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Abstract 
In this article, with an overview of the need to pay attention to the 

ontological and epistemological movements in science and scientism in 
finance. First, the financial paradigms are described. Then, by explaining 
positive and normative science, the comparison of their concepts along with 
the useful interpretation in the application of models in finance is considered. 
Also, in expressing the distance with science, the issue of using instruments 
and art in finance is raised. The following is a critique of financial positivism 
in a statement expressing the similarities between rationalism and 
instrumentalism. Theories that are the main paradigms in finance and their 
weaknesses are explicated finally, the positive or normative nature of financial 
models is examined with respect to the effects of how they interact with data. 
At the same time, there is a problem of translation in the model from 
common language to formal and theoretical language, which is due to the 
impossibility of demarcating between logical and irrational phenomena. 
Therefore, epistemology is considered in the use of models in finance instead 
of a purely positive science approach. 
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 چکیده
وم و شناسی در علشناسی و معرفتهاي هستیدر این مقاله با بررسی اجمالی لزوم توجه به جنبش

هنجاري،  شود. سپس با تبیین علم اثباتی وهاي مالی پرداخته میگرایی در مالی، ابتدا به بیان پاردایمعلم
، در چنینلی مورد توجه است. همها در مامقایسه مفاهیم آن دو در کنار تعبیر سودمندي در کاربرد مدل

ی مالی گرایشود. در ادامه نقد اثباتبیان فاصله با علم موضوع استفاده از ابزار و هنر در مالی مطرح می
ي اصلی در هانطریاتی که پارادیمشود. در بیان تشابهی میان خردگرایی و ابزارگرایی توضیح داده می

ه هاي مالی با توجه بآخر نیز به اثباتی یا هنجاري بودن مدل درشود. ها بیان میمالی است و ضعف آن
که، مشکل ترجمه در مدل از زبان گیرد. ضمن آنتاثیرات نحوة تعامل با داده مورد بررسی قرار می

 هاي منطقی وامکان مرزبندي میان پدیدهمعمولی به زبان رسمی و نظري وجود دارد، که به دلیل عدم
صرفاً علمی  ها در مالی به جاي رویکرديشناسی در استفاده از مدلایت، به معرفتدر نه غیرمنطقی است.
 شود.اثباتی توجه می
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 مقدمه
از مباحث بنیادي هر علمی از جمله مالی  2شناسیو معرفت 1شناسیکه هستیبا وجود این

مالی کمتر به این دو مبحث اساسی پرداخته شده است. با توجه  هايپژوهشدر  بنابرایناست، 
یابیم که قوانین تغییرناپذیري بر جهان هستی انجام شده در علوم طبیعی درمی هايپژوهشبه 

یعنی تعیین فرضیه و آزمون آن از حاکم است (هستی شناسی) و این قوانین را با روش علمی، 
هاي اخیر توان باز شناخت. در دورهطریق مشاهده و تجربه در عمل (معرفت شناسی) می

فوق   ،4، ساختارگرایان3هام و فلاسفه (شامل پراگماتیستودانان علوم کوانتفیزیک
شی علیه باورهاي ) جنب8هامدرنو پست 7طرفداران نظریۀ انتقادي ،6ها، هرمونتیک5گرایانتجربه

هاي علمی متفاوتی را شروع کرده و روشرا شناسی شناسی و معرفتمعمول در حوزة هستی
جامعه نوین مانند گذشته چندان ساده و شفاف تصور  اند. امروزه، پایه و اساس علمیِدهکرمطرح 

تر از آن چیزي است که تر و غامضمراتب پیچیدهشود. مبناي علمی رشته مالی نیز بهنمی
 کنونی نشان داده است. هايپژوهش

توان رد کرد و تنها چیزي که سادگی میها را بهعلم مالی ریشه در اصولی دارد که همۀ آن
چیزي جز یک فلسفه  ،کندشناسی مورد تردیدي را در مالی توجیه میکاربرد چنین روش

گذاري متاساسی و اصولی در مدل قی هايهضیانحرافی برگرفته از علوم طبیعی نیست. یکی از فر
اي مسلم پنداشته شده ولی قطعیّت آن هرگز آشکار که فرضیه )CAPMاي (هایی سرمایهدارایی

گیري آماري دارد. در صورتی که قرار باشد قابلیّت اندازه ،نشده است، این است که ریسک
نسبی موجود در نظریۀ فراوانی وجود گیري شود باید فرض بر لحاظ آماري اندازهریسک به

ناسی شاحتمالات باشد و چنین ریسکی وجود خارجی ندارد. شکیّ نیست که فلسفه و روش
در مالی دارد ولی نباید تنها آن نقش را در این حوزه تصور کرد.  چشمگیري علوم طبیعی نقش

 شود. تعدیلدر این حوزه  10یا تجربه گرایی 9ابزارگراییبه  چیرهگرایش لازم است 

                                                                                                                                   
1. Ontology  
2. Epistemology  
3. pragmatism 
4. Structuralism 
5. Post-Empiricism 
6. Hermeneutics  
7. Critical theory  
8. Post-modernism  
9. Instrumentalism  
10. Empiricism  
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هاي مختلف دانش همواره وجود داشته است که چنین تمایلی در گرایش به علم در حوزه
غم رمالی به این است که مورد توجه است،گرایی مالی چه در علمآن دارد. دانش مالی نیز وجود

آمیختگی عمیق آن با اعداد و اطلاعات کمیّ، کلّیت آن در حوزة علوم اجتماعی بوده و از این 
د. این آگاهی بر نحوة شوهاي مترتب بر این علوم، مالی را نیز شامل میتمامی محدودیت جهت

 گرایی و در نتیجۀ ابداعات و کاربردها در مالی اثرگذار خواهد بود. علم

 
 علم مالی

دیدگاه و گرایش اقتصادي به آن علم است. اما، در عرصۀ کاربرد و از دید دانش  از مالی
چنان در علم یا هنر بودن آن و یا داشتن خصوصیاتی اي از آن، همنوان شاخهعمدیریت و نیز به

ند و دانمالی را به اشتباه برگرفته از حسابداري می ،از هر دو، همواره جاي بحث است. برخی
منزوي و غیرکاربردي  ) دانشی2007اقتصاد که به تعبیر نسیم طالب ( بعضی آن را با تلفیق دانش

ر یا این دو برداشت فن و هن تحت تاثیرپندارند. شاید این دو نگاه اقتصاد می اي ازشاخه است،
» کتاب محاسبات«تر و در آثاري چون هاي دانش مالی را در قبل. اگر ریشهاستعلم بودن مالی 

 و مطالعات صاحب نظران متعددي هاهمیلادي بدانیم، بسیار بعدتر در نظری 1202فیبوناچی در سال 
) چهارچوب تعادل عمومی بازارهاي 1921طوري که، فرانک نایت (افت. بهیتري شکل گسترده

ایط مصرف و تولید تحت شر ،زمانی. یک نظریۀ بینکردات را ارائه یکامل براي تمامی مقتض
) به بررسی 1958. توبین (کرد) تئوري مدرن پرتفولیو را مطرح 1951,1952و مارکویتز ( اطمینان

) و ترینور 1966)، موسین (1965)، لینتر (1964ی پرداخت. شارپ (موازنۀ ریسک و بازده
اي هدر زمینۀ ساختار تعادل نظري قیمت دارایی و بازدهی پژوهش) با 1930) اروین فیشر (1962(

ریۀ . نظکردندمورد انتظار در ایجاد مدل کمیّ بنیادي براي سنجش ریسک اوراق بهادار اقدام 
تعیین کننده ساختار سرمایه که چهارچوب عقلایی دربارة تفکر  میلر و مودیلیانی براي عوامل

عنوان اصلی بنیادین در علم به» 1اصل بدون آربیتراژ«درمورد بدهی و حقوق مالکانه و برقراري 
گذاري با فرضیۀ ) در فعالیت سرمایه1965) فاما (1965ساموئل سون ( پژوهشرائه دادند. امالی را 

تخمین بهترین قیمت دارایی از قیمت جاري و تعدیل یک نرخ  ) که درEMH( 2بازار کارا
هاي تاریخی سهام توجه ) براي بازدهی1964بازدهی موردانتظار منصفانه بود. فیشر و لوري (

                                                                                                                                   
1. No-arbitrage Principle  
2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
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براي سامودلسون علایق  ،. مرتون در کاري دانشگاهیکردترسیم  EMH متخصص را در
د وجوبهادار قابل تبدیل بهها و اوراقمتقدمشترك و دانش رایجی را دربارة بازار سهام، حق

نیز جایزه نوبل را در روشی جدید براي تعیین ارزش اوراق مشتقه دریافت  1997آورد. او در سال 
هاي متعددي از آغاز قرن حاضر که شروع آن نیز با و مدل هاه، نظریهاپژوهشکرد. مطالعات و 
هاي ذهنی، عقاید و یاري از چهارچوبو درهم ریختن بس 2008-2007هاي بحران عظیم سال

 د. با اینورنوجود آبه هاههاي حاصل از این نظریظاهر علمی مالی و مدلبه  هايهباورها به نظری
گانه مالی شرکتی، مالی شخصی و چندهاي بر بخش افزونعلمی مالی که  بعدوجود، توجه به 

لاق الملل، حقوق، فلسفه و اخمالی بین مالی رفتاري در زمینۀ مالی بخش عمومی، مالی اجتماعی،
که توسعۀ دانش مهندسی مالی از اواخر قرن بیستم در مالی نیز در حال گسترش است. ضمن آن

یژه در وهاي ریاضی و مهندسی بهاي گسترده در زمینۀ ایجاد و استفاده از روشحوزه ،کنار مالی
 ها دارد. شاخۀ مالی کمیّ و محاسباتی در ایجاد ابزارها و مدل

 
 گرایی مالیلمع

ناسی شهاي مربوط به هستیباید به پرسش روشنصورتی طور ضمنی و یا بهتمام علوم به
علم  شود) پاسخ دهند وچه که دانسته میشناسی (منظور از آنچه باید دانسته شود) و معرفت(آن

لسفه ندارد بلکه م یک فنیست اگر بگوییم عل گزافه گوییمالی نیز از این قاعده مستثنی نیست. 
 3، واقعیت2ّبازياست نه گمانه 1گريخود یک فلسفه است. فرض بر این است که علم تجربه

کارهاي » 7بازسازي عقلانی«. روش علمی بیشتر ناظر بر 6است نه لفاظی 5، استدلال4است نه باور
واقعی علم روش » 8روش علمی«دهند. چه که انجام میقبلی دانشمندان است نه توصیف آن

کجا ختم  از کجا شروع و به پژوهش«هاي فلسفی نیست. وجوه نسبی تمایز علم، پاسخ به پرسش
شناسی است (چه چیزي شود؟ پرسش هستیاز کجا شروع می پژوهشکه، است. این» شودمی

                                                                                                                                   
1. Experimentation  
2. Speculation   
3. Fact  
4. Belief  
5. Proof 
6. Rhetoric  
7. Rational Construction 
8. Scientific Method 
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 شناسی است (آن چیزي که باید شناختشود؟ از نوع معرفترا باید شناخت؟) و به کجا ختم می
 معنایی است؟). به چه

شناسانه در مدرنیسم توانست علم را با نوعی دوگانگی در علم با انقلابی روش 1گريروشن
 4و عقلانیتّ 3، شفافیت2ّهاي عینیتّبرتري ذاتی ارزش بیانگرکند. این مکتب  روبروو فلسفه 

سیک و لاجاي مطالعه متون کگیري بهآوري اطلاعات قابل تکثیر و اندازهجمع ،عینیّتاست. 
 جاي پروش آداب سخنورياستفاده از زبان ساده و عامه فهم به ،شفافیّتمشاهدات فردي است. 

هاي بزرگ و پر پیچ و خم جاي طرحایجاد ساختارهاي ساده از ریاضیات و منطق به ،عقلانیّت و
 است.

بارت ع (یا روش) است که به بیان دکارت» قواعد«بر استفاده از  استوارطور مشخص، علم به
 است از:

 ه درستیبو  دقیقآن  درستیکه عنوان حقیقت جز ایننپذیرفتن هیچ چیزي به :قاعده اول
 .داوري)پذیرفته شود (اجتناب از هر نوع شتاب زدگی و پیش

 ؛تر براي حل آسانه به اجزاي کوچکخرد کردن هر مسئل :قاعده دوم
حقیقت (فکر کردن در ابتدا به  وجويداشتن اندیشه منظم و اصولی در جست :قاعده سوم

 .تر سپس موارد دشوارتر)مسایل ساده
ک تیا فنی دکارتی که عملکرد ماشین را حاصل جمع تک» مکانیکی«حال، رویکرد با این

هاي مالی ارگانیک و سیستم» دینامیکی«سازگاري چندانی با ماهیت  ،دانداجزاي آن می
که نقد جديّ طوريبه .ابزارهاي ریسک نداردها یا غیرمکانیکی از جمله در طراحی مدل

هاي ریسک در مالی نیز این است که اجزاي شکسته شده و کاهش یافته بیانگر واقعیتّ و مدل
ا براي هکلیّت آن نیست. رویکرد مکانیکی در مالی براي تجزیه و تحلیل و نه طراحی مدل

، تنخسار سرمایه نمود دارد. طور اخص، در ساختطور اعم و بهفرآیندهاي استاکاستیک به
 ویژه تصمیماتتصمیم مربوط به ساختار سرمایه از دیگر تصمیمات مالی شرکتی به

هاي متقس منظور کردنبا  تنهاتوان ئله ساختار سرمایه را می، مسدومگذاري مجزا است. سرمایه
در  تدریجبه هاي لازم را سپس مکمل ،)1958(مودیگلیانی و میلر،  کردضروري و مهم آن حل 

                                                                                                                                   
1. Enlightenment  
2. Objectivity  
3. Clarity  
4. Rationality 
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یمات تأثیري بر تصم هاپژوهش، سومضمائم خرد (هر میزان که نیاز باشد) به آن افزود.  چارچوب
ذارند. گها هستند که بر این تصمیمات تأثیر میبلکه شرکت ،ها نداردساختار سرمایه شرکت

» 1ارییماو«شناسی دیگري بر حسب ضرورت شناخت موارد غیر از باور مکانیکی، باور هستیبه
وجود دارد. جهان هستی تحت قوانین مستقل از زمان و مکان، هم در جهان مادي (کیهان) و هم 

 دنیاي اجتماعی (مدنی) است.
» 2راییگعینیتّ«عنوان شناسی دکارت را بهشناسی و معرفت) باورهاي هستی1983برنشتین (

ته جود دارد یا باید وجود داشکند. به اعتقاد او ماتریس یا چهارچوب تاریخی ثابتی ومی بیان
باشد که در نهایت تعریفی از خرد ورزي، معرفت، حقیقت، واقعیّت، نیکی، یا راستی و ... را 

اي کتهگرایی ارتباط تنگاتنگی با بنیادگرایی و تلاش براي دریافت نبتوان درخواست کرد. عینیتّ
» 3زدگیلمع«توان دریافت که می دارد که ارشمیدس به آن دست یافت. با آشنایی اندکی از مالی

 قابل انکار نیست.» تنویر افکار«مالی و عدول آن از 
ق روش واقعی علم نیست. دیدگاه فلاسفه فو ،گرایی معتقد است که روش علمیفوق تجربه

 کند. روش علمی یککه مدعی است عمل کند، عمل نمیگرایی این است که علم چندانتجربه
حادثه یا رویدادي که  ،شود. در علماما در عمل اجرا نمی ،قابل احترام استل آهآرمان یا اید

اي علمی هشود. کتاب ساختار انقلاببازسازي و تکرار می ،هرگز در عمل اتفاق نیفتاده است
علم «و  5مواجه با پارادایم محدود» 4علم عادي«) علم را به چند دوره 1970توماس کوهن (

د. نفی یک پاردایم مادامی که پارادایم دیگري کنتوصیف می 7هاي متضادبا پارادایم» 6انقلابی
 هکه برخی، نقد بدون ارائ). با آن1970جایگزین آن نشود به معنی نفی خود علم است (کوهن، 

 کار بدون انتقاد غیرممکن است. دانند ولی ارائه راهکار را ممنوع میراه
ي گذارویژه در حل مشکلات حادي چون ارزشبهمالی در چند دهۀ اخیر هیچ توفیق واقعی 

دارایی، ساختار سرمایه و یا تعیین سیاست تقسیم سود سهام نداشته است. شاید بتوان گفت که 
 یک روش به ظاهر علمی بوده است. تنهادر اصل، مالی هیچ نوع توفیق علمی نداشته و 

                                                                                                                                   
1. Out there 
2. Objectivism  
3. Scientism  
4. Normal Science  
5. Circumscribed Paradigm   
6. Revolutionary Science  
7. Contending Paradigm  
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 هاي مالیپارادایم
مان جدیدي است، هرچند که ز به نسبتهاي دانشگاهی، مالی رشته در مقایسه با سایر رشته

عنوان یک رشته تحلیلی در مورد آن اتفاق نظر وجود دارد تولد والدین آن مشخص نیست اما به
فرایند «مواردي از جمله با امعان نظر بر این که ین مدل تحلیل آن نیز روش دوپونت است. نخستو 

ها و گسترش فعالیت بانکداري ستگی شرکتها، ورشکادغام و تصاحب شرکت
 ،گردد و به نظر تاریخ علم مالیباز می 1940، موضوعاتی است که به قبل از سال »گذاري سرمایه

عنوان یک رشته در اوایل دهۀ ، مالی بههم رأییاین  درستیدر صورت  .کمی قبل تر از آن باشد
وان گفت تد و مالی و تمایز میان آن دو میمتولد شده است. با مقایسۀ مختصري میان اقتصا 1940

که مالی در پی حداکثرسازي ثروت در در حالی ،دنبال مطلوبیّت در جامعه استکه اقتصاد به
شود این تمایزي آشکاري در ماهیت اقتصاد با مالی طوري که مشاهده میوکارها است. بهکسب

 دهد.دید اساسی قرار میاست که هرگونه اشتراك و تشابه میان آن دو را مورد تر

 سازد:با فرض قبول مبانی اثباتی، مالی دو هدف درهم آمیخته را محقق می
 ؛تدوین و تبیین یک منطق مجزا -1
 .ایجاد یک بنیاد نظري -2

ذیر هر ناپمشترك یا جداگانه به اجزاي جداییبه صورت چنین، در مالی سه معیار اساسی هم
 سازي تبدیل شده است:نوع مدل
اه زندگی او رف و تنها دغدغه کردهعامل که مطابق با منطق انسانی رفتار  مردم یا -1

 اقتصادي است.

هاي آدمی براساس حداکثرسازي مطلوبیّت (در معناي معادل حداکثرسازي انتخاب  -2
گیرید که به قول جرمی بنتهام و سپس فون نئومان و مورگنسترن ثروت) صورت می

 اطمینان مناسب است.گیري در شرایط عدمبراي تصمیم

 .اصل تحلیل نهایی -3
هدف  منظور نیل بهطور کلی ابزار یا وسیله بهها و یا بهمدل که به صورت فراگیرجا از آن

مقایسه هدف در مالی اثباتی با ابزار مدل براساس معیارهاي با گیرد. مورد استفاده قرار می
ی نسانی که فرض عقلانیت و منطقتوان دریافت که با توجه به ویژگی عامل امشترك آن می

در  د،نداربودن در معیار اول براي آن درنظر گرفته شده است و در انطباق دقیقی با واقعیت 
 م بود.خواهی روبرومعیارهاي بعدي نیز در نیل به هدف موردنظر مالی اثباتی با تردید اساسی 
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 ارتباطینظریۀ بی -1
ارتباطی اول ) مطرح شد، بی1961مودیگلیانی ( ارتباطی که توسط میلر وبی هايهدر نظری

ی دوم در ارتباطارتباط بودن هزینه سرمایه، ساختار سرمایه یا ارزش شرکت و بیمربوط به بی
 وارتباطی سود سهام مطرح شد. این دو نظریه ارتباط نزدیکی باهم داشته و هر دو را لازم بی

ارزش علامت دهی سود سهام را مطرح کردند که  اند. آنان نخستین بار احتمالملزوم هم دانسته
منجر شد. فرض میلیر و  1980در دهۀ  بیشترو  1970به ایجاد ادبیاتی در این زمینه در اواخر دهۀ 

بود. سود سهام بیش از یک گمان باطل یا  1مودیگلیانی براي ساخت مدل بازار سرمایه کامل
عف در بازار عمل پرداخت سود سهام توهم مالی نیست و درصورت عدم مالیات و نقض و ض

 سرمایه و نه تغییر در میزان ثروت سهامداران است.  2تغییري در شکل و قالب انباشت تنها
دي شده سو سازي، صرف یافتن مدلی قابل قبول براي سیاست تقسیمِسه دهه از عصر مدل

ه تاکنون ي انجام شدها، تلاشبنابراینداشته باشد.  هم پوشانیمالی  نخستیناست که با اصول 
) 1990) و مایرز (1978) و کیم (1977چندان توفیقی نداشته است. اصلاحاتی توسط اسکات (

از  اي جدید در باب ورشگستگی بر پایۀ هزینه ورشکستگیو ساخت نظریه دوبارهبندي با فرمول
) 1972در قالب داستان تعادل عمومی توسط هامادا ( MMو بازسازي نظریۀ  MMدرون نظریۀ 

 مفهومی نامرتبط منجر شد. از نظرو  ارزشمندبه دو روش  ،نامید 3که آن را نظریۀ تبادل
 

 نظریۀ تبادل -2
سازان مالی از جهت بیان خصوص براي مدلبه آسان یاباي ساده و نظریۀ تبادل، نظریه

بر احتمال و محاسبۀ هزینه ورشکستگی عوامل دخیل  افزوننظرات در قالب ریاضی است. اگر 
تفاوتی ناچار نقطه بی ،در محاسبات مربوط به ریسک مالی (افزایش در اهرم) در نظر گرفته شود

هاي احتمالی ناشی از شرایط اضطراري مالی باید در نظر گرفته بین منافع حاصل از اهرم و هزینه
ایجاد و تعادل نسبی آن را به تعادل عمومی  MMظریۀ شود. تغییري که هامادا در شکل اولیهّ ن

 توسط هامادا، علمی بودن ارتباط یک دوبارهیک گام اساسی بود. با وجود تدوین  ،تبدیل کرد
نظریۀ آزمون نشده به نظریۀ دیگر و مفید بودن تعمیم و تسرّي قالب تعادل نسبی به تعادل عمومی 

 است. پرسشچنان مورد در عمل هم

                                                                                                                                   
1. Perfect Capital Market  
2. Accumulation  
3. Trade off Theory  
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 ۀ عاملیتّنظری -3
فرض تضاد منافع کارفرمایان و ) با پیش1976توسط جنسن و مکلینگ ( 1نظریۀ عاملیتّ

آید و نه یکسان توزیع دست میکه اطلاعات نه ارزان به. با توجه به اینشدها مطرح عاملان آن
ر ظنپیچیده خواهد بود. به در حقیقتاست، این نظریه  2تقارن اطلاعاتعدمنشانگر شود که می

حل قطعی در طراحی سازمانی نبوده و پاسخی به روش ) موضوع عاملیّت، راه1988لوین تال (
ریق عقد دهندگان از طناشی از نظریۀ سنتی شرکتی است. وام پوچینئوکلاسیک در پر کردن 

قرارداد که به آسانی قابل کنترل و نظارت است و افزایش نرخ وام با افزایش سطح ریسک، 
 کنند.لان را محدود میحیطۀ عمل عام

ص، ضد ناق بیشتر ،ضوابط حاکم بر نظریۀ عاملیّت يتجربی حاصل از معیارها هايپژوهش
نامعتبرند. چرا که، متغیرهاي مورد بحث آن قابلیتّ مشاهده مستقیم ندارد.  به درستیو نقیض یا 

(جنسن،  3با هدف معیّنی از قبیل فرضیه جریان نقد آزاد یدر زمینۀ تئوري عاملیتّ سناریوهای
مانند ) مطرح شده است. اولی به1984(مایرز و ماجلوف،  4) و فرضیۀ مراتب قدرت1988

خواهد آن را از اسارت دیوي عنوان یک قهرمان میبه دخترکی است که اقتصاد نئوکلاسیک
 کن دارد.دور از ذهن و نامم هاییفرضیهآزاد کند و دومی نیز 

 
 روبواداویزرها و روبوفایننس -4

 هاي اطلاعاتی و براساسها و شبکهها و سیستمپارادایم دیگر در مالی استفاده از روبات
افزاري، افزاري، مغزافزاري، نرم) در سطوح چهارگانه سخت1986بندي تکنولوژي زلنی (طبقه

هاي استفاده از سازه 5روبوفایننسطوري که در بعد انفرادي، سازمانی و مدیریتی است. به
مکانیکی و روبات است که قادر به جبران یا اصلاح کمبودها و نواقص ذهنی و نظري انجام 

ن عنوان نوعی از روبوادوایزرها، ضم. روبوفایننس بهاستمحاسبات پیچیده و غیرضروري آماري 
ی هاي کمّها و روشرد مدلصورت فردي و یا نهادي، مورد استفاده عملی در کاربکاربرد آن به

 ویژه در عرصۀ تجربی باشد.به

                                                                                                                                   
1. Agency Theory  
2. Informational Asymmetry  
3. Free cash Flow  
4. Pecking Order 
5. Robo-Finance  
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 نظریۀ نخوت سازمانی -5
را با میزان افزایش درآمد  2هاي مربوط به مزایامدیریت میزان هزینه» 1نخوت سازمانی«در دیدگاه 

کند. کاهش درآمد حرکت می 4همپاي 3کند، به این معنی که آگاهی هزینههماهنگ و همگام می
. هرچند شوداي سهولت کار گزارش میزان درآمد شرکت به اصول حسابداري متوسل میمدیریت بر

اري است کدلیل ماهیت قراردادي بودن ذاتی، خود آبستن دستکه اصول و قواعد حسابداري نیز به
کاري تتواند عاملی براي دسگیري باشد، خود میچه باید ابزار شفافیتّ و مبناي تصیمو در عمل آن

چرا که شرح وضعیت وگزارش مالی براساس قواعد حسابداري با  ،شودت و قلب واقعیتّ اطلاعا
 واقعیات. برپایهکاري است و نه هاي قراردادي قابل دستفرضپیش
 

 دهینظریۀ علامت -6
که در جهان بدون از دیگر نظریات مطرح در مالی است و با توجه به این 5دهینظریۀ علامت

د مالیات و هزینه معاملاتی) تصمیم در مورد سود سهام کاري نامرتبط و (شرایط نبو 6اصطکاك
هاي سنگینی هزینه ،دهیهاي علامتجا که سود سهام در مدلمعنا است. با این وجود، از آنبی

دهی سود سهام، امکان دسترسی به دارد، شایسته توجه است. دو مسئله حل نشده در علامت
 هاي سود سهام استامکان تبیین پویاییتر از سود سهام و عدمهزینهدهی کم ابزارهاي علامت

 ). 1989(تاگور، 
 

 هاي مرتبطو مدل ه هانظری -7
طور کلی، اگر مدلی قادر به برقراري ارتباط حقیقی بین ریسک و بازدهی نباشد در مالی به

هاي متعدد مدل اي دو متغیري بهتوانست از یک مدل تک دوره CAPMیابد. ادامه حیات نمی
وابستگی آن به   CAPMاي و چندعاملی تبدیل شود. از مباحث عمده علیه ترویجچند دوره

د یا شگذاران حداکثرسازي میبایست توسط سرمایهیک تابع مطلوبیتّ درجۀ دوم بود که می
 )1978و 1976شد. راس (اي در نظر گرفته میهاي سرمایههاي عادي بازدهی داراییبراي نرخ

                                                                                                                                   
1. Organizational Slack 
2. Parks   
3. Cost Consciousness  
4. Hand-in-glove 
5. Signaling Theory  
6. Frictionless World 
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به حمایت  APTو  CAPMرا عرضه کرد. هر دو نظریۀ  APTگذاري آربیتراژ نظریۀ قیمت
 دهند.به حیات خود ادامه می EMHفرضیۀ بازار کارا 

امروزه، حوزة مالی به سه دسته نابرابر چه از لحاظ تعداد، چه از نظر موقعیت و جایگاه 
-تقسیم شده است (فرانکفورتر و مک 3و مرتدان 2، جاهلان1اجتماعی در قالب معتقدان راستین

 قتدر حقی). گاهی اوقات در دنیاي اقتصاد نئوکلاسیک عاملان و افراد اقتصادي 1996گون، 
رایی گبدبینهاي زیادي از این کار مناسب و مطلوبی در اختیار ندارند. نمونههیچ انتخاب یا راه

زن  بارة کودکی است که دواست که بارزترین مثال آن قضاوت حضرت سلیمان در بیانقابل 
نوعی شاید چنین انتخاب و تصمیم غلط درستی ها بهبرد مدلرادعاي مادري او را داشتند. در کا

 باشد.
زمان و مفهوم تراژ، تلفیقی از یک مجموعه معادلات خطی همیگذاري آربنطریۀ قیمت

 آربیتراژ نیز براساس قصه تخیلی تعادل بازار ساخته شده است.

𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝑑𝑑1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝑑𝑑2 +⋯+ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖 

 است. =k...,1K ,و  =N...,1I ,که در آن 
ویژه سهام در کارهاي تجربی) و یا در ها (بهتغییري هرچند اندك و جزئی در عالم دارایی

انکن شود. شمی بالاتعداد موارد مشاهده شده موجب تغییراتی عمیق و شدید در ضرایب معادلۀ 
یک  ارهدوببندي نسبت دلخواه از طریق قالببه ) معتقد است که مدل عاملی را به شکل 1982(

. با توسل به هر نوع متغیر تصادفی از پیش کردتوان دستکاري می ،بهادار معیّنمجموعۀ اوراق
 .توان تولید کردتعیین شده یک مجموعه بازدهی جدید و یک مدل عاملی منطبق با آن می

در بازار کارا متوجه شد که افراد خودشان قادر » 4عقلانیتّ«سی ر) در بر1982کنت آروو (
نیستند به تنهایی عواملی که موجب حداکثرسازي مطلوبیّت است را محاسبه کنند. از دید هربرت 

کارهاي منطقی حتی در شرایط سهل و آسان نیز رسد در نیل به راهنظر می) به1979سایمون (
د افراد و بازارها اطلاعات نشود تا ثابت کنمحدودي انجام می هايپژوهشدارند. امروز، مشکل 

شکل پیچیده و بدون نیاز به توجیه و تحلیل حداکثرسازي و انسان اقتصادي پردازش به را
 کنند.می

                                                                                                                                   
1. True Believers  
2. Agnostics  
3. Heretics  
4. Rationality  
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به  ،بهادار استظاهر زیاد اوراقبه هاي عقلانیتّ اقتصادي، نوسان یکی دیگر از ناهنجاري
گذاري که ماهیت روزمره در سودهاي حاصل از سرمایه 1) نوسانات1963جان مینارد کینز ( نظر

ی رفته تأثیر بسیار زیاد و حتهمروي، ها شده است توجهی آشکار به آنزودگذرشان موجب بی
 بهادارگذارند. با وجود مفهوم لغوي اوراقمعنی بر بازار از خود بر جاي میغیرمنطقی و بی

)Securityهاي مالی چندان هم ایمن () و داراییSecure .چون شیلر  پژوهشگرانی) نیستند
با متغیرهاي  تنها توان آن را) نشان دادند که حرکت قیمت سهام طوري است که نمی1981(

رفتار بازار  نابراینب ،. عقلانیتّ اقتصادي یکی از انواع عقلانیتّ استکردتوجیه و تبیین  ،اقتصادي
ده تعریف و درك ش همگیها و تشریح است که انواع دیگر عقلانیتّ روشنگريزمانی قابل 

 باشد.
) رفتار اقتصادي در دو حالت منطقی و غیرمنطقی یک 1985استدلال راسل و تالر ( برپایه
هاي ریهظتر از آن است که در نتواند وجود داشته باشد. رفتار انسان به مراتب پیچیدهبازار می

اقتصادي و مالی فرض شده است، هر چند که توابع مطلوبیتّ ممکن است ابزارهاي قدرتمندي 
ات ما بر این، دانش و اطلاع افزونولی قادر به ترسیم نقشه کامل رفتار آدمی نیستند.  ،باشند

از آن  ادههاي نظري با استفدر افراد بسیار جزئی است. مدل هاگیري و تنظیم انتظاردربارة شکل
رسیون یک رگ در نهایت ،مورد استفاده همه قرار گرفته است پیشترهاي مربوط که دسته داده

 شود.چند متغیره یا یک مطالعه رویدادي یا ترکیبی از هر دو تبدیل می
که ) OPMمعامله ( گذاري اختیارنتیجۀ یک مدل قیمت ،2گذاري ادعاهاي مشروطقیمت

) وجود دارایی بدون 2 ؛) تعادل1مدل:  فرضیه هاي. استه ارائه شد) 1973بلک شولز(توسط 
ین مدل ا به هم پیوستن فرضیه ها،) توزیع قیمت سهام عادي براساس لگاریتم نرمال. با 3 ؛ریسک

ی سازان بعدي باز شد. مطالعات تجربانداز نوین پیش روي مدلبا ریاضیات حرکت براونی چشم
هاي توزیع قیمت ري اختیارمعامله درخصوص نسبتگذا) قیمت1 :زیادي نشان داده است که

اي هفرض خوب براي اختیارمعاملهیک پیش تنها) این فرض 2 .براساس لگاریتم نرمال غلط است
 با سررسید کوتاه است.

کم است.  تاحدوديگذاري (یا برآورد قیمت) سهام عادي هرچند اطلاعات دربارة قیمت
سیار اطلاعات ب ،هاي مالی مشتقات مالی ناشی از سهام عاديگذاري داراییدربارة قیمت بنابراین
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د اي دال بر وجوزیادي در دست داریم که این امر هم اعتراف به قبول یک پارادکس و هم نشانه
 سازي مالی است. پردازي یا مدلو خطاهاي عمده در مدل 1هاکاريمغلطه

از دیرباز  .کندعمل نمی 2والراسیشیوة حراج اقتصاد کلاسیک در مورد بازار به فرضیه هاي
بهادار فاقد اصطکاك هستند و نه اطلاعات موجود در روشن بوده است که نه بازارهاي اوراق

کرده است که  بیان) در نشریه یورو مانی 1995بهادار متقارن و متوازن هستند. بلک (بازار اوراق
ها شامل ها و کواریانسمورد واریانس تواند اطلاعاتی درمطالعات اقتصادسنجی می

. ولی، دهنداتوکواریانس و نیز انواع همبستگی از جمله همبستگی جزئی در اختیار قرار می
فته گویند. وقتی گدر مورد علت یا معلول، تأثیر و تأثر، ساختار و یا معنا چیزي نمی آشکارا

واقع خود را فریب در ،متواند به ما کمک کند تا متغیر دیگري را تبیین کنیشود یک متغیر میمی
 این امر شبیه علیتّ است. اما در عمل به معناي همبستگی است.  ،دهیممی

 ه راستیبمالی سنتی و با رویکردي عموماً اثباتی عمارتی بس عظیم است که سنگ بناي آن 
گرایانه واقع ه هايیپذیر و بر پایۀ فلسفه ابزارگرایی فریدمن و تعداد اندکی فرضسست و آسیب

 درخصوص چگونگی کارکرد جهان است.
 

 اثباتی یا هنجاري بودن مالی -4
اثبات را براي بیان امري واقعی در مقایسه با امري صرفاً خیالی، قطعی مقابل «کنت عبارت 

کار به »نامشخص، معلوم مقابل نامعلوم، سودمند مقابل بیهوده و نهایتاً اعتبار نسبی مقابل مطلق
با  به ویژه که ). تعریف جان نویل کینز از واژه اثبات در مقابل هنجار1971برد (هابرمارس، می

براي نیل به مقصود خود  که بررسی وجوه مشابه و همسان سر و کار دارد و فن و هنري است
ه از دانش اي نظام یافتتوان مجموعهکند. یک علم اثباتی را میقواعد علمی و کاربردي تعیین می

چه هست (وضع موجود) سر و کار دارد. در مقابل علم هنجاري یا باقاعده، نتعریف کرد که با آ

                                                                                                                                   
1. Fallacies  
2. Walrasian Auction Market 

اي که با اش، بحثی تحت عنوان وجود یک حراجگر خیالی در اقتصاد بود. حراجگر خیالیهاي اقتصاديیکی از فروض والراس در تحلیل
عبارت دیگر زمانی که در یک بازار به هاي غیرتعادلی صورت گیرد.شود که مبادلات غلط در قیمتمیکنترل بازارها مانع از آن 

کنند، تا ضاکنندگان اقدام به تقاضا براي محصولات مورد اشاره میهکنندگان اقدام به ارائه محصولات خود و تقارقابت کامل، عرضه
ي گیرد. وظیفه تعیین قیمت تعادلی نیز بر عهده حراجگرشود، مبادله صورت نمیزمانی که قیمت تعادلی براي تمامی بازارها تعیین ن

در  کند وکنندگان و تقاضاکنندگان دریافت میخیالی تحت عنوان حراجگر والراسی است. حراجگر والراسی اطلاعات را از عرضه
 ۀشده در هم. سپس تمامی مقادیر عرضهرسدبه قیمت تعادلی می -شودنامیده می tatonnementکه -ي رفت و برگشتی فرآیند

ویه بازارها در اقتصاد تس ۀرسند. به این ترتیب همشده از سوي حراجگر والراسی به فروش میهاي تعادلی تعیینبازارها، با قیمت
 رسیم.شده و در سطح کلان به یک تعادل عمومی همراه با اشتغال کامل می
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وضع چه باید باشد (از دانش نظام یافته است که معیارها و ضوابط آن شکل گرفتهاي مجموعه
 مطلوب) سروکار دارد و بیشتر جنبۀ آرمانی دارد تا واقعی.

نر ها و هلآههنجاري در پی ایدعلم اثباتی در پی ایجاد یکنواختی و همسانی است و علم 
) دو عبارت اثباتی و هنجاري را در 1969). ماچلوپ (1955آن بیان اصول و قواعد است(کینز، 

 کند:شرح زیر استفاده میرساندن مفاهیمی به
ل  دو ي1ج هنجار ی و علم  بات ث ا م  در عل هیم   . مقایسه مفا

 علم هنجاري علم اثباتی
 توصیف

 تبیین
 نظریه
 فکر

 ها)(ناهمسانیقوانین 
 علم

 هاي واقعیقضاوت
 کنندهبیانات دلالت

 پذیرواقعیات اثبات

 تعیین
 معرف

 اقدام، سیاست
 عمل

 قواعد (هنجارها)
 هنر

 هاي ارزشیقضاوت
 کننده بیانات الزام

 پذیراحساسات آزمون

 
در بیان  پسبرند. کار میهم کینز و هم ماچلوپ هر دو مفهوم هنجاري را در مشخصۀ هدف به

عیتی وض ،هنجاري و اثباتی از دیدنامد. مالی وسیله نیل به هدف کینز آن را هنر و ماچلوب ابزار می
اي هچه در حال انجام است اثباتی و در جریان آموزش و تبادل نظر براساس دلالتمتناقض دارد. آن

 جاري است.که چه باید بکند، هنهاي اثباتی خود و اینهنجاري (در صورت وجود) مدل
و  CAPM-P، اثباتی CAPM-Nاز این بعد، سه تعبیر هنجاري  CAPMدر بررسی مدل 

بینی پیش CAPMتاریخی هنجاري و  CAPMبراي آن وجود دارد.  CAPM-Uسودمند 
 ت.بینی اسپیشقابل جنبۀ توصیفی داشته و  CAPM-Pگذاري دارایی در اثباتی است. قیمت

د نه تنها باید قابلیتّ کاربردي جهان شمول داشته باشد بلکه بای ،اثباتی به سختییک مدل 
که یک مدل هنجاري بازدهی را در حالی ،بازدهی دارایی را در هر زمان و مکانی توصیف کند

گیري کمیّ ریسک را اندازه CAPMباید براساس زمان و مکان مبدا توصیف کند. چون  تنها
اي هالعاده سودمندي براي تعیین ارزش داراییابزار فوق ،کندهاي منفرد فراهم میبراي دارایی

 .استریسکی 
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ه ها را نه صحیح و نه غلط بلکشناسی اقتصاد اثباتی، نظریه) در رساله روش1953فریدمن (
اثباتی را  ند یا نیستند. او وظیفه اقتصادهست گویی یا مفیدداند که براي پیشابزارهایی می تنها

گویی صحیح در مورد داند که براي انجام پیشاصول و احکام کلیّ می اي ازتأمین مجموعه
بار در قالب نظریۀ یننخست CAPMشود. آمدهاي حاصل از شرایط مختلف استفاده میپی

مفهوم ریاضی  از دید له دکتري هري مارکویتز مطرح شد.در رسا 1NPTپرتفولیوي هنجاري
اما در مفهوم اپیستمولوژیک  ،جود ندارددر حوزة ادبیات مالی و CAPMبیش از یک نوع 

هاي اگر هم بپذیریم مدل ،طوري کلیّوجود دارد. به CAPMحداقل دو و یا شاید هم سه نوع 
 توان پذیرفت.ها را با تردید میکمیّ اثباتی است یا هنجاري، سودمندي مطلق آن

، دهد. بر این اساساي است که در تحقق هدفی بنیادین میارزش یک رهنمود به اندازة وعده
ه هاي هنجاري بتنها آزمایش حقیقی و عملی از نظریۀ هنجاري، عملکرد قبلی آن است. نظریه

نهایت شهودي و بی ،نوعنظر هاي هنجاري از شوند. مدلتقسیم می 2دو دسته رسمی و شهودي
ت فنهایت براي تمام اهداف عملی است. براي همین، مقایسۀ هر جبی کم وبیشگسترده و 

 شماريهاي بیهاي رسمی، ترکیبدیگر و نیز با تمام مدلهاي شهودي با هماحتمالی از مدل
گیري کمیّ هستند که از نظر میزان هاي با قابلیتّ اندازهمدل ،هاي رسمیلازم است. مدل

 هاي رایج از نوعتوانند شهودي باشند، مدلها نمیمدل همهدرجات متفاوتی دارند.  ،پیچیدگی
امکان مشاهده کامل (مشاهده محدود است) دلیل عدمی هستند. آزمایش تجربی قطعی بهرسم

 رو، تعیین حدّ و مرز براي استفاده از مدل بسیار مهم است.وجود ندارد. از این
هاي مشابه مدل مارکویتز سه مدل تمام هاي داراي کارکرد عینی و محدودیتمدل

، مدل التون،  SIM 4شاخصی شارپمدل تک :عبارتند ازشوند که نامیده می FCM 3کواریانس
است و مدل التون، گروبر و پدبرگ  SIMکه مدل ساده شده  SIM*) 1976گروبر و پدبرگ (

CCM  که ساده شدهFCM 1996هاي فرانکفورتر، فیلیپس و فالک (است. بررسی (FPT در 
هاي چهارگانه ریسک بر یک دورة مالی سی ساله و چند زیردوره بر اثبات برتري علمی مدل

 کند.نمی بسندهجایگزین  راهبرد

                                                                                                                                   
1. Normative Portfolio Theory (NPT) 

2. Intuitive and Formal  

3. Full Covariance Model (FCM) 
4. Sharp’s Single Index Model  
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خسته کننده و طولانی است که به معنی  ،هاي شهودي کاريهاي چهارگانه رسمی با مدلمقایسۀ مدل
نتایج  اما ،شوندها هرچند ارزان تمام میهاي بلورین و برگ چاي به مدل مارکویتز نیست. مدلبرتري گوي

بیانگر نقدینگی بدون  ،تواند پرهزینه باشد. مدل رجحان نقدینگی توبینآمیزي میفاجعه ها به طرزبالینی آن
داشتن توان  ،شمردن آن بر دارایی پولی با بهره بود. انتظار فریدمن از یک مدل اثباتی خوب برتربهره و 

ل خواهد بود که مدل وکند، نتایج هم زمانی قابل قبمی بسندهبینی است. شارپ به قابل قبول بودن نتایج پیش
 با حکمت و خرد بنیادین منطبق بوده و ریاضیات آن داراي هماهنگی و سازگاري درونی باشد.

CAPM که این نظریه تا زمانی ،)1978، 1977یک مصنوع ریاضی است (رال  ناگزیر
ترکیب دقیق پرتفولیوي حقیقی بازار شناخته نشود، عملاً محک نخورده و فاقد قابلیتّ 

نظور مهاي منفرد که تمام داراییپذیري است مگر آنآزمونمعنی عدمپذیري است. این بهآزمون
رو، توان آن را مدل علمی شمرد. از ایننمی CAPMامکان آزمون تجربی شود. با توجه به عدم

 که گفته شود باید آن را به خاطر سودمندیش پذیرفت. استبسیار عجیب 
ممکن است همراه با خود آن متولد  CAPMریسک در » سودمندي«جا که مفهوم از آن
ریسک است. اگر  1سازيدلیل احتمالی ثانویه براي سودمندي آن توانایی در کمّی ،نشده باشد

را مخلوق هنر خواهیم دید  CAPM-U ،به مقوله سودمندي از زاویه دید فریدمن نگریسته شود
ی عبارتچالشی را ایجاد کرد و به ،فارغ از چیستی آن  CAPMهرحال،هو هنر نیز پیشرفتی ندارد. ب

 کرد تا دیگرانی به غلط بودن آنشد شاید دیگري کشف میغلطی بود که اگر کشف نمی
 ببرند. پی

) 1986سوي مالی اقتصادي تغییر جهت داد (ویتلی، بعد از جنگ جهانی دوم مالی تجاري به
اي متخصصان را که چندان هم علمی وجهۀ علمی و حرفه CAPMو این آغاز مصبیت بود. 

ذاري گکند. کسانی که با ریاضی و کامپیوتر سر و کار دارند و وارد سرمایهنبود، تقویت می
 توانند تا پنج یا شش رقم اعشاريکنند درجات دقیق ریسک را میشوند، تصور میتجاري می

 .اند) که شاید خود فریب را نیز فریب داده1971یلز، تقسیم کنند. این افراد شیادانی بیش نیستند (و
از سودمندي آن در عمل  ،علمی از دیدهاي مالی و سایر مدل CAPMمفهوم سودمندي در 

سازي با قوت در مالی وجود دارد. به قول کردن و مدلحال، کمّیفاصله بسیار زیادي دارد. با این
اش صحبت کنید اندازه چه را دربارهتوانید آنی)، وقتی م1957لرد کلوین به نقل از هاگبن (

                                                                                                                                   
1. Quantification  
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ول افلاطون: قآورید.... و بهتوان گفت که از آن سر در میمی ،بگیرید و در قالب اعداد بیان کنید
توان در شمار مردان نمی ،گردددنبال رقم و شماره نمیکسی را که هرگز در هیچ چیزي به

شاید این نقطه را مرحلۀ آغازین ورود  .)1971، روگن-معروف و پر آوازه پیدا کرد (جورسکو
اش تا مرحلۀ دانش پیش ندرت در اندیشهاي بهچون انسان در هر زمینه ،به عرصۀ دانش نامید

گري آغاز و با انقلاب که در عصر روشن» 1اضطراب کارتزین«رود. این باور شاید از مظاهر می
 اي در عرفان دانست. فرانک نایت اقتصاددانیدهتوان آن را پدحال میصنعتی تقویت شد. با این
 ». هرحال بسنجبله در هر زمانی که نتوانستی بسنجی، به«گوید معروف دانشگاه آیوا می

به  ها را داشته باشد وهستند که علم بخواهد آرزوي داشتن آن هاییندرت ویژگیبه» ابزار«و » هنر«
عد مهندسی مالی بیشتر با معماري قابل مقایسه است که هم بُ این ترتیب،از قلمرو علم خارجند. به درستی

عد هنري نوعی در تقویت بُ محاسباتی ریاضی و مهندسی دارد و هم بعُد هنري. بعُد ریاضی آن نیز شاید به
 دانش مهندسی مالی نیاز به باز تعریف و بازنگري اساسی دارد. دیدگاهآن باشد. از این 

 هگرایی را در مفهوم ساده، خفیف و جهش یافتۀ آن وارد حوزاثباتکسی است که  نخستینفریدمن 
مل و ملاك براي ع ،گرایی) بود و در نظر او نظریۀ ابزارياي از اثبات. در عمل، ابزارگرایی (شاخهدکراقتصاد 

گیري اعتبار و میزان موفقیت آن است. این دیدگاه در تعارض با نظر دیوئی درخصوص سنجش آن اندازه
 نجد.سو عمل منطقی است که اعتبار عمل متفکرانه و سنجیده را با میزان توفیق آن در کشف حقیقت می تفکر

 :کردتوان خلاصه گرایی فریدمن را در قضایاي زیر میگرایی/ابزاراثبات
 شرط هر نظریه، ارائه پیشنهادهاي قابل قبول است. نخستین .1

 ت.دومین شرط هر نظریه، ساده و ثمربخش بودن آن اس .2

 گرایانه باشد.هاي اول و دوم باید غیرواقعهر نظریه در تأمین شرط هايفرضیه .3

در اقتصاد اثباتی اثري از کشف حقیقت چه در قالب هدف غایی و چه در قالب اصلی علم 
وسیله چه ها (بهفرضپیش 2شود. فرض بر این است که این کشف از طریق مقبولیتدیده نمی

 . حاصل شده استکسی؟ با چه معیاري؟) 
، هرچند در شوداهمیت بیشتري قایل می ،ها یا مجموعه واقعیات اقتصاد اثباتیفریدمن براي داده

شود. این موجب یک تفاوت اساسی حوزة اقتصاد انجام دادن آزمون تحت کنترل شدید دیده نمی
ن آزمایش و نیز بیکه مختص علوم اجتماعی نیست دلیل اینهم به ،بین علوم اجتماعی و مادي نیست
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ا راي تفاوت وجود دارد. از این موضوع کنترل شده و تجربه کنترل نشده در بهترین حالت درجه
 تواند بیشتر دچارهاي کمیّ مالی در ذات و ماهیت خود میکه مدل کردنوعی برداشت توان بهمی

 ن.تفاده در آضعف و نقص باشد تا تفسیر و تحلیل موضوع موردنظر در شاخه دانشی مورد اس
اي وجود ندارد و هر آزمایش تا حدودي قابل نظر فریدمن آزمایش و تجربه کنترل شدهبه

 کننده در آزمایش حضور دارند. ، چرا که همیشه تأثیرات اخلالاستکنترل 
 شود:هاي زیر روشن می، مولفههافرضیهبا مداقهّ در نظر فریدمن دربارة 

 گرایانه نیستند.واقعطور توصیفی هرگز به فرضیه ها -1

 را دارند.» 2دستی بودنجهت دمبه«و » 1طور کافی دقیقبه« :دو کیفیت انتزاعی -2
هاي تصادفی در تعیین متغیرهاي ورودي استفاده از روش شیوهدن کر)، معلوم 1947نظر کوپمن (

 3یمفهومکه حداقل یک انزواي باید جایی ،اقتصادي است. بدین منظور، فرم هر معادلۀ ساختاري
مشخص و یا تعیین شود. فریدمن معتقد است شواهد  ،تأثیرات تصادفی که در عمل مورد توجه است

اشد. با این تواند مانع رد شدن آن بتواند اثبات کند. بلکه، تنها میاي را نمیواقعی هرگز درستی فرضیه
) با تمثیل 2007نسیم طالب ( کند.مرام را نیز حمل میهاي همترتیب، اعتبار فرضیۀ حفظ شده و فرضیه

 د.کنیدي را بر این دیدگاه وارد مجاي نشانۀ نبود بیماري، نقنبود نشانۀ بیماري به جایگزین دانستنِ
 فرضیه هاي گراییجاکه صحت آزمون نظریه نه واقعاز آن :گویدنظر فریدمن، شارپ می با پشتیبانی

ادلی که بخش نیازمند شرایط متع هافرضیهند و چون این کآن بلکه قابل قبول بودن نتایج آن را تعیین می
 بندي ردّ شود.این فرمولکه ، دور از ذهن است استمهمی از دکترین علوم مالی کلاسیک 

» ی خوبطور کافتقریب به«را تأیید و از  فرضیه هاگرایی واقعشارپ نظریۀ فریدمن در مورد عدم
 »قابل قبول بودن نتایج حاصل از مفروضات«را بر مبناي گذرد و اصل می» دستی بودنجهت دمبه«و 

ریه در عنوان عامل محک زدن کیفیت یک نظبینی یک نظریه (بهگذارد. شارپ از اتکا به توان پیشمی
ذیرد. براي پجاي آن سازگاري منطقی با دکترین مورد قبول را میکند و بهدیدگاه فریدمن) اجتناب می
ی، کافی است زمانی وجود داشته باشد که ساختار ریاضی مدل سازگاري وجود چنین سازگاري منطق

واقع قاعده و در نخستیندرونی دارد و یا زمانی باشد که نتایج غیرریاضی تئوري در تعارض با اصول 
د را در هاي خوگوید تخم مرغاي که میعبارت دیگر، هر نظریهحاکم در ادبیات اقتصادي نیست. به

 است. هاي موافق همراه با سوگیرينظریۀ خوبی است. این درواقع، پذیرفتن نظریهیک سبد نگذاریم 
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 گرایی مالینقد اثبات -1
اشد. معتقد خوانی داشته بپذیر، صادق و با واقعیات همکند که یک نظریه باید ابطالپوپر عنوان می

 علوم اجتماعی، منطقشناسی علم را در است بین علوم طبیعی و اجتماعی تفاوت وجود دارد و روش
(وحدت  2شناسینوعی پارادکس است، چرا که او طرفدار وحدانیت روشداند. این امر بهمی 1وضعی

لی گرایی (ابزارگرایی) ماشناسی اثباتقالب دادن به روش ناگزیر 4) است. قبول خردگرایی انتقادي3علم
اید که انتقادي باشد. به تعبیر جرجز آن تواند هر چیزي بهکه مالی میدر حالی ،خارج از حوزة علم است

 گیرد، هنر است.چیز را در بر میاي که همهعنوان مقولهامروزي مالی به
اعتقاد به ضرورت کاربرد داده وجه تشابه میان اصل خردگرایی انتقادي پوپر و ابزارگرایی فریدمن است. 

اق با واقعیتّ (موجود انطبموشکافانه نظریه درصورت عدمسی رها براي براستفاده از دادهبا خردگرایی انتقادي پوپر 
 است. »طور کافی خوببه«ها) رد شود. در ابزارگرایی فریدمن کاربرد داده در تأیید نظریه درصورت در داده

 ،چون اقتصاد مالی) همراه باشدخصوص زمانی که با اعتقادات ایدئولوژیکی قوي (همها را بهنظریه
مصون  ،زیرکانه که با نظریه سازگاري درونی داشته باشد هايفرضیهاي از انتخاب مجموعهتوان از طریق می
ستگی به بیند بکه فرد می» واقعیاتی(«) چون مبناي تجربی زاییدة نظریه است 1991د. به بیان کالدول (کر

را ذهنیت ) و آن1983(پوپر، شود ي آن با تغییر نظریه عوض میااي دارد که به آن معتقد است) محتونظریه
ذاران نظریۀ گ) معتقد است توافق اپیستمولوژیکی میان بنیان1982). رایان (1992کند (پوپر، گرایی تعبیر می

 ،شناسی سربرآورده بودهم که از دل این چهارچوب معرفت CAPMبازار سرمایه شکسته است و نظریۀ 
 بیش از حد بر نقش آزمایش تجربی در تأیید اعتبار نظریات علمی تأکید دارد.

 
 هاي مالیاثباتی یا هنجاري بودن مدل -2

همانند ساختن یک قطعۀ موسیقی، هنر است. هر دو قواعد خاص  CAPMساخت مدل اثباتی مانند 
د. به نظر کنشناسی ارائه میاییخود را دارند و زیبایی موردنظر را براي هنرشناسی، خبرگان هنر یا زیب

عنوان یک مدل اثباتی از نظر فریدمن هیچ اشکال خاصی ندارد. از سوي به CAPMفرانکفورتر و فیلیپس 
 بودن آن باشد. پیچیدههاي هنجاري در این مدل اساس اوضاع نابسامان و دیگر قرار دادن دلالت

توان می ،نه براي تبیین یک نظریه و اثبات آشناسی فریدمن این است کآمیز روشاز اشکالات سفسطه
 به منظوری که هایتواند از همان داده) کسی نمی1947نظر کوپمن (هاي مشابهی استفاده کرد. بهاز داده
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رسد از همان ظر نمینچنین منطقی بهاستفاده شده براي اثبات آن استفاده کند. هم هتبیین و تدوین یک نظری
ارگسیختگی افساستفاده شود.  ،ها شکل نگرفته استمقابل آن که براساس همان داده هریها براي ردّ نظداده

ز مشکلاتی را سبب شده که دلیل بسیاري ا» الساعهپردازي خلقنظریه«و آزادي عمل اقتصاددانان مالی در 
 نتیجه در مالی بوده است.حاصل و بیبی هايپژوهشها و ها، بدنامییاس

روبی را مطرح و در نهایت در قالب و دادهجویی ، دادهکاويداده CAPM) در 1993فیشر بلک (
شکل ابتدایی آن  وها زدن به دادهروش پیچیده در نقب» 2کاويداده«کند. جا جمع مییک» 1ادراك«
بازار  با 4است که تبدیل لگاریتمی رایج است و هدف انجام هر کاري در راستاي وحدت نظر» 3تبدیل«

یه هاي فرضدرواقع استفاده از داده است،ها براساس تخمین داده فرضیه هاتدوین » 5داده جویی«است، 
هایی که با نظریۀ هاي مخزن داده براي یافتن دادهجمع کردن ته مانده» 6داده روبی«در قبول آن است و 

ها نیز انتخاب نمونه ندي کردن دادهبیا سرهم» 7داده تراشی«خوانی داشته باشد. معتبر و قابل قبول هم
 براساس معیارهاي از پیش تعیین شده و سرهم کردن داستانی متناسب با نمونه است. 

معنی تلاش براي ) به1993مطرح شده توسط استیفن گولد ( 8که، معضل کوردلیاضمن آن
 شود: در دو شکل زیر ظاهر می ،جلوگیري از داده خبر ناخوشایند است

یج با نتا ناسازگاري، زمانی که به بهانه تعارض نتایج با شواهد قطعی یا 9نشریات . فیلتر1
 شود. عقاید و باورهاي خاص منتقد یا ناظر نشریه رد می

شریه در ن یکند به دلایل، زمانی که مولف شخصاً نتایجی را که فکر می10. خودانضباطی2
 گیرد.نادیده می ،انتشار نخواهد نیافت

کنم مطالعات اقتصادسنجی درخصوص فکر می :گویدر کتاب یورومانی می) د1995بلک (
 تواندمی ،هاي زمانی چیز زیادي براي گفتن دربارة اقتصاد نداردهاي مربوط به سريداده

ها در اختیار ما قرار دهد. ها، از جمله اتوکواریانسها، کواریانساطلاعاتی دربارة واریانس
نند. کهاي عصب مصنوعی سیر میشبکه در نهایتها و ب، فرکتالدر نظریۀ آشو هم 11هاکوانت

 دهند.ها از مالی اثباتی است اما شناختی در مقوله دخالت انسانی نمیهمه نمونه
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هاي دلم نخستینسازي در حوزة مالی زمانی که عنوان اساس مدلگرا بهغیرواقع فرضیه هايعنصر 
) 1972صادي راه یافت، به شدت مورد انتقاد قرار گرفت. مایرز (عرصه ادبیات اقتپیچیدة اقتصاد مالی به

) بیان شد 1992تحمیلی وجود ندارد. در مقالۀ فاما و فرنچ (-نام رگرسیون تعادلیکه چیزي به کردابراز 
) بیان داشتند که رابطۀ 1994گویی است. رال و راس () فاقد توان پیشCAPMتر (نوع ساده SLBمدل 
مورد بازده موردانتظار مقطعی زمانی مصداق دقیقی دارد که شاخص موردنظر داراي کارایی ) در βبتا (

موردانتظار را  هايطوري که هیچ متغیري به غیر از بتا نتواند هیچ جزئی از مقطع واقعی بازدهیبه ،باشد
ز آب در قیق ابینی درابطه مقطعی پیشدر  ،چه شاخص فاقد کارآیی باشدچنان ،تبیین کند. برعکس

 آید و ممکن است سایر متغیرها داراي قدرت تبیین باشند.نمی
که  هایی هستندمدل ،ترهاي پیچیدهسوي مدلتر بهتر و ابتداییهاي سادهدر حرکت از مدل

) گراتر (یا حتی نامفهوم و باورنکردنیهرچه غیرواقع هايفرضیهناپذیري براي اشتهاي سیري
اي هسازند و تنها کارشان توسل به شیوهچ هدفی را برآورده نمیکه هی هاییفرضیهدارند و 

 است.» 1انسان اقتصادي«اي قابل مشاهده و راه منطق پیچیدة ریاضی براي تبیین پدیده
د توجهی موجب شاطمینان ایجاد شد و همین بیبدون توجه به ریسک و عدم ،آشکارا  CAPMمدل

ي در کنار سایر هاي تجارتمالات ریاضی ترجمه و بیان شود. فعالیتّصورت کاملاً نامناسبی به زبان احکه به
مایی آزاطمینان است. افراد و مؤسسات مدام در حال قمار کردن، بختها، سرشار از ریسک و عدمفعالیتّ

یرند. گها و تهدیدات قرار میها با امید موفقیت در این اقدامات در معرض انواع ریسکبنديو انواع شرط
ابل بینی، قابل قبول، منطقی، معقول، باورکردنی و قبرخی نتایج این اقدامات محتمل، ممکن، قابل پیش

کردنی و بینی، غیرقابل قبول، غیرمنطقی، باور نتصور و برخی دیگر غیرمحتمل، ناممکن، غیرقابل پیش
ها و ف پدیده. توصینیست شدنیها به سادگی مرزبندي میان این یکه، گاهرقابل تصور است. ضمن آنغی

رایج و مشترك و حل و فصل معضلات و مشکلات ناشی از مشاهدات حاصل از  ،حوادث از طریق زبانی
ها و درپی از زبان معمولی توصیف پدیدهاست. ترجمه پی 3یا زبان نظري 2ها به زبان رسمیاین پدیده

ی و دشوار است. معان ،کندگیري میدازهرویدادها به زبان رسمی که پدیده و رویدادها را قابل اثبات و ان
هاي مالی است و زبان مشاهده آماري مفاهیم ریسک در زبان معمولی متفاوت از زبان رسمی در نظریه

دارد که موجب از  4ايآمدهاي ناخواستهبسیار متفاوت است و به این دلیل ترجمه از زبانی به زبان دیگر پی
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هرگز بین دو زبان تطابق معنایی کامل وجود ندارد.  زبان مبداء است. بین رفتن برخی مفاهیم در ترجمه از
 ناگزیری وجود دارد که لدر ترجمه از زبان معمولی به زبان رسمی و سپس به زبان مشاهده اختلا

 توانند همان مفاهیم را بیان کنند.گذاران و مهندسان مالی نمی سرمایه
قابل ترجمه به زبان رسمی نیست. مشکل محدودیت در  همۀ موارد قابل بیان در زبان معمولی لزوماً 

سازي داراي یک تضاد رو، مدلشود. از اینمیمنجر سازي نیز ترجمه به محدودیت و ناکارآمدي در مدل
 ازشستر شدن آن در شروع و به پیچیده ،ساده فرضیه هايطوري که در ایجاد مدل از به ،ساختاري است

گرایی و ي واقعسازي آن براسازي توسط مدل با پیچیدهساده بنابراینشود، میبیشتر با واقعیتّ پرداخته 
 شمولیت و جامعیت بیشتر آن نوعی تناقض در ماهیت مدل است.

هاي احتمالات در فرآیند ترجمه زبان رسمی (یا تعابیر ارائه شده در آن) به زبان نظریه
قابلیتّ ترجمه به زبان رسمی را ندارند. طبق نظر  ناگزیرمشاهده نیز دخالت دارند. زبان معمولی 

 احتمالات وجود دارد: ) چهار نظریۀ1982(  ودر فورد
هاي ممکن براي : احتمال وقوع یک رویداد، معادل با نسبت تعداد راه0Pاحتمال کلاسیکی 

 است.» 1هم احتمال«وقوع آن رویداد به تعداد کل نتایج 
ها از وقوع یک رویداد محدود به تعداد افزایش آزمون : احتمال1Pاحتمال فراوانی نسبی

 ها وقوع یافته است.نسبت تعداد دفعاتی است که کل تعداد آزمون
: احتمال وقوع یک رویداد معادل با میزان باور منطقی است که نسبت به 2Pاحتمال منطقی 

 وقوع آن رویداد وجود دارد. 
 معادل با میزان کمیّ باور فرد نسبت به وقوع آن رویداد است.  : احتمال وقوع یک رویداد3Pاحتمال انتزاعی 

: احتمال وقوع یک رویداد معادل با میزان غیرکمیّ باور فرد نسبت به 4Pاحتمال رفتاري 
 وقوع آن رویداد است. 

امید  ،اطمینان ضروري استچنین، سه مفهوم در احتمالات ریاضی براي شناخت عدمهم
قانون اعداد بزرگ جیمز برنولی، و مطلوبیتّ موردانتظار دانیل  ریاضی کریستسن هویگنز،

ک کارتزین عنوان یآینده از گذشته نیست. وي به پیرويبر فرض  استواربرنولی. قاعدة برنولی 
 واراستاست. برنولی معتقد است که تصمیمات  2راستین باور داشت که اصل بنیادین جهان جبري

 کند.ل سلیم را نقض میبر مفهوم امید ریاضی هویگنز عق

                                                                                                                                   
1. Equipossible  
2. Deterministic World 
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ت. حال تر استر سر و کار داریم محاسبۀ احتمالات سختهاي شانسی پیچیدهوقتی با بازي
مالات که احتاز احتمالات درست است یا نه و این یک موضوع که، در محاسبۀ ریسک استفادهآن

به اشکالات ذاتی موجود در جریان تبدیل  ،موضوع دیگري است. مالی موجود ،قابل محاسبه است
سازي رسمی و زبان مشاهده توجهی ندارد. تفکر زیادي مدل هايامور و رخدادهاي روزمره به زبان

ین دلیل همسازي اقتصادي وجود نداشته است و بهدر وراي استفاده از نظریۀ احتمالات در تصمیم
 ه سرپوش گذاشته شود.سعی شده است که روي مشکلات موجود در این زمین

 
 گیرينتیجه

به ،است ردهکعلوم طبیعی و بدون توجه به اجتماعی بودن آن اصولی را بنا ا پشتیبانی ا که بجعلم مالی آن
 هاي مسلم پنداشته شده در علم مالی داراي قطعیتّ مسلم و روشنیفرضیه بیشترراحتی قابل رد کردن است. 

ناسی در مسیر ششناسی و معرفتابزارگرایی و ساختارگرایی بدون توجه به هستینیستند. این علم در سلطۀ 
که ماهیت اجتماعی  چرا ،رویکرد اقتصاد مالی چندان علم نیست پشتیبانیدرستی گام ننهاده است. علم مالی با 

یست. ناز بنیاد علمی محکمی برخوردار  ،که در دانش اقتصاد ایجاد شده استو کاربردي آن نسبت به آن
 اي دانستن آن در زمرة دانشی نظیر حسابداري نیز خطایی آشکار است.فن و حرفه تنهاکه ضمن آن

گرایی نادرست در ر علمد بیشترتوان گفت که علم بودن مالی اشتباه نیست بلکه اشتباه، طور کلی میبه
اد هاي بسته اقتصاز چهارچوبهاي متعدد آن و خروج با توجیه دانش مالی در حوزه مالی است. در این شیوه

 تنهااي همفاهیم ادراکی و معرفتی در تعدیل روش کردنمالی و توسعۀ آن در زمینۀ مهندسی مالی با داخل 
 اي دور شود.تواند از چنین نقیصهکمیّ و محاسباتی می

د یاري توانگري حاصل مدرنیسم مالی را در افزایش عینیّت، شفافیتّ و عقلانیتّ میروش
هاي به تبیین یماناو  عقیدهرنگ باختن «) در 1976کند اما با دیدگاهی فرامدرن با تعبیر بل (

هاي کبیر به آور روایتچرخش از سلطنت خفقان«و یا بیان کانور در » عقلانی (علمی)
هاي ادراکی و اکتشافی در ابزارها و با استفاده از شیوه» هاروایتخودمختاري پرتفرقۀ خرده

کرد روی چنانکهآشوب و فازي در مالی مؤثر خواهد بود.  ه هايهایی سازکار با نظریروش
گارتر با جدیدتر و ساز ه هايتواند با نظریهاي فیزیک نیوتنی میمکانیکی دکارتی و اندیشه

 ماهیت اجتماعی و ارگانیک مالی جایگزین شود.
علم انتزاعی مالی نتیجۀ  ،کندچنان که مدعی است عمل نمیکه خود علم نیز آندر حالی

هاي عمده سی مطرح در مالی که پارادیمهاي اساو مدل ه هاچندانی درپی نخواهد داشت. نظری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86
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ی ها و انواع سوگیرها و خطاهاي ادراکتوانند تحت تأثیر دستکاريمی ،دهنددر آن را تشکیل می
لزل و غیر واقعی عقلایی بودن بسیار متز هبا فرض عمد ،علمی آشکارا ه هاباشند. بنیاد این نظری

یر و یز در نظریاتی از قبیل مطلوبیتّ در تفسکه، در قبول این واقعیّت این فرض ناست. ضمن آن
 رفتار انسان ناتوانند. درستِ

عبیر هاي مالی هنجاري که با تدر مقایسۀ دیدگاه اثباتی و هنجاري در مالی با توجه به ویژگی
 ،چنین بازگشت از مسیر ایجاد شدهرسد. همنظر میتر بههنر در وسیله نیل به هدف آن مناسب

کار وی دوم از مالی تجاري به اقتصاد مالی با بازگشت به فضاي واقعی کسبگ جهاننبعد از ج
ز طوري که بحران مالی اخیر نی. بهاستو عمل با رویکرد جدید در توسعه مهندسی مالی مناسب 

ت. این نگر داشهاي محاسباتی صرف و گذشتهنظران بسیاري ریشه در روشبنابر نظر صاحب
باحث ها در کنار متواند نزدیک باشد که در زمینه برخی مدلز میموضوع با مفهوم سودمندي نی

 تر مطرح بوده است.  اثباتی و هنجاري بودن آن پیش
پذیري و طرفداري از وحدانیتّ علم در وحدت علم طبیعی و علم اجتماعی نیز نظریه ابطال

برد داده با که کارآنگرایی و ابزارگرایی تأکید دارد. حال با وجود پاردکسی که دارد بر اثبات
و توجه رسازي شده و تفسیر درستی از واقعیت نخواهد بود. از اینوجود تمایل به اعتقاد مصون

فاده چنین، استشناسی در مالی از جهت تأیید نظریات علمی اهمیت خواهد یافت. همبه معرفت
ئه ۀ دخالت انسانی اراهایی از مالی اثباتی است که شناختی در مقولنمونه فراگیر،هاي از مدل

 افزاید.ها میگرایی آنها نیز به غیرواقعتر شدن مدلکند. پیچیدهنمی
 چرا که مرزبندي ،استفاده از زبان رایج در کنار زبان رسمی و نظري در مالی متداول است

-غیرمعقول و غیرمنطقی در آن وجود ندارد. ضمن آن ،منطقی ،هاي معقولمشخصی میان پدیده

ها خواهد شد. در ترجمۀ زبان رسمی به زبان مشاهده امر منجر به محدودیت بیشتر مدل که این
نیز چهارنظریه در احتمالات در کنار سه مفهوم امید ریاضی، قانون اعداد بزرگ و مطلوبیتّ 

حال، براي ریسک در مالی هم درستی و اطمینان مورد توجه است. با اینموردانتظار براي عدم
سازي در مالی با رویکرد اثباتی در زبان رو، براي مدلسبه بودن مطرح است. از اینهم قابل محا

  .کرداي را ایجاد خواهد لات عدیدهرسمی به زبان مشاهده مشک
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