








 والش در مدل  بهره وام نرخ   رحسب سود وام دهنده ب منوتونیک نبودن توضیحات در مورد 

د. برخلاف  رسمینظر  به ( پیچیده تر از آن است که  πدهنده )( و سود وام rوام )  بهره، رابطه بین نرخ  والشدر مدل  

یابد. در واقع، در شرایطی که نرخ سود از  دهنده نیز افزایش نمی ، سود وام بهره وامشهود اولیه، همیشه با افزایش نرخ  

 یابد.  کاهشتواند دهنده می ( فراتر رود، سود وام r*نرخ سود مورد انتظار )

 دلایل این پدیده:
و نرخ  مختلف  دو نوع پروژه را با احتمال موفقیت  گیرندگان  وام   بر سود پروژه ها:   بهره وام تأثیر نرخ   •

 گیرند:بازده متفاوت در نظر می 

o  پروژهA:  ( احتمال موفقیت بالاap( و نرخ بازده بسیار بالا )aR.) 

o  پروژهB : تاحتمال موفقیت پایین( رbp( و نرخ بازده متوسط )r .) 

دهد به وام  دهنده ترجیح می رای هر دو پروژه باشد، وام ( بr*( کمتر از نرخ سود مورد انتظار )rهنگامی که نرخ سود )

 ( بیشتر است. a* R apوام دهد زیرا بازده مورد انتظار ) Aگیرنده 

شرایط برای    r*فراتر از  (  rافزایش نرخ سود )با    شد، زیرا با    r  >  *r  وقتی   Aکاهش سود وام دهنده از پروژه   •

 کند: تغییر می  Aوام گیرنده 

o   خالص:کاهش سود  ( حتی با وجود نرخ بازده بالاaR( وام گیرنده باید به دلیل نرخ سود بالا ،)r )

از وام   سود مورد انتظار وام دهنده( را بازپرداخت کند. این امر Lقسمت قابل توجهی از وام )

 دهد.می  کاهشرا    Aپروژه  ]rL) - a* (R ap[گیرنده 

( ممکن  bR*  bpتر )با نرخ بازده مورد انتظار پایین   Bدر مقابل، وام گیرنده    :Bجذابیت بیشتر وام گیرنده   •

 : ، به دلایل زیرشود جذاب تربرای وام دهنده    r > *rبالاتر )  بهره های است در نرخ 

o  مبلغ وام کمتری که به  بالا: بهرهتأثیر کمتر نرخ( دلیل احتمال موفقیت پایین ترbp  بازیافت می )

 ( قرار می گیرد.rشود، کمتر تحت تأثیر نرخ سود بالا )

o :اعتمادتر پایین تر، وام گیرنده    سود قابل  بازده  با وام    Bبا وجود نرخ  ممکن است در مقایسه 

 برای وام دهنده در نرخ های سود بالا ارائه دهد. جریان سود قابل اعتمادتری، Aگیرنده 

 تأثیر بر سود وام دهنده: 
)احتمال موفقیت بالا، نرخ    Aسود مورد انتظار وام دهنده از وام گیرنده    r*فراتر از  (  rنابراین، با افزایش نرخ سود ) ب

  Bیابد. در همین حال، وام گیرنده   کاهشبرای وام گیرندگان می تواند    بار بالای بازپرداختبازده بالا( به دلیل  

قابلیت اطمینان  به دلیل    با وجود نرخ بازده پایین تر ر( ممکن است  )احتمال موفقیت پایین تر، نرخ بازده پایین ت

 به گزینه جذاب تری تبدیل شود.  بیشتر سود،



 جیره بندی اعتباری: 
  rشود. وام دهنده ممکن است در صورت بالا بودن نرخ سود )  جیره بندی اعتباریاین شرایط می تواند منجر به  

>>  r  کند. دلیل آن این است که پروژه های هر دو وام گیرنده به    خودداری *( از وام دادن به هر وام گیرنده ای

  می شوند. وام دهنده ممکن  کمتر سودآور ناشی از نرخ های سود بالا، برای وام دهنده    بار بالای بازپرداخت دلیل  

 است ترجیح دهد پول خود را نگه دارد تا اینکه با نرخ هایی که سود کافی ارائه نمی دهند وام دهد. 

 نکات کلیدی: 
 سود وام دهنده همیشه با افزایش نرخ سود افزایش نمی یابد. •

دلیل   • به  را  بالا  بازده  نرخ  با  های  پروژه  تواند  می  بالا  سود  های  بازپرداخت نرخ  بالای  وام    بار  برای 

 کند.  کمتر جذابندگان، برای وام دهندگان گیر

شود که در آن وام دهندگان در نرخ های سود بسیار بالا تمایل    جیره بندی اعتباریاین می تواند منجر به   •

 کمتری به وام دادن دارند. 

 مثالی برای درک بهتر: 
 فرض کنید وام دهنده ای دو وام گیرنده دارد:

 .است %20و نرخ بازده  %80لار برای پروژه ای با احتمال موفقیت د 100000خواهان وام   :A وام گیرنده •

 .است %10و نرخ بازده  %50دلار برای پروژه ای با احتمال موفقیت  50000خواهان وام   :B وام گیرنده •

 = r) 5 (%ین : نرخ سود پای1مورد 
 

 

 :A وام گیرنده •

o دلار 160000دلار( = 0  0 * 0.2دلار( + ) 200000 * 0.8) :سود مورد انتظار 

o دلار 110000دلار( =  100000*  %5) -دلار  160000 :سود وام دهنده 

 :B وام گیرنده •

o دلار  50000دلار( =  0 * 0.5دلار( + ) 100000 * 0.5) :سود مورد انتظار 

o دلار  42500دلار( =  50000*  %5) -دلار   50000 :سود وام دهنده 

دلار در مقابل    110000( است، وام دهنده به دلیل سود مورد انتظار بیشتر )%5پایین ) (r) در این حالت، که نرخ سود

 .وام دهد A دلار( ترجیح می دهد به وام گیرنده 42500

 (r = 15%) : نرخ سود بالا2مورد 

 :A وام گیرنده •



o دلار  160000دلار( =  0 * 2. دلار( + ) 200000 * 0.8) :سود مورد انتظار 

o دلار  65000دلار( =  100000*  %15) - دلار    160000 : سود وام دهنده 

 :B وام گیرنده •

o دلار  50000دلار( =  0 * 0.5دلار( + ) 100000 * 0.5) :سود مورد انتظار 

o دلار  37500دلار( =  50000*  %15) -دلار   50000 :سود وام دهنده 

دلار(   65000دلار به    110000یل بار بالای بهره )به دل A ، سود وام دهنده از وام گیرنده % 15به   (r) با افزایش نرخ سود

دلار    42500نسبتاً ثابت می ماند ) B در همین حال، سود وام دهنده از وام گیرنده .به طور قابل توجهی کاهش می یابد

 .دلار( 37500به 

 :مشاهده ها

 .کاهش می یابد *r با افزایش نرخ سود بالاتر از A در این مثال، سود وام دهنده از وام گیرنده •

 .کمتر تحت تأثیر نرخ های سود بالاتر قرار می گیرد B سود وام دهنده از وام گیرنده •

 .این عدم تناسب یکنواخت بین سود وام دهنده و نرخ های سود را نشان می دهد •

 :نتیجه

نرخ سود ناشی می  عدم تناسب یکنواخت بین سود وام دهنده و نرخ های سود از تعامل بین سودآوری پروژه و بار  

با افزایش نرخ های سود، بار بالای بهره می تواند از سود بالقوه پروژه های با بازده بالا پیشی بگیرد و منجر به   .شود

این پدیده می تواند به جیره بندی اعتباری کمک کند، جایی که وام دهندگان در نرخ   .کاهش سود وام دهنده شود

 .ام دادن دارندهای سود بالا تمایل کمتری به و

 :نکات اضافی

مقادیر خاص استفاده شده در این مثال برای اهداف توضیحی است و می تواند بسته به ویژگی های واقعی   •

 .پروژه و سطوح نرخ سود متفاوت باشد

تواند   • اقتصادی مختلف مرتبط است و می  اعتباری در مدل های  بندی  یکنواخت و جیره  مفهوم سود غیر 

 .بازارهای مالی و تخصیص اعتبار داشته باشدپیامدهایی برای 

 

 


