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ب  ا تقس  یم ک  ل سیس  تم اقتص  اد ی  ک کش  ور ب  ھ دو بخ  ش واقع  ی و م  الی، بخ  ش م  الی را     
م  ی ت  وان ب  ھ عن  وان زیرمجموع  ھ ای از نظ  ام اقتص  ادی تعری  ف ک  رد ک  ھ در آن وج  وه،   
اعتب  ارات و س  رمایھ در چ  ارچوب ق  وانین و مق  ررات مش  خص از ط  رف پ  س ان   داز         

. کنندگان و صاحبان پول و سرمایھ بھ طرف متقاضیان، جریان می یابد
. بازارھ  ای م  الی نی  ز بازارھ  ایی ھس  تند ک  ھ در آنھ  ا داراییھ  ای م  الی مبادل  ھ م  ی ش  وند   

داراییھای مالی داراییھایي مثل س ھام و اوراق قرض ھ ھس تند ك ھ ارزش آنھ ا ب ھ ارزش       
تف  اوت . تولی  دات وخ  دمات ارای  ھ ش  ده توس  ط ش  رکتھای منتش  ر کنن  ده آنھ  ا وابس  تھ اس  ت 

داراییھای مالی با داراییھای واقعی در ای ن اس ت ک ھ داراییھ ای واقع ی ماھی ت فیزیک ی        
-م دیریت س رمایھ گ ذاری   . (دارند مانن د اتومبی ل، ام لاک و مس تغلات، و وس ایل من زل      

)ترجمھ دکتر تھرانی وعسگر نوربخش
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منظور از .بازارھای مالی نیز وجود دارند,درواقع ھرجا کھ مبادلات مالی صورت پذیرد
بنابران مبادلھ پول با دارایی ھا ویا کالاھ ا  .ایجاد وانتقال دارایی مالی است,مبادلات مالی 

اشخاصی کھ پولی را از حس اب ج اری   .مبادلھ مالی محسوب نمی شود,یا خدمات حقیقی 
سھام عادی یا سایر ,بھ حساب پس انداز انتقال می دھند ھمانند اشخاصی کھ اوراق قرضھ

از مثالھ  ای .در بازارھ  ای م الی فعالی  ت دارن د  ,دارای ی ھ ای م  الی  را خری داری م  ی کنن د    
مذکور در بالا می توان اس تنباط ک رد ک ھ بازارھ ای م الی در ساس ر کش ور پراکن ده ش ده          

مرک ز تحقق ات حس ابداری وحسابرس ی      -ترجمھ دکتر شباھنگ-جلداول-مدیریت مالی.(اند
بازارھای مالی این امکان رابرای شرکتھاودولتھا فراھم میسازند ک ھ  )سازمان حسابرسی 

س رمایھ  .نیازھ ای خ ود را ب ر ط رف س ازند      ,آنھا بتوانند از طریق ف روش اوراق بھ ادار   
.بازده ورفاه خودرا افزایش دھند,گذاران نیز از طریق خرید این اوراق بھادار
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ای ن  .شرکتھای بازرگانی برای تامین فعالیتھ ای خ ود ب ھ حج م ب الایی از س رمایھ نی از دارن د        
واض ح  .شرکتھا برای اینکھ بتوانند رشد وتوسعھ کنند نیازمن د س رمایھ گ ذاری ب الایی ھس تند     

است کھ تامین این میزان سرمایھ در زمان محدودی میسر نیس ت و بایس تی ازمنب ع دیگ ری     
دولتھا نیز بھ منظور ارائھ بھتر خدمات وکالاھا بھ مردم نیازمند این ھستند .تامین مالی شود

بازراھای مالی این امکان را برای شرکتھا و دولتھا ف راھم  .کھ حجم بالایی پول وام بگیرند 
میس   ازند ک   ھ آنھ   ا بتوانن   د از طری   ق ف   روش اوراق بھ   ادار نیازھ   ای خ   ودرا ب   ر ط   رف      

سرمایھ گذاران نیز از طریق خرید این اوراق بھ ادار ب ازده و رف اه خ ود را اف زایش      .سازند
)ترجمھ دکتر تھرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایھ گذاری. (می دھند

بازارھای اولیھ در صورتی کھ بتوانند ب ھ نح و ص حیح عم ل کنن د م ی توانن د ب رای اقتص اد          
سرمایھ داری کاملا مفید باشند چرا کھ این بازارھ ا کان ال مناس بی ب رای س رمایھ گ ذاران و       

بھ ع لاوه ای ن بازارھ ا باع ث م ی شوندس رمایھ ھ ا ب ھ س مت          .وام گیرندگان فراھم می سازند
در واق ع وظیف ھ مھ م    .کسانی سوق پیدا کند کھ توان استفاده کارا از پول و س رمایھ را دارن د  

.یک بازار سرمایھ تخصیص بھینھ منابع است
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ب  ھ بازارھ  ای اوراق بھ  اداری ک  ھ ای  ن ویژگ  ی را داش  تھ باش  ند ک  ارایی تخصیص  ی گفت  ھ     
ھمچنین یک بازار کارایی عملیاتی بازاری است کھ در آن ھزین ھ مبادل ھ خ دمات    . میشود

بازارھای اولیھ بدون وجود ب ازار ھ ای ثانوی ھ نمیتوانن د ب ھ      .با حداقل قیمت صورت گیرد
سرمایھ گذاری کھ اوراق بھاداری را خریداری میکند در صورتی کھ .خوبی فعالیت کنند 

تمای  ل نداش  تھ باش  دآن را ت  ا موع  د سررس  ید نگھ  داری بای  د بتوان  د آن را ب  ھ راحت  ی و ب    
وجود ب ازار  ثانوی ھ فع ال ای ن اطمین ان را ب رای خ رداران اوراق        .کمترین ھزینھ بفروشد

بھادار اولیھ فراھم میسازدکھ آنھا بتوانند در ھر موقعی ک ھ بخواھن د اورا بھ ادار خ ود را     
البت ھ  .البتھ این چنین فروشی می تواند  با زیان نی ز ھم راه باش د   . در این بازارھا بفروشند

. . این میزان  بھتر ازآن است کھ سرمایھ گذار اصلا نتواند اوراق بھادار خود را بفروشد
)ترجمھ دکتر تھرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایھ گذاری(
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انتق ال وج وه ب ین واح دھای     (جذب و تجھیز پس اندازھا و تخصیص بھینة من ابع  :١
)اقتصادی

واح  دھای . انتق ال وج  وه ب  ین واح دھای اقتص  ادی نق  ش اساس ی بخ  ش م  الی اقتص اد اس  ت       
. اقتصادی بھ طور کل ی ش امل واح دھای دارای پ س ان داز و واح دھای س رمایھ گ ذاری ھس تند         

نق  ش بازارھ  ای م  الی ای  ن اس  ت ک  ھ ای  ن دو گ  روه مزب  ور را ب  ھ یک  دیگر نزدی  ک کن  د و          
راھکاری فراھم نمایند  کھ وجوه از واحدھای دارای مازاد پس ان داز ب ھ واح دھای مواج ھ ب ا      

بدیھی است کھ تأثیر این نقل و انتقال وج وه ف راھم   . کمبود منابع یا کسری پس انداز انتقال یابد
بن ابراین ملاحظ ھ م ی ش ود ک ھ در ص ورت ع دم        . آوردن امکانات سرمایھ گذاری مول د اس ت  

وجود یا ضعف بازارھای مالی، امکان تحقق سرمایھ گذاری ھای مولد در سطح وسیع وجود 
.نخواھد داشت
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تعیین قیمت وجوه و سرمایھ:٢
بن ابراین بازارھ ای م الی    . قیمت وجوه و سرمایھ نیز در بازارھای مالی تعیین می ش ود 

ب  ا تعی  ین قیم  ت س  رمایھ و وج  وه، بنگ  اه ھ  ا را در تص  میم گی  ری ھ  ای س  رمایھ گ  ذاری و    
بھ طوری کھ قیمت ب ازاری س رمایھ توس ط بنگ اه     . برنامھ ریزی ھای مالی کمک می کنند

می تواند با بازده انتظاری ناشی از آن مورد مقایسھ ق رار گی رد و ب دین ترتی ب بنگ اه ھ ا       
سرمایة خود را بھ سرمایھ گذاری ھایی کھ بازدة آن ھا ب الاتر ی ا مس اوی ھزین ة س رمایة      

ھمچنین با استفاده از ھزینة سرمایھ کھ در بازار مالی تعیین . آن ھاست اختصاص دھند
م ی ش ود، امک  ان مقایس ھ و ت رجیح س  رمایھ گ ذاری ھ  ای کوت اه م دت و بلن  د م دت ف  راھم         

قیم  ت در بازارھ ای م  الی زم  انی ب  ھ درس  تی و ب  ھ ش  کل     ام  ا فرآین  د کش  ف. م ی ش  ود 
در این ش رایط عرض ھ و   . عادلانھ انجام می گیرد کھشرایط رقابتی بر بازار حاکم باشد

تقاض  ای وج  وه و س  رمایھ، قیم  ت را تعی  ین م  ی کن  د و قیم  ت تعی  ین ش  ده توس  ط ب  ازار     
بھترین راھنما برای عرضھ کنن دگان وج وه یعن ی پ س اندازکنن دگان و س رمایھ گ ذاران و        

بدین وسیلھ تص میم گی ری ب رای ھ ر دو     . تقاضاکنندگان وجوه یا سپرده پذیران خواھد بود
.گروه آسان خواھد شد و منابع سرمایھ ای بھ بھترین نحو تخصیص خواھد یافت
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اطلاعات تحلیل و انتشار:٣
 منتشر قیمت ھای طریق از و می نمایند گردآوری را اطلاعات مالی، بازارھای    

 مدیران و بنگاه ھا ارزیابی پرھزینھ فرآیند کھ افرادی حتی .می نمایند منعکس شده
 منعکس کھ را سھام قیمت ھای می توانند نکرده اند، طی را سھام بازار شرایط و

 تجزیھ و انتشار .کنند مشاھده آورده اند، دست بھ دیگران کھ است اطلاعاتی کنندة
 را ناچیزی منابع جامعھ تا می شود باعث مالی بازارھای توسط اطلاعات تحلیل و

 اطلاعات کسب شدن اقتصادی .کند ھزینھ اطلاعات آوردن دست بھ منظور بھ
.گردد منجر منابع بھتر تخصیص بھ می تواند سرمایھ گذاری، فرصت ھای دربارة

دادوستدھا تسھیل:۴
 موجب می توانند می دھند، کاھش را مبادلاتی ھزینھ ھای کھ مالی سیستم ھای 

 ھمان طور .شوند اقتصادی رشد و تکنولوژی نوآوری فعالیت ھا، شدن تخصصی تر
 تخصصی تر باعث کمتر مبادلاتی ھزینة می کند، ادعا نیز )١٧٧٩( اسمیت آدام کھ

 ھزینھ ھای تا می شود باعث پول، ھمانند واسطھ ای وجود .می شود کارھا شدن
 وجود .گردد روان تر و ساده تر مبادلھ امر و یابد کاھش زیادی حد تا کالا مبادلھ

 نتیجھ در و بھتر کار تقسیم ھزینھ ھا، این کاھش باعث خود نیز واسطھ ای نھادھای
.می شود بالاتر رشد و کارآیی
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ریسک مدیریت و خطر توزیع:۵
 .می کنند توزیع نیز را اقتصادی خطرات پولی، سرمایة تخصیص بر علاوه مالی بازارھای

 توزیع و ایجاد طریق از سرمایھ گذاری، و اقتصادی فعالیت ھای بھ اشتغال ریسک واقع در
 و پول بازار( مالی بازارھای دیگر عبارت بھ .می شود توزیع و تفکیک ھم از بھادار اوراق

 پرمخاطره و بزرگ اقتصادی فعالیت ھای در کھ را افرادی ریسک وسیع ابعاد در )سرمایھ
 ھستند، غیرمطمئن بازدة یک ریسک پذیرش بھ حاضر کھ کنندگان پس انداز بھ دارند اشتغال

.می کنند توزیع آن ھا بین و منتقل
بازارھای مالی علاوه بر تفکیک ریسک اشتغال و سرمایھ گذاری، افراد را قادر بھ ایجاد تنوع 

کل . ایجاد تنوع در سبد دارایی منجر بھ کاھش ریسک می شود. در سرمایھ گذاری می کنند
ریسک بھ این علت کاھش می یابد کھ زیان در بعضی از سرمایھ گذاری ھا توسط منافع ناشی 

بازارھای مالی ھمچنین ریسک عدم نقدشوندگی را . از سایر سرمایھ گذاری ھا جبران می شود
نقدشوندگی، عبارت از سھولت تبدیل دارایی ھا بھ قدرت خرید در قیمت ھای . کاھش می دھند

ھزینھ ھای مبادلاتی و عدم تقارن اطلاعاتی باعث کاھش نقدشوندگی شده و . مورد توافق است
بازارھای مالی از طریق انتشار و تحلیل اطلاعات و تسھیل . ریسک را افزایش می دھد

.دادوستدھا بھ کاھش ریسک عدم نقدشوندگی کمک می کنند



ی سرمایھتئوري بازار كارا 
بازار كارا بھ بازاري اطلاق مي گردد كھ در آن قیمت ھاي اوراق بھادار بس رعت نس بت ب ھ    
اطلاع  ات جدی  د تع  دیل م  ي گردن  د ی  ا بعب  ارتي دیگ  ر در ی  ك بازارك  ارا،  اطلاع  ات م  الي ب  ھ     

. سرعت در بازارھاي مالي انتشار مي یابد و فوراً بر قیمت اوراق بھادار تأثیر مي كند
بنابراین در صورتي یك بازار، ك ارا محس وب م ي ش ود ك ھ قیم ت اوراق بھ ادار، اطلاع ات         

بھ این ترتیب، سرمایھ گذاران بالقوه نمي توانن د در ب ازار   . مربوطھ را بسرعت منعكس نماید
كارا از اطلاعاتي كھ در سطح گسترده اي منتشر شده اس ت، بھ ره من د ش وند، زی را قیم ت ھ ا        

.فوراً براساس اطلاعات مزبور تعدیل مي گردد
اگ ر اطلاع ات ت ازه اي در دس ترس     . بازار كارا باید نس بت ب ھ اطلاع ات جدی د حس اس باش د      

عموم قرار گیرد، قیمت سھام عادي شركت باید متناسب با جھ ت اطلاع ات داده ش ده تغیی ر     
.نماید

اگر بازاري نسبت بھ اطلاعات جدید بي تفاوت باشد و عكس العمل لازم را نشان ندھد،  یعني 
تحلیل كننده اي در ب ازار ب راي ارزی ابي و بررس ي اث ر اطلاع ات جدی د ب ر قیم ت ھ ا نباش د،            

  . طبعاً آن بازار،  كارایي نخواھد داشت



بھ طور خلاصھ مي توان خصوصیات بازاري ك ھ داراي ك ارایي اطلاع اتي م ي باش د را       
:این گونھ برشمرد

س  ھولت دسترس  ي ب  ھ اطلاع  ات ب  ازار توس  ط ھم  ھ اف  راد ت  ا بتوانن  د متناس  ب ب  ا آن،    -١
واكنش مناسبي از خود بروز داده و مانع ضرر و زیان خود بشوند،

بازدھي متناسب با ریسك انجام شده در بازار، -٢
تعیین قیمت سھام بر اساس مكانیزم عرضھ و تقاضا، -٣
عدم وجود اختلاف زیاد بین قیمت جاري و قیمت واقعي سھام، -٤
. قابلیت نقدشوندگي سریع و آسان ھمھ سھام -٥

ب ازار حافظ ھ   . در بازار ك ارا، تغیی ر قیم ت رون د خاص ي ن دارد، گش ت تص ادفي اس ت         
در این بازار سود فوق العاده . قیمت دیروز چیزي در مورد قیمت فردا نمي گوید. ندارد

. حاصل اتفاق و شانس است
ھدف بازار مالي ھدایت پس اندازھا بھ . بازار ثانویھ، بازار اولیھ را كارا مي كند كارایي

ھ ر چ ھ الگ وي پ س ان داز و س رمایھ گ ذاري        . سرمایھ گذاري در دارایي ھاي واقعي است
مطلوب واحدھاي اقتصادي پراكنده تر باشد، نیاز بھ بازارھاي مالي براي تجھیز كارامد 

وظیف ھ ي آنھ ا تخص یص پ س ان داز از      . پس اندازھا جھت مصارف نھایي بیشتر مي ش ود 
.واحدھاي با مازاد پس انداز بھ واحدھاي با كسري پس انداز است
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بازار اوراق بھاداري را در نظر بگیرید كھ؛ 
تم ام س  رمایھ گ  ذاران ب  ھ اطلاع  ات ج  اري درب  اره آین  ده ب  دون تحم  ل ھزین  ھ دسترس  ي  ) ١(

دارند، 
تمام سرمایھ گذاران قادر بھ تحلیل اطلاعات ھستند، ) ٢(
تمام سرمایھ گ ذاران ب ھ قیم ت ھ اي ب ازار دسترس ي و س عي م ي كنن د پرتف وي خ ود را            ) ٣(

. تعدیل كنند
در چنین شرایطي، ارزش سرمایھ گذاري ارزش فعلي چشم انداز آتي جریان نق دي اوراق  
بھاداري است كھ بھ وسیلھ تحلیل گران ماھر و آگاه كھ از تمامي اطلاعات موجود بھ نحوي 

ھوشمندانھ استفاده مي كنند، برآورد شده است 
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در بازار كارا سرمایھ گذاران انتظار دارند كھ سود عادي بازده سرمایھ گذاري خود را 
براي مثال، در بازار كاراي ضعیف امكان ندارد كھ سرمایھ گذار با استفاده . كسب كنند

مشابھاً در . بدست بیاورد) بھ جز شانس(از قیمت ھاي تاریخي، بتواند سود غیر عادي 
قوي، غیر محتمل است كھ یك سرمایھ با استفاده از اطلاعات  -بازار كاراي نیمھ

در خاتمھ، در . بتواند بازده غیر عادي كسب كند) بھ جز شانس(عمومي در دسترس 
بر بازار چیره و بازدھي بیشتر ) غیر شانس(بازار كاراي قوي، سرمایھ گذار نمي تواند 

ھنگامي كھ صحبت از بازار كارا مي شود، مراد ھمان . از بازده بازار بدست آورد
بازار كارا بھ شكل نیمھ قوي است، زیرا در آمریكا قوانین سختي وجود دارد كھ مانع 

براي خرید و فروش اوراق بھادار ) اطلاعات خصوصي(استفاده از اطلاعات داخلي
از این رو، بھ دلیل محدودیت در استفاده از تمام اطلاعات مورد نیاز براي . مي شود

تحلیل قیمت ھاي بازار، بازار اوراق بھادار ھمواره بھ عنوان بازار نیمھ قوي    تجزیھ و
.  در نظر گرفتھ مي شود
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:برخي مفروضات بازارھاي كارا كامل بھ شرح زیر است
نھ بیش تر از س رمایھ گ ذاري    ) یا طبیعي(سرمایھ گذاران انتظار دارند كھ بازدھي عادي  -١

.خود تحصیل كنند
بازار در صورتي كارا است ك ھ تحلی ل گ ران آگ اه اعتق اد داش تھ باش ند ك ھ ب ازار ك ارا            -٢

.نیست
عموم سرمایھ گذاران مي دانند كھ استراتژي ھاي سرمایھ گذاري نمي توان د موج ب ب ازده     -٣

.غیر عادي بشود
.برخي از سرمایھ گذاران اطلاعات موفقیت خود را افشاء مي كنند -٤
.سرمایھ گذاران حرفھ اي عملكردي بھتر از سرمایھ گذاران عادي ندارند -٥
. عملكرد گذشتھ شاخص عملكرد آینده نمي تواند باشد -٦
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چگونھ مي توانیم . ویژگي ھاي بازار كارا كامل ذكر شده است
آزمون ھایي را اجرا كنیم تا بدانیم بازار بطوركامل كارا است، تا 

روش ھاي زیادي در این زمینھ . حدودي كارا است یا كارایي ندارد
طراحي شده است، كھ در این بین سھ روش بیشتر مورد استفاده 

تلاش   این روش ھا كھ شامل؛ بررسي حوادث،. قرار گرفتھ است
براي ساخت الگوي قیمت گذاري اوراق بھادار و رسیدگي بھ 

عملكرد سرمایھ گذاري مدیران حرفھ اي است
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بررسي حوادث - ١
بررسي حوادث ) بھ ویژه شكل كارایي نیمھ قوي(یكي از روش ھاي اصلي كارایي بازار 

در این روش تلاش مي شود تا سرعت تأثیر اطلاعات علني بر روي قیمت سھام . است
براي مثال، رویدادي كھ مي تواند یك تغییر مثبت در عواید شركت .  گیري شوداندازه

داشتھ باشد، اطلاعات مثبت با چھ سرعتي در قیمت سھام انعكاس مي یابد؟ آیا تغییر در 
قیمت بھ سرعت اتفاق مي افتد یا بھ كندي روي مي دھد؟ آیا بازده غیر عادي پس از 

اعلام خبر جدید زیاد است یا اندك است؟ پاسخ بھ سئوال دوم مستلزم این است كھ ابتدا 
بدانیم بازده عادي چیست؟ بازده عادي بر مبناي الگوھاي قیمت گذاري دارایي 

مدل قیمت گذاري نادرست مي تواند منجر بھ نتایج نامعتبر از آزمون . بدست  مي آید
بنابراین، براي افزایش اعتبار نتایج آزمون ھا، از الگوھاي . كارایي بازار بشود

نتایج یك تحقیق در این زمینھ نشان مي دھد كھ . قیمت گذاري متفاوتي استفاده مي شود
علت واكنش كند قیمت نسبت بھ انتشار اطلاعات ناشي از؛ عدم كارایي بازار، استفاده 

. از مدل قیمت گذاري نامناسب یا ھردوي اینھاست
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ساخت الگو  - ٢
روش دیگر آزمون كارایي بازار تلاش مي كند تا تغییر در قیمت اوراق بھادار را بھ 

در یك دوره زماني مشخص، بازده اوراق بھادر . متغیرھاي دور از انتظار نسبت دھد
طبق این الگو، نرخ بازده دارایي برابر . مطابق با الگوي قیمت گذاري دارایي تعیین مي شود
كھ بر مبناي ریسك دارایي تعیین (با نرخ بازده بدون ریسك بھ علاوه صرف ریسك 

اگر نرخ بازده بدون ریسك و صرف ریسك در طول زمان غیر قابل تغییر . است) مي شود
باشد، اوراق بھادار با متوسط بالا بازدھي در گذشتھ، مي تواند در آینده نیز متوسط بازدھي 

اما در طول زمان نرخ بازده بدون ریسك و صرف ریسك تغییر مي كند، . زیادي داشتھ باشد
.  بنابراین، ساخت الگو مشكل است
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     آزمون عملکرد - 3
آیا . سومین روش آزمون كارایي بازار، رسیدگي بھ سوابق سرمایھ گذاران حرفھ اي است
سرمایھ گذاران حرفھ اي عملكرد بھتري از عملكرد مورد انتظار در یك بازار كاراي 

كامل داشتھ اند؟ آیا سرمایھ گذاران حرفھ اي در اولین دوره پس از گذر دوره بازار كارا 
بازده غیر عادي بیشتري بدست آورده اند؟ انجام چنین آزمون ھا و نتیجھ گیري از آن 
بسیار سخت است، زیرا در وھلھ اول باید بدانیم كھ بازده عادي چیست و بازده غیر 

عادي چیست؟ بھ دلیل آنكھ بازده عادي را فقط با فرض الگوي قیمت گذاري دارایي ھاي 
سرمایھ اي تعیین مي كنیم چنین آزمون ھایي در بازار كارا فقط با بكارگیري این الگو 

. اجرا مي شود
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ابعادکارآیي
:ابعاد مختلف کارآیي کھ در ادبیات مالي مورد بحث قرار گرفتھ عبارتند از

.کارآیي عملیاتي، کارآیي تخصیي و کارآیي اطلاعاتي
این  . کارآیي عملیاتي زماني حاصل میشود کھ عملیات واسطھ گري با حداقل ھزینھ انجام شود

.موضوع بایستي در سطح بازار بھ طور کلي و در ھر معاملھ بھ طور اخص صادق باشد
زماني بازار بھ کارآیي تخصیصي خواھد رسید کھ منابع مالي بھ بھترین موقعیتھاي سرمایھ گذاري  
تخصیص داده شود بھ بیان دیگر؛ کارآیي تخصیصي ھنگامي برقرار است کھ منابع محدود مالي کھ  

از طریق پس اندازکنندگان وارد بازار میشود، بھ طرح ھایي اختصاص یابد کھ بالاترین سطح درآمد 
.مورد انتظار را در آینده تحصیل نمایند

کارآیي اطلاعاتي بر شرایطي دلالت دارد کھ قیمت اوراق بھادار در بازار، در ھر زمان 
کارآیي اطلاعاتي وقتي  -بھ بیان دیگر. منعکس کننده تمامي اطلاعات قابل دسترس تا آن زمان باشد

محقق میشود کھ قیمتھاي دارایي سرمایھ اي منعکس کننده اطلاعاتي باشند، کھ بر ارزش آن 
گذاران نخواھند  ¬در صورت وجود کارآیي اطلاعاتي در بازار، سرمایھ. داراییھاي تأثیر میگذارند

.توانست بھ صرف داشتن دسترسي بھ اطلاعات خاصي بھ سود یا بازدھي غیرعادي دست یابند
کارآیي عملیاتي و کارآیي تخصیصي بازار در حقیقت منافع سرمایھ گذاران و مصرف 

-در بازاري با داشتن چنین کارآیي ھیچ شخص سرمایھ گذاري نمي. کنندگان وجوه را حفظ مي کند
تواند سودي بھ قیمت زیان دیگري، بھ دست آورد بلکھ  سود و زیان و ھرکس حاصل تغییرات در  

درآمد شرکتھاي منتشر کننده اوراق بھادار خواھد بود

. 
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سطوح کارآیي
این مطلب با بیانیھ کھ قیمتھا ھمھ اطلاعات قابل دسترس را در خود منعکس  

فاما در فاصلھ . میکنند معرف بالاترین رده یا بالاترین سطح کارایي بازار است
برداشتھایي را کھ از بازار سرمایھ کارآ داشت بھ سھ  ١٩٧۶تا  ١٩٧٠سالھاي 

شکل نیمھ قوي «،» شکل ضعیف کارآیي«سطح مختلف کارآیي شامل؛
طبقھ بندي نمود و تصریح کرد کھ ھر یک » شکل قوي کارآیي«، و »کارآیي

از این سطوح بر اساس نوع خاصي از اطلاعات حاصل شده و قیمتھا در ھر 
این اطلاعات . سطح منعکس کننده تمامي اطلاعات مربوط بھ آن سطح میباشند

را میتوان بھ سھ بعد زماني گذاشتھ، حال و آینده تقسیم کرده و بر اساس اینکھ 
قیمت ھا کدام یک از این سھ گروه اطلاعات را در خود منعکس مي کنند بازار 

:کارآ بھ سھ وضعیت بھ ترتیب زیر طبقھ بندي مي شود

www.irhesabdaran.ir



ب  ازاري اس ت ک  ھ در آن قیمتھ ا ص  رفاً تم  امي   : ب ازار ب  ا ش کل ض  عیف ک ارآیي   :١
اطلاع  ات گذش  تھ را در خ  ود م  نعکس ک  رده و ھ  یچکس ب  ھ دلی  ل ت  وان دسترس  ي    

بیش از (خاص بھ اطلاعات گذشتھ نمیتواند از سرمایھ گذاري ھایش بازده اضافي
.بھ دست آورد) ھزینھ پردازش اطلاعات

بازاري است کھ در آن تمامي اطلاعات قابل : بازار با شکل نیمھ قوي کارآیي:٢
ھ  ا انعک اس یافت  ھ و ھ  یچکس ق ادر نیس  ت ب  ھ   ¬دس ترس گذش  تھ و ج اري در قیم  ت  

.صرف داشتن دسترسي بھ اطلاعات جاري خاصي، بازده اضافي تحصیل کند
بازاري است کھ در آن علاوه بر تمامي اطلاع ات  : بازار با شکل قوي کارآیي:٣

) محرمان ھ (قابل دسترس گذشتھ و جاري، تمامي اطلاع ات عم ومي و خصوص ي    
راج  ع ب  ھ ق  درت س  ودآوري آت  ي ش  رکت ھ  ا نی  ز در قیم  ت س  ھام تبل  ور یافت  ھ و         
ھ  یچکس در آن ق  ادر نیس  ت و حت  ي ب  ا تکی  ھ ب  ر دسترس  ي ب  ھ اطلاع  ات محرمان  ھ 

ھ  دف از ایج  اد و توس  عھ ک  ارآیي  «. داخل  ي ش  رکتھا ب  ھ ب  ازده اض  افي دس  ت یاب  د  
».بازار رسیدن بھ چنین جایگاھي از کارآیي است
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تعارف
وقتي کھ بازار کارآ باشد، قیمت سھام مورد معاملھ براب ر ب ا ارزش ذات ي آنھ ا خواھ د      

در چنین حالتي فاکتورھاي متعددي دست بھ دست ھم داده و سبب میشوند ت ا اث ر   . بود
از جمل ھ ای ن فاکتورھ ا میت وان ب ھ ھمس اني       . تمامي اطلاعات ب ر قیمتھ ا مش ھود گ ردد    

محصولات، مستقل بودن قیمت از سلیقھ سرمایھ گ ذاران، اس تقلال مک اني و پش تیباني     
.اطلاعاتي اشاره کرد

اگرچھ ممکن است عملیاتي کھ توسط ھر ی ک از ش رکتھا انج ام    : ھمساني محصولات
شده و اثر آن بر اوراق بھادار مشاھده میگردد گوناگون و خاص ھمان ش رکت باش د،   

یعني ھم ھ اوراق بھ ادار   . اما کلیھ اوراق بھادار عرضھ کننده محصول یکساني ھستند
موجود در ھر بازار تابعي از دو فاکتور اصلي بازده و ریسک مي باشند و ھم ین دو  

.عامل وجھ تمایز بازار اوراق بھادار را از سایر بازارھا تشکیل مي دھد
ارزش اوراق بھادار از سلیقھ سرمایھ گذاران مس تقل ب وده و ص رفاً ترکی ب     : استقلال

بازده و ریسک آنھا است کھ در تعیین ارزش اوراق بھادار نقش ایفا مي کند ب ھ ط ور   
کلي، سلیقھ سرمایھ گذاران مي تواند ب ر ارزش پرتوفولی وي ب ازار کلی ھ دارای ي ھ اي       
ریس  ک دار م  ؤثر باش  د ام  ا ب  ر ارزش اوراق بھ  ادار منف  رد نس  بت ب  ھ یک  دیگر اث  ري   

.ندارد
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ارزش بسیاري از کالاھا بھ موقعیت فیزیکي آنھا بستگي دارد،  :استقلال مکاني
اما ارزش دارایي ھاي مالي، نظیر اوراق . ھرچند کھ این وابستگي اندک باشد

بھ عبارت دیگر، مثلاً اگر  . بھادار، از موقعیت مکاني و محلي آن مستقل است
سھمي در کشوري اشتباه قیمت گذاري شود، ھمان قدر کھ مورد توجھ سرمایھ 

.گذاران سایر نقاط دنیا نیز خواھد بود-گذاران آن کشور است مورد توجھ سرمایھ
یکي از صفات ممیزه بازار اوراق بھادار از سایر بازارھا : پشتیباني اطلاعاتي

عبارت است از سازمان اطلاعاتي بسیار دقیق این بازار، در این بازار صرفاً بھ 
نوع و مقدار اطلاعات تھیھ شده توجھ نمي شود، بلکھ سرعت انتشار اطلاعات 

بنابراین . بین اعضا و مشارکت کنندگان در بازار نیز مورد توجھ خواھد بود
وجود وسایل و تجھیزات پردازش و انتقال اطلاعات از اھمیت حیاتي برخوردار 

. است
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حامیان نظریه بازارکارآ با مخالفان یا منتقدانی روبه رو هستند که از نظر تعداد تقریباً نعادل آنها  
مخالفان مدعی اند که بازار نه رقابتی است و نه کارآمد انتقاد آنها در این است که کارآیی  . میباشند

:و رقابتی بودن بازار تحت الشعاع یک و یا چند مورد از عوامل زیر قرار میگیرد
اطلاعات نه به طور آزادانه قابل دسترس همه هست و نه به سرعت به : عدم کفایت اطلاعات

به علاوه ممکن است تلاش حساب شده و گسترده اي توسط . همه اعضاي بازار منتقل میشود
.مدیران شرکت هاي بسیاري به عمل آید تا اطلاعات مبهم و غلط در بازار به چرخش درآید

قابلیتهاي پردازش اطلاعات توسط موجود انسان : محدود بودن قابلیت پردازش اطلاعات
بر اساس مطالعه یکی از پژوهشگران هر موجود انسانی در محیطی زندگی . به شدت محدود است

میکند که در آن در هر ثانیه میلیونها بیت اطلاعات جدید تولید می شود اما گلوگاه و محدودیت 
ظرفیت دستگاه ادراکی انسان مطمئناً اجازه نمی دهد در هر ثانیه بیش از یک هزار بیت اطلاعات 

.در ذهن او پردازش شود) وشاید هم خیلی کمتر(

:بحثھا و چالشھا نسبت بھ تئوري بازارکارآ
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در تئوري، عمومیت داده میشود بر اینکه سرمایه گذار به طور عقلائی : رفتار غیرمعقول
اما  . اطمینان مییابد که بین قیمتهاي بازار و ارزش ذاتی هماهنگی و مطابقت نزدیکی وجود دارد

گوپتا در مطالعهاي که انجام داده نتیجه گرفته .سی.ال. در عمل، این امر نمیتواند درست باشد
است که فرآیندهاي تحولات بازار تصادفی عمل میکنند، تقریباً مانند فرد نابینائی که تبري 

» .به نظر میرسد که بازار تا حد زیادي بر اساس شانس و اقبال یا هرچه باداباد. شلیک میکند
ایفاي نقش می کند تا بر اساس اعتقادات باور شده در باره دیدگاه هاي بلندمدت هریک از  

».شرکتها
در تئوري، بازار به صورت بسیار رقابتی در نظر گرفته میشود که هیچ : تأثیر یا نفوذ انحصارگرانه

خریدار یا فروشنده واحدي قادر نیست تاثیر و نفوذ اساسی روي قیمتها داشته باشد

www.irhesabdaran.ir



تصـور  . مبین آن است که مردم رفتاري عقلانی دارند و بهترین عمـل ممکـن را انجـام میدهنـد    » تئوري انتظارات عقلانی«
مردم از آینده با توجه به همه اطلاعات دردسترس و استنباط آنها از کارکرد اقتصـاد شـکل میگیـرد بـه همـین دلیـل مـدل        

.شناخته شده ارزشیابی قیمت سهام بر تنزیل سودهاي آینده استوار است
نظریه انتظارات عقلایی بر این باور نیست که افراد مرتکب اشتباه نمیشود بلکه براین اعتقاد است که وقتـی اطلاعـات لازم   

بر اساس این نظریه، قیمت هاي سـهام  . براي تصحیح اشتباهات فراهم باشد، مردم همان اشتباه را سال تکرار نخواهند کرد
بـه  .تجلّی اطلاعات حال و انتظارات درباره آینده است و عامل مهمی که موجب تغییر قیمتها میشود اطلاعـات جدیـد اسـت   

طور کلی، اطلاعاتی که بازار سهام را تکان میدهد و به حرکت درمی آورد، اطلاعات جدید است و نه از آن دست اطلاعـاتی  
اندکه مردم انتظاراتش ر ا داشته

از نظر این تئوري، در صورتی که افراد و یا مؤسساتی به نحوي به اطلاعات داخلی و مهم شـرکتی دسـترس داشـته باشـند     
همچنین این نظریه نوسانات بـازار سـهام را بـه واکـنش افـراد      . میتوانند، در معاملات روي سهام آن شرکت بهره مند شوند

سـوددهی در  «نسبت میدهد و مهمترین موضوعی که براي صاحبان سهام مطرح میداند سـود دهـی سـهام اسـت، آن هـم      
.اگر این انتظارات منفی باشد قیمتها کاهش و گرنه روبه ترقی میگذارند» آینده

یعنی، مثلاً . طرز تلقی و طرز برخورد افراد نسبت به اطلاعات جدیدي که به بازار می رسد، نوسانات قیمتها را شکل می دهد
اگر سرمایه گذاران تغییر در سود سهام را زودگذر بدانند یک نوع عکس العمل و اگـر تغییـر را دائمـی بداننـد عکـس العمـل       

به عبارت دیگر، در حالت اول نوسانی زودگذر در قیمت ها رخ می دهـد، و در حالـت دوم قیمـت    . دیگري نشان خواهند دارد
. ها در سطح جدیدي قرار خواهند گرفت

فرضیھ انتظارات عقلاني 
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سرمایه گذاري –نظریه مصرف 
» نگرش بازار، شرکتها و مصرف کنندگان با سرمایه گذاران«فاما و میلر در کتاب تئوري مالی، در معرفی 

.فرضیاتی و را مطرح می کنند که از آن جمله اند
.بازار ریسک گریز است و اعضاي بازار خواهان بیشترین مطلوبیت هستند)1
در تجزیه و تحلیل هاي مالی و اقتصادي عموماً در بدو امر فـرض میشـود کـه بـازار     : بازار کامل است)2

مصـرف  «کالاي مصرفی و دارائیهاي سرمایه اي کامل هستند به طور خلاصه نتیجه گیري می شود که 
کنندگان یا سرمایه گذ اران فر دي و نهادي بدون تماس مستقیم بـا یکـدیگر بـه طـور خودکـار تعیـین       

».کنندگان قیمت در بازارند
فرض میشود که برنامه تولید شرکتها در شروع یک دوره خرید، طراحی و تنظیم میشود : عمل شرکتها)3

و پرداختها، اعم از پرداختهاي مربوط به خدمات، مواد، ماشین آلات و به طور کلی مخارج سرمایه گذاران، 
سرمایه گذاریها در پایان همـان  » باز فروش«در ابتداي هر دوره انجام و حاصل فروش کالا یا خدمات یا 

حاصل می گردد)آغاز دوره بعد(دوره
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:فرضیه اطلاعات 
تغییرات در سطح سود سهام حامل و ناقل اطلاعات مهمی براي : حکایت از آن دارد که» فرضیه اطلاعات«

اهمیت این اطلاعات بسته به آن است که چه اطلاعاتی درباره سودهاي . مشارکت کنندگان در بازار است
حسابداري گزارش شده پاسخی است به بعضی چیزها درباره سطح سودهاي بلند مدت حسابداري، اما 

اطلاعات محتوي اعلان تغییرات سود سهام اطلاعات جدید و با اهمیتی به بازار هدایت یا حمل می شود، 
:دلایلی وجود دارد که از آن جمله اند

مدیران داراي دامنه محدودي از اطلاعات راجع به قابلیت ایجاد سودهاي حسابداري آینده شرکت، : اول
.جهت ابراز در صورتهاي مالی، که نوعاً می توانند تهیه و صادر کنند، هستند

اي نسبت به -به علت عوامل تصادفی، ممکن است سودهاي حسابداري گزارش ده به مقدار عمده: دوم
سودهاي نرمال حسابداري در بلندمدت تغییر کرده و اعضاي بازار از تمیز و تشخیص آثار این عوامل 

براي روشن شدن این مطلب، مدیریت هر شرکت ممکن است از پرداخت سود . تصادفی ناتوان باشند
به عنوان مدل و ابزار نشان دهنده تخمینی از نقدینگی و قدرت سودهاي حسابداري ) یا فقدان آن(سهام

اطلاعات و اما، در یک بازار کارآمد، قیمتهاي جاري به تمامی و بدون یک سویگی همه . شرکت استفاده کند
.دسترس عمومی هستند، منعکس مینمایدمنتشر شده اي را که قابل 
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فرضیه گشت تصادفی
میلادي مقاله اي به انجمن آمار سلطنتی لندن ارائه کرد که تا حدودي غیرعادي   1953کندال آمارشناس مشهور در سال 

او به جاي کشف  . او در آن مقاله رفتار قیمت هاي کالا و سهام را در چرخه هاي منظم مورد بررسی قرار داده بود. می نمود
هر چرخه قیمت منظم، دریافته بود که هر سري چیز عجیبی میشود طوري که تقریباً گویی در هر هفته فرشته شانس یک 

به بیان  . و براي تعیین قیمت هفته بعد آن شماره تصادفی را به قیمت جاري اضافه میکند.... شماره تصادفی را می کشد
یعنی آنکه تغییرات پیاپی قیمتها از یکدیگر مستقل  . دیگر ؛ به نظر میرسید که قیمتها از یک گشت تصادفی تبعیت میکنند

.هستند
در یکی از این مقالات هاري روبرت  . دو مقاله جالب دیگر در حمایت از فرضیه گشت تصادفی منتشر شد 1959در سال 

.  نشان داد که یک سري حاصل از ارقام تصادفی انباشته مشابهت زیادي با یک سري از قیمت هاي سهام دارد
در مقاله اي دیگر، اوزبرن که یک فیزیکدان ممتاز بود، بررسی کرد که آیا رفتار قیمت سهام با نوسانات خیلی  کوچک، که 

یا کلوئیدي گفته می شود، مشابهت دارد یا خیر، او در این پژوهش مشابهت بسیار جالب » حرکت دودي شکل«به آن
پس از انتشار نتیجه کارهاي کندال، روبرت و اوزبرن . توجهی را بین نوسانات قیمت سهام و حرکت دودي شکل دریافت

این آزمونها  . تعدادي از پژوهشگران روشهاي ساده اي را براي آزمودن تصادفی بودن رفتار قیمت سهام به کار گرفتند
را کما بیش مورد حمایت قرار داده و محقق کردند که در حقیقت در شرایط شواهد تجربی، در » فرضیه گشت تصادفی«

.اقتصادیات، اندیشه هاي کمی می توانند رقیب فرضیه گشت تصادفی باشند
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طبقھ بندی بازارھای مالی
:بازارهاي مالی بر پایه معیارهاي متفاوتی قابل طبقه بندي هستند

طبقه بندي بر اساس نوع دارایی* 
طبقه بندي بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادار* 
طبقه بندي بر اساس سررسید تعهدات مالی* 
طبقه بندي بازار هاي مالی از لحاظ واگذاري* 
 :بر اساس نوع دارایی، می توان بازار اوراق بهادار را به دسته هاي زیر تقسیم بندي کرد*
 .در این بازار، سهام شرکت ها که نشانگر مالکیت دارنده آن در شرکت است، دادوستد می شود: بازار سهام -الف
 .دادوستد می شوند) اوراق قرضه(بازاري است که در آن ابزارهاي با درآمد ثابت بدهی: بازار اوراق -ب 
کـه از آن جملـه    معاملات ابزارهایی مبتنی بر دارایی هاي مالی یا فیزیکی بازاري است براي :بازار ابزارهاي مشتق -ج 

.اختیار معامله و قرارداد آتی اشاره کرد می توان به
:طبقه بندي بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادار

- وجود مورد نیاز خود را به دست   شرکتها از این طریق.فروشد در  این بازار اوراق بهادار را منتشرکننده آن می: بازار اولیه
آورند می .

وجود این بازار است که .شود می  گذاران معامله در این بازار اوراق بهادار منتشر شده در گذشته،بین سرمایه:بازار ثانویه
توانند اوراق بهادار خود را براحتی به فروش رسانند و مشکلی از نظر تبدیل به نقد   کند که می را مطمئن می  گذاران سرمایه

شود می  بازار ثانویه خود به دو نوع بازار تقسیم.باشند  هایشان نداشته کردن سرمایه گذاري
بازار منسجم بورس اوراق بهادار    بازار نامنسجم خارج از بورس
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)دسته اول (بازارهاي اولیه 
شرکت ها، مؤسسات و بنگاه هاي اقتصادي براي تأمین منابع مالی مورد نیاز خود به مبالغ هنگفتی نیـاز دارنـد   

واگذاري اوراق بهـادار و تـأمین   . که اغلب این منابع را در مقابل واگذاري اوراق بهادار خود، به دست می آورند
. اعتبار براي اولین بار در بازار دست اول انجام می شود

اوراق بهادار جدیدي را منتشر میکند ودر ازاي دریافت وجه نقد به ,بازاري است که درآن وام گیرنده ,بازار اولیه
یا سهام جدید  در بازارهاي اولیـه اتفـاق   ,براي مثال فروش اوراق جدید خزانه. می فوشد)خریدار(سرمایه گذار

.وجه نقد دریافت میکند, منتشر کننده این اوراق بهادار در ازاي فروش اوراق بهادار جدید خود .می افتد
قبل از اینکه اوراق بهادار جدید به فروش برسد تعـدادي از ایـن اوراق بهـادار چـاپ و بـه      ,در برخی از موارد 

.سهام معتبر وجا افتاده  اطلاق می شود,فروش میرسد که به این اوراق منتشر شده جدید 
اوراق بهاداري را براي اولین بار می فروشد که به آنها عرضه اولیه اوراق ,منتشرکننده ,در برخی از موارد دیگر 

این اوراق بهادار خریداري شده توسط سرمایه گـذاران مـی توانـد در بازارهـاي ثانویـه      . بهادار گفته می شود
. . ولی محل فروش اوراق بهادار منتشر شده در بازارهاي اولیه است. فروخته شود

واقع بازار اولیه  بازاري است که در آن سهام یا اوراق تازه منتشر شده مورد  معامله قرار گیرد 
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):دسته دوم(بازار هاي ثانویه 
پس از عرضه اوراق بهادار در بازار اولیه و به منظور آن  که این اوراق بتوانند مورد دادوستد قـرار گیرنـد، بـه    

در این بازار، اوراق قابلیـت دادوسـتد   . بازار دیگري نیاز است که به آن بازار ثانویه اوراق بهادار گفته می شود
وجود بازار دست دوم، صرفاً به این دلیل است که قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار منتشر شـده  . پیدا می کنند

در بازار دست اول را افزایش  دهد، ضمن این که شرایطی فراهم می آورد که قرض دهندگان و قرض گیرندگان 
در صورت لزوم به آسانی بتوانند تصمیمات سرمایه گذاري خود را تغییر داده، به فروش اوراق بهادار خریداري 

.شده یا خرید اوراق بهادار دیگر اقدام نمایند
دادوستد در بازار دست دوم به دفعات نامحدود انجام می شود و بنابراین با جابجا شدن مالکیت ابزارهاي مالی 

در ایـن حالـت، از نقـد شـدن پـیش از      . قابل دادوستد در آن بازار، قدرت نقدشوندگی زیادي ایجاد می شـود 
سررسید بدهی واحدهاي متقاضی سرمایه یا ناشران اوراق بهادار جلوگیري می شود و در نتیجـه ضـربه هـاي    

.کمبود نقدینگی تأثیر محدودتري بر واحدهاي سرمایه گذار خواهد داشت
اوراق قرضه و اوراق اختیار خرید و , گواهی خرید,سهام ممتاز ,در بازارهاي ثانویه خرید وفروش سهام عادي 

فروش سهام صورت گیرد
. بازار ثانویه  محلی است براي فروش مجدد اوراق بهاداري که در بازار اولیه خریدتاري شده است
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بازارخارجی- بازارچھارم -بازار سوم
شامل کلیه بازارهاي خارج از بورس یا فرا بورس است که در آنها اوراق بهاداریکه در بورس هاي -بازار سوم 

.سازمان یافته پذیرفته شده اند داد وستد می شود
این بازار براي پاسخگویی به نیاز هاي موسسات بزرگ سرمایه گذاري که تمایل ندارند براي داد و ستدهاي 

این خریداران وفروشندگان عمده از طریق .هزینه هاي کارگاري عمده پرداخت نمایند به وجود آمده است,عمده
این کار باعث می شود مبلغ کارمزدي که . کارگزارانی که عضو سازمان بورس نیستند به داد وستد می پردازند

)ترجمه دکتر تهرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایه گذاري. (به کار گزاران پرداخت می شود کاهش یابد
این بازار زمانی به وجود می آید که دو سازمان بزرگ بدون دخالت کارگزار اوراق بهاداري را -بازار چهارم 

اصولا بازار چهارم ك شبکه ارتباطی میان سرمایه گزارانی است که علاقه مند به خرید .مستقیما معامله کنند
)ترجمه دکتر تهرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایه گذاري. . (وفروش سهام در حجم بالایی هستند

سرمایه گذاران تمایل  دارند علاوه بر کشور محل استقرارشان اقدام به سرمایه گذاري در -بازارهاي خارجی 
بازار سهام متعددي در گوشه وکنار دنیا وجود دارند که از آن جمله می توان به . بازارهاي خارجی نمایند

اشاره ... کانادا آلمان و , فرانسه ,انگلیس , بازارهاي سهام کشورهاي در حال توسعه از قبیل بازار سهام ژاپن
)ترجمه دکتر تهرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایه گذاري. . (کرد



 :طبقھ بندي بر اساس سررسید تعھدات مالی
بازار پول) الف 

بنا به تعریف، بازار پول بازاري براي دادوستد پول و دیگر دارایی هاي مالی جانشین نزدیـک پـول اسـت کـه     
همچنین می توان از بازار پول به عنوان بازار ابزارهاي مالی کوتـاه مـدت بـا    . سررسید کمتر از یک سال دارند

تمرکز فعالیت این بـازار در  . ویژگی اندك بودن ریسک عدم پرداخت، نقدشوندگی و ارزش اسمی زیاد نام برد
استفاده از ابزارهایی است که به اشخاص و بنگاه هاي تجاري این امکان را می دهند که به سرعت نقـدینگی  
خود را به میزان مطلوب درآوراوراق بهادار مورد مبادله در بازار پول عبارتند از وجوه سپرده نزد بانک مرکـزي  

دارایی هاي مالی . اسناد تجاري و سایر اسناد بدهی کوتاه مدت ,اسناد تضمین شده توسط بانک ,اسناد خزانه ,
وجود بازار پول در سطح .قابل مبادله در بازار پول باید مخاطره اي نزدیک به صفر براي خریداران داشته یاشد

یکی از جنبه هاي واجد اهمیت سیستم مالی است که بحث درباره نرخ کلی سود تضمین شده جامعـه  ,کشور 
به منظور درك مفهوم مزبور لازم است برخی از داریی هاي مالی مـورد مبادلـه   .اقتصادي را امکانپذیر میسازد

مرکـز تحققـات   -ترجمـه دکتـر شـباهنگ   -جلـداول -مـدیریت مـالی  . . (در بازار پول مورد بررسی قرار گیرد
)حسابداري وحسابرسی سازمان حسابرسی



بازار سرمایه) ب 
برپایه طبقه بندي بازار مالی با نگرش به سررسید دارایی ها، بازار سرمایه به بازار دادوستد ابزارهاي مـالی بـا سررسـید بیشـتر از     

این بخش از بازار مالی نقش مهمتري در گردآوري منابع پـس انـدازي و   . یک سال و دارایی هاي بدون سررسید اطلاق می شود
بازار سرمایه نسبت به بازار پول بسیار گسترده تر اسـت و از تنـوع ابـزاري    . تأمین نیازهاي سرمایه گذاري واحدهاي تولیدي دارد

مهمترین کارکرد بازارهاي مالی شامل بازارهاي پول، سرمایه و بیمه در اقتصاد ملی، تجهیز منابع پس . بیشتري برخوردار است
اندازي و هدایت آن به سوي فعالیتهاي مولد اقتصادي اسـت، ضـمن آنکـه تعیـین قیمـت وجـوه و سـرمایه، انتشـار و تحلیـل          

اطلاعات و توزیع ریسک اقتصادي نیز اغلب در شمار کارکردهاي این بازارهاست
واحدهاي تجاري و دولت عرضه و مادله ,بازار سرمایه شامل بازارهایی است که در آن اوراق بهادار میان مدت و بلند مدت افراد

.این قبیل بازارها معمولا بع سه گروه اصلی طبقه بندي می شوند. می شود
بازار سهام: 3بازار دیون رهنی   : 2بازار اوراق قرضه   :1

این قبیل اوراق با مبلغ اسمی مشخص ونرخ .بازار اوراق قرضه معمولا دیون ارگانهاي دولتی یا شرکتهاي سهامی بزرگ است
.سود تضمین شده ثابتی که در دوره هاي شش ماهه پرداخت می شود انتشار می یابد

بیان ونرخ کوپن  ) پرداختی در سررسید(کل سود تضمین شده سالانه اوراق قرضه به صورت نسبت درصدي از مبلغ اسمی 
.اوراق نامیده میشود

در دو دوره شش  % ) 7(ریال 7000سالانه مبلغ , در سال% 7ریال و نرخ کوپن  100000مثلابه اوراق قرضه اي به مبلغ اسمی 
مرکز تحققات حسابداري وحسابرسی -ترجمه دکتر شباهنگ- جلداول- مدیریت مالی.(ماهه تا فرا رسیدن سر رسید تعلق میگیرد

)سازمان حسابرسی



:ویژگیھای اوراق قرضھ 
:هر اوراق قرضه اي با توجه به نوع خود ؛ ویژگی هاي خاص خودش را دارد

)  دولتی(اوراق قرضه خزانه *
اوراق قرضه نهادهاي دولتی  *
اوراق قرضه شهرداري ها  *
اوراق قرضه شرکتها*

اوراق خزانه دولتی  
بانک مرکزي از طریق اوراق خزانه  .نگهداري و معامله قرار میگیرد,ایالات متحده آمریکا در حد وسیعی مورد خرید و فروش 

.را هدایت می کند و موسساتی از قبیل بانکهاي تجاري در حدوسیعی آنها رامورد معامله قرار می دهند)باز(عملیات بازار آزاد,
اوراق خزانه توسط بانکهاي  .بازارعمیق ووسیعی است که حجم معاملات آاز سایر اوراق بهادار فراتر میروند,نتیجه این فعالیتها

ترجمه دکتر تهرانی وعسگر  - مدیریت سرمایه گذاري. (متعددي که با بانک مرکزي مرتبط هستند توزیع وپخش می شود
)نوربخش

اوراق قرضه نهادهاي دولتی 
نحوه مبادله و توزیع اوراق قرضه  .اوراق قرضه نهادهاي دولتی به نحو مطلوبی در بازارهاي ثانویه مورد مبادله قرار میگیرد

همچنین گاهی .اوراق نهادهاي بزرگتر بهتر  از نهادهاي کوچکتر مورد معامله قرار میگیرد.دولتی ماننداوراق قرضه خزانه است
ترجمه - مدیریت سرمایه گذاري. (اوقات اوراقی که جدیدتر  منتشر شده اندبهتر از اوراق قبلی مورد خرید و فروش قرار میگیرند

)دکتر تهرانی وعسگر نوربخش



اوراق قرضه شهرداري ها 
علت  .معمولا بازار اوراق قرضه شهرداریهازیاد فعال نیست و فعالیت آنهادر بازارهاي ثانویه نیز در حد متوسطی قرار دارد

آنرا تا موعد سررسید نگه داشته و به ندرت آن را خرید و فروش ,این امرآن است که دارندگان این نوع اوراق 
.درصد از کل این اوراق به صورت فعالانه مورد خرید وفروش قرار میگیرند5تقریبا.میکنند

با این حال وقتی شخصی حاضربه فروش اوراق خود .نقش سرمایه گذاران انفرادي در این بازار حائزاهمیت است
.  میشودشاید یافتن کسی که اوراق قرضه مورد نظر راخریداري کند مشکل باشد مگر اینکه قیمت فروش پایین باشد

)ترجمه دکتر تهرانی وعسگر نوربخش-مدیریت سرمایه گذاري(
اوراق قرضه شرکتها

اگرچه تعدادزیادي از اوراق شرکتها در بورسها پذیرفته شده اند بااین حال حجم فعالیت اوراق قرضه تنها بخش  
)ترجمه دکتر تهرانی وعسگر نوربخش- مدیریت سرمایه گذاري. (کوچکی ازکل فعالیت این بازارها را تشکیل میدهد





با تشکر اززحمات استاد گرامی  
وتوجھ شما دوستان عزیز 

   

پایان


