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 ی علم مالینقش ریاضیات در توسعه

 *حسین عبده تبریزی

 

 1بازار هایمخ و ریاضیات مذمت و 2007 مالی بحران .1

 هایمدلای ریاضیات و ریاضیدانان بازارهای سرمایه را متهم کردند که ، عده2007با وقوع بحران مالی 

ساز وقوع بحران بوده است. البته، چنین های غلط زمینهسازیاند و این مدلبکار بسته محرمانه و پیچیده

سازی مقصر بی حسابداری و حسابداران را برای حسااند که ما رشتهماز پایه غلط است، و به این می حرفی

 بدانیم.

 مالی و ریاضیات یی نظریهتأثیر متقابل توسعه .2

ی خود به نوبهی مالی ریاضی، ی نظریهسعهبر ریاضیات تأثیر گذاشت و با تو ی مالیی نظریهچگونه توسعه

 ی مالی اثر گذاشت.ریاضیات بر حوزه

علمی  2، مالیای بلند. در طول دورهاست ی مالی نبودهمحور نظریهی ریاضی همیشه های پیچیدهمدلالبته، 

ای از ی مالی چیزی غیر از مجموعهتوصیفی باقی ماند که تمرکزش بر مسائل قانونی و نهادها بود. نظریه

های ریاضی تمرکز مدلحداکثر کردن اطلاعات حسابداری نبود. وپیشها، قواعد سرانگشتی و پسحکایت

در واقع کار کمیّ  فعلی بود.ترین ابزار تحلیل در آن زمان ارزش روی ارزش زمانی پول بود و پیچیده

 سال از چشم اقتصاددانان مخفی ماند. 60هم حدود  1900ریاضیدان در سال  3یباشلیه

                                                           
اصلاحات اندک  ی طباطبایی، که از نوار استخراج و بای اقتصاد دانشگاه علامهمتن سخنرانی حسین عبده تبریزی در پنجمین همایش ریاضیات و علوم انسانی، در محل دانشکده*. 

 استمکتوب شده 

1. quants 
2. finance 
3. Bachelier 
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، مدکر( ارائه می1های تدریس خود، وقتی درس مدیریت مالی )در شروع اولین کلاس 1353من در سال 

ها(، و حداکثر الی )نسبتهای می سربسری، تحلیل صورتی نقدی، نقطهای چون بودجهمباحث پایه

عد هم که هیچ معلمی غیر از حسابداران در دسترس نبود. چند ماه ب شد؛ای تدریس میبندی سرمایهبودجه

ی مارکویتز ی مالی فراتر از نظریههای کمی در عرصهی دکترا به انگلستان رفتم، هنوز بحثبرای دوره

 رفت. مین

 .رفتای میبندی سرمایهتا سر حد بودجهی اجرا میلادی در عرصه قرن بیستم 70ی تی در دههحعلم مالی 

 ،را طرح کرده بود ،ساسیت قیمت قرضه به نرخ بهرهیعنی ح ،2بحث دیرش 1938در سال  1کالیاگرچه مک

 شد.نمیای استفادهاز آن تا چند دهه بعد اما در اجرا 

رد ما در موا کنم. تعریفی از ریاضیات ارائه برای توضیح ریاضیات مالی در چنین نشستی طبعاً لازم نیست

ی رفتار عوامل ی مالی عبارت است از مطالعهی اصلی بحث نظریههستهدرک من از مالی، باید بگویم که 

 ئن.مدر محیط نامطالبته های مختلف، و ها و زمانبرداری از منابع در مکاناقتصادی در تخصیص و بهره

قطعیت ی عمل مالی باید بگویم که زمان و عدمهای ریاضی و حیطهمدل برای توضیح واکنش متقابل بین

حلیلی بزارهای تان دو غالباً به پیچیدگی روابط متقابل ای گذارد.که بر رفتار مالی تأثیر میاست عوامل اصلی 

ی نوین به های ریاضی مالجاست که مدل. اینتوضیح دهدی متقابل را بطهای نیاز دارد که آثار این راپیچیده

چیز  . البته هرشویممیسازی ی احتمالات و بهینهبعضی از زیباترین کاربردهای نظریهشاهد آید و کار می

چه بسیار  :تهم درست اساین موضوع برعکس  ؛خوردزیبایی در ریاضیات به کار بازار و اجرا نمی

 کاربردها که برای علم زیبایی ندارد. 

                                                           
1 . McCulley 
2. duration 



3 
 

کنید تا ها شروع از بابلی :داشته استمالی ی نزدیکی با رابطهاین علم همواره  ،ریاضیات تاریخدر سرتاسر 

 ،10بلک ،9مارکوتیز و 8ایتو ،7کولموگروف ،6وینر ،باشلیه ،5برنولی و تا 4فرما ،3پاسکال ،2فیبوناچی ،1تالس

 .و بقیه 12مرتن ،11شولز

توجه نداشتند، بلکه « مالی»های خود به ی نظریهای از ریاضیدانان این فهرست، در توسعهملاحظهبخش قابل

های بعد، از دستاوردهای در دهه خود بودند. امای ریاضی و احتمالات موردعلاقهی ی حوزهدر پی توسعه

ی احتمالات ی نظریهر توسعهمالی استفاده شد. مثلاً پاسکال دهای ی علم مالی ریاضی و مدلآنان در توسعه

امل به طور ک های بعد، علم احتمالاتطبعاً کمتر به کاربرد مالی و اقتصادی آن علم توجه داشت، اما سال

 های مالی ریاضی در سطحی باشلیه است که نظریهدر خدمت بسط علم اقتصاد و مالی قرار گرفت. از دوره

ی ریاضی شود، و از زمان مارکویتز است که مالفراموش می هاگیرد و حتی در دانشگاهدانشگاهی شکل می

 شود.کارهای مالی به این عرصه جلب میشود و توجه کسبدر میدان اجرا به کار گرفته می

 مالیی در عرصه ریاضیداناننقش  .3

 . مهندسی مالی تالس1-3

توانند ثروتمند هم بخواهند، می ای به دوری قبل از میلاد به دنیا نشان داد که اگر فیلسوفانتالس در گذشته

بینی کرد که پیش هاکنند. وی در زمستان یکی از سالشود، اما آنان هدف دیگری را در زندگی دنبال می

                                                           
1. Thales 
2. Fibonacci 
3.  Pascal 
4. Fermat 
5. Bernoulli 
6. Wiener 
7. Kolmogorov 
8. Ito 
9. Markowitz  
1 0. Black 
1 1. Scholes 
1 2. Merton 
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 هایدستگاه یهمه ،زیتون فراوان برداشت بینیپیشفصل برداشت زیتون مناسبی در راه است و براساس 

ای بدست آورد. ی مجدد داد، و سود عمدهها را اجارهآن برداشت زمان در ورا اجاره کرد  زیتون پرس

 را شکل داد. 1که بداند اولین قرارداد اختیار خریدترتیب، طالس بدون آنبدین

 ، مؤلف اولین کتاب مهندسی مالیفیبوناچی. 2-3

ی نویسد. محاسبهمیرا تاریخ عملاً اولین کتاب مهندسی مالی  ، لئوناردو فیبوناچی2کتاب محاسباتبا نوشتن 

همچون  امض نرخ بهرهغی نرخ بازده و حل انواع مسائل محاسبه ،های نقدی بدیلارزش فعلی جریان

قانون آید. او در عین حال السنین و مستمری دائمی در این کتاب به شرح درمیای از قسطهای پیچیدهمثال

باید قیمت واحد داشته مشابه داشته باشند، می اگر دو دارایی جریان نقدی»را نیز تدوین کرد: قیمت واحد 

 «باشند.

اروپا  و بانکداری در یاعتباری نظام در اجرا به توسعهدر مورد بهره و جریان نقدی مباحث این کتاب 

  کمک کرد.

 های شانسو کتاب بازی کاردانو جیرلامو. 3-3

ی وی به براساس علاقه ،رنسانس ایتالیای ، این ریاضیدان دوره4جیرلامو کاردانو 3شانس هایبازی کتاب

 بازیرا تدوین کرد و اصول  بندیشرط یاولیه ینظریهبندی انتشار یافت. او در این کتاب قمار و شرط

 است، ترسیم کرد. 7ولگشت یفرضیه و 6مارتینگل درک برای نخست گامرا که  5عادلانه

                                                           
1. call option contract 
2. Liber Abaci 
3. Liber de Ludo Aleae 
4. Girolamo Cardano 
5. fair game  
6. martingale  
7. random walk hypothesis  
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 های خود زد و توانست به قواعدیم اندیشهدست به تنظرو کرد، و از ایننمیوقت او را پر قمار و بیکاری 

 هد.دها را در کتاب خود توضیح د و آنی احتمالات دست یاباولیه

ان، زیگران، تماشاچیشرایط یکسان با ؛استو عادلانه شرایط یکسان با بندی شرط ،اصل اساسی در قمار

احمقانه است و  مابرای  ،شویمدور یب به نفع رقاز این شرایط عادلانه اگر  .ی طاس، و خود طاسپول، جعبه

 خودمان این اتفاق بیفتد، فرد عادلی نیستیم.به نفع اگر 

 3دومرِ شوالیه یمسئله طرحو  2دوفرما پیر و 1پاسکال بلیز. 4-3

که  ایهحلی برای مسئلرما راهبلیز پاسکال و پیردوفهای به نام دو ریاضیدان فرانسوی یک قرن بعد از کاردانو

انی اولین مب کند، پیدا کرده و از آن طریقبه قمار( طرح می مندفرانسوی علاقه یزادهیبجشوالیه دومر )ن

  کنند.ریزی میی احتمالات را پایهنظریه

ا راین مسئله  اناس است. آنطپرتاب  24بندی روی جفت شش در سودآوربودن شرط دومر ی شوالیهمسئله

چنین فرمول هم انآنریزند. می ی احتمالات را پیی نظریهکنند و در فرایند حل آن مبانی اولیهحل می

 کنند.ها طراحی میگذاری مشتقهای برای قیمتاولیه

 مفاهیم مالی یی برنولی و توسعه. خانواده5-3

ژاکوب کنند. بازی میی احتمالات ی برنولی سوئیسی سهم بزرگی در نظریهخانواده ،18در شروع قرن 

اگر همان آزمایش را به  گوید. این قانون میقانون اعداد بزرگ را برعهده داشت یاثبات اولیه 4برنولی

. از این کندیشده به سمت میانگین موردانتظار میل مگاه میانگین مشاهدهتعداد بسیار زیاد تکرار کنید، آن

 .آیدگیرمان می« مالی»ترتیب مفهوم ارزش موردانتظار در بدینشود؛ قانون مفهوم بسیار جالبی استخراج می

                                                           
1. Blaise Pascal 
2. Pierre De F Ermat 
3. Chevalier De Mere 
4. Jacob Bernoulli 
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 اعداد قانون یاولیه احتمالات دارد و با اثبات ینظریه یتوسعه در عمده برنولی نقش بنابراین  ژاکوب

 کند.میدر مالی کمک  1موردانتظار بزرگ، به خلق مفهوم ارزش

دارد و در آن ی ریسک در کتاب خود برمینظریهتدوین گام بزرگی در جهت  2مدتی بعد دانیل برنولی 

ای اشاره خود به بازی یاو با طرح مثالی از عموزاده. دفشکاکس سنت پیترزبورگ را میوپارادکتاب 

رسیم که هر قمارباز منطقی با کند که در آن به متغیری تصادفی با ارزش موردانتظار نامحدود میمی

به  ،برای هر بازیگر منطقی و شود. اما بازی ارزش بسیار کوچکی داردپرداخت قیمت محدودی وارد آن می

ترتیب دانیل برنولی این بدین د بود.، همین ارزش کوچک مطلوب خواهدلیل ارزش موردانتظار آن

که رسد میکند و به مفهوم مطلوبیت نهایی کاهشی کس را با معرفی تابع مطلوبیت لگاریتمی حل میوپاراد

لاک قیمت نیست، بلکه مطلوبیت است که ارزش را تعیین کنیم. این دیگر مدر اقتصاد زیاد با آن کار می

شود که گذاری براساس نوعی مطلوبیت ارزیابی میتصمیمات سرمایهر با این معیابار برای اولینکند. می

 دیگر مطلوبیت خطی نیست.

 مطلوبیت و خلق مفهوم یتمیلگار تابع ریسک و معرفی ینظریه یبرنولی با توسعه ترتیب دانیلبدین

 کند.یی اقتصاد و مالی کمک مکاهشی به رشته نهایی مطلوبیت

 ی مالی نوینهای نظریهو خلق پایه باشلیه لوئی. 6-3

سال  60کند که ی علم مالی ایجاد میانقلابی در روند توسعه بازیسفته ینظریه ی باشلیه با عنوانپایاننامه

 بازار در هاقیمت سازیمدل برای براونی حرکت ریاضیات کاربردماند. او در این پایاننامه هم به ناشناخته باقی می

را  باشلیه مدلحلی که نتایج راه﴿کند حل معرفی میراه معامله اختیار قیمت یمحاسبهاشاره دارد، هم برای  سهام

 کند. را استوار می کارا بازار ینظریه یتوسعههای ، و هم پایه﴾کندنزدیک می بسیار مرتن /شولز /بلک مدل با
                                                           
1. expected value 
2 . Daniel Bernoulli 
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در این دو دهه است که تحولاتی . استقرن بیستم  60و  50 هایی دههم پدیدهیگویمدرن می یآنچه به آن مال

سازی ریاضی در اما تحول اساسی در مدلهای غیرمالی. دهد؛ یعنی در مالی شرکتمیرخ  1هادر مالی شرکت

، منظورمان «2گذاریسرمایه»گوییم می« مالی»؛ وقتی در دهدگذاری و بازارهای سرمایه رخ میی سرمایهحوزه

 های مالی )اوراق بهادار( است.اری در داراییگذسرمایه

مدل ، 1953 5مدل کندال، 1965 4مدل فاما، 1965 3مدل لینتر، 1964مدل شارپ (، 1959،1952)مدل مارکوتیز 

 هاست.های دیگر همه و همه حاصل همان سالو بسیاری مدل 1968 7مدل جنسون، 1965 6فیشر لوری

ی مالی ریاضی مدرن توانیم بگوییم شناسنامهرسیم به کسی که میجا تازه میایندر واقع  لوئی باشلیهبا ذکر نام 

 ،شود، عملًا مالی قبل از باشلیه چیزی نبودهکشف می 8نولسموئها بعد توسط سااست و تازه چون خود او سال

 .مگر مطالبی توصیفی

 -9اضیات حرکت براونی )رابرت براوناست که از ریفردی اولین  ،بازیی سفتهنظریهی نامهپایانباشلیه در 

حلی جا نیز راهکند و از همانها در بازار سهام استفاده میسازی حرکت قیمتشناس اسکاتلندی( برای مدلگیاه

ی کار پیشتاز او در مورد عملکرد بازارهای مالی به توسعه دهد.ی قیمت اختیار معامله ارائه میبرای محاسبه

گذاری مدل قیمتهای مرتبط با آن مثل گویند و نظریهی بازار کارا به آن میزه فرضیهچیزی انجامید که امرو

 گیرد.بعدها شکل می 10ایهای سرمایهدارایی

                                                           
1. corporate finance 
2. investment 
3. Lintner 
4. Fama 
5. Maurice Kendall  
6.  Fisher-Lorie 
7. Jensen 
8. Samuelson  
9. Robert Brown 
1 0. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
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توان به میشود را نامیده می 1مالی نوین ،شودکه در عمل به کار بسته میپس از این ،بعدهامبدأ بیشتر آنچه 

این کار هم مبدأ و تولد مدل  شد.در سوربون از آن دفاع  1900ی لوئی باشلیه نسبت داد که در سال پایاننامه

گذاری اقتصاد قیمت یپیوستهزمانشود و هم مدل ریاضیات فرایندهای تصادفی تلقی می یپیوستهزمان

بدست احتمالات ای برای چگالی ی معادلهی فوریه به مثابهجزئ ی دیفرانسیلباشلیه دو اشتقاق از معادله .اختیارات

 شود.آنچه اکنون فرایند واینر/حرکت براونی نامیده میآورد؛ 

ی مالی معه، جا1996 ها بعد یعنی در سالبه افتخار او سال ،باشلیه یهای بالابعد از شناسایی قدرت تحلیل و توان

 شود.باشلیه تأسیس می

 ی احتمالات و کتاب مبانی نظریه 2کولموگروفآندره . 7-3

دهد یوی نشان م ی احتمالاتمبانی نظریهکتاب بشری است.  کل تاریخدر ی دنیای ریاضیات هایکی از نابغه

ی ی جدید برای نظریهاوارهاو انداماست احتمالات چیزی مرتبط با ریاضیات و در عین حال متفاوت با آن که 

با  تعریف و یاضیاتضایای بنیادین ساخت و در واقع به طور کامل احتمالات را درون راحتمالات مبتنی بر ق

در ، بلکه همچنین ددار ی احتمالاتگیری نظریهنه تنها سهم بزرگی در شکل. کولموگروف آن یکپارچه کرد

کار  آمار ریاضیو  یرخطیدینامیک غ، ی اطلاعاتنظریه، فرایندهای تصادفی، مکانیک آماری هایعرضه

 کرده است.

 .در مالی و ریاضیات دارد ایکارکردهای عمدهمباحث  ی اینهمه

 

 

 

                                                           
1. modern finance 
2. Andrey Kolmogorov 
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 و مفهوم انتظارات تصادفی 1لوبگ هنری. 8-3

 قیمت برای فرمول ددا امکان مالی ریاضیدانان به که معادل هایسنجه و تصادفی انتظارات مفاهیمطرح 

 ، به لوبگ متعلق است.بیابند هامشتقه

درستی برای احتمالات تعریف کردند که از آن  2قضایایهنری لوبگ و دیگران در آغاز قرن بیستم 

ها همه خود راهی شد برای های معادل شکل گرفت و اینسنجهو طریق مفاهیمی چون انتظارات تصادفی 

ی نظریهگیری در شکل ها. بنابراین،ی قیمت مشتقهتلف برای محاسبههای مخدستیابی به فرمول

ای مشارکت ملاحظهی قابلگردد، عدهقرن بیستم میلادی برمی 70 یها که به دههگذاری مشتقهقیمت

 اند، هر چند که در زمان خود آن مطالعات چندان مورد توجه بازارهای مالی قرار نگرفت.داشته

 

 استفاده در مالی و لِم مورد 3ایتو کیوشی. 9-3

های کی از فرمولیدر این کتاب است که  معروفیت جهانی دارد. تصادفی دیفرانسیل معادلات یکتاب درباره

شود. این معرفی می ،شودتو نامیده میلم ای و ی مهندسان مالی استریاضی که امروزه بسیار مورد استفاده

معادلات ی درباره ی با ارزش اودر نوشتهگرفته شده است. از نام ریاضیدان ژاپنی کیوشی ایتو عنوان 

فی را معادلات دیفرانسیل تصاد ،ارکوفمسازی فرایندهای برای مدلاست وی در تلاش  ،دیفرانسیل تصادفی

یتو ارسد و عملاً ادفی میشده به شکل جدیدی از معادلات دیفرانسیل تصم ایتو از معادلات ارائهلِ .دهدشکل 

 .ریزدحسابان تصادفی را می هایشود و پایهپدر معادلات دیفرانسیل تصادفی شناخته می

                                                           
1. Henri Lebesgue 
2. axiom 
3. Kiyoshi Ito 
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در »کند وی وصف دلپذیری از زیبایی ریاضیات عرضه می 1998ی کیوتو در در سخنرانی دریافت جایزه

و یا در  ی موسیقی دلنشینییابند که در قطعهساخت، ریاضیدانان همان زیبایی را میساختارهای ریاضی خوش

بین زیبایی ساختارهای ریاضی و آن هنرها وجود دارد. برای شود. اما تفاوت بزرگی شاهکار معماری یافت می

 و تأثیر الشعاعتحت ،دانندی موسیقی را نمیموسیقی موتزارت تا حد زیادی حتی کسانی را که نظریه ،مثال

دانند. اما حتی اگر چیزی از مسیحیت نمی ،کنددهد و کلیسای جامع کلن بینندگان را بشدت متأثر میقرار می

های ریاضی که بیانگر قوانین منطق است، در ساختارهای ریاضی بدون درک گروهی از فرمول زیبایی

های عددی متعدد را های موسیقیایی نهفته در فرمولخط و ربط»توانند شود. تنها ریاضیدانان میدریافت نمی

توانم ملودی های عددی، نمیرو معتقدم بدون فرمولرا در دل خود بنوازند. از این "موسیقی"بخوانند و آن 

به دیگران انتقال دهم. وقتی اول بار معادلات دیفرانسیل تصادفی را  ،شودزیبایی را که در جان من نواخته می

و ع به خواندن خط ده سال بعد بود که دیگر ریاضیدانان شرو ؛ی من چنگی به دل کسی نزدشرح دادم، مقاله

 «.باشندمیبا سازهای خود من موسیقی امروز در حال نواختن های موسیقیایی من کردند و ربط

شود، به آن معناست که آنچه کیوشی ایتو در مورد تفاوت ساختار ریاضی با ساختارهای هنری یادآور می

یابد. واقعیت مشابه آن است که اقتصاد و مالی هم ی فهم عامه و شعور عمومی توسعه نمیریاضی در محدوده

د تنها در دل اقتصاددانان و با یابد. زیبایی ملودی اقتصادر چارچوب شعور عمومی شکل نگرفته و توسعه نمی

 الحانی دارد.خوشسازهای آنان نوای 
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 بهادار اوراق سبد گزینشو  مارکوتیز هری. 10-3

مارکویتز همزمان با ایتو  .شودبرده می پیشمالی عملاً به سمت مالی ریاضی است که  هری مارکویتزبا نام 

ی با نفوذ در مالی ریاضی که خارج از دانشگاه نیز اولین نوشته است. را نوشته 1ی گزینش سبد اوراق بهادارمقاله

مبانی در آن که وی  1959کتاب سپس و  1952ی سال در این مقاله .کندمیها را به خود جلب توجه

ی مدرن سبد نظریه که امروز به آنگذارد میی چیزی را پایهمارکویتز  ،دهدسازی کارآمد را توضیح میمتنوع

ی گذاران سبد اوراق بهادار خود را با ارزیابی ریسک و بازدهگویند. قبل از وی، سرمایهمی 2اوراق بهادار

  های ریسک و بازده مشابه داشت.ساختند که ویژگیبنابراین سبدی میو دادند تک سهام انجام میتک

                                                           
1. portfolio selection  
2. Modern Portfolio Theory یا MPT  

(1952)واریانس -مدل میانگین
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های ریسک بازده کلی داشته دهایی بسازند که ویژگیباید سبگذاران میز آن بود که سرمایهتبحث مارکوی

داد. وی مفهوم مرز کارایی را انجام ی میانگین بازده و واریانس برای سبد معین را با محاسبهکار این  یو ؛باشد

به آن ی تصویری که ارائهمعرفی کرد 

اشاره ای از سبدهایی نتایج مجموعه

که بالاترین نرخ بازده را برای دارد 

های مختلف نشان ریسک سطح

 دهند.می

این مفاهم راه را برای جیمز توبین باز کرد 

که سبد اوراق بهادار بسیار کارا و خط 

معرفی کند و برای ویلیام را بازار سرمایه 

که مدل این امکان را پدید آورد شارپ 

 CAPMای های سرمایههای داراییقیمت

ی توبین تدوین کند. خط بازار سرمایهرا 

امکان تشکیل سبدهای کارآمدی را روی 

دهد که ترکیبی خط بازار سرمایه نشان می

از شاخص بازار و وامدهی یا وامگیری 

ی است. مدل شارپ نیز مبتنی بر نظریه

بیند ای را تدارک میمارکویتز مدل ساده
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 شود.گذاری مییمتای قابل قهای سرمایهکه به اتکای آن دارایی

 انسواری و دهباز کان تشکیل سبد، امکان انجام محاسبات میانگینکویتز امری مطالعات ماترتیب در نتیجهبدین

 شد.  ریاضی ممکن سازیبهینه برای حلی راهو ارائه کارایی، تعیین مرز سبد،

 انجمن یایزهاز جمله ج ی متعدد دیگری وهاکویتز، جایزهربه ما اقتصاد نوبل یاین مطالعات در کنار اعطای جایزه

صاد در ستاد اقتنصیب وی کرد. چنین ترکیبی از جوایز بیانگر آن است که این محقق و ا را عملیاتی تحقیقات

 .الید استهای کمیّ مبسوطی ریاضیات و پژوهشحوزه

های کامپیوتری برای کرد. مدلسازی ریاضی را ارائه بهینهاز طریق ی حل مسائل نحوهچنین همتز یمارکو

سازی ساخت و در کنار جایزه نوبل در اقتصاد جایزه انجمن تحقیقات در عملیات را دریافت کرد که شبیه

 ای ریاضی بود.جایزه

 

 گذاری اختیار خریدقیمت و مدل مرتن رابرت و شولز مایرون ،بلک فیشر . 11-3

 ،را انتشار دادند« هاگذاری اختیار معامله و تعهدات شرکتقیمت»ی که بلک و شولز مقاله 1973در سال 

همزمان  .اروپایی بود Callو  Putگذاری اختیارهای این مدلی برای قیمت .رخ دادمالی  انقلابی در رشته

گیرد تا اختیارهای فهرست شده را معامله کند و عملاً فرمول بلک شکل میی شیکاگو بورس اختیار معامله

ی ی کارگزاران سبدهای اختیار معامله، همه1975شود. قبل از ی کار کارگزاران میلز تبدیل به وسیلهو شو

کردند و بر های خود تعبیه کرده بودند( ارزیابی میخود را براساس مدل بلک شولز )که در ماشین حساب

ولز کمک کرد. البته کار آنها دادند. بعدها مرتن در تدقیق فرمول به شرا انجام می 1پناهیآن اساس ریسک

 بدهی گذاریقیمتچون های مختلف ویژه فیشر بلک محدود به اختیار معامله نبود و در حوزهو به

                                                           
1. hedging 
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 گذاریقیمت مالی، هایدارایی گذاریقیمت نوین هایروش بهره، هاینرخ ریسک ساختار ها،شرکت

 اند.سازی تحقیق کردهشبیه سازیمدل و اروپایی، فروش و خرید یمعامله اختیار

به شولز و مرتن تعلق گرفت.  اقتصاد در نوبل یجایزه ،مالی ریاضی ادبیات یتوسعه در عمدهبه دلیل نقش 

 در آن زمان فیشر بلک فوت شده بود.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رابرت مرتن
 فیشر بلک

گذاری اختیار خریدی قیمتبسط رابطه  
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 مرتن و شولز مایرون /بلک فیشر تحقیقات از منشعب یگسترده تحقیقات .12-3

ی کار آنان شکل گرفته و برپایه مایرون شولز و مرتن ،تحقیقات وسیعی ریشه از تحقیقات فیشر بلک

استفاده از این واژه در اقتصاد است.  «1استواری»یا « نیکویی»گیرد. مفهوم اساسی در این تحقیقات مفهوم می

های پارامترهای مختلف است. چقدر سیستم و های اقتصادی تحت فرضیات مختلفمدل 2داریمربوط به پای

 ؟اقتصادی در بازارهای مختلف و شرایط مختلف بازار مؤثراند و پایداری دارند

های تکنیک استواریبا نوشتن کتابی با عنوان  4سارجنت ستوماو  3هنسن پیتر ی نوبلجایزه یدو برنده

 کلان پویا ارائه دادند. هایتنوعی از مسائل در اقتصادمکنترل پایدار با کاربردهای 

خواهد. در ی ریاضی قوی میشود که زمینهدارد به مفهومی برجسته در اقتصاد تبدیل میاستواری ترتیب بدین

 بروز کرد.« هایار معاملهپناهی اختریسک»و « استوارگذاری قیمت»مالی ریاضی این مفهوم نخست در شکل 

 

 ی بازار کارایوجین فاما و نظریه. 13-3

 برای (1970) کارا بازار یهنظریاز مفهوم 

 گذاریقیمت یهزمین در تجربی مطالعات

شود. فاما خود به استفاده می گسترده دارایی

بازار کارا )البته مبتنی ی عنوان مبدع نظریه

این خلاصه نظر متقدمینی که در بر نقطه

منتقد این  (آنان ارائه شد شرح کوتاهی از

                                                           
1. robustness  
2. sustainability 
3. Peter Hansen 
4. Thomas Sargent 
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گذاری سبد اوراق بهادار و قیمت یی نظریهنظریه هم هست. این اقتصاددان مالی ریاضی در حوزه

 نوبل شده است. یای نیز کار کرده است و نهایتاً موفق به کسب جایزههای سرمایهدارایی

های به نقش کامپیوتر نپرداختیم. به علاوه، تحلیل ،ریاضیات و مالیی متقابل در این مطالعه کوتاه از رابطه

در این سخنرانی کوتاه نیامد و طبعاً از نقش اقتصاددانان ریاضی  big dataبزرگ یا  یهامبتنی به داده

 های آنان بر ما ناشناخته باقی مانده است.چرا که مدل ،ها چیزی گفته نشددرون شرکت

 


