
 

 

  تناقض در بازار مالی

Paradoxes in Finance 

 ( paradoxAllais) لیساتناقض ( 1

سئلهس یک یالتناقض  ست که  م سیله بهانتخابی ا موریس و

ناسازگاری ( طراحی شده تا 1953)( Maurice Allais) لیسا

نظریه های بینیپیشبا شااده مشاااهدهواقعی های ین انتخابب

شان دهد. شاناقض الیتن مطلوبیت مورد انتظار را ن دهنده س ن

که نتی ه  "اثر قطعیت" یامی  به موآن  نن هن که  اسااات 

 شودمی گریزی فردریسکمشخصی در دسترس باشد باعث 

(Foulke, 2014). یادشدهشدن توضیحات تر منظور روشنبه 

  :شودتوآه دو مثال زیر به 

یک را  کدام  نانین  نااطمی بل  قا نانی در م نااطمی مورد اول: 

 کنید؟می انتخاب

مال  100: الف با احت یا %11میلیون دلار  مال  0ن  با احت دلار 

دلار با احتمال 0یا  %10میلیون دلار با احتمال  500ب: . .89%

90%. 

 مورد دوم: اطمینان در مقابل نااطمینانین کدام یک را انتخاب

 کنید؟می

میلیون دلار با  500. د: %100میلیون دلار با اطمینان  100ج: 

دلار با  0یا  %89میلیون دلار با احتمال  100یا  %10احتمال 

  .%1احتمال 

ندن می در مورد اول اکثر افراد قسااامت ب را انتخاب     کن

ظاری  بازدهی انت . در اسااات "الف"بیشاااتر از  "ب"چون 

با درآات )اطمینان دارند شاارایطی که  هر دو تصاامیم عدم

ساااود  ود  نمختلف ریساااک(ن افراد تمایل به حداکثر کرد

انتظار قسمت که ارزش موردایندارند. در مورد دومن با وآود 

ست "د" شتر ا چون . کنندمی را انتخاب "ج"اما اکثر افراد  بی

افراد اطمینان بیشتر است,  "د"که ارزش انتظاری اینبا وآود 

عدم اگرچه مورد نزولی شااادید با دهند. می کامل را ترآیح

در اما ن رسااادمی بسااایار بعید به نظردلار(  پردا ت )صااا ر

به دنبال  واهد پشااایمانی زیادی را  ات اق افتادنصاااورت 

که شااانس پیروزی با  دانسااتن این با  صااو بهن داشاات

 از دست رفته است.اطمینان 

تنهایی به  "ج"ا ی "ب"شااود که انتخاب مدعی میلیس ا    

با هم  را "ج"و  "ب"اما اگر همین شااخ   .معقول اساات

انتخاب کندن با تئوری مطلوبیت انتظاری در تناقض اسااات. 

ید  با یا  "ج الف و"یا طبق این تئوری فرد  را  "ب و د"و 

 .انتخاب کند

گیرد که در میت ئنشااااین ناساااازگاری از این حقیقت     

یامدهای مسااااوی که به هر دو  یت انتظاری پ تئوری مطلوب

ضافه می ستنی بودن دو انتخاب ا شودن نباید تأثیری روی  وا

درصد  89گزینه نسبت به هم داشته باشد. هر دو  زمایش در 

)در  زمایش  دندهکننده میاز مواقع یک پیامد را به شااارکت

مورد  هر دو  ی "د"و  "ج"دوم  ل ی م یزه بااه یااک  ون آااا

قدار م "ب"و  "الف"هر دو مورد د و ندهکننده میشااارکت

 درصااد 89پس اگر این  د.ندهکننده میصاا ر را به شاارکت

دیده گرفته شاااوند  نیاه هر دو مشاااتری بین دو  زمایش نا

 به عبارت دییرد.  زمایش یک م موعه انتخاب  واهند بو

صد م 89بعد از اینکه  دارای  "د"دیده بییریم شتری را نادر

صد1 ص ر و  در صد10شانس  میلیون  500شانس بردن   در

نادیده گرفتن  نیز "ب"که  حالی در ن واهد بود عد از   89ب

صد م شنهاد را میدر و  "ب" ندهد؛ بنابراینشترین همین پی

صااورت یک انتخاب دید. به طریق مشااابه بهتوان را می "د"

انتخاب واحد صاااورت یک بهتوان نیز می را "ج"و  "الف"

 (.Foulke, 2014) ددی

 

 (xEllsberg parado) تناقض السبرگ( 2

در تئوری تصمیم گیری است که در  یتناقضالسبرگ  تناقض

ذهنی را  مطلوبیت مورد انتظارمردم فرضیات های  ن انتخاب

شنا تی نوعی این تناقضکند. می نقض ست که  سوگیری  ا

قرار « ابهام»تأثیر فقدان اطلاعات یا تحت گیریتصمیم در  نن

امر شاواهدی این  .(Croskerry and Cosby, 2009) گیردمی

 این تناقض .شودمی شمرده)فرار از ابهام(  گریزیابهامبرای 

https://en.wikipedia.org/wiki/Allais_paradox
https://en.wikipedia.org/wiki/Maurice_Allais
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
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 دانیل الساابرگ وساایلهبه 19۶1بار در سااال نخسااتینبرای 

(Daniel Ellsberg) وصیف شدت . 

 ,Ellsbergد )شومی مثال زیر توضیح دادهبا  السبرگ تناقض

 :(Segal 1987 ,) ( و1961

که  90دا ل یک کیساااه      عدد  ن  30توپ وآود دارد 

ست و سوم( یک) ست یا  ۶0قرمز ا سیاه ا عدد باقیمانده یا 

را  کیسهاکنون . سیاه یا زرد مشخ  نیست(تعداد دقیق ) زرد

ها مخلوط شااوند و یک گوی از  ن بیرون تکان داده تا گوی

زیر های بندیشرطشود تا بین می از فردی پرسیده وریم. می

 یکی را انتخاب کند:

لف: شااارط قرمز باااشااااد. 100بناادی ا توپ  گر                          دلار ا

 دلار اگر توپ سیاه باشد. 100بندی ب: شرط

 زیر انتخاب کند:های یبندشرطو یکی از بین 

                         دلار اگر توپ سااایاااه نباااشااااد. 100بناادی ج: شااارط

 دلار اگر توپ قرمز نباشد. 100بندی د: شرط

شرط در اکثر م     شرط  "ب"را به  "الف"وارد افراد   "د"و 

دهند. شرط بستن بر علیه یا له اطلاعات می ترآیح "ج"را به 

ها ناشنا تهاز شرط بستن بر روی تر امنموآود )توپ قرمز( 

سیاه(.  ست )توپ  سیاری از افراد این دو گزینه ا دلیل اینکه ب

هایشااان تکیه کنندن این اساات که روی دانسااتهرا انتخاب می

شرطمی شان گزینهکنند و   بندی روی احتمالات م هول برای

 یک گزینه افرادتوان گ ت که گونه نیز میاینت. نیس مناسبی

 با م هول گزینه یک به را مشاااخ  و معلوم احتمال با بد

 (.Foulke, 2014) نددهالات نامشخ  ترآیح میاحتم

 

 (Volatility Paradox) پذیرینوسانمعمای ( 3

ی در صدد توضیح نوسانات بازار سهام پذیرمعمای نوسان    

های بینیپیشان منطقی در مدلی اسااات که گذارهبا سااارمای

یانعقلایی  ندههای مت اوت از آر قدی  ی و نرخ بهره ن ن

. این رویکردهای (1981(ن Shiller) )شااایلردارند ریساااک

بلندمدتن های تواند شاااامل ترآیحاتن ریساااکمی عقلانی

 ات اقات نادر و یادگیری باشد. 

ممکن است  موآود در بازار کم استنزمانی که نوسانات     

سک سدبهبازار کم  ری ست . این نظر بر سانات کم ممکن ا نو

یکطور مساااتقیم به نده تحر بوده و پذیری ریسااااککن

موآن نتی ه  در را افزایش دهد وپذیری فعالان بازار ریسک

 تناقضعنوان بهاین پدیده  .شودسیستم مالی شکنندگی بیشتر 

 شود. می نوسانات شنا ته( پارادوکس)

ناهن اری بازار ترین مهم"( 2003به گ ته رابرت شااایلر )    

ثباتی بیکار مد از توضااایح  ن عاآز اساااتن  که نظریه بازار

ستازبیش سطح "حد ا شتر از  سهام بی . این عقیده که قیمت 

ها مانند اثر ناهن اریبقیه  کند بیشااتر ازمی منطقی  ود تغییر

ته برای  یا اثر روز ه  یه  یهژانو مد نظر کار  بازار  پردازان 

شدردسر ست. اگر بی سهام ساز ا تر نوسانات موآود در بازار 

راحتی مورد بهتوضااایح باشااادن نظریه بازار کار مد غیرقابل

مد گیرد.می چالش قرار کار  بازار  یه  مت می نظر ید قی گو

شاااده تنزیلارزش حال توان با اسااات اده از می راها دارایی

دلیل نوسانات به اینن وآود بابینی کرد. پیش  تیهای بازدهی

یده  بینیپیشن حدازبیش هام بر اساااااس این ا مت سااا قی

بر ی از  .اسااااتهااا از  ود قیمااتتر اعتمااادغیرقاااباال

 سااطح درها قیمت که معتقدندکارا  بازار نظریه پردازاننظریه

. نیسااتندکارا  بازاراما در سااطح کل هسااتندن کارا  هر سااهام

بازار بر ی دییر معتقدند که سطح نوسانات در کل مقابلن در

ضیح نیقابل با هر نوع مدل بازار کار  سهام بر ی از . ستتو

عات نظیر  طال  Woodford,1997) سااااانتوس و وودفوردم

Santos and)  دارند سااعی یپذیرنمعمای نوسااابر مبنای ن 

های حبابهند در نظر گرفتن شااارایطی که در  ن نشاااان د

 بر. اساااتکننده ن بسااایار محدودباقی بمانندبتوانند  عقلایی

گذاران بر این سااارمایهن طرفداران مالی رفتاریاسااااس نظر 

سهام سود  چیزی  از  ن متغیرتر باورند که میانیین نرخ رشد 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A8%D8%B1%DA%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%DB%8C%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A8%D8%B1%DA%AF
https://econpapers.repec.org/RAS/pse40.htm
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سود سهام  بازده ون ترتین همین به .هست در واقع است که

کنند می ادعا انیرفتارگرا راین زاسااات ثباتبی حدازبیشنیز 

های انتظارات از بازده یریگشااکلان هنیام گذارهیساارما که

 کنند.می توآهگذشته های بازدهبه  حدازبیشن ندهی 

 

ناقض گراسممما اسممییز یی ( 4   grossman-stiglitz) ت

paradox) 

 .Sanford J) این تناقض توسااس سااان ورد آی. گراساامن

Grossman ) آوزف استییلیتزو (Joseph Stiglitz ) سال در

یانشاااد معرفی 1980 ناقض ب که اطلاعات می . این ت ند  ک

نه هساااتند و ند اطلاعات موآود را نمیها قیمت پرهزی توان

ا اگر چنین باشااد کسااانی که کامل بازتاب دهندن زیرطور به

ست  ورند بهاند تا اطلاعات را کردهصرف منابع   گونههیچد

که دهد می نتی هکنند. این امر نمیآبران  سااارتی دریافت 

غیرممکن اسااات و کارا  یک بازار اطلاعاتیوآود  مدن به

 هئازار نمایندگانی که اطلاعات را ارابرای عملکرد ببنابراینن 

آبران  ساااارت  نصاااورت ساااود معاملاتبهکنند باید می

 (.Stiglitzrossman and G ,1980) دریافت کنند

هاداری را در نظر بی     عات بازار اوراق ب که اطلا ید  یر

بوط بااه  مر یمااتحساااااس  قسق ف تیااار  گااذاری  در ا 

کت گانی شااار ند نهکه  گیردمی قرارکن  ای را پردا تهزی

اند از کردهفقس نمایندگانی که هزینه صرف  نکنند. بنابراینمی

همه  نحال این باقیمت منصااا انه اوراق بهادار اطلاع دارند. 

نمایندگان حاضااار به پردا ت این هزینه اطلاعات نیساااتند. 

کنندگان مشارکتکه   ن ا ازبر ی ممکن است استدلال کنند 

یح به اندازه کافی وآود دارند و از قیمت صااح گاه در بازار 

 "غیرضاااروری"دارندن پس چرا هزینه اطمینان اوراق بهادار 

شوند؟  وری اطلاعات مآمعبرای  اما اگر همه فعالان تحمل 

ندن هیچ به تعیین بازار از این اساااتدلال پیروی کن کس قادر 

زیرا  باشاادنکارا  تواندنمیقیمت عادلانه نخواهند بود و بازار 

 شاااوند یا از  ن  ارجمی که به بازار وارد یکنندگانشااارکت

کنند. به این می رتتصاااادفی ت اهای شاااوند با قیمتمی

 شود.می استییلیتز گ ته گراسمن ن تناقضتناقض

یان     ناقض ب بازاری از نظر اطلاعات دارد که می این ت اگر 

های بازار ور باشاادن یعنی تمام اطلاعات مرتبس در قیمتبهره

دساات بهمنعکس شااودن هیچ کارگزاری انییزه لازم را برای 

د اندن ندارها بر پایه  ن شکل گرفته وردن اطلاعاتی که قیمت

(Ibid.) 
 

 )xSiegel's parado(  تناقض سیزل( 5

اقتصاااددانی به نام وساایله به 1972سااال در تناقض سااییل 

سییل  بیان. این تناقض شدمعرفی  )Jeremy Siegel( آرمی 

نان در مورد قیمتنداشاااتن دارد می ندههای اطمی از نظر   ی

 طوربهعقلایی را کنندگان مصااارفمعاملات تواند می تئوری

 کالاهای مصااارفی ترآیحی  ود )یا ارزسااامت  موقت از

ترآیحی غیرکالاهای سااامت بهو  ن را کرده ترآیحی( دور 

 این در .(Fischer, 1989)  ( سااوق دهدغیرترآیحی یا ارز)

 شااکارتر ها که قیمتاینبعد از شااود می در نظر گرفته نمیان

 ساامتبهکنندگان مصاارفیابدن می کاهش یاطمینانناشااده و 

باز  نمثالرای ب گردند.می کالاهای مصااارفی ترآیحی  ود 

سرمایمی ها مریکایی شته گذارهتوانند با  ی در یورو انتظار دا

دساات بهطور متوسااس دلار  مریکایی بیشااتری بهباشااند که 

توانند انتظار داشته باشند که می هااروپاییکه حالیدرن بیاورند

 به طور متوسس یورو بیشتری دلار  مریکا در یگذارهبا سرمای

 کسن کنند. 

 E تناقض سییل به این واقعیت ریاضی اشاره دارد که اگر    

بیانیر نرخ  S مقدار امید ریاضاای )انتظار( بوده ودهنده نشااان

شدن معادله  شت که بیانمی زیر راارز با دارد امید می توان نو

ید  یک نرخ ارز از معکوس ام ظار( معکوس  یاضااای )انت ر

 . (Dumas et. al, 1995) ریاضی  ن نرخ ارز بیشتر است
 

https://en.wikipedia.org/wiki/Sanford_J._Grossman
https://en.wikipedia.org/wiki/Sanford_J._Grossman
https://en.wikipedia.org/wiki/Sanford_J._Grossman
https://en.wikipedia.org/wiki/Joseph_Stiglitz
https://en.wikipedia.org/wiki/Jeremy_Siegel
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 (Equity Premium Puzzle) معمای صرف سهام( 6

بازدهی مورد انتظار هر دارایی  ناساااس فرضاایه بازار کارا بر

اگرچه  ننتی ه درباید متناساان با ریسااک  ن دارایی باشااد؛ 

های با ریساااک بالاتر در دوره زمانی انتظار داریم که دارایی

شندن اما بازدهی تعدیل شته با شده طولانی بازدهی بالاتری دا

سک دارایی شد. یکی از مواردی که با ری ها باید با هم برابر با

هایی بردن وآود اساااترات یمیال ؤساااکارایی بازارها را زیر 

افه )بازدهی بیشااتر از اساات که موآن کساان بازدهی اضاا

 .شوندبازدهی متناسن با سطح ریسک اتخاذشده( می

وساایله به 1985اصااطلام معمای صاارف سااهام در سااال     

 ادوارد ساای پرسااکاتو  )Rajnish Mehra( راآنیش مهررا

(Edward C. Prescott) نشان  محققان معرفی شده است. این

مد  شااده با تورم( اوراق با دردادند که بازدهی واقعی )تعدیل

تا  1889ثابت )که تقریباً بدون ریسک بودند( در دوره زمانی 

درصد بوده است و بازدهی واقعی شا   بازار  8/0ن 1978

به درصااد بوده اساات.  98/۶در همین دوران ریکا امسااهام 

ایالات متحده  ترن این محققان دریافتند که درساااادهعبارت 

سرمای سهام گذارهبازده  شتر از بهی در  سیار بی سس ب طور متو

ها اشااااره کردند که این  ن. اسااات داری زانهبازده اوراق 

توانند از طریق ریسااک بازار سااهام ا تلاف بازدهی را نمی

دوره با گسترش ( 1998توضیح دهند. چند سال بعد سییل )

ن داد که در شان 1998تا  1802های سالبه  زمانی این تحقیق

درصااد  1/4سااالانه  نطور متوسااسبهاین دوره زمانی طولانی 

گذاری در سااهام وآود دارد و این صاارف ریسااک ساارمایه

های کلاسیک اساس تئوری بربسیار بیشتر از چیزی است که 

نیز نشان ( 2001) (iboston) شد. ایبوستونبینی میمالی پیش

در سااهام امریکا  1925داد که اگر کساای یک دلار در سااال 

ن 2000گذاری کرده بودن ارزش واقعی پول او در سال سرمایه

بدون ریساااک  2۶۶ دلار بود و اگر همین پول را در اوراق 

دلار پول داشااات. چه  71/1کردن تنها گذاری میسااارمایه

عاً  یا واق بازدهی وآود دارد؟   توآیهی برای چنین ا تلاف 

ضوع اصلی معمای دهنده این پدیده است؟ موریسک توضیح

 .صرف سهام همین است

اند که بخشی از این ا تلاف ای از محققین سعی کردهعده    

ی ما یت سااار تابع مطلوب به  گذاران و میزان هبازدهی را 

قات ها پذیری  نریسااااک ند. در این تحقی بت ده نسااا

گریزتر از  ن چیزی هستند ریسک هعمدطور بهگذاران سرمایه

رو در قبال اینازهای کلاسااایک ذکر شاااده و که در تئوری

 . کنندبازدهی بیشتری را طلن می نپذیرش ریسک
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صور کنید که  ست دادن با دو گزینه  شرطدر یک ت  10از د

ن هیچ یک 50-50با احتمال  دلار 10دست  وردن بهیا و دلار 

 ود انتظار مطلوبیت مورد ترتین این به را انتخاب نکرده و

طور بهاید. سپس متوآه  واهید شد که رساندهرا به حداکثر 

بل قا کاری غیر مالهر شااارطان با احت که در  ن   50-50 ی 

دلار از دسااات بدهید را بدون توآه به مبلغی  100 توانیدمی

 تناقض ین تناقضنکنید. امی  وریدن رد دسااتهتوانید بمی که

دهد که می اناسات. این تناقض نشا (2000) (Rabin) رابین

نه  حاتچیو مدهای بی ترآی یا  ی ورتع نضااارر دارای پ

 را به چالش مورد انتظاراسااات که اعتبار ت ربی مطلوبیت 

 رابین پیشاانهادن تناقض هن اریکشااد. برای کاربردهای می

ترآیحات باید نزدیک به کوچک های شااارط در دهد کهمی

د. برای نباشااا ت اوت در مقابل ریساااک(بی) نثی ریساااک 

کند که می را مطرمسااؤال ن تناقض این کاربردهای توصاای ی

در )؟ دنشاااومی مطلوبیت مورد انتظار نقض کدام فرضااایات

 .(Bleichrodt. et al, 2019)  (وآودصورت 
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