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و0202کهدرسالبودمارکديويسمحققارشدگروهرياضیاتدرامپريالکالجلندنپروفسور
تحقیقوتوسعهمحصولدربانکسرمايهبخش.ديويسپنجسالرئیسسالگیدرگذشت47در

بودکهبررویمدلهایقیمتگذاریوتحلیلمیتسوبیشیمستقردرلندن-گذاریبینالمللیتوکیو
نظريه درحوزه ريسکمحصولاتمالیفعالیتداشت.ویهمچنیندکترایتخصصیخودرا

 برکلیدريافتنمود. در کالیفرنیا دانشگاه بهديويسمارتینگیلکنترلاستوکاستیکاز آن پساز
او.اقدامنموددرامپريالکالجلندنرياضیاتمالیگروهپیوستوبهراهاندازیامپريالکالجلندن

محققینسرشناسبین کنترلاستوالمللیدرحوزهازجمله کاستیکوهایتحلیلاستوکاستیک،
 که سالرياضیاتمالیبود توسطانجمنهم0220در رياضیاتکاربردیرا در نايلور جايزه

.اينکتابهفتمینکتابپروفسورمارکديويسونیزآخريندستاوردرياضیلندندريافتکرد
هایاصلیحوزهرياضیاتمالیبرایمخاطبینعلمیمنتشرشدهازاوستکههدفشارائهايده

مومیدرسايررشتههایمرتبطاست.ع

 



 



 مترجمپیشگفتار  

احتمالادرنگاهاولانتظارداشتیدکهباکتابیکوچکامااپارازفرمولهاایرياضایوباامحاسابات
ايدکهخیلایهاماينراورنیسات.کتاابیکاهدرپیچیدهمالیمواجهباشید؛ولیحتماباتورقیديده

کسفورداساتکاهدرساالدستداريدازسریکتابهای يکمقدمهبسیارکوتاهانتشاراتدانشگاهآ
منتشرشدهوهدفشبازکردندروازهورودبهدنیایجذابوپیچیدهمالیاهرياضایاتیاسات،0202

شاود.درواقاححتاینیاازنیساتازقبالآشانايیزياادیبااکهبعضارياضیاتمالیهمنامیدهمی
اشیدتااينکتاببرايتانمفیدوجذابباشد؛آشنايیابتدايیباکمیآمااررياضیاتويامالیهداشتهب

کتاابکفاياتمندیبهمباحثمالیوریسکبرایمطالعههورياضیسالاولدانشگاهوالبتهعلاقه
کند.می

هایظهاوررياضایاتدربازارهاایماالیداشاتهوبااکتابمروریجامحوسريحبرخواستگاه
گرچگاونگیتوساعهمالیاهرياضایاتیتوساطدانشامندانیازسیرتااري علامرواياتحرکتدرم

رياضیات،فیزيکواقتصاداست.همچنینبخشبزرگیازکتاببهمباحثريساکماالیباهويا ه
هایاعتباری،بازارونرخبهرهبااساتفادهازابزارهاایرياضایتاکیادداشاتهوسازیريسکمقداری

دهادکاهوپیامدهایآنداردونشانمی0222ببراتفاقاتبحرانمالیسالهمچنینمروریخو
هاایوسایحدربازارهاایچگونهنواقصمدلسازیرياضیوالبتهناديدهگرفتنريساهها،باذربحران

 کند.مالیراکاشتهوآبیاریمی
هاینرشاتهمناداباتوجهبهاهدافکتابومقادماتیباودنآن،مخاطبااناصالیکتاابعلاقه

هایديگرعلاومپاياهومهندسایهساتندکاهکنجهاواناهقصاداقتصاد،رياضی،مالیوحتیرشته
آشنايیبااينحوزهعلماقتصادرادارندوبهدنبالکاربردهایمباحاثتوورياکرياضایاتدرجهاان

ارهایماالیفعاالگردند.دراينمیانالبتهتحلیلگرانريسککهدربخشبانهداریوبازواقعیتمی



ساازیهستندازمباحثکتاببهرهبسیاریخواهندبرد،زيراکتابمروریسريحبرمفااهیممقداری
 ومدلسازیرياضیريسکمالیدارد،چیزیکهآنهاهرروزباآنسروکاردارند.
،ازهايیبااقیمانادهباوجوداينههتلاششدهبهترينترجمهممهنانجامشودمحتملاکاساتی

.نهايتالازماستازجناابآقاای1اينروقدردانانتقاداتوپیشنهاداتخوانندگانمحترمخواهمبود
نوعپرستوهمهارانمحترمايشاندرنشرآماارهسپاساگزاریکانم.امیادوارمترجماهفارسایايان

ريساکایوارتقایدانشکتابگامیهرچندکوچکدرجهتتشويقتحقیقاتکاربردیبینرشته
 مالیدرايرانباشد.

کاظمبیابانیخامنه
1041بهار

 

                                                                                                                                   
1. Biabany@outlook.com 



 هپیشگفتار نویسند 

،آماریومحاسباتیاستکاهاکناوندردنیااییاتیهایرياضشاملتهنیک(MF)1مالیهرياضیاتی
باهطاورهایمعااملاتیآنهااومهانیسممالیبرایارزشگذاریومديريتريسکقراردادهایمالی

باهشادتبارمساائلمرباو باهMF،تاهمیندورههایاخیرگیرند.ورداستفادهقرارمیگستردهم
قراردادهاايیکاهارزشآنهاااز)3(ومشتقاتماالیکردنبدونريسککسبسودامهان)2آربیتراژ

متمرکازباود.ايانروزهاا،در(شودمیمشتقخارجیارزيانرخسهاممثلقیمت4دارايیپايهزشرا
بارمالیهرياضایاتیترشدهوگستردهمسائلبهبحرانمالیوتوسعهسريحفناوری،محدودهاينپاس 
 .تاکیدداردالگوريتمیمعاملاتمثلیهایتعیینقیمتوزوايایجديدمهانیزم

MFاقتصااادمااالی،آمااار،نظريااهاحتمااال)ياااتحلیاالاصاالیريشااهداردپاانجزمینااهدر:
،سهماوردمتناقض.برایمدتیطولانیوتاحدیرايانشیوفناوری6(،تحلیلعددی5استوکاستیک

شاد،اماابااتخصصیدراقتصادمالیمررحمیمبحثآخرغالببودند.اينموضوعبهعنوانيک
.آمااردرايانزمیناهمناسابهساتند7ماالیاختیاراتآنمشخصشدکهبرایتحلیلتوسعهبیشتر

یادهدرچهایآمااریپی.استفادهازروششهایکاملامتداولوسنتیروهمیشهکاربردداشت،امابه
عاینحاال،دربهرهباردMFتجديدحیاتازنیزمالیاقتصادوهداشتیعظیمهایاخیرافزايشسال

تاحدیکااهشپیاداکارد؛دلیالتاکیدبرموضوعاتقديمیقیمتگذاریاختیاروپوششريسک
گیرد.وردبحثقرارمیم2اصلیاينروندهادرفصل

                                                                                                                                   
1. Mathematical finance 
2. arbitrage 
3. financial derivatives 
4. underlying asset 
5. stochastic analysis 
6. numerical analysis 
7. financial options 



MFوساايريناقتصااددان1توساطپالساموئلساونارزشگذاریاختیاراتمندبامرالعهنظامامروزی
سار ارتقاایبارای0242آغازشد.ساموئلسونکهجايزهنوبلاقتصاادرادردهاه0292دردههMITدر

باا3)درفصالاداماهدادرا2باشاولیهیس،يهیازکارهایقبلیلوينمودهایعلوماقتصادیدريافتتحلیل
.نیاازداشاتاوبودکاهابزارکلیدیاستوکاستیککهتحلیلمتوجهشدجزئیاتبهآنپرداختهشدهاست(و

بارایاشااره«استوکاساتیکرآيندهایف»هردوبهمعنایتصادفیهستندوعبارت3تصادفیواستوکاستیک
جای.کتاابدرسایهایسهامياالگوهایآبوهوايیدرثلقیمتحرکاتتصادفیماتیمرالعهرياضیبه

ازجملاه.استفادهشد،کهعنوانکتابشهمبودوبسیارماوردتوجاهقارارگرفات0293درسال4ال.دوب
بودکهتوسطرياضایدانژاپنایباهناامکیوشای«استوکاستیکحسابان»نولسئبرایسامومواردموردعلاقه

نظاریمحاضازرياضایاتبامالیههایرياضیمرتبطاستکهنظريهجالباينواقعیتمعرفیشد.5ايتو
تعادادکمایفقاط0292.دراوايلدهاهاندنشاتنگرفتهبردیارازرياضیاتکمعمولطبقباورآمدهاندو

اسایشانیدهبودناد.اکناونهماهکساانیکاهدورهکارشن6يیايتوحساباناينمبحثدربارهعلاقهمنداناز
 شناسند.اينموضوعرامیهمهچیزاندراطیکردهMFارشد

قفلاشبااز(0243)7درنهايتتوسطفیشربلکومايرونشولزاتقیمتگذاریاختیارهمسول
دردراقتصاادماالیاسات.معادلاه،کهمشاهورترينبدستآوردندرا8شولز-بلکآنهامعادلهوشد

کاهاکناوندرکتابهاایارائاهشادیاستنبا مستقلMITازگروه9توسطرابرتمرتونهمانسالنیز
اياننظرياهوههابارایتوساعفعالیتانفجارمنجربهايندستاورد.نتیجهدرسیمدرنديدهمیشود

دربازارهاشد.معاملات
)دروهلاهاولPhDباامادرکیيهیازنتايججانبیگسترشاينموضوعآنبودکهدانشامندان

)تحلیلگارانمقاداری(را10گرانکمّایایباهنااممحاسابهجذببازارهاشدندوگونهانان(،فیزيهد
.درعاینحاال،بودنادهاایفنایايانموضاوعپیچیادگیسروکلاهزدنبااشهلدادندکهقادربه

قاادراتبازارهاایاختیاارهاصورتگرفت،کهبدونآنهایرايانشیهایسريعیدرفناوریپیشرفت
،اماانمودندهایتخصصیرادراينزمینهارائههادوره.درطولزمان،دانشگاهنمیبودندیتبهفعال

راهخاودراباهبازارهاایهایمختلا علاومومهندسایرشتهمتخصصینازهمچناندانشجويانو
کنند.مالیپیدامی

                                                                                                                                   
1. Paul Samuelson 
2. Louis Bachelier 
3. random 
4. J.L. Doob 
5. Kiyosi Itô 
6. Itô calculus 
7. Fischer Black and Myron Scholes 
8. Black–Scholes formula 
9. Robert Merton 
10. quants 



پول،بانهاداریو:دنیایشودزمینبازیتوصی می0درفصلبرگرديمبهمحتوياتاينکتاب.
ونیزبرخیازسازوکارهایمعااملاتییکهمعاملهمیشوندهايدارايیفصلاولبازارهایمالی.در

واژگااناساتانداردارائاهوبرخایاختیااراتشوندوتعااري ابتادايیشرحدادهمی1هاآتیمثلبازار
نظرياهاحتماالو0باود.فصالمخواهدشد.بدونايناطلاعات،قادربهدرکهدفنظريهنخواهی

.ذهنایگرايایباهدلیالارتباا دهادراشرحمیدرآن«3ذهنیگرا»و«2فراوانیگرا»استنبا های
وگساتردهتارينترينشود،کهمهممررحمی(FTAP)4قیمتگذاریدارايیهبنیادينظريننزديکبا
ازرودکاهخواننادهانتظارنمای.ستدهابهآنپرداختهش3فصلدرکلاسیکاستوMFنتیجهدر

آمار)میانگین،انحرافمعیاار،توزياحنرماال،اولیهمباحثآشنايیبابیشترازموضوعاتفصلدوم
بیشاترکناد.کفايتمایاندکیحسابانتوانو،مثللگاريتمیرياضیاتدانشقبلیداشتهباشدو...(

 هستند.مباحثطرحشدهبدونايندانشقبلیهمقابلدرک
فراترازحیرهکتابحاضراست،امادرفصلساوم،حرکاتيیايتوحسابانتشري تلاشبرای

کهچرابرایحرکتبراونیقواعادمعماولحساابانعمالنمایکننادباه6آينشتاينوتوجیه5براونی
7ایشولزازطريقدرخاتدوجملاه-.رويهردمانسبتبهفرمولبلکشودصورتشهودیبیانمی

.ايانموضاوعبااجزئیااترخودکفااوجاودداردقیمتگاذاریاختیااه،کهبرایآنيکنظريتاس
،زيارامفااهیمآنبارپرداختباجزئیاتبهاينموضوعاتارزشمنداستکهشودوپوششدادهمی

آيادمسالمافقاطآنچهکهدرادامهفصالمیسادگیقابلدرکهستند.بهکهاستاساسچارچوبی
باهعالاوه،بارد.هایمشاابهبهارهمیتراستکهازهمانايادهبرایپوششمواردپیچیدهتهنیههايی

توانادتلقایمیشاولز-ایبهعنوانيکروشمحاسباتیبرایمحاسبهفرمولبلاکدرختدوجمله
 دهد.شولزدراختیارمانقرارمی-شودکهتوجیهیهمبرایفرمولبلک

مثالساهامهاايییدارايباررویدربارهاختیاراتیششهلترينسادهراتدرقیمتگذاریاختیا
مرباو باهنارخکند.اختیااراتکهدرطولزمانتغییرمیتنهايکعدداستکهدرآنقیمت،است

فقاطياکديگردرهرزمانپايهارزشدارايیآن،کهدرهایبهرههمهستندوبههماناندازهمهمند
است.ايناختیااراتبسایارپیچیادهتاراماا8بازدهبهناممنحنیعددنیست،بلههيکمنحنیکامل

.درفصالبعادیباهموضاوعريساکاعتبااریپرداختاهاسات7،کهموضوعفصلجذابترهستند

                                                                                                                                   
1. futures markets 
2. frequentist 
3. subjectivist 
4. Fundamental Theorem of Asset Pricing  
5. Brownian Motion 
6. Einstein 
7. binomial tree 
8. yield curve 



می کاردن.معاملهکند2شماممهناستازتعهداتآتیخودنهول1طرفمقابلاينههشود،ريسک 
مباحاثايانقارنرسایدوابتادایبسیاربزرگایدرحجمبههیچتقريباتعدادیريسکاعتباریاز

کَمینداشتند.نقش0222سالمرتبطباآندربحرانمالی
شهادفکاهسارمايهماديريتبهنام،کندمتفاوتبحثمیبهظاهريکموضوعهدربار9فصل
ياکحاثايانمباسات.درباازدهسارمايهگاذاریبرایبیشینهساازیهاپرتفويیازدارايیتشهیل
ياکصانعتسارمايهشاد.ماديريتآغااز0292توسطرابرتمرتوندرسالمحور-MFرويهرد

ایبرنادباهمساولهایبهارهمیراهبردهایپیچیادهکهاز3یپوششهایظهورصندوقابوعظیماست
هردهایعملایايانحاوزبنابراينحتیباوجودآنکهتاثیرنظريهبرکارببسیارفنیتبديلشدهاست.

چناینمرالعااتیاهمیات،هایقبلیاستموضوعاتپوششدادهشدهدرفصلديگربسیارکمتراز
بازارساهامرایازهايوي گیوهایجديدینیزدراينزمینهوجودداردبینشهمچنینبسیاریدارند.

 منعهسمیکندکهتاآنزمانکمترموردتوجهبود.
معاملاتخاودراانجااممعاملهگرانوجودداردکهدرآن4یمیزمعاملاتمالی،يکمرکزدرهر

نظاارتبارقارارداردکاهکاارشماديريتريساکادارهتارازآن،بالاترياپايینطبقهدرودهندمی
باادرتراابقوازايناستکاهايانمرکازماالی،ريساکزياادینپاذيرديافتنواطمینانتمعاملا

الزامااتکننادکاهتمالیطبقيکچاارچوبقاانونیعمالمای.همهموسساباشدمقرراتمالی
گستردهوبهطورقابلتاوجهیبحرانادرعصرپسقواعداينمقیاسکند.آنهااعمالمیبررا5نظارتی

بهتبحآنتلاشهايیبارایوريسکمديريتفعالیتهایافزايشباعث،بهطوریکهسختگیرانهترشده
ايان.هساتند4موضاوعفصال.هماهايانماواردسباتکمّیشدهاستتوسعهوبهرهگیریازمحا

درآندارد.آمارنقشمهمیمبحثیاستکه
ومالیاهباراینقراهعرفای0222.ساالپیامدهایآنمیپردازدو0222فصلآخربهبحران

اپابرجاقیمتگذاریونظرياهآربیتاراژهمچناانسنتی.موضوعاتبودMFبرایتغییرجهتیکامل
،زياراازنظارتنهامرکزتوجاهتحقیقااتنیساتندوازاهمیتآنهاکاستهنشدهاست.اماديگرهستند
غیرقابالجديادمقرراتیدرمحیطهم6نظريهکاملاستواکثرقراردادهایعجیبوغريببنیادين

مرارحشادهورفتاروتعاملبازارهابارهسوالاتجديدیدرمجموعه.ازسویديگر،انداستفادهشده
شوند،باياد)فناوریمالی(شناختهمی7جديد،کهاکنونباعنوانفینتکهایفناوریپیامدهایظهور

مدنظرقرارگیرند.
                                                                                                                                   
1. counterparty 
2. default 
3. hedge funds 
4. trading floor 
5. regulatory requirements 
6. exotic contracts 
7. FinTech 



شاايدايانغیباتباا.آنچهکهدراينکتابحضورنداردتحلیلهاومحاسباتعددیهساتند
وهااالگوريتمتوساعهدراصارفدرصادزماانخاو22نزديکبهمحاسبهگرانکمّیتوجهبهاينهه
درکتابیکههدفشارائاهياکتواناينموضوعاترا،امانمیغیرعادیبنظربیايدکنندکدنويسیمی

مقدمهبسیارکوتاهاستجاداد.علاوهبرايانمسالماايانموضاوعبسایارعماومیاساتوطیا 
جی دادمبارمحتاوایمفهاومی.مانتاردهادوسیعیازکاربردهادرعلومومهندسیراپوششمی

الگوريتمهاسزاواراينهستندکهيکمجلادکامالمخاتصمتمرکزشوم.MFموضوعاتمختص
 خودشانداشتهباشند.

.امااباهطاورکهبايدازآنهاتشهرمناسابیکانمایراآموختممنازافرادزيادیمرالبگسترده
رادربرکلایباااوگذرانادماستوکاساتیکهفرآيندهایکنم،کهاولیندوروي هبهيوگنوانگاشارهمی

شارکت؟(وهمچنینجوهانبیومکاهدرچگونهمیتوانستمبدانمکهقراراستبهکجامنتهیشود)
.النامدوواومايهالدمپساترازگرکمّیباشممحاسبهيکفايننسبهمنآموختچگونهمیتسوبیشی

هاایجديادیرامرارحکاردهوالهاامبخاشوهطورمداومايدهاينراهبودند،کهبهمراهانمندر
هنگاامکااربودند.درنهايت،مثلهمیشهازهمسرمجسیهابارایحماياتوبردبااريشمنمشوق

!بسیارکوتاهیبوده.حداقلاينيهیپروژکردندوبارهمنروینگارشيکپروژهتشهرمیهنم
مارکدیویس
8412لندن،سپتامبر
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 فصل اول

 پول، بانکداری و بازارهای مالی

 پول

کهمفهومیدستنیافتنیاست.مشويمیمتوجهمکنیمیفهرووقتیبهآندربارهپولاست1مالیه
هانمودفیزيهیندارد،کهپولدرآنموبايلیهایپرداختوسیستمتماسبدونهایعصرکارت

مانندرمزارزیهایپرداختوهنوزبرسراينکهآياسیستمساختهرتردرکاينمفهومرادشوا
اختلافنظروجوددارد.دردنیایتجارت،پولدربیشترنهکوين،واجدشرايطپولهستنديابیت

استوازآنجايیکهدرواحدهایهنگفتیمانندصورتحسابهاایازاعداددرمواقحتنهامجموعه
تريلیون0میلیون(،ياحتیتريلیون)0222میلیارد=0(،میلیارد)0،222،222ون=میلی0)میلیون

شود،ارتبا برقرارکردنباايناعدادمعمولًادشواراست.گاهیمبالغمیلیارد(نوشتهمی0222=
يکشوند.همیناشتباهتايپیبهاشتباهبهجایمیلیارد،میلیوننوشتهمیدرگزارشاتخبریپولی

کند.تفاوتبسیاریايجادمیکاراکتری
وسیله به مبادلاتنیاز زمان2ایبرایانجام قديماز نخستینشناختههایبسیار است. شده

بودکهمقدارثابتیازبرخیکالاهایمشخصمانندبرنج،روغنزيتون3پولکالايی،مبادلهوسیله
کالاهایديگر،چهکالاهایتولیدیيانرخبرایهچ)چیزهايامسبهعنوانواحدپولیقیمتديگر

                                                                                                                                   
1. Finance  
2. medium of exchange   
3. commodity money 


