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Abstract 

The financial crisis of 2007-2008 has been the subject of research in different ways. The 

role of quantitative models and mathematical theories in the occurrence of this crisis 

and the other complications that such models cause in financial markets is the main 

theme of the book Lecturing Birds on Flying. By explaining the role of the educational 

system in creating a gap between theory and practice and the role of Quants in 

promoting and applying quantitative and computational models, the author gives a 

different account of the causes of financial crises. In this article, while examining the 

form and content of this work, by analyzing the theme as well as textual analysis 

techniques, the most important themes of this work as well as its foundations and place 

in the texts of financial knowledge are reviewed. Criticism of models such as value at 

risk, option pricing model, and copula functions has shown their contribution to 

bankruptcies and crises and has suggested that reform of the management and 

economics education system would make the financial models more realistic. 
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 . مقدمه1

 ستالپنجتاهیختودتحتولاترانتستخنوطی0222(درسا Merton Miller)میلرمرتون
گتذاریستبدسترمایهانتختاب نظریت راتاتری کتردتتحتولاتیکتهبتاارا تمتالیدانش

(portfolio selectionتوسطمارکویتز)(Markowitz 1952) بلتکوهتایوباتتلاششدآغاز
رستد ک ا متی(بهderivativesگذاریماتقات)درقی .(Black and Scholes 1973)شولز

 شاهدتنشفکریبیندوستن.متفتاوتبتودهاست.دانشمالیکهمیلربراینباوراس.
سن.فکتری،دیگرسویازهایاقتدادودیالکتیکسن.فکریحاکمبرداناکده،سوازیک

درسن.او ،رویکتردی اندشک دادههایمدیری.هوی.دانشمالیراحاکمبرداناکده
ستازانختردکندجهانیازبهینته(حاکماس.کهفرضمیmacro normativeهنجاری)کلان

رویکتردیتوست بتهبخاتندودرستن.دوم،بتاهاراسامانمی یقی . درتکاپوییدا
وگتذارانبازدهتوسطسترمایهت سازیریسکبهینهۀنحو،(micronormativeهنجاری)ت خرد

بتاورمیلتر،ایتنتتنشبتاانتد بتههاموضوعاتاصلیپتژوهشحداکثرسازیارزششرک.
بلتو  کتهنق ت،(Merton 1973)توسطبلکوشولزومرتونمعاملهگذاریاختیاراتقی .

 (Miller 2000)رسدپایانمیبه،یاس.گیریمالیک  دانشمالیوشک 
پذیریروشتنیازتأثیرومرتون،،بلک،شولزهایویژهپسازتلاشبه،تاریخدانشمالی

ریاضتیهتاینظریتههاودانشریاضیاتداشتهاس.وبااستخدامطیفگوناگونیازروش
بتهنقتشانکارناپتذیرهتایریاضتیرگیریروزافزوننظریهکاسی اییمتفاوتیافتهاس. به

،ع ت نیتز (انجامیدهاس. دربوتmathematical financeمالیریاضی)گیریشک هادرآن
کارگرفتتهوبتهیهتاروشمالیبستیاریازایتنیک  گرانتحلی (یاquants)هاکوان.
هاممفیدبودنیامفیدنبودناینمد مه اند مناقاکردههایمالیرامتحو گیریتد یم

تتریندریکتیازپرفتروش،عنتوانمثتا بته بحثیرایجدرمحافت داناتگاهیاست.
یدرک  تهتایرتکتویناستتراتژیهتادمربوطبهاینمناقاهنقتشکوانت.هایکتاب
(تاتری hedge fundsهایپوششریستک)(ومدیری.صندوقWall Street)استری. وا 

ستازندهباشتد،مخترببتودهاست. کتهآنازبیش،هاراستینقشکوان.شدهاس. آیابه
(Patterson 2010 ) 

کتهاز (Lecturing Birds on Flying)پتروازکتردندربتارۀیبرایپرندگانرانسخنکتاب
شودبتهبررستیمیازآنیادیبرایپرندگانرانسخناینبعددرایننوشتارباعنوانکتاب

مدتادیقیروشتناز پتردازدوضت نارا تهایریاضیوبازارهایمالیمتینسب.تئوری
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هاآننداشتنبانگاهینقادانهبهکاربردهایریاضیاتدربازارهایمالی،کفای.،واقعیاتمالی
هایمالیازدانشریاضتیاتراگیریتد یمپذیریتأثیر اینکتابروایتیازکندمیراتقریر

  (Triana 2009 a)هارابرجستهکندکوشدتانقشتخریبیآندهدومیدس.میبه

پسازنقدوتحلیت ،گاهآن شودایننوشتار،ابتدابهمعرفیکلیاثرپرداختهمی ادامدر
ه تشود درادامه،نقدشکلیونقدمحتواییاثترارامیعل.انتخاباثراشارهخاستگاهآن،به

نتیاثتر،شناستاییودرنقدمحتواییاثربهمواردیچتوننقتدانستجامومن ت درشود می
ومبانیاثرپرداختهشدهاست. ،نویسنده،منابعاصلیهایهایاصلی،نقداستدلا همایدورن

شتناختیاثترموردبررستیروشجایگتاه،Rافتزاردرپایان،پسازتحلیت متتناثتربتانترم
گیرد می قرار


 . معرفی کلی اثر2

منتقتدۀونویستندگترمعاملته(،Pablo Triana)یاناپابلوتراثریبرایپرندگانرانسخنکتاب
متدیری.داناتگاهنیویتور و جاکهویهمدرمدرساس. ازآن،ریاضیاتیمالیهایمد 

هتایهایحاکمبتررشتتهازسن.،اهیدیگرتحدی کردهاس.همدربخشاقتدادداناگ
هتااطتلاعدارد ایتنآشتناییازحیت آنهتایوواگرایتی،هاگراییاقتدادومدیری.،هم

ایتننوشتتاربتهآن مقدمتکیتدداردودرأکتهمیلتربتهآنتزاه یت.است. حتات ایزی
هایریاضتیاتیدربازارهتاینحویرادیکا برنقشتخریبیمد اوآشکاراوبهرف.  اشاره

،ه تین(Triana 2011 c)کهماراکات.یعدد،ورزدودرکتابدیگرخودمالیاصرارمی
(راValue at Risk)ریستکمعترضارزشدرکاربردیِبسیارفهومدهدوممیپروژهراادامه

چهبحترانمتالیآنکهدهدتریاناناانمیکهماراکا.یعددکاد درکتابچالشمیبه
بلکته،هانبودسازیآنبهادارهایرهنیریسکیوتبدی بهاوراقرارقمزدوام0227-0228

گیرنتدگانمتالیالقتاهابهتدت یمتوه یبودکهکوان.ینعوام اینبحرانترمهمیکیاز
یعنتیه تانمقتدارارزشدرمعترض،توانندبااستفادهازیکعتددمیهاکردهبودندکهآن

گذاراننیتزه تینک یت.رامبنتایوضتعتوانندریسکرابرآوردکنندوقانونمی،ریسک
 (.ibid)نددادمقرراتمالیقرار
نستیمطالتووۀکننتدتحستین ،پتسازمقدمتیبرایپرنتدگانرانسخنساختارکتاب

گفتارنویسنده،ازستهبختشتکتوینیافتتهاست. دربختشنخست.کتهمبتانینتامپیش
نایتو»مقدماتبح درسهفد بیانشدهاست. فدت او ،تحت.عنتوان،اس. گرفته
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هتایپسینی)یعنینظمهایظمزیکی(ونفیهایپیاینی)یعنینظمهای،تفاوتنظم«خداوند
اجت تاعیهتایفیزیکتیمدتنوعخداوندنتدونظتمهتایکند نظممیاجت اعی(رابرجسته

هتایاقتدتاددانانبتاداناتکده راب تویها درفد دوم،خیان.اقتدادمتالمدنوعانسان
شناخ.موردبررسیقرارگرفتتهاست. شناسیِوکارازمنظرجامعهمدارسکسومدیری.و

ییتادگیریماشتینهایوپارادایم،یک  هایدمد وورۀها،نحودرفد سوم،تهاجمکوان.
،چهتارفدت ِ«نقتدها»دربخشدوم،تحت.عنتواندرموضوعاتمالیتاری شدهاس. 

ولا(ایچتونتوابتعمفدت )کتاپییک  تهتایمجزابهبررستینقادانتهوموردکتاویمتد 
و،شاتم( )فد پنجم(،ورشکستگیل ن)فدت ریسکچهارم(،ارزشدرمعرض )فد 

گیتریکتهبتهنتیجته،دربخشپایانیکتتابپرداختهاس. مد بلکوشولز)فد هفتم(
ۀخرؤوکتتاببتامتانتدپرداختتهسهفد مجزابهتحلی نتایجاختدتاص،اختداصیافته

نوبت ۀشودکتهآیتاجتایزمیخرهبهاینپرسشپرداختهؤنمپذیرد درایمیم پایانأتقاب 
گیتریراونتیجته،ایناثرسهبخشکلتیمقدمته،بحت ،بنابرایناقتدادبایدحذفشود 

ایتننوشتتاربتهنقتد دهد اداممیشودوتفکرمنسجمومن قینویسندهراناانمیشام 
محتواییاینسهبخشاختداصیافتهاس. 



 خاستگاه اثر و تحليل نقد. 3

ارزشدرمعترضریستکۀدرباریجدیینقدهایبرایپرندگانرانسخنقب ازکتاب،البته
نقتدهاینستیم،فتهاس. دراینمیتانیرپذتأثیرهاکتابازآنۀم رحبودهاس.کهنویسند

مفهتوماشتباهاتیکتهمتدیراندردریافت.ۀ(دربارNassim Nicholas Talebنیکلاسطالو)
کته،(Philippe Jorion)ژوریونهایویبافیلیپومناظره(Taleb et al. 2009)ندریسکدار

برایتندوکتتابعلاوه، نویسندهندازاه ی.خاصیبرخوردار،ازمدافعاناینمفهوماس.
ماتتقاتۀدیگتریدربتارۀشتدد،کتتابتحستیننتکهنگاهیمنتقدانهبهریاضیاتمالیدار

مباح مالیومدیری.ریسکاست.و(داردکهموضوعآنcorporate derivatives)شرکتی
هتاییکتهجتزکتتاببته( Triana 2006 b)دهتدیمالیراناانمیهایک  تسلطاوبرمد 

درنقتدکتاربردراهتایینیتزایتدهصورتنوشتارهاومقتالاتبه شد،تریانادرمجلات ذکر
هتایموضتوعاتیماننتدنقتدمتد تمسا  مالیارا هکردهاست.هایریاضیبرایح مد 

(،Triana 2007 h)پتذیریهتاینوستانمد (،Triana 2006 a; Triana 2007 c)پوششریسک
(،Triana 2007 d; Triana 2007 e; Triana 2011 a)گیریریسکهایاندازههایآماریمد توزیع
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هتتایمربتتوطبتتهگیتتریخ اهتتادرتدتت یم(،Triana 2011 b)ستتهام هتتایمعاملتتتکنیتتک
 ;Triana 2007 f; 2007 g, Triana 2007 a; Triana 2007 b; Triana 2009 b)متالیهتایریستک

Triana 2013)،آموزشتیمتدیری.ریستکنظامونقد(Triana 2009 c) هتایاوامتاکتتاب
نقتدوشود ایتنکتتابمکتررا میعنوانمانیفس.مخالفانریاضیاتمالیم رحرفتهبهرفته

دانانمالینیزدرصتددپاستخبتهبرختیازم التوآنبررسیشدهاس.وبرخیازریاضی
یبترایرانسخنکتابۀبسیارمهمدربار هااشارهخواهدشد نکتاندکهدرادامهبهآنبرآمده

هتاییودقی استتدلا دلانهطالوبرایناثراس. اودراینمقدمههم نسیم مقدمپرندگان
 پتردازدمتیبازارهتایمتالیبینیپیشهایریاضیدرضعفمد کهبهتبیینکندمیه ارارا

هتایبستیاریازمتد کتهدهتدمتینیزناان(The Black Swan)یاهسیقوطالودرکتاب
بترمفتاهیمستتانیکترانجایمفاهیمبودنمااهداتاستوارندوبهآماریکهبرمفهومنرما 

کننتدهوراهگتم،دلیت رختدادهایافراطتییتاه تانقوهتایستیاهبه،تکیهدارندستانمیان
 (Taleb 2010)اندناکافی

(وepistemeارست وییحک ت.نظتری) بتهدوگانت،دربخایازایتنمقدمته،طالو
متالیتجربیتاتوع لتی منظتوراوازحک ت.کنتدمتی(اشتارهtechneحک .ع لتی)

متتالیراهتتایاستتاسآنواقعیتت.گتترانبازارهتتایمتتالیبرهتتاییاستت.کتتهمعاملتتهستتن.
متالیاست.کتهمحققتانوهتایکهحک ت.نظتریه تاننظریتهدرحالی،دهندمی شک 

آورنتتد طالتتوتحریتردرمتتی رشتتتبتتههتاومقتتالاتهتتارادرکتتتابداناتگاهیانمتتالیآن
یافتتهگترانتکتوینقعیمالیتوستطمعاملتهدانشواایاز دهکهبخشعآنبا،اس. معتقد

گترفتنایتنحقیقت.ستهمداناتگاهیانراعل یبانادیتده جامعبرحاکمهایاس.،رویه
جامعتهدرایتنوبودننظریاتمالیبهشکافداناتگاه اوبانقدغیرواقعیندابرجستهکرده

هتاستا است.درکتهده،موجودبهفردیمثت او رویکندمیوتدری پردازدمیساح.
دهتد ویکتتابن تی انتقا تجربیاتشبهنست بعتدیراۀاجاز،بازارهایمالیفعالی.دارد

گتراندررامح لیبرایبیانبرخیازحقای توسطاقلی.معاملتهیبرایپرندگانرانسخن
درادامهتحقیقاتمالیداناتگاهی طالوکندمیاکثری.داناگاهیانمالیتلقیهشورشعلی

ومعتقداس.برختیازشتواهدواقعتیکتهبتاایتنتحقیقتاتداندمیراهباسوگیریراهم
شوندونظریاتبرختیازمی ع دنادیدهگرفتهتوسطداناگاهیانبه،دنخوانینداشتهباشهم
،ایازنظریتاتمتالیع دهخوانیبابخشدلی ناهمبه،(Mandelbrot)چونماندلبرات،افراد
کتهازرا،مفتاهیمفراکتتالیکژرفتاریبتازاردرکتاب، ماندلبراتشوندمینحویسانسوربه

امتامحافت ،کنتدم ترحمتی،نظرطالومفاهی یکارآمدتربرایتبیینبازارهایمالیهستند
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ازطالتو (Mandelbrot 2008)کننتدن تی استتقبا ،کهبایتدچنانکتاب،آنداناگاهیازاین
 کنتدمتیداشت.وبیتانحقیقت.تاتکرکتابدرپاسۀصراح.لهجهوشجاع.نویسند

تقدمحک .نظریمتالیبترانتقادازبابدرطالوۀپروژیبرایپرندگانرانسخنۀنویسند
 کندمیگیریحک .ع لیراپی



 علت انتخاب اثر. 4

ویتژهمتدیری.بته،دیری.رایتجآمتوزشمتمحتوایایناثتررویکتردیانتقتادیبتهنظتام
توجهیازاینکتتاببتهکهدرساختارکتابماهوداس.،بخشقاب گونهاس. ه ان ،مالی

بتا،راینبپتردازد بنتامتیمعرفتتیهایرایجآموزشتیدرایتنستاح. هاوسن.نقدنظریه
ورهتایمتذکنارستاییکنتد،میگزارشازنقدهاییکهتریانام رح  توصیفمضامینوارا

تتوانبتاخلاقیت.ونتوآوریبتهحت آنه ت.گ اشت.بتهمتیهاییکهلهئعنوانمسبه
هتاییازلهئشوند بااندکیتفاوتدرشدت،مسمیگذارنمعرفیگیرندگانوسیاس.تد یم

 گرفتتارکتردهاست.هایمتدیری.واقتدتادرااینجنسنظامآموزشیکاوردرداناکده
جتداییت ایزبیناپیست هوتخنته)،شدایننوشتاربداناشارهخواهد کهدرادامگونهه ان

رودکهایناثربانقدیموشتکافانهآنرامیش ار به مقامنظرومقامع  (ازاهماینمسا
تاری کردهاس. 



 نقد شكلی اثر .5

0220(درستا John Wiley) اینکتاببهزبانانگلیستیوتوستطانتاتاراتجتانوایلتی
درحتدودبکتتاچاپرسیدهوهنوزبهفارسیترج هنادهاس. تعتدادصتفحاتایتنبه

صنع.ناترهایترینناموایلیازمعروفکهانتااراتجاناینبهباتوجه صفحهاس.052
ایهتمازحیت محتتواییوهتمازحیت شتکلیبترگیرانتهاس.واستانداردهایسخ.

وکیفیت.چتاپی،کند،کتاباززبانیروان،شتکلیمتناستومیمنتارشدهاع ا هایکتاب
چینتیآنبرکیفی.حروفیننقاطقوتصوریایناثر،علاوهترمهمبالابرخورداراس. از

توانبهفهرس.م التودقیت آننیتزمیها،وجدو ،آرایین ودارها،صفحههاقلموظاهر
هایمربوطبههتریادداش.،کهدرپایانکتابآمدهاس.،هااش. درقس .یاددکرداشاره

صتفحهپانزدهدر،دنم العاتییامرجعم الوباش عنوانتک لدبهنتوانمیفد ونکاتیکه
صفحهبتادهم الوکتاباس.کهدر اند ازنقاطمثب.دیگرکتابن ایتفدی ذکرشدهبه
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شدهاس. پا.جلدکتابنیزبتهنظترافترادیکتهدریاتکام بهخوانندگانعرضه جز
 اختداصیافتهاس.،اندتحسیناینکتابسخنگفته



 . نقد محتوایی اثر6

انستجامومن ت درونتیآندربتارۀابتدایبرایپرندگانرانسخندربخشمحتواییکتاب
گیترد پتسازنقتدنقدقرارمی شدهدراینکتابدربوتمنابعاستفاده،سپس شودبح می

شتود درمنابع،نوآوریوروزآمدیاینکتابوسرانجاممبانیومفروضاتآنبررسیمتی
بتراییرانتستخنکهدرکتاب،برخیازمضامینمربوطبهریاضیاتمالی،نقدمحتواییاثر

شود می ارا ههابرآنشوندونقدهایواردمعرفیمی،اس.شدهچالشکایدهبهپرندگان


 نقدانسجامومنطقدرونیاثر1.1

بررستتیمحتتتوا،ایتتنامکتتانراعنتتوانروش(،بتتهthematic analysisه)مایتتدرونتحلیتت 
صتیفتودیگترراهابتایتکارتباطآنۀونحواثرمای درونیات جزکهبتوانکندمی فراهم

ه،مراح خوانتدنوآشتناییبتامتتن،مایدرونایازتحلی مرحلهکرد دریکالگویشش
گتذاریشده،نتامهایشناساییهمایدرونها،مروروتنقی همایدرونکدگذاریاولیه،شناسایی

گیتردومتیصورتتکراریوچرخایصورتهابهوگزارشآن،شدههاینهاییهمایدرون
یتابیبتهست.صتورترفت.وبرگات.دایبتهمرحلتهشتشحاص تکترارایتنفراینتد 

 (Nowell et al. 2017)هایمتنیامتونموردنظراس.همایدرون
شناستایی،بتهپرنتدگانبتراییرانتستخنکتتابمایت درونحاص اینفرایند،درنقد

شود میهااشارهصورتمختدربهآناصلیمنجرشدهاس.کهدرادامهبهمای درون

های اجتماعی درمقابل  نظم ۀی: دوگانهای کمّ مدل شناختی های روش نقد نارسایی 1.1.1
 های طبیعی نظم

(درتبیتینمفهتومستازمانGareth Morganهاییکتهگتارتمورگتان)یکیازاستعاره
تترتعبیتریکلتیفرهنگاس. درایناستعاره،سازمانوبه مثابسازمانبه،کندمی ذکر

ستتاخ.اجت تتاعیواقعیتت.هتتایانستتانیمحدتتو فراینتتدیاستت.کتتهت تتامستتازه
(social construction of realityخوانده)شتودمتی(Morgan 2006) هتایفترقمتاهوینظتم
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 هایاجت اعیکتهمدتنوعانستانونتیجتهاپیاینیهستندبانظمطبیعیکهنسب.بهانسان
هتایدانتشمتالیهتایدانتشفیزیتکبتامتد اند،درت ایزمد ساخ.اجت اعیواقعی.

ودواکنتونازدانبتکهابتتدافیزیتک،(Emanuel Dermanکنندهاس. ای انو  درمن)عیینت
کندکهمادرفیزیتکدرمقابت ختدابتازیمیبهاینواقعی.اشاره،اس. آورنامهایکوان.

دردانتشمتابتامخلوقتاتختداکتهدرحتالی،دهتدکنیم خداقوانینخودراتغییرن یمی
هایزودگذرختودتغییترهارابراساسایدهمخلوقاتخدامدامارزشداراییکنیم می بازی
امتادر،بینیوجودداشتهباشتددانشفیزیکامکانپیشهایشایددرمد ،دهند بنابراینمی
فریتود  درمن،ناخدایانیکتهبتهنغ ت گفتمالیاینامکانمح تردیداس. بههایمد 
کننتدیتابتهمتی هابرختوردههایمالیگوشدهندیابهصخرانمد (یاه Sirenها)سیرن

هتایبپذیرنتدکتهمتد  دانا ندانمالیبایدمتواضتعانه (Derman 2016 a)افتندگردابمی
ایکفایت.دارنتد،بترایواقعیتاتمتالیاندازهریاضیاگرچهبرایتبیینواقعیاتفیزیکیتا

متالیواستتادداناتگاه (،اقتداددانبرجستتAndrew Lo)لواند تریاناازاندروناکافیحت ا 
MIT،.هتاراتبیتینکترددرصدواقعی.00توانقانونمیسهکندکهدرطبیع.بامیروای،

هاراتبیینکترد درصدواقعی.0توانمیقانونهمدربهترینحال.00امادردانشمالیبا
 انتدحتاکمستتانیکرانیودربازارهایمالیقواعدستانمیاندرطبیع.قواعد،دیگرازسوی
شتدنشتعورمتعتارفوتجربیتاتع لتیگتزینقولیازنسیمطالو،ازجتایبانق ،کتاب
یستتانمیتانهایریاضیبرحوادثچراکهمد ،کندمی هایریاضیانتقادگرانبامد معامله

نادرست. تتلاشبتراینداردتفرضیکتاملا کنندقویسیاهوجودت رکزدارندوفرضمی
اتکتابتر،ازستویی (Triana 2009 a)لهاس.ئنیس.اساسمس پذیرردنچیزیکهمد کمد 

هتاوبینیواقعی.بودنمااهداتوسپسنقشکارکردیانحرافمعیاردرپیشفرضنرما 
تتوانآینتدهرابتهماتاهداتتتاریخیمتییپذیرفتناینفرضکتهبتااتکتادیگر،ازسوی
مالیهستندوهردوازخلطقواعدریاضتیحتاکمهایمهمتئوری دوعارض،بینیکردپیش

 هستندبرطبیع.باواقعی.بازارهایمالی

اپیسیتم    ۀهیای میدیتیم: دوگانی    نقد نظام آموزشیی میدیتیم میاوی و دانهی د      6.1.1
 درمقابل تخن 

تواندبهدیگرانآشپزییادبدهتدیتاحتتیمیحا آشپزینکردهاس.آیاکسیکهتابه
ع لتی آیاکسیکهدربازارهایمالیهیچتجرب،کتابآشپزیبنویسد بهه ینقیاس
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گتریدربازارهتایمتالییتادبدهتدوتواندبهداناجویانمالیمعاملهمی،نداشتهباشد
(epistemeحتیدرموضوعاتمتالیکتتابومقالتهبنویستد ت تایزحک ت.نظتری)

هتایکتتاباست. همایتدرونینتترمهم(یکیدیگرازtechneمقاب حک .عل ی)در
بتینمعتارفنظتریوۀکهجادکادچالشمیرابهخود،اینحقیق. درمقدم،طالو

ستو،نظریتاتتجریتدیمتالیکتهتوستط ازیتکاس.ایدوطرفهعل یجادهتجارب
نتداردورب تیدبتهواقعیت.بازارهتایمتالیشتواستادانداناگاهیآموزشدادهمتی

هاییوتکنیک،ه ینساختارحاکمبرمحاف داناگاهیتجارب،شگردها،دیگرازسوی
بترآنیواتکتاخواندمیشعورمتعارف،اندکرده گرانباشهودخودکسوکهمعاملهرا
ت ایز،میلتونفریتدمنداند دراینمیمردود،گیردمی کهدرمقاب شعورعل یقرار،ار
(Milton Friedmanبر)ستبوبته،تتوانهتایاقتدتادیران تیاس.کهتئوری باور این

کته،وقتیهاییکمد بودنمفروضهکرد غیرواقعیردها،بودنمفروضاتآنغیرواقعی
آنچتهدربتارۀدرقضاوتاقتدتاددانانآنمد درکاربردع لکردمناسبیداشتهباشد،

هتاییبتامفروضتاتیازطریت تترویجمتد تواندداشتهباشد ایتندیتدگاهمییثیرتأ
ه یندیتدگاهدر، ازنگاهمرتونمیلرافزایدمینظریهوع  ،بهفاصل چندانواقعینه

مبناپذیرفتهشتدهاست. یکتیازمنتقتدانایتندیتدگاههربترتمنزل هایمالیبهمد 
بتاطترحاس.کته،نوبلیس.اقتدادوپدرهوشمدنوعی(،Herbert Simonسای ون)

گرایتتیاقتدتتادیومحتتوررابتترنظریتتهگرایتتیماتتاهدهتجربتته،رویکتتردرفتتتاری
کتتهماتتهوریدهتتد دیگتترنوبلیستت.متتیگتتراتتترجی اندیاتتیغیرواقعیتت.جزمیتت.
(Fischer Blackفیاربلک)کاد،چالشمیبهشدتمالیرابههایبودننظریهغیرواقعی

ناپتذیریبرختیازمفتاهیمکندکهمااهدهمیهاییازبلکراارا هقو اس. کتابنق 
قرارنقد دربوت،مانندبازدهموردتوقعکهاساسبسیاریازنظریاتمالیاس.،رامالی

و،حتدازبتودنبتیشحد،ریاضتیازبودنبیشدادهاس. بلکبارهابهمعض نظری
ماتک کندطعنهیادآوریمیکندوبهحدنظریاتمالیاشارهمیازبودنبیشغیرواقعی

شدهبتیشهایانجامپژوهش،ترآناس.کهدرموردموضوعاتمالیواقتدادیاساسی
دلی این نظریاتمالیبههستندبارازخ اواغلونادرس.وگراناندضرورتحد از
کتهدلیت ایتنبلکتهبته،شتوندپذیرفتتهن تی،دانتآزماییشتدههاراستیکهباواقعی.

مورداج تاع،نداکنندکهآننظریاتموجهودرس.میدیگررامتقاعدگرانیکپژوهش
اند قرارگرفته
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گاوبازهیای میاوی و    ۀی میاوی: دوگانی  سیازا  کمیّ   هیا و میدل   نقد نارسایی کوانم 6.1.1
 فیلسوفا  ماوی

دارنق شدهاس. روزیگاوبازیازفیلستوفیمعنییها،داستانکوان. درفد هج 
پرسید:شغ ش اچیس. فیلسوفپاسخداد:شغ منفکرکردناست. گاوبتازبتهاو

هاسازانمالییاه انکوان.کارنخواهیبود مد وق.بیصورت،توهیچگف.:دراین
ایکتهیهتایک  تمتد داننتدکهمتیهاباوجودآنکنند آنه انندآنفیلسوفرفتارمی

گترانمعاملته،استتدلا هیکشبهبات سکب،اندبارازخ اوریسکگران،کنندمی ارا ه
هتادرس.اس.کهمتد  هارایادبگیرندکنندتاآنمد بازاربورسرامتقاعدمی کف

نتتایجهاییبتههادرچهزماناماکاربرانبایدیادبگیرندکهمد ،ه یاهدرس.نیستند
کتهآنوبتیپیوستتهماآناس.که بار وظیفانجامندوکیبهنتایجیفاجعهدرس.می

،ینیتزسازانمتالیک  تهایامد ارا هکنیم کوان.راهایجدیدمد ،ایپیشآیدوقفه
 تتلاشایتنماتغلۀث ترکهامااین،کارنخواهندشدگاهبیمانندفیلسوفداستان،هیچ

قتولیازبنتابرنقت ،بعتدیاه یت.است. درکتتاب کیفیتیدارد،دروهل مست رچه
هتاوورودکوانت. (،متخدت ماتتقات،علت.اولیتSatyajit Dasستاتیاجی.داس)

داریکامپیوترهتانگتهو،تع یترهادربازارهایمالیبهتسلطبترتجهیتز،استقبا ازآن
ایمتالیدرحتا مالیورودکردنتدکتهبازارهتهازمانیبهبازارهایگردد کوان.برمی
کتهدرقست .پتیش،هابااستادانداناتگاهیمتالیکوان.،بود درواقع شدنایرایانه

هتانیتزنبایتدآنهتایتفتاوتامتااز،هاییدارنتدشباه.،توضی دادهشدهادربارۀآن
درمیتدانع لتیموضتوعات،ترنتدگراننزدیتکمراتوبهمعاملههابهبود کوان. غاف 

هتایشدنآشناییبتاالگتوریتموالبتهبرایکوان.،شوندمالیبازیگرانیمهمقل دادمی
یکبایستهاس. ایندرحالیاس.کهاستادانمتالیایرایانهمحاسباتیوعلومۀپیچید

درایرایانتهمحاستباتیوعلتومهتایالگوریتمازکفبازاربورسفاصلهدارندولزوما 
هابرایداناگاهیانقداس.خاصتیدارنتدد مد نازاعرابنداریهامحلهایآننظریه

رایتوضتی ایتنقداست.استتفادهگتریبتوغنوسیانجی کتابازمفاهیمۀونویسند
وند نیستت تمعنیکام آنقاها،قداستیبه،برایاینمد هاکهکوان.حالیکند،درمی

امقتضیاتواقعیع  مالیهارابهایداناگاهیآنوتعدی مد اجرحاندتابدرپیآن
 کنند سوهم



 111(اللهصادقیحجت)...هایریاضیوبازارهایمالی:نسبتتئوری

 

 بود  مهاهدات   نتمال  فتض های غیتواقعی با نقد مدل 6.1.1

هایریاضیپرکاربردکهبستتگی(،یکیازمد Gaussian copulasتوابعمفد گاوسی)
باداشتنتوزیعاحت ا کند بینیمیسازیوپیشیوند،ک  صورتاحت ا به،متغیرهارا

تتوانبتهتوزیتعمتییکتتابعکتاپیولا، واس ها،بهبستگیآنچندمتغیروساختارهم
یافتت. یکتتیازکاربردهتتایچنتتینتتتابعیآنچنتتدمتغیتتردستت.ۀاحت تتا چنتتدمتغیر

ستاختارتکافرادوسازینکو افراددرماتقاتاعتباریاس. احت ا نکو تکمد 
هتانکتو آنۀها،بااستفادهازیکتابعکاپیولا،بهتابعاحت تا چنتدمتغیربستگیآنهم

ایوجتودداردکتهبتهآن(،پدیتدهactuarial science)سنجیشود درعلمبیمتبدی می
گویند بامتر یکتیاززوجتین،احت تا متر زو می(broken heartقلوشکسته)
فترضبتا،هاسازیکرد کوان.مد کاپیولاتوانباود اینپدیدهرامیردیگربالاترمی

شتود،کتاپیولارامتیکهنکو یاورشکستگییکشرک.درواقعمر آنمحسوباین
درتبیتین(copula)مفدت توابتع تریانتانارستایی (Li 2000)کردنتد وارددانشمتالی

ازعوامت موجتدبحترانیکتیعنتوانبه،افرادبستگینکو ویژههمبه،هارابستگیهم
کند میمعرفی 0227-0228

ک یت.،گیریریسکبتازارکاربردهتایمکترریافتتهاست.مد دیگریکهدراندازه
بتتاوجودت تتاماستت.کتتهVaR(یتتاه تتانValue at Riskارزشدرمعتترضریستتک)

و،گتذارانقتانون(،hedge fundsهتایپوشتشریستک)ها،صتندوقبانک،هایشنارسایی
بهاینصتورتاست.:ها ت ثی کتاببرایبیانایننارساییاندکردهاستقبا ازآنناظران

بترظتاهرگوییدکهعلاوهدارمیدازیکبنگاهماشینبخرید بهبنگاهیخواهمیتدورکنید
او اه یت.قتراردارد اوبتهشت اماشتینی امنیت.آندردرجت،هایماشتینوویژگی

،دنتکن(آنکتارمتیair bagsهتایهتوای)پرسیدکتهآیتاکیستهکندووقتیمیمی معرفی
مگتر،دنتکنه یاهکارمیهایهوایاینماشینتقریبا  کیسهدهد:حت ا دارپاسخمیبنگاه

چراکتهاحت تا ،.امتاجتاینگرانتینیست،درمواردیکهتدادفخیلیشدیدرخدهد
چنینتدادفیخیلیکماس. ارزشدرمعرضریستکنیتزدرهنگتامرختدادحتوادث

هتتانتتاچیزاستت.،احت تتا وقتتوعآناستتتثناییکتتهاتفاقتتا هتتایشتتدیدمتتالیوتکانتته
توانبهاینشاخ اتکاداشت. ارزشکند آیامیگیرندگانرابابحرانمواجهمیتد یم

شودواگرزیتانیکتهمستبوقبتههایتاریخیمحاسبهمیدادهدرمعرضریسکبراساس
ارزش پارامتریتک،محاستبشتود درروشبس.مواجتهمتیبابن،دهدسابقهنیس.رخ
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چراکته،کنتدترمیبودنتوزیعمااهداتوضعی.راوخیمدرمعرضریسکفرضنرما 
 کندکهدرآغتازحرفتمیق تریانااعترافیازنسیمطالوناند شواهدبرخلافاینفرض

کاربردهوزیتانهابهاشارزشدرمعرضریسکرابدوندر درستیازدادهگریمعامله
وجتهک یتتیغالتو،هتیچشودارزشدرمعرضریسکبههامتوجهمیامابعد،کردهاس.

ستک،ارزشدرمعترضریهایمالینیس. البتهگیریتد یمکنندهدروت ام،کنندهتعیین
(دراستدلالیرمزتوستعهوپیاترف.Philippe Jorionدارد فیلیپژوریون) نیهمامدافع

گیتریزمتانومکتانودانتد انتدازهگیتریمتیت دنغربرااستتقبا ازمفهتومانتدازه
 ارزش(Crosby 1997)هااروپاییانراازاعرابمسل انپیشانتداخ.سازیواقعی.یک  

گیرد امتداده ینپارادایمقرارمیدرمعرضریسکهمدر
ومرتتون،متد بلتک،شتولز،شودایبغرنجیادمیلهئعنوانمسمد دیگریکهازآنبه

(Black-Scholes-Merton/ BSM). درقی)(گذاریماتقاتاختیتاراتoptions derivatives)
،کنتد ایتنمفروضتاتمتی روضاتی،قی .اختیاراترامحاسبهبراساسمف،اینمد اس. 

امتا،هایمعتاملاتی،بتادنیتایواقعتیفاصتلهدارنتدبودننرخبهرهیاعدمهزینهمانندثاب.
شتود ضعفاینمد محسوبمتییننق هترمهمهاداراییه بازدبودنتوزیعمفروضنرما 

بینتیپتیشچتهتوزیتعنرمتا ازآن،گیرندمی هایتوزیعقرارمااهداتافراطیکهدردنباله
پتذیریگذاریماتتقات،درتخ تیننوستانبرقی .علاوه،ترند ازاینمد  کندمحت می

شتود(استتفادهمتیvolatility smile) (وتحلیت لبخنتد نوستانimplied volatilityض نی)
(Derman 2016b)بازارهایمالیبتانتتایجمتد کهدنده،شواهدمتعددناانمیاین باوجود

ومرتتونمتد ،کتهبلتک،شتولزآنازهاپتیشد سا نومرتونسازگاریندار،بلک،شولز
گرانقی .ایتنماتتقهرابراستاستجربیتاتختودگذاریخودراارا هکنند،معاملهقی .

است. لیفشتدهأهتایمستتقلینیتزتتکردندوحتیدراینزمینهمتنمیتحلی وبررسی
تترینعامت ممهت،کنندگرانکهبراساستخنه)حک .ع لی(وشهودخودرفتارمیمعامله
ستازوکارکننتدونتهآنمیبازاروتلاقیعرضهوتقاضاتلقیسازوکارگیریقی .راشک 

اند کرده ومرتونم رح،شولزایکهبلک،ریاضیاتی


Rافزارکاویدرنرمتحلیلمتناثربااستفادهازمتن2.1

مختلتفآنهتایرسبود،فدت دس.صورتالکترونیکدرکهمتنکتاببهآنبهباتوجه
corporaexplorerوquanteda(Benoit et al. 2018)هتایجداسازیشدهوبتااستتفادهازبستته
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(Gjerde 2019)کهدرR0 ابرواژگانکتاب،کهدرن ودار کاویشدنداندمتنتعریفشده
چه،اس. هامت رکزبودهدکهمضامینمه یکهنویسندهبرآنندهآمدهاس.،ناانمی

هتایمتنتیپیراستتهولازماس.تاداده،کاویصورتپذیردکهمتنآنازاند پیشبوده
ستجاوندی،کردنمتتنحتذفعلا تمسازیمقدماتیانجامشود منظورازپیراستهآماده

 دره تایاست.کتهمع تولا هایع ومیوواژه،هاحروفربط،حروفاضافه،ناانه
انجامایهایبعدیرویمفاهیماصلیکردنمتن،کاوشروند باپیراستهمیکارهابهمتن
صتورتابرواژگتانن تایشدادهاندومضامیناصتلیبتهکاررفتهکهدرمتنبهشوندمی
تتریدرن تاییبتیشبتزر ،تتریداشتتهباشتدهرچهآنواژهکتاربردبتیشد نشومی

ترینتکترارکهبیشدهدمی راناانپربسامدۀدهواژ0ابرواژگانخواهدداش. ن ودار
 انددرمتنداشتهرا

 

پرندگانبراییرانسخنابرواژگانکتاب.1نمودار
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پرندگانبراییرانسخنپربسامددرکتابةدهواژ.2نمودار

،بازارهتایمتالی،ریسکارزشدرمعرضهایدهد،واژهمیناان0کهن ودارگونهه ان
وبحتراناز،یهتایک  تپتذیری،متد هتا،جهتان،نوستانریسک،مدیری.متالی،کوانت.

کتتاب،درخدتوصایتن مایتدرونانتد درتحلیت هایمتنکتاببتودهسامدترینواژهبپر
گیتریهتادرشتک یمالیونقشآنیننقدهاییکهنویسندهبهنظریاتک  ترمهممفاهیمو

بح وبررسیصورتگرف. ،اس.هام رحکردهبحران

هتایگونتاگونبتهدتامیزانشباه.متننکنکاویاینامکانرافراهممیمتنهایروش
ایتنکتتابجداگانتههایمختلفکهفد اینبه باتوجهشودگیریهایمختلفاندازهروش

گیتریودرنهایت.(انتدازهEuclidean)هابامعیاراقلیدسیکاویشدند،میزانشباه.آنمتن
(صورتگرفت.hierarchical clusteringمراتبی)بندیسلسله(خوشهWardباالگوریتموارد)

اس. نااندادهشده0آندرن وار کهنتیج


کاویاثربراساسمتنپرندگانبراییرانسخنکتابهایمراتبیفصلبندیسلسلهخوشه.1نمودار
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دسته توانبهسهکلی،فدو کتابرامیصورتبه،دهدناانمی0کهن ودارگونهه ان
دومشتام  دستت،ونته،هاییک،دو،سته،چهتار،پتنجاو شام فد  تقسیمکرد:دست

است.  هفتتم سومتنهتاشتام فدت  ودستوبخشمنابعاثر،،هایشش،ها.،دهفد 
پردازدازحیت می ومرتون،سیمد بلک،شولزفد هفتمکهبهنقدوبرر،دیگرعبارتبه

کاویمربوطبههرفدت توانخروجیمتنمی،هامت ایزاس. البتهسایرفد ازکاویمتن
ایتنبتهمحتدودی.ایتننوشتتارواماباتوجه،صورتجداگانهارا هوآنراتفسیرکردرابه

دربختشانتد،ایقرارگرفتههمایدروننقددهایپیاینمورنکتهکهمضامیناصلیدرقس .
شود می نتایجیکهاشارهشدبسنده کاویاثربهارا متن

 

نقدمنابعاثر1.1
ودرجتاییکتهقو مستقیمشدهاست.کراتازافرادومنابعگوناگوننق به،دراینکتاب

،ترتیتووبتدینرام رحکردهاس.شخودنویسندهدیدگاه،قو مستقیموجودنداردنق 
چهتاردهظهوررسیدهاس. نویسندهدر مندفردیازشواهدبهاثریبدیعباتنوعمنحدربه

منابعدانتشینترمهمازکهع دتا رامعرفیکردهاس.هاقو تفدی منابعایننق صفحهبه
صتفحهچهتاردهواه ی.هریکازمنابع،ایتنجایگاهشدن برایماخ ندمالیواقتداد

وتحلی شدوابرواژگانونیزدهنفتریکتهکاویتجزیهمتنهایروشصورتجداگانهبابه
 اندشدهوردهآ5و0هایدرن ودار،هاصورتگرفتهاس.نترینارجاعاتبهآبیش


ابرواژگانمنابعومآخذاثر.0نمودار
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قولشدهاست.هانقلپربسامدترینافرادیکهازآن.2نمودار

وتترینافترادای انو ت درمتندهنتد،پرارجتاعمیناان5و0کهن ودارهایگونهه ان
فیاتربلتکونستیمطالتو،ازویست.وبعتد،ااستادداناتگاهکالیفرنیتا،کوان.معروف

شوند میصورتخلاصهمعرفیوبررسیینمنابعاثربهترمهمدارند درادامه، قرار

درمتنو نامتزنتدگی،ختود(Derman 2016a)کوانت.یتکعنتوانبتهمنزندگیالف 
حا خواندنیاوس.کهدرآنچگونگیمهتاجرتازدنیتایفیزیتکذراتبتهدنیتایشرح
تعبیترنستیمشود بتهایندوحوزهراشام میفرداودربابارتباطملاتمنحدربهأوتمالی

هایریاضتییعنیفیزیککهم لوازمد ،هاتریندانشطالو،درمندراینکتابازسخ.
(intertextuality)بینتامتنی زنتدوراب تمالی،پ متیدانشیعنی،هاتریندانشبهنرم،اس.

 کند میمعرفتیراتبیینایندوساح. 

اه یت.دربتارۀنستیمطالتو اثربرجست(The Black Swan, Taleb 2010)سیاهقویب 
نامتدمتیهتاراقتویستیاهچهطالتوآنبزر اس. آنمدهایآپیحوادثنامحت  امابا

امتاتبعتاتناشتیاز،حوادثیاس.کهدوویژگیمهمدارند:احت ا رخدادشانکتماست.
هایمتعتارفوشود مد نچیزیاس.کهتدورمیهادرصورترخدادبسیاربیشازآآن
ثقت  بتودنتوزیتعماتاهداتون تودارگاوستیمعتروفنق تهافرضنرما آن ج لاز

فکریطالتوازکتتاب کند منظومبارم رحمیهارابرایاولیننقدهاییاس.کهطالوآن
شتودبتامتی آغتاز(Fooled by Randomness, Taleb 2004)بودنیتدادف واس بهشدهفریفته
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 ,Skin in the Game)بتازیدرپوست.و،(Antifragile, Taleb 2012ه)پادشتکنند،ستیاهقوی

Taleb 2018 b)انتدهتادرقالتویتکمج وعتهمنتاترشتدهکنتد ایتنکتتابادامهپیدامی
(Taleb 2018 a)هتایقبلتیدراس.کتهضتعفریاضیهاییمد طرح جدیدتریناثروی

  (Taleb 2020)رانداردسیاه قویسازیمد 

ارگیریکتگتامبتهراستتیپتیشتواننخستینکوان.دانست. اوبته  فیاربلکرامی
گتذاریبلکدرتدوینمد قی ت.ۀهایفیزیکدردانشمالیبود جدایسهمسازندمد 

شناختیاوموردنقدوبررسیقرارگرفتهاست.روشت شناختیهایمعرف.اختیارات،دیدگاه
(Lehmann and Black 2005; Mehrling 2012 )

تخنته(رام ترحوتت ع ت )اپیستت هتت هاییکهنویسندهشکافنظریتهد دربخش
ۀع تد،کنتدمتیهتایمتدیری.ویژهداناکدهایرامتوجهداناگاهیانوبهنقدهایجدی

(James O’Toole(وجی تزاوتتو )Warren Bennis)واف.بنیسهایم الواوبردیدگاه
هاآنماهور وکاردرمقالاستواراس. نقدهایایندوبرنظامآموزشیمدیری.وکسو

درمحافت ،است.کتردهمنتاترآنرامدیری.هتارواردۀکهداناکداان،وکتابماترک
 O’Toole 1987; Bennis and)داناگاهیمدیری.گفت انخاصخودراپدیدآوردهاس.

O’Toole 2005 ) 

(کتتاببستیارمهتمدونالتدAn Engine, Not a Camera)دوربتینیتکنهومولدیکه 
هتاییافتنبازارهتایمتالیتوستطمتد شک ۀ(اس.کهنحوDonald MacKenzie)مکنزی

کتهآنجتایبته،هایمتالیاصلیکتابآناس.کهمد ۀشود ایدآنتاری میریاضیدر
هایمولتدیهستتندکتهبازارهتایباشندکهازبازارهایمالیعکسبگیرند،ماشینیدوربین

(واقعیت.representation)بازن تاییکنند مد ْبازآفرینیمیهاراآندهندومیمالیراشک 
 (MacKenzie 2008)بلکهمولدآناس.،نیس.



 هاینویسندهنقداستدلال0.1

ویتژهدانتشبته،تریانا،درتحلی خود،موضوعکاربردریاضیاتدرعلومانستانیواجت تاعی
 زیستت ازنسیمطالو،درصدداس.تابراساستجربتتأثیراز،بهرامدنظرگرفتهاس. او،مالی
بررستیو برجستت هایریاضیرانااندهد نق تمد یکفایتبیگر،عنوانمعاملهبه،خود

هتاییموردکتاویازواقعتییشتواهدیبترایپرنتدگانرانسخنتریانادرکتابهایتحلی 
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کته،0227متالی اند درایتنمیتان،بحتراناشیشدههایریاضیناس.کهازنارساییمد 
هتاینویستندهاست. پتیشازکانونتحلی ،قراردادتأثیرتح.سساتمالیراؤهاومبانک

ازاه یت.LTCM(Long-Term Capital Management)بحترانمتالی،ورشکستتیصتندوق
توستتطیکتتیازLTCM یبرختتورداراستت. صتتندوقپوشتتشریستتکتحلیلتتیخاصتت

هتاواقتعنخستتینکوانت.انتدودرگذاریاختیتاراتراانجتامدادههاییکهقی .نوبلیس.
،0008تتا0000هتایستا  شد درفاصتلروند)یعنیمایرونشولز(هدای.میش ارمیبه

(بتهleverageشدتاهرمتی)هایبهامااتخاذموقعی.،انگیزبودشگف.ع لکرداینصندوق
کهباآنمتد بودند اینمتوردازعتدمشدمنجربحرانمالیبرایاینصندوقونهادهایی

اتفتاق0228-0227یکدههپیشازبحتراندرتبیینبازارهایمالیتقریبا کفای.ریاضیات
لیفشتدهأهتایمستتقلیتتمقالاتپژوهایوکتاب،LTCM افتادهاس. درخدوصمورد

هتایمختلفتیازامتاتریانتادربختش،(Lowenstein 2000; Kabir and Hassan 2005)است.
صتورتموردکاویکردهاس. موردکاویدیگتریکتهبتهراکتابزوایایپنهاناینماجرا

یراناانهرفتهاس.وتریانابااختدتاصیتکفدت مستتق هایک  مد یکفایتبیعینی
تترین(یکیازبتزر Lehman Brothersورشکستیل انبرادرز) رابررسیکردهاس.هاآن

(investment bankنسترمایه)میأتت سسؤرود اینممیش اربه0228هایسا ورشکستگی
درزمانورشکستگیچهارمینبانکبزر آمریکاییدرنوعختودبتود درایتنمتوردنیتز

 کتهریات(Dziedzic 2010; Chen et al. 2014)صورتمستتق وجتودداردم الوزیادیبه
 mortgage backedرهنتی)هتایبترواماینورشکستگیراوروداینبانکبتهاوراقمبتنتی

securitiesیاماتقاتاعتباری)(collateral debt obligationsدانسته)امتاتریانتادرفدت ،انتد
هتاهاییکهکوانت.کندکهضعفمد ارا همیرانحویمستد شواهدیمستقلیازکتاببه

 ،ایتناستتدلادلی اصلینابودیایتنبانتکاست. ،اندگیرندگانمالیارا هکردهبهتد یم
ماننتدتبتدی بتهاوراق،متالی خلافبسیاریازنظریاتپیاین،ماهی.ابزارهاینوآورانبر

چهتریانتادرصتددبیتانآناست.بلکهآن،رانفینکردهاس.،(securitization)بهادارسازی
بتودنتوزیتعچتوننرمتا هتم،هتادلیت مفروضتاتنادرست.آنهایمالیبهشکس.مد 

ختاطرگترانوفعتالانبازارهتایمتالیبتهمالیتوسطمعاملهیهاآوریاس. نو،مااهدات
شتوندومتیزارهایمالیمعرفیبهباهانوآوری اینشودمیکهحسآیندوجودمیبهنیازی

گتذارومراجتعتوستطقتوانینومقترراتمتالیکتهتوستطنهادهتایقتانون،دیگرسویاز
شتوند متی تحلی وبررسی،شوندمی(وضعderegulationزدایی)مقرراتگذارییامقررات
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جایاتکتادیگر،بهسویگذارانازسووسرمایهگذاریازیکشوداگراینمراجعقانونچهمی
ایمتوس شوندکهمفروضاتیغیرواقعتیدارنتدوهایریاضیبهمد ،گرانمعامله بهتجرب

هتایناکتافیبتهخروجتیایتنمتد   یااگردهنددس.ن یتدویردرستیازواقعی.رابه
مالیمنجرشود،آیابایدابزارهتاینوآوارنتهزیترپرستشنظامایبراییکشرک.یافاجعه

قرارگیرندومحدودشوند 
 

نقدنوآوریوروزآمدیاثروجایگاهآندرادبیاتمالی2.1
نقتدیاساستیبترصتورتهتایمفهتومیآنرابتهلفهؤومسیاهقویۀنسیمطالواید

در، تریانتا(Taleb 2010)کنتدمتیبودنمااهداتم رحهاییبافرضسنتینرما مد 
نحوینوآورانهمدتادی به،یابینقدهاییکهطالوم رحکردهاس.اثرخود،بامدداق

حجتم،0228-0227دهد پسازبحترانمتالیایننقدهادربازارهایمالیراناانمی
صیافتهاست. هایاینرخداداختداازادبیاتاقتدادیومالیبهتبیینریاهوسیعی

 هتایمحتاطانتسیاست.(،Kim et al. 2013)ج لهقوانینومقرراتبسیاریازعوام از
 Boz and)متالی ابزارهتاینوظهتورختود وحتتیماهیت. (،Nakatani 2020)هادول.

Mendoza 2014)انتد درایتنمیتان،برختیازبحرانمعرفتیشتدهعنوانمسبباناینبه
 Patterson)اندعنوانمقدرانرخدادبحرانمالیمعرفیکردههارابهم العاتنیزکوان.

هتاومتوجتهمتد ،کهمتوجهاینعوام باشتدآنجاینقدتریانابهاین، باوجود(2010
ۀرایتکاستتادداناتکدتفاوتینداردکتهایتنمتد ریاضتیتهایریاضیاس.نظریه

کنتتدیتایتتککوانت.کتتهدرمتدیری.دربختشمتتالیداناتگاهیمعتتروفارا تهمتی
هتااه یت.ندارنتد هترکسکتهمتدلیمتخد است. عنتوانایرایانههایالگوریتم

گتذارانبترایکردنسترمایهغیرواقعیارا هکندوبتامتقاعتدهاییغیرواقعیبامفروض
آفترینبتودهاست. دربروزرخدادهایمالینقتش،هاآسیوبزندآنهابهاستفادهازآن

نظریتاتآیاکند:میماخ نحوروشنیعنوانفرعیکتابموضعاصلینویسندهرابه
توانمتوجهمیوالبتهباخواندنکتابکنند تخریورامالیبازارهایتوانندمیریاضی

 Googleاسآمارسای.گوگ اسکالر)براسشدکهجواباوبهاینپرسشمثب.اس. 

Scholarومتوردبتودهاست.ونقتد 002تعدادارجاعاتبهکتاب0200(،تاماهمارچ
هتاآنصورتگرفتهاس.کهنوشتارحاضرنیتزیکتیازآندربارۀهایمتعددیبررسی

مرورهتاییمختدترازنتوعیبهدیگریازمرورهایکتابهایشود ن ونهمحسوبمی
 ;Holbrook 2009; Yeoh 2010; Volkman Wise 2011)دهنتددست.متیکتتابرابته
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Svetlova 2012)برتغییراتاساستیتریانامبنیۀشدهایم رحدرپاسخبهدیدگاه، البته
یمالیک  ت استادبرجست،(Steve Shreve)ی،استیوشروهایآموزشیمالیک  دربرنامه

هایمالیتریندورهم(کهازمهCarnegie Mellon University)درداناگاهکارنگیملون
چنتانهاهتمیبهکوان.ایک  هآموزشتکندکند،سهنکتهرام رحمییراارا همیک  

راوالبتتهاخلاقیتاتدرس.هابایدقدرتتاخی وقضاوت امابهکوان.،اس. لازم
هتاصتورتگرفتتههایاینترنتتیکوانت.اینمباحثهدریکیازانج ن نیزآموزشداد

شدهوردوبد نظریاتشرووتریانادراینانج ناینترنتینکتاتاس. گفت انم رح
 (Shreve 2011)کندخاصیرادراینموضوعبرجستهمی

 

 نقدوبررسیمبانیاثر1.1

(Herbert Simon)کتهتوستطهربترتستای ون،(bounded rationality)عقلانیت.محتدود
بهاینمبنااشارهداردکتهذهتنانستاندرمواجهتهبتاواقعیت.حتدخاصتیاز،شد م رح

بردهتاهتا،یکتیازراهتواندتح  کنتد بنتابراین،درمواجهتهبتاپیچیتدگیمیپیچیدگیرا
ۀشتدستازیهتاشتک ستاده متد (Simon 1955)ستازیآنواقعیت.پیچیتدهاست.ستاده

گراییبرایبازن تاییواقعیت.پیچیتدهسازی،حدیازتقلی درهرمد ،اند بنابراینواقعی.
 کنتدبستهبهمفروضاتیکتهدارد،واقعیت.راتحریتفمتی،هرمدلیرو، ازاینوجوددارد
تحریتتفواقعیتت.شتتدیدترخواهتتدبتتود،دنهرچتتهمفروضتتاتغیرواقعتتیباشتت،بنتتابراین

(Sarkar 1992) انتد،هتاییداشتتههایفیزیکیموفقی.هایریاضیدربازن اییواقعی. مد
چنتانمحت الاجت تاعهتمهتادرستاح.علتمایتنمتد ییآکتاردربارۀاماپرسشجدی

کهبازارهایمالیحاصت ستاخ.اینبههایریاضیاتی،باتوجهکارگیریمد اس. به مناقاه
ینتترمهتمبینیکند اینمناقاتههاراتبیینوپیشتواندآن،چگونهمیانداجت اعیواقعی.

مت أتمبناییاس.کهپابلوتریانااثرخودرابرآنشالودهافکندهاس. مکنتزیدراثترقابت 
هابتاواقعیت.متالیرامد  راب (MacKenzie 2008)هایمالیشناسیمد معرف.خوددر

(یکتیازCAPMای)هتایسترمایهگتذاریدارایتیقی .کند مد ایدیگرتبیینمیگونهبه
یتامنتدنظتامضریوریستک یمالیاس. اینمد کهبهمحاسبهایک  ماهورترینمد 

 (Clare et al. 1997)انتدبرمفروضاتیتکیهداردکهغیرواقعی،شودمی(منجرβبتایدارایی)
ع لکتردنستبتا درواقعیت.پرسشآناس.کتهچتراچنتینمتدلیبتاچنتینمفروضتاتی

چتهمیلتتونفریتدمنه انندآن،آیابایدباپذیرفتنرویکردیکاربردگرایانهقبولیدارد قاب 
کتهآنرف ص تآنرابه،کهبهمفروضاتاینمد توجهشودآن،بی(Hill 1983)کندم رحمی
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انست. مکنتزیتبیتینقبتو دداشتهاس.قاب ،هرچندموردمناقاه،درع  موفقیتینسبی
گرانبراساساینمتد گذارانومعاملهدهد وقتیسرمایهدس.میهدیگریازاینموضوعب

هتاواقعیتاتمتالیراگیرنتد متد متیشک هایمالیبراساساینمد واقعی.،رفتارکنند
،ناتاندهنتدن اازواقعی.راکهدوربینیباشندکهتدویردرس.آنجایهابهسازند آنمی

پتابلوتریانتاچنتین (MacKenzie 2008)سازندمولدیهستندکهواقعی.رابرمیهایماشین
جاکتهازآن،هتایریاضتیکندکهمد پذیردواینمدعارام رحمیعنوانمبنامیتبیینیرابه

،انتدهایمالیناتوانبینیبازارهاوواقعی.برمفروضاتغیرواقعیاستوارند،درتبیینوپیش
دهنتدوبتاگذارانراشک میهایسرمایههاتد یمامااثرمولدبودنخودرادارند اینمد 

هتاینتهشتودکتهن وهاییبهفجایعیمنجرمیاساسچنینمد رگیریبتد یم،اینمقدمه
تانتدهایمولدفجتایعمتالیهایریاضیماشین مد انددرمتناثربررسیشدههاآن برجست

صورتاستفهامیم رحشدهاس. مدعاییکهدرعنوانفرعیکتاببه
 

 گيری . نتيجه7

دانتش یبابازارهایمالیچیس. آیاریاضتیاتدرتوستعهایک  نسب.ریاضیاتومد 
یازحیت ع لتینقتشایجتابیهتایمتالبازارهاوواقعیت. ظریوتوسعمالیازحی ن

یابرعکساینریاضیاتبودهاس.کهدانشمالیرابهمعرفتیغیرواقعی،گسستتهاندداشته
ایجتزبحترانگیریبراساسآننتیجهوغیرکاربردیبد کردهاس.کهتد یم،ازواقعی.
نقتشتخریبتیپرنتدگانیبترایرانسخندرکتاب،ناپینخواهدداش. پابلوتریامالیدر

شتواهدیازدنیتایمتالیتاتری  هایمالیراباارا تهایریاضیدربازآفرینیبحرانمد 
ازع ت ایمعیوبجداافتادگینظریته)اپیستت ه(کندکهچگونهباچرخهکند اوبیانمیمی

تترروزوختیممتدیری.متالیروزبتههایآموزشهایمدیری.وبخش)تخنه(درداناکده
یرا  تهایکبازیگرانمهمبازارهایمالیکهریاضیاتومد ،هاشود تریانانقشکوان.می

هتاراهاواقتداماتآنمد بررسیوسهمتفدی بهرا،کنندمی گیریدرحاقوقایعمالیپی
آشتناییبتاواقتدتادبتههایمدیری.کند نظامآموزشیکاورمادرداناکدهمیماخ 

یمنجترهتایمتالیک  تترازنظریهآشناییبهفه یواقعیایندارد  چنینرویکردهایینیاز
گتذاریدرایترانازنظریهوع  مدیری.مالیوسرمایه تواندباکاهشفاصلمیشودومی

جهتانمتالی،ایاس.،جلتوگیریکنتد درکهتالیفاسدچنینفاصله،هایمالیبروزبحران
،دکهمعرفیایتنافترادکننافرادشاخدیم رحمیرایهایک  رویکردهایمنتقدانهبهمد 

واندموضوعجستارهایآیندهباشد تمیهاوآثارآن،رویکردها
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