
  
  
  

  :نقد و بررسي كتاب
  " 1اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالي؛ مقدمه و كاربردها" 

  2دكتر سيدحسين ميرجليلي

   مقدمه-1

هاي ماليـه و       در رشته  1980 آغاز شد و از دهة       1970مطالعة اطلاعات نامتقارن از اوايل دهة       
جايزة نوبـل   . اد مالي شده است   اكنون اطلاعات نامتقارن ابزار كار اصلي اقتص      . اقتصاد به كار رفت   

 در اقتصاد به خاطر مطالعات مربوط به اطلاعات نامتقارن بـه جـورج آكرلـف، ميـشل                  2001سال  
  .اسپنس و جوزف استيگليتز داده شد

اطلاعات نامتقارن و شواهد نظري و عملي آن، اكنون جعبة ابزار هر متخصص اقتصاد مالي را      
ارن بر درك ما از عمليات نهادها و بازارهـاي مـالي، تـأثير              نظرية اطلاعات نامتق  . دهد  تشكيل مي 

: پيامدهاي ناشي از اطلاعات نامتقارن براي برخي موضوعات مالي و اقتصادي مانند      . گذاشته است 
هاي كـسب و كـار،        گذاري، عمق و دورة زماني چرخه       بدهي شركت، سياست سود سهام و سرمايه      
المللي در اين كتاب مورد بررسي قرار         هاي مالي و بين     نرخ رشد اقتصادي درازمدت و منشاء بحران      

  .گيرد مي

                                              
1 "Asymmetric Information in financial Markets: Introduction and Applications", 

By: Ricardo N. Rebczuk, Cambridge University press, 2003 (159 pages) 
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دهـد و درك   اين كتاب رابطة ميان عوامل مالي و اقتصاد كلان را به طور واضح توضـيح مـي       
  .كند اقتصادي ايجاد ميهاي  بهتري از نهادهاي مالي و نقش آنها در نوسان

  يـة توضـيح قابـل فهـم و بـا كـاهش      ، ارا"اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالي"هدف كتاب  
پيچيدگي رياضي است و لذا آمار، جبر مقدماتي، نمودارها و شواهد متقاعدكنندة جهان واقعي را به                

مؤلف كتاب پرفسور ريكاردو ربسزوك، استاد دپارتمان اقتصاد در دانشگاه ملـي پلاتـا              . برد  كار مي 
  .، منتشر شده است2003ان در سال آرژانتين است و توسط انتشارات دانشگاه كمبريج انگلست

   معرفي محتواي كتاب-2

بخـش  . بخش اول در مورد مباني مفهـومي اسـت        . اين كتاب به سه بخش تقسيم شده است       
دوم در مورد كاربردهاي اطلاعات نامتقارن در ماليـة شـركتي اسـت و بخـش سـوم بـه بررسـي                      

  .كاربردهاي اطلاعات نامتقارن در اقتصاد كلان، اختصاص دارد
كند كه بر رابطـة   فصل اول با اراية سه مثال ساده، سه نوع عدم تقارن اطلاعات را معرفي مي     

  .گذارد گيرنده اثر مي  وام–دهنده  وام
گيرنـده بـه درسـتي انتخـاب          افتد و وام     است كه قبل از اعطاي وام اتفاق مي        3اول انتخاب بد  

برد، لـذا احتمـال       ي با ريسك بالا به كار مي      ها  گيرنده، وجوه را در پروژه      شود و از آنجا كه وام       نمي
هـا،     پروژه 4دهنده در غربال كردن     عدم بازپرداخت وام، قابل ملاحظه است و در واقع از ناتواني وام           

  .شوند منتفع مي
گيرنـده، وجـوه اعطـايي        تواند مـشاهده كنـد كـه وام         دهنده نمي   كه وام  (5اما مخاطرة اخلاقي  

 6هـاي زيرنظـر گـرفتن       و هزينـه  ) كنـد   گـذاري مـي      پروژه، سـرمايه   دهنده را در كداميك از دو       وام

                                              
3 Adverse Selection 
4 Screening 
5 Moral Hazard 
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گيرد در انتخاب بـد       گيرنده براي حصول اطمينان از مصرف منابع بعد از اعطاي وام صورت مي              وام
شود قبلاً پـروژه را انتخـاب كـرده           گيرنده فرض مي    هاي زيرنظر گرفتن، وام     و هزينه ) يا نامناسب (

توانـد وجـوه دريافـت شـده را بـراي پـروژة        گيرنده مي خلاقي، واماست، در حالي كه در مخاطرة ا    
  .ديگري به كار ببرد

بدين منظور  . پردازد  هاي حمايتي در مقابل اطلاعات نامتقارن مي        فصل دوم به معرفي مكانيزم    
گيـرد كـه      ، مـورد اسـتفاده قـرار مـي        7بندي اعتبـاري    مثال انتخاب بد، براي توضيح پديدة سهميه      

. كنـد  بنـدي، محـدود مـي     بهره، ميزان اعتبار اعطايي را با سـهيمه   جاي افزايش نرخ دهنده، به   وام
گيرنده از وجوه داخلي جهت تأمين مالي بخشي از پـروژه،             استفاده از وثيقه و همچنين استفادة وام      

هاي اجتناب از انتخاب بد در قراردادهاي بدهي است كه در اين فصل معرفـي                 هايي از روش    مثال
  .شده است

با توجه  . در فصل سوم رابطة اطلاعات نامتقارن و تأمين مالي شركتي توضيح داده شده است             
دانـد، مثـال     پروژه مـي  "كيفيت"گيرنده را علامتي براي       به اينكه بازار مالي، منبع تأمين مالي وام       

اده از  اسـتف (ها در مورد منابع تأمين مالي پروژه          بندي ترجيح شركت    انتخاب بد براي استخراج رتبه    
و همچنين بررسي پيامدهاي هزينة سرمايه براي هر يـك از دو            ) وجوه خود، بدهي و انتشار سهام     

  .پروژه استفاده شده است
گـذاري   در فصل سوم، مثال مخاطرة اخلاقي براي توضيح دو مسألة ترجيح ريسك و سـرمايه   

گيرنـدة بـدهكار،      هنـده و وام   د  تواند در ارتباط ميان وام      اين دو مسأله مي   . كمتر، استفاده شده است   
دهنده   وام. كند  گيرنده وجوه بيشتري درخواست مي      ، وام )ترجيح ريسك (در اولين مسأله    . اتفاق افتد 

گذاري كند كه ريسك      اي از ميان دو پروژة موجود، سرمايه        خواهد كه در آن پروژه      گيرنده مي   از وام 
                                                                                                          
6 Monitoring costs 
7 Credit – rationing 
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تـر    گيرنده پروژة ريسكي     با اين حال وام    .كمتري دارد تا احتمال بازپرداخت كل بدهي حداكثر شود        
 را حداكثر 8دهد، زيرا اگر پروژه موفق باشد، بعد از بازپرداخت بدهي، سود توزيع نشده           را ترجيح مي  

  .كند مي
گيرنـده را از   توانـد روحيـة وام   ، وجـود بـدهي قبلـي مـي    )9گذاري كمتر  سرمايه(در مسألة دوم    

دهنده است كه سـود را تـصاحب          زيرا وام . يد، تضعيف كند  هاي كاملاً سودآور و جد      برداشتن پروژه 
  .كند مي

 كارگزار، رابطـة ميـان مـدير يـك شـركت و             –در ادامة فصل سوم، در زمينة مسألة كارفرما         
توانـد بـه عنـوان ابـزار          دهد كه بـدهي شـركت مـي         كند و نشان مي     سهامداران آن را بررسي مي    

 و سـهامداران، آزادي عمـل مـديريتي را محـدود            انضباطي عمل كند كه براي تنظيم منافع مدير       
  .كند مي

كنـد و توضـيح        را تحليـل مـي     10فصل چهارم، اثر اطلاعات نامتقارن بر سياست سـود سـهام          
داران   سود سهام به عنوان علامت معتبر براي سـهام   دهد كه چگونه افزايش مداوم در پرداخت        مي

در واقع اعطاي سـود سـهام توسـط    . بدانندكند تا سهامداران، وضع مالي شركت را قوي       عمل مي 
.  است 11شركت، علامت توانايي آن شركت براي تحمل هزينة اضافي ناشي از تأمين مالي بيروني             

 بـراي پرداخـت سـود       12شود كه چگونه استفاده از وجـوه آزاد         در ادامة فصل چهارم نشان داده مي      
  كند سهام، آزادي عمل مدير را محدود مي

                                              
8 Retained Profits 
9 Underinvestment 
10 Dividend policy 
11 External Financing 
12 Free Funds 
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هـاي عـددي اسـتفاده        ، بيش از بقية فصول از جبر مقدماتي و مثال         چهار فصل نخست كتاب   
هاي قرارداد بدهي و ساير موضوعات ناشي از ماليه           هاي عددي فصل اول، ويژگي      با مثال . كند  مي

  .بقية كتاب عمدتاً توصيفي است.  توضيح داده شده است13شركتي
صادي توضيح داده شده است و      در فصل پنجم، اثر اطلاعات نامتقارن بر نظام مالي و رشد اقت           

بـدين منظـور   . شـود  هاي كسب و كار بررسي مـي  در فصل ششم، اثر اطلاعات نامتقارن بر چرخه       
شود و به نظام مالي،     گذاري و منبع تأمين مالي، برجسته مي        هاي سرمايه   ارتباط ميان كيفيت پروژه   

انـد بـه طـور جـدي بـر          تو  دسترسي به وجوه داخلي مي    . دهد  نقش مهمي براي رشد اقتصادي مي     
هاي با پتانسيل زياد كه  شود بنگاه شرايط اقتصاد كلان اثر گذارد، زيرا اطلاعات نامتقارن باعث مي

 هـستند، نتواننـد بـه اعتبـار         "شـان   كيفيت"دادن در مورد     فاقد وجوه داخلي يا وثيقه براي علامت      
حـيط اقتـصادي، بـزرگ      هاي وارده توسط نظـام مـالي بـه م           در نتيجه شوك  . دسترسي پيدا كنند  

  .كند ها، افزايش پيدا مي شود، چون شكاف ميان هزينة تأمين مالي داخلي و بيروني شركت مي
در ايـن فـصل،   . گـردد   در فصل هفتم اثر اطلاعات نامتقارن بر كاركرد نظام مالي تشريح مـي            

گري   واسطهدر بازارهاي مالي براي مخاطرة اخلاقي در بخشي از مؤسسات           كننده    ابزارهاي تنظيم 
نهادهـا، از جملـه بيمـة سـپرده،         . كنـد   گيرندگان را بحـث مـي       مالي و انتخاب بد در بخشي از وام       

  .اند گران بانكداري، تحليل شده  و تنظيم14دهندة نهايي وام
عـدم  . كنـد   المللي را بحث مـي      هاي بين   سرمايه فصل هشتم، اثر اطلاعات نامتقارن بر جريان      

 و 17گذاران در معرض آبشارهاي اطلاعاتي  و سرمايه16اي رفتار توده، 15پرداخت بدهي بالاي دولتي

                                              
13 Corporate Finance 
14 Lender of last resort 
15 Strategic Sovereign debt default 
16 Herd behavior 
17 Informational cascades 



87 بهار 1 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار  
 
196 

در ادامة اين فصل، دو مطالعة موردي كوتـاه در مـورد           . كند  ها را به طور خلاصه بحث مي        و حباب 
  .شود بحران مالي آسيا و آرژانتين، مطرح مي

مطالعة موردي خط مـشي     : بازار سرمايه  بررسي اثر اطلاعات نامتقارن بر       -3

  18 سود سهاممتقسي

گذاري است و حجم سود توزيع نشده نه تنها  سود توزيع نشده، منبع اصلي تأمين مالي سرمايه
بـه دلايـل    . به دسترسي به جريانات نقدي، بلكه به سياست سود سـهام بنگـاه نيـز بـستگي دارد                 

لاعـات  امـا مـسايل اط  . گردد اگر شركت اصلاً سود سهام توزيع نكنـد  دار منتفع مي    مالياتي، سهام 
  .شود كه شركت، پرداخت سود سهام را اقدام مطلوبي بداند نامتقارن باعث مي

پـردازد و   ابتدا شركت، ماليـات مـي    . ستاني مضاعف مواجه است    جريانات نقدي بنگاه با ماليات    
در نتيجـه از نظـر     . كنـد   كنـد، ماليـات پرداخـت مـي         سپس وقتي سهامدار، سود سهام دريافت مي      

ي، به نفع سهامداران است اگر شركت سود سهام توزيع نكند، زيرا ماليـات              متخصصان اقتصاد مال  
بنابراين اگر تنها ماليات را در نظر بگيريم، سياسـت سـود سـهام بـه نفـع                  . شود  دوم پرداخت نمي  
  .سهامداران نيست

اما اين توصيه در مقابل اين شهود است كه سودآوري شركت و سود سهام آن را به يكـديگر                   
ها سود سـهام   يافته و همچنين در حال توسعه، شركت   در عمل، در كشورهاي توسعه    . ندز  پيوند مي 

 15بيش از پنجاه درصد سود در كشورهاي توسعه يافته، در مقايسه با كمتـر از               (پردازند    زيادي مي 
افزون بر آن دو يافته در مطالعات مربوط بـه          ). درصد سود در تعدادي از كشورهاي در حال توسعه        

  :سود سهام عبارتند از

                                              
18 Dividend Policy 
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 كه ممكن باشد از كاهش سود سهام نسبت به سود سـهام پرداختـي               ها تا آنجا    شركت -1
  .كنند شان، اجتناب مي قبلي

  .دهد اعلان سود سهام بالاتر، قيمت سهام را افزايش مي -2
معماي "شود؟ اين همان  در اين صورت به رغم وجود مسألة ماليات، چرا سود سهام توزيع مي         

  :هاي زير را به اين معما داده است اسخاقتصاد اطلاعات نامتقارن، پ.  است"19سود سهام
پرداخت سود سهام علامتي است كه حاكي از اخبـار خـوب دربـارة دورنمـاي شـركت                   -1

 است؛

كنند از كاهش سود سهام اجتنـاب         هاي آن، سعي مي     ها به رغم تمام هزينه      شركت
ن گـذارا   گيرند سود سهام را افزايش دهند، سرمايه        به اين دليل، وقتي تصميم مي     . كنند

اگر سـود سـهام افـزايش       . كنند كه اين سود سهام اضافي، مداوم خواهد بود          تفسير مي 
برخلاف توزيع مجدد همان مقدار سود سهام طـي      (شود كه مداوم است       يابد، گمان مي  

  .و قيمت بازاري سهام، بالاتر خواهد بود) زمان
 را حفـظ    كند و سطوح قبلي سود سهام       چرا شركت در آينده سود بالاتر اعلان نمي       

هـا، آن را      كند؟ پاسخ اين است كـه سـهامداران بـه رغـم راسـتگويي ايـن اعـلان                   مي
اطلاعات برتر مديريت شركت در مقايسه بـا اطلاعـات          . دانند   مي "20خرج  صحبت كم "

افتـد، اعتبـار هـر        دانند درون آن شركت چه اتفـاق مـي          سهامداراني كه به تفصيل نمي    
. نباشـد ) مانند افزايش سـود سـهام     (هد واقعي   دهد كه متضمن تع     اعلاني را كاهش مي   

علاوه بر آن، ارزش علايم اطلاعاتي مانند وثيقة وام و وجوه داخلـي در اينجـا مطـرح                  
سود سهام علامتي است كه در  . دهد  علامت، اطلاعات نامتقارن را كاهش مي     . شود  مي

                                              
19 Dividend puzzle 
20 Cheap talk 
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است كه هزينة علامت اين . كند هاي آينده عمل مي    جهت كاهش هزينة سرماية پروژه    
براي تأمين مالي با صرفنظركردن از وجوه داخلي، شركت هزينة اضافي منابع بيرونـي              

توانـد عمـلاً     مـي  "21زدن پول   آتش"اين تصميم در مورد     . كند  را بر خودش تحميل مي    
يك استراتژي كسب درآمد باشد اگر باعث شود آن شركت، معتبربودن را به دست آورد 

  .يه در آينده را تسهيل كندو دسترسي شركت به بازار سرما
 دهد؛  را تخفيف مي22پرداخت سود سهام، تضادهاي نمايندگي -2

دومين دليل مربوط به اطلاعات نامتقارن اين است كـه پرداخـت سـود سـهام بـه                  
كنند، موضوعي    كند كه اهداف شخصي را دنبال مي        منضبط ساختن مديراني كمك مي    

گـذاري    هاي سـرمايه    ي كه با فرصت   هاي داراي سودآوري بالاي كنون      كه براي شركت  
هاي موفق و بالغ نيز مصداق        همچنانكه در مورد شركت   . اند، اهميت دارد    كمياب مواجه 

  .دارد
با استفاده از جريان نقدي آزاد براي پرداخـت سـود سـهام، آزادي عمـل مـديريت                  

در نتيجه، سود سهام، توسـط بـازار بـه عنـوان اخبـار              . شود  شركت تا حدي كنترل مي    
توانند وجوه را خارج از شركت،        شود، همچنانكه سهامداران، اكنون مي      ب، تفسير مي  خو

گذاري مجدد آنهـا در آن شـركت بـه            گذاري كنند تا بازدهي بالاتري از سرمايه        سرمايه
گذاري مجدد در شركت معمولاً نفع شخصي بالايي براي مـديران             سرمايه. دست آورند 

  . دنبال داردولي نفع پاييني براي سهامداران به
 شان را بفروشند؛ گذاران، تمايل ندارند براي كسب پول، سهام بسياري از سرمايه -3
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شـود كـه برخـي        ترجيح سود سهام بر افزايش ارزش سرمايه، از آنجـا ناشـي مـي             
دانند، اما در مورد سـود سـهام چنـين            گذاران، فروش سهام را كاهندة ثروت مي        سرمايه

 فـروش سـهام بـراي مـصرف، ضـدتوليدي اسـت، در              از لحاظ منطقي،  . كنند  فكر نمي 
صورتي كه نقدشدن سهام از سود سهام دريافت شده طي زمان، پول كمتـري فـراهم                

 .كند

گذاران، سود سهام مطمئن كنوني را بر سود سهام نامطمئن آينده، ترجيح        برخي سرمايه  -4
 .كند يدهند، اين ريسك گريزي، سهام داراي سود سهام كنوني بالا را مرجح م مي

اثر كردن زيان مالياتي سود سهام، وجود         گذار، امكان بي    هاي سرمايه   از نظر برخي گروه    -5
 دارد؛

تواننـد    آورند، مي   ها را به دست مي      هايي كه سهام ساير بنگاه      به عنوان مثال شركت   
پردازنــد و  شــان را كــسر كننــد، وقتــي ماليــات بــر ســود مــي بخــشي از ســود ســهام

هــاي مــشترك  هـاي بازنشــستگي، صــندوق  ماننــد صــندوق(گــذاران نهــادي  سـرمايه 
عموماً از پرداخـت ماليـات بـر سـود سـهام، معـاف              ) هاي بيمه   گذاري و شركت    سرمايه
هاي گريـزي در ضـوابط ماليـاتي     توانند راه در موارد ديگر، حسابداران ماهر مي     . اند  شده

بنـابراين  . اجتناب كننـد  دهد تا از پرداخت هزينة ماليات،         پيدا كنند كه به آنها اجازه مي      
  .شود مزاياي پرداخت سود سهام، مسلّم مي

   نقد كتاب-4

اي كه شامل موضـوعات       كند به گونه    اين كتاب اطلاعات نامتقارن را بسيار گسترده تفسير مي        
. شود    25هاي نظارت و مخاطرة اخلاقي      ، هزينه 24، انتخاب بد  )تضاد ميان مالك و مدير     (23نمايندگي
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هاي مختلـف از   تواند براي توضيح اينكه چرا شركت رده، اطلاعات نامتقارن ميدر اين معناي گست  
يعنـي وام بـانكي، انتـشار اوراق قرضـه          . كنند، بـه كـار رود       منابع تأمين مالي متفاوتي استفاده مي     

هـاي    هـا از سياسـت      و اينكـه چـرا شـركت      . ، انتشار سهام و ساير ابزارهاي تأمين مالي       )مشاركت(
اطلاعـات نامتقـارن در درك چگـونگي طراحـي          . كننـد    سـود، پيـروي مـي      خاصي بـراي توزيـع    

فروشند، مفيد است  انداز، و معماري نهادهايي كه آن محصولات را مي  و پس26اي  محصولات بيمه 
اطلاعـات نامتقـارن    . تواند توضيح دهد كه چرا بازار اوراق بهـادار، سـازماندهي شـده اسـت                و مي 

  .هاي مالي، دلايل قابل توجهي ارايه كند بحرانتواند در مورد منشاء  همچنين مي
. اين كتاب براي تدريس در دورة كارشناسي علوم اقتصادي و مديريت مالي نوشته شده اسـت        

كند ولي تا حد زيادي    از اين رو از جبر استفاده مي      . قصد نويسنده، اراية كتابي قابل فهم بوده است       
كند قضايا را اثبـات كنـد، بلكـه در عـوض بـراي               نويسنده تلاش نمي  . ها است   براي توضيح مثال  

  .قوت كتاب در تمايل جدي مؤلف براي بيان روان و رسا است. روشن ساختن و توضيح است
  :توان انگشت انتقاد را بر موارد زير گذاشت اما در عين حال به رغم نقاط قوت كتاب، مي

  .براي خوانندة كتاب واضح است كه اين كتاب ترجمه شده است -1
 .هاي دنياي واقعي در اين كتاب، اندك است المث -2

بحث كافي در مورد نحوة تنظيم شرايط قرارداد بـراي جلـوگيري از مخـاطرة اخلاقـي              -3
  .نشده است

هاي مالي در محيط كاملاً رقابتي        كند كه واسطه    در سراسر اين كتاب، مؤلف فرض مي       -4
ي بازارها گـم شـده      كنند، در حالي كه در كشورهاي در حال توسعه كه برخ            فعاليت مي 
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كنند و در ايـن صـورت در          است، نهادهاي مالي نيز در شرايط رقابت ناقص فعاليت مي         
رسـد نيـاز بـه افـزودن          زمينة كاربردها كه در عنوان كتاب ذكر شده است، به نظر مـي            

ها توسط دولت بـه اعطـاي         مباحثي در اين زمينه باشد مانند سركوب مالي، الزام بانك         
 كه عـدم تقـارن اطلاعـات را بـه شـدت             27و به ويژه تأمين مالي خرُد     هاي تكليفي     وام

  .دهد كاهش مي

  گيري و پيشنهاد  نتيجه-5

مفـاهيم  . پـردازد   اين كتاب به بررسي نقش اطلاعات نامتقارن در كاركرد بازارهاي مـالي مـي             
 مدير –داران  و سهامدهنده  وام–گيرنده  ها در زمينة روابط وام مربوط به اقتصاد اطلاعات و انگيزه 

. انـد    كتاب معرفي شده   ة به خوانند  ،، با حداقلي از اصطلاحات تخصصي و پيچيدگي رياضي        شركت
اطلاعات نامتقـارن و كـاربرد آن در بازارهـاي          "اين كتاب به عنوان يك متن مناسب براي درس          

هاي دنيا بـه   همچنان كه هم اكنون در تعدادي از دانشگاه . تواند مورد استفاده قرار گيرد       مي "مالي
تواند به عنوان متن فرعي براي درس پول، بانكـداري            همچنين مي . شود  همين منظور استفاده مي   
  . شودو بازارهاي مالي استفاد
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