
  
  
  
  

   :نقد و بررسي كتاب

  1"اي بر اقتصاد بازارهاي مالي  مقدمه" 
  2دكتر سيد حسين مير جليلي

  
  مقدمه  -1

هاي فرصـت، تحليـل       مفاهيم تعادل، كارايي، هزينه   . اقتصاد مالي، كاربرد نظريه اقتصاد خرد است      
مـالي بـه كـار    شود، در تحليل بازارهاي  كه در اقتصاد خرد معرفي مي 3مارجينال و شرايط مماس

شود، ادعاهاي مربـوط      گذاري مي   با اين تفاوت كه كالاهايي كه  در بازارهاي مالي قيمت          .  رود  مي
 كـاركرد اقتـصادي بازارهـاي مـالي را          نويـسنده . هاي آينده هستند    هاي نامعين پرداخت      به جريان 

 ـ         . داند  افزايش كارايي مي    4ين زمـاني  اين كتاب روش تحليل اقتصاددانان از چگونگي تخـصيص ب
بهينگـي  (در اين كتاب مفهوم كـارايي اقتـصادي         . دهد  منابع كمياب در بازارهاي مالي را شرح مي       

براي ارزيابي اثر بخشي بازارهاي مالي استفاده شده و بازارهاي مـالي براسـاس معيارهـاي                ) پارتو
ه چگونه و   شود ك   در اين كتاب توضيح داده مي     .  كارايي اقتصادي و تخصيصي، ارزيابي شده است      

دوره ) مطلوبيت(مندي    اي، بازارهاي مالي  براي حداكثر كردن سطوح شخصي رضايت           تا چه اندازه  
اقتصاد مالي تحليل اين اسـت كـه       . كند  هاي بين زماني، به افراد كمك مي        زندگي از طريق مبادله   

                                                           
1. James Bradfield, "Introduction to The Economics of Financial Markets," Oxford University Press, 
2007, (489 pages).  

 ه علوم انسانيگا پژوهش– دانشيار پژوهشكده اقتصاد .2
3. tangenay 
4 .Intertemporal 
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 بـراي   شـان    سازد به عنوان بخشي از اسـتراتژي        كنندگان را قادر مي     چگونه بازارهاي مالي مصرف   
. ، از مبادلات بين زماني متقابلاً سودمند، استفاده كنند سازي سطوح مطلوبيت دوران زندگي  حداكثر

بازارهاي مالي اين مبادلات را     . هدف بازار مالي، تسهيل مبادلات بين زماني متقابلاً سودمند است         
اقتـصاددانان عملكـرد     . كننـد    تـشويق مـي    1با سازماندهي مبادله در انواعي از اوراق بهـادار مـالي          

بازار از لحاظ اقتـصادي وقتـي كـارا         . كنند    اقتصادي ارزيابي مي    2بازارهاي مالي را با معيار كارايي     
اي تخصيص دهد كـه هـيچ فرصـت ديگـري بـراي مبـادلات متقـابلاً                   است كه منابع را به گونه     

  . سودمند باقي نماند
  
   معرفي محتواي كتاب -2

  :شود در اين كتاب  به سه پرسش پاسخ داده مي.  فصل است18 شش بخش واين كتاب شامل 
  هاي بين زماني انجام دهند؟ سازد مبادله چگونه بازارهاي مالي افراد را قادر مي: اول
كنند كه بازارهاي مالي با چه كيفيتـي ايـن وظيفـه را انجـام                 چگونه اقتصاددانان ارزيابي مي   : دوم
 دهد؟ مي

 شده چه پيامدهايي براي سياست عمومي دارد؟پاسخ به دو پرسش ياد : سوم

هاي بين زمـاني را بـا         بازارهاي مالي، مبادله  .  بخش اول، مباحث مقدماتي مربوط به مفاهيم است       
هـاي بـين زمـاني پيچيـده        مبادلـه . كننـد   هاي سازماندهي اين مبادلات، تشويق مي       كاهش هزينه 

بـراي  . ه نامطمئن يك رويداد آينده هـستند       نتيج ط به خريد امروز يك ادعا براي      هستند زيرا مربو  
آنكه بازار مالي از لحاظ اقتصادي ، كارا باشـد بايـد بتوانـد بـه توليـد اطلاعـات و فـراهم كـردن                         

                                                           
  . هاي آينده است اي  از پرداخت  رشته يك ورقه بهادار، حق قابل فروش براي دريافت. 1
ا  كـار  وقتي تخصيص منابع از لحاظ اقتصادي.كنند  تخصيص منابع استفاده مي     كارايي اقتصادي معياري است كه اقتصاددانان براي ارزيابي        .2

است اگر هيچ تخصيص ديگري وجود نداشته باشد كه  دست كم مطلوبيت يك شـخص را  بـدون كـاهش دادن مطلوبيـت شـخص ديگـر                   
. هاي متقـابلاً سـودمند وجـود نـدارد     متعاقباً اگر يك تخصيص منابعي از لحاظ اقتصادي كارا باشد، فرصت بيشتري براي مبادله . افزايش دهد 

  . است اگر اشخاصي كه منابعي دارند  را قادر سازد  از لحاظ اقتصادي به تخصيص كاراي آن منابع  دست يابندبازار از لحاظ اقتصادي كارا 
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هاي بالقوه براي مبـادلات       هايي بپردازد كه اشخاص را قادر خواهد ساخت از تمام فرصت            مكانيزم
رهاي مالي هر دو وظيفه را بـا سـازماندهي مبادلـه            بازا.   استفاده كنند  1بين زماني متقابلاً سودمند   

توانند تخصيص كاراي     دهند و تنها در صورت وجود نارسايي بازار نمي          اوراق بهادار مالي انجام مي    
بـازار در تخـصيص بـين زمـاني منـابع،  مـسئله              ) شكـست (سه نوع نارسـايي     . منابع انجام دهند  

  .  است3انشيني دارايي، مسئله اطلاعات نامتقارن و مسئله ج2نمايندگي
 نباشد، و   5 به طور كامل منطبق با منافع كارفرما       4مسئله نمايندگي اين است كه اگر منافع كارگزار       

كارفرما نتواند اعمال كارگزار را بدون هزينه زير نظر بگيرد، آنگـاه كـارگزار ممكـن اسـت منـافع                    
 بـه عنـوان كـارگزار بـراي         هـا كـه     ماننـد مـديران شـركت     . خودش را به زيان كارفرما دنبال كند      

زيـرا  . زير نظر گرفتن عملكرد مديران براي سهامداران پرهزينـه اسـت          . كنند  سهامداران عمل مي  
سـازماندهي تعـداد زيـاد سـهامداران        : ثانياً. مديران به اطلاعات مربوطه دسترسي برتر دارند      : اولاً

در بنگـاه كـوچكتر باشـد،       هـر قـدر مالكيـت سـهامداران         : ثالثـاً . براي انجام نظارت مشكل است    
  .سهامداران حاضر به پرداخت هزينه كمتري براي پايش  مديران هستند

 داشته باشد كه    6مسئله اطلاعات نامتقارن وقتي وجود دارد كه يك طرف معامله، اطلاعات مهمي           
اطلاعات مهم، اطلاعاتي است كه يك شخص حاضـر اسـت بـراي بـه دسـت       . طرف ديگر ندارد  
. پرداخت كند قبل از آنكه تصميم بگيرد كه آيا وارد معامله پيشنهادي بشود يا نه              آوردن آن مبلغي    

مسئله اطلاعات نامتقارن اين است كه طرفي كه اطلاعات مهـم دارد آن اطلاعـات را بـه طـرف        
  .شود كند و همين مانع تحقق مبادله متقابلاً سودمند مي دوم منتقل نمي

                                                           
1 - Mutually beneficial intertemporal exchanges. 
2 - problem of agency 
3 - asset substitution 
4 agent 
5 - subordinate 
6 - material information 
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اي كه مديران يك بنگاه در انتقال ثـروت از دارنـدگان              يزهمسئله جانشيني دارايي عبارتست از انگ     
هاي  تر با پروژه    هاي ريسكي   اوراق قرضه بنگاه به سهامداران بنگاه از طريق جايگزين كردن پروژه          

  .با ريسك كمتر دارند
پردازد، هنگـامي     ها مي   كنندگان و بنگاه    بخش دوم، به توضيح تخصيص بين زماني توسط مصرف        

  .   آينده، مطمئن استهاي كه پرداخت
كنندگان از بازارهاي مالي بـراي حـداكثر كـردن            شود كه چگونه مصرف     در اين بخش بررسي مي    

ابتدا توضيح داده است كه وقتي نااطميناني درباره نتـايج          . كنند  مطلوبيت دوران زندگي استفاده مي    
يـت دوران زنـدگي را      كننـدگان مطلوب    گذاري وجود ندارد، چگونه مـصرف       هاي سرمايه   آينده پروژه 
  گذاشتن نااطميناني، اصول تحليلي مشابه اصول مربوط بـه نتـايج    سپس با كنار. كنند حداكثر مي

شـود كـه      ابتدا فرضيه بازارهاي كارا  براي وضـعيتي مطـرح مـي           . آينده نامطمئن، ارائه شده است    
 ميلر  –و قضيه موديگلياني    فرضيه بازارهاي كارا    . هاي آينده وجود ندارد     نااطميناني درباره پرداخت  

مفاهيم اثرگذاري هستند كه راهنماي بيشتر تحقيقات نظري و تجربي در اقتصاد بازارهـاي مـالي                
هاي كنـوني اوراق بهـادار تمـام آگـاهي موجـود              گويد كه قيمت    فرضيه بازارهاي كارا مي   . اند  بوده

 ميلـر   –قضيه موديگليـاني    . ندك  هاي آينده صاحبان اين اوراق بهادار را منعكس مي          دربارة دريافت 
گذاري يك بنگاه و انتخاب چگـونگي تـامين مـالي آنهـا را            هاي سرمايه   روابط ميان انتخاب پروژه   

  .كند بيان مي
هـاي آينـده نـامطمئن هـستند،          در بخش سوم براي تحليل تخصيص بين زماني وقتـي پرداخـت           

 و بـدين منظـور برخـي مفـاهيم     دهـد  مـي توضيح  اوراق بهادار مالي را  تعيين كننده قيمت  عوامل  
هـاي بـازدهي، متغيرهـاي     دهد كه نـرخ     در اين بخش، نشان مي    . احتمال و آمار معرفي شده است     

  .  تصادفي هستند
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. اي توضيح داده شـده اسـت        گذاري دارايي سرمايه    در بخش چهارم نظريه پرتفوي و نظريه قيمت       

هـر  .  معرفـي شـده اسـت     (CAPM)اي    گذاري دارايي سرمايه    بدين منظور مدل اساسي قيمت    
كردند ايـن مـدل خواهـد داشـت،      چند اين مدل از موفقيت تجربي كه اقتصاددانان زماني فكر مي      

هـاي اوراق بهـادار       هاي نظري و تجربي كنوني قيمـت        مند نبوده است ولي اجداد فكري مدل        بهره
  . است

مالي تبيين شـده و  دو       در بخش پنجم مفاهيم مربوط به كارايي تخصيصي و اطلاعاتي بازارهاي            
 بحث تفصيلي از فرضيه بازارهاي كـارا        11در فصل   . زمينه تجربي اقتصاد مالي بررسي شده است      

مطالعـات  " روش تجربـي     12در فـصل    . هاي آينده نامطمئن است، ارائه شده است        وقتي پرداخت 
 بنگـاه و    هاي جداگانـه اطلاعـات بـر ارزش اوراق بهـادار            براي كمي كردن اثرات بخش     1"رويداد

  .همچنين  براي آزمون پيامدهاي مختلف فرضيه بازارهاي كارا توضيح داده شده است
در بخش ششم كاربردهايي كارايي تخصيـصي و اطلاعـاتي در بازارهـاي مـالي مطـرح شـده  و                     

شود كه در آن بازارهاي مـالي، سـطح كـارايي اقتـصادي را افـزايش                  هاي متعددي بررسي مي     راه
ساختار سـرمايه عبـارت     . ، ساختار بهينه سرمايه يك بنگاه بحث شده است        13در فصل   . دهند  مي

 آنچــه 13در فــصل . گــذاران در عوايــد بنگــاه دارنــد  كــه ســرمايه2اســت از ســازمان ادعاهــايي
گذاران از طريق مبادلات متقابلاً سودمند با سـازماندهي ادعاهـاي قـراردادي و ادعاهـاي                  سرمايه

 موديگلياني و مباحث مرتبط با آن –قضيه ميلر . دهند، بررسي شده استتوانند انجام  باقيمانده مي
درك ما از چگونگي انتخاب ساختار سرمايه بنگاه براي افزايش مبادلات متقابلا سـودمند را غنـي        

توانـد    در ادامه توضيح داده شده است كه چگونه انتخاب بهينـه سـاختار سـرمايه مـي                . كرده است 
قارن، مسائل نمايندگي و مسائل جانشيني دارايي بر كارايي اقتصادي را           اثرات منفي اطلاعات نامت   

                                                           
1 - event studies 
2 - clamis 
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 1در بقيه بخش ششم بررسي شده است كه چگونه معامله براساس اطلاعات درونـي            . تخفيف دهد 
توانـد بـر سـطح كـارايي          مـي ) 16فصل   (3ها    و قرارداد آتي  ) 15فصل   (2، حق انتخاب  )14فصل  (

 نسبت به ساير فـصول، بيـشتر توصـيفي و           16ها در فصل      د آتي تحليل قراردا . اقتصادي اثر گذارد  
هـا، مبـادلات      در اين فصل توضيح داده شده است كـه چگونـه قـرارداد آتـي              . كمتر تحليلي است  

 ها  هاي آتي   در قيمت ) نامطلوب(كند با تخصيص ريسك تغييرات بد         متقابلاً سودمند را تشويق مي    
بـازي   گـذاراني كـه در آن كالاهـا سـفته     ا و سـرمايه كننـدگان كالاه ـ  هاي نسبي توليد   طبق مزيت 

  .كنند ها، ارزش توليد مي هاي آينده قيمت بازان، با توليد اطلاعات درباره ارزش سفته. كنند مي

  

   بررسي چهار موضوع در اقتصاد مالي-3

: در اين كتاب چهار موضوع اصلي در اقتصاد مالي مورد بحث قـرار گرفتـه اسـت كـه عبارتنـد از                     
  .گذاري دارايي، نواقص بازارهاي مالي و مشتقات مالي هاي قيمت يي بازارهاي مالي، مدلكارا

 تخصيص بين زماني و كاراي منابع، مستلزم اطلاعـات درسـت            :كارايي بازارهاي مالي  ) الف

گذاراي كنوني و بالقوه  هاي سرمايه هاي آينده ايجاد شده به وسيله پروژه اي از پرداخت   دربارة رشته 
اوراق بهـادار مـالي،  بـه        . نياز كارايي اقتصادي است     بنابراين كارايي اطلاعاتي، پيش   . است) هآيند(

از اين رو   . گذاري هستند   هاي سرمايه   طور غيرمستقيم ادعا دربارة عوايد ايجاد شده به وسيله پروژه         
منطبـق  هاي كنوني اوراق بهـادار        كارايي اطلاعاتي در بازارهاي مالي مستلزم اين است كه قيمت         

. گذاري باشد كه زيربناي آن اوراق بهـادار اسـت           هاي سرمايه   با تمام اطلاعات كنوني دربارة پروژه     
بيـشتر  . هـاي اوراق بهـادار اسـت        اي دربارة محتواي اطلاعاتي قيمت      فرضيه بازارهاي كارا، گزاره   

                                                           
1 - insider trading 
2 - options 
3 - futures contracts 
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هايي بـراي     ينهكنند و متحمل هز     اطلاعات به طور رايگان وجود ندارد، افراد اطلاعات را توليد مي          
هاي اوراق بهادار، اطلاعـات       شوند كه قيمت    بازارهاي مالي خودشان سبب نمي    . شوند  ايجاد آن مي  

گـذاران، اطلاعـات را توليـد         گذاري را منعكس سـازد، بلكـه سـرمايه          هاي سرمايه   مربوط به پروژه  
گـذاران سـبب     سرمايهپيشنهاد براي خريد و فروش اوراق بهادار،    ) يا خودداري از  (با ارايه   . كنند  مي
سـطح حـداكثر كـارايي      . هـاي آن اوراق بهـادار، اطلاعـات را مـنعكس سـازد              شوند كه قيمت    مي

گذاري   هاي سرمايه   هاي توليد اطلاعات دربارة پروژه      اطلاعاتي در بازارهاي مالي مشروط به هزينه      
  . هاي مبادله آن اطلاعات است و هزينه

گـذاري   گذاري دارايي، مدل قيمـت      تأثيرگذار قيمت  مدل   :گذاري دارايي   هاي قيمت   مدل) ب

، پاداش تحمل ريـسك بـا نگهـداري ورقـه           CAPM است در    (CAPM)اي    دارايي سرمايه 

رود و مقدار ريسكي  ، محصول قيمت بازار ريسكي است كه در تمام اوراق بهادار به كار ميiبهادار 

است كه شيب خط به دست آمده بـا          i  ،Biمقدار ريسك ورقه بهادار   .  است iكه خاص ورقه بهادار     

پرتفـوي بـازار    . در مقابل نرخ بازدهي پرتفـوي بـازار اسـت         iرگرسيون نرخ بازدهي به ورقه بهادار       
هـاي بـازار آن اوراق بهـادار          هاي مساوي با كـل ارزش       شامل تمام اوراق بهادار ريسكي در نسبت      

، اثـر   Bi) مقـدار (ارزش  . سـت هاي بازار تمام اوراق بهـادار ريـسكي ا          نسبت به مجموع كل ارزش    

يعني .  است iنهايي نرخ بازدهي پرتفوي بازار بر نرخ بازدهي شرطي مورد انتظار براي ورقه بهادار               

Bi          مقداري است كه به وسيله آن نقطه مركزي تابع چگالي احتمال بـراي ورقـه بهـادار i  منتقـل 

 CAPM. يابد  ، افزايش مي  شود وقتي نرخ بازدهي پرتفوي بازار به ميزان يك نقطه درصدي            مي
هـدف ايـن عامـل،       . آن عامـل، پرتفـوي بـازار اسـت        . گذاري دارايي يك عاملي است      مدل قيمت 

  . گيري مقادير ريسك هر يك از اوراق بهادار است اندازه
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گـذاري دارايـي چنـد        هاي قيمـت     منجر به پيدايش انواعي از مدل      CAPMكمبودهاي تجربي   
اقتصاددانان عوامل مبتني بـر توانـايي       . راق بهادار ريسكي است   يك عامل، پرتفوي او   . عاملي شد 

 بستان ميان ريسك و بازدهي مورد انتظار هر يك از اوراق بهادار را          –اين مدل جهت توضيح بده      

، چند iگذاري دارايي چند عاملي، مقدار ريسك در ورقه بهادار  در يك مدل قيمت  . كنند  انتخاب مي 

به طـور   . اراي يك مقدار جداگانه ريسك براي هر يك از عوامل است           د iورقه بهادار   : بعدي است 

 عبارت اسـت از اثـر   j دارد با توجه به عامل i، مقدار ريسكي كه ورقه بهادار      CAPMمشابه با     

اين مقدار  .  است i در نرخ بازدهي مورد انتظار شرطي براي ورقه بهادار           jنهايي نرخ بازدهي عامل     

يك قيمت بازاري جداگانه ريسك براي هر عامل وجود . شود گيري مي ه اندازBijريسك به وسيله 

پاداش تحمـل ريـسك بـا نگهـداري         . λj عبارت است از     jقيمت بازاري ريسك براي عامل      . دارد

 يـك عـاملي     CAPMهاي چنـدعاملي بهتـر از         اگر چه مدل  .  مجموع نتايج است   iورقه بهادار   

مقـدار  . ي چنـدعاملي، بـاقي مانـده اسـت        هـا    در مدل  CAPMكنند، نقش اثر بخش       عمل مي 
ريسك يك ورقه بهادار عبارتست از اثر نهايي نرخ بازدهي يك پرتفـوي بـر نـرخ بـازدهي مـورد              

 iداشتن ورقه بهـادار       انتظار شرطي براي آن ورقه بهادار است و پاداش براي تحمل ريسك با نگه             
اسـت كـه مـستقل از ورقـه         مساوي با محصول آن مقدار از ريسك و يك قيمت بازاري ريسكي             

  . استiبهادار 

يك .  يك موضوع مهم در اقتصاد مالي، ماهيت نواقص بازار مالي است    :نواقص بازار مالي  ) ج

اين نقص بازار از مبـادلات متقـابلاً سـودمند،          . نقص بازار، ناتواني در تخصيص كاراي منابع است       
اطلاعات نامتقـارن ميـان     : شده است دو نوع نواقص بازار در اين كتاب بررسي         . كند  جلوگيري مي 

گذاراني كه اوراق بهادار بنگاه را در اختيار دارند، و مسائل نمايندگي ميـان                مديران بنگاه و سرمايه   
  .گذاران مديران و سرمايه
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ايـن عـدم   . گـذاران دارنـد   مديران بنگاه درباره دورنماي بنگاه معمولاً اطلاعات بهتري از سـرمايه         
هاي سودآور بـا فـروش سـهام جديـد شـود زيـرا                اند مانع تأمين مالي پروژه    تو  تقارن اطلاعات مي  

در اين صورت، ثروت از     .  توانند سهام جديد عرضه كنند      يابند كه مديران مي     گذاران در مي    سرمايه
  .كنند، به سهامداران كنوني بنگاه منتقل خواهد شد گذاراني كه سهام جديد خريداري مي سرمايه

 كـه قـبلاً توسـط       1فروشد، ايـن اقـدام بخـشي از سـهم مـالكيتي              جديد مي  وقتي بنگاهي، سهام  
نـسبتي از   . سـازد   گذاران جديد منتقـل مـي       شد را به سرمايه     سهامداران كنوني بنگاه نگهداري مي    

گذاران جديد واگذار كند، به سودآوري بنگاه، از جملـه سـودآوري              سهامي كه بنگاه بايد به سرمايه     
مجمـوع سـهام    (اگر پروژه جديد سودآور باشـد، كـل ارزش سـهام            . اردهاي جديد بستگي د     پروژه

يابد، توزيع ايـن ارزش ميـان سـهامداران كنـوني و سـهامداران        افزايش مي ) كنوني و سهام جديد   
گـذاران    جديد به نسبتي از سهام كه بنگاه به منظور ترغيب آنها به تأمين مالي پروژه،  به سـرمايه                  

گـذاران    وقتي اطلاعات نامتقارن وجـود دارد، سـرمايه       . خواهد داشت كند، بستگي     جديد منتقل مي  
در برخـي   . جديد با پافشاري بر كسب نسبت بزرگي از بنگاه، از خودشـان حمايـت خواهنـد كـرد                 

گذاران جديد واگذار كند، آنقدر زيـاد اسـت كـه             شرايط، نسبتي از سهامي كه بنگاه بايد به سرمايه        
در اين صـورت،    . ست خواهند داد حتي اگر آن پروژه سودآور باشد        سهامداران كنوني، ثروت را از د     

بنگاه با فروش سهام جديد، آن پروژه را تأمين مالي نخواهد كرد و اگر راه ديگـري بـراي تـأمين                     
توانـد بـا      يك بنگاه مي  . مالي پروژه نداشته باشد، منابع به صورت ناكارا تخصيص پيدا خواهد كرد           

هاي جديد را تامين مالي كنـد و از ايـن         ، پروژه )جاي پرداخت سود سهام   به  (استفاده از عوايد خود     
راه ديگر اجتناب از مسئله اطلاعات نامتقارن اين است كه مديران بنگاه با             . ناكارايي، اجتناب نمايد  

گـذاران بـالقوه منتقـل        شـان را بـه سـرمايه        پيشنهاد فروش انواع مشخص اوراق بهادار، اطلاعات      

                                                           
1 - Equity 
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هـايش را   توانـد پـروژه   هر بنگاه مـي . رود صورت، عدم تقارن اطلاعات از بين مي     در اين   . كنند  مي
شـان را از دسـت دهنـد و بنـابراين             تأمين مالي كند بدون آنكه سهامداران كنـوني بنگـاه، ثـروت           

اي   براي تأثير اين علامت دهي معتبـر اطلاعـات، بايـد رابطـه            . تخصيص كاراي منابع وجود دارد    
رود وجـود داشـته    به كار ميي بنگاه و نوع ورقه بهاداري كه براي تامين مالي پروژه           آور  ميان سود 

در اين كتاب مثالي ارائه شده است كـه در          . گذاران نيز بايد اين رابطه را درك كنند         باشد و سرمايه  
پروژه،  براي تامين مالي 1هاي قوي  با استفاده از اوراق بهادار قابل تبديل و قابل بازخريد              آن بنگاه 

هاي ضعيف نيز با اسـتفاده از سـهم    بنگاه. هاي ضعيف متمايز سازند  توانند خودشان را از  بنگاه       مي
گـذاران مـشخص خواهنـد        شان، خودشـان را بـراي سـرمايه         هاي  مالكيتي براي تامين مالي پروژه    

  .ساخت
شان را زير نظر  اي مديران هزينه توانند به صورت بي   مسئله نمايندگي اين است كه سهامداران نمي      

. هايي براي پيگيري منافع خود به زيان سهامداران برخوردارند          از اين رو مديران از فرصت     . بگيرند
از جملـه   . توانند ثروت سهامداران را با استفاده بيش از حد مزاياي جنبي كاهش دهنـد               مديران مي 

قليه و منـزل متعلـق بـه        هاي مهم و استفاده از وسيله ن        دفتر شيك، انتصاب خويشاوندان در پست     
هايي اجرا كنند كه ارزش كنوني خـالص منفـي دارد ولـي               توانند پروژه   همچنين مديران مي  . بنگاه

مـثلاً گـسترش خـط محـصولات بنگـاه يـا            . كند  مندي شخصي فراهم مي     براي مديران، رضايت  
 آنها را قادر تواند دهد كه مي    تصاحب بنگاه ديگر، اندازه شركت تحت كنترل مديران را افزايش مي          

شـان در سـطوح       همچنين مـديران انگيـزه دارنـد بنگـاه        . تر هستند   سازد تا احساس كنند كه مهم     
شكل ديگري از   . دهند  تري از ريسك فعاليت  كند، در مقايسه با آنچه سهامداران ترجيح مي              پايين

تـر بـا     هـاي ريـسكي     مسئله نمايندگي،  اين است كه مديران بنگـاه  بـا جـايگزين كـردن پـروژه                 

                                                           
1 - Callable 
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هايي كه صاحبان اوراق قرضه قصد تـأمين مـالي آن را دارنـد، ثـروت را از صـاحبان اوراق                       پروژه
).  بررسـي شـده اسـت      13اين موضـوع در فـصل       . (قرضه بنگاه به سهامداران بنگاه منتقل سازند      

هـا    گـذاران بـراي تـأمين مـالي پـروژه           ها جهت ترغيب سـرمايه      مسأله نمايندگي، از توانايي بنگاه    
هـا،    شـود كـه بنگـاه       گذاران سـبب مـي      ها براي جذب سرمايه     رقابت ميان بنگاه  . كند  لوگيري مي ج

اي انتخاب كنند كه بـا تخفيـف مـسائل نماينـدگي و اطلاعـات نامتقـارن، ثـروت         ساختار سرمايه 
  .شان را افزايش دهند سهامداران

يك تعهد به خريـد      مشتقه يك ورقه بهادار مالي است كه شامل يك حق يا             :مشتقات مالي ) د

هـاي خاصـي از اوراق بهـادار مـالي      مشتقات حالـت . يا فروش ورقه بهادار ديگر يا يك كالا است       
الگوهاي تعيـين قيمـت حـق    . ها و حق انتخاب بحث شده است در اين كتاب، قرارداد آتي . هستند
 ريسك كـه  ها، كاربردي از اين قضيه هستند كه در تعادل، نرخ بازدهي يك پرتفوي بدون    انتخاب

شامل يك حق انتخاب و سهام زير بنايي آن حق انتخاب اسـت، بايـد مـساوي بـا نـرخ بـازدهي                       
) رقـابتي  (1ها، اصل بنيادي اين است كه در تعادل         در مورد حق انتخاب   . دارايي بدون ريسك باشد   

  .هاي فرصت، وجود ندارد هيچ فرصتي براي كسب سود مثبت، خالص از هزينه
سـهامداران در بنگـاه اهـرم       : اول.  بحث شـده اسـت     2برد حق انتخاب ضمني   در اين كتاب دو كار    

، يك حق انتخاب ضمني دارند كه توسط دارندگان اوراق قرضه تضمين شده است؛ دارايـي                3شده
گذاري حق انتخاب، پيامدهايي بـراي رابطـه ميـان            هاي قيمت   مدل. زيربنايي آن، خود بنگاه است    

 شده دارند، و همچنين براي احتمال اينكه آن بنگـاه در اوراق             ارزش بدهي و سهام در بنگاه اهرم      
  . اش،  نكول خواهد كرد قرضه

                                                           
اي كه هيچكس انگيزه تجديـد سـاختار پرتفـوي اوراق بهـادار خـود را                ها و حجم اوراق بهادار مالي است به گونه           تعادل در بازارهاي مالي، تركيبي از قيمت       -1

 .ندارد
2 - Implicit option 
3 - Leveraged Firm 
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گذاري كه داراي هزينه اوليه هنگفت است،  يك حق انتخـاب ضـمني نيـز                  در پروژه سرمايه  : دوم
گيري در مورد اجراي پـروژه        دهد تا براي زمان محدودي، تصميم       وجود دارد كه به بنگاه اجازه مي      

 براي كسب اطلاعات اضـافي در مـورد     گيري  حق انتخاب، حق تعويق  تصميم     . به تعويق اندازد  را  
حق انتخاب، هزينه اوليه پـروژه اسـت؛        ) كشف شده (قيمت اعمال شده    . سودآوري آن پروژه است   

گيري منقضي شود،  براي انجام پروژه قبل از آنكه زمان تصميم. دارايي زير بنايي، خود پروژه است
از ايـن رو    . آوري اطلاعـات اضـافي فـراهم شـود          ق انتخاب اعمال شود تا وقت براي جمع       بايد ح 

كـه    آوري اطلاعات اضافي است، در حـالي        ارزش كنوني حق انتخاب عبارتست از ارزش حق جمع        
گـذاري حـق    براي تعيين ارزش حق انتخاب ضمني، از مدل قيمت. شود حق انجام پروژه حفظ مي 

شـود كـه       فرصتي مي    در اين صورت ارزش حق انتخاب بخشي از هزينه         .شود  انتخاب استفاده مي  
  .بنگاه با انتخاب شروع پروژه در زمان حال، متحمل خواهد شد

   

   نقد كتاب-4

در . هـا   محتـوا و تكنيـك    : علم اقتصاد طي دو دهه اخير در دو زمينه اصلي رشد كرده اسـت             ) الف
 يـا   "اقتـصاد مـالي   "ي اصلي رشد علم اقتـصاد،       ها  زمينه رشد محتوايي علم اقتصاد، يكي از حوزه       

گيـري آن در      هاي اندازه   به موازات رشد اقتصاد مالي، تكنيك     .  بوده است  "بازارهاي مالي  اقتصاد"

  . رشد كرده است"اقتصادسنجي مالي"
وجود فصول يـا مبـاحثي از مطالعـات تجربـي كـه از      . مطالعات تجربي، نتيجه كاربرد نظريه است 

اما اين . كند كند، اين پيوند را برقرار مي گيري متغيرهاي مالي استفاده مي  اندازههاي كمي در روش
كتاب مباحث كافي براي مرور مطالعات تجربي در مباحث اقتصاد مالي ندارد و بـه همـين جهـت                   

هـر چنـد ايـن      . مكمل بودن اقتصاد مالي و اقتصاد سنجي مالي به قدر كافي رعايت نشده اسـت              
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هـاي بـازدهي، مباحـث مـدل          ي از فصول هفـتم، نهـم و دهـم در مـورد نـرخ              هاي  پيوند در بخش  
گذاري ذكـر شـده اسـت، ولـي      هاي چند عاملي براي قيمت اي و مدل      گذاري دارايي سرمايه    قيمت

 نوشـته كيـث     "اقتـصاد مـالي كمـي     "مباحث لازم براي اقتصادسنجي مالي مانند آنچه در كتاب          
  . كند ه شده فراهم نميارائ) 2004(كاتبرستون و ديرك نيتزچه 

اقتـصاد بازارهـاي   "از سوي ديگر چارچوب تحليلي و بيان مفاهيم اقتصادي مانند آنچه در كتـاب            

هـر چنـد    . كند   ارائه شده، فراهم نمي    (1996) نوشته هندريك هوتاكر و پيتر ويليامسون        "مالي
توجه كتاب اقتصاد بيان ساده و روز آمد مفاهيم اقتصادي و سبك آموزشي كتاب، يك مزيت قابل 

  . باشد بازارهاي مالي نوشته جيمز برادفيلد مي
 كتـاب اقتـصاد مـالي كمـي نوشـته      19هاي ماليه رفتـاري آنگونـه كـه مـثلاً در فـصل              مدل) ب

آمده است، در كتاب اقتصاد بازارهاي مـالي نوشـته جيمـز برادفيلـد              ) 2004(كاتبرستون و نيتزچه    
هـاي   لي كه دهه اخير بر اهميت مباحث مالي رفتاري و مـدل در حا. حتي به آنها اشاره نشده است     

  . آن افزوده شده و مقبوليت روزافزوني پيدا كرده است
. دهنـد   هاي عقلاني انجـام مـي       يك فرض بنيادي در تحليل اقتصادي اين است كه افراد، انتخاب          

دهد كه    نشان مي كند كه     اي از مطالعات تجربي بازارهاي مالي را مطرح مي          ماليه رفتاري مجموعه  
بسياري از اين مطالعات نشان دادنـد كـه         . هاي غيرعقلاني دارند    گذاران، انتخاب   بخشي از سرمايه  

ريچارد ثالر و  ورنر     . هاي تجربي روانشناسي است     رفتار غيرعقلاني منطبق با برخي مفاهيم و داده       
انان بـه طـور مـستند نـشان         اين اقتصادد . اند   مطالعه تأثيرگذاري در ماليه رفتاري داشته      1دوبوندت

كند كه برندگان يـا       دادند كه بازارهاي مالي، واكنش بيش از حد سيستماتيك به سهامي ايجاد مي            
گذاران، عقلاني رفتار كنند، رقابت ميان آنها، واكـنش بـيش از    بنابراين اگر سرمايه  . بازندگاني دارد 

                                                           
1 - Richard Thaler and Verner debondt 
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بـرداري    بازان براي بهره    اي كه سفته    هاي معامله   حد را كاهش خواهد داد به سطح سازگار با هزينه         
هاي بيش از حد ادامه دارد و اين حاكي از وجـود رفتـار                اما اين واكنش  . از آن متحمل خواهند شد    

هاي زيادي از رفتار ظاهراً غيرعقلاني  ادبيات مربوط به ماليه رفتاري شامل مثال  . غيرعقلاني است 
 در اقتصاد مـالي، نويـسنده كتـاب تنهـا نـصف             به رغم اهميت ماليه رفتاري    . گذاران است   سرمايه

  . صفحه به اين موضوع اختصاص داده است
تحليل اقتصاد بازارهاي مالي، پيامدهاي زيادي بـراي سياسـت عمـومي بـا توجـه بـه تنظـيم                   ) ج
هاي اصلي كتاب است، به قدر كـافي در ايـن             آن بازارها دارد و به رغم اينكه از پرسش        ) مقررات(

تا آنجا كه هدف سياست عمومي، ارتقاي تخصيص كاراي منابع          .  ته نشده است  كتاب بدان پرداخ  
است، تنظيم بازارهاي مالي بايد با توجه به معيـار كـارايي اطلاعـاتي و               ) به جاي باز توزيع ثروت    (

مقرراتي كه نواقصي از قبيل اطلاعات نامتقارن و مسائل نمايندگي  . كارايي اقتصادي، ارزيابي شود   
ها، بايد حفظ شود و در صورت ممكن، گسترش يابد  گذاران و بنگاه دهد براي سرمايه را كاهش مي

  . كند،  بايد كنار گذاشته شود و مقرراتي كه مبادلات متقابلاً سودمند را جلوگيري مي
در . كنـد   يك پرسش جدي براي سياست عمـومي ارائـه مـي           1معاملات براساس اطلاعات دروني   

 كه چگونه اثر معاملات براسـاس اطلاعـات درونـي بـر كـارايي                توضيح داده شده است    14فصل  
گرانـي كـه درونـي هـستند و            هـاي تجربـي از قبيـل اهميـت نـسبي معاملـه              اقتصاد، به پرسـش   

در اين كتاب تاكيد شده اسـت كـه         . دهند، بستگي دارد    ها اطلاعات مي    گراني كه به بيروني       معامله
  . فايده است ت دروني بر مبناي انصاف، احتمالاً بيتلاش براي ارزيابي معاملات براساس اطلاعا

                                                           
1 - insider trading 
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در فصل يازدهم و هجدهم گفته شده است كـه ميـان اقتـصاداناني كـه                : فرضيه بازارهاي كارا  ) د
كـاملا درسـت     كنند اين اجماع وجود دارد كه فرضيه بازارهـاي كـارا            بازارهاي مالي را مطالعه مي    

  . است
كنـد   هاي كارا، ماليه رفتاري است، كـه شـواهدي ارائـه مـي    استثناي در خور توجه در فرضيه بازار   

هـاي غيرقابـل حمايـت از رونـدهاي اخيـر در              بيني  گذاران، براساس پيش    مبني بر اين كه سرمايه    
يك پيامد اين رفتـار غيرعقلانـي   . كنند هاي بازدهي آن اوراق بهادار، آن را خريد و فروش مي         نرخ

تواند به طور چشمگيري از مقاديري كه منطبق بـا            دار مي هاي برخي اوراق بها     اين است كه قيمت   
  .هاي بنگاه براي ايجاد عوايد است، واگرا شود اطلاعات درباره توانايي

هـا و     گذاري  گذاري با معيارهايي نظير نرخ بازده سرمايه        هاي سرمايه   در نظريه سنتي، انتخاب طرح    
ايج تحقيقات هري ماركويتز در سـنجش      گرفت ولي با ارائه نت      يا نسبت قيمت به درآمد صورت مي      

هاي فردي و سبد اوراق بهادار، راه ديگري را پيمود و         گذاري  گيري ريسك، انتخاب سرمايه     و اندازه 
هـا    گـذاري   گيري ريسك سـرمايه     اي از اندازه    هاي نقدي به عنوان شاخصه      اگر چه تغييرات جريان   

هـاي    گـذاري   اي از سرمايه    سك مجموعه گذاري در ري    مورد نظر بود ولي تأثير ريسك يك سرمايه       
مـدل  . گيري ريسك سبد اوراق بهادار پذيرفتـه شـد          موجود به عنوان عامل مؤثر ديگري در اندازه       

ماركويتز از پيچيدگي و تعدد محاسبات آماري برخـوردار بـود، امـا بـا كارهـاي تحقيقـاتي بعـدي                
اي  هـاي سـرمايه   گذاري دارايـي  مت مدل قي1960انديشمنداني نظير ويليام شارپ، لينتنر  در دهة       

 "بازار كارا" در يك "انسان عاقل اقتصادي"در همه اين تحقيقات فرض بر اين بود كه  . ارائه شد 
گـذاري را حـداكثر و        ها است كـه نـرخ بـازده سـرمايه           گذاري  به دنبال انتخاب آن دسته از سرمايه      

هـايي كـه      گـذاري   د كه سـرمايه   ش  به عبارت ديگر فرض مي    . گذاري را حداقل كند     ريسك سرمايه 
بدين ترتيب اين   . گذار نمايند و برعكس     ريسك بيشتري دارند بايد بازده بيشتري را نصيب سرمايه        
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 ارائه دادند و ادعا كردند بـا        "اي  هاي سرمايه   گذاري دارايي   قيمت"محققان مدلي را با عنوان مدل       
 در نظر گرفتن ريسك و بـازده متناسـب          گذاري را با    هاي بهتر سرمايه    توان طرح   استفاده از آن مي   
هـا بـراي انتخـاب     گـذاري  ايـن مـدل بـه جـاي مقايـسة دو بـه دوي سـرمايه          . آنها انتخاب كـرد   

پردازد و  گذاري با بازده و ريسك بازار مي گذاري برتر، به مقايسة بازده و ريسك هر سرمايه  سرمايه
عامل . دهد  گذاري، بسيار كاهش مي     يههاي بهتر سرما    بنابراين ميزان محاسبات را در انتخاب طرح      

دارد به ازاي هر يـك درصـد تغييـر در      است كه بيان مي    βاي به نام      ريسك در اين مدل شاخصه    
اعتبار اين مدل كه براي چند . شود بازدة بازار، چند درصد تغيير در بازدة يك سهم خاص ايجاد مي          

 مـورد   1980ري بـود از اواسـط دهـه         گـذا   هاي سرمايه   هاي كاربردي در انتخاب طرح      دهه از مدل  
 بود آن را به باد انتقاد گرفت و βترديد قرار گرفت و پروفسور فاما كه خود از واضعين و طرفداران 

اي،  هاي سرمايه گذاري دارايي بيني قيمت سهام بر مبناي مدل قيمت حال، مسئله اين بود كه پيش 
  :  مدعي شدند كهكار صحيحي نيست و از اين زمان دانشمندان علم مالي

  .لزوماً بين ريسك و بازده يك تابع خطي و با شيب مثبت وجود ندارد -1

بازار از كارايي كامل برخوردار نيست و به عبارتي بازار كارا از واقعيـت بـه دور اسـت و                     -2
 .تواند غيركارا باشد بازار مي

ابـرت  ر. (شود  هايش درست باشد، كمتر يافت مي       انسان عاقل اقتصادي كه همه تصميم      -3
 )15-14، صص 1386هاي مالي نوين، ترجمه غلامرضا اسلامي،  هاگن، نظريه

 كـارا بـه تحليـل     بـازار  ، اين كتاب هنوز براسـاس فرضـيه  به رغم وجود اين تحول در ماليه جديد   
در حـالي كـه در ماليـه جديـد در           . موضوعات پرداخته و اين دستاورد جديد را ناديده گرفته اسـت          

  . ديد ايجاد شده استدرستي اين فرضيه تر
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  گيري و پيشنهاد  نتيجه-5

گيري و پرسش است و لذا بـراي آمـوزش تـدوين گرديـده                فصول اين كتاب داراي مقدمه، نتيجه     
سطح مطالب كتاب همانطور كه از نام كتاب مشخص است براي دوره كارشناسـي اسـت و                 . است

 دوره  "اقتـصاد مـالي   "  واحـدي  3محتواي ارائه شده بـه عنـوان مـتن اصـلي بـراي يـك درس                 
نيـاز درس    البتـه پـيش   . كارشناسي براي دانشجويان اقتصاد و به ويژه مديريت مالي مناسب است          

كتاب با رويكرد مفهومي و عمـدتاً توصـيفي و بـا مثالهـاي              . اقتصاد مالي، درس اقتصاد خرد است     
اسـت، لـذا از   عددي نوشته شده است و مطالب آماري مورد نياز نيز طي فصل هفـتم ارائـه شـده        

  . حداقل رياضي استفاده كرده است
قبل از شـروع ايـن درس، دانـشجويان بايـد  مفهـوم هزينـه فرصـت، تحليـل مارجينـال، رفتـار                        

ها و مقـادير تعـادلي در بازارهـاي     كننده و مطلوبيت و اينكه چگونه عرضه و تقاضا،  قيمت           مصرف
الات و آمـار مفيـد اسـت ولـي ضـروري            گذراندن درس احتم ـ  . كند، بدانند   رقابتي كامل ايجاد مي   

  .زيرا مفاهيم آماري مورد نياز در بخش سوم كتاب به بيان ساده، معرفي شده است. نيست
  


