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 چکيده

حائز اهميت است زيرا پيروي از يك پارادايم خاص منجربه  يپژوهشهر داشتن زيربناي فلسفي در 
انجام پژوهش خواهد شد. بر اين اساس در هر حوزه پژوهشي يك الگوي غالب وجود دارد كه به 

شيوع بحران به معناي گسترش آشفتگي، درماندگي، اخلال موجب آن پژوهش انجام خواهد شد. 

واسطه تعاملات نرخ ارز، ديگري است كه اغلب بهو بحران از بازارهاي مالي يك كشور به كشور 

خارجي صورت  اوراق بهادارگذاري در سرمايه واسطههاي سرمايه بههاي سهام، جرياننوسانات قيمت
گذاري توسط افراد غيرمقيم در انواع اوراق سرمايه، گذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايه پذيرد.مي

هاي موجود هدف اين پژوهش يافتن پارادايم باشد.قرضه و غيره مي بهادار مختلف مانند سهام، اوراق

ها در ساير رويكردهاي اين مقاله فرصت انجام پژوهش .بازارهاي مالي استدر بحران  شيوع مرتبط با
بازارهاي  دربحران  شيوعهاي استفاده از پارادايم تفسيرگرايانه در پژوهش و ساختهاي را فراهم نمونه

هاي موجود و غالب در حوزه مالي بدين منظور نخست پارادايم است. را مورد بررسي قرار دادهمالي 

هاي شيوع بحران در بازارهاي مالي مورد بحث و بررسي هاي مرتبط با پژوهشو در ادامه پارادايم

در نهايت  سپس رويكرد تفسيرگرايانه شيوع بحران در بازارهاي مالي مطرح گرديد.قرار گرفت. 
اي مالي درگير الگوي غالب در حوزه مالي و تحقيقات شيوع بحران در بازاره نتايج نشان داد كه

 د.نباشمي گرايانهاثبات-كاركردگرايي

 در بازارهاي مالي، پارادايم شيوع بحران ،هاي حوزه ماليپارادايم :يديکل واژگان

 .تفسيرگرايانهپارادايم كاركردگرايي، 
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 مقدمه

سازد )مكنزي انتخاب يك پارادايم مناسب زمينه لازم را براي تدوين هدف، الهام بخشيدن و انتظارات پژوهش فراهم مي

ها، مالي شركتي و كارايي بازار گذاري داراييمقاله موقعيت فلسفي غالب را در حوزه مالي بويژه در قيمت(. اين 2006، 1و نايپ

و درك شيوع بحران در بازارهاي مالي  2گذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايهكند. اين حوزه، مباني نظري را براي مشخص مي

بطه با انضباط مالي و شيوع بحران در بازارهاي مالي مورد بررسي قرار گرفته هاي متعددي در راسازد. تاكنون مقالهرا فراهم مي
هاي مالي به ويژه در حوزه شيوع ها درك شود. اين مقاله به دنبال پارادايم غالب در پژوهشاست تا بنيان فلسفي در اين حوزه

العه در زمينه شيوع بحران در بازارهاي مالي با بحران در بازارهاي مالي است. علاوه بر اين، پژوهش حاضر به امكان انجام مط

 پردازد.ها ميو نيز يك پارادايم نوين در اينگونه پژوهش 3استفاده از يك پارادايم تفسيرگرايانه
 

 شيوع بحران در بازارهاي مالي

سراسر شرق آسيا زماني كه بحران ارزي در تايلند به سرعت در  1997براي اولين بار در سال « 4شيوع بحران»لاح طاص
اين . حتي بازارهاي توسعه يافته در آمريكاي شمالي و اروپا تحت تأثير مطرح گرديد و سپس به روسيه و برزيل گسترش يافت

 LTCMابزارهاي مالي شد تا جاييكه يك صندوق تأميني بزرگ در آمريكا بنام  قيمتموجب تغيير قرار گرفتند زيرا پديده 

ها در اين موضوع سبب گرديد تا پژوهشگران به اهميت شيوع بحران پي برده و حجم زيادي از پژوهشاين ورشكست شد. 
از  شيوع بحران بيانگر گسترش آشفتگي بازارها از يك كشور به كشور ديگر. (2001، 5)استيجن و كريستين دحوزه آغاز گرد

اي براي كشورهايي تواند ريسك بالقوهشيوع بحران مي است. طريق مبادله ارز، معاملات سهام خارجي، جريان سرمايه و مانند آن

 .(2000، 6)روديگر و استيجن المللي ادغام كنندباشد كه قصد دارند تا سيستم مالي خود را با موسسات و بازارهاي بين

شود. مواجهه فيزيكي مالي پديدار مي هايبر سيستم اطلاعات تقارنعدم شيوع بحران از دو كانال مواجهه فيزيكي و 
ها به منظور متعادل شود تا آنگران در يك بازار در حال سقوط موجب كاهش ثروت معاملهكه  گيردصورت ميعمدتاً زماني 

ها سبب آشفتگي در بازار دوم شان را در بازار ديگري بفروشند. اين فروشساختن پرتفوي خود قصد نمايند تا دارايي مالي

عدم تقارن اطلاعات بين عوامل  (.2001، 7با هم ارتباط نداشته باشند )كايل و شانگ بنياديشود اگرچه اين دو بازار از نظر يم
گران ( معتقدند معامله1990) 8هاي مالي نيز ممكن است منتج به شيوع بحران شود. كينگ و ودوانياقتصادي فعال در سيستم

گران ممكن است تنها اطلاعات اندك و ناقصي از اند. اين معاملهالمللي با مشكل دريافت سيگنال مواجهدر بازارهاي مالي بين

گران اطلاعات بيشتري از نوسانات كنند تا با مشاهده رفتار ساير معاملهاز اينرو، سعي مي وضعيت ساير كشورها داشته باشند.

ده تحركات قيمت در بازار كشور ديگر و مقايسه آن با مشكلات كشور قيمت سهام كسب كنند. با اين حال ممكن است با مشاه
قيمت سهام بين در بيش از حد  يتواند باعث اثر سرريز قيمتبه اين شكل، عدم تقارن اطلاعات مي خود دچار اشتباه شوند.

خاص در بازارها  يهاكه انتقال شوك دادند( نشان 2002) 9تسكري، كودرس و پرنيعلاوه بر اها شود. سقوط قيمت ياكشورها و 

  شود.يم تياطلاعات نامتقارن تقو بواسطه يتعادل مجدد پرتفو قياز طر
به دو دليل شيوع بحران موضوعي مرتبط با سياست است. اول اينكه برخي از عوامل پديده شيوع بحران داراي ويژگي 

نمايندگان سياسي عموماً تأثير اقدامات  .شودكه منجر به تخصيص ناكارآمد ريسك در اقتصاد مي باشدپيامدهاي خارجي مي

دوم اينكه اگر شيوع بحران بسيار گسترده باشد يابد. گيرند بنابراين سطح ريسك افزايش ميخود را بر عوامل ديگر در نظر نمي
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شود كه اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد. در اين شرايط، هاي مالي ميثباتي در سيستماز نظر تئوري چنين گستردگي موجب بي

 تواند به منظور جلوگيري از عواقب شيوع بحران بر كل اقتصاد كمك كند. هاي تثبيت اقتصاد كلان ميسياست

 

 مفهوم پارادایم

خواستگاه تفكر فلسفي بسيار جالب است زيرا از اعتقادات و افكار اساطير سرچشمه گرفته شده و به دنبال آن مورد توجه 

، 16، آناكساگوراس15، امپدوكلز14، اناكسيمنس13، آناكسيماندر12، تالس11، پارمنيدس10يتوسلفيلسوفاني چون هراك

قرار گرفته  ،ها بر دنياي مادي طبيعي بوداند و تمركز اصلي آنزيستهمي 18بوده كه همگي پيش از دوره سقراط 17دموكريتوس
 است.

را وارد فلسفه كردند و اساساً اين سوال را مطرح نمودند كه « شك و ترديد» 19هاسال قبل از ميلاد سوفيست450حدود 

شوند؟ اين سوال انتقادي منجربه نقدهاي اجتماعي شد. سقراط واسطه استنتاج اجتماعي درك ميهاي طبيعي بهآيا پديده
والات در حوزه عقل )فلسفه اي وجود دارد و يافتن پاسخ اينگونه سسعي نمود نشان دهد كه هنجارهاي مطلق و گسترده

ديدگاهي فلسفي است كه در آن دانش مستقل از محرك حواس  21گرايي(. عقل1994، 20گرايي( بنا شده است )گاردرعقل

قبل از ميلاد(  384-322(. ارسطو )2017، 22شود )ماركيآيد و بر پايه مفاهيم صرفاً متكي بر عقل ساخته ميدست ميبه

شود. آوري دانش ميبندي منجربه جمعطوني را به چالش كشيد و اظهار داشت كه مشاهده و طبقهافلا« آلهنجارهاي ايده»
همه كند گرايي بيان ميرا حاكم و غالب بر تحقيقات دانست. تجربه« 23گراييتجربه»و « گراييعقل»به دنبال وي رنه دكارت 

-افتيبلكه در ينه فقط ادراك حس دگاهيد نيبرآمده از تجربه است. تجربه از منظر ا ميرمستقيغ اي ميمستق يبشر هايمعرفت

گرايي بر موقعيت فلسفي فعلي هاي علمي نيوتن و تجربهروش .رديگيرا هم در بر م گرانيد يگواه ايمانند حافظه  ييها
هاي نظري در فلسفه ند فراهم كننده ديدگاهتواگرايي تأثيرگذاشت. اين مختصر كه از خواستگاه فلسفه بيان گرديد مياثبات

 باشد.

گرفته شده كه به معناي مدل، مثال يا الگو است. گوبا و «24پارادايگما»پارادايم از واژه يوناني  :"پارادایم"یابي ریشه

جايگاه و ارتباط اي از عقايد، باورپذيري، ديدگاه محقق از جهان، ماهيت و طبيعت آن، ( پارادايم را مجموعه1994) 25لينكلن

شناسي براي مشكل دهنده سوالات هستي شناسي، معرفت شناسي و روشاند. بنابراين يك پارادايم شرحوي با آن تعريف كرده

چگونگي يك پژوهش )علمي( ساختارمند، رويكرد و چگونگي »هاي مشترك از ( ويژگي1996) 26بيان شده است. توماس كوهن
داند. ذهنيت و عينيت دو رويكرد براي مطالعه علوم اجتماعي است. اين تسلسلي را شكل ادايم ميبه عنوان يك پار« راتفسير آن

، 27دهد )مورگان و اسميرچيچشناسي و روش شناسي و ماهيت انسان را تغيير ميشناسي، معرفتدهد كه به موجب آن هستيمي

 ند نشان داده شده است.شناسي ساختارم( برخي تعاريف از اين گونه واژه1(. در جدول )1980
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 شناسي مرتبط با پژوهش( واژه1جدول )

 معني واژه

 28هستي شناسي
« ي وجود چيست؟حقيقت چيست و جوهره»مطالعه متافيزيكي در مورد واقعيت است. اين سوال كه 

 .باشدميدر حيطه هستي شناسي 

 29معرفت شناسي
دهد و شود، چه چيزي آن را تشكيل ميشناخته ميمطالعه متافيزيكي در مورد اينكه چگونه دانش 

 چگونه درك خواهد شد در حوزه معرفت شناسي است.

 ها است.روش شناسي شامل مطالعه و كاربرد روش 30روش شناسي

 31قياس
از علت به معلول رسيدن است. در قياس، دانش از طريق اثبات شواهد مختلف در مورد يك فرضيه به 

 آيد.دست مي

 هاي تجربي حاصل خواهد شد.از معلول به علت رسيدن است. در استقراء، دانش با استفاده از پژوهش 32استقراء

 .54(، صص 2015، 33هاي پژوهش )اوگورمن و مك اينتاشاي براي روش(: كتاب نقشه2008اوگورمن ) -منبع

گرايي افراطي را كه توسط بورل و تفسيرگرايانه، ساختار افراطي و انسان( چهار پارادايم شامل كاركردگرايانه، 2جدول )
 دهد. اند را نشان مي( ارائه شده2005) 34مورگان

 ( چهار پارادایم اصلي2جدول )

 فلسفه پارادایم

 35كاركردگرايانه

گرايانه است. اين گيري كاملاً عملاين پارادايم به دنبال توضيحات منطقي امور اجتماعي با جهت

هاي حلكند يعني يافتن راهپارادايم بر توليد دانش مبتني بر رويكرد مسئله محور تأكيد مي
 عملي براي مشكلات موجود.

 36تفسيرگرايانه
اين پارادايم به دنبال توضيحات مبتني بر آگاهي و ذهنيت انسان است كه در آن پژوهشگر در 

را دانش را از منظر فردي خود توليد كند نه اينكه تنها به عنوان يك ناظر آن باشدميتلاش 

 .نمايدمشاهده 

 37ساختار افراطي
اما از رويكرد عينيت  باشدمياين پارادايم مبتني بر جامعه شناسي تغييرات افراطي )شديد( 
 گرايانه به اعتقادات برخوردار است.

 38گرايي افراطيانسان
پارادايم مبتني بر جامعه شناسي تغييرات افراطي )شديد( است اما يك رويكرد ذهنيت اين 

گرايانه به اعتقادات و باورها دارد و بر اهميت رجحان محدوده هنجارهاي اجتماعي موجود تأكيد 

 دارد.
 (2005بورل و مورگان ) -منبع

                                                                 
28 Ontology 
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30 Methodology 
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ك نظريه متافيزيكي درباره ماهيت اشياء در يك زمينه تركيبي از ي»كند: ( پارادايم را اينگونه تعريف مي1987) 39هاري

 «.گراي سفارشي براي دستيابي به دانش آن اشياءخاص از علاقه و يك روش نتيجه
هاي هاي آن پرداخته شد. در بخشفلسفه و پارادايم مربوط بههاي كلي نظري در اين پژوهش تا اينجا در مورد ديدگاه

ها در حوزه ، ساير پارادايمهابحران در بازار شيوعهاي مرتبط با لي، جايگاه پارادايم در پژوهشديگر پارادايم غالب در حوزه ما

  .قرار خواهد گرفت بررسيبحث و  شيوع بحران در بازارها موردمالي، رويكرد تفسيرگرايانه مربوط به 

 

 هاي غالب در حوزه ماليپارادایم

بندي كرد. نتايج اين پژوهش مطالعات مالي شركتي و بازارهاي مالي طبقهتوان به طور كلي تحقيقات حوزه مالي را ميبه

مشي و نيز درك اثرات علّي انواع متغيرهاي ، تدوين خطههاي شركتتواند به عنوان مبناي اطلاعاتي براي تغييرات در روشمي

سازي مورد آزمون قرار ها و مدلان فرضيهها، بياي در حوزه مالي شامل توسعه تئوريهاي گستردهبازار استفاده گردد. پژوهش
 گرفته است.

(. 2003، 40يابند )اردلانهاي مالي توسعه ميهايي هستند كه به موجب آن تئوريپايه "تئوري جامعه"و  "فلسفه علم"

هاي مالي بودند. هنگاميكه مهمترين تئوري "دسترسي به اطلاعات رايگان"و  "بازار كامل"، "رفتار عقلايي"، 1980تا اواخر دهه 

شود داراي گذار يا تصميم گيرنده به دنبال بيشينه نمودن مطلوبيت خود در يك سري از مباحث باشد گفته مييك سرمايه
هاي باشد كه در قالب نظريه اشكال/ايدآل "گرايي افلاطونيواقع"ها شبيه (. شايد اين فرضيه2002، 41رفتار عقلائي است )رايان

گذاري، (، تصميمات سرمايه1973، 43؛ بلك و شولز1975، 42ها )مرتونگذاري داراييافلاطوني توضيح داده شده است. قيمت

هاي ( برخي از تئوري1970، 45رضيه بازار كارا )ملكيل و فاما(، ف1958، 44ساختار سرمايه و هزينه سرمايه )موديلياني و ميلر
هاي مالي عصر جديد اغلب مبتني بر اند. تئورياصلي در حوزه مالي است كه به موجب گروهي از كارهاي تجربي ايجاد شده

(. 1980، 47ويليام با پژوهش مبتني بر روش علمي تحت اثبات گرايي است )فيندلي و« 46تعادل عمومي والرازي»گرايي و واقع

. با اين وجود، باشدميدانيم و هست، واقعيت مستقل از ادراكات انسان شناسي است از آنچه ميگرايي ديدگاهي هستيواقع

توضيح داد.  را هاتوان آنهاي فوق نميدهند كه با نظريهها ارائه ميمطالعات تجربي شواهدي از چندين ناهنجاري در تئوري
، پژوهشگران شروع به جستجوي 1980ها است. بنابراين در دههاين امر به دليل انتزاعي بودن دنياي واقعي در تدوين اين نظريه

، 50)رينولدز« بازارهاي ناقص»( و 1985، 49؛ باندت و تالر1985، 48)شفرين و استاتمن« رفتار غيرعقلايي»هاي مبتني بر نظريه

( كردند و 1976، 54لينگ ؛ جنسن و مك1986، 53؛ آميهود و مندلسون1990، 52دي لانگ و همكاران؛ 1978، 51؛ لوي1983
( را ارائه نمودند. در بازارهاي ناقص ممكن است 1996، 55تئوري شركتي مبتني بر مالكيت و رفتار مديرانه )جاگاماتان و وانگ

ها تحت تأثير معاملات وجود دارد كه بازده قيمت دارايي گذاران آزاد نباشد و اين احتمالجريان اطلاعات براي همه سرمايه
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تواند (، اين سوال كه آيا روانشناسي جمعي مي1993) 58( و تالر1981) 57قرار گيرد. به پيروي از لروي و پورتر 56اخلالي تصادفي

ي غالب ساختار استعاره ( پرسيده شد. اين خط فكري تغيير در1984عامل مهمي در ارزيابي سهام در بازار باشد توسط شيلر )
شود. هاي كاركردگرايانه مشاهده نميباشد و هيچ تغيير روشني از پارادايماست. با اين حال، اغلب مباحث در اين ساختارها مي

سازد و تلاش هاي علمي دقيق را فراهم ميتصويري براي مطالعه يك موضوع ايجاد كرده و مبنايي براي پژوهش ،استعاره

  (.2003 ،59هاي استعاره را در موضوع پژوهش بيابد )اردلانسطحي از جنبهكند مي
( در 2015(، گندرون و اسميت لاكروكس )2007، 2004، 2003، 2001، 2000(، كاووس اردلان )1992گون )مك

ها و دكتري، كنفرانسهاي نامهها، پايانشامل تئوريهاي اكتشافي خود دريافتند كه هسته اصلي تحقيقات مالي )پژوهش

گرايي از طريق اند. پارادايم اثباتها هستند و تنها در سلطه پارادايم كاركردگرايي قرار گرفتهفاقد تنوع در پاراديم (هامجله

ها متمركز شده و به دنبال علّيت و قوانين اساسي است. تأكيد بر سازي عناصر آن بر واقعيتها به واسطه سادهكاهش پديده
، اينتاشها است )اوگارمن و مگگيري آنها به منظور عملياتي كردن مفاهيم به منظور اندازهها و آزمون آنن فرضيهتدوي

 هاي حوزه مالي به شرح زير است:ها در پژوهش. ساختار پارادايم(2015

گرايي، جهان (. عينيت2010؛ جين، 2002گرايي دارند )رايان، هاي علمي تمايل به عينيتشناسي: پژوهشهستي •

 (.2015( كه عاملي بيروني براي پژوهشگر است )مارك ساندرز، 1980بيند )مورگان و اسميريچ، را چون يك ساختار بتوني مي

-گرايي انتقادي، پژوهشگرايي، واقعهاي پژوهش در علوم اجتماعي عبارتند از اثباتشناسيشناسي: معرفتمعرفت •

هاي بسيار دقيق و خاص ها در حوزه مالي تمايل به استفاده از داده(. بيشتر پژوهش2015ي )اوگارمن، هاي عملي و تفسيرگراي

ها( براي استنباط ها و آزمون فرضيهها، توسعه تئوريآوري دادههاي علمي )مشاهده منظم، جمعبراي تحليل و استفاده از روش
شناسي ( هستي2015اينتاش )تر است. طبق گفته اوگارمن و مكبوبگرايي مجدارد. احتمالا به همين دليل است كه اثبات

 شناسي اثباتي موافقت دارد.عيني عموماً با معرفت

گان و رابينسون، طبيعت انساني: طبق ساز و كار علّت و معلولي، هر فرد با ديگر افراد جامعه تعامل دارد )بتنر، مك •

1994.) 

شناسند. ه انتزاعي از واقعيت هستند را بعد از اصلاح و ارزيابي مستمر ميهايي را كشناسي: ادبيات مالي مدلروش •

سازي كه در آن تمركز به روي مدل هستنددر حوزه مالي  60به روش لاكاتوشي ( معتقد2002بنابراين رايان، اسكاپن و تئوبولد )

بيني كننده آن حوزه تئوري پيامدهاي پيشسازند و اي از متغيرهاي مستقل )توضيحي(، مدل را ميو آزمون است. مجموعه
 (.2002كنند )رايان، مدل را تعيين مي

هاي نظري فراگير مبتني بر مفروضات ها در علوم مالي با استفاده از مدلپذيري )ذهنيت( منفي: پژوهشاكتشاف •

ها بسيار بعيد شود. اين فرضيهميمحدودكننده رفتار مانند عقلائي بودن، كارايي بازار، در دسترس بودن اطلاعات آزاد شروع 

 .باشندميها مناسب توضيح پديده جهتسازي هستند امّا براي مدل

گيرد ها مورد توجه قرار ميهاي تجربي با استفاده از مدلهاي كشف شده در پژوهشپذيري اثباتي: ناهنجارياكتشاف •

هاي ها و يا با فرضيههاي رقيب يا با محدود كردن فرضيهبنابراين مدلها فراهم آيد. براي بهبود مدل بيشتري تا ابعاد جديد

 شوند.ها و پرتفوي بهينه مشاهده ميگذاري داراييهاي قيمتجديد توسعه يافتند كه به طور گسترده در مدل

ي و بر علمهاي كه بر عموميت بخشيدن قوانين و استفاده از روش« روش قابل تعميم»دهد ادبيات نشان مي روش: •

هايي تلاش« غيرقابل تعميم»تمركز دارد روش غالب در حوزه مالي است. همچنين براي استفاده از رويكرد « عيني»كسب دانش 
گذار و يا شركت متمركز است. قاعده كلي آن ممكن است غيركاربردي باشد زيرا صورت گرفته كه بر فرد نماينده، سرمايه
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گذاري خارجي در پندارد كه فرد متفاوت است )به عنوان مثال اينكه چگونه يك سرمايهاينگونه مي 61رويكرد غيرقابل تعميم

 پرتفوي ممكن است نسبت به بازسازي خود واكنش نشان دهد مبتني بر هنجارهاي پذيرفته شده عمومي نيست(.

با اين وجود، در ، باشدهاي مالي هاي مورد استفاده در پژوهشرسد استدلال قياسي محرك بيشتر روشبه نظر مي •

هاي مورد استفاده نيز ممكن است تحت تأثير استدلال پذيري اثباتي لاكاتوشي به اين اعتقاد دارد كه روشادبيات اكتشاف
 باشند. 62ربايشي

هاي پيمايشي را در زمينه مورد بررسي (، فهرستي از پژوهش3پيشينه پژوهش ارائه شده در بالا و همچنين در جدول )

هاي بازارهاي مالي( اين گذاري پرتفوي خارجي و بحرانهاي اصلي در حوزه مالي، مباحث مربوط سرمايهاند )تئوريقرار داده
هايي نيز رويكردهاي هاي مالي كاركردگرايي است گرچه اندك پژوهشكنند كه پارادايم غالب در پژوهشاستدلال را تأييد مي

 اند.ديگري را اتخاذ كرده

 در حوزه مالي هاي پيمایشياز پژوهش( فهرستي 3جدول )

 پارادایم نویسنده و سال انجام پژوهش موضوع

 كاركردگرايي (1973(؛ بلك و شولز )1975مرتون ) هاگذاري داراييقيمت

 كاركردگرايي (1976(؛ راس )1964(؛ شارپ )1952ماركويتز ) ايجاد پرتفوي

گذاري، تصميمات سرمايه
 سرمايههزينهسرمايه و ساختار

 كاركردگرايي (1963(؛ وستون )1978(؛ فاما )1958موديلياني و ميلر )

 كاركردگرايي (1996) (؛ شانكن و اسميت1991(؛ فاما )1970مالكيل و فاما ) هاي بازار كاراتئوري

 كاركردگرايي (1976جنسن و مكلينگ ) تئوري نمايندگي

 كاركردگرايي (1978ميلر و شولز ) تئوري سود سهام

 گرايي انتقاديواقع (2013دونل، كرامر و ديبال ) گذاريو تحليل سرمايهتجزيه

 تفسيرگرايانه (2014مالي و جرا ) حقيقت اقتصاديتئوري 

هاي پرتفوي و اثرات بر جريان
 بازار و شركت

(، انوار و 2016(؛ آچاريا، آنشومن و كومار )2001هنگ ارونزا )وي
 (2012(، آميرام )2015)سان 

 كاركردگرايي

 الملليمالي بين
هنگ آر، ارونزا و ميلر (، وي1985هنگ ارونزا و لاسك )وي

(2000) 
 كاركردگرايي

 گذاري مستقيم خارجيسرمايه
(؛ لوپز دارتز و گارسيا كانال 2014باربوپلوس و همكاران )

 (2012(، آن )2007)
 كاركردگرايي

 درماندگياثرات بحران و 

(؛ جيانگ و كيم 2000(؛ كالوو و مندوزا )2001باو و دوماتا )

(؛ 2009(؛ ماير و سيناني )2017(؛ ياها، سينگ و رابانال )2010)
(؛ 2015كينگ و همكاران )(؛ چانگ2016كاي، تيان و هاموري )

(؛ 2014؛ جانگ و مادريتچ )2013كيپرياني، گاردنال و گارينو، 

 (2014)ملا، زافيرو و قريشي 

 كاركردگرايي

 تفسيرگرايي (2012جاناتان ) العمل بازار سهامعكس

 در گذاريكاربردهاي سرمايه

 پرتفوي خارجي

(؛ تودعا و فلسوانو 2013(؛ جيكوب )2008سباستين اوفامبيا )

 (2015(؛ خان و بانرجي )2013)
 كاركردگرايي
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 هاي ماليبازاردر هاي بحران در پژوهش هاي موجودپارادایم

حركتي توان مشاهده كرد كه بازارهاي سهام مهم در جهان داراي يك همبستگي در با رشد يكپارچگي بازار سرمايه مي

مطالعات تجربي بسياري مبتني  با اين حالدار هستند. با اين حال در اين بردار ميزان حركت ممكن است متفاوت باشد. جهت

اخلال و  موجب و تحليل قرار گرفته است. اثر حركت بازارهاي بازار سهام واقعي توسط نويسندگان مختلفي مورد تجزيهبر داده

هرچه قدر يكپارچگي بازارهاي سرمايه جهاني بيشتر باشد، سرعت  .شوديگر مياز يك بازار به بازار د هانوسانات در بازده دارايي
ن هاي اقتصاد كلان و عدم تقار( نيز بيشتر خواهد بود. حساسيت بازار نسبت به تسهيم ريسكيا شيوع و بزرگي انتقال )حركت

(. بازارهاي نوظهور داراي عدم تقارن اطلاعاتي 2002و پريتكس،  گذارد )كودرسآن تأثير مي اطلاعات بر شدت و روند انتقال

 (.2004بالاتري هستند بنابراين اثرات انتقال در اين بازارها بيشتر است )لهاست، 
گذاري توسط افراد غيرمقيم در انواع اوراق بهادار مختلف مانند سهام، اوراق ، سرمايهگذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايه

گذاري در اوراق بهادار سرمايههاي كنندههاي مختلف را براي تعييناست. مطالعاتي وجود دارد كه تئوري مانند آنقرضه و 

(. با رشد 2011؛ كيم، سانگ و دي، 2014، ؛ روق و كورتز2014؛ گارگ و دعا، 2016اند )گونكالوز و عيد، ارائه كردهخارجي 
يكپارچگي بازار، جريان سرمايه بازارهاي اوليه و ثانويه برون مرزي منجربه مفهوم نقدينگي و ساير فاكتورهاي اقتصادي گرديد. 

كوتي و ان ؛ هرتل، رام2014باشد وجود دارد )آلتو، همچنين ادبيات وسيعي كه فراهم كننده شواهدي در مورد ادغام بازار مي

مطالعات مختلفي براي ارزيابي تأثير رويدادهاي كلان بر بازارهاي مالي و اقتصاد  بعلاوه. (2013؛ برگرو پوزي، 2014بالدوس، 

هايي نيز در حوزه نوسانات بازارهاي مالي و تحليل انتقال بازارهاي مالي وجود دارد. پژوهشعمومي و بطور خاص براي تجزيه
، را فاكت و 2011؛ سليمان، 2010؛ كوودت، 2009؛ دال و هاچيسون، 2006؛ دانجي و همكاران، 2003وجود دارد )تاي، 

(. 2014؛ دل بريو، مورا والنسيا و پروت، 2012؛ سليك، 2010بن، ؛ بوعزيز، سلمي و بوجل2012؛ ورما و ماهاجان، 2012محمد، 

در آسيا، روسيه و آرژانتين انجام  2008در بحران سال  مطالعاتي را در مورد انتقال اطلاعات (2012كنورجيوس و پادهي )
( يك طرح پژوهشي در سال UNIDOسازمان توسعه صنعتي ملل متحد ) دادند و تأثير آن بر بازارهاي سهام هند انجام دادند.

سيستماتيك  ( شكست2007). بارترام و سوهنگ انجام داد در شيوع بحران بين بازارهاي ماليهاي مهم در ارتباط با كانال 2006

 سيستم بانكداري جهاني را ارزيابي كردند.

بحران به بازارهاي اوراق  شيوعدهد كه شود بلكه پيشينه ادبيات نشان ميبحران تنها به بازارها محدود نمي شيوعتأثير 
 ي(؛ مبادلات اعتبار2003ي، (، بازارهاي آتي )تا2006؛ دانگي و همكاران، 2013قرضه )بيكوني، پوشينو و ماكادو دي سوسا، 

 شيوع بحران بينهاي پژوهشغالب ( نيز وجود دارد. رويكرد 2012(، بازار تبادل ارز خارجي )كليك، 2008)كودرت و جكس، 

هاي مربوط به متغيرهاي اقتصاد خرد و كلان شناسي اثباتي است. دادهمبتني بر پارادايم كاركردگرايانه با معرفت هاي ماليبازار
شوند، زيرا از نقطه نظر پژوهشگر هيچگونه دخالت، تغيير يا مشاركتي گرايي در نظر گرفته ميرهاي مالي عمومي با عينيتبازا

لازم است تا اثرات علّي بين انواع مختلف  گذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايهصورت نخواهد گرفت. براي درك پيامدهاي 

شناسي( بدين معني است كه گرايي )معرفترويكرد اثباتشناسي برقرار گردد. هاي مشاهده شده بر متغير وابسته هستيداده

. اين مهم شوندگيري ميهاي تجربي علمي شناسايي و اندازهپيوندند و معاني با استفاده از روشبازارها و شرايط مالي بهم مي
ها مبتني بر يك مدل آوري شده و آزمون فرضيههاي جمعاز طريق رويكرد علمي سيستماتيك يا تدوين فرضيه براي داده

شناسي با گرايي و روششود. موارد بالا نيازمند يك رويكرد فلسفي كاركردگرايانه با اثباتشناسي( انجام ميمناسب )روش

هاي كمي سنجش و استفاده از استنتاج قياسي براي استدلال دارد كه به سمت روش هاي پژوهش مختلفاستفاده از روش
 شود.متمايل مي

 ،ARCH ،GARCH ،ARMAهاي اقتصادسنجي هاي پژوهش شامل روشبيشتر مطالعات انجام شده با استفاده از روش

(، همبستگي شرطي پويا اتگل 1988جوهانسون )انباشتگي (، چارچوب هم1992انباشتگي چندمتغيره )كاسا، تحليل هم

گزارش ثبات مالي جهاني: بحران مالي و تأثيرگذاري "المللي پول )(، ابزار نقشه حرارتي توسعه يافته توسط صندوق بين2002)
(، 2009، "گزارش ثبات مالي جهاني: پاسخ به بحران مالي و سنجش ريسك سيستماتيك"؛ 2008، "هاي كلان ماليسياست

(، فرايندهاي جهش متقابل هيجان انگيز )آيت 2012؛ كليك، 2008)چو و پرهيزگاري،  GARCHمبستگي شرطي پويا ه
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)مدل تصحيح  VECM(، آزمون 2015سازي نوسانات )اوبرهولزر و ونتر، (، رويكرد مدل2015ساهاليا، كاچو دياز و ليون، 

؛ 2016؛ جايچ، 1999مدت بين متغيرها )مسيح و مسيح، اهمدت و كوتخطاي برداري( براي يافتن رابطه علّي و طولاني
برانگيختن بازار )دي براگانكا، دي سلز و روچا، پاسخ به تابع  به منظورها شوك يافتن ( و بازده بازار براي2016ورتلينوس، 

را ايجاد كنند نه  هاي علّي و انتقاليهاي پژوهش سعي بر آن دارند كه كانالبيشتر اين روش (.2016؛ جين و آن، 2014

و گذاري در اوراق بهادار خارجي سرمايه، دلايل هابازار شيوع بحران در ها در تلاشند تا از روند حركتپيامدهاي پس از آنرا. آن
فاكتورهاي كلان  گذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايهميزان ادغام بازار الگوبرداري كنند. ساير پيشينه پژوهش بر پيامدهاي 

( و تأثير 2013(، كارايي اطلاعاتي )تودا و فيسونا، 2013(، نوسانات )جيكوب، 2008مانند تشكيل سرمايه )سباستين اوفومبيا، 

 ( تمركز دارند.2015ها بر اقتصاد و جامعه )خان و بانرجي، آن

اثربخشي آنها در علوم رفتاري محدود  تواند بكار گرفته شود اماترين روش پژوهش است كه ميآزمايش تصادفي علمي
(. آنها معتقدند رويكرد 2012مدت تغيير كنند )پرايس و داهل، زيرا متغيرهاي علوم رفتاري ممكن است در طولاني باشدمي

اي است كه در آن به طور شود به گونهكه اين روزها توسط پژوهشگران استفاده مي بودهآزمايش طبيعي روشي شبه آزمايشي 

گذارد. گيرند تأثير ميدهد كه به طور تصادفي بر ميزان و نوع عملي كه افراد در معرض آن قرار ميذاتي تغييراتي روي مي
كه در چندين مقاله در حوزه مالي شركتي مورد  باشدميهاي طبيعي هاي علّي مبتني بر شوك نوع ديگري از آزمايشروش

براي  تواندزا است ميكه عاملي درون "شوك"ها هاي آنبر اساس پژوهش(. 2016 استفاده قرار گرفته است )آتاناسو و بلك،

هايي چون تفاضل در هاي كنترل كه بر اطلاعات تأثير دارند از طريق ارزيابي متقابل و با روشارزيابي بين رفتارها و گروه

عموماً  ( ارزيابي شوند.ESمطالعات رويدادي )( و IV(، متغيرهاي ابزاري )RDهاي رگرسيون ناپيوسته )(، طرحDIDها )تفاضل
شود كه پژوهشگر به دنبال توضيح رخداد بحران بازار از طريق درك تعادل و ثبات بازارهاي مالي است. بدين منظور مشاهده مي

بنابراين رويكرد پژوهشي هاي كل بازار را از طريق جزء واحدهاي متغير تعيين كنند. شوند تا ويژگيهايي ايجاد ميمدل

ها در بازارهاي هاي قابل تعميم كه عمدتاً توسط اكثر پژوهششناسي(، جبرگرايي )طبيعت انسان( و روشگرايي )معرفتاثبات
 اند به خوبي با قلسفه كاركردگرايي مطابقت دارند.مالي مورد استفاده قرار گرفته

 

 ها در حوزه ماليسایر پارادایم

ها را از طريق ابعاد ديگري در علم و دانش هاي پژوهش صحبت كرد تا پارادايمدر مورد تنوع در پارادايم( 2010اردلان ) 

هاي فعلي كه معتقدند به سمت ( با انتقاد از پژوهش2013معرفي كند نه تنها محدود به رويكرد كاركردگرايي. او همراه با ويير )
 نظرانه شده است.ها نگاهي كوتهه به پژوهشكنند كاند استدلال ميكاركردگرايي منحرف شده

مانند نظريه بنيادي، مطالعات  شناسي( در مقاله خود درباره رويكردهاي مختلف روش1994گان )بتنر، روبينسون و مك

( مطالعات بيكر و راك 2001هاي تاريخي بحث كردند. اردلان )نگاري، پژوهش عملي و تكنيكو تحليل مردمموردي، تجزيه

كند كه داند. وي تأكيد ميهايي داراي پارادايم تفسيرگرايانه مي( را پژوهش1992لي )(، اوبار و كان1956(، لينتر )1989)
 (.2004و  2001گرايي افراطي و ساختار افراطي وجود ندارند )اردلان، هاي انسانپارادايم

اثرات بازارهاي مالي در نظر بگيرند مانند ساندرس  هاي مالي رفتاري، روانشناسي انساني را در تحليلحتي اگر پژوهش

گيرند. ريچارد تالر شناسي در پژوهش هستند و كاملاً تحت پارادايم تفسيرگرايي قرار نمي( عمدتاً تغيير حركتي روش1993)
به هاي حاضر زيرا پژوهش« شودميمالي رفتاري به پايان خود نزديك »شود اظهار كرد كه كه پدر مالي رفتاري شناخته مي

(. در حوزه حسابداري، مطالعات با 1999هاي رفتاري را در خود جاي دادند )ريچارد تالر، واكنشهايشان طور گسترده در مدل

( از پارادايم 2014شوند. مالي و بسام )بندي مياستفاده از نظريه ساختاربندي توسط گيدنز تحت پارادايم تفسيرگرايي طبقه

ناپذير هاي حسابداري به طور گسترده بخش جداييمفاهيم و نظريه استفاده كردند.« واقعيت اقتصادي»تفسيرگرايي براي ايجاد 
هاي ها و ديگر تحليلهاي اساسي را براي حسابداري شركتاند. حسابداري دادههاي مالي مورد استفاده قرار گرفتهاز پژوهش

انتقادي »شناسي هاي بكارگيري ديدگاه معرفت( در مقاله خود چالش2013بال )ل، كرامار و دايكند. دانگذاري فراهم ميسرمايه
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نتقادي در استفاده از رئاليسم ا (2010من )گذاري شناسايي و كشف كردند. جان بيسهاي سرمايهرا براي تحليل« گرايانهواقع

 هاي حسابداري بحث مفصلي ارائه كرد.در پژوهش

 

 هاي ماليبازار دربحران  شيوعگرایانه رویکرد تفسير 

هاي تجاري چندمليتي، هاي نقدي زيادي بين اقتصادهاي مختلف از طريق بانكدر سيستم مالي جهاني كه جريان

هاي مديريت دارايي و مانند آن المللي، شركتهاي مديريت پرتفوي بين، طرحالملليگذاري بينسرمايهمشترك هاي صندوق

به ويژه با تعهدات و ادعاهاي ايجاد شده  شيوع يابد. ي ماليبين بازارهامالي به سرعت  بحرانممكن است  باشدمي گردشدر 
تواند اقتصاد ها و ساير محصولات مالي ساختار يافته، شيوع بحران ميفرامرزي بواسطه مشتقات مختلف، نكول اعتباري سوآپ

شود هاي سيستماتيك ميهاي كلان كه منجر به شكستكشورهاي مختلف را از راه دور تحت تأثير قرار دهد. خروج سرمايه

هاي مختلف مالي اغلب منجربه بحران هاي نوظهور شده است. درماندگي واسطهموجب ركود جهاني به خصوص در اقتصاد
شود كه به نوبه خود داراي اثر دومينويي است كه اثر آن موجب ورشكستگي در صنايع، بيكاري، تورم، كاهش نقدينگي مي

ها جهت ارزيابي كنندگان مقررات و دولتاصلي تدوين دغدغهن مالي به بحرا شيوعارزش پول و مانند آن خواهد شد. بنابراين 

 هاي گردش سرمايه، مقررات بازار و اقدامات پولي و غيرپولي تبديل شده است.هاي خود در قبال محدوديتمجدد سياست

المللي نيازمندند كه معماري مالي بينريزي براي المللي پول نيز به برنامههاي فراملّي مانند اتحاديه اروپا، صندوق بينشخصيت
هاي دقيق بحران باشد. اين مسائل فقط در صورت درك صحيح از دلايل واقعي و مكانيسم شيوعتواند شامل اثرات منفي مي

 رشته تحريربه تواند به طور موثر مورد بررسي قرار گيرند. اگرچه چندين مقاله در مورد مسائل ذكر شده بحران مي شيوع

 بدون محدوديت نبوده و زمينه براي مطالعات بيشتر در اين حوزه وجود دارد. طور كاملبهها اما آن ده استدرآم
بحران و اثرات رويدادهاي كلان را به اثبات برسانند  شيوعتوانند دلايل اصلي هايي كه نميها با اتكاء به پژوهشسياست

و قصور يكي از دلايلي بوده باشد كه رويكرد كاركردگرايانه فعلي دانش ممكن است منجربه نتايج منفي شوند. شايد اين شكست 

ها توانند ابعاد جديدي براي درك پژوهشها ميشناسيها و روشبا توجه به ساير پارادايم كاملي در اين زمينه ارائه نداده باشد.

گذاري در اوراق بهادار خارجي سرمايهپيرامون بازارهاي مالي ايجاد كنند. در اين پژوهش به بررسي چگونگي تحقيق در مورد 
تواند دهد ميروي مي هابازاربين بحران  شيوع. درك اينكه چرا شدبحران با استفاده از رويكرد تفسيرگرايانه پرداخته  شيوعو 

گيرد نه از طريق لنز پارادايم ي مبتني بر تجربيات ذهني از فرهنگ و زبان مورد بررسي قرار به عنوان يك ساختار اجتماع

 گرايي عيني.اثبات
كننده باشد نه اينكه كند كه مشاركتپژوهشگر را ملزم مي هابازار بين بحران شيوعرويكرد تفسيرگرايانه براي مطالعه 

گرايانه استفاده كند. اين امر ممكن است پژوهشگر را درگير روند فقط از رويكرد ذهنبوده و بين بازارها بحران  شيوعتنها ناظر 

و هاي كيفي شامل مصاحبه، مشاهده، بررسي اسنادي و تجزيهتواند با استفاده از تكنيكگذاري سازد. يك رويكرد ميسرمايه

ها از طريق صورت گيرد تا ايده 64گراييجزئيو  63ريانگاهاي عيني باشد. براي درك اين فرايند بايد رويكرد ماديتحليل داده
-نفعان مختلف مانند سرمايهتوان براي شناسايي ذيهاي بازنمايي ميالقاء و نگاه به كليت هر موقعيتي توسعه يابند. از روش

ها، صنعت، دولت ههاي بازنشستگي و مانند آن، رسانگذاري، صندوقهاي سرمايهگذاران نهادي، صندوقگذاران اقليت، سرمايه

 و ساير نهادهاي نظارتي استفاده كرد.
ها و اقدامات، فرايند انتشار اطلاعات سياست اين مطالعه چند بُعدي است به اين مفهوم كه نه تنها محدود به مطالعه

بازنمايي براي  هايروش رودهد از اينوار را مورد بررسي قرار ميشود بلكه شامل روانشناسي انساني مانند تفكرات تودهنمي

گذاري در اوراق سرمايهكنندگان بازار )مانند وار شركترويكرد تفسيرگرايانه به درك رفتار توده ها مناسب است.اينگونه جنبه

مالي به همراه موضوعات سياسي بين بازارهاي بحران  شيوعگذاران نهادي(، گذاران اقليت و ساير سرمايه، سرمايهبهادار خارجي

                                                                 
63 Idiographic 
64 Nominalist 
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دانند بلكه تركيبي از را براي اين رويكرد معتبر نميهاي كلي و قواعد مالي آنكند. نظريهاجتماعي و اخلاقي كمك مي و

 .باشدشناسي منطقي در اين زمينه مناسب مينگار )قومي(، علم تفسير، ساختار تاريخي و اجتماعي و روششناسي مردمروش

 

 گيرينتيجه

اي از عقايد، باورپذيري، ديدگاه محقق معناي مدل، مثال يا الگو است و از نظر مفهومي مجموعهپارادايم از نظر لغوي به 

شناسي شناسي، معرفتدهنده سوالات هستيتواند شرحباشد و مياز جهان، ماهيت و طبيعت آن، جايگاه و ارتباط وي با آن مي

ها منجلمه اين پژوهش است. كاركردگراييهاي حوزه مالي تحت سلطه پارادايم پژوهششناسي براي مشكل باشد. و روش
گذاري، ساختار سرمايه، هزينه سرمايه، ها، ايجاد پرتفوي، تصميمات سرمايهگذاري داراييتوان به مواردي چون قيمتمي

 اشاره كرد. مانند آنحران و درماندگي و المللي، اثرات بهاي بازار كارا، تئوري نمايندگي، تئوري سود سهام، مالي بينتئوري

به سمت كاركردگرايي  نيز ماليبازارهاي  ها بينبحران شيوعهاي مالي و مباحث مربوط به تحقيقات ادبيات مربوط به نظريه
ت ( معتقد به بكارگيري رويكرد قضاوتي هنجاري به منظور مخالف1980سوق داده شده است. با اين حال فايندلي و ويليامز )

هاي حوزه به سوي پژوهشرا  بسيار گسترده و ناشناخته ايدريچهدر برابر رويكرد اثباتي در حوزه مالي هستند. اين موضوع 

هاي غيراثباتي فهميد، توسعه داد و يا مورد نقد هاي مالي را با استفاده از پارادايمتوان تئوريگشايد كه بواسطه آن ميميمالي 

بحران در بازارهاي مالي، هدف  شيوعو  گذاري در اوراق بهادار خارجيسرمايههاي مرتبط به پيامدهاي پژوهشقرار داد. در اكثر 
ه و استدلال قياسي سازي، آزمون فرضيگرايي با استفاده از مدلشناسي اثباتشناسي مبتني بر كاركردگرايي با يك معرفتروش

هاي مالي بازار از رويكردهاي پارادايمي متفاوتي بحران شيوعاست. ضروري است براي يافتن امكان افزودن به دانش و درك 

    استفاده كرد.
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