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 پیشگفتار نویسندگان 

دو‌عرصده‌از‌‌-بر‌مباحث‌کلیدی‌ریاضیات‌مالی‌و‌اقتصاد‌مالی‌یا‌هیپا‌یا‌کتاب‌درسی‌حاضر‌مادمه
‌-شدوند‌یهمپوشانی‌دارند‌اما‌اغلب‌جدای‌از‌یکددیگر‌طدرح‌مد‌یا‌ملاحظه‌‌طور‌قابل‌که‌به‌ییها‌دهیا

اقتصدادی‌و‌مدالی‌‌هیدما‌بدر‌درون‌دیدبرگزیده‌این‌حدوزه‌بدا‌ت ک‌یها‌بخش.‌هدف‌ما‌ارائه‌کند‌یارائه‌م
ها،‌مفاهیم‌و‌نتایج‌است.‌کتاب‌با‌استنتاج‌هر‌مب ث‌از‌اصول‌پایه‌متداول‌و‌نمایش‌تعامل‌میدان‌‌مدل

 .کند‌یموضوعات،‌طرحی‌یکپارچه‌و‌نوآورانه‌ارائه‌م

‌دقیق‌است،‌به ناء،‌خودمان‌را‌تنهدا‌بده‌اسدتفاده‌از‌جز‌چند‌استث‌با‌وجود‌اینکه‌مباحث‌کتاب‌کاملا 
)نظیدر‌حسدابان‌‌یا‌شدرفتهی.‌هدی ‌ریاضدیات‌پمیا‌داشته‌ریاضیاتی‌پایه‌ماید‌نگه‌یها‌کیمفاهیم‌و‌تکن

‌یهدا‌استفاده‌نشده‌است.‌منبع‌اصلی‌کتداب‌و‌بسدتر‌ارزیدابی‌مدواد‌درسدی‌کتداب،‌کلاس‌1تصادفی
ریاضی‌مالی،‌اقتصاد‌مالی‌و‌مدیریت‌ریسک‌بوده‌که‌در‌دهده‌گششدته‌بدرای‌دانشدجویان‌لیسدانس‌و‌

‌.میا‌منچستر،‌زوریخ‌و‌لیدز‌تدریس‌کرده‌یها‌ت صیلات‌تکمیلی‌اقتصاد‌و‌مالیه‌در‌دانشگاه
درس‌برای‌کلاسدی‌مبتندی‌بدر‌آن‌اسدت.‌سده‌فصدل‌‌21فصلِ‌متناظر‌با‌‌21این‌کتاب‌مشتمل‌بر‌

هدا،‌تکدالیف‌خدانگی‌و‌‌هدا‌در‌آموزش‌بیشدتر‌آن‌کده اختصداص‌یافتده‌هدا‌نیل‌و‌تمرکتاب‌بده‌مسدائ
تنها‌شدامل‌‌اند.‌مسائل‌و‌تمریندات‌نده‌شده‌کامل‌و‌تفصیلی‌ارائه‌یها‌ه‌و‌با‌پاسخشدامت انات‌استفاده‌

شدده‌در‌بدنده‌کتداب‌را‌‌نظری‌نیدز‌دارندد‌کده‌مطالدب‌ارائه‌یها‌عددی‌هستند،‌بلکه‌پرسش‌یها‌مثال
از‌قضدایای‌‌ییهدا‌.‌دو‌پیوست‌ریاضی‌تعاریف‌دقیای‌از‌چند‌مفهوم‌ریاضیاتی‌و‌گزارهکنند‌یتکمیل‌م

‌.کنند‌یاصلی‌مورد‌استفاده‌در‌متن‌را‌ارائه‌م
،‌CAPM،‌2)مددارکوویتز‌انسیددوار‌-کتدداب‌مبدداحثی‌کلاسددیک‌نظیددر‌ت لیددل‌پرتفددوی‌میددانگین

                                                                                                                                   
1. stochastic calculus 

2. Markowitz 



تعدادل‌‌یها‌تاه‌و‌مددلگدشاری‌اورا ‌بهدادار‌مشد‌(،‌قیمت2هدابرمن‌-راس‌APT،‌1عداملی‌یها‌مدل
.‌یدک‌مب دث‌بسدیار‌مهدم‌امدا‌کمتدر‌دهد‌ی(‌را‌پوشش‌م4)ارو،‌دبرو‌و‌رادنر‌3ها‌ییعمومی‌بازار‌دارا

که‌بر‌اساس‌اطلاعات‌ما‌در‌کتب‌درسی‌پایه‌پیش‌از‌این‌پوشش‌داده‌نشده‌بود‌نظریده‌رشدد‌‌متعارف
جدید‌تعدادل‌‌یها‌اخیر‌یعنی‌مدل‌یها‌پژوهشی‌سال‌یها‌افتهی(‌است.‌6)کلی،‌بریمن،‌کاور‌5سرمایه

اندد‌نیدز‌‌مالیه‌را‌ترکیب‌کردهبه‌‌7رفتاری‌و‌تکاملی‌یکردهایعمومی‌پویای‌بازارهای‌مالی‌که‌اصول‌رو
‌شده‌است.‌عنوان‌مواد‌درسی‌جدید‌در‌کتاب‌پوشش‌داده‌به

بدازاری‌تصدادفی‌و‌‌یها‌تیبدر‌ت لیدل‌وضدعکده‌بایدد‌‌اسدت‌این ویژگی‌مشخصه‌اقتصاد‌مالی
رویکدرد‌مدا‌ابزارهدای‌نظدری‌‌ییها‌تیسازی‌چندین‌وضدع‌.‌برای‌مدلمتمرکز‌باشد‌بینی‌پیشغیرقابل‌

.‌با‌این‌حال،‌قدرت‌ذهدن‌انسدان‌است‌هکردقدرتمندی‌بر‌اساس‌احتمال‌و‌فرآیندهای‌تصادفی‌خلق‌
‌بخت‌و‌اقبال‌را‌بر‌نتایج‌تصمیمات‌از‌بین‌ببرد.‌ریکه‌ت ث‌تواند‌ینم‌وقت‌ی نام دود‌نیست‌و‌ه

‌
یتانیا8یواوستیگنایگور   ، منچستر، بر

یخ، سوئیس9تاستن هنس  ، زور
یتانیا10هوپ -کلاوس راینر شنک  ، منچستر، بر
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 فصل اول

 انتخاب پرتفوی: توضیحات مقدماتی

 ها ییداراقیمت و بازده  1-1

 1دارایی‌)اورا ‌بهادار(‌‌Nگیریم‌که‌‌یک‌بازار‌مالی‌را‌در‌نظر‌میها:  دارایی ,2, , i N در‌آن‌‌
معمول‌شامل‌سهام‌عادی،‌اورا ‌قرضه،‌پول‌داخلی‌یا‌خارجی‌و‌غیره‌‌های‌ییدارا.‌شود‌یممعامله‌

‌واژه‌ ‌.است‌شود‌مرتب یا‌فروخته‌‌هخرید‌تواند‌یمکه‌‌1ابزار‌مالیهر‌با‌«‌دارایی»هستند.‌عموما 
‌: 2بازده ‌آن ‌بازده ‌دارایی‌با ‌دارایی‌شود‌یممشخص‌‌iRهر ‌ ‌بازده .i‌‌ یک‌متغیر‌ iRیعنی

‌ ‌است. ‌منظورتصادفی ‌متغیرهای‌‌یساز‌مدل‌به ‌مشخصات ‌برخی ‌کرد ‌فرض‌خواهیم ریاضی،
,‌iR،‌1,2تصادفی ,i N (‌معلوم‌باشند.3ها‌یانسکووارو‌‌امید)مثل‌‌‌‌

گیریم‌که‌‌می‌شود؟‌مدلی‌را‌در‌نظر‌می‌چگونه‌م اسبهها‌‌بازده‌دارایی: ها ییداراقیمت و بازده 
‌زمانی‌ ‌آن‌دو‌ل ظه ‌‌0در ‌‌1و ‌بگشاریم ‌باشد. iموجود

0S 0‌ ‌‌iقیمت‌دارایی‌‌ ‌و‌‌‌0در‌زمان ؛
0 0iS صورتباشد.‌بنابراین‌بازده‌دارایی‌به‌‌1قیمت‌دارایی‌در‌زمان‌‌‌
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1. financial instrument 
2. return 
3. Expectations‌and covariances 


