه

آ  پیرامااو  تاااایر تااورم باار محاساابات ک یاادی و   

تار از  پاایری حصای ترا   مصغیرهای مالی بطور انعطااف 

های  مالی با د که با ارائه تح یل چارچوب مدل تامین

مهاسااب ومفیااد راه کارهااایی را باارای هاار دوبخااش  

آکادمیک و تخاای تراهم آورد . تاایر تاورم بارروی   

بهادی   های تجاری با پیروی از معیارهای بودجاه  حر 

با اد کاه عموماا موعاوعات      ای اسصاندارد می سرمایه

می ریرد ایههاا در حاالی   حاکمیت  رکصی را در نظر 

 هسصیم . است که با سهامدارا  مخص فی مواجه

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش   -2

ریسک اتصااد کلا  معمولا بر اتزایش نرخ بهره و 

های خاارجی تعبیار    تورم وحصی نرخهای ارز در پروژه

رردد و  اخای است که نه از بخش عمومی و نه  می

از بخش خاولی تاایرپایری ندارد و معماولا ااارات   

است بخاوص در ب هد مدت این اار   آ  تابل ملاحظه

ای بهره اساساا باا   رردد. در حالی که نرخه تشدید می

با د و تورم هم باربخش   های بدهی مربوا می هزیهه

کههدرا  مهاابع   دولصی و هم خاولی )و حصی تامین

مالی( تاایر می راارد.  ااخص تعادیل تیمات هاا و     

درلاد(  100سطو  پو ش تغییرات تاورم )تاحادود   

های بخاش خااوص ااار     همواره بر درآمدها و هزیهه

ای اسات باین نرخهاای     همی اارد واین تااایر مقایسا  

اسمی وواتعی که باعا  اتازایش حا ایه ماالی و یاا      
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اتصاادی می ردد بهابر این هما  مفاهیم درخااوص  

 ااوند.   اااخص هااای درامااد و هزیهااه بکاااربرده ماای

هه امی که سهاریوی اتصاادکلا  آ افصه با اد ، باه    

میلادی رخ داد ریسک   2008مانهد آنچه که در سال

یش سارمایه باا مکاانیزم کااهش     ها و اتزا لرف بدهی

بهاابراین   ،ر د اتصاادی را کهد نماود  ،سطح اعصباری

کاه   هاا در دوبخاش کااهش مای یابهاد بطاوری       اهرم

 وند.  تر ت قی می مدت معمولا مط وب های کوتاه پروژه

ماالی پاروژه را     ریسک تورم معمولا کال مادل تاامین   

کاه کاه باازده واتعای      دهد بطوری تحت تاایر ترار می

کههااادرا  را تهدیاااد   رااااارا  و تاااامین  سااارمایه

 (2012، 15کهد.)ویسکهصی می

اسبه لحیح تورم بر حا یه اتصاادی و جریا  مح

وجوه نقد خروجی و ورودی یک چالش الا ی اسات   

که کاملا مرتبط و اار راار است .یکی از مسائل ال ی 

مرتبط با تورم این است که نمیصوا  مفهاوم آ  را باا   

ریاری کارد . درحالات     تاحعیت و یا به آساانی انادازه  

تیمات ماارف   ک ی تورم را با مقیاسی بهام   ااخص  

هااای  ریااری ماای کههااد )ترکیااب ناارخ کههااده اناادازه

ماالی پاروژه    محاولات مخص اف(ولی در سابد تاامین   

محاولات و خدمات معمولا ماا باا اناواع مخص اف آ      

سروکار داریم و معمولا به ناوع سارمایه راااری نیاز     

ماالی بخاش لاهعت     بسص ی دارد به حوریکاه تاامین  

لهعت نفت یا راز حمل و نقل و تورم مرتبط با آ  با 

های بهاره   و یا کشاورزی تفاوت تاحشی دارد.تورم نرخ

های مبادله ارز معمولا باه خاوبی و معماولا در     و نرخ

تالب تدرت خرید و نرخ بهره ترمول بهدی میشاوند .  

این مدل ها نشا  می دههد که چ ونه مصغیر ها روی 

های مبادلات آتی تاایر می راارند.با توجه به این  نرخ

سائل  میصوا  نرخ تورم و نرخ بهره مصفاوتی در نقاا م

مخص ف انصظار دا ت بهابراین امکا  داوری و تضااوت  

وجود ندارد و ممکن اسات بهاای تماام  اده بادهی      

معااادل باادهی خااارجی کاااهش یاتصااه با ااد . ایاان  

تغییرات در ارزو پول داخ ی کشور باا نارخ ارزهاای    

مرتبط است  خارجی با توجه به نرخ تورم داخل کشور

و بسااصانکارا  و ساارمایه راااارا  خااارجی را پو ااش 

دهد حصی  ارر درآمد داخ ی با ارز داخ ی محاسبه  می

 ود. مقایسه تورم بالا در کشور های در حال توساعه  

نشا  میدهاد کاه    ،با کشورهایی که اتصااد پویا دارند

های بهره و تورم بالاتر باا نرخهاای براباری ارز در     نرخ

هاای خاارجی    سصهد درنصیجه کااهش بادهی  ارتباا ه

ممکن اسات ارزا  تار باه نظار آیهاد ولای ارار ایان         

ها را با نرخهای مبادله ارز تعدیل نماائیم آن ااه    بدهی

هاای خاارجی معماولا رارا       خواهیم دید که بادهی 

 تیمت هسصهد . 

 

حساسیت مدیریت داراییی و بیدهی بیه     -2-1

 ریسک بهره، ارز و تورم

مالی پاروژه در ساه    لی و تامینمدل اتصاادی و ما

لاورت ساود وزیاا      ،لورت ماالی اساسای ترازناماه   

 1اسات. در نماودار    ورردو وجه نقاد ترکیاب  اده   

هاا   ریسک ارز، دیرو و تح یل حساسیت تورم بادهی 

نمایاد. در   را به جریانات مالی واتصااادی مارتبط مای   

(  بطاور  ALM) 12بادهی  –ایهجا مدل مدیریت دارایی

است  کاه پیشایهه    مودار معرتی  دهمخصار با یک ن

نماید و ایان احلاعاات    احلاعات حسابداری را بیا  می

را به تعاملات ترازنامه با سود وزیاا  و راردو وجاه    

بادهی الاطلا    -نقد مرتبط میسازد. مدیریت دارایای 

ک ی است که به اتدامات و تعالیت هاایی کاه توساط    

هاد. در  تعالا  مخص ف بازار انجام می  ود ا اره می ک

بازارهااای مااالی دو  اااخه الاا ی ماادیریت ریسااک  

عبارتهد از ریسک نرخ بهره و ریسک نقدیه ی. وظیفه 

ها اسات.   بدهی، مدیریت این ریسک -مدیریت دارایی

ای  بدهی عمادتا در ساطح ترازناماه    -مدیریت دارایی

بدهی اساسا یکای  -اجرا می  ود. ههر مدیریت دارایی

و مادیریت سارمایه   از تعالیت  های مدیریت ریساک  

بدهی مجموعه تکهیک هایی را -است. مدیریت دارایی

 امل می  ود که برای مدیریت ریسک نارخ بهاره و   

نقدیه ی اسصفاده می  وند و با ساخصار ترازناماه نیاز   

ارتباا دارد و به  دت تحت تااایر محادودیت هاای    

با ااد.  ماالی تااانونی و اهاداف سااود آوری مای    تاامین 

 (1391و همکارا ، رودپشصی  )رههمای
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بدهی  -با اسصفاده از روو الولی مدیریت دارایی 

میصوا  اارات اتصاادی ومالی عدم تطابد نرخ بهاره و  

هاا نا ای میشاود را     هاا و بادهی   نرخ ارز که از دارایی

تواند نارخ   مدلهای پیش رفصه می تخمین زد. ال وها و

بهره وارز را به تورم مورد انصظار مرتبط کهاد . ساپ    

یسک از حرید عدم تطابد ارز و یا حساسیت نسابت  ر

به نوسانات نرخ بهره باازار کاه از حریاد دوره بادهی     

ارزیابی می ردد، بوجود خواهد آمد. عدم تطاابد باین   

بدهی زمانی بوجود می آید که آنها با ی دی ر  -دارایی

مرتبط نبا د و مصعاتب آ  ریسک ماالی کاه حالال    

حات عهاوا  خاالص    تفاوت دارایی و بادهی اسات و ت  

راردد ،درنهایات    پدیدار می ، ود سرمایه  هاخصه می

هزیهاه مهجار بوجاود آماد       عدم تواز  بین درآمد و

زمانی که نوسانات بالا  رردد.  این موعوع در زیا  می

. چهاین  استبسیار بااهمیت ، و نقدیه ی کاهش یاتصه

چالش های اتصااادی رخ   ها و زما  بحرا  حالاتی در

ماهیات   همچهین عدم تعادل دراار تفاوت دردهد.  می

 هاا، و  بادهی  هاا،  برابر دارایی وحساسیت های مالی در

 با ااد. هااا و جریانااات نقاادی ماای  ، هزیهااهدرآماادها

 (2012)ویسکونصی، 

 

 
(2112: ریسک نرخ ارز، حساسیت تورم، دیرش  ) ویسكونتی، 1نمودار 
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های ساهصی  اامل تاواز  دتیاد باین       اسصرات ی 

ها است به مهظاور اتشاای  ااخص     ها و بدهی دارایی

هاای   های عمومی ریسک با هدف آنکه بصواناد  او   

برو  سازمانی را و یا تاایرات آ  را بر ساود و زیاا  و   

جریا  وجه نقد مدیریت نمایاد. اتشاای نارخ بهاره و     

اسیت دارایای  نرخ ارز اولین نصیجه عدم تعادل در حس

هاست حصی عدم تقار  بهاره اورا  تاا زماانی     و بدهی

  ها  هاسایی نشده با هد، آرااری  که جریا  تیمت

تواند باع  عادم تعاادل راردد. مااو  ساازی در       می

برابر نرخ بهره و ریسک نرخ ارز میصواند از دیارو باه   

وجود آید به حوری که بصوا   کاف دیرو را به لفر 

هااای بهااره  بهااابراین هررونااه تغییاار در ناارخ ،رساااند

 .با ااد توانااد ااااری باار ارزو ساارمایه دا ااصه   نماای

که دیارو کااهش مای یاباد در حاول زماا         مادامی

تواناد ریساک را باه باالاترین      های سر رسید می روو

هاا در پایاا  دوره    حد خود برساند زماانی کاه بادهی   

دههد با سرعت بسیار کمای  اروع باه     ساخت رخ می

ش ماای کههاادو بهااای تمااام  ااده ساارمایه در  کاااه

 . اوند  چارچوب مدل های دارایی بادهی تعیاین مای   

هاا وجاود    ها و بدهی که عدم تعادل بین دارایی مادامی

همچهاین باعا     وباع  تفااوت نارخ ارز    ،با د دا صه

 اده   های بهره بدهی  اده و بهاای تماام    نوسا  نرخ

 سرمایه اتزایش خواهدیاتت.

الی پروژه)یاا حاداتل بخشای    ما  زمانی کاه تاامین  

ازآ (از حرید بدهی لورت پایرد به خاوص با یاک  

هاای ارز   ارز خارجی توی تر، اسصفاده از تغییرات نارخ 

غیر تابل اجصهاب است با توجه به ارتباا بین نرخ ارز، 

نرخ بهره و تورم چ ون ی رتصاار هریاک و چرایای آ     

ماه  موعوع مهمی است. عدم تطابد نرخ ارز در تراز نا

یا سود و زیا  و جریا  وجه نقد مربوا نیساصهد.عدم  

تقااار  مربااوا مخااصص مقااادیری اساات کااه تااواز  

توا  مقاادیر بیاا     که نمی حوری ندارد)الل مقاب ه( به

 ده با ارز خارجی را با پول داخ ای هماههان نماود    

 11بهابراین تمام این ساخصار دچاار  اوکهای خاارجی   

 (2012، 18خواهد د.)آنصوناکی 

هاای   ها با نارخ  ها و بدهی توجه به وجود دارایی با

مخص ف بهره، عدم تواز  ممکن است مزیت اتصاادی 

را آ فصه سازد. جاب سرمایه و وجاوه نقاد تاا نقطاه     

پدید آمد   کست و در موارد خااص از باین رتاصن    

یک سرمایه یاا وجاه نقاد مهجار راردد. مهام تارین        

هی باا  موعوع این است که انعکاس یک دارایی یا باد 

ب که  ،نرخ  تغییرات بهره به تههایی مفید تایده نیست

هاای غیار تابال     ها با نرخ ها و بدهی عدم تقار  دارایی

دار میصوانااد ارزو  پاایش بیهاای بااا یااک کشااش پایااه

ولای ایان ااار     ،مربوحه را در هما  جهت تغییر دهاد 

محدود است با این وجود مشکل اسات کاه در مادل    

ی نسابت باه نارخ بهاره     ماالی یاک دارایا    های تامین

ها در کوتاه  حساس نبود)همانطور که با تجمیع هزیهه

ماادت و ساارمایه در رااردو و نقاادیه ی(در مقاباال  

بایش تار    ،ترار دارناد  20به 80ها در یک مدل  بدهی

. هماین  ها حساسیت بالاتری به نرخ بهره دارند بدهی

ارر بدهی اابات ب هاد    ،ساز با دموعوع میصواند خطر

یرو آ   اخای اسات کاه حساسایت    د ،مدت با د

هر چهد کاه نارخ بهاره در     .دهد نرخ بهره را نشا  می

 )در بعد زماا ( . دیرو های پایین تر اابت تر هسصهد

هاا در پایاا     در زما  باز پرداخت الل و ترع  بادهی 

دوره معمولا با یک دیرو باالاتر مواجاه هساصیم. در    

این موارد ها نه تهها میصوا   ها و دارایی مدیریت بدهی

ب که میصوا  حساسیت آ  را  ،را به خوبی تعیین نمود

ریری کارد. ولای مادیریت     با تغییرات نرخ بهره اندازه

هاا معماولا د اوار اسات      بدهی در زما  اجرای پروژه

ماالی   تاامین  .های بهره و دیرو اابت نیسصهد زیرا نرخ

هااا و ماادیریت ریسااک ا  بااه مراتااب  بااا سااایر روو

ار تر است و انصقال ریسک از بخاش  پیچیده تر و د و

عمومی به بخش خاولی یک اتادام اساسای اسات.    

تسااهیم مط ااوب ریسااک سااصو  الاا ی و ت ساافه    

مالی است که ارتباا مسصقیمی با تورم دارد که  تامین

عمیقا با تسهیم مهاسب الل و ترع و تدرت مادیریت  

را بااه  آ  ارتبااا مسااصقیم دارد تااا بصوانااد مقااادیر آ  

 ( 2003، 19اند.)تارلحداتل برس
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 مالی

ها و درآمدهای  ارکت )کال یاا بخشای از      هزیهه

آ ( معمولا با نرخهای تورم ارتباا دارند. زماانی مای   

توا  مط وبیت اتصاادی )لارته( را تعیاین کارد کاه     

تواناد از   حا یه درآمد و هزیهه باالا با اد. تاورم مای    

نفع واحد تجاری با د باه خااوص زماانی     جهاتی به

که تحقد ارز های مورد انصظار تطعی اسات و ساطح   

بهابراین ارزو واتعای   ،یک بدهی کاملا مشخص است

آ  در دورا  تااورمی کاااهش خواهااد دا اات. تااورم  

زیارا در   ،تفاوت اساسی با تورم باازار دارد  20تراردادی

تورم تراردادی ریساک تاورم توساط تعاالا  تجااری      

رد تبول ترار ررتصه و معمولا در ماراودات تجااری   مو

مقابال   در .باورت تواتقی مورد پایرو حرتین است

ریسک تورم بازار تراتر از یک ریسک عاادی اسات در   

اار نا  ولاًممراودات روی آ  تواتقی انجام نمیشود و مع

چیزی بر حا یه سود اتصاادی سرمایه رااری دارد و 

هااای  رد. در حاار بااه موعااوع ساارمایه بسااص ی دا  

اتصاادی از آ  با عهااوین رارم در مقابال سارد یااد      

 وند )درآمدهای سرد در مقابل درآمدهای رارم(   می

بدو  توجاه   زیرا درآمدهای سرد برای  رکت معمولاً

ناماه   به بازار کسب و مکانیزم تورم تراردادی در تواتد

راهی اوتاات یاک کااهش    . رردد مالی لحا  می تامین

می ریرد. از حارف دی ار درآمادهای     مخصار لورت

داغ کاملا بازار محور هسصهد. حبقه بهدی درآمادهای  

هاا   راااری  های داغ و یا سارد در سارمایه   داغ و هزیهه

ها مانهد  معمولا پیچیده هسصهد و برای برخی از هزیهه

اسصهلا  )که کااملا ارتبااحی باا تاورم ندارناد زیارا       

نرخهای بهره   وند(، باارزو های تاریخی محاسبه می

مهفی )راهی اوتات بانرخهای اساسی وتورم( و مالیات 

 ،)که براساس نرخ باالاتری از تاورم و بهاره هساصهد(    

های بهره همچهین با تورم ارتباا دارند و تفااوت   نرخ

آنها مهعک  کههده نرخهای واتعی است، از آنجائیکاه  

هاای   نرخهای بهره کاملا پویا نیسصهد )برای مبال نرخ

و هاور( درتهیه برناماه هاای جاامع ماالی نارخ       اابت

تورم اابت ترض میشود. در کل دوره ساخت که ایان  

نرخها مهعک  کههده نرخهای واتعی تورم نیساصهد و  

کههاد و ااارات اتصااادی تابال      بطور زمانی تغییر می

توجهی دارند، تاب یت و توا  مالی باا درنظار رارتصن    

ریرد.)ویساکونصی،   این پارامصر مورد ارزیابی تارار مای  

تساهیم   ( در1911( بها به نظارات و  هاور )  2012

تاامیمات   ریاال  رااری های سرمایه سرمایه به پروژه

برآوردهاای جریاا  وجاوه      ود و در بهیهه اتخاذ نمی

هاای ب هاد    د. در پاروژه ررد نقد اارات تورم لحا  نمی

سال( معماولا تاورم انبا اصه ارزو     30مدت )بیش از

انصظار را تعدیل میکههد. تورم در درآمادها  های مورد 

 اوند، زیارا    ها بانرخهای مصفاوت لحاا  مای   و هزیهه

هرموردی یک نرخ خاص خود را دارد ولی در عمال و  

از  ،در مدل سازی که موسوم به سریع وکبیاف اسات  

 ود. ساود   اسصاندارد تورم اسصفاده می نرخهای اابت و

از بهره و مالیات و تبل از بهره و مالیات و یا سود تبل 

بطور مهفای تحا  تااایر ریساک      (EBIT)اسصهلا  

 خاورد کاه آنارا باا     تورم ترار دارد وزمانی  کست می

های مرسوم مقایساه نماائیم. بهاابر ایان ریساک       مدل

تورم ممکان اسات یاک تهاات  را بوجاود آورد، باه       

ها  هرساله با یاک نارخ    هزیهه خاوص ارر درآمدها و

دیل  وند، سود تبال از بهاره و   پائین تری از تورم تع

هااای  مالیااات تفاااوتی اساات بااین درآماادها و هزیهااه

عم یاتی ووجوه نقاد کاه ااارات مهفای برتاوا  ماالی       

 (1911دارند. )و  هور ، 

 

 پیشینه پژوهش   -2-3

اولین کار پ وهشی و روو مهد در زمیهه اار تورم 

توسااط  1921باار لااورتهای مااالی اساساای در سااال 

چارچوب رساله دکصری انجام یاتت ههری سوئیهی در 

همااین نویسااهده کصاااب  1932و پا  از آ  درسااال  

مهصشر نماود کاه در آ    را  "حسابداری تعادل یاتصه"

کو ید تا با اسصفاده از روو تشریحی و تولیفی ابزار 

مهاسبی برای تعدیل لورتهای مالی با یک نوع واحاد  

وی معصقااد بااود کااه تواعااد  .پااولی پیشااههاد نمایااد

ریری هماواره دچاار تعاارض و تضااد هساصهد.       ازهاند

( همبسااص ی مهفاای بااین 1995) آیاازمن و ماااریو 
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 اخص های مخص اف اتصااادی )همچاو  نوساانات     

تورم و نارخ واتعای ارز( و سارمایه راااری را نصیجاه      

علاوه بر این نشا  دادند که این معیارهاای   د وررتصه

سارمایه  تواناد بطاور معهااداری روناد      نااحمیهانی می

رااری را دریک رررسیو  ترم تق یال یاتصاه توعایح    

 با وجود این در نمونه آنها سرمایه رااری کال و  .دهد

ارتبااا معهااداری ناادارد.    ، ااخص هاای بای اباااتی   

( مطالعااات تجرباای در زمیهااه انعکاااس 2002ساای وا)

اارات تورم بر بورس اورا  بهاادار کشاوربرزیل انجاام    

د نشا  داد کاه باین ساود    است. نصایج این تحقی داده

خالص تاریخی و دتصری و سود خاالص تعادیل  اده    

حقو  لاحبا  سهام و بازده سرمایه رااری مهاصج از  

لورتهای مالی تاریخی و بازده تعدیل  اده مهاصج از   

سطح عمومی تیمصها اخصلاف تابال ملاحظاه آمااری    

ریاری هماواره از روی    بهاابراین تاامیم   .وجود ندارد

های مالی تعادیل  اده در    در لورت احلاعات مهدرج

مقایسه احلاعات تااریخی مهجار باه نصاایج مشاابهی      

( تحقیقاای را در 2005 ااود. یاناان و همکااارا ) ماای

هاا در اساصاندارد  اماره     خاوص نحوه اتشای دارایی

در مقایسه با رو های مرسوم به مانهد ارزو های  33

جاری و روو دلار اابت انجام دادند. در ایان بررسای   

 رکت مورد ارزیاابی و تجریاه وتح یال     18حلاعات ا

ترار ررتت و نصایج این بررسی نشاا  داد کاه تفااوت    

هاا وجاود دارد    تاحشی در انصخاب و بکاارریری روو 

بهابر این لازم است که  رکصها مفاد اسصاندارد  اماره  

را تحت  رایط تورمی رعایات نمایهاد در نهایات     33

هیئت اساصانداردهای  کهد که  این مطالعه پیشههاد می

حسابداری باید بیانیه های تابل تعریف با ابهام کمصار  

در مورد مدلهای اتشاای خاالص دارائیهاا در  ارایط     

( بر ایان  2001تورمی لادر نماید. ا صو  وهمکارا  )

عقیااده اساات کااه براساااس  ااواهد تجرباای موجااود 

مدلهای ارزیابی سودباتیمانده مبصهی بار بهاای تماام    

طورتاباال ملاحظااه ای ارزو حقااو   ااده تاااریخی ب

بهاابراین باه    ،زناد  لاحبا  سهام را کمصر تخمین می

باتیمانااده بااا  بررساای نقااش تااورم در ارزیااابی سااود

ساازی    ابیه  هاای نظریاه پاردازی و    اسصفاده از روو

دهد کاه   نصایج این تحقید نشا  می .اند  ده پرداخصه

هاا   دریک  رایط تورمی ارر چه ساخصار الا ی مادل  

باتیمانده بدو  تغییر مانده است ولی مشاکلاتی  سود 

یاد کاه باعا  ایجااد     آدر مدلهای ارزیابی بوجود می 

 .رردد تغییر درارزو حقو  لاحبا  سهام سرمایه می

ایاان پاا وهش احلاعااات مهاساابی را باارای غ بااه     

برمشکلات کاری با دادهای بهای تمام  اده تااریخی   

رمی را برای محاسبه سود باتیمانده در یک محیط تاو 

باه   پ وهشای ( در 2012پیشههاد میکهد. ویسکونصی )

های سرمایه  مالی پروژه مدیریت ریسک تورم در تامین

بدهی پرداخات.   -رااری با اسصفاده از مدیریت دارایی

درلادی در   3وی با لحا  کرد  مصوسط نرخ تاورم  

های سرمایه راااری در کشاور ایصالیاا باه ایان       پروژه

بودجه بهدی بایسصی حصماا  نصیجه دست یاتت که در 

نرخ تورم را لحا  نموده و دیرو و تح یل حساسیت 

( در 2015) را مد نظر ترار داد. چانادرا وآدیات خاناا   

را با ارزو  یهای یک بررسی رو های ارزیابی موجودی

هااای جاااری وتاااریخی مااورد بررساای تاارار دادناادو  

ریری نمودند که  رکصها برای مقاب ه باا ااارات    نصیجه

های ارز ایابی   بایست درانصخاب روو تورم می مخرب

دههاد    هاای خاود دتات بیشاصری را بخارج      موجودی

های جاری میصواند تماام   عمن آنکه اسصفاده از ارزو

و یاااا بخشااای از ااااارات تاااورم را جبااارا  نمایاااد. 

( اخیرا نصاایج مطالعاات خاود را    2012آنصوناکاکی  )

م بار  مهصشر نموده است در این مطالعه جامع اار تاور 

  بهادار آمریکا در دو تار  اخیار و جااری    ابورس اور

اساات. در ایاان مطالعااه   مااورد بررساای تاارار ررتصااه 

همبسص ی تغییرات تیمات ساهام باا تغییارات تاورم      

است. محققا  در این بررسای   مورد بررسی ترار ررتصه

های بورس نشاا  دادناد    آاار مخرب تورم را بر تیمت

تورم و تیمات ساهام    در نصیجه ارتباا معهاداری بین

( درتحقیقای  1382وجود دارد. حیدری و یزدی نا اد) 

هااای پیشاارتصه  تجرباای تحاات عهااوا  بررساای روو

هاای ب هدمادت    ارزیابی، تح یل ریسک تورم در پروژه

به مطالعه میزا  ااربخشی بررسی رو های پیشارتصه  

ارزیابی ،تح یل ریسک وتح یل تورم درپروژهای ب هاد  
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صایج تحقید نشا  داد که مادیرا   اند. ن مدت پرداخصه

 رکصهای بورسی به مهظور ارزیابی پروژها از رو های 

راه مادیرا   دهمچهین دیا  ،کههد مخص فی اسصفاده می

رو های مبصهی بر  تورم نظیر روو مبصهی بار ارزو  

واتعی جریانات نقدی و روو مبصهی بر جریانات نارخ  

جااری بیشاصرین اااار بخشای را دراتخااذ تااامیمات     

رااری در بار دارناد ومهام تارین ماانع بارای        رمایهس

اسصفاده مدیرا  از رو اهای مادر  باه ترتیاب عادم      

بکارریری نیروهای زبده ازنظر تجربای وع مای  غیار    

تابل اتکابود  بود   اخص ها ومصغییرهاای موجاود   

درکشور برای انجام محاسبات مورد نیاز است. تحقید 

 ( در1381نیکاازاد)انجااام  ااده توسااط دسااص یر و  

 خاااوص بررساای رابطااه بااین احلاعااات مهاادرج در 

های مالی مبصهی بر بهای تمام  ده تااریخی و   لورت

هااای مااالی مبصهاای باار  لااورت احلاعااات مهاادرج در

بورس تهرا  از جم اه تحقیقااتی    ارز های جاری در

که به بررسی آاار تاورم براحلاعاات لاورتهای ماالی     

لورتهای مالی نا ای  واارات ارز های جاری درتهیه 

های ماالی تهیاه    لورت از کاهش تدرت خرید پول و

 ده بدو  درنظر ررتصن تدرت خرید پاول پرداخصاه   

( در تحقیقای باا   1388است. خدامی پور و همکارا )

های  رکت  عهوا  بررسی تاایر تجدید ارزیابی دارایی

هاا و مالیاات بردرآماد بار      براتشای دارائیهاا و بادهی  

تح یال نصاایج    یاه و دارد کاه تجز  مای  بیا  ،ها  رکت

دههده آنست که درمجموع ارتباا توی ومواری  نشا 

ها و اتشای بهصار احلاعاات    بین تجدید ارزیابی دارایی

از حارف دی ار تجدیاد     ، اود  درلورتهای ماالی مای  

های مورد  ها بر مالیات بر درآمد  رکت ارزیابی دارایی

ابی بامالیات بررسی تاایر راا صه که البصه تجدید ارزی

اسات.   هاا یاک رابطاه معکاوس باوده      بردرآمد  رکت

( در یک مطالعه رابطاه باین   1391سیرانی و  م )

 در ای را بهاادی ساارمایه  تااورم و معیارهااای بودجااه 

 رتصه بورس تهارا  ماورد بررسای تارار     رکصهای پای

دادند نصیجه این مطالعه نشاا  داد کاه باین تاورم و     

ای  تفاوت معها  سرمایهبهدی  معیارهای ارزیابی بودجه

 اساات کااه در  داری وجااود دارد و پیشااههاد  ااده  

ای  بهدی سارمایه  ریری معیارهای ارزیابی بودجه اندازه

محاسبات اعماال   تورم در  رکصها ریسک نا ی از در

رردد تا احلاعات اسصخراج  ده مبهای مهاسبی بارای  

 ریرندرا  تراهم آورد. تامیم

 

 شناسی پژوهش   روش -3

توجه به ایهکه تحقید حاعر به بررسی مدیریت با 

مالی پروژهاای سارمایه راااری     ریسک تورم درتامین

باه   از نظر هدف تحقیقی کاربردی اسات و  پردازد، می

پیمایشای   و تولایفی  ،ماهیت تحقیقی لحا  روو و

هاای دارو   پ وهش حاعر یکی از  ارکت  با د. در می

ه به ریسک ارزیابی پارامصرهای ال ی مالی باتوج برای

تورم برای مطالعه موردی انصخااب رردیاد. راردآوری    

ای  ادبیات موعوع و پیشیهیه تحقید باورت کصابخانه

با مراجعاه باه کصاب و مجموعاه مقاالات و ایهصرنات       

هاا   آوری احلاعات وداده لورت پایرتصه و جهت جمع

 است.  به  رکت ماکور مراجعه  ده
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هاای   راااری باه پاروژه    حاعر سرمایهدر پ وهش 

رااردد کااه نیاااز بااه  رااااری ب هدماادت برماای ساارمایه

همانهد خریاد کارخاناه    .مالی ب هدمدت نیز دارد تامین

یااا تولیااد خااط محاااول جدیااد و یااا جااای ریهی    

آلات مساصه ک   آلات تدیمی به جاای ما این   ما ین

 ده. مدل میان ین موزو  بهای تماام  اده سارمایه    

(WACC) است کاه یاک  ارکت انصظاار دارد      نرخی

مالی خاود پرداخات کهاد در واتاع مادل       برای تامین

میان ین موزو  بهای تماام  اده سارمایه، بازرشات     

حداتل بازدهی است که یاک  ارکت انصظاار دارد از    

محل به کارریری دارائی هاای خاود بدسات آورد تاا     

ایهکه بصواند بااسصفاده از این مهابع تعهدات خودرا باه  

کههادرا  سارمایه    نکارا  و مالکا  و سایر تاامین بسصا

این مادل محاسابات مرباوا باه بهاای       ایفا نماید. در

تمام  اده سارمایه باتوجاه باه وز  هریاک از اتالام       

یاک   WACC اود. مادل    دههاده انجاام مای    تشکیل

حساب ه مالی پروژه ب تامین پارامصر ال ی و ک یدی در
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های  ایر نسبتمیاید که وابسص ی بسیار ته اته ی با س

یاباد ساطح    مالی دارد. زمانی کاه تاورم اتازایش مای    

حقیقی کاهش ارزو مورد انصظار جریانات وجوه نقاد  

باه خااوص در    ،یاباد  و ریسک مرتبط با آ  تهزل می

درنظار رارتصن    بایست باا  های تهزیل که می مورد نرخ

و  تورم تعدیل  وند از حرف دی ر  خالص ارزو تع ی

ممکن است باورت ماهوعی تحات   نرخ بازده داخ ی

 هاای  تاایر ارزو های مصاورم تارار ریرناد. در مادل    

NPV   وIRR  بایست به این موعوع توجه دا ت  می

کاه درابصادا    که تورم یک ااار باتیماناده دارد بطاوری   

ها را تحت تااایر تارار داده و تفااوت     ها و بدهی دارائی

ایان  ها را بیشصر میکهد )سرمایه دررردو(. ظاهرا  آ 

زیرا سهامدار  باتدرت از ااارات   ،تغییرات ناچیز است

 تااورم و ارزو بااازار سااهام  ااا  ماااو  هسااصهد.   

هاای ماالی مزباور و ااارات باین آنهاا معماولا         نسبت

 WACCای تبعیات میکههاد اراار    ازمادلهای پیچیاده  

های  با د حصی با تغییرات تورم هزیهه IRRبزررصر از 

آ  تراتار خواهادبود و    مالی پروژه از بازده موردانصظار

کاهش خواهد یاتت تا جاایی کاه باه     NPVدرنهایت 

 نقطه مهفی برسد. انواع مخص ف تورم بطور نامصقار  بر

مااالی بااا    اااخص هااای حسااابداری، اتصاااادی و  

 پیامدهای مخص ف روی سهامدارا  مصفاوت اار دارد.

 1رابطه 

          ∑
    

(    )
     

 

   
           

 

 2رابطه 

 

 
[                 ]                

                      ( )              
     

 

:OR  درآمدهای عم یاتی پولی؛OC:  هاای   هزیهاه

خااالص : NWCاسااصهلا ؛ Depr عم یاااتی پااولی؛ 

ها)اابات یاا    مهفی بادهی بهره  :Intسرمایه در رردو؛ 

بازپرداخات  Df:  هاور، نرخ ارزخاارجی یاا داخ ای(؛    

: باتیماناده   CFN مالیاات؛  tax:ساالانه بادهی ماالی؛    

نارخ   E(i)جریانات نقدی بر حقاو  لااحبا  ساهام؛    

  .هزیهه سرمایه CAPBX: تورم مورد انصظار؛

تورم بطور نامصقارنی بر بهای تمام  ده، نرخ بهره 

راارد. ارار ایان    احصمالا لرف ریسک اار میاسمی و 

نسبت را بررسی کهیم اارات برلورت کسار کمصار از   

اارات آ  بین ساهامدارا  مخص اف    .مخرج کسر است

تقسایم می اردد، بااا توجاه بااه حساسایت هریااک از     

پارامصرهای مخص ف و مرتبط با  اخص های مخص اف  

مانهد اسصهلا  که در ادامه  بطور ک ای بادا  ا ااره    

است، این یک ترمول ال ی است که در آ  اارات   ده

. ررتصاه اسات  تورم بر سایر مصغیرها مورد بررسی ترار 

تح یال   یه وزیک ترمول مشابه که مورد بررسی و تج

مدل خالی است که هام برجریاا     ،است  ترار ررتصه

 های تهزیل اارراار است.  وجوه نقد و هم نرخ
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 اي   سرمایه

   اثر تورم بر میانگین موزو  سرمایه 

نشاده   های مالی با  اخص تورم تعادیل  ارر بدهی

ارزو اسمی آ  با ر د تاورم کااهش خواهاد     ،با هد

توا  انصظار دا ت که نسابت   ای می یاتت. بطور بالقوه

سرمایه به بدهی بانرخهای واتعی تورم هماواره تابال   

کاهش است و این موعوع باه ارزو دارایای بساص ی    

دارد. کاهش نارخ تاورم ااار مصضاادی دارد میاان ین      

زمانی  ،ارداردتامین سرمایه همواره تحت تاایر تورم تر

که هزیهه تامین سرمایه وبدهی مارتبط باا آ  بطاور    

ای تحت تاایر ترار می یرد . اار تورم بار   تابل ملاحظه

ها همواره بیشصر است به خاوص ااار تاورم بار     بدهی

نرخ بهره  هاور. یکی دی ر از اجزا بهاای تماام  اده    

با اد و   بدهی مالیات است که تابل کسر از بهاره مای  

ورم بردرآمااادهای مشااامول مالیاااات و هماااواره تااا

رااارد. ارار ااارات     های مرتبط با آ  تاایر مای  هزیهه

تورم بسصانکارا  ارزو الل مب غ را تحت تااایر تارار   

ای بهاای تماام  اده     دهد ممکن است بااورت دوره 



 پور زهرا اميرحسيني و بهمن قلي

 وچهارم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   78 

سرمایه را بدرسصی تعیین نمود.بهابراین تاایر تورم بار  

 رردد. یمیان ین موزو  سرمایه باورت زیر تعریف م

 3رابطه 
          (   )

        

    
       

 

    
 

      (   )
      

    
      

 

داخ ای؛    : بدهی مالی باا نارخ   Dfdomدر جایی که: 

Dfforex بدهی مالی با نرخ ارز خارجی؛ :E   سارمایه؛Ke 

: t اده بادهی؛    :بهای تمامKd ده سرمایه؛  :بهای تمام

 نرخ مالیات  
 

   اثر تورم بر ارزش فعلی خالص پروژه 

تورم بر نرخهاای بهاره اسامی و مادل میاان ین      

بهای تامین سرمایه تاایر دارد. ارر خالص جریا  وجه 

نقد )تعدیل  اده باا  ااخص تاورم( تغییاری نکهاد       

خالص ارزو تع ی تغییری نخواهد کرد. در این رابطه 

میاان ین ماوزو  سارمایه     ،با اد  Keرصراز بزر Kdارر

اتاازایش خواهااد یاتاات و خااالص ارزو تع اای پااروژه 

کاهش خواهاد یاتات و بساصانکارا  معماولا ریساک      

 .بالاتری را از اهرم بالاتر مصحمل خواههد د

 (1رابطه 

           ∑
    

(      ) 
    

 

   

 

 

سارمایه   یاباد میاان ین ماوزو     اتازایش  Keارر 

اتزایش خواهد یاتات و خاالص ارزو تع ای سارمایه     

کااهش یاباد میاان ین     Keخواهد یاتات، ارار    کاهش

موزو  سرمایه کاهش خواهاد یاتات و خاالص ارزو    

ممکان    Kdتع ی پروژه اتزایش خواهد یاتت. تغییرات

با اد ولای    است بر میان ین موزو  سرمایه اار دا صه

میکهااد. اراار خااالص ارزو تع اای ساارمایه تغییااری ن

ااار   ،خالص ارزو تع ی با  اخص تورم اتازایش یاباد  

باتیمانده به درسصی با ارزو تع ی بسصانکارا  مارتبط  

توا  اار تاورم را هام بار نارخ      بهابراین می .خواهد بود

ها بااورت زیار رابطاه     بهره و هم بر بازپرداخت بدهی

 زیر تعیین نمود.

 (5رابطه 

          ∑
    

(    )
 
    

 

   

 

  

 داخلی پروژه   اثر تورم بر نرخ بازده 

ای بر جریا  وجه نقاد دارد در   تورم اار چهد رانه

هااای  حالاات ک اای باعاا  اتاازایش درآماادها و هزیهااه

 ود به خاوص ارر   ده و حا یه اتصاادی می تعدیل

خالص سرمایه در رردو تحات کهصارل با اد تاورم     

ارر خاالص ارزو تع ای ر اد     ،ناپایر خواهدبود نشت

ارر  .نرخ بازده داخ ی اتزایش خواهدیاتت ،با د دا صه

داخ ای   میان ین موزو  سرمایه بزررصار از نارخ باازده   

پااروژه رااردد و خااالص ارزو تع اای کمصاار از لاافر  

 دا ت : خواهدبود بهابراین خواهیم

 (2رابطه 

 ∑     

(            )
 

 

   

 

 

ین موزو  تاامین سارمایه باا نارخ     ارر نرخ میان 

داخ ی برابر با د و خالص ارزو تع ی لفر  ود   بازده

 دا ت: خواهیم

 (1رابطه 

    ∑
    

(            )
 

 

   

 

 

ارر نرخ میان ین موزو  سرمایه کوچکصر از نارخ  

بازده داخ ی با د خالص ارزو تع ی خالص باالاتر از  

 دا ت : این خواهیملفر خواهد بود بهابر 

 

 (8رابطه 

           
    

            
  

 
    

(            )
         

 

 (9رابطه 

    ∑
    

(            )
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 داخلی سرمایه   اثر تورم بر نرخ بازده 

ارر میان ین موزو  سرمایه بزررصر از نارخ باازده   

داخ ی سرمایه با د وخالص ارزو تع ی خالص کمصر 

 دا ت :  از لفر با د خواهیم

 (10رابطه 

∑
    

(           )
 

 

   

 

 

ارر نرخ میان ین موزو  تاامین سارمایه باا نارخ     

بازده داخ ی برابر با اد و خاالص ارزو تع ای لافر     

 دا ت : واهیم ود  خ

 (11رابطه 

    ∑
    

(           )
 

 

   

 

 

ارر نرخ میان ین موزو  سرمایه کوچکصر از نارخ  

بازده داخ ی با د خالص ارزو تع ی خالص باالاتر از  

  دا ت : لفر خواهد بود بهابر این خواهیم

 (12رابطه 

    ∑
    

(           )
 

 

   

 

 

 (13رابطه 

 
    

(           )
                 

 
    

           
   

 

 اثر تورم بر نسبت پوشش بدهی 

های مالی نیز  اتزایش )کاهش( یابد هزیهه  kdارر 

اتزایش )کاهش( خواههددا ت در این ماوارد نسابت   

پو ش بدهی کاهش)اتزایش( خواهد یاتت و میان ین 

 یابد. موزو  سرمایه اتزایش )کاهش( می

 (11رابطه 

      

∑
    

       

 

   

 
 

 
 

 اثر تورم بر اهرم 

ش ارزو های تعادیل نشاده در واتاع کااه     بدهی

خواههد دا ات در مقابال سارمایه باتیماناده عباارت      

هاا بارای    است از مهابعی که پ  از بازپرداخت بادهی 

سهامدارا  بماند و این مهابع از  اخص تاورم مهصفاع   

خواههد  د. دیرو بالای بدهی اار بالاتری بار تاورم   

اتازایش   Kdبا اد   ر د )کااهش( دا اصه   Dfدارد. ارر 

ش )اتزایش( خواهاد یاتات و   کاه Ke)کاهش(یاتصه و 

  .میان ین موزو  سرمایه تاایری نخواهد دا ت
  

 
 

 ها   مطالعه موردي ویافته -6

هاای و   مدل ماورد اساصفاده در عمال باا وی رای     

اسات   مفروعات اساسی آ  مورد بررسی تارار ررتصاه  

هش حاعار  وکه بیاا  رردیاد هادف از پا     ه همان ون

ای اسات کاه    سرمایهبهدی  بررسی اار تورم در بودجه

مدل مورد اسصفاده در یکی از  رکت های دارویی باه  

 .مطالعاه تارار ررتات    عهوا  نموناه ماورد بررسای و   

درنصایج حالل از سطو  مخص ف تاورم و باه مهظاور    

لحا  نمود  تورم در مفروعات امکا  سهجی و توا  

مالی در هریک از مطالعاات امکاا  ساهجی  ارایطی     

کاه ناه تههاا     بطاوری  .آیاد  مشابه ممکن است بوجود

ب که چ اون ی وجاود ایان     ،رردد مهجر به تحقد نمی

نمایااد.  ماادل و تاب یاات نقد ااوندری را تهدیااد ماای 

سار تارار ریارد     ههمچهین ممکن است درنقطه سارب 

)برای مبال زمانی که خالص ارزو تع ای خاالص باه    

لفر میرسد( که یک هدف ایاده آل را بارای مقالاد    

ارر رتبا سفار ات بالاتری  عمومی نشا  میدهد حصی

ممکان اسات    ،را ارائه کههد و رتابات اااربخش با اد   

بازهم به این نقطاه نزدیاک  اویم. مفروعاات ک ای      

تجزیاه وتح یال    3آمده اسات درجادول    2درجدول 

حساسیت تغییرات تورم آمده است ترعایات هم ای   

دریااک ماادل در ناارم اتاازار در اکساال پیاااده سااازی 

دیاده میشاود    2ر جادول  که د همانطوری .است  ده

مفروعاات زیااد و پیچیاده هسااصهد. حصای ارار ایاان      

مفروعااات بهصاارین عم کاارد را باارای ارائااه ماادل    
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های ذاتی هریک از اتلام  مالی ارائه کههد. وی ری تامین

سرمایه رااری و پارامصرهای مرتبط با آ  )مانهد نارخ  

ماهیت، سیسصم های مالی، رتابات،   ارز، لهعت، نوع و

سهامدارا  و ذیهفعا  و سهاریوهای اتصاادی( کاه در  

این موارد مخص ف و از یک مورد به مورد دی ر تغییار  

کههد، در تدوین این مقاله لحا   ده اند. تح یال   می

حساسیت اارات تغییر تورم در مفروعاات ایان مادل    

 است.   ( بوده22تا  12)از 

هاای ماالی ک یادی باا توجاه باه        در مورد نسبت

ماالی پاروژه یاک مادل مهاساب از       ت تاامین مفروعا

همچهاین   .اسات  ترازنامه و سود وزیا   اکل ررتصاه  

مالی پروژه عبارت است از  عوامل ال ی در مدل تامین

سارمایه و بارآورد    هاا و  بادهی  ،هاا  بیهای دارائای   پیش

حول عمر سرمایه رااری انجام  ها در هزیهه درآمدها و

ه ای تاوی،  این ترآیهد تاورم کاه پدیاد    است. در  ده

تراریر و نامصقار  و برابعاد مالی و حسابداری ااررااار  

 اسات. هرروناه تغییار در    است، هررز تراموو نشاده 

است تاا   مفروعات این مدل درمدل تجربی لحا   ده

بطور مهاسبی حساسیت هریک از پارامصرها را نسابت  

ریری کهد. ایان حساسایت باا     به تغییرات تورم اندازه

د ملاحظات تانونی، مصغیرهای باازار  چهدین عامل مانه

و سااهاریوهای اتصااااد خاارد مااورد بررساای تاارار     

تا که بصوانیم یک مادل انعطااف پاایر را     ،است ررتصه

ارائه کهیم و این مدل بصواند  اخص های چهدراناه و  

کاه   توالی رخداداهای را درخود لحا  نماید. ماادامی 

مای   مدل ها کاملا به تغییرات نرخ بهره واکهش نشا 

دههد بخاوص ارر یک بدهی باتیمانده با د، سرمایه 

ی درحول دوره بازپرداخت، کااهش  آ  بطور تزایهده ا

ابد ولی تورم تاایر بالاتری دارد. درحالت ک ی ارر ی می

هزیهه و درآمدها با  اخص تورم سهجیده  وند ما به 

یک حا یه سود اتصاادی بالاتری خواهیم رساید در  

تعدیل  اخص بهاا نامصقاار  با اد    واتع ارر مکانیزم 

راردد   همین موعوع باع  بوجود آمد   رایطی مای 

تا رتبا درعرله تجاری عم کرد مصفاوتی دا صه با هد. 

ارر ترض کهیم که درآمدهای یک  رکت با توجه باه  

 اخص های تاورم الالا  نشاوند و ارار نارخ تاورم       

درلد با د حا یه ساود اتصااادی تاو     10درسطح 

ه و نااچیز با اد بهاابراین بارای  ارکصها      العاده تشرد

عروری است خود را برابر  وکهای تورمی محاتظات  

کارده و ریساک نا ای از آ  را باه بارو  از سااازما       

 مهصقل کههد.  

 

 مالی پروژه مفروضات كلی مالی و اقتصادي مدل تامین -2جدول شماره 

 تورماثر  شاخص مقدار شرح

 بدو  تاایر ای دوره سال2 دوره ساخت

 تاایر بر حا یه سود درکل حول دوره ای دوره سال10 اندازی دوره راه

 تاایر اابت 200.000.000 های ساخت)به هزار ریال( هزیهه

 تاایر درلد هزیهه ساخت10 20.000.000 های عمومی )به هزار ریال( هزیهه

 بدو  تاایر اسصفادهدوره مورد   مسصقیم اسصهلا 

 بدو  تاایر درلد هزیهه ساخت 1 11.000.000 سرمایه)به هزار ریال(

 بدو  تاایر پرداخت سود سهام سهامدارا  20.000.000 های ترعی)به هزار ریال( بدهی

 11.322.890 بدهی ب هدمدت)به هزار ریال(
راهی اوتات ارز خارجی را 

 ررانصر،معمولا با نرخ بهره اابت
 تاایر بدو 

 بدو  تاایر با  روع دوره مدیریت سال10 باز پرداخت بدهی ب هدمدت

 بدو  تاایر پایا  داد  با امصیاز سال1 باز پرداخت بدهی ترعی

 بدو  تاایر نرخ اابت درلد 21 نرخ بهره بدهی ب هدمدت

به جریا  نقدی آزاد حقو  لاحبا   توزیع درلد سود انبا صه ٪100 نسبت پرداخت سود سهام
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 تورماثر  شاخص مقدار شرح

 سهام بسص ی دارد

 25.000.000 درآمد سرد)به هزار ریال(
مقدار سالیانه)محاسبه  ده بر پایه 

  روع سال( مالیات بر ارزو اتزوده
  اخص  ده

 50.000.000 درآمد داغ)به هزار ریال(
مقدار سالیانه)محاسبه  ده بر پایه 

 اتزوده روع سال( مالیات بر ارزو 
  اخص  ده

 10.000.000 های عمومی)به هزار ریال( هزیهه
مقدار سالیانه)محاسبه  ده بر پایه 

  روع سال( مالیات ارزو اتزوده
  اخص  ده

 دهد حا یه سود تورم را اتزایش می بین درآمد و هزیهه ٪12 سود میان ین حا یه

 رود مصفاوت از تورم واتعی انصظار می میان ین تورم مورد انصظار ٪12.5 میان ین نرخ تورم

 پایین تر از تاایر تورم است  اخص بهدی تاریخ  روع سال اول مدیریت سال پایه تورم

 

 هاي مالی كلیدي به تغییرات تورم تحلیل حساسیت نسبت -3جدول شماره 

 تورم
میانگین موزو  

 سرمایه

نرخ بازده داخلی 

 سرمایه

نرخ بازده داخلی 

 پروژه

ارزش خالص 

 فعلی سرمایه

خالص ارزش 

 فعلی پروژه

نسبت پوشش 

 بدهی

دوره 

 بازگشت

        12٪  ٪2.12  ٪3.83  ٪5.20  9112201-  9190023-  1.12 10 

13٪  ٪2.91  ٪2.11  ٪2.15  2218319-  1521002-  1.22 9 

11٪  ٪1.01  ٪8.33  ٪8.12  2208110-  8305815 1.82 8 

15٪  ٪1.02  ٪10.18  ٪9.21  3231303 19809198 2.15 1 

12٪  ٪1.10  ٪12.58  ٪11.11  9223828 32982912 2.19 2 

11٪  ٪1.12  ٪11.59  ٪12.22  11021192 18005292 2.89 5 

18٪  ٪1.15  ٪12.51  ٪11.10  25518289 25101229 3.35 1 

19٪  ٪1.19  ٪18.18  ٪15.59  35322221 81521519 3.89 3 

20٪  ٪1.21  ٪20.31  ٪11.20  12335390 102111221 1.53 2 

21٪  ٪1.23  ٪22.11  ٪18.51  58919120 132011282 5.21 1 

 

        

 نتیجه گیري و بحث -7

همان ونکه بیا  رردید هادف از پا وهش حاعار    

ماالی پروژهاای سارمایه     تاایر ریسک تاورم درتاامین  

هاای  با د. بدین مهظاور یکای از  ارکت     رااری می

دارویی بعهوا  نمونه در ایان پا وهش ماورد بررسای     

ترار ررتت. مفروعات تئوریک مربوا به نرخهاای ارز  

و تورم در رابطاه باا وجاوه داخ ای و یاا ارز خاارجی       

زیارا   ،معمولا از چهدین مهظر مورد چالش ترار ررتت

نقطه مط وب هریک از  ارکصها باا یکادی ر مصفااوت     

 و باساخصار نرخ بهاره است. ارر تورم پیش بیهی  ود 

 ن اار با ااد و بااا انصظااار ماارتبط رااردد و آیهاده  ماورد 

نرخهاای ارز در تعاماال با ااد باازهم بااا تعیااین یااک   

سهاریوی تو  العااده پیچیاده مواجاه خاواهیم باود.      

تواند باا ریساک ارز    که تامین ماونیت ارز می مادامی

بایسات چهادین موعاوع را     مقاب ه کهد،  ارکصها مای  

هد.از جم ه اتشا ارز و ناوع ارز خاارجی   مدنظر ترار ده

)از نقطااه نظاار سااهامدارا   اارکت باارای مبااال ارز  

کشوری که سرمایه پاایر اسات( اابات و یاا ارزهاای      

حاکم مانهد دلار ویورو علاوه بر این ماونیت دربرابار  

 اخص های تیمت ماارف کههاده مهجار باه اهارم      

 راردد و مساص زم تعادیلات زماانی اسات.      بالاتری می

نیزم تعدیلات اولاین و پرکااربردترین روو بارای    مکا

ارار   ،مقاب ه با اارات تورم و نرخهای  هاور بهره اسات 

چه مشکل است که یک مدل مورد انصظاار را تادوین   

نمود ولی ممکن است به جاای آ  از نرخهاای اابات    

 نمود.  اسصفاده
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تواند ریسک واتعی  حصی تعدیل تورم و بدهی می

تعدیل تورم حصی ممکن  بازده را کاهش دهد پ 

است مهفی  ود. تطابد عم ی اارات تورم بر مدل 

مالی پروژها نیازمهد در  عمیقی از هریک از  تامین

مدلهای اتصاادی در هر لهعت است. یک نوآوری 

بدهی که با حساب سود وزیا   -درچارچوب دارائی 

ملاحظات جریا  وجوه نقد را لحا   یکپارچه با د و

 ،است  نچه که در این تحقید ارائه  دهمانهد آ .نماید

ممکن است کمک مواری بر تعیین اارات مرتبط 

بیهی  مالی نماید و پیش  های تامین مدل تورم بر

مط وبیت مالی و اتصاادی را به همراه آورد. تح یل 

های  ای بوده برای انجام تح یل حساسیت تهها مقدمه

تر و تح یل سهاریوهای بعدی جایی که  پیچیده

 وند. سهاریوهای  سازی می چهدین مصغیر  بیه

که  های ال ی مطابقت دارد بطوری پیچیده با یاتصه

ها بخاوص در زمیهه  ادبیات تغییر تیمت بصوا  در

مالی  اارات مرتبط تورم و تح یل حساسیت تامین

دهد که تورم در  می پروژه با د.  واهد تجربی نشا 

ممکن است از مالی پروژها وجود دارد اررچه  تامین

بخش عمومی به بخش خاوص مهصقل رردد بهابراین 

و نظارت و  تا زمانی که تورم بخوبی تعیین نشود

تواند اارات مخرب و  آ  نبا د می مدیریت بر

با د و در مهظر زما  تشدید رردد   نامهاسبی دا صه

تا جائیکه مهجر به رسید  به نقطه لفر رردد. 

بدست آمده از تحقید حاعر بهابراین با توجه به نصایج 

و با درنظر ررتصن  رایط اتصاادی موجود در کشور 

ای و  بهدی سرمایه لحا  کرد  تورم در بودجه

های توجیهی حائز اهمیت است و بایسصی در  حر 

ابصدای امر با توجه به میزا  تورم سالهای تبل، تورم 

رااری لورت پایرد در  سالهایی که ترار است سرمایه

نرخ بازده داخ ی و یا ارزو تع ی خالص و  محاسبات

سایر  اخص ها لحا  رردد. نصایج بدست آمده از 

(، 2012تحقید حاعر با تحقیقات ویسکهصی )

(، سیرانی و  م  2013کو البانیک و نیصیاناندا )

( همسو 1382( و حیدری و یزدی ن اد )1391)

 با د. می

 منابعفهرست 

 د، اسماعیل. ن ا پورحیدری، امید، اخلاتی یزدی

های پیشرتصه ارزیابی،  (. بررسی روو1382)

های  تح یل ریسک و تح یل تورم در پروژه

 سال نهم،   پ وهشهامه اتصاادی. ب هدمدت. 

  ماره چهارم.

 بررسی  (.1388نمازیا ، ع ی.) انااری، پور، خدامی

ارزیابی دارائی های  رکصها براتشای داراییها  تاایر

تا هامه تخاای  ها. بردرآمد  رکت ومالیات

  ماره هفصم.   دوره جدید.  مالیات. 

 (.1381تدرت اله،)، دسص یر، محسن، نیکزاد 

های  بررسی رابطه بین احلاعات مهدرج درلورت

 ده تاریخی واحلاعات  مالی مبصهی بربهای تمام

های  های مالی مبصهی بر ارزو مهدرج درلورت

 وحسابرسی،پ وهشهامه حسابداری مالی  جاری. 

 سال دوم. 

 رودپشصی، تریدو ، لابر، ابراهیم و  رههمای

بدهی  -مدیریت دارایی (.1391بشیرپور، ع ی. )

)رویکرد کاربردی(. انصشارات دانش اه آزاد اسلامی 

 واحد ع وم و تحقیقات، چاپ اول.

 رودپشصی، تریدو  و میرعباسی، یاور.  ههمایر

بر معیار ارزیابی ریسک تعدیل  ده  (1392)

اساس ظرتیت مط وب در تامیمات سرمایه 

رااری و بهیهه سازی سبد سهام )زیربهای نظریه 

تحقیقات مالی .پردازی و ابزارسازی نوین مالی(

 .122-81، ص 1پیاپی 2 ماره  2، دوره اسلامی

 نیکومرام، ها م و  رودپشصی، تریدو ،  رههمای

مبانی مدیریت مالی  (.1389هیبصی، تر اد. )

 و دوم(. انصشارات ترمه. )ج د اول

 ،(.1391) حسن. محمد،حاهر  م ، سیرانی 

بهدی  ارزیابی بودجه  معیارهای رابطه بین تورم و

های حسابداری  ای در  رکت ها .پ وهش سرمایه

 مالی وحسابرسی،سال پهجم. ماره هفدهم  

 ،(. اار 1318اکبر و ع وی، محمد ) کمیجانی

مصقابل ر د تورم درایرا : یک تح یل اتصااد 

 سهجی با تاکید برع ل تورم و مهابع ر د.
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Abstract 

Project finance investments are a key backbone for a wide range of sustainable and 
bankable new infrastructures; being long term investments, they are highly exposed to 
inflation risk, which in Public Private Partners hips is mostly borne by the private 
counterpart and its backing lenders. Prompt monitoring and resilient contractual designed 
as inflation risk detection, man Project finance investments are a key backbone for a wide 
range of sustainable and bankable new infrastructures; being long term investments, they 
are highly exposed to inflation risk, which in Public Private Partners hips is mostly borne 
by the private counterpart and its backing lenders Prompt monitoring and resilient 
contractual designed as inflation risk detection, management and mitigation, together 
with proper and flexible financial modelling, alleviating its potentially is erupting impact, 
especially if unpredictable or chronically enduring. Inflation risk periodically emerges as 
an extreme-albeit hardly perceived-event, to which infrastructural investments especially 
in developing countries are particularly vulnerable, creating disrupting agency costs 
among different take holders. An increasingly wide target audience of both practitioners 
and academics is interested in the precocious detection, assessment and management of 
this relevant interdisciplinary problem, so as to find resilient solutions able to mitigate its 
potentially devastating systemic repercussion segment and mitigation, together with 
proper and flexible financial modelling, alleviating its potentially disrupting impact, 
especially if unpredictable or chronically enduring. Inflation risk periodically emerges as 
an extreme hardly perceived-event, to which infrastructural investments especially in 
developing countries are particularly vulnerable, creating disrupting agency costs among 
different take holders. An increasingly wide target audience of both practitioners and 
academics is interested in the precocious detection, assessment and management of this 
relevant interdisciplinary problem, so as to find resilient solutions able to mitigate its 
potentially devastating systemic repercussions. 
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