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  چكیده
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 مقدمه -1
در بسیاری از آيات قررآن مجیرد از جملره آيرات     

سروره   131سوره بقره، آيره   272-272و   272-272

سروره رو    32سوره نساء و آيره    121عمران، آيه آل 

 و همچنین در احاديث و روايات حضررات معصرومین  

)علیهم السلا ( به وفور با عناوين مختلفري از ربرا بره    

عنرروان يکرري از گناهرران يرراد شررده اسررت. شررهید    

از ربا بره عنروان يکري از گناهران كبیرره       )ره(دستغیب

 (.128، ص1منصوصه ياد نموده است)دستغیب، ج

هر كردا  از آيرات مربوطره بره شریوه ای خراص،       

دوری از اين حرا  الهي را مورد تاكید قررار داده انرد.   

 و صرريح  و مستقیم به طور مورد، شش در كريم قرآن

 تا جايي كه آنررا  پرداخته ربا تحريم به شديد، لحن با

. اسرت  دانسرته  رسولش و خدا با به منزله اعلا  جنگ

 272كه به آنها اشاره گرديد آيه بین آيات مختلفي  از

سوره مباركه رو  به طور  32سوره مباركه بقره و آيه 

غیر مستقیم دلالت بر اثرات زيران برار اقتصرادی ربرا     

يرن آيرات در مقرا     ا)ره(دارند. از نظر علامه طباطبرايي 

نره   و كید حرمت ربا و تشديد برر ربراخواران اسرت   أت

چرون لحرن    ؛ابترداء ربرا را حررا  كنرد     اينکه بخواهد

، 1322، علامره طباطبرايي  ) تشريع لحن ديگرر اسرت  

 (.31، ص 2ج

بشر از درک اينکره دلیرل يرا دلیرل هرای اصرلي       

تحريم ربا چه مي تواند باشد عاجز است؛ چرا كه عالم 

مطلق فقط خداوند تبارک و تعالي مي باشد و خیرر و  

شر امور را نیز منحصراً ذات اقدس الهي به طور مطلق 

. لذا بدون شک آنچه را كه خداوند 1هدتشخیص مي د

عز و جلّ حرا  فرموده است برای بشر اثرات سوئي در  

دنیا نیز در پي خواهد داشت. در اين میان مسئله ربرا  

نیز مستثني نمي باشد. دلیل های اقتصرادی، روانري،   

اجتماعي و ... فراواني ممکن اسرت بررای تحرريم ربرا     

نهرا عراجز مري    وجود داشته باشد كره بشرر از درک آ  

باشد. اما با اين حال با تدبر و تأمل دقیق مي توان بره  

 های احتمالي آن پي برد.  -بعضي از دلیل

در اين پژوهش فرض شده است كه يکي از دلیرل  

های احتمالي تحريم پديده شو  ربرا، كراهش میرزان    

سررمايه گررذاری در بازارهررای سرررمايه و برره تبررع آن  

مي باشد. لذا در ادامره   كاهش تولید و افزايش بیکاری

ابتداء با استفاده از مدلهای اقتصادی و مالي بره ويرژه   

بره شریوه    2های سرمايه ای مدل قیمت گذاری دارايي

ای قیاسي اثرات اين پديده مورد بحث و بررسي قررار  

 خواهد گرفت.

 

 شناسی پژوهش روش -2
تحقیق حاضر، به روش شناخت تراريخي برا   روش 

قررالات و تحقیقررات و برره شرریوه   بررسرري كتررب، م 

 ای با رويکرد ترويجي اجرا شده است. كتابخانه

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -3

 تحرريم  الهي فرستادگان توسط تاريخ تما  در ربا

 ربرا  نیز الهي غیر و مادی فیلسوفان حتي و است شده

 اسراس  برر  كررده انرد.   تقبیح را رباخواری و را تحريم

 اقتصرادی  نظرا   از ربرا  حرذف  اسلامي، اقتصاد مباني

 و رشرد تولیرد   سرمايه گرذاری،  افزايش موجب اسلا 

، ص 1321)صمصامي و توكلي،  مي شود تور  كاهش

77) 

 اقتصاد در بهره نرخي بانف كه داد نشان توتونچیان

 برین  از هرا  اجراى پرروهه  محدودكنندة عامل اسلامى،

 خواهرد  صرفر  برابرر  سررمايه،  فرصت هزينۀ و مي رود

 بره ي نهراي  برازده  و سرود  نرخ كه تا آنجا بود. بنابراين،

 داشرت؛  دامه خواهدگذارى ا سرمايه دارد، صفرگرايش

پروهه  گذارى،سرمايه  براى پروهه نوع انتخاب براى اما

 سرود  كره  هرر كردا    و مي كننرد  رقابت يکديگر با ها

 حجرم  شرد. بنرابراين،   خواهرد  انتخراب  دارد، بیشترى

 نررخ  نبرود  به علت اسلامى، اقتصاد در سرمايه گذارى

 در بهرره  نررخ  مى يابد. نبود افزايش نرخ( )حذف بهره

 تولیردكالا  كاهش هزينرۀ  باعث تصمیم گیرى، فرايند

سررمايه   حجرم  افرزايش  مي شود. تولید مرحلۀ هر در

 هزينرۀ  و كراهش  اشتغال افزايش آن به تبع وگذارى 

 از اثررات مثبرت   كرالا،  قیمت كاهش آن پیرو وتولید 

 برا  مقايسه در اسلامى اقتصاد الگوى با سرمايه گذارى
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، ص 1372)توتونچیران،   اسرت  سررمايه دارى  اقتصاد

222.) 

 ديدگاه از سرمايه گذارى هزينۀ از نظر منذركهف،

 سررمايه  ان صاحب به بايد كه است مبالغى يک مدير،

 برازدهى  و درآمرد  هرر  از يعنى سرهمى  پرداخت شود؛

 تولیرد  هزينرۀ  مرى رسرد،   سرمايه صاحب به كه طرح

 برازار  در سرمايه، صاحب مقدار سهم گردد. يم قلمداد

 عرضره  قابرل  موجرودى  بره  و مى شود تعیین مضاربه

 كره  مردير  مهرارت  و كراردانى و  سرمايه گرذارى  براى

دارد.  بسرتگى  مرى كنرد،   معرین  را وجروه  براى تقاضا

مرى   معرین  نقطه اى سرمايه گذارى، در تعادلى مقدار

، 1372باشد. )كهرف،   بازدهى برابر آن هزينۀ كه شود

 (.71ص

 است قادر سرمايه و پول جدايي پذيری بازار عد 

 حذف و كمتر ريسک و با پايدار را رشد حركت مسیر

 مري تروان   نتیجره  در و نمايرد  طي نوسانات اقتصادی

 كره برا   سررمايه داری  گرفت برر خرلاف نظرا     نتیجه

 برازار  از پول بازار به جدايي پذيری پول، بهره پذيرش

 برا  اسرلا   پرولي  سرمايه مبادرت نموده است، الگروی 

 اثرر  و نمري پرذيرد   ار3پول سوداگری بازار بهره، حذف

 ايرن  بره  قائل و مي داند غیرپايدار را رشد بازار بر اين

 تعادل برسد، به بخواهد بابهره كه الگويي هر است كه

است. با  تجاری دور با همراه و نامطمئن ريسک پذير،

 عرضره  افزايش هر سود در آن مشاركت و بهره حذف

 برا  نزديکري  جانشرین  اعتبارات برانکي  پرداخت و پول

 رشرد  مسریر  در را مکملي نقش هردو و بوده انداز پس

 پايرداری  شررايط  بهره مي كنند. همچنین حذف ايفاء

 پرول  برازار  و بهرره  دخالرت  با مقايسه در را رشد برای

 برا  بلندمردت  رشد مسیر بهره، خذف با پديد مي آورد

آثرار   نتیجره  ايرن  كره  مي شرود  حاصل كمتری زمان

 دارد جامعرره رفرراه و مصرررف برررای زيررادی رفرراهي

 .( 121، ص،1322)پورفرج، 

نرخ بهرره   ،اقتصاد پیشرفته كشورهای صنعتيدر 

عنروان   مردت برازار، بره    از طريق تغییر نرخ سود كوتاه

هدف عملیاتي و سپس با استفاده از عملیات بازار براز  

منظرور نگهرداری     و ساير ابزارهای سیاست پرولي، بره  

شوند.  ها در محدوده هدف تعیین شده، تنظیم مي نرخ

سازی سرود و   د حداكثرهای مالي با رويکر سپس بنگاه

هرای   سازی ريسک منابع مرالي را بره فعالیرت    حداقل

دهنرد، امرا در بسریاری از     گذاری تخصیص مي سرمايه

كشورهای در حال توسعه مانند ايران نرخ سود بانکي 

گذاران در سطح  صورت صلاحديدی توسط سیاست به

 .(1328، گروه بازار پول) شود كلان تعیین مي

ها )ديدگاه تولیدی(،  اران و بنگاهگذ از ديد سرمايه

طرور   نرخ بهره قیمت نهاده تولیدی سرمايه است و بره 

های تولید در قیمت تما  شده  مستقیم يکي از هزينه

در اقتصراد مبتنري بررر   . شررود محصرول محسروب مري   

سازوكار بازار، نرخ بهرره متغیرر اصرلي ايجراد كننرده      

ض( و تعادل میان عرضه منابع مالي)وجوه قابل استقرا

تقاضا برای آن منابع است. نرخ بهره عاملي اسرت كره   

كنرد و از طررف    اندازها را تجهیز مري  طرف پس از يک

اندازهای تجهیرز شرده را بره نحرو كرارآ بره        ديگر پس

دهرد.   گرذاری( تخصریص مري    مصارف مختلف)سرمايه

نتايج تجربي در اغلب كشورهای توسعه يافته و برخي 

كي است كه بین نررخ  از كشورهای در حال توسعه حا

انداز)عرضه منابع مالي( رابطره مسرتقیم و    بهره و پس

گذاری)تقاضرای منرابع مرالي(     بین نرخ بهره و سرمايه

اين معني كه با افرزايش   رابطه معکوس وجود دارد. به

كنندگان منابع مالي اقردا  بره عرضره     نرخ بهره عرضه

كنند و از طررف ديگرر    بیشتر منابع خود به بانکها مي

گذاران هستند،  كنندگان منابع مالي، كه سرمايه تقاضا

تقاضررای خررود را برررای دريافررت منررابع مررالي كمتررر 

كنند.برای مثال فدرال رزرو آمريکا برای مقابله برا   مي

مرریلادی  2113و  2112هررای  ركرود اقتصررادی سررال 

پي نرخ بهرره و رسراندن آن بره     در اقدا  به كاهش پي

نین كاهشي از طريرق  درصد كرد. اثرات چ 2/1حدود 

بازار سرمايه به بخش واقعي اقتصاد تسرری و موجرب   

توان گفت كره   مي لذابهبود رشد اقتصادی آمريکا شد.

هرای   عنوان يکي از هزينه نرخ سود تسهیلات بانکي به

گررذاری در تصررمیم گیررری برررای    تولیررد و سرررمايه 

، 1322)باصرری،  گذاری و تولیرد اهمیرت دارد   سرمايه

 .  (22ص 
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تروان از   هره،يک متغیر اقتصادی است كه مينرخ ب

آن تحت عنوان قیمت پول يا قیمت سرمايه نرا  بررد.   

گرذاران طررف عرضره برازار و      در بازار سرمايه، سپرده

دهند  گذاران طرف تقاضای بازار را تشکیل مي سرمايه

كه از محل تلاقي عرضه و تقاضای بازار، نرخ بهرره يرا   

رابطه ،ر يرک اقتصراد  آيرد. د  سود تعادلي به دست مري 

تروان در رابطره    گذاری را مري  بین نرخ سود و سرمايه

بین نرخ سود يا قیمت سرمايه و تقاضا بررای سررمايه   

وجو كرد. بر مبنای علم اقتصاد در صرورتي كره    جست

قیمت كالا يا خدمتي كاهش يابد، تقاضا برای آن نیرز  

ا كنندگان سرمايه ر يابد؛ بنابراين اگر تقاضا افزايش مي

توان رابطه بین نررخ   گذاران دانست؛ مي همان سرمايه

گذاری را نیز يک رابطه منفي برشرمرد؛   سود و سرمايه

به طوری كه كاهش نرخ سود سرمايه، افزايش تقاضرا  

گرذاری را در   برای سرمايه و در نتیجه افزايش سرمايه

 (1321)كاوياني، پي خواهد داشت

شرده  گر چه در بسیاری از پرژوهش هرای انجرا     

مشخصاً به پديده ربا اشاره ای نشده است، اما با توجه 

به تعريف ربا مي توان به طور ضمني آنها را مصاديقي 

از مطالعه اين پديده به شمار آورد. اگر نرخ بهره ثابت 

را به عنوان جايگزيني)يکي از مصاديق ربا( بررای ربرا   

فرض كنیم آن گاه موضوع اين پژوهش ها به مسرئله  

ل تعمیم خواهد بود. به عنروان نمونره تحقیقري    ربا قاب

كه توسط هانسن و سي شرادری در خصروص رابطره    

بررین نرررخ بهررره ثابررت)واقعي( و رشررد اقتصررادی در  

آمريکا انجا  شد؛ آنها نتیجه گرفتند كه بین نرخ بهره 

ثابت و رشد اقتصادی به طرور معنري داری رابطره ای    

  Hansen & Seshadri, 2013, p.4 )منفي وجود دارد

ا  سي كنا و زنوني نیرز پژوهشري    1221در سال 

در خصوص ارتباط برین نررخ بهرره ثابرت و سررمايه      

گذاری انجا  دادند. نتیجره تحقیرق آنهرا بیرانگر يرک      

رابطه منفي)معکوس( برین میرزان سررمايه گرذاری و     

نرخ بهره ثابت بود. به اين صورت كه با افرزايش نررخ   

كراهش پیردا مري    بهره ثابت، حجم سررمايه گرذاری   

 .(McKenna & Zannoni, 1990,p.133)كند

يکي از تبعات نامطلوب غیر مستقیم افزايش نررخ  

بهره ثابت، افزايش بیکاری در جامعه مي باشرد؛ چررا   

كه بره علرت كراهش میرزان سررمايه گرذاری تعرداد        

فرصتهای شغلي كاهش مي يابد. در اين خصوص مي 

ره نمرود كره   اشا 1227توان به تحقیق بايرن در سال 

وی به صورت اتفاقي متوجه رابطه بین نرخ بهره ثابت 

بیررنس و بروسرما   1223و نرخ بیکاری شد. در سرال  

پس از مبنا قرار دادن نتیجه تحقیق بايرن برا بررسري   

كشورهای هلند، آمريکا، كانادا، هاپن، آلمان، انگلستان 

و فرانسه رابطه مستقیمي بین نرخ بهره ثابرت و نررخ   

 ,Bierens & Broersma)را شناسايي نمودنرد بیکاری 

1993, p.218). 

 

 پژوهش های علمی یافته -4

 ربا ابزاری جهت انتقال ثروت -4-1

در انجا  معامله بین افراد جامعه، ثروت بره طرر    

مختلفي مي تواند از يرک شرخص بره شرخص ديگرر      

انتقال يابد. صرف نظرر از آمروزه هرای دينري انتقرال      

ثروت عقلاً مردود بوده و يکري از دغدغره هرای مهرم     

 انديشمندان مالي و اقتصادی مي باشد. 

به عنوان مثال در بحث بازارهای كارا فرض شرده  

كه افراد به همه اطلاعات دسترسري دارنرد، لرذا     است

كسي نمي تواند در اين گونره بازارهرا در سرايه عرد      

تقارن اطلاعاتي به بازده ای غیر عادی دست يابرد. در  

نتیجه در چنین بازارهرايي انتقرال ثرروت امرری غیرر      

، 1321ممکررن برره نظررر مرري رسررد)واتز و زيمرررمن،  

 (.33ص

منران را چره در   قرآن كريم در آيرات بسریاری م   

باب مسائل اقتصادی و چه در براب حقرو  اجتمراعي    

در و... دعوت به احترا  به حقو  مرد  نمروده اسرت.   

سروره نسراء اشراره     22اين خصوص مي توان به آيره  

ای كسراني   "نمود كه خداوند عزّ و جل مري فرماينرد  

ايد اموال يکديگر را از طر  نامشروع و  كه ايمان آورده

"خوريدغلط و باطل ن
؛ يعني، هرگونه تصرف در مال  8

ديگری كه بدون حق و بدون مجوز منطقي و عقلانري  

بوده باشد ممنوع شناخته شده است.راجع به كسراني  
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 هفرمرود توصریه  كه قبلاً قرض ربوی داده بودند قرآن 

. 2كه همان رأس المال ها يعني عین مالتان را بگیريد

لا  وقررت آنديگررر حررق نداريررد سررودها را بگیريررد.   

تظَْلمُِونَ وَ لا تظُْلمَُونَ نه شما ظلم مي كنید با گرفتن 

سود، و نه مظلو  واقرع مري شرويد برا از دسرت دادن      

ز اين تعبیر قرآن به نظر مري رسرد كره    . اسرمايه تان

اساساً قرآن سود گرفتن از قرض را ظلم مري دانرد. و   

مي دانیم كه ظلم يعني گرفتن چیرزی بردون حرق و    

وّز. البته مجوز طبیعي نه مجوز قرانوني.  بدون يک مج

در واقع عدل هم يعني به هر مسرتحقي آنچره را كره    

تجاوز به حقرو  ديگرران    ،استحقا  دارد دادن. و ظلم

است. قرآن ربا گرفتن را تجاوز به حق قررض گیرنرده   

تلقري مرري كنررد و برره قرول مررا اصررلاً نامشررروع مرري   

 (.272، ص.2، ج.1328)مطهری، .داند

را "وأَكْلهِمِْ أمْواَلَ النَّاسِ بِالبَْاطِرلِ "عبارت حال اگر 

سوره نساء معرادل انتقرال ثرروت فررض      121در آيه 

كنیم، مي توان گفت يکي از دلیل های حرمت ربرا از  

منظر اين آيه شريفه همان انتقال ناعادلانره ثرروت از   

 يک شخص به شخص ديگری مي باشد.

از حضررت  در تايید اين ادعا مي توان به روايتري  

. در ايرن  2اما  صاد  )ع( در اين زمینه استناد جسرت 

روايت آمده است كه علت تحريم ربرا ايرن اسرت كره     

جلو احسان و كار خیر و تعاون گرفتره نشرود، يعنري    

تنها به مسئله عد  احسان تکیه نشده زيرا ربا موجب 

فساد ها مي شود، كه ظاهراً مقصود بیچارگي هاسرت.  

وايت به كار رفته و گررفتن ربرا   در اين ر "ظلم"كلمه 

است. مقصود از فناء اموال اين است  ظلم و فناء اموال

كرره امرروال مرررد  برره طرررف رباخواركشرریده مرري     

 (.272، ص.2، ج.1328شود)مطهری، 

برخلاف نظر ربراخوارن كره ربرا را ماننرد معاملره      

تلقي مي نمودنرد، خداونرد تبرارک وتعرالي آن را بره      

کر غلط را با تحريم نمودن صراحت رد نموده و اين تف

. در ادامه با بیان دلیل هرا و  7ربا منکوب فرموده است

استدلال های منطقري، مسرئله تحرريم ربرا در قالرب      

الگوی قیمت گرذاری دارايیهرای سررمايه ای، نظريره     

پرتفوی بهینه و روش های ارزيابي طرح های سرمايه 

 گذاری مورد بحث و بررسي قرار مي گیرد.

 

 ای  های سرمایه گذاری دارایی الگوی قیمت -4-2
نشان  2های سرمايه ای گذاری دارايي الگوی قیمت

دهنده ی رابطه برین ريسرک و برازده انتظراری يرک      

دارايي است؛ و مبنای اين الگرو نظريره ی سراده ايري     

است كه مي گويد نرخ بازده يک سرمايه گذاری بايرد  

 سطح ريسک مربوط بره آن را مرنعکس كنرد.هر چره    

 ٬ريسک مربوط به يک سرمايه گرذاری بیشرتر باشرد   

انتظار بازده بیشتری نیز مري رود و هرر چره ريسرک     

سرمايه گذاری كمتر باشد بازده كمتری از آن انتظرار  

گريزی سررمايه   -اين الگو با توجه به ريسک .مي رود

سعي مي كند تعادلي ضمني برین ريسرک و    ٬گذاران

رقرار شود. بره عقیرده   بازده مورد انتظار اورا  بهادار ب

شارپ بازده يک سهم يا سبد سها  بايد برابرر هزينره   

سرمايه آن باشد. نرخ بازده مورد انتطار را برا اسرتفاده   

از الگوی قیمت گذاری دارايري هرای سررمايه ای بره     

 صورت زير محاسبه مي شود:

 (1رابطه)

 fMifi RRERRE  )()(   

 

fRانتظار ، بازده بدون ريسک وبازده مورد  كه 
i

 

نرخ بازده بدون ريسک كره  ريسک پرتفوی مي باشد. 

شامل نرخ بازده اسناد دولتري اسرت را مشرخص مري     

كند. معمولاً اين گونه اسناد ريسکي نخواهند داشت و 

سرمايه گذار به يک بازدهي بدون ريسک دست پیردا  

رخ برازده، حرداقل   مي كند. برای يک شركت، ايرن نر  

)نمرودار   بازده مورد انتظار هر سررمايه گرذاری اسرت   

 (.1شماره 

پیردا اسرت، برا     1همان گونه كه از نمودار شماره 

فرض ثابت بودن ساير عوامل، برا كراهش نررخ برازده     

بدون ريسک مبلغ صرف ريسک افزايش مي يابرد. بره   

عبارت ديگر رابطه بین صرف ريسرک و برازده بردون    

 بطه منفي مي باشد.ريسک يک را



 صالحي و علي رحيمي باغي مهدی عرب

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

با توجه بره رابطره برالا برین برازده مرورد انتظرار        

شخص سرمايه گذار و نرخ بهره ثابت رابطه مستقیمي 

وجود دارد. به عبارت ديگر با افزايش نرخ بهره بردون  

ريسک، انتظار سرمايه گذار بالا رفته و تنهرا در طررح   

هايي سرمايه گذاری خواهرد نمرود كره متناسرب برا      

هي بیشرتری از نررخ   ريسکي كه دارند دست كم برازد 

بهره ثابت داشته باشند؛ در غیر اين صرورت شرخص،   

دريافت نرخ بهره بدون ريسک را برر سررمايه گرذاری    

 داد.در طرح مورد نظر ترجیح خواهد 

 
 رابطه ریسک و بازده مورد انتظار -1نمودار 

 

بر اساس نظر كینز ، با كراهش نررخ بهرره ثابرت،     

تقاضا بررای دارايیهرای سررمايه ای افرزايش يافتره و      

موجب افزايش قیمت آنها مي شود. اما بايد گفت كره  

تنها در صورتي میزان عرضه دارايي هرای سررمايه ای   

ثابت باشد اين ادعا مي تواند درست باشد، حرال بايرد   

ه مي باشد، چرا كه گفت اين نظريه تنها يک روی سک

در صورت كاهش نررخ بهرره ثابرت بسریاری از پرس      

اندازهای جامعه صرف ايجاد دارايي هرای سررمايه ای   

جديد شده كه اين امر بره نوبره خرود باعرث افرزايش      

عرضه اين گونه دارايیها خواهد شرد، زيررا قسرمتي از    

پس اندازهای جامعه صرف خريد دارايي های سرمايه 

ي ديگر صرف ايجاد دارايري هرای   ای موجود، و قسمت

جديد خواهرد شرد. گذشرت زمران نیرز گويرای ايرن        

واقعیت است كه روز به روز بر تعداد اين گونه دارايیها 

اضافه مي شود. به طور خلاصه مي توان ادعا نمود كه 

در صورت پايین بودن نرخ بهره ثابت، شرخص انگیرزه   

بیشتری جهرت سررمايه گرذاری خواهرد داشرت،اين      

ه در حادترين شکل ممکن زماني اتفا  مي افترد  انگیز

كه نرخ بهره ثابت صفر و يا حتي منفي باشد؛ در ايرن  

صورت شخص به كمترين بازده ممکن نیز قانع بروده  

و اقدا  به سرمايه گذاری خواهد نمرود. بردون ترديرد    

در چنررین شرررايطي شرراهد تخصرریص بهینرره منررابع  

فزايش خواهد خواهیم بود كه به تبع آن میزان تولید ا

يافت.ازسوی ديگر با توجه به اين كه يکري از عوامرل   

تولیررد سرررمايه مرري باشررد، بررا افررزيش نرررخ بهررره    

ثابت)استقراض( به دلیل افزايش هزينه سرمايه)تامین 

مالي(بهای تولید نیز افزايش يافته و تولید كننرده بره   

طور منطقي بازدهي بیش از نرخ استقراض را طلبمري  

رايطي يک سرمايه گذار در صرورتي  كند. در چنین ش

اقدا  به تولید خواهد نمرود كره برازده مرورد انتظرار      

سرمايه گذاری وی بیش از نرخ بهره ثابرت باشرد، در   

غیرر ايرن صررورت سررمايه گررذاری بررای وی هزينرره     

( را مي تروان  1حال رابطه) فرصت در برخواهد داشت.

 به صورت زير ساده نمود:

 (2رابطه)

 )()1()( Mifi REiRRE                        

 

در صورتي كه ريسک پرتفوی مورد نظر كمترر از  

باشرد(؛   1ريسک پرتفوی بازار باشد)مقدار بتا كمتر از 

با كاهش نرخ بازده بردون ريسرک)نرخ بهرره ثابرت(،     

بازده مورد انتظار كاهش خواهد يافرت. بنرابراين مري    

توان نتیجه گرفرت كره برا فررض ثابرت برودن سراير        

 

 
 بازده مورد انتظار

نرخ بهره بدون ریسک 

مثل حساب سپرده 

 بانکی

 زیاد

Rf 

 کم

 یسکرصرف

 زیاد کم
 ریسک

)( iRE
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مل؛ با كراهش نررخ بهرره ثابرت احتمرال سررمايه       عوا

گذاری در بازار بیشتر خواهد شد و به تبع آن هزينره  

سرمايه كاهش و بهای محصولات تولیدی كاهش مي 

يابد. بر اين اساس تصمیم هرای مربروط بره سررمايه     

گذاری در اين گونه دارايیها تابعي از نرخ بهرره ثابرت   

 مي باشد.

 

 نظریه پرتفوی بهینه -4-3

بازده اصلاح شده برا ريسرک را بره    ،علو  ماليدر 

گیرری   ) شراخص شرارپ(اندازه   2وسیله نسبت شرارپ 

بردون   نرخ بهرهگیری اين معیار،  كنند. برای اندازه مي

كرم   سرهم سالانه يک  بازدهريسک در يک سال را، از 

آن  بازدهي انحراف معیاركنیم. سپس حاصل را بر  مي

نمرايیم. هرر انردازه     سهم، در دوره بررسي تقسیم مري 

دهرد كره    میزان اين معیرار برالاتر باشرد، نشران مري     

بازدهي بدست آمده، با تقبرل ريسرک كمترری بروده     

دهررد، كرره   اسررت. نسرربت منفرري نیررز نشرران مرري   

گذاری در اورا  بدون ريسک )نرخ بهره بردون   سرمايه

 پذيرتر است.   ريسک( توجیه

شارپ پرتفرويي بهترر اسرت كره      بر اساس نظريه

بازده مازاد نسبت به ريسک آن بیشتر باشد. وی برای 

( را معرفري كررد   3بررسي بهینه بودن پرتفويي رابطه)

 كه به شاخص شارپ معروف گرديد.

 

        (                     3رابطه)

  
 

 

(Rp-Rf)بازده مازاد بوده كه در مقايسره برا    میزان

   ريسکي كه تحمل مي نمايیم حاصرل مري شرود.    

)تهراني، نیز میزان ريسک پرتفوی مورد نظر مي باشرد 

 (.322، ص1322

از نظر رياضي برای افرزايش ايرن شراخص دو راه    

وجود دارد، اول اين كه صرورت كسرر افرزايش و دو     

كاهش نررخ  مخرج كسر كاهش يابد. حال مي توان با 

بهره بدون ريسک صورت كسر را افرزايش داد)نمرودار   

 (.2شماره 

 (   8رابطه)

                 
     

  
        

 

   
    

     

  
       

 

با توجه به آنچه گفته شد برا كراهش نررخ بهرره     

بدون ريسک)ثابت( اين شاخص افرزايش و برر عکرس    

با افزايش نرخ بهره ثابت اين شاخص كراهش يافتره و   

يا حتري منفري مري شرود. در صرورت منفري شردن        

سرمايه گذاری در اورا  بدون ريسک، توجیه بیشتری 

 داشته كه اين امر به نوبه خود موجب كاهش سررمايه 

گذاری در دارايي های سرمايه ای و به تبع آن كاهش 

 تولید و افزايش بیکاری منجر خواهد شد.

 

 
 رابطه بهره ثابت و شاخص شاپ -2نمودار 

 

روش هاااای ارزیاااابی یااار  هاااای   -4-4

 گذاری سرمایه

برره منظررور تصررمیم گیررری دربرراره قبررول يررا رد  

اطمینرران از مطلوبیررت  پررروهه هررای سرررمايه ای و   

مرررورد انتظرررار طررررح، برررا اسرررتفاده از برخررري     

فنون)مشررهورترين آن هررا( برره شرررح زيررر آنهررا را بررا 

تأ كید برر اثرر نررخ بهرره ثابرت مرورد ارزيرابي قررار         

 مي دهیم.

 

 
 

نرخ بهرره  

 ثابت

شرررا   

 شارپ

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%81_%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%A7%D8%B1
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 دوره بازگشت سرمایه تنزیلی 

بر اساس اين روش جريان های نقدی آتي پس از 

تنزيل بر اساس نرخ بهره ثابت، جهت تعیین دوره براز  

گشت مورد استفاده قررار مري گیرنرد. در ايرن روش     

جهت تصمیم گیری، نرخ بهره ثابرت و جريران هرای    

نقدی به عنوان دو عامل تعیین كننده جهت گرزينش  

میرزان   طرح ها عمل مي كنند. به اين صورت كه، هر

نرخ بهره افزايش يابد ارزش فعلي جريان های نقردی  

آتي كاهش، دوره بازگشت سرمايه طرولاني ترر و بره    

تبع آن شانس انتخراب آن نیرز كمترر خواهرد برود و      

برعکس با كاهش نرخ بهره ثابت، شانس انتخاب طرح 

مربوطه به علرت افرزايش ارزش فعلري جريران هرای      

رين حالرت ممکرن   نقدی افزايش خواهد يافت. در بهت

نرخ بهره ثابت بايد صفر و يا حتي منفي باشد كه اين 

 نرخ هرچه كمتر باشد بهتر خواهد بود.

 

 روش خالص ارزش فعلی 

همران ارزش   11منظور از روش خالص ارزش فعلي

فعلي برازده هرای نقردی پرس از كسرر ارزش فعلري       

سرمايه گذاری هرای نقردی انجرا  شرده اسرت. ايرن       

ورود و خروج جريان های نقدی  شاخص با استفاده از

طرح محاسبه مي شود و در آن، برای محاسربه ارزش  

فعلي از يکري از نررخ هرای بهرره برازار، نررخ هزينره        

سرمايه شركت، نرخ تامین مالي يا نرخ بازدهي مرورد  

 (.  2انتظار سرمايه گذار استفاده مي شود)رابطه 

در اين معیرار، ارزش زمراني پرول برا اسرتفاده از      

تنزيل در نظر گرفتهمي شود. اگر شركتي تنهرا  روش 

با يک طرح سرمايه گذاری مواجه باشد، آن طررح در  

صورتي قابل پذيرش است كه خالص ارزش كنوني آن 

بزرگ تر از صفر يا مثبرت باشرد)نرخ برازدهي چنرین     

طرحي از نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه گذار بیشتر 

ن طررح را از  است(. اگر سرمايه گرذار بخواهرد بهترري   

میان چند طرح سرمايه گذاری انتخاب كنرد، طرحري   

را انتخاب مي كند كه خالص ارزش فعلري آن برزرگ   

تر باشد. در اين روش نیز نرخ بهرره ثابرت بره عنروان     

يک عامل كلیدی عمل مي كند. به اين صورت كه برا  

افزايش نرخ بهره ثابت ارزش فعلي جريانهرای نقردی   

ارزش فعلري جريانهرای    آتي كاهش و برا كراهش آن،  

نقدی افزايش خواهد يافت. زماني كه نرخ بهره ثابرت  

صفر باشد برا فررض صرفر برودن ترور  ارزش فعلري       

جريان های نقدی دقیقاً برابرر مجمروع جريران هرای     

نقدی آتي خواهد بود. در نتیجه با كاهش نررخ بهرره   

ثابررت مجمرروع مبررالغ سرررمايه گررذاری در طرحهررای 

نردازهای جامعره بره سرمت     مختلف افرزايش و پرس ا  

)حتي در طرحهای با برازدهي پرايین(    سرمايه گذاری

سو  مي يابد. بنابراين، در نتیجه افزايش تقاضا بررای  

سرمايه گذاری، بازار سرمايه رونق يافته و آثرارمثبتي  

برای تمامي افرراد جامعره؛ همچرون افرزايش تولیرد،      

اشتغال و كاهش بهای محصولات تولیدی را به همراه 

خواهد داشت. چرا كه يکي از عوامل مهرم در تعیرین   

بهرای محصرولات هزينره سررمايه مري باشرد كره در        

صورت صفر بودن نررخ بهرره ثابرت، هزينره سررمايه      

كاهش و در نتیجه بهای محصولات نیز كاهش خواهد 

يافت. رابطه خالص ارزش فعلي و نرخ بهرره ثابرت در   

 ارائه شده است. 3نمودار شماره 

 ( 2رابطه)

 
 

   
  

      
   
   

         

 

 
 رابطه خالص ارزش فعلی و نرخ بهره ثابت -3نمودار 
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PV 

 نرخ بهره
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در مي يابیم كه با كاهش نرخ  3با توجه به نمودار

بهره ثابت، ارزش فعلي جريان های نقدی آتي افزايش 

و در نهايت برابر با ارزش آتي آنها )در صورتي كه نرخ 

بهره ثابت برابر صفر باشرد( و يرا حتري بیشرتر از آن     

خواهد شد. لذا اگر نررخ بهرره ثرابتي در برازار پرول و      

ه باشد، خالص ارزش فعلي كلیره  سرمايه وجود نداشت

طرح ها افزايش يافته و سرمايه گذاری در بسریاری از  

طرح ها دارای توجیره اقتصرادی خواهرد برود؛ طررح      

هايي كه در صورت وجود نرخ بهره ثابت مثبت ممکن 

 است رد شوند.

 

 نرخ بازده داخلی 
 پررروهه هررای هررا بنگرراه ،كینررز نظريررۀ بررر اسرراس

درجه  داخلي بازدهي نرخ به توجه با را گذاری سرمايه

 نررخ  راكره  پروهه هرايي  آن، از پس و مي كنند بندی

 باشد، بیشتر بهره بانرخ مقايسه نها درآ 11داخلي بازده

كننرد. نررخ برازده     مري  انتخراب  سرمايه گرذاری  برای

داخلي، نرخي اسرت كره برر اسراس آن ارزش فعلري      

جريانهای نقدی آتي با ارزش فعلري سررمايه گرذاری    

د. بر اين اساس در انتخراب يرک طررح از    برابر مي شو

میان چند طرح، طرحي انتخراب مري شرود كره نررخ      

بازده داخلي آن از ساير طرح ها و البته از نررخ برازده   

مورد انتظار سرمايه گذار نیز بیشرتر باشرد. اگرر نررخ     

بازده داخلي از بازده مورد انتظار بیشرتر باشرد، طررح    

ين صورت، طررح  مورد قبول قرار مي گیرد و در غیر ا

پیشررنهادی رد مرري شررود. در عمررل مررديران ابترردا   

مشخص مي كنند كه آيا نرخ بازده داخلي يک طررح  

بیش از نرخ هزينه تامین مالي آن است يا خیر. حرال  

با كاهش نرخ بهره ثابت احتمال پذيرش طرح با ايرن  

شاخص توسط شخص سرمايه گرذار افرزايش خواهرد    

ی كمترين برازدهي  يافت، به طوری كه طرحهای دارا

نیز شانس انتخاب شدن را پیدا مي كننرد. در نتیجره   

طرحهررا بررا سررخت گیررری كمتررری انتخرراب شررده و  

 مجموع سرمايه گذاری جامعه افزايش پیدا مي كند.

به بیان ديگر اگر نرخ بهره ثابت صفر فرض شرود  

هر طرحي كه دارای نرخ برازده ای حرداقل بیشرتر از    

ه اقتصادی مي باشرد. در  صفر درصد باشد دارای توجی

حالي كه اگر نرخ بهره ثابت مثبت باشرد، نررخ برازده    

داخلي حداقل بايد بیشتر از نرخ بهره ثابرت باشرد ترا    

بتوان طرح را از نظر اقتصادی توجیه نمود. رابطه بین 

 نشان داده شده است. 8اين دو در نمودار شماره 

 

 
 رابطه نرخ بازده داخلی و نرخ بهره ثابت -4نمودار 

 

به طور خلاصه مي توان گفت كه نرخ بهره ثابرت  

به عنوان يک عامل كلیردی در گرزينش طررح هرای     

سرمايه گذاری ايفای نقش مي كند، به گونره ای كره   

تقريباً در تمامي روشهای گزينش طرح ها محاسربات  

آنها را تحت تاثیر قرار مي دهد، به اين صورت كه، برا  

های سررمايه   افزايش يا كاهش نرخ بهره ثابت تصمیم

گذاری به احتمال زياد تغییر خواهد نمرود. در حرالي   

كه اگر طبق آموزه های اسلامي اين نرخ)بهرره بردون   

ريسررک( حررذف شررود، بسرریاری از طرررح هررايي كرره  

نامطلوب به نظر مي رسند، به صرفه خواهند بود. چرا 

كه اگر اين نرخ حرذف شرود، تنهرا برديلي كره بررای       

د مصررف سررمايه و يرا    سرمايه گرذار براقي مري مانر    

سرمايه گذاری در دارايي های سرمايه ای خواهد برود  

و به علت كاهش نرخ بازده مورد انتظرار، عمرده پرس    

اندازهای جامعه به سروی بازارهرای سررمايه سررازير     

خواهد شد، كه در نتیجه آن، تولید و اشتغال افرزايش  

 و بهای محصولات و نرخ بیکاری كاهش خواهد يافت. 

 

نرررخ برررازده  

 دا لی

نررخ  

 بهره
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 خلاصه رابطه نرخ بهره با روشهای گزینش یر  های سرمایه گذای -1جدول 

 كاهش نرخ بهره ثابت افزایش نرخ بهره ثابت شاخص

 سرمايه گذاری بیشتر احتمال احتمال سرمايه گذاری كمتر نرخ بازده داخلي

 احتمال سرمايه گذاری بیشتر احتمال سرمايه گذاری كمتر خالص ارزش فعلي

 احتمال سرمايه گذاری بیشتر احتمال سرمايه گذاری كمتر دوره بازگشت تنزيلي

 

 بحث و نتیجه گیری -5
در )بردون ريسرک(    نرخ بهره ثابت اين به باتوجه

تشکیل سرمايه ثابت و میزان سرمايه گذاری در برازار  

نقش تعیرین   بنابراين، بايد مي كند؛ ايفا اساسي نقش

بر اقتصاد جامعه را به خوبي شناسايي  بهره واثرات آن

پریش   مطالب براساس بنابراين و مورد مداقه قرار داد.

مبني برتاثیر منفي بهرره ثابت)ربرا( برر اقتصراد      گفته

اثرات ايرن پديرده    بررسي به حاضر وهشكشورها ،پژ

شو  بر بازار هرای سررمايه گرذاری بره عنروان نرب        

 حاضر پژوهش نتايج اقتصادی كشورها پرداخته است.

 ه شده است.داد نشان 1در جدول شماره 
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 ها یادداشت

                                         
)  …تُحبِّوا شيئاً وهو شرَرٌ  لكرم   أنشيَئاً وهو  يرٌ لكم وَعسی  أن تكرَهواعَسی -1

 (612یه آ/ بقره

3- Capital assets pricing model(CAPM) 
 معاملات ربوی با استفاده از پول)ربای قرضی( -3

 ( 62)نساء، « ؛ «یا أیّها ال ذین آمنوا لا تأَْکلُُوا أمَْوالكَمُْ بيَنْكَمُْ باِلبْاطلِِ -4

 .(672)بقره، آیه تَظلْمُِونَ وَ لا تُظلْمَُونَ فلَكَمُْ رؤُسُُ أمَْوالكِمُْ لا -5

و علة تحریم الربوا لعلة ذهاب المعروف و تلف الامروال و رببرة النراس فری     »-8

الربح و ترکهم القرض و القرض صنایع المعروف و لما فری ذلرم مرن الفسراد و     

 «الظلم و فناء الاموال

الَّذِینَ یأَْکلُُونَ الرِّباَ لاَ یقَُومُونَ إِلاَّ کمَاَ یقَُومُ الَّذیِ یتََخبََّطُهُ الشَّيْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ  -7

عِظَةٌ ذَلمَِ بأَِنَّهُمْ قاَلُواْ إِنَّماَ البْيَْعُ مثِْلُ الرِّبَا وَأَحَلَّ الل هُ الْبيَْعَ وَحَرَّمَ الرِّباَ فمََن جاَءهُ مَوْ

بِّهِ فاَنتَهىََ فلََهُ ماَ سَلفََ وَأمَْرهُُ إِلَى الل هِ وَمَنْ عاَدَ فأَوُْلَرئِمَ أَصْحاَبُ النَّارِ همُْ مِّن رَّ

 (675) بقره، آیه فيِهاَ  اَلِدوُنَ
8

 - Cpital Asset Pricing Model(CAPM) 
9

 - sharpe ratio 
10

-Net Present Value 
11

-Intenal Rate of Return 
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