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 اطلاعات تقارن  عدم  مالی و   های بازار شکست

1401تیر  22تاریخ نگارش:  

کتر کیارش مهرانی د    

 استادیار و مدرس علوم مالی 

اشاره دارد که    یط یبه شرا  یمال   یبازارها  شکستیک اصطلاحی که در بازارهای مالی رایج است شکست بازار است.

  ی م  یو ثروت مل   یاقتصاد  ارزش افزودهث از دست رفتن  و باع  کند  ی به طور کارآمد عمل نم  ی مال  یدر آن بازارها

ی  کیکند.    یبه طور موثر کار نم  متیق  سمیاست که مکان  ی معن  نیخورد، به ا   یشکست م  یبازار مال  کی  یوقت  .شود

 متیق  ،است و اگر این مکانیزم درست عمل نکند  بهینه منابع    صیتخص  ،گذاری  متیق  مزیمهم مکان  هایکارکرد  از

اشد. به عنوان  نب  ییآن دارا بهره گیری از  ای  تیمنافع مربوط به مالکصحیحی از   ممکن است منعکس کننده    هایی دارا 

  ن یب  یی واگرا   جادیممکن است باعث ا  ی مال  ییدارا  یمرتبط با نگهدار   سک«ی»ر   نییتع  شناسایی صحیح و   مثال، عدم 

و منجر به شده  مخدوش    یریگ  میتصم  ییعنی مکانیزمها،شود  یو ارزش واقع  یی( دارا ارزش معاملاتی  ایارزش بازار )

  ی برا   ی ، عدم ارائه اطلاعات کافشکست بازار    دلیل   نیمهمتربه نظر اینجانب    .است  گردیدهنادرست منابع    صیتخص

جورج    بعنوان مثال،  مشهور است.  تقارن و شکست اطلاعات  عدمکه به    است  ییدر مورد ارزش دارا  یانتخاب منطق

آن    عیوب   د یشود که پس از خر  یگفته م   ییبه خودرو  وام غرب رهنگ عدر ف  "نمویل)ندر معمای لیمو  آکرلوف

تواند در    یبازار م  کیمبادله شده در    یکالاها  تیفیپردازد که چگونه ک  یموضوع م  نیا   یبه بررس  (مشخص شود

اطلاعات تقارن  عدم  پ  دارانیخر  نیب  ی حضور  تنزل  فروشندگان  و  دایو  کالاعث  با  کند  بازار    ی حذف  از  بهتر 

نامطلوب  آنرا  موضوعی که ویشود. نامد.  گزینش  نامطا  می  م  مکانیزم  کیلوب  نتخاب  به    یاست که  تواند منجر 

نیز،  بازار شود.  یفروپاش بازار مالی ما  نهادهای مسئول و پاسخگو برای  اطلاعات  ابیغ  دردر    تعیین دامنه و   لازم و 

بیشتر از  ها    سکی، رصحت  این اطلاعات ) از جمله اطلاع رسانی برای آینده نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ انرژی و ....(

در حقیقیت  شود.  ی م  محاسبه(از حد    ش یب  کمتر از حد)یا  ها  ییشوند و ارزش دارا  یبرآورد م   از حد(   کمتر  حد)یا

ی از راههای اطمینان بخشی و ایجاد امنیت سرمایه گذاری ارائه برنامه ای هدفمند، مشخص، مدون و از پیش تعریف  یک

در نبود افق    بدان معناست که    نی ا شده برای برخی از متغیرهای کلیدی سرمایه گذاری در اکوسیستم اقتصادی است.

، ساز  آینده  های  داده  از  بخش   اطمینان  نهادهای   فقدان  و  اقتصادی  متغیرهای  مورد    مردماز    یاریبسروشن  در 
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در این میان مردم بدون افق  .  صحیح و منصفانه ای اتخاذ نمایند    اتمیتصم  نمی توانند،  دارند  ار یکه در اخت  یی هایی دارا 

رایی های پناه ببرند که از لحاظ ذهنی و بر اساس مجموعه ای از شواهد مبهم) یا   میشوند به دا   قیتشو  روشن و به اشتباه

تصور ارزان بودن قیمت ( ترجیحات غلطی پیدا میکنند یا در آسان ترین حالت، حداقل تحت تاثیر اینگونه ریسکها  

  ی باز سفته  یهازه یانگ  برخی با  عمدتاً  و سهام شرکتهای بورسی که  یمال  یهایی دارا  یبرا  تقاضاگیرند. از طرفی    قرار نمی

بازدهی    شیانتظار افزا   ارانی کهد یخرو    شودیکنترل م  در آن جا سرمایه گذاری میکنند  توسط ناظران بازارسرمایه 

دارند با آگاهی از این موضوع به سایر بازارهای مالی کوچ میکنند.ممکن است اینطور تلقی شود که بایدمکانیزمهای  

ایه مقررات زدایی شود. به نظرم ضعف قوانین و مقررات و نظارت در سایر بازارهای جایگزین   نظارتی در بازار سرم

باعث شده است که سرمایه گذاران از یک بازار مولد و موثر بر اقتصاد ملی به بازارهایی غیر مولد و غیر موثر بر ثروت  

ر پول هم مصادیق بارزی  کوچ کنند. آنچه را که امروز در بازار سرمایه می بینیم در بازا  یمون() همان معمای لملی

از سپرده گذاری بلندمدت به سپرده    سرمایه گذاران  سرکوب مالی  باعث شده که  دارد. در بازار پول هم شاهدیم که

کوچ کرده که نشان میدهد که نقدینگی به شدت سیال شده و    (و عمدتاً اوراق مرابحه یکساله  )کوتاه مدتگذاری  

 تاب آوری و ماندگاری سرمایه برای بلندمدت را ندارد.  

به این  را  برای بازارهای جایگزین )سکه طلا، ارز و خودرو و...( یک اطمینان نسبی    از حد  شیو گمان ب  حدسامروزه  

، کوچ نقدینگی از بخش حقیقی سهامداران    ذاتی آنارزش  نسبت به  سهام    قیمتها داده است و علیرغم پایین بودن  بازار

   معامله گران و   ،یو خطرات آت  داراییهابا توجه به فقدان اطلاعات کامل در مورد ارزش    را بصورت روزانه شاهدیم.

است که    یبدان معن  نیکند. ا  یم  ادی  «توده واری   زهیاز آن به عنوان »غر  نزیکه ک  هستند  یزیتابع چسرمایه گذاران  

که   یرا تجربه کنند، در حال  "حباب" توانند    یم  ی جایگزین که بسیار بیش از اندازه قیمت گذاری شده اند  بازارها

که    یتوان استدلال کرد که در حال  یم  یافته است.  شیآنها افزا  "یواقع"فراتر از ارزش    اریبس  آنها  بازار  یارزش ها

  ی باعث ب  در سایر داراییهای جایگزین  از حد  شیب  یاست، سفته باز  دیسالم مف  یبازار مال  کی  یبرا  یمتیق  تحرک

بازار    ی هایتوجه به ناکام  با  .کند   یم   یر یجلوگ  ی مال  یشود و از عملکرد موثر بازارها  ی مبازارها    از حد    شیب  یثبات

  – موقت    ای  یبه صورت جزئ  بازار سرمایه  ،ی، واضح است که هر از چند گاهسرمایه در قیاس با بازارهای جایگزین

  .کند، با شکست مواجه شود  جادیا   ی کلان قابل توجه  یکه افت اقتصاد  یاگونه به   ای  –  یکاف   ینگینقد   نتأمی  عدم   مانند

این است که اطلاعات متقارن    طلوبنش نامن اطلاعاتی و گزیبرای کاهش عدم تقار  پیشنهادی  های  راهکاریکی از  

اطلاع    در صورت اجماع و اولویت گذاری()  یشترامه های خود را بهتر و بپیش رو و برنشود و نهادی ذی صلاح افق  

 رسانی کنند.

 


