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1يمقدمه دکتر علی صالح آباد

کـه از  يابـه گونـه  رود،یبه شمار میمنابع مالصیو تخصزیتجهيبازارهانیاز مهمترهیبازار سرما
نیو به تامافتهیشیدر جامعه افزايگذارهیراکد، حجم سرمايهاهیجذب و به کار انداختن سرماقیطر

نهـاد  نیعنوان کـاراتر بههیبازار سرمانیبنابرا. دینمایکمک ميدیتوليواحدهايگذارهیسرمايازهاین
کشور خواهد داشت يدر حرکت موتور رشد اقتصادياسهم عمدهع،یصنايکننده منابع برانیتأمیمال

کـه  يگذارهیسرمايرا به واحدهاياقتصاديانداز مازاد واحدهااست که پسیبازار پلنیاقتیو در حق
بـا  . در اقتصاد جوامع مختلف برخوردار اسـت ياژهیوگاهیاکنون از جاو همدهدیانتقال مازمندندیبدان ن

است که هرگونه اخلال و انحراف گسـترده  یهیبده،یبازار سرماکیاستراتژتیاهمنیدر نظر گرفتن هم
.خواهد نموديجديهاکشور را دچاره مخاطرهیمنابع مالصیو تخصزیدر آن تجه

يرهـا یمورد انتظار آن بـدون ارتبـاط معنـادار بـا متغ    یآتينقداناتیاز جرییدارامتیکه قیزمان
و يداری ـو در عمل فاقد ثبات، پاردیگیاصطلاحا حباب شکل م،ته باشدانحراف داشيو اقتصاديادیبن

يبازارهـا زی ـاقتصاد شده اسـت و تـا کنـون ن   اتیقرن هفدهم وارد ادبلیمفهوم از اوانیا.استتیواقع
.استدهیدر خود دیمتیرا بعنوان دوران حباب قيمتعدديهامختلف نمونهيسهام کشورها

در يدی ـجدیو محاسباتیلیتحليابزارهاستمیدر قرن بیمالاتیاضیوزه رروز افزون حشرفتیپبا
و یمختلـف مـال  يهـا دهیپديقرار گرفته است که بتوانند با مدلسازیپژوهشگران و محققان مالاریاخت

و تـر قی ـدقلی ـمواجـه شـده و تحل  یمختلـف صـنعت مـال   يهابخشيهاو چالشلیبا مسا،ياقتصاد
تـلاش کـرده اسـت بـا توجـه بـه دانـش        سندهیکتاب نونیدر ا. ندیارائه نماهادهیدپنیاز ايکارآمدتر

تیریمـد لیاز قبیمختلف ماليهاارزشمند در بخشاتیو تجربیمالاتیاضیخود در حوزه ریتخصص
از تـوان  ،یموسسات مـال ریو ساهیترکیخصوصيدر موسسات بانکداریو بدهییداراتیریمدسک،یر

یمـال نیتامهیمدرن، نظريعدديهاروش،يسازنهیبهيهاکیهمچون تکنیاضیريهاابزاریکیتکن
بـازار سـهام   یماليهاحبابییشناسايبرايدیجداریاستفاده نموده و معيآماريهاو روشیمخروط
يبه فعالان بازارهـا اریمتیحباب قلیلازم تشکيدر زمان مناسب هشدارهابیترتنیتا بددیارائه نما

.دیارائه نمایمال
اسـت کـه   یماليهاییدارايگذارمتیدر مساله قدیجديکردیروقتیدر حقیمخروطیمالنیتام

بـا توجـه   نیهمچن. مورد انتظار استتیمطلوبهیو نظرتراژیبدون آربگذاري ارزشهینظربیحاصل ترک
از کتاب يگریدر بخش د،یماليهاحبابجادیدر اژهیبویماليهاییدارایمساله نقدشوندگتیبه اهم

وسعه صادرات ایران و رئیس اسبق سازمان بورس و السلام، مدیرعامل بانک تعلیهعضو هیئت علمی دانشگاه امام صادق 1
اوراق بهادار



توسـعه داده و  یمتنـاه یمعامله را با فرض نقدشـوندگ اریاختيگذاربلک شولز در ارزشکیمدل کلاس
يعـدد ریتـا مقـاد  دی ـنمایم ـيحـل عـدد  یضمنیرا با در نظر گرفتن پارامتر نقدشوندگدیمدل جد

.دینمادایمعامله را پاریارزش اختیواقعيایبه دنترکینزد
اریبس ـیمـال يگـران بازارهـا  و معاملـه گـران لی ـتحل،يپرتفـو رانیبازارگردانان، مديکتاب برانیا

نیـی را تعیمـال يو فـروش ابزارهـا  دیمناسب خريهامتیسودمند خواهد بود و کمک خواهد کرد تا ق
يپرتفوهنیبهبیترک،یمتیحباب قيریگو شکلینگیو بتوانند با در نظر گرفتن صرف عدم نقدندینما

و پژوهشـگران  نیتوسط محققافتهیکه با ترجمه آثار به روز انتشار رودیمدیام. ابندیرا بيگذارهیسرما
ياعـتلا يهمچـون اثـر حاضـر، بتـوان در راسـتا     یمالیکميهادر حوزهژهیمختلف بويکشورهایمال

مـوثر برداشـته   یقدمیخلدایمختلف ماليهاو فعالان حوزهنیمحققان،یدانشجویمالیدانش تخصص
.شود

خواهد بود و جا دارد از زحمـات متـرجم جنـاب    دیعلاقمندان مفياست و براعیحاضر کاملا بداثر
را رقـم  یدر مباحث مالیکميهادر توسعه مدلياکه سهم ارزندهيدیرشیفتوحيمحمد مهديآقا

.میتشکر نمامانهیصمزیاند نزده

يصالح آبادیعل

24/1/98



بر نسخه اصلی کتاب1وبرلهلمیجرارد وپروفسور گفتارپیش

هاي و قیمت2سازي صرف عدم نقدینگیمدل: هاي بازار سهامشناسایی حبابهدف این کتاب، 
عمیق، تفکر دقیقِ فراگیر، و نمایش عملی مفهوم کنونی و در پژوهشخرید و فروش اوراق بهادار مالی، 

ها شده همراه با دادهگذاري مشتقهاي بازار مالی و قیمتپویاییر حوزهسازي امروزي دمدلحال ظهورِ
شناختی ابزار روشهاي گذشته، ابزارهاي تحلیلی و جعبهدر طول دهه. اي استهاي لحظهو سیگنال

ریاضیات کاربردي و مالی، و آماري، توجه پژوهشگران و فعالان متعدد سراسر جهان را به خود جلب 
امروزه، مفاهیم اطلاعاتی در . اقتصاد و مالی داشته استهايرگذاري قدرتمندي بر حوزهکرده و تاثی
،کنندگان بازار از سوي یک دیدگاه منسجمهاي بزرگ بین مشارکتگذاري دارایی و تفاوتمورد ارزش

هاي بیشتري مانند در حال بدل شدن به معضلات کلیدي هستند؛ و به شکلی نزدیک به حوزه
هاي محور، و شناسایی اولیه حبابسازي نمایندهحلیل رفتاري، پردازش سیگنال مالی، مدلوتتجزیه

. هاي نقدینگی ارتباط دارندمالی و محدودیت
این کتاب در بین مشکلات ساختاري کنونی در بازارهاي مالی و ارزیابی مجدد نقش نقدینگی از 

دادهاي مالی و قراردادهاي حق اختیار گذاري طیف قرارطریق یک رویکرد اساسی جدید جهت قیمت
متمرکز که روي یک چهارچوب ابتدایی، شهودي و به لحاظ نظري قدرتمند)کاويبه عنوان یک مورد(

این . جویدبهره مینظریه تامین مالی مخروطیازکه به همین جهتنوآوري و احیاستاست به دنبال 
هاي پژوهان دورهرندگان، پژوهشگران، و دانشگیاي مفید براي مدیران ریسک، تصمیمکتاب، خلاصه

شان ماوراي رویکردهاي قراردادي در راستاي است که هدفریاضیات مالیکارشناسی و فعالان حوزه 
. هاي مالی قرار داردسازيمدل

پژوهشی -با سابقه تجربی،یک فعال دانشگاهی در حوزه ریاضیات مالی کاربردي،نویسنده این کتاب
در کنار ،ریاضیمحورِمدلهاي قدرتمندترین روشاو از پیشرفته. توجه استقابلیالمللبین

کند که کمتر دقت ریاضیاتی داشته و استفاده می)محورو بیشتر داده(محور مدلرهاي کمتالگوریتم
شده جهت حل اثربخش مسائل هدایترویکردهاي دادهسازيناشی از محاسبات ثابت بمنظور یکپارچه

رویکردهاي وگذاري اقتصادي دو قیمتیتامین مالی مخروطی و ارزشهاي مدلامروزه، . وار استدش
هاي کاري برتر در سراسر جهان حضوري فعال ها و برنامهدر پروژه، در مراکز متعدد پژوهشی،محورمدل
پیشرفت علمی افزایی جهت وري از تاثیرات همبهرهاي،فصل اشتراك چنین سازماندهی گسترده. دارند

هاي ضروري زندگی چالشبراي ی یراهکارهاارائه پیشرفته و ارائه خدمات متحد و متعهد نسبت به 
. واقعی است

:جهت آشنایی با پیشینه پژوهشی ایشان به تارنماي زیر مراجعه کنید1
https://www.researchgate.net/profile/Gerhard_Wilhelm_Weber
2 illiquidity



، کمال )شده تحت عنوان آذر کریمفشناخته(از نویسنده این کتاب ارزشمند، دکتر آذَر کَریمف 
هاي نش خود نسبت به انجمنگذاري وفاداري، دانش و بیاشتراكگزاري و تشکر را جهت بهسپاس

دکتر کریستین و تیم ویراستاري به سرپرستی اسپرینگر من از انتشارات . دانشگاهی و نوع بشر دارم
بخشی به کار ارزشمند و برخوردار از استاندارد بالا و پراهمیت به لحاظ جهت تضمین و واقعیتروشر 

.ي فردا بسیار سپاسگزارمتوجه بر دنیادار جهت تاثیرگذاري قابلکاربردي و آتیه
اکنون، امیدوارم که همه شما از خواندن این کار برجسته لذت ببرید و از منفعت حاصله در هم

.راستاي منافع شخصی و اجتماعی استفاده کنید

جرارد ویلهلم وبر
دانشگاه فنی خاورمیانه

آنکاراي ترکیه
2017ژوئن سال 



مقدمه مترجم

بازار گرلیتحلایشان. استمفیآذر کري جناب آقاي دکتردکتري سالهاین کتاب، در حقیقت ر
یدر دانشگاه فنيکاربرداتیاضیاز موسسه ریمالاتیاضیرشته رلیالتحصفارغو یمالریمدسرمایه،

و موسسات یدولتنیبکیپلماتیدر سازمان دسکیرریبه عنوان مدهمچنین. هستندانهیخاورم
،ینگینقدتیریدر حوزه مدخوبیاریبساجراییداشته و تجربه تیفعالهیترکیخصوصيبانکدار

نهیدر زمنیزهیترکدولتيبراودنداریبده- ییداراتیریتست استرس و مد،یمالسکیرتیریمد
.اندخدمت ارائه کردهنیحيهاآموزششرفته،یپیمالسکیريسازمدل

هاي خرید و فروشِ ابزارهاي هاي بین قیمتتفاوتگیريبراي اندازهمعیار جدیدي در این رساله، 
هاي و روشههاي بهینتکنیکلی در بستر هاي ماحبابگیري شکلهشدار اولیه براي و شناسایی مالی

در بازارهاي مشتقه ایالات متحده هاي مرتبط باهمچنین، پژوهش. استگردیدهعددي ارائهمنتخب 
بیشتر در این بازارها ي قیمتی مطالعه شده،هاحبابزیرا، ه استشددر نظر گرفتهکنار بازارهاي دیگر 

کشورهاي دیگر و انواع دیگري از مالیبه بازارهايهااین مدلتا امید استبا این حال، . اندرخ داده
.اده شده و در واقع چرخه پژوهشی کامل گرددها، مانند بازارهاي طلا و نفت بسط ددارایی

راهنمایی و همراهی اساتید گرانقدرم جناب آقاي دکتر مشاوره، دانم که از در پایان، بر خود می
کرده و مراتب تقدیر خود را از حسن زاده و جناب آقاي دکتر علی صالح آبادي تشکر حسین حسن

خصوص مدیرمسئول محترم آن، جناب آقاي حسن توجه، اعتماد و همراهی انتشارات کتاب آراد و به
در که يهمچنین از زحمات برادر عزیزم جناب آقاي محمد حسین فتوحی رشید.نمایمرضایی اعلام 

.کنمبازبینی کتاب همراه بنده بودند نیز تقدیر و تشکر میمراحل مختلف 

محمد مهدي فتوحی رشیدي

1398ماه فروردین
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