
 
 

___________________________  
  بازارھاي كارا

___________________________  
  

  

به  كاراوجود بازار . نحو بھینه تخصیص دادبه امور مالي اعتقاد دارند كه سرمايه را بايد  اقتصاددانان در حوزه

يي دروني و كارايي را به كارا. كند تا بتوانند به آساني وجوه مورد نیاز را گردآوري نمايند گذاران كمك مي سرمايه

، فرض بر اين است كه )شود يي اطلاعاتي نیز نامیده ميكاراكه (يي بیروني بازاركارادر . كنند ميبیروني تقسیم 

كند و در  یمت سھام با ورود اطلاعات جديد بلادرنگ تغییر ميق. شود اطلاعات به سرعت و ھمه جانبه منتشر مي

يي عملیاتي نیز نامیده كاراكه ( يي درونيكارادر مقابل، . شود گذاري تعديل مي زمان كوتاھي ارزش سرمايه

اي كم و به سرعت معامله را براي  گران با ھزينه بر اين موضوع تأكید دارد كه كارگزاران و معامله) شود مي

   . كنند مشتري اجرا مي

  

  كاراتئوري بازار 

ھاي اوراق بھادار بسرعت نسبت به اطلاعات جديد تعديل  گردد كه در آن قیمت به بازاري اطلاق مي كارابازار 

دھند  گذار اطمینان مي بعبارت ديگر اطلاعات جھت تعیین قیمت مورد استفاده قرارگرفته و به سرمايه. گردند مي

اطلاعات   ،كارايا بعبارتي ديگر در يك بازار .كه اوراق بھادار مورد نظر به اندازه قیمت بازاري خود داراي ارزش است

  . كند يابد و فوراً بر قیمت اوراق بھادار تأثیر مي مالي به سرعت در بازارھاي مالي انتشار مي

شود كه قیمت اوراق بھادار، اطلاعات مربوطه را بسرعت  محسوب مي كارا بنابراين در صورتي يك بازار،

اي  از اطلاعاتي كه در سطح گسترده كارادر بازار  توانند گذاران بالقوه نمي هاين ترتیب، سرماي به. منعكس نمايد

  .گردد ھا فوراً براساس اطلاعات مزبور تعديل مي مند شوند، زيرا قیمت منتشر شده است، بھره

مد اكارمد محسوب شوند در حالي كه در قبال ساير اطلاعات كاراتوانند در ارتباط با برخي اطلاعات،  بازارھا مي

اما . ھاي اوراق بھادار ممكن است اطلاعات بیشتر در سطح جامعه را بطور كلي منعكس كنند مثلاً قیمت. نباشند

ھاي  در اختیار دارند در قیمت) نظیر مديران يا اعضاي ھیات مديره(اطلاعاتي كه اشخاص بسیار نزديك به شركت 

  .مزبور انعكاس نیافته باشد

استفاده از اين قبیل اطلاعات به منظور دادوستد در بورس  رھاي صنعتي، براساس قوانین برخي از كشو 

  .باشد قانوني مي غیر

اي در دسترس عموم قرار گیرد، قیمت  اگر اطلاعات تازه. بايد نسبت به اطلاعات جديد حساس باشد كارا بازار

  .سھام عادي شركت بايد متناسب با جھت اطلاعات داده شده تغییر نمايد

اي  يعني تحلیل كننده العمل لازم را نشان ندھد،  تفاوت باشد و عكس اري نسبت به اطلاعات جديد بياگر باز 

  . يي نخواھد داشتكارا  ھا نباشد، طبعاً آن بازار، در بازار براي ارزيابي و بررسي اثر اطلاعات جديد بر قیمت

  :باشد را اين گونه برشمرد مي ي اطلاعاتييكاراتوان خصوصیات بازاري كه داراي  طور خلاصه مي به  

سھولت دسترسي به اطلاعات بازار توسط ھمه افراد تا بتوانند متناسب با آن، واكنش مناسبي از خود  -١

 ،بروز داده و مانع ضرر و زيان خود بشوند

 بازدھي متناسب با ريسك انجام شده در بازار، -٢

 تعیین قیمت سھام بر اساس مكانیزم عرضه و تقاضا، -٣

 عدم وجود اختلاف زياد بین قیمت جاري و قیمت واقعي سھام، -٤

 . قابلیت نقدشوندگي سريع و آسان ھمه سھام -٥

    



 
 

قیمت ديروز چیزي در . بازار حافظه ندارد. ، تغییر قیمت روند خاصي ندارد، گشت تصادفي استكارادر بازار 

  . در اين بازار سود فوق العاده حاصل اتفاق و شانس است. گويد مورد قیمت فردا نمي

گذاري در  اندازھا به سرمايه ھدف بازار مالي ھدايت پس. كند مي كارايي بازار ثانويه، بازار اولیه را كارا

تر باشد،  واحدھاي اقتصادي پراكندهگذاري مطلوب  ھر چه الگوي پس انداز و سرمايه. ھاي واقعي است دارايي

ي آنھا تخصیص  وظیفه. شود اندازھا جھت مصارف نھايي بیشتر مي مد پسكارایاز به بازارھاي مالي براي تجھیز ن

  .انداز است انداز به واحدھاي با كسري پس پس انداز از واحدھاي با مازاد پس

  

  كاراالگوي بازارھاي 

  بازار اوراق بھاداري را در نظر بگیريد كه؛ 

  گذاران به اطلاعات جاري درباره آينده بدون تحمل ھزينه دسترسي دارند،  تمام سرمايه) ١(

  گذاران قادر به تحلیل اطلاعات ھستند،  تمام سرمايه) ٢(

  . كنند پرتفوي خود را تعديل كنند ھاي بازار دسترسي و سعي مي به قیمتگذاران  تمام سرمايه) ٣(

ري ارزش فعلي چشم انداز آتي جريان نقدي اوراق بھاداري است كه به گذا در چنین شرايطي، ارزش سرمايه

كنند، برآورد شده  گران ماھر و آگاه كه از تمامي اطلاعات موجود به نحوي ھوشمندانه استفاده مي وسیله تحلیل

ارزش (. گذاري است ارزش سرمايهعا نمود كه قیمت بازار اوراق بھادار ھمان توان اد پس در اين صورت مي. است

شود  به عنوان بازاري تعريف مي كارابازار . )است گذاري ھمان ارزش منصفانه يا ارزش ذاتي اوراق بھادار سرمايه

اي از  ، قیمت بازار منعكس كننده مجموعهكارادر بازار . گذاري باشد سرمايه كه قیمت اوراق بھادار برابر با ارزش

  . طور كامل و فوري است اطلاعات به

براي مثال، در . گذاري خود را كسب كنند انتظار دارند كه سود عادي بازده سرمايه گذاران سرمايه كارادر بازار 

به جز (ھاي تاريخي، بتواند سود غیر عادي  گذار با استفاده از قیمت ضعیف امكان ندارد كه سرمايه يكارابازار 

مل است كه يك سرمايه با استفاده از قوي، غیر محت -نیمه يكارامشابھاً در بازار . بدست بیاورد) شانس

قوي،  يكارادر خاتمه، در بازار  .بتواند بازده غیر عادي كسب كند) به جز شانس(عمومي در دسترس اطلاعات 

ھنگامي كه صحبت . بر بازار چیره و بازدھي بیشتر از بازده بازار بدست آورد) غیر شانس(تواند  گذار نمي سرمايه

به شكل نیمه قوي است، زيرا در آمريكا قوانین سختي وجود دارد كه  كاراشود، مراد ھمان بازار  مي كارااز بازار 

از اين رو، به دلیل . شود براي خريد و فروش اوراق بھادار مي) اطلاعات خصوصي(مانع استفاده از اطلاعات داخلي

ھاي بازار، بازار اوراق بھادار ھمواره به  ل قیمتمحدوديت در استفاده از تمام اطلاعات مورد نیاز براي تجزيه و  تحلی

  . شود عنوان بازار نیمه قوي در نظر گرفته مي

  

      تغییرات قیمت اوراق بھادار تصادفي است

علام نمايد؟ ا EPSافتد؟ براي مثال، اگر شركت تعديل منفي اگر اطلاعات جديدي وارد بازار شود چه اتفاقي مي

دھند و قیمت سھام با اين واكنش  گذاران فوراً با ورود اطلاعات جديد واكنش نشان مي تمام سرمايه كارادر بازار 

اطلاعاتي كه شگفت انگیز نیست قابل . ( در اين بازار اطلاعات جديد خبري شگفت انگیز است. تغییر خواھد نمود

توانند بد يا   شگفت انگیز مي اخبار). شود پیش بیني بوده، قبلاً پیش بیني شده است و اكنون كھنه تلقي مي

با اعلام . سقوط قیمت خواھد شداخبار خوب منجر به افزايش قیمت و اخبار بد منجر به  كاراخوب باشند، در بازار 

در . يابد ، قیمت سھام آن افزايش مي)براي مثال، افزايش در میزان سود نقدي سھام( افزايش در بازدھي سھام

بنابراين، تغییرات قیمت در بازار . ايش يا كاھش در میزان بازدھي غیر قابل پیش بیني استھرگونه افز كارابازار 

به دلیل . تصادفي بودن تغییرات قیمت به معناي غیر منطقي بودن قیمت فعلي نیست. كاملاً تصادفي است كارا

) ي مثبت و گاھي منفيكه گاھ(اطلاعات، تغییرات قیمت به عنوان برآيند ورود اطلاعات تصادفيورود تصادفي 



 
 

گذاران از وضعیت آتي سھام و  حال، تغییرات در قیمت، نتیجه ارزيابي مجدد سرمايه ھر به. شود است، تلقي مي

از اين رو، تغییرات در قیمت سھام اگرچه تصادفي . اخذ تصمیمات جديد در مورد خريد يا فروش سھام است

    .  است، اما منطقي است

قیمت اوراق بھادار، شاخص خوبي براي تعیین ارزش  كاراه است، در بازار مطرح شدھمانگونه كه در بالا 

ھاي نقدي آتي است كه توسط  گذاري به عنوان ارزش فعلي جريان ارزش سرمايه. گذاري است سرمايه

بازار و در بازار توسعه يافته و رقابتي، اختلاف بین قیمت . گذاران آگاه به خوبي تجزيه و تحلیل شده است سرمايه

قیمت اوراق . گراني است كه در جستجوي بازده غیر عادي ھستند گذاري برگ برنده تحلیل ارزش سرمايه

اوراق بھاداري كه كمتر از قیمت واقعي يا كمتر از ارزش (گذاري است كه كمتر از ارزش واقعي سرمايه بھاداري

ش تقاضا براي خريد، قیمت اين اوراق افزايش ، بايد خريداري شود، به دلیل افزاي)گذاري شده است واقعي، قیمت

واقع يا اوراق بھاداري كه بیشتر از قیمت ( گذاري است قیمت اوراق بھاداري كه بیشتر از ارزش سرمايه. يابد

با افزايش عرضه براي فروش، قیمت اوراق . ، بايد فروخته شود)گذاري شده است بیشتر از ارزش واقعي، قیمت

ھاي مناسب  گذاران آگاه به دنبال فرصت شود تا سرمايه يي موقت، موجب ميكاران عدم اي. بھادار كاھش يابد

يي كاراافزايش (ييكاراگاه خود موجب كاھش عدم گذاران آ سازي توسط سرمايه چنین فرصت. سودآوري باشند

بازار موجب  گذاران آگاه و متعدد در وجود سرمايه. دھد شده و شانس كسب بازده غیرعادي را كاھش مي) بازار

گذاري برابر است و اوراق بھادار در بازار،  شود تا بتوانیم فرض كنیم كه قیمت اوراق بھادار با ارزش سرمايه مي

  .اند گذاري نشده نادرست قیمت

  

     ي كامل   كارامشاھدات در بازار 

  :كامل به شرح زير است كارابرخي مفروضات بازارھاي 

  .گذاري خود تحصیل كنند نه بیشتر از سرمايه) يا طبیعي(كه بازدھي عادي  گذاران انتظار دارند سرمايه -١

 .نیست كاراگران آگاه اعتقاد داشته باشند كه بازار  است كه تحلیل كارابازار در صورتي  -٢

 .تواند موجب بازده غیر عادي بشود گذاري نمي ھاي سرمايه دانند كه استراتژي گذاران مي عموم سرمايه -٣

 .كنند گذاران اطلاعات موفقیت خود را افشاء مي از سرمايه برخي -٤

 .گذاران عادي ندارند اي عملكردي بھتر از سرمايه گذاران حرفه سرمايه -٥

   .تواند باشد عملكرد گذشته شاخص عملكرد آينده نمي -٦

         

 يي بازاركاراآزمون 

ھايي را اجرا كنیم تا بدانیم بازار بطوركامل  توانیم آزمون چگونه مي. شده است ذكركامل  كاراھاي بازار  ويژگي

ھاي زيادي در اين زمینه طراحي شده است، كه در اين بین  روش. يي نداردكارااست يا  كارا، تا حدودي است كارا

براي ساخت  ھا كه شامل؛ بررسي حوادث،  تلاش اين روش. سه روش بیشتر مورد استفاده قرار گرفته است

اي است، مورد بررسي قرار  گذاري مديران حرفه گذاري اوراق بھادار و رسیدگي به عملكرد سرمايه الگوي قیمت

  .دھیم مي

  

 بررسي حوادث -١

در اين روش . بررسي حوادث است) يي نیمه قويكارابه ويژه شكل ( يي بازاركاراھاي اصلي  يكي از روش

براي مثال، رويدادي كه . گیري شود اطلاعات علني بر روي قیمت سھام اندازهشود تا سرعت تأثیر  تلاش مي

تواند يك تغییر مثبت در عوايد شركت داشته باشد، اطلاعات مثبت با چه سرعتي در قیمت سھام انعكاس  مي

دھد؟ آيا بازده غیر عادي پس از اعلام  افتد يا به كندي روي مي در قیمت به سرعت اتفاق مييابد؟ آيا تغییر  مي



 
 

خبر جديد زياد است يا اندك است؟ پاسخ به سئوال دوم مستلزم اين است كه ابتدا بدانیم بازده عادي چیست؟ 

نادرست مي تواند منجر به گذاري  مدل قیمت. آيد مي گذاري دارايي بدست  بازده عادي بر مبناي الگوھاي قیمت

گذاري  ھا، از الگوھاي قیمت بنابراين، براي افزايش اعتبار نتايج آزمون. يي بازار بشودكارانتايج نامعتبر از آزمون 

دھد كه علت واكنش كند قیمت نسبت به  نتايج يك تحقیق در اين زمینه نشان مي. شود متفاوتي استفاده مي

به . گذاري نامناسب يا ھردوي اينھاست يي بازار، استفاده از مدل قیمتاراكانتشار اطلاعات ناشي از؛ عدم 

ي قوي ھنگامي كه اطلاعات منتشر كاراعنوان يك مثال در بررسي حوادث، وضعیتي را تصور كنید كه در بازار 

نشان افتد قیمت بلافاصله واكنش  شود چه اتفاقي خواھد افتاد؟ ھنگامي كه اطلاعات گذرشان به بازار مي مي

     .   كند گذاري تغییر مي دھد و فوراً ارزش سرمايه مي

 

 ساخت الگو  -٢

را به متغیرھاي دور از انتظار نسبت  كند تا تغییر در قیمت اوراق بھادار يي بازار تلاش ميكاراروش ديگر آزمون 

طبق . شود گذاري دارايي تعیین مي در يك دوره زماني مشخص، بازده اوراق بھادر مطابق با الگوي قیمت. دھد

كه بر مبناي ريسك دارايي تعیین (اين الگو، نرخ بازده دارايي برابر با نرخ بازده بدون ريسك به علاوه صرف ريسك 

با خ بازده بدون ريسك و صرف ريسك در طول زمان غیر قابل تغییر باشد، اوراق بھادار اگر نر. است) شود مي

اما در طول زمان نرخ . تواند در آينده نیز متوسط بازدھي زيادي داشته باشد متوسط بالا بازدھي در گذشته، مي

   .كند، بنابراين، ساخت الگو مشكل است بازده بدون ريسك و صرف ريسك تغییر مي

     

     آزمون عملكرد   - ٣

گذاران  آيا سرمايه. اي است گذاران حرفه يي بازار، رسیدگي به سوابق سرمايهكاراسومین روش آزمون 

در اي  گذاران حرفه اند؟ آيا سرمايه ي كامل داشتهكارااي عملكرد بھتري از عملكرد مورد انتظار در يك بازار  حرفه

گیري  ھا و نتیجه اند؟ انجام چنین آزمون بازده غیر عادي بیشتري بدست آورده كارااولین دوره پس از گذر دوره بازار 

از آن بسیار سخت است، زيرا در وھله اول بايد بدانیم كه بازده عادي چیست و بازده غیر عادي چیست؟ به دلیل 

ھايي در  ین آزمونكنیم چن اي تعیین مي ھاي سرمايه گذاري دارايي آنكه بازده عادي را فقط با فرض الگوي قیمت

    . شود فقط با بكارگیري اين الگو اجرا مي كارابازار 
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