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1طرح درس 
سرفصل

مالینظریه هایبنیان های✓

مالینظریه هایمطالعهاهمیتودلیل✓

سرمایهبازاربهورودوسرمایه گذاروناشررفتارنظریه✓

نمایندگیتعارضوتقارن،عدمسرمایه،بازارنواقص✓

سرمایهبازارفقهیمبانی✓

سرمایه گذارینظریه های✓

مرور✓

 ایسرمایهدارایی هایقیمت گذاریوبهینه سازیپیشرفت های✓

سرمایه ایبودجه بندیپیشرفت های✓

مالیتامیننظریه های✓

مرور✓

داخلیسرمایهبازارنظریه✓

هبنگارشدمراحلواستارتاپ هاتوسعه✓

مالیمهندسی✓

مرور✓

اختیاراتبازارکارآیی✓

آتیبازارکارآیی✓

آتیباریسکپوششکارآیی✓
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2طرح درس 

درسمنابع
✓ Dubofsky, David. A. (1992). Options and financial futures, INC: McGraw-Hill.

✓ Ogden, J. Jen, F. C. O`Connror, P. F. (2003). Advanced Corporate Finance, Pearson.

✓ Hull, J. C. (2012). Options, Futures, and other Derivatives. New York: Prentice Hall.

تکالیف

ترمپایانامتحاندرشرکت✓

.شودمیاعلامکلاسدرکهتکالیفیانجام✓
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چالش در نظریه های مالی
می گیرند؟شکلچگونهنظریه ها✓

می شوند؟کاملچگونه✓

می شود؟دیگرنظریهارائهباعثنظریهیکچگونه✓

می سازد؟مقدوررانظریه هارشدفکری،محیطچگونه✓

داشت؟وجودابهامهستندواضحاکنونکهنظریه هاییمورددرزمانیچرا✓

کلانوخردسطحدرمالینظامتکامل<=مالینظریه های✓

مالیبازاربازیگران✓

مالیسرمایه گذاریتصمیماتسرمایه گذار✓

شرکتیمالیتامینوسرمایه گذاریتصمیماتناشر✓

(...تنزیلنرخبنگاه،عملکردسرمایه،ساختارسهام،قیمت)متغیرهارفتار<=بازیگرانرفتار✓
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اهمیت نظریه های مالی
.داردمالیزاویهیکفردیتصمیمهر✓

داردمنابعمصرفومالیتامینبهنیازخودکارکردهایبهدستیابیبرایسازمانهر✓

داردمالیبعدیکسازماندرتصمیمیهر✓

نظریه هابومی سازیلزومواعتقادیوارزشیتفاوت های✓

بنگاهوخانوارروابطبرنظارتمستلزمدولتحاکمیتینقش✓

قضاییمحاکمدرشکستپرونده هایدرمالیمسائلبالایسهم✓
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مالینظامدرآموزشیرویکرددو

نظریه✓

عملدرکاربردچالش✓

تجربیآزمون هایدرکاربردچالش✓

خلاقذهنیوتحلیلتواناییبامنتقدمتفکرانی:مزیت✓

ابزاریمهارت✓

مسالهتشخیصدرضعف✓

راریتکرفتارهایباماشینیمجریان:سطحینگرش✓

موجودابزارهایازجدیدکاربردخلقدرناتوانی✓

ابزارهاخلقدرناتوانی✓

ابزارهاکاربرددرانتقادیتفکرعدم✓



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

1دلایل مطالعه نظریه های مالی 

20رنقدومنیمهتحولاتجدی ترین:رشدابتداییمراحلدرمالیمستقلرشتهجوانی✓

بالاسرعتبامالینظریه هایگسترشتداوم✓

کمیونظریابعادگسترشزمانجریاندروتوصیفیگذشتهدر✓

کاربردی-مهارتیآموزش هایبرنامه هایدرمالیفرانویننظریه هایدخالتلزوم✓

ومتغیرهارانرفتاربازیگبودنداده محوربه دلیلمالینظریه هایتجربیآزمونبالایامکان✓

خلاقذهنوتحلیلتواناییباانتقادیتفکربهنیاز✓
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2دلایل مطالعه نظریه های مالی 

.نیستنظریهنباشد،کاربردیاگرنظریه.عملازنظریهاستخراج✓

سوالاتبهپاسخاماواقعیرفتارتجویزیاتوصیفدرواحدنظریهناتوانی✓

بی منطقمواجابرمبتنیپریشانرفتارهایسمتبهذهن<=بی معنیمشاهداتنظریه ها،بدون✓

تجربیتحقیقونظریتحلیلنیازمندپیش بینیورفتارتوصیف✓

آیدکارهبعملدرکهاستنتیجه ایمهمتریننظریهمنطقکاربردیمحدودیتهایوجودبا✓
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1ملاحظات آموزشی نظریه های مالی

مالینظامتصمیم گیریچارچوبدرنظریهجایگاهتبیین✓

.استشدهطراحیآنبهپاسخدرنظریهکهسوالاتیطرح✓

ارزشحداکثرسازیدرمدیریتسیاستدرنظریهجایگاه✓

ریهنظکردنکاربردیبرایفروضحذفدرناتوانیدلیلوفروضبیان:پیچیدگی✓

بازیگرانبهرفتاریتجویزوتوصیفتبیین،برایمحیطانتزاعلزوم✓

نظریهبرحاکمفروضمنطقومفهومبیان✓

نظریهتوسعهدرنوآوریمهارتایجادوفرضیه هاحذفنتیجهمورددرسوال✓
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2ملاحظات آموزشی نظریه های مالی

.نشودنظریهمورددرانتقادیسوالاتمانعآماریوریاضیپیچیدگی های✓

نظریهمختلفابعادآموزشطولدرنظریهاصلیسوالتکرار✓

مالیهعلاقریاضی،نگرانی:آمارییاریاضینهاییمعادلهاستخراجواثباتلزومعدم✓

نداردشولز-بلکمدلاثباتبرایزیادوقتصرفبهنیازیمالیمحققیک✓

.استضروریپیچیدهفرمول هایبهدستیابیمنطقیروندبهتوجه✓

.شودترجمهمتخصصغیرافرادزبانبهناآشنامعادلاتباید✓

جدیدنیازهایوشرایطتوسطنظریهکردنبی اعتبارنحوهفراگیری✓
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3ملاحظات آموزشی نظریه های مالی

آنپیش فرض هایحذفبانظریهتوسعه✓

جایگزینینظریه هاباسازگارحقایقبابلکهواقعیغیرمفروضاتبانظریه هاابطالعدم✓

تجربیآزمون هایمشکلاتبهتوجه✓
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ریه مالیتبیین نظ: بازارهای مالی و بازیگران آن

مالییی‌هایداراناشر)مدیریا(مالیدارایی‌هایخریدار)فردمالیرفتارنظریچارچوبتحلیل:مالینظریههدف
بازارهایدر(مالیتامینهدفبا

انتشارردتعادلجنبه‌هابرخیدرومالیدارایی‌هایتقاضایوعرضهتعادلآندرکهعلمازحوزه‌ای:مالینظریه
.می‌شودگذاشتهبحثبهمالیدارایی‌هایدرسرمایه‌گذاریو

توصیفرا(هندمی‌دتخصیصمالیدارایی‌هایبهراوجوهکهبازیگرانی)افرادمالیرفتار:سرمایه گذارینظریه
.ندکنحداکثرآنمحدودیت‌هایقالبدرراسرمایه‌گذاریمطلوبیتمی‌کنندسعیسرمایه‌گذاران.می‌کند

در.مالیامینتدربنگاه‌هامدیرانرفتاروتصمیم‌گیرینحوهمورددرمالینظریهازشاخه‌ای:مالیتامیننظریه
.می‌شودحداکثرمحدودیت‌هاقالبدرسهامصاحبانثروتمالی،تامیننظریه
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الینقش ریسک و عدم اطمینان در تصمیمات م

انتخابنظریهدرریسکنقش:برنولیدانیل18قرن

اطمینانعدموریسکدرتفاوت:نایتفرانک20قرن

مدیریتیواقتصادیتصمیماتبهریسکورود:1944تا1921از

عینیریسکرویکردبااقتصادینظریه‌هایبهریسکورود:1944نیومنوونجان

ذهنیاحتمالاتطرح:1954ساویجلئونارد

نتایجبهنسبتترجیحاتدرتفاوتوریسکبهدیدگاهبینتفاوتایجاد:1972هیکسجان
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بازار سرمایه کامل

:کهاستکاملزمانیمالیبازار

.استاصطکاکبدون✓

.باشدنداشتهوجودمبادلههزینه✓

.باشدصفرمالیات✓

.باشدممکننامحدوداستقراضیفروش✓

.باشدنداشتهوجودانتشارمبادلههزینه✓

.باشدصفرورشکستگیهزینه✓

:کهاستکاملزمانیمالیبازار

.باشندداشتهمشابهانتظاراتبازاربازیگران✓

.دباشهمهاختیاردرهزینهبدونارزشمنداطلاعات✓

تعیینبرایاطلاعاتازعقلاییطوربهبازیگرانهمه✓

.کننداستفادهبهاداراوراقارزش

.باشندخنثیبازیگران✓

.باشددرستوثابتبنگاهسرمایه گذاریبرنامه✓

.بمانداقیبثابتشدانتخابکهباریکمالیتامینبرنامه✓

پیش فرض هااینازکدامهرشکستن:بازاردرقصور
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قصور در بازارهای مالی

عمدهوخردسرمایه گذارانمنافعتضاد:خنثیبازیگرفرضشکستن✓

اطلاعاتیتقارنعدم:مشابهانتظاراتفرضشکستن✓

نمایندگیتعارض:ناشربارابطهدرعقلاییرفتارفرضشکستن✓

تشرکارزشوسرمایهساختاربینارتباط:ورشکستگیهزینهفرضشکستن✓

گاهبنارزشوسرمایهساختارارتباطتخریب:سرمایه گذاریثباتفرضشکستن✓

شرکتارزشدرسرمایهساختاراهمیت:مالیاتعدمفرضشکستن✓
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طلوبیتحداکثرسازی م(: سرمایه گذار)تصمیمات مالی فرد 

مصرفتخصیصبا✓

ثروتمحدودیتبا✓

آیندهصرفممالیتامینبرایسرمایه گذاریرضایتوحالمصرفرضایتبینبستان-بده✓

بلندمدتافقدرمصرفمطلوبیتشدنحداکثربرایسرمایه گذاریومصرف✓

کنندهمصرفترجیحاتتاثیرتحت✓

زمانطولدرمصرفجابجاییمنفعت-هزینه:بهرهنرختاثیرتحت✓
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تامین مالی(: سرمایه گذار)تصمیمات مالی فرد 

فردیمالیتامینتصمیمات:وپس اندازجاریدرآمدازبیشجاریمصرف✓

مسکنوام✓

خودرووام✓

اعتباریکارت✓

دانشجوییوام✓

Family)خانوادهمالیتامین<= Financing)
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سرمایه گذاری(: سرمایه گذار)تصمیمات مالی فرد 

دسترسدرسرمایه گذاریفرصت هایبینپولتخصیص:ثابتثروتفرضبا✓

ثروتخلقبرایواقعیدارایی هایمستقیمخرید✓

مشارکتاوراققرضه،اوراقسهام،:بهاداراوراقیامالیادعای✓

سبدانتخابنظریه<=
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تامین مالی(: ناشر)تصمیمات مالی بنگاه 

سهامصاحبانثروتحداکثرسازی:اصلیهدف✓

بنگاهسرمایهساختارمورددرتصمیم گیری✓
بدهییااستقراضمحلازمالیتامین✓
سهامصاحبانحقوقیامالکانهحقوقمحلازمالیتامین✓
ضعفوقوتنقاطگزینههر✓

سوالات✓
باشند؟آندنبالبهمدیرانکهداردوجودبهینه ایسرمایهساختاراصلاآیا✓
است؟امکان پذیربهینهسرمایهساختاربهدستیابیآیا✓

سرمایهساختارنظریه<=
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تقسیم سود(: ناشر)تصمیمات مالی بنگاه 

سهامصاحبانثروتحداکثرسازی:اصلیهدف✓

تقسیمیسودبودننامربوطومودیلیانیومیلر✓

تقسیمیسودبودننامربوطفرضیهمقابلدرمقاومتونمایندگینظریه✓

تقسیمیسودبودننامربوطفرضیهمقابلدرمقاومتوعلامت دهینظریه✓

سرمایهساختارنظریه<=
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تیسرمایه گذاری شرک(: ناشر)تصمیمات مالی بنگاه 

سهامصاحبانثروتحداکثرسازی:اصلیهدف✓

ثروتخلقوسودانتظاربادارایی هاییخرید✓

سهامدارانبینتقسیمیاسودمجددسرمایه گذاری✓

مالکیتحقوقوفیزیکیداراییبهتفکیکقابل✓

سرمایه ایبودجه بندینظریه<=سرمایه ایبودجه بندیتصمیمات✓

سرمایه درگردشنظریه<=سرمایه درگردشمدیریتتصمیمات✓
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شکل گیری بازارهای مالی

مالیتامینوسرمایه گذاریتصمیمات:سرمایه گذار✓

مالیتامینوسرمایه گذاریتصمیمات:بنگاه✓

(CAP)سرمایه گذاریموردانتظاربازدهنرخ<=وجوهعرضه وتقاضایتلاقی✓

اقتصاددرسرمایهبهینهتخصیص<=
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ورود ریسک به نظریه های مالی

سرمایه گذاریبهینگییاواریانس-میانگین:(1952)مارکویتز✓

CAPMوقرض گیریوقرض دهیوریسکبدوندارایی:(1960)شارپ✓

آربیتراژقیمت گذارینظریه:(1976)راس✓
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محیط سرمایه گذاری در ایران در نگاه آمار و ارقام
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سهم شرکتهای کوچک و بزرگ از کل بورس
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سهم شرکتهای خصوصی و دولتی  از کل بورس
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سهم شرکتهای برتر و غیر برتر از کل بورس
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ساختار سرمایه در شرکتهای برتر و غیر برتر
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ساختار سرمایه در شرکتهای کوچک و بزرگ
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ساختار سرمایه در شرکتهای دولتی و خصوصی



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

ساختار سرمایه در شرکتها
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95کل دارایی تا سال 
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سری زمانی نسبت بدهی
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سری زمانی نسبت وام های بانکی و سطح هدف
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(قد و کوتاه مدتنقد و کوتاه مدت به کل دارایی منهای ن)سری زمانی نسبت وجه نقد و هدف 
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سری زمانی نسبت تقسیم سود
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سری زمانی جریان نقد آزاد به دارایی
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سری زمانی کیو توبین
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روابط ارزش دفتری و ارزش بازاری
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سری زمانی اندازه شرکت
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سری زمانی نرخ بازده دارایی
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شکاف قیمتی پیشنهادی خرید و فروش
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سری زمانی شفافیت سود در بازار سرمایه
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CAPMسری زمانی بازده حاصل از 
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سری زمانی نرخ تنزیل بازار
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سری زمانی بازده تاریخی 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

بازده تاریخی



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

سری زمانی نسبت سود تقسیمی
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سری زمانی مخارج سرمایه ای
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نظریه رفتار سرمایه گذار
ترجیحات مصرف: بلوک اول

محدودیت ثروت: بلوک دوم

ترکیب تابع مطلوبیت و خط محدودیت ثروت: بلوک سوم

(انتخاب مصرف، سرمایه گذاری و تامین مالی)
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الگوی بنیان های نظریه های مالی

:  1بازیگر 
سرمایه گذار

ار نظریه رفت
ارسرمایه گذ

بازار  مالی

رفتار‌تجربی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مبانی‌فقهی

کمال‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌شکست

ناشرارسرمایه گذ

:  2بازیگر 
ناشر

نظریه رفتار 
ناشر

دولتواسطه
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مقدمه

سرمایه گذاررفتارنظریه✓

می کندتصمیم گیریمالیتامینوسرمایه گذاریمصرف،مورددرچگونهسرمایه گذار✓

سرمایهبازاربهسرمایه گذارورودسازوکارومنطق✓

مالینظریه هایبرایخوبیشروعنقط✓

سرمایه گذاردرآمد✓

مصرف✓

آیندهمصرفمالیتامینبرایسرمایه گذاری✓

حالزماندربیشترمصرفبرایمالیتامین✓

گذشتهمالیتامینبازپرداخت✓
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1نظریه انتخاب مصرف کننده 

مصرفرگزینه هایتعددودرآمدمحدودیتخاطربهسرمایه گذارانبده بستان✓

مطلوبیتتابع<=مصرفیعلائق<=کنندهمصرفترجیحات✓

بودجهمحدودیت<=مصرفیاستطاعت<=مصرفمخارجمالیتامینفرصت های✓

نظریهفروض✓

دقیقومعلومآیندهوحالگذشته،اطلاعاتهمه<=اطمینانشرایط✓

آیندهوحالدارد،اهمیتزمانینقطهدو✓

بازاردرمعامله گرانبودناتمیوفراوانی✓

بازاربازیگرانکلیهاطلاعاتیتشابه✓

بازاربرحاکمانتظارموردبازدهجزبهصفرمبادلههزینه✓
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2نظریه انتخاب مصرف کننده 

فروضنتیجه✓

استمشابهمالیدارایی هایبازدهنرخ✓

استمشابهدارایی هااعتباریریسک✓

ریسکشرایطدرسرمایه گذارعدم✓

سرمایه پذیرازاضافیبازدهدرخواستعدم✓

آنهاانتظارموردبازدهنرخازسرمایه پذیراناطلاعوزیادسرمایه گذار✓

نیستبازارازبالاتربازدهینرخبامالیتامینبرایدلیلی✓

زیادندسرمایه  پذیرانچوننمی دهدخاصاعتبارسرمایه پذیریهیچبهسرمایه گذاریهیچ✓
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1ترجیحات مصرف کننده : بلوک اول

زمانیمختلفمقاطعدردسترسدرمصرفبستهبهنسبتآنهانگرش✓
مصرفاستاندارد<=کالاازحاصلرضایت=کالابازاریارزش✓
مطلوبیتتابع:ابزار✓

نظریتبیین✓

𝐂𝟐)و(𝐂𝟏,𝐂𝟐)داردوجودمصرفاستاندارداززوجدو✓
` ,𝐂𝟏

`)
داردرامصرفاستانداردزوجدومقایسهتوانمصرف کننده✓
1<3<=3<2و2<1=======داردوجودمستقیمغیرمقایسهامکان✓
استتوضیحلقابعددیمطلوبیتتابعبامصرفاستانداردهایبهنسبتنگرشفوق،فرضسهتامینبا✓
.می دهدمرجحگزینهبهبزرگتریعددمطلوبیتتابع✓
وبیتمطلکردنحداکثربرایتلاش==دسترسدرگزینهمرجح ترینبهدستیابیبرایتلاش✓
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2ترجیحات مصرف کننده : بلوک اول

مطلوبیتتابعبرایابزاریبی تفاوتیمنحنی✓
<=کالاازحاصلرضایت=کالابازاریارزش✓

مصرفاستاندارد
مصرفرداستاندامختلفترکیباتهندسیمکان ✓

برایبرابرمطلوبیتبا2زمانو1زماندر
مصرف کننده

صرفرضایتمافزایش<=مصرفیمخارجافزایش✓
کننده

برابرمطلوبیتبامصرفترکیبدومیانگین✓
بهسبتنمحدبتابع<=داردبیشتریمطلوبیت

1زمان مختصاتمبدا

2زمان  منحنی های 
مطلوبیت

𝑰𝟐

𝑰𝟏

جهت افزایش
ا مطلوبیت ی
رضایت

𝐂𝟏

𝐂𝟐

𝐂𝟏
`

𝐂𝟐
`

A

B
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1فرصت های تامین مالی مخارج مصرف : بلوک دوم

کنندهمحدودنقشثروت✓
آیندهدرآمدمبنایبراستقراض+حالزماندسترسدردارایی های=مصرفمخارجبرایاستفادهقابلمنابع✓
قبلدورهازباقی ماندهمالیدارایی هایوبادوامکالاهایسهام،بازاریارزش:t(𝑾𝒕)زماندارایی های✓
tزماندردریافتینقدیجریان هایسایریاحقوقدستمزد،:t(𝒀𝒕)زماندرآمد✓

استسرمایه گذاریدورهیکازبیشآنعمرکهاستکالایی:بادوامکالای✓
.استسرمایه گذاریدورهیکازکمترآنعمرکهاستکالایی:دوامکمکالای✓
.می کنداجارهدورهبهدورهمبنایباراآندوامباکالایخریدجایبهکنندهمصرف:فرض✓
2دورهدرآمدفعلیارزش:2زماندرآمدمبنایبر1زماندراستقراض✓

✓P:2زمانریالیکبرایحالزمانقیمت(𝑷 =
𝟏

𝟏+𝒓
𝟏)2زمانریالP/1برایحالزمانقیمت1و(

𝑷
= 𝟏 + 𝒓)

𝑾𝟏):1زماندرثروتحداکثر✓ = 𝒀𝟏 +
𝒀𝟐

𝟏+𝒓
)

𝑾𝟐):2زماندرثروتحداکثر✓ = 𝒀𝟐 + 𝒀𝟏(𝟏 + 𝒓))
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2فرصت های تامین مالی مخارج مصرف : بلوک دوم
باخریدلقابمصرفیمختلفمخارجفعلیارزشحداکثر:بازارفرصت هایخط=ثروتمحدودیتخط✓

موجودمنابعهمه

1زمان 

(𝑾𝟏 = 𝒀𝟏 +
𝒀𝟐

𝟏+𝒓
)

𝐘𝟏

𝐘𝟐

2زمان 

𝐖𝟏

𝐖𝟐

محدودیت )خط  فرصت بازار 
با شیب شیب( ثروت

-(𝟏 + 𝒓)(𝑾𝟐 = 𝒀𝟐 + 𝒀𝟏(𝟏 + 𝒓))
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3فرصت های تامین مالی مخارج مصرف : بلوک دوم

اقتصادیتعابیر✓

سرمایه گذاراختیاردرمصرففرصت هایکل𝐎𝐖𝟏𝐖𝟐مثلث✓

ثروتکلازاستفادهوعدمثروتمحدودیتخطازکمترمطلوبیتباناکارآثروتمحدودیتخطزیرنقاط✓

تثابمطلوبیتتابعازایبهممکنمطلوبیتحداکثرباکارآثروتمحدودیتخطروینقاط✓

ممکنغیرثروتمحدودیتخطبالاینقاط✓
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(راضاستق)تطبیق ترجیحات با فرصت ها : بلوک سوم
.شودحداکثریتمطلوبثروت،محدودیتازثابتیمقدارباکهمصرفیمخارجازترکیبیانتخاب:مسئله✓

ثروتمحدودیتخطبامطلوبیتتابعترکیب:ابزار✓

rبهرهنرخبا(مالیتامین)گیرندهقرضعنوانبه:بازاربهورود✓

1زمان 

تنها فرصت مصرف
بدون قرض دهی و 

قرض گیری

𝐘𝟏

𝐘𝟐

2زمان 

𝐖𝟏

𝐖𝟐

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗

فرصت بهینه برای
𝑰تابع مطلوبیت 

استقراض

بازپرداخت 
قرض با بهره

𝒀𝟐 − 𝑪𝟐
∗ = (𝑪𝟏

∗ − 𝒀𝟏)(𝟏 + 𝒓)



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

(ه گذاریسرمای)تطبیق ترجیحات با فرصت ها : بلوک سوم
.شودحداکثرمطلوبیتثروت،محدودیتازثابتیمقدارباکهمصرفیمخارجازترکیبیانتخاب:مسئله✓

ثروتمحدودیتخطبامطلوبیتتابعترکیب:ابزار✓

rسودنرخبا(سرمایه گذاری)دهندهقرضعنوانبه:بازاربهورود✓

1𝐘𝟏زمان 

𝐘𝟐

2زمان 

𝐖𝟏

𝐖𝟐

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗

فرصت بهینه برای
𝑰تابع مطلوبیت 

یسرمایه گذار

خروج از 
ی سرمایه گذار
با سود 

𝑪𝟐
∗ − 𝒀𝟐 = (𝒀𝟏 − 𝑪𝟏

∗ )(𝟏 + 𝒓)
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1نکته 

.است(𝐖𝟏)اولیهثروتبرابردقیقامصرفبهینهانتخاب هایفعلیارزش✓

* *
( )( )y c c y r− = − +2 2 1 1 1

*
*y c

c y
r

−
= −

+
2 2

1 11

*
* c y

c y w
r r

+ = + =
+ +
2 2

1 1 11 1
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2نکته 
تابعهرباکنندهمصرفبرای✓

کمکمالیبازاروجودمطلوبیت
مطلوبیتمنحنیرویمی کند
.گیردقراربالاتری

افزایشباعثمالیبازارایجاد✓
.شدمصرف کنندهمطلوبیت

مصرفسرمایه گذاریبرایچه✓
صرفممالیتامینبرایچهوکننده
کننده

1𝐘𝟏زمان 

𝐘𝟐

2زمان 

𝐖𝟏

𝐖𝟐

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗

یسرمایه گذار

خروج از 
ی سرمایه گذار
با سود 

با فرض وجود بازار 
مالی

با فرض عدم وجود 
بازار مالی
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تاثیر کالاهای با دوام: 3نکته 

دودورهدرامدفعلیارزشبعلاوهیکدورهدرامد:مصرفمحدودیت✓

دارد؟مسالهبرتاثیریچهدوامباکالای:سوال✓

.استشدهمنتقلقبلدورهاز1دورهابتدایدوامبادارایی✓

.استیکدورهدرامدبهآنمبلغشدناضافهوبازاریقیمتبهدوامباداراییفروشبرفرض✓

.شودمیاجارهآناستهلاکبرابراجارهنرخبادوامباداراییسپس✓

.می کندمنتقلراستسمتبهراثروتمحدودیتمنحنیداراییاینوجود✓



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

تاثیر نواقص بازار سرمایه: 4نکته 

دودورهدرامدفعلیارزشبعلاوهیکدورهدرامد:مصرفمحدودیت✓

دارد؟مسالهبرتاثیریچهسرمایهبازارنواقص:سوال✓

 کندمیکمرامطلوبیتآنکردنمحدودو.می بردبالارامطلوبیتقرض دهیوقرض گیریامکان✓

.ی کندممحدودرا(مالیتامینوسرمایه گذاری)قرض دهیوقرض گیریفرصت هایسرمایهبازارنواقص✓

.می شودبازارکاملبهنسبتمطلوبیتکاهشباعثسرمایهبازارنواقصپس✓

ض گیریقرقانونیمحدودسازیمبادلات،زمان بریمبادله،هزینهاطلاعاتی،تقارنعدم:نواقصجملهاز✓
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محدودیت قانونی قرض گیری و مطلوبیت
محدودیتبدونمصرفبهینهنقطه✓

𝑪𝟏قرض گیری
∗ − 𝑪𝟐

∗

𝑪𝟏حداکثرمصرفمحدودیتایجادبا✓
𝟎

𝑪𝟏-شودمیمصرفیبسته✓
𝟎 𝑪𝟏

𝟎

مصرفمحدودسازی✓

رمزقبهسبزازمطلوبیتتابعانتقال✓

𝐘𝟏مطولبیتکاهش✓

بدون محدودیت 
مصرف

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗

1زمان 

𝐘𝟐

2زمان 

𝐖𝟏

𝐖𝟐

𝑪𝟏
𝟎

𝑪𝟐
𝟎

با محدودیت مصرف
اعمال 

محدودیت
مصرف
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سرمایه گذاری و نرخ بهره بازار-نظریه مصرف
فروض✓

.است(سرمایه گذار)دهندهقرضفقطمصرف کننده(1

.استثابتاقتصاددر(بنگاه هاسرمایه پذیری)استقراضکل(2

r+1برابر2و1زماندرمصرفبراینهاییمطلوبیتنسبتآندرکهمی کندانتخاببازارفرصت هایخطرویراخودسرمایه گذاریمیزانفرد(3

.است

.می کندتعیینرابازاربهرهنرخبنابراینوقرض دهیقابلوجوهکلمصرف کنندگانجمعیتصمیم(4

2و1فرضنتیجه✓

.می کندتعیینرابازاربهرهنرخ(سرمایه گذار)دهندهقرضکنندهمصرفتوسطاعتبارعرضه(الف

4وaنتیجه✓

مقدار.است2و1زمانمصرفبینبده بستانبرایجامعهترجیحاتمنعکس کنندهبازاربهرهنرخ(ب

نرخ‌بهره
عرضه
اعتبار

تقاضای
اعتبار

نرخ‌بهره‌
تعادلی

عرضه‌
جدید
اعتبار

عرضه‌
جدید
اعتبار
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نمونه کاربردی از آثار بازارهای ما لی
.می شودخانوارمطلوبیتارتقایبهمنجربازنشستگیصندوقدرخانوارسرمایه گذاری✓

یرهغوبازنشستگیبیمه ها،صندوق ها،وجوهمثل.استبنگاهمالیتامیناصلیمنبعخانوارسرمایه گذاری✓

بیمه هاوصندقهاازمستقیمغیریاخانوارازمستقیم✓

.استبرابرمصرفدرتاخیربرایخانواردرخواستیقیمتبابنگاهپرداختیقیمتتعادلحالتدر✓

.ببردبهرهذاریسرمایه گازمی تواندمجددکند،حداکثرراثروتاگربنگاهواستثروتخانوارمصرفتصمیماتعاملتنها✓
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نظریه رفتار ناشر
منحنی تبدیل: بلوک اول

خط فرصتهای بازار: بلوک دوم

بهینه سازی تولید: بلوک سوم

تلفیق بهینه سازی تولید و بهینه سازی مصرف
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حوز ه های بحث در نظریه رفتار ناشر

مالکومدیروحدت:(Propriatary)مالک-مدیرشرکت های✓

تولیدمنابعازبرخوردارکارآفرین✓

تولیدمنابعفاقدکارآفرید✓

مالکومدیرجدایی:(Productive)مالکغیرمدیرشرکت های✓

بازارارزشقاعدهکمکبهثروتحداکثرسازی✓

جداسازیقاعده✓
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فرصت های در اختیار کارآفرین

2و1زمانیمقطعدووجود:1فرض✓

(کارآفرین)مالکومدیروحدت:2فرض✓

تولیدبرایلازممنابعازمدیرومالککارآفرین،برخورداری:3فرض✓

داد؟نشانراکارآفریناختیاردرفرصت هایمجموعهمی توانچگونه:سوال✓

2زماندرفروش،1زماندرکالانگهداری:فعالیتدو✓

Transformation)تبدیلمنحنی:ابزار✓ Curve)<=T(K1,K2)=0

✓K1 و 1ارزش ریالی وجوه سرمایه گذاری شده در بنگاه در زمانK1 2ارزش ریالی وجوه ایجاد شده در زمان
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منحنی تبدیل
بهوجوهایمی کند،رفتارعقلاییکارآفرین:فرض✓

ه گذاریسرماییامی شود،گرفتهکاربهکارآشکل
گرفتهقراربه کارگیریوضعیتبهتریندربلندمدت

ینکارآفرتوسطمنابعازبخشیهیچیااست،
.نمی شوداتلافعقلایی

وناوریفگیریکاربهازشدهایجادوجوه:تبدیل✓
هککالاهاییتولیدبرای1زماندراختیاردرمنابع

.می رودکاربهمی رسدفروشبه2زماندر

فروختهابعمنمختلفترکیباتهندسیمکان:تعریف✓
گذاریسرمایهازحاصلوجوهو1زماندرشده
2زماندرمنابع

𝑿

منابع 
1زمان 

(ریال)

𝐤`𝟐

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏

𝐤𝟐

𝑜k1:کردننقدیاتولیدبرای1زماندردسترسدرمنابعبازارارزش
oX:1زماندرشدهنقدبهتبدیلوشدهفروختهمنابع
𝑋k1:2زماندرنقدوجهتولیدبرای1زماندرسرمایه‌گذاری
o𝑘`1:سرمایه‌گذاریاز2زمانحاصلهوجوه𝑋k1
𝑜k2:1زماندرمنابعنمامسرمایه‌گذاریاز2زمانعایدی

𝑜k2k2:سرمایه‌گذاریفرصت‌هایکلفضای

𝑶

برای‌1سرمایه‌گذاری‌در‌زمان‌
2تولید‌وجه‌نقد‌در‌زمان‌

از‌2وجوه‌حاصله‌زمان‌
1سرمایه‌گذاری‌زمان‌
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نرخ نهایی بازده بنگاه
جزئیافزایشاز2زماندرحاصلاضافه✓

1زماندرسرمایه گذاری
مقعرصاتمختمبدابهنسبتتبدیلمنحنی✓

.است
ویرحرکتیعنیسرمایه گذاریافزایش✓

چپسمتبهمنحنی
بازدهینهاینرخسرمایه گذاریسطحافزایشباپس✓

.می یابدکاهشبنگاه
:بازدهنرخکاهشدلیل✓

باوارددمنفیشیببنگاهکالایتقاضایمنحنی✓
هزینههکزمانیتا.می شودکمقیمتبیشترفروش

شیبابد،نمی یکاهشقیمتسرعتبهتولیدمتوسط
.استکاهشیبازدهنرخ

تولیددرکاهشخاطربهتولیدنهاییهزینهکاهش✓
نهایی

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏

𝐤𝟐

𝑶
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1منحنی تبدیل خطی و خط فرصت بازار 
یمتقبهداردانباردرگندمکیلوگرم1000کشاورز✓

.ریال1کیلوگرمهر
هرقیمتبهراگندممی تواند2زماندرکشاورز✓

.بفروشد1/3کیلو
1/3به2زماندرومی کندنگهداریراگندمکلیا✓

(𝐤𝟐)فروشدمی 
می فروشدریالیکبه1زماندرراگندمکلیا✓

(𝐤𝟏).
.دارد1/3شیبتولیدمنحنیپس✓
بازارفرصتخطباشد،0/3ازکمتربازاربهرهنرخاگر✓

:صورتایندر.داردتبدیلنرخازکمترشیب
.برسدفروشبه2زماندروشودانبارکلابایدکالا✓
.می گیردوامراحالمصرفوجوهکشاورز✓
تادیهراوام2زمانفروشازحاصلوجوهبا✓

.می کند

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

1000

1300

𝑶

خط‌
فرصت
بازار

منحنی‌
تبدیل

1/3
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2منحنی تبدیل خطی و خط فرصت بازار 

شیببازارفرصتخطباشد،0/3بیشبازاربهرهنرخاگر✓
:صورتایندر.داردتبدیلنرخازبیشتر

آنوجوهوفروختهکلابایدکالا✓

.شودمصرفبخشی✓

.دشوسرمایه گذاریبازاربهرهنرخبابخشی✓
منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

1000

1300

𝑶

خط‌فرصت‌
بازار

منحنی‌
تبدیل

1/3
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منحنی تبدیل غیر خطی و خط فرصت بازار
.است-(r+1)شیبدارایبازارفرصتخط✓

کردننقدیعنی(قرمزخط)𝐤𝟏ازعبور✓
بایسرمایه گذارویکزماندرمنابعتمام
𝐤𝟏بهتبدیلوrنرخ 𝟏 + 𝒓2زماندر

𝑶𝑲𝟏)فروش✓
𝑲𝟏)سرمایه گذاریو(`

`𝐤𝟏)نقطهیعنی
Aازکهبازاریفرصتخطآنمعادلو𝐰𝟐

𝑾𝟏)ثروتپس.(بنفشخط)می گذرد
𝐤𝟏ازبیش(`

𝑾𝟏)ثروتحداکثر✓
رببازارفرصتخطکهجایی(∗

ازدهببابازاربازدهومی شودمماستبدیلمنحنی
منابع (آبیخطوBنقطه)می شودبرابرتولید

1زمان 
(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏

𝐤𝟐

𝑶

خط‌فرصت‌
بازار‌با‌شیب

(r+1)-

𝐤𝟏(𝟏 + 𝒓)

𝑲𝟏
` 𝑾𝟏

`

شیب‌منحنی‌
ه‌تولید‌بابازد
rبیش‌از‌

𝑨

𝑩

𝑲𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗
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ترکیب تصمیمات تولید و مصرف
.استBنقطهبهینهتولید✓

𝑾𝟏برابرحداکثرثروتتولیدسطحاینبا✓
است∗

.است∗𝑨نقطهمصرفبهینهنقطه✓

نرخدادنقراربرابربامطلوبتولیدانتخاب:1مرحله✓
.بازارظارانتموردبازدهنرخباگذاریسرمایهبازدهنهایی

ضقرطریقازمطلوبمصرفالگویانتخاب:2مرحله✓
نرخهکزمانیتاسرمایهبازاردردادنقرضیاگرفتن
بازارازدهبنرخبابرابرکنندهمصرفزمانیرجحانذهنی

.شود
منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏

𝐤𝟐

𝑶

𝑩

𝑲𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗

𝑨∗

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗
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تعبیر اقتصادی ترکیب تولید و مصرف
𝐎𝑲𝟏کردننقد✓

بنگاهازآنکردنخارجو∗

𝑲𝟏سرمایه گذاری✓
∗𝑲𝟏برای1زماندربنگاهتولیدیفرصتهایدر

𝑲𝟐کسب
2زماندر∗

𝑾𝟏ثروتسپس✓
.می آیددستبهدورهدودرمصرفبرای∗

𝑪𝟏مصرف✓
.استبهینهمصرف1زمانبرای∗

𝑪𝟏بایدمصرفازسطحاینایجادبرای✓
∗ −𝑲𝟏

.گرفتوامرا∗

𝑪𝟐مقدارنهایتا✓
.می شودمصرف2زماندر∗

𝑲𝟐مقدارو✓
∗ − 𝑪𝟐

اباستبرابرکهمی شودوامبازپرداختصرف∗
𝑪𝟏)مقدار

∗−𝑲𝟏
∗ )(𝟏 + 𝒓)

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏

𝐤𝟐

𝑶

𝑩

𝑲𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗

𝑨∗

𝑪𝟏
∗

𝑪𝟐
∗
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کارآفرین بدون منابع اولیه
محتملارزش هایازنداردسرمایهداردایدهکهکارآفرین✓

است؟محرومتکنولوژی

.خیرسرمایهبازاروجوددلیلبه✓

 گذاریسرمایهبراینیازموردوجهتمامسرمایهبازاردرکارآفرین✓
(𝑶𝑰𝟏
.می گیردوامرا(∗

وتولیدازشدهایجادنقدجریانمحلازشدهگرفتهواموجه✓

𝑲𝟐)2زماندرشدهدریافت
∗ − 𝑿2 = 𝑶𝑰𝟏

∗(𝟏 + 𝒓))بازپرداخت
(kوxنقطهدوباخطشیببرمبتنی).شودمی

عدداین1زمانارزش.می ماندباقیمالکبرای𝑶𝑿𝟐مقدارنهایتا✓
𝑾𝟏برابر

.است∗

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝑶𝑰𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗

𝑿𝟐

خط‌فرصت‌
بازار‌با‌شیب

(r+1)-
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کارآفرین با تامین بخشی از منابع
𝑶𝑲𝟏کارآفرینمالکیتتحتوجوه✓

𝑶𝑰𝟏استقراض✓
∗

𝑲𝟏سرمایه گذاریکل✓ 𝑰𝟏
∗

2𝑲𝟐زمانبازپرداخت✓
∗ − 𝑿2 = 𝑶𝑰𝟏

∗(𝟏 + 𝒓)

عدداین1زمانارزش.می ماندباقیمالکبرای𝑶𝑿𝟐مقدارنهایتا✓
𝑾𝟏برابر

.است∗

تعیینبالیدتومالیتامینروششرایطایندرکهگیریممینتیجه✓
.استارتباطبیفرصتارزش

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝑶𝑰𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗

𝑿𝟐 خط‌فرصت‌
بازار‌با‌شیب

(r+1)-

𝐤𝟏

قرضمنابع

سرمایه‌گذاری

بازپرداخت
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1جدایی مالکیت از مدیریت 
.هستندشرکتهاازنوعیکمالک-مدیربنگاه های✓

.ندارندمشابهیترجیحاتسهامدارانشرکتیماهیتدلیلبهبنگاه هابسیاریدر❑

.می شودجدامالکازمدیروباشدکنندهادارهنمی تواندسهامداربنگاه هاایندر❑

.باشد(W1)سهامدارثروتکردنحداکثرمدیریتهدفاستلازم✓

.استریالیدرآمدهایفعلیارزشسهامدارنظرمدمعیارتنها✓

.استw1محدودیتتنها2و1زمانمصرفجانشینینهایینرخدرتفاوتوجودبا✓

.استافرادسرمایه گذاریبازارارزششدنحداکثراولیه،ثروتشدنحداکثرشرط✓

.استشرکتبازارارزشکردنحداکثرمدیریتهدف✓
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شرحی بر معیار حداکثرسازی ارزش شرکت

هسرمایبازارفرصتخطباتبدیلمنحنیشدنمماسنقطهبهینهتولید:1شرط✓

تفاوتیبیمنحنیبابازارفرصتخطشدنمماسنقطهبهینهمصرف:2شرط✓

بازدهنرخنکردمربوطبا)می کندحداکثررااولیهثروتمصرفترجیحاتبهتوجهبدون1شرط✓

(تولیدبرنامهتدویندربهرهنرخبهمربوطاطلاعاتباسرمایه گذاری

.می کندنبرقرارارتباطآنبامدیریتومی شودواگذارسرمایه گذاربهمصرفتصمیمات✓

قراربهتریتدروضعیراسهامدارکندحداکثرراسهامدارفعلیثروتکهمدیریتیهرتصمیم✓
.می دهد
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اتحداکثرسازی ارزش بازار و حداکثرسازی ارزش عاید
𝐼1با فرض برخورداری از منابع 
∗

𝑀𝑉1 =
𝐾3

(1 + 𝑟)2
+

𝐾2
(1 + 𝑟)

− 𝐼1
∗

𝐼1
1مقدار کل سرمایه گذاری شده در زمان : ∗

𝐾2 :2ان های عملیاتی در زمخالص جریان وجوه نقد پس از کسر هزینه

𝐾3 :3ان های عملیاتی در زمخالص جریان وجوه نقد پس از کسر هزینه

𝑟 :نرخ تنزیل

𝑀𝑉1 : ثروت سرمایه گذار 1ارزش زمان

𝐼1با فرض قرض گیری منابع 
∗

ارزش بازپرداخت

𝐼2
(1 + 𝑟)

+
𝐼3

(1 + 𝑟)2
= 𝐼1

∗

𝐼3 : 3میزان بازپرداخت در زمان

𝐼2 : 2میزان بازپرداخت در زمان

ارزش بازاری 

𝑀𝑉1 =
𝐾3

(1 + 𝑟)2
−

𝐼3
(1 + 𝑟)2

+
𝐾2

(1 + 𝑟)
−

𝐼2
(1 + 𝑟)

− 𝐼1
∗

تصادیبا فرض برابری بازپرداخت وام با استهلاک اق

𝑀𝑉1 =
π3

(1 + 𝑟)2
+

π2
(1 + 𝑟)

π2 : 2سود اقتصادی زمان

π3 : 2سود اقتصادی زمان
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برخی نتایج کاربردی

.می شودمحققتولیدبازدهنهایینرخبابازاربهرهنرخبرابریدرارزشسازیحداکثر✓

.هستنیزسودکنندهحداکثرارزشکنندهحداکثرسرمایه گذاریباشدشدهمحاسبهدرستسوداگر✓

بازاربهرهنرخ(2آن،نقدیجریانوفناوری(1داردبستگیعاملدوبهسرمایه گذاریحجم✓

.استبیشتربهرهنرخبهنسبتخودحداکثردرتولیدبازدهنرخمتوسطنقطهایندر✓

.شریکندثروتحداکثردرنسبتبههمه.نیستمهمسرمایه گذارچندیایک✓

.دارندمشابههزینهمنابعکاملبازارشرایطدر.نداردتفاوتیباشدقرضییاباشداختیاردرمنابع✓

.باشدآنتحققمانعمی تواندبازارنواقص.استکاملبازارآخرنتیجهشرط✓

نمایندگینظریه<=شخصیترجیحات.باشندداشتهثروتحداکثرمعیارمدیران:فوقنتایجشرط✓
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جداسازی تصمیمات تامین مالی و سرمایه گذاری
.می شودتامینکجاازمنابعنیستمهمبهینهتولیدفرضبا✓

.استمشابهمنابعتمامبهرهنرخ(1✓

.استصفرورشکستگیهزینهنتیجهدروریسک(2✓

.ستنیسرمایه گذاریشیوهگرفتننظردربهنیازیمالیتامیندر✓

.شریکندوتثرحداکثردرنسبتبههمه.نیستمهمسرمایه گذارچندیایک✓

منابعکاملازاربشرایطدر.نداردتفاوتیباشدقرضییاباشداختیاردرمنابع✓
.دارندمشابههزینه

آنقتحقمانعمی تواندبازارنواقص.استکاملبازارآخرنتیجهشرط✓
.باشد

یحاتترج.باشندداشتهثروتحداکثرمعیارمدیران:فوقنتایجشرط✓
نمایندگینظریه<=شخصی

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏𝑶

𝑩

𝑲𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗
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جداسازی تصمیمات مدیر  و مالکان

.استسرمایه گذاراختیاردرمصرفمخارجارزشرضایتمعیار✓

.استاولیهثروتبرابروبازارفرصتخطمصرفمحدودیتتنها✓

.تچیسسرمایه گذارانمصرفیترجیحاتبداندنداردنیازمدیریت✓

انجامسهامداربرایمدیرانکهاستچیزیآنتمامحداکثریارزش✓
.می دهند

بازدهنرخباوربهرههایفرصتیافتنطریقازثروتایجادمدیریتوظیفه✓
.استبازاربهرهنرخازبیشترمتوسطی

منابع 
1زمان 

(ریال)

منابع 
2زمان 

(ریال)

𝐤𝟏𝑶

𝑩

𝑲𝟏
∗ 𝑾𝟏

∗

𝑲𝟐
∗
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مبانی فقهی نظریه های مالی
اخلاقی در نظام مالیضوابط 

ضوابط اخلاقی در نظام مالی اسلامی

ضوابط مالی اسلامی

عقود و قراردادهای اسلامی بازار سرمایه
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نظام مالی و بازیگران آن

مصرفبرایافرادومی کنند،استفادهتولیدبرایمالیمنابعازبنگاه ها✓

.می شوندسرمایهبازاردوارمالیتامینبرایمنابعکمبودبابرخیوسرمایه گذاریبرایمنابعبامازادبنگاه هایاافرادبرخی✓

.هستندهمراهکسریبادولتوبنگاهومازادباخانوارمعمولا✓

.باشدبهینهرمایهستخصیصوذاتیارزشمعادلاوراققیمتیعنی.استکارآییارتقایمالینظامیکدربنیادینهدف✓

.استبازاردراطلاعاتآزادجریاننتیجهدرواطلاعاتیکارآییبهنیازقیمت گذاریکارآیی✓

.استملزوماتدیگرازنیزکاملبیمهکارآییومبادلههزینهکاهشمعنایبهعملیاتیکارآیی✓

.نداردوجودکارآبازاردرعقلاییغیررفتارازناشیشدیدنوسانات✓

نهادهایریگتسهیلبامستقیمیاواسطهطریقازیاکسریدارایواحدهایبهمازاددارایواحدهایازسرمایهانتقال✓
.می شودانجاممالی
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(1998)شفرین و استاتمن ضوابط اخلاقی در نظام مالی 

اطلاعاتجستجویاطلاعات،افشایفروش،خرید،.تحمیلواجبارازآزادی✓

ناحقاطلاعاتمقابلدرخسارتادعایحقصادقانه،اطلاعاتبهاعتمادحق.نماییغلطوجعلازبرائت✓

.می گیردقرارخاصگروهاختیاردرمحرمانهکهاطلاعاتیافشایلزوم.برابراطلاعاتازبرخورداریحق✓

.استاقصناطلاعاتپردازشکهجاییمعاملهمنعیاشدهپردازشاطلاعاتارائهلزوم.اطلاعاتپردازشقدرتبرابری✓

imperfectازجلوگیری.تکانهازپرهیز✓ self-controlقراردادفسخبرایروزهسهمهلتنظیر

.دادتقاضاوهعرضبرمبتنیقیمتتعییناجازهبایدزیادنوسانصورتدرحتی.موثرقیمت هایبامعاملهانجامحق✓

.ناآگاهمعامله گرباآگاهمعامله گرمواجههازجلوگیری.برابرچانه زنیقدرتازبرخورداریحق✓



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

ضوابط اخلاق اسلامی در نظام مالی

.استاحکامسایرباتقابلعدمشرطالبته.(29نساء،)«پذیردصورترغبتومیلبراساسبایدتجارت».قراردادعقددرآزادی✓

.باشدتعهدوریسکبرمبتنیباید.باشدزمانیترجیحاتبرمبتنینبایدسودوپاداش.رباازپرهیز✓

.حدازبیشخطروریسک.غررازپرهیز✓

شانسبرمبتنیدرآمدکسب.بندیشرطوقمارازپرهیز✓

شرایطیدرالبته.یمصنوعتقاضایوعرضهوگذارقانوننهادهایتوسطقیمتکنترلعدم.قیمت هادستکاریوکنترلازپرهیز✓
.استمجاز

.استمنوعموغبنتقاضاوعرضهبرمبتنیعادلانهقیمتومعاملهقیمتبینتفاوت.عادلانهقیمت هایبامعاملهحق✓

.داردمعاملهفسخحقدیدهزیاناطلاعاتکسربرایکهکسی.برابروکافیدقیق،اطلاعاتداشتنحق✓

نفردومعاملهاساسبرثالثشخصبهضرر.ضررازپرهیز✓
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ضوابط مربوط به ربا

.استشدهاشارهکتابدرروایاتوآیات✓

.می شوداخذجنسهمکالایدومعاوضهدرکهاستزیاده اینوعهر:معاملیربای✓

.دمی گوین«ربویقرض»راقرضاین گونه.باشدشدهشرطقرضعقدضمندرکهاستزیاده ایمقدار:قرضیربای✓

.باشدیکسانبایدآنارزشاماشودمعاوضهبدهییاپولبامی تواندبدهی✓

.شودتنزیلمی تواندعمشروسرمایه گذاریبهتریننرخباپول.نیستبازدهنرخبودنصفرمعنایبهربانفی:پولزمانیارزشمساله✓

.بدهیدربطاستتورممشمولکهکالاییبهیامشخصشاخصیبهرابدهی.تورممساله✓

.هستهمحبمستحتینشدهتعهداضافه.شودتعهدوشرطاضافهگیرد،تعلقاضافهباشد،قرضعقد:قرضیربایشروط✓
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ضوابط مربوط به غرر
فریبواطمینانعدم:نیستدقیقآناصطلاحیتعریفوخطرونامطمئنیریسک:اصطلاحیولغویتعریف✓

ولگردحیوانفروشقانونی،مشکلاتثالث،فردتصرف:مالکیتانتقالبودندشوار✓

.دسررسیدربازارقیمتبهفروشیاآنمحتوایازاطلاعبدونسبدیکمحتوایفروش:معاملهموردیاقیمتدربارهجهل✓

مشخصقیمتبهبرنجمقداریفروش:معاملهموردمقداربهنسبتجهل✓

.بیایدبارانکهروزییاخاصفردفوتزماندرفروشمثل:آیندهدرمعاملهانجامروزمورددرجهل✓

.قیمتیکدرمتفاوتچیزدوفروشیامتفاوتقیمتدودرجنسیکفروش:معاملهیکدرفروشدو✓

زدهآفتگیاهیامریضحیوانمثل.نداردوجودآناحیاییاماندنزندهاحتمالکهچیزیفروش✓

.می شودمشخصسنگپرتابطریقازآننتیجهکهفروشی:الحصاءبیع✓

.نشوددادهمالصحتارزیابیاجازهخریداربهوقتیمالفروش:منابذهبیع✓

.نشوددادهلازمبررسیهایسایراجازهوشودانجاملمسبافقطمعاملهوقتی:ملامسهبیع✓
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2ضوابط مربوط به غرر 
.استغررویلتحومالکیتانتقالوتامینتواناییمورددرنگرانینیستغررمعاملهزماندرکالاوجودعدممساله:ریسکوجود✓

امکانکهباشدحدیدربایداطلاعات.طرفینازیکیتوسطکافیاطلاعاتارائهعدمازناشینیرنگوخدعه:کافیاطلاعاتفقدان✓
.شودایجادارزشتعیین

.تاسممنوعقراردادیکدرمعاملهدوترکیب.نیستمجازیکدیگربهقراردادهاوابستگی:قراردادهاپیچیدگیمساله✓

.معامله باشدضوابطکنندهتعیینشانسیوقعایآندرکهاستغررازنوعیشانسوتصادفاساسبرمعامله:میسروقمارشانسی،بازیمساله✓

.بیایدبارانکهروزییاخاصفردفوتزماندرفروشمثل:آیندهدرمعاملهانجامروزمورددرجهل✓

.قیمتیکدرمتفاوتچیزدوفروشیامتفاوتقیمتدودرجنسیکفروش:معاملهیکدرفروشدو✓

زدهآفتگیاهیامریضحیوانمثل.نداردوجودآناحیاییاماندنزندهاحتمالکهچیزیفروش✓

.می شودمشخصسنگپرتابطریقازآننتیجهکهفروشی:الحصاءبیع✓

.نشوددادهمالصحتارزیابیاجازهخریداربهوقتیمالفروش:منابذهبیع✓

.نشوددادهلازمبررسیهایسایراجازهوشودانجاملمسبافقطمعاملهوقتی:ملامسهبیع✓
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ضوابط مربوط به اکل مال به باطل

.باشدنداشتهمالیتمعاملهموضوعاگر✓

.نداردحلالمنفعتمعاملهموضوعاگر✓

.شوددیگرانحقوقتضییعموجبمعاملهاگر✓

.استهمراهزیانوضررباکهباشدمشخصمعاملهاگر✓

.باشدهمراهفریببامعامله✓

.باشدفحشاوفسادمشمولمعاملهاگر✓

.باشدلعبلهومشمولمعاملهاگر✓

.شودحاصلاسلامینظامتضییعطریقازمالاگر✓
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ضوابط مربوط به ضرر و ضرار

.نشودضراروضررباعثمعامله،شرایطیاومعاملهاطلاقمعامله،اصل✓

.استهممقابلدرنفردوعملضرارونفریکعملضرر✓

.استآنبهپاسخضراروکاریبهشروعضرر✓

.باشدنداشتهفردبراینفعیکهاستجاییضراروببردنفعیدیگریبهزدنضررباکهاستجاییررض✓

.دباشعمدیفعلکهاستجاییضراراماشود،صادرغیرعمدوعمدرویازفعلکهاستجاییضرر✓

استمشقتوسختیضرارونفععدمضرر✓

.استضراردشومتضررثالثفرداگرواستضررشودمتضررطرفینازیکیبرایمعاملهازاگر:نتیجه✓
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حیله های غیر مجاز ربا

.گناهازفراررایبازدواجمثلمثبت.می شودانجامشرعی،حکمتغییرمنظوربهکهعملیازاستعبارتحیله✓

احکامخودنهومی رودکاربهاحکامموضوعاتتغییربرایشرعیحیله✓

می شودانجامکم،حآنموضوعتغییرطریقازشرعیحکمیکتغییرمنظوربهکهاعتبارییاحقیقیعملی✓

ممنوعیتوحرمتحکمتاربا،موضوعازمعاملهموردکردنخارجبرایعملیانجامازاستعبارترباحیله✓
.نشودآنشاملربا

مجازغیرحیلهمصادیق✓
معامله،قصدنبود✓
قرضقرارداددرتخفیفیاهدیهشرطنظیربرحیلهرباعنوانصدق✓
رباباحیلهعقلایییاعرفیاتحاد✓
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حیله های مجاز ربا

نسیهونقدفروشوخرید✓

تملیکشرطبهاجارهوخرید✓

تنزیلونسیهفروش✓
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1قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

مثلیامالآنخودباشداوعهدهبهاینکهبهنمایند،دیگریملکضمان،بهرامالیاینکهازاستعبارت:قرض✓
بپردازدراآنقیمتیا

.ی شودمحاصلدیناسبابازیکیبهکهاستدیگرینفعبهفردیکذمّهدرثابتکلیمال:دین✓

دائمهمسرنفقهمانندقهری،-مالیکردن،قرضماننداختیاری،:دیناسباب✓

مدت دارومؤجلدین-دائنمطالبهحقبا(شدهسررسیدمدت داریامدتبدون)حال:دینانواع✓
تاسررسیدمطالبهحقبدون

.استصحیحزودهنگامپرداختبرابردردینکاهش✓

.استممکنبانکدربدهیتنزیلطریقازایراندراماداردزیادبحثدینمعامله✓
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2قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

یوبهمقابل،طرفمالعوضدرراخودمالخریدار،وفروشندهازیکهرآنموجببهکهعقدی:بیع✓
.می کندتملیک

نکنندشرطراثمنیامبیعبودنمدت دارقرارداددراگر:نقدبیع✓

بودخواهدنسیهبیعشود،تعیینمدتثمنپرداختبرایبیعدراگر:نسیهبیع✓

می گویندسلفبیعرامعاملهشود،تعیینمدتمبیعتحویلبرایبیعقرارداددراگر:سلفبیع✓

باشدمشخصمبیعتحویلسررسیدنیزومقدارواوصافجنس،✓
بپردازدراثمنکلبایدمجلسترکازقبلمشتری✓
کنندمعینرامبیعتحویلمکان✓
بفروشدراآننمی تواندسررسید،ازقبلباشد،خریدهسلفبهراچیزیخریداراگر✓
یاگیردپسراثمنوکندفسخرامعاملهاستمخیرخریداردهد،تحویلرامبیعنتوانددلایلیبهبایعورسدفرامدتوقتی✓

شودپرداختازمتمکنبایعتاباشدمنتظر
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3قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

بیعکنند،تعیینمدتثمنپرداختنبرایهمومبیعتحویلبرایهمبیع،قرارداددراگر:کالیبهکالیبیع✓
می شودنامیدهکالیبهکالی

(دینبهندیبیعمعامله).کندمبادلهدیگریمدت دارطلبباراخودمدت دارطلبکسیاول،صورت✓
باطل<=

.بفروشدمدت دارثمنمقابلدرراآیندهتحویلیکالایفروشنده ایاینکهدومصورت✓

.شودمعاملهمدت دارطلبمقابلدرمدت دارمبیعاینکهسومصورت✓

.شودفروختهمدت دارثمنمقابلدرمدت داریطلباینکهچهارمصورت✓

.می دانندباطلهمراچهارمتادومموردفقهامشهور✓
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4قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

مالک،معینمدتبرایمی پردازد،مؤجربهکهمالیبرابردرمستأجرآنموجببهکهاستعقدی:اجاره✓
.می شودمستأجرهعینمنافع

مستأجرهنعیآندرکهاجاره ایازاستعبارتمی شود،گفتهنیزعیاناجارهآنبهکه:(حیوانواشیا)اموالاجاره✓
بادواممصرفیوسرمایه ایکالاهایسایرودرختحیوان،کشتی،هواپیما،اتومبیل،مزرعه،زمین،خانه،مثلاشیایی

.است

کاریروینمستأجره،عینآندرکهاجاره ایازاستعبارت:می شودگفتهنیزاعمالاجارهآنبهکه:اشخاصاجاره✓
.می شودتملیک(کارفرما)مستأجربهکارنیرویمنفعتومی باشد(اجیر)

بهعملصورتدرواجارهمدتپایاندرمستأجرمی شودشرطآندرکهاستیعقد:تملیکشرطبهاجاره✓
.شودمالکرامستأجرهعینقرارداد،درمندرجشرایط

ستأجرهمعینمالکمستأجراقساط،تمامپرداختباکهاجارهعقدضمندربیعشرطازاستعبارت✓
.می شود
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5قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

معینکارانجامبرابردرمعین(جعل)اجرتپرداختبهحقوقییاحقیقیشخصشدنمتعهد:جعاله✓

ی کندنمتفاوتیباشدفردیهرکارانجام دهندهواستکارانجامبه(جاعل)کارفرمااصلیجهتو:عامجعاله✓

داردکارمعینیعاملباکارفرما:خاصجعاله✓

اوملکراخودمالمنفعتیامالازمقداریکهمی کندسازشدیگریباانسانآنموجببهکهاستدادیقرار:صلح✓
باشدعوضبدونیاعوضبرابردرسازشاینخواه.کند

حقیامنفعت،یادین،یااستعیندریاآنوباشد،بیشتریانفردوبرایچیزیک:شرکت✓
(اموالدرشرکت)شرکه العنان✓
(کاردرشرکت)شرکه الابدان✓
(اعتباردرشرکت)شرکه الوجوه✓
شرکه المفاوضه؛✓
.استحیحصمی گویند،اموالدرشرکتیا«شرکه العنان»آنبهکهاولصورتتنهاشیعهفقهایمشهوراعتقادبهکه✓
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6قراردادهای اسلامی بازار سرمایه

آنباتادمی گذار(عامل)دیگرفردیاختیاردررامالی(مالک)فردیآنموجببهکهاستعقدی:مضاربه✓
.گرددتقسیممعینینسبتبهدوآنمیانحاصلهسودوکندتجارتمال

باشدنشدهخاصیتجارتبهمکلفعاملمضاربه،دراگر:(مطلق)عاممضاربه✓

باشدشدهخاصیتجارتبهمکلفعاملاگر:(خاص)مقیدمضاربه✓
استمالکولعامبهمتعلقمضاربهسود.می گویندسودرامی شودحاصلتجارتعملیاتازکهفایده ای✓

.شودمشخص(سودازکسری)مشاعنحوبهعقدابتدایدربایدکدامهرسهمو

وکردهزراعتراآنکهمی دهدقراردیگریاختیاردررازمینیطرفینازکییآنموجببهکهاستعقدی:مزارعه✓
.کنندتقسیمهمبارامحصول

رویاوتا دهدمیقرار(باغبان)دیگریاختیاردرراباغی(مالک)طرفینازیکیآنموجببهکهاستعقدی:مساقات✓
.کنندتقسیمهمبارامحصولوکندباغداریباغآن
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کمال بازار سرمایه
بازار کامل در مقابل بازار کارآ

مفاهیم کارآیی

آزمون های کارآیی
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اهمیت بازار کامل

کاملبازارتعریفمزیت✓
نظریهآموزشوتوسعهطراحی،امکان✓

نظریهتوسعهوپیش فرض هاحذفامکان✓

نظریهفرضیه هایدرمتعددمتغیرهایمداخلهازجلوگیری✓

نظریهاصلیهستهبهصرفتوجه✓

نظریهابطالامکان✓

ضعفنقاط✓
فرضیه هابودنواقعیغیر✓

بیتجرآزمون هایدرفرضیه هاتاییدعدم✓

ایجنتنبودنکاربردیوانتزاعینگاه✓
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تعریف بازار کارآ

باشندداشتهمشابهیانتظاراتبازاربازیگرانهمه✓

.باشدثابتبهادار،اوراقناشرشرکت هایسرمایه گذاریبرنامه✓

.باشدثابتناشرشرکتمالیتامین✓

باشدبرقراربازاردرکاملرقابتوباشندخنثیبازاربازیگرانهمه✓

باشندداشتهمنطقیرفتارسرمایه گذارارانهمه✓
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تعریف بازار سرمایه کامل

اصطکاکفقدان✓
مالیات✓
مبادلههزینه✓
استقراضیفروشمحدودیت✓
ورشکستگیهزینه✓
نوسانحد✓

اطلاعاتبودنهزینهبدون✓
همه✓
لحظهدرهر✓
(یردنمی گهزینهپردازشگریامی کندپردازشسرمایه گذارخود)هزینهبدون✓
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اشکال کارآیی

تاریخیوقیمتیاطلاعات:ضعیفکارآیی✓

موجودعمومیاطلاعات:قوینیمهکارآیی✓

خصوصیوعمومیاطلاعات:قویکارآیی✓

.نشودقیمتدرتغییرباعثاطلاعاتانتشار:)(فاما✓

نشودریسرمایه گذاسبددرتغییرباعثاطلاعاتانتشار:(1985)لاتامو(1975)رابینزتین✓
معاملهعدم+قیمتتغییرعدمیعنی

اطلاعات یعنی اطلاعات باارزش✓
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مفهوم اطلاعات باارزش

گیردقرارسرمایه گذاربرایتصمیم گیریمبنای✓
.کندایجادسودسرمایه گذاربرایاطلاعاتبرمبتنیتصمیم✓

(m)qپیامدریافتاولیهاحتمالm
(e|m)pپیامدشرطیاحتمالeوقوعشرطبهm
(a,e)Uاقدامازناشیمطلوبیتaپیامدوقوعصورتدرe

اطلاعاتبدونتصمیم‌گیرندهانتظارموردمطلوبیت
.می رسدگذارسرمایهبهmاطلاعات✓
.دهدانجامپیامبهواکنشدرمختلفی(a)اقداماتمی تواندسرمایه گذار✓
.داردمطلوبیتیaاقدامیکبهتوجهباکدامهرکهمی رودانتظارmپیامبهتوجهبامختلفیپیشامدهای✓
.می شودمحاسبهaرفتاربهتوجهباپیشامدازناشیمطلوبیتمجموع✓
.می شودانتخابمطلوبیتشمجموعداردرامطلوبیتمجموعبیشتریکهرفتاری✓
.می شودتعریفارزشومی شودضربmپیاماحتمالدرمطلوبیتمجموع✓
.اطلاعاتارزشمی شوداطلاعاتبدونمطلوبیتباارزشاینتفاوت✓

( ) ( )Max ( | ) ( , ) ( )a
m e

v q m P e m U a e V= −  0η η

( )V η0
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(1976)تعبیر فاما 

قبلاًکهباشدچیزهاییحاویمابرایحاضرحالدربایدصورتآندرباشدارزشدارایاطلاعاتچنانچه✓
.نمی دانستیم

با((t-1)قبلزمانیدورهدر)شدهپیش بینیقیمت هایتوزیعباtزمانیدورهدرقیمت هامشترکتوزیعاگر✓
درستفادهامورداطلاعاتبینتفاوتینبایدصورتآندرباشدنداشتهتفاوتیt-1زماندرمربوطاطلاعات

.باشدداشتهوجودمربوطاطلاعاتکلیهمجموعهوبازار
ریاضیزبانبه✓
بازاراختیاردراطلاعاتگرفتننظردربابهاداراوراققیمتمشترکتوزیع✓

t-1زمانردمرتبطاطلاعاتکلیهگرفتننظردربابهاداراوراققیمت هایمشترکتوزیعبابرابر✓

( | , , , )
m

m t t t mf P P Pη −1 1 2

( | , , , )t t t mf P P Pη −1 1 2
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ارزش اطلاعات تابعی است از

اقدامیکبهتوجهباعواید،طلوبیتم✓

پیام؛دریافتبهتوجهبابهینهاقدام✓

.می آیدپیشپیامیکبهتوجهباکهمختلفیحالاتاحتمال✓

:فروض✓

.ستندهآگاهسرمایه گذاریطولدرخودسرمایه گذاریعوایدمیزانازسرمایه گذاران✓

پردازندبرامختلفیقیمت هایمختلف،ترجیحاتخاطربهاستممکنمختلفافراد✓
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Forsythe, Palfery, Plott( .1982)فورسیس، پالفری و پلات فرضیه های 

Naive)خامفرضیه✓ Hypothesis):زانمیبهومی شودتعیینقضاوتیصورتبهکاملاًدارایی هاقیمت
.نداردربطیمختلفعوایداحتمالیاوآیندهدرآنعواید

Speculative)سوداگرانهتعادلفرضیه✓ Equiblirium Hypothesis):تصمیماتسرمایه گذاران
وواقعیعوایدطۀراببهتوجهیودکننمیاتخاذافرادسایررفتارپیش بینیاساسبرراخودسرمایه گذاری

.ندارنددارایی هاانتظارمورد

Intrinsic)ذاتیارزشفرضیه✓ Value Hypothesis):دارایییکعوایدازفردهربرآوردبراساسقیمت ها
.می شودتعیینافرادسایربهآنمجددفروشارزشبهتوجهبدونو

Rational)عقلاییانتظاراتفرضیه✓ Expectations Hypothesis):آتیانتظارموردعوایدبراساست هاقیم
.می گیردشکلاستثالثاشخاصبهمجددفروشارزششاملکهدارایی ها



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

کارآیی بازار با اطلاعات متضمن هزینه

.می کندارائهرامبحثایندانشجویانازیکی✓



دانشگاه‌اصفهان–دانشیار‌گروه‌مدیریت‌–دکتر‌سعید‌فتحی‌–نظریه‌های‌مالی‌پیشرفته‌

1سری زمانی بدون ریسک و آزمون کارآیی بازار 

بازدهکسبدمعوزمانیسریالگویفقدانیعنیآنتصادفیتغییریازمانطولدرریسکتغییرعدم✓
ریسکباشدهتعدیلبازدهازبیشتر

تعدیلسودازیشتربسودکسبوبازدهپیش بینییعنیسرمایه گذاردستیابیوزمانیسریالگویوجود✓
ریسکباشده

زمانیسریرفتارمدل های✓

Martingale)نوسانکمیانوسانبدونروندمدل✓ or Submartingale model)

Fair)منصفانهروندمدل✓ Game Model)

Random)تصادفی(روند)گشتمدل✓ Walk Model)
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2سری زمانی بدون ریسک و آزمون کارآیی بازار 

منصفانهروندمدل✓

یاو✓

, , , , , ,
,

, , ,

( | ) ( | )j t j t j t i j i j i j t t
j t

j t j t j t

P P E P P P E P

P P P

η η
ε

+ + + +
+

− − −
= − =  =

1 1 1 1
1 0 0

, , ,( ) [ ( | )]j t j t j t tE E r E rε η+ + += − =1 1 1 0
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3سری زمانی بدون ریسک و آزمون کارآیی بازار 

.باشدامروزقیمتازربیشتفردابرایشدهپیش بینیقیمتآنکهمنصفانهروندنوعی:نوسانکمروندمدل✓

.باشدمثبتانتظارموردبازدهمی رودانتظاریعنی✓

.باشدامروزیمتقبرابرفردابرایشدهپیش بینیقیمتآنکهمنصفانهروندنوعی:بی نوسانروندمدل✓

.باشدصفربازدهمی رودانتظاریعنی✓

.باشدترکیبمانهباکنترلسبدنگهداریوخریدبابرابرومثبتبازدهبایدنرمالغیربازدهباهدفآزمایشسبد✓

, ,( | ) Pj t t j tE P η+ 1

(الف-7-8)

, ,
,

,

( | )
( | )

j t t j t
j t t

i t

E P P
E r

P

η
η

+
+

−
= 

1
1 0

, ,( | )j t t j tE P Pη+ =1

, ,
,

,

( | )
( | )

j t t j t
j t t

j t

E P P
E r

P

η
η
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+

−
= =

1
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4سری زمانی بدون ریسک و آزمون کارآیی بازار 

بدونبازده هاعتوزیواطلاعاتساختاربهتوجهبابازده هاتوزیعمیانتفاوتیهیچ:تصادفیگشتمدل✓
.نداردوجوداطلاعاتساختاربهتوجه

.داردرا(یکشیدگچونگی،واریانس،میانگین،)توزیعپارامترهایهمهچونقبلیمدلدوازترقوی✓

میانمتوالیکوواریانس)باشندشدهگرفتهیکسانتوزیعاز(2ومستقل(1بایدزمانطولدربازده ها✓
.(باشدصفربرابربایدزمانیفاصلههردربازده ها

زمانطولدرنظرموردتوزیعمیانگینصورتآندرکندتبعیتتصادفیگشتمدلازبازده چنانچه✓
.شدخواهدحاصلمنصفانهروندمدلنتیجهدروکردنخواهدتغییر

(الف-7-8)

, , , ,( , , ) ( , , | )t n t t n t tf r r f r r η+ + + +=1 1 1 1 1 1
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CAPM 1، ریسک و آزمون کارآیی بازار

✓CAPMمنصفانهروندقالبدر

CAPMمفروضات
.استوواریانسگینمیانحاصل،مطلوبیتوتابعهستندمطلوبیتکردنحداکثرپیدردورهدریکسرمایه گذاران

فروشرایبمحدودیتیهیچودهندوامیاوگرفتهوامریسکبدوننرخبانامحدودمی توانندسرمایه گذاران
.نداردوجوداستقراضی

.هستندهمگنیانتظاراتدارایدورهپایانبازدهمشترکتوزیعخصوصدرسرمایه گذارانکلیه

.هستندرقابتیکاملاًوبودهاصطکاکبدونبهاداراوراقبازارهای

.(1973)مک بثوفاماو(1974)شولزوبلاک،(1972)شولزوجنسنبلاک،:موافق
(1992)فرنچوفاما:مخالف

(الف-7-8)

, , , ,
ˆ( | )j t j t j t j tR E Rε β= −

, , , , , , ,
ˆ ˆ ˆ( | ) [ ( | ) ]j t j t f t m t m t f t j tE R R E R Rβ β β= + −

,( )j tE ε =0
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باقیمانده های مدل:  آزمون های تجربی کارآیی بازار

بازارمدل

:قیمت گذاریمدل

:تجربیبازارخط

:چندعاملهمدل های

(الف-7-8)

, , ,j t j j m t j tR a b R ε= + +

, , , , ,[ ]j t f t m t f t j j tR R R R β ε= + − +

, , , , ,ˆ ˆj t t t j t j tR γ γ β ε= + +0 1

, , , ,

, ,

( ) ( )

(HBTM )

j t j j m t f t j t t

j t t j t

R R R RLE RSE

LBT M

α β β

β ε

= + − + −

+ − +

1 2

3
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رویکرد اطلاعات مرتبط:  آزمون های تجربی کارآیی بازار

.می شودمطالعهباقیمانده هابراطلاعاتانتشارتاثیر
(1975)ساندرزحسابداریرویهتغییرخبرانتشاربامثالعنوانبه

ماههردرمختلفشرکتهایبرایخطاجملهمیاگینبااستبرابرهاباقیماندهمتوسط

ماه هاکلیهطولدرنرمالغیربازدهمتوسطبااستبرابرتجمعیبازدهمتوسط

, , , ,
ˆ( | )j t j t j t j tR E Rε β= −

,

N

t j t
j

AR
N

ε

=

= 
1

1

T

t t
t

CAR AR

=

=
1
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سایر رویکردها در آزمون های تجربی کارآیی بازار

پایین ترسودماعلافروشوبالاسوداعلامخریدسبدت؟اسجدیداطلاعاتحاویاخبار:تعدیلاتسرعترویکرد
.باشدداشتهمثبتبازدهنبایداستآربیتراژچون.انتظاراز

یااستینقدینگاثرازناشیقیمتافتبازار؟دراختلالحجیممعاملهیکزماندر:معاملاتحجمرویکرد
بازار؟تعدیلسرعتعادی؟غیربازدهکسباطلاعاتی؟
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رویکردهای دیگر آزمون های تجربی کارآیی بازار

رار نگرفتته آیا اشخاص دارای اطلاعات محرمانه می توانند با استفاده از اطلاعاتی که هنوز در دستترس عمتوم قت
.است بازده بیشتری از بازار کسب نمایند یا نه

ت داشتته اشخاص دارای اطلاعات محرمانه شامل هر کسی است که اطلاعات مهم و خصوصی درباره یتک شترک
(.Insiders)مثل مدیران، مقامات بلندپایه و سهامداران که بیش از ده درصد سهام یک شرکت را دارند . باشد
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رویکرد صندوق های مشترک سرمایه گذاری:  آزمون های تجربی کارآیی بازار

اطر‌تغییراتهی‌مثبت‌باشد‌در‌آن‌صورت‌بعد‌از‌تعدیل‌ریسک‌و‌بهه‌خه(‌حاصل‌از‌مدل‌قیمت‌گذاری‌دارایی‌های‌سرمایه‌ای)،‌آلفااگر‌شاخص‌عملکرد
.در‌شاخص‌بازار،‌عملکرد‌غیرنرمال‌پرتفوی‌نیز‌مثبت‌شده‌است

تها‌یهک‌این‌انتظهاردر‌رویکرد‌تأثیر‌پایان‌هفته،‌شرکت‌ها‌انتظار‌دارند‌پس‌از‌بسته‌شدن‌بازار‌در‌آخرین‌روز‌کاری‌هفته،‌اطلاعات‌بدی‌اعلام‌شود‌و
ه‌می‌کنند‌و‌این‌حالت‌تها‌مسئله‌این‌است‌که‌افراد‌در‌نتیجه‌این‌تصور،‌سهام‌را‌در‌آخر‌هفته‌به‌قیمت‌پایین‌تری‌معامل.‌روز‌پس‌از‌گشایش‌بازار‌ادامه‌یابد

فرنچ‌این‌احتمهال‌را‌.‌می‌آیدتوضیح‌دیگر‌این‌است‌که‌بازده‌های‌منفی‌به‌دلیل‌تأثیر‌بسته‌شدن‌بازار‌به‌وجود.‌پایان‌اولین‌روز‌کاری‌هفته‌بعد‌وجود‌دارد
.کندکه‌فقط‌یک‌روز‌بعد‌از‌تعطیلات،‌بازده‌منفی‌وجود‌دارد‌و‌سایر‌روزهای‌هفته‌دارای‌بازده‌مثبت‌هستند‌را‌رد‌می

ارائه‌شده‌است،‌کهاهش‌(‌1983)و‌گالتکین‌(‌1983)،‌رول‌(1983)،‌رینگنام‌(1983)،‌کیم‌(1977)،‌برنچ‌(1973)در‌رویکرد‌تاثیر‌پایان‌سال‌که‌توسط‌دایل‌
هش‌یافتهه‌،‌مخصوصاً‌در‌خصوص‌شرکت‌های‌کوچک‌و‌شرکت‌هایی‌که‌قیمت‌آنها‌در‌طول‌سهال‌کها(آخرین‌ماه‌میلادی)بازده‌سهام‌در‌ماه‌دسامبر‌هر‌سال‌

ه‌منظهور‌کهاهش‌محتمل‌ترین‌علت‌به‌وجود‌آمدن‌اثر‌پایان‌سال،‌فهروش‌اورا ‌بههادار‌به.‌است‌به‌چشم‌می‌خورد‌و‌سپس‌از‌ماه‌ژانویه‌شروع‌به‌افزایش‌می‌کند
ؤال‌که‌آیها‌ایهن‌پدیهده‌این‌س.‌تقریباً‌همبستگی‌معنی‌داری‌میان‌نرخ‌بازده‌محقق‌شده‌در‌طول‌سال‌و‌میزان‌پوشش‌قیمتی‌در‌پایان‌سال‌وجود‌دارد.‌مالیات‌است

روش‌را‌دارد‌می‌توانهد‌بها‌با‌این‌حال،‌فردی‌که‌قصد‌انجام‌خرید‌و‌فه.‌به‌عنوان‌یک‌روش‌معاملاتی‌قابل‌بهره‌برداری‌است‌یا‌نه،‌نیاز‌به‌بررسی‌های‌بیشتری‌دارد
.انجام‌خرید‌در‌پایان‌دسامبر‌و‌فروش‌در‌اول‌ژانویه‌منتفع‌شود

. Dyl

. Branch

. Keim

. Reinganum

. Gultekin
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