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ــک   ــن ودرال فیزی ــز اوئ ــاروارد،    جیم ــت. از ه ــیدان اس ــوف و ریاض دان، فیلس

ي تکنولوژي استیونز و دانشگاه کالیفرنیـا (ارویـن) مـدرك گرفتـه و در      مدرسه

ــر در   ــال حاض ــا ح ــگاه کالیفرنی ــفه  دانش ــق و فلس ــتادیار منط ــت.   اس ــم اس ي عل

  ه است.و ساینتیفیک آمریکن چاپ شد )Slateهاي اسلیت ( هایش در مجله مقاله

  



  یادداشت مترجم

   

فروشـی   ، براي دیدار احسان، پسرم، به دورهام انگلسـتان رفتـه بـودم کـه سـر از کتـاب      1394در بهار 

روزه توجه مرا جلب کـرد. در طـول سـفر دو    را یافتم. کتاب عنوانی داشت که  مالی فیزیکدرآوردیم و 

  ي آن گرفتم. آن را خواندم و بلافاصله تصمیم به ترجمه

را بنویسم و به عنوان سه واحد انتخابی در » تاریخ مالی«از آن سفر، تصمیم داشتم ریزدرس قبل 

توانست متنی مقدماتی بـراي آن   ي مدیریت و اقتصاد شریف عرضه کنم. فیزیک مالی می دانشکده

  درس نیز باشد.

جمـه  را تر» فیزیـک مـالی  «ها، توانستم وقـت کـافی بگـذارم و     ي گرفتاري خوشحالم که با همه

و سه هاي مؤلف  »قدردانی«به غیر از دو صفحه را ضروري نیافتم. اما تمام آن کتاب ي  ترجمهکنم. 

هـا را بـه آخـر هـر فصـل       آن» ،هـا  یادداشـت «ترجمه شده است. در مورد ي کتاب  فصل پایانی، بقیه

  انتقال دادم، در حالی که در اصل کتاب همه در انتهاي کتاب آمده است. 

معـادل  » هـا  مـخ «دانم. اصـطلاح   توضیح در مورد دو اصطلاح تکراري در این کتاب را لازم می

quants  .آورده شده استQuant  مخففquantitative analyst ـی اسـت.    یعنی تحلیلگر کم

هاي ریاضی و آماري و فنـون عـددي و   الگوبرد رکسی است که در کا» کوانت«در اصطلاح مالی، 

از ایـن  » کوانـت «ت مالی و مدیریت ریسک تخصـص دارد. اگـر اصـطلاح    کمی براي حل مشکلا

، 2008کـردم. امـا پـس از بحـران      ترجمـه مـی  » ها کمی«گران کمی یا  رفت، آن را تحلیل فراتر نمی

بـه نـوعی لحـن    » کوانـت «و اشاره به  را مسئول فروریختن بازارهاي مالی قلمداد کردند» ها کوانت«

رو تـرجیح   نوشته شـده اسـت؛ از ایـن    2008 سال کتاب حاضر نیز پس از استهزا نیز به خود گرفت.

برگـزینم. در ایـران وقتـی خطـاب بـه کسـی        quantsرا بـراي  » هـا  مـخ «یـا  » هـا  دار کله«دادم معادل 

بودن و گرایش ریاضی او، کـم و بـیش از    است، ضمن اشاره به باهوش» مخُی«گویند که فلانی  می

  سود جستم.» ها مخ«رو، نهایتاً از معادل  کنند. از این تفاده میآمیز نیز اس نوعی بیان طعنه

یعنی به شکل اسم از آن اسـتفاده شـده   ام،  نهاده financeاست که معادل » مالی«اصطلاح دوم 

هـاي   سیاست«م یگوی گیریم؛ مثلاً می را به شکل صفت به کار می» مالی«است، در حالی که معمولاً 

زبـان  در » امور مـالی «هایی چون  هاست که به دلیل دشواري ترکیب مدت با این همه، اکنون» .مالی

گیـریم و مـثلاً    سابق) هم بـه کـار مـی    ي را در قالب اسمی آن (به جاي مالیه» مالی«ي  کلمه ،فارسی



تـأمین  «و در حالـت فعلـی   » مـالی «در حالت اسمی  financeبنابراین، معادل » .علم مالی«گوییم  می

ترجمه شده است که بیـانگر موقعیـت علـم فیزیـک در     » فیزیک مالی«کتاب نیز است. عنوان » مالی

البتـه، ایـن    دهـد.  هایی است که علم مالی را شـکل مـی   ها و فرضیه نظریه ،سپهر مفاهیم، موضوعات

  کاربرد را ویراستار کتاب تا امروز نپذیرفته است.

بوده و متن ترجمـه را قبـل از   مترجم گرانمایه و دوست ادیبم عبداله کوثري همکار این جانب 

  کنم. در آن لحاظ کرده است. از وي صمیمانه تشکر می جدي چاپ خوانده و اصلاحات ویرایشی

ها عاري از اشتباه نخواهد بود؛ بـویژه   ي کتابی با این همه اصطلاحات و ارجاع شک، ترجمه بی

ن دو علـم بـه زبـان فارسـی     ها براي ریاضیات و فیزیک و نیز انتقـال مفـاهیم در آ   در گزینش معادل

گیرید و بزرگوارانه به من  هایی خواهید یافت. پاداش تلاش من ایرادهایی است که می حتماً کاستی

  کنید. گوشزد می

  

  

  حسین عبده تبریزي

  1395ماه  اسفند

Abdoh@abdoh.net 



10 

  

  ها و دیگر شیاطین در مورد مخ: مقدمه

  

وارن بافت
1

بهترین مدیر پول دنیا نیست؛ جورج سوروس 
2

یا بیل گراس 
3
بهتـرین مـدیر   هم نیستند.  

ایـد، جـیم سـیمونز    پول دنیا که اسمش را، اگر فیزیکدان نباشید، احتمالاً نشـنیده 
4

اسـت. البتـه اگـر     

ي  آوریـد. جـیم سـیمونز خـالق مشـترك نظریـه       فیزیکدان باشید، بلافاصـله نـامش را بـه خـاطر مـی     

سـیمونز  -درخشانی در ریاضیات است که سه وجهی چرن
5
تـرین   شـود و یکـی از مهـم    نامیـده مـی   

ي ریسمان اجزاي نظریه
6
تـی  شود گفت مـبهم و پیچیـده و ح   باشد؛ موضوعی انتزاعی و حتی می می 

ي زنده در روزگـار مـا    ا ي و ذهنی که البته باعث شد سیمونز به اسطوره اي بسیار تجرید به قول عده

هـاي فیزیـک هـاروارد و پرینسـتون      بدل شود. وي از جمله دانشمندانی است که نامش در دانشکده

  چرخد. دهان به دهان می

]. در نـادر مـواردي کـه در    1دارد[ اي با موهاي تُنُک سـفید و ریشـی نامرتـب    اي حرفه سیمونز قیافه

لباسـی بـس    -شود، غالباً پیراهنی چـروك و کُـت اسـپرت بـر تـن دارد      هاي عمومی ظاهر می مکان

گران است. عادت به جوراب پوشـیدن   متفاوت با کت و شلوار و کراواتی که پوشش  غالب معامله

و کـانون توجـه وي   هم ندارد. نقـش سـیمونز در فیزیـک و ریاضـیات تـا بـه غایـت نظـري اسـت،          

هاي اشکال هندسی پیچیده است. مشکل بتوان گفـت آدمـی اسـت کـه بـا عـدد        بندي ویژگی طبقه

رسیم، اعداد و هر چیزي که به ریاضـیات سـنتی    سروکار دارد، چرا که وقتی به سطح تجرید او می

ا گرفتار شود. خلاصه از کسانی نیست که آدم انتظار داشته باشد خود ر شباهت دارد، کم رنگ می

هاي حفظ ارزش ي مدیریت صندوق امواج توفنده
7
  کند. 

گذار شرکت بسیار موفق رنسانس تکنولـوژي  در هر حال، سیمونز بنیان
8

  1988اسـت. وي در سـال    

                                           
1. Warren Buffet 
2. George Soros 
3. Bill Gross  
4. Jim Simons  
5. Chern- Simons 3-Form 
6. String Theory 
7. hedge fund  
8. Renaissance Technologies 
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همراه با ریاضیدان دیگري به نـام جیمـز اکـس   
1

، خشـت اولیـه بـراي تأسـیس صـندوق رنسـاس را       

ي آن جوایز ریاضی معتبـري بـود    شتند و وجه تسمیهگذا» مدال«گذاشت. آنان اسم این صندوق را 

].  طـی ده سـال بعـد،    2قرن بیسـتم دریافـت کـرده بودنـد[     70و  60هاي  که اکس و سیمونز در دهه

هـر صـندوق     درصدي را بدست آورد که فراتر از نـرخ بـازده   2ر478صندوق بازده غیرقابل تصور 

شـود کـه    گـاه معلـوم مـی    ن این نرخ بازده، آنبود  العاده فوق .]3حفظ ارزش دیگري در جهان بود[

بدانیم مقام دوم در دریافت بازده به صندوق کوانتوم
2

گرفـت کـه طـی     جورج سـوروس تعلـق مـی    

ي بعـد هـم    درصد بازده دریافت کرده بود. از موفقیت صندوق مدال طـی دهـه   1ر710همین دوره 

% در سال بود؛ این رقم پـس از  40 کاسته نشد و در طول عمر آن صندوق، نرخ متوسط بازده تقریباً

گرفتنـد. (ایـن    ها کارمزد می آمد که دو برابر سایر صندوق کسر کارمزد مدیران صندوق بدست می

رقم را با بازده برکشایر هاثووي
3

کـه وارن بافـت آن را بـه شـرکت      1967مقایسه کنید که از سـال   

]. امـروزه  4متوسـط داشـته اسـت) [   % بـازده  20، هـر سـال   2010گذاري تبدیل کرد تـا سـال    سرمایه

ي فـوربز  مجلـه  2011بنـدي سـال    سایمونز یکی از ثروتمندترین مردان جهان است. براساس رتبـه 
4

 ،

تـرین   میلیـارد دلار اسـت؛ رقمـی کـه اهمیـت اعتبـاري او را همپـاي بـزرگ         6/10ثروت او بالغ بر 

  ].5دهد[ گذاري قرار می هاي سرمایه شرکت

ماننـد صـندوق در شـهر لانـگ      تر آنان در مقر قلعـه  تخدام دارد که بیشنفر در اس دویسترنسانس 

آیلند
5

در ستاکت شرقی 
6
سوم این افراد مدرك دکترا دارند؛ امـا مدرکشـان در    استقرار دارند. یک 

انـد. بـه    هایی چون فیزیک، ریاضیات و آمار تحصـیل کـرده   مالی نیست، بلکه مثل سیمونز در رشته

نظر ایسادور سینگر
7

ي فیزیک و ریاضـی در   تی، رنساس بهترین دانشکده آي اضیدان دانشگاه ام، ری

]؛ علت برتري و شهرت شرکت بـه نظـر سـیمونز و دیگـران همـین اسـت. در واقـع،        6جهان است [

کنـد.   اسـتریت دارد، پرهیـز مـی    ترین نشانی از وفاداري بـه وال  رنسانس از استخدام هر کس که کم

                                           
1. James Ax 
1. Quantum Fund   

3. Berkshire Hathoway 

4. Forbes 

5. Long Island 

6. East Setauket 

7. Isadore Singer 
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گذاري سنتی شـروع   هاي سرمایه گرانی هم که با بانک هیچ، معاملهدکترهاي مالی متقاضی کار که 

بخـت اسـتخدام در    ،انـد  هاي حفـظ ارزش اشـتغال داشـته    اند، یا حتی در سایر صندوق به کار کرده

درسـتی  را بـه  هاي مالی اسـت، و ایـن کـار     رنسانس ندارند. رمز موفقیت سیمونز دورماندن از خبره

هایی مثل سـیمونز نبایـد وجـود داشـته باشـند. از حیـث        سان مالی، آدم. از نظر کارشنادهد انجام می

بینـی کـرده اسـت، و از ایـن      ناپـذیر را پـیش    بینـی  نظري، او ناممکن را ممکن کرده است. وي پـیش 

  رهگذر ثروت عظیمی اندوخته است.

]. 7[کننـد   کننده کار مـی  با ایجاد سبدهاي متوازن» هاي حفظ ارزش صندوق«فرض بر این است که 

فروشـند کـه    خرند، همزمان دارایی دیگري می اي می ها دارایی ترین بیان، وقتی این صندوق به ساده

ها مشتقه نامه براي دارایی اولی کار کند. غالباً، به یکی از این دارایی مثل بیمه
1
هـا   گوییم. مشـتقه  می 

انـد. بـراي    هاي اساسی متکی هستند که بر اوراق بهادار دیگر چون سهام، قرضه یا کالا  قراردادهایی

ها را قرارداد آتی مثال، یکی از این مشتقه
2
نامیم. اگر شما روي مثلاً غلات قرارداد آتی بخریـد،   می 

شود، غـلات   اید در زمان معینی در آینده، به قیمتی که امروز تعیین می معنایش آن است که پذیرفته

ش غلات بستگی دارد: اگر قیمـت غـلات بـالا    را خریداري کنید. ارزش قرارداد آتی غلات به ارز

رود، چـرا کـه قیمـت خریـد غـلات و       گاه ارزش قرارداد آتـی غـلات شـما هـم بـالا مـی       برود، آن

رود. اگـر قیمـت غـلات کـاهش یابـد، مشـکل آن        نگهداري آن براي مدت زمانی معین نیز بالا می

مـان انقضـاي قـرارداد آتـی،     است که شما قراردادي در دست دارید که براساس آن متعهدیـد در ز 

تر موارد (هر چند که نه همیشه) با انقضاي  بیش از قیمت بازار غلات، پرداخت کنید. البته، در بیش

کنید که برابر  شود؛ در عوض، شما صرفاً پولی را مبادله می قرارداد آتی، غلاتی جابجا و مبادله نمی

  تفاوت بین قیمت مورد توافق و قیمت جاري بازار است.

هـا چیـز  جدیـدي     انـد. البتـه مشـتقه    ها اخیراً و بیشتر از دیدگاه منفی، طرف توجه قرار گرفتـه  مشتقه

النهرین باستان (عراق فعلی)، قراردادهاي آتی  هاي گلی کشف شده در بین نیستند. به شهادت کتیبه

هــا  ن]. هــدف چنــین قراردادهــایی ســاده اســت. آ8اولیــه حــداقل چهــار هــزار ســال ســابقه دارنــد [

دهند. فرض کنید آنـوم پیشـا   قطعیت را کاهش می عدم
3

و نمـران شـارور   
4

یانـام  ، پسـران سـینیدي  
5

 ،

                                           
1. derivative  
2. future contract 
3. Anum-pisha 
4. Namran- sharur 
5. Siniddianam 
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در مورد کشت جو یا گندم در مـزارع خـود تصـمیم    خواهند  کار سومري هستند. می  کشاورزان غله

ي ایلتانی همزمان، کاهنهبگیرند. 
1
دانـد   ل مـی که در پاییز آینده جو نیاز دارد، و در عین حـا  داند می 

بینی کرد. با راهنمایی ارزشمند کاسـب محلـی،    توان آن را پیش کند و نمی که قیمت جو نوسان می

کنند یک قرارداد آتی روي  گیرند و به وي پیشنهاد می آنوم پیشا و نمران شارور با ایلتانی تماس می

شده و البته بعد  ت توافقکنند مقدار معینی جو را به قیم جو از آنان خریداري کند؛ آنان موافقت می

از دروي محصول به ایلتانی بفروشند. به ایـن ترتیـب، آنـوم پیشـا و نمـران شـارور بـا اطمینـان جـو          

بـه قیمـت ثابـت     رالازم جو داند که مقدار  اند. ایلتانی هم می کارند، چرا که قبلاً خریداري یافته می

ي  راي فـروش محصـول خـود در وهلـه    آورد. در این مورد، مشتقه ریسک فروشنده را ب دست می به

دارد.  دهد و در عین حال، خریدار را از نوسان قیمـت غیرمنتظـره در امـان نگـاه مـی      اول کاهش می

مثلاً  -یانام نتوانند محصول را تحویل دهند  البته، همیشه این ریسک وجود دارد که فرزندان سینیدي

آنان ناچـار خواهنـد بـود محصـول را از      اگر خشکسالی شود یا محصول آفت ببیند. در این موارد،

  شده، به ایلتانی بفروشند. دیگران بخرند و به نرخ از قبل تعیین

کنند. خرید  النهرین، از مشتقه استفاده می وبیش به روش معمول در بین هاي حفظ ارزش کم صندوق

پوشـش   جو و فروش آتی آن است. قراردادهاي آینده نـوعی   سهام و فروش آتی سهام شبیه کشت

  کند. اي در قبال کاهش ارزش سهام ایجاد می بیمه

گرفت، کاري فراتـر از پسـران    ها بعد در قرن بیست و یکم شکل  هاي حفظ ارزش که سال صندوق

هـاي بـازار را    کردند که عنـوان مـخ   گرانی اداره می ها را معامله کردند. این صندوق یانام می سینیدي

دادند. بسیاري از آنـان دکتـراي مـالی     استریت را تشکیل می والداشتند، و نسل جدیدي از نخبگان 

شـرط کـار    از آن پیشقبل هاي دانشگاهی روزآمدي را فرا گرفته بودند، چیزي که  داشتند و نظریه

هـایی   ي آمـوزش در رشـته   مالی بودند، سابقهي  رشتهاستریت نبود. برخی دیگر که خارج از  در وال

آموخـت   هـایی مسـلح بودنـد کـه بـه ایشـان مـی        شتند. آنان به فرمولچون ریاضیات یا فیزیک را دا

انـد. آنـان    هـا اشـتقاق یافتـه    ها را به اوراق بهادار مبنایی مرتبط کننـد کـه از آن   چگونه قیمت مشتقه

ریزي شده بود تـا   هاي کامپیوتري دنیا را در اختیار داشتند که برنامه ترین سامانه ترین و پیچیده سریع

را حـل کنـد و محاسـبه کنـد کـه هـر صـندوق چـه مقـدار ریسـک برداشـته اسـت.              ایـن معـادلات  

هـاي   توانستند سبد اوراق بهادار خود را در تعادل کامل نگاه دارنـد. اسـتراتژي   ترتیب آنان می بدین

                                           
1  .  Iltani 
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بردنـد و عمـلاً    افتاد، سود کمی مـی  اي تعیین شده بود که هر اتفاقی می ها به گونه معاملاتی صندوق

هـاي حفـظ ارزش چنـین     توان گفت قرار بود صـندوق  شدند. حداقل می ي متحمل نمیا زیان عمده

  کارکردي داشته باشند.

ي ســبدهاي  ]. همــه9بـاز شــد، جهنمـی برپــا شـد [    2007اوت  6امـا وقتــی بازارهـا در روز دوشــنبه   

ي  هاي حفظ ارزش کـه طراحـی شـده بودنـد تـا پـول بسـازند، در هـم فـرو ریختنـد. همـه            صندوق

هـایی کـه    هایی که قرار بود بالا بروند، پایین آمدند. بـه شـکلی غیرمنطقـی، تمـام موقعیـت      موقعیت

هـایی کـه    ي صـندوق  نـد، خـود پـایین آمدنـد. همـه     وآمد بالا بر تی همه چیز پایین میقبایست و می

آسیب دیدند. بناگاه، هر استراتژي که بـه کـار گرفتـه بودنـد،       کردند، سخت هاي بازار اداره می مخ

هـا   پذیر شد، چه در مورد سهام، چه در مورد اوراق قرضه و ارز یا کالاهـاي اساسـی. میلیـون    یبآس

 دلار دود شد و به هوا رفت. 

هـا، هـیچ    هـا و آمـادگی   ي آمـوزش  رغم همه با گذشت هر روز هفته، اوضاع بحرانی بازار بدتر شد. به

دانسـتند چـه اتفـاقی افتـاده      کردنـد، نمـی   هاي بازار اداره مـی  هایی که مخ گران صندوق کدام از معامله

هاي بزرگ مورگـان اسـتانلی   است. روز چهارشنبه دیگر کار به استیصال کشید. یکی از صندوق
1

بـه    

نام پراسس دریون تریدینگ
2
میلیون دلار از دست داد. صندوق دیگري به نام  300فقط در همان روز  

»ي تحقیقات کمی کاربردي مدیریت سرمایه«
3
یلیـون دلار زیـان کـرد. صـندوق بسـیار بـزرگ       م 500 

شد و متعلق به گلـدمن سـاکس   دیگري که سبد اوراق بهادار آن بسیار محرمانه نگاهداري می
4
بـود و   

گلوبال آلفا
5
میلیارد دلار از دسـت داد. البتـه، شـاخص داوجـونز     5/1شد، ظرف یک ماه  خوانده می 

6
 

شـان   بـه کـاهش قیمـت     هاي حفظ ارزش صندوق ي سهامی که واحد افزایش یافت، چرا که همه 150

  امید بسته بودند، افزایش قیمت داشتند. اشکالی در کار بود، اشکالی بزرگ و هولناك در کار بود.

در تمام طول هفته تلاطم بازار ادامه یافت. بالاخره با فرا رسیدن پایان هفته بحران متوقف شد، زیرا 

                                           
1. Morgan Stanley  
2. Process Driven Trading  
3. Applied Quantitative Research Capital Management  
4. Goldman Sachs 
5. Global Alfa  
6. Dow Jones 
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هاي خود را تثبیت کند. ایـن اقـدام    یلیارد دلار، صندوقگلدمن ساکس توانست با وارد کردن سه م

حداقل تا آخر ماه اوت جلوي خونریزي را تا حدي گرفـت و نگذاشـت تـرس و وحشـت فراگیـر      

نگاران رسید. چند نفري مقالاتی نوشتند تـا بتواننـد    ها به روزنامه شود. چیزي نگذشت که خبر زیان

ها  مشهور شد، چیزي بگویند. هر چند تمهیدات گلدمن  هاي بحرانی که به بحران مخ در مورد علت

هـا بـه    که چه اتفاقی افتاده، کار آسانی نبـود. مـدیران صـندوق    آرامشی نسبی برقرار کرد، شرح این

وغریـب   ي جهنمی اتفـاقی عجیـب   دنبال کار خود رفتند، و با ترس و لرز به این امید بستند که هفته

دانی پیشین به یاد آورند. آیزاك نیوتون  ها نقل قولی از فیزیک لیبوده باشد و طوفان فرو بنشیند. خی

تـوانم حرکـت    مـی «انگلستان خانه خراب شد، با یاس و اندوه گفـت،   17وقتی در سقوط بازار قرن 

  ].10»[توانم ستارگان را محاسبه کنم، اما دیوانگی مردم را نمی

را خمیده خمیده طی کردند، و دوبـاره در  استریت تا پایان سال مسیر خود  هاي وال هاي مخ صندوق

ور شدند. بعضی، اما نه همـه، توانسـتند تـا پایـان      ها حمله ي اوت به آن نوامبر و دسامبر اشباح فاجعه

بـازده   2007هاي حفظ ارزش در سـال   هاي خود را جبران کنند. به طور متوسط، صندوق سال زیان

هـا پیچیـدگی    گـذاري آن  ایی بـود کـه سـرمایه   ه ـ درصدي داشتند و این کمتر از بازده صـندوق  10

رغـم ایـن    درصد بـازده داد. بـه   7/73جیم سایمونز » صندوق مدال«]. اما برعکس 11کمتري داشت[

ها امید  به پایان آمد، مخ 2008]. وقتی سال 12نیز صدمه دیده بود [» صندوق مدال«رقم، در آن سال 

  ین نبود.داشتند فاجعه را پشت سر گذاشته باشند؛ اما چن

هاي بازار سـرمایه   به فکر نوشتن این کتاب افتادم. در یک سالی که از بحران مخ 2008من در پاییز 

گـذاري   هـاي سـرمایه   گذشت، اقتصـاد آمریکـا از مـارپیچ مرگبـاري گـذر کـرد کـه در آن بانـک        

اي چون بیر استرن صدساله
1

و لیمن برادرز 
2

یـز چـون   با سقوط بازار از درون متلاشـی شـدند. مـن ن    

ي ایـن موضـوع بـه دسـتم      بسیاري دیگر، اسیر اخبار فروپاشی بازار بودم. با وسواس، هرچـه دربـاره  

کـرد، بـه طـور خـاص موضـوعی       ي مقالاتی که بحران را بررسـی مـی   خواندم. درباره رسید، می می

سرایی  استریت افسانه وال» هاي مخ«ي  شد درباره میمنتشر چشمم را گرفت. در مقالات متعددي که 

استریت گذاشتند و آن را براي همیشه  ي فیزیکدانان و ریاضیدانانی که پا به وال شد: یعنی درباره می

استریت مسـؤول سـقوط بـازار بودنـد.      دانان وال ها روشن بود؛ فیزیک تغییر دادند. مفهوم این حرف

                                           
1. Bear Stearns  
2. Lehman Brothers  
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همچون ایکاروس
12

  بودند. افتادهفرو ، بالاتر از آنچه بایست پرواز کرده و در نتیجه 

 –اي بود کـه از فیزیـک بـه عاریـت گرفتـه بودنـد        پیچیده» هاي ریاضی مدل«ایشان مومین هاي  بال

داد، اما در فرازونشیب زندگی واقعی  ابزارهایی که در سرسراهاي دانشگاهی قول ثروت بیکران می

  پرداختیم. آن را می استریت مومش آب شد. اکنون ما همه تاوان وال

رو فکـر   کـردم، و از ایـن   ي دکتراي فیزیک و ریاضیات خود را تمـام مـی   ن، داشتم دورهدر آن زما

دهنـده بـود. البتـه، افـرادي را از زمـان       ها مسئول بحران باشـند، بـرایم بسـیار تکـان     که فیزیکدان این

ر شناختم که دیپلم فیزیک یا ریاضیات گرفته بودند و بعد رفته بودند و حـالا د  دبیرستان و کالج می

شـناختم کـه بـا     را مـی   التحصـیلان دانشـگاهی   کردند. حتـی فـارغ   گذاري کار می هاي سرمایه بانک

استریت، دانشگاه را رها کرده بودند. اما در عین حال بانکدارانی را  حساب در وال ي ثروت بی وعده

شـناختم  کـه مـدرك کارشناســی فلسـفه یـا زبـان انگلیسـی داشــتند. تصـور مـن ایـن بـود کــه             مـی 

شـوند کـه بـا     گذاري جـذب مـی   هاي سرمایه از این رو به بانک  التحصیلان فیزیک و ریاضیات رغفا

دلیـل کـه فیزیـک      ها به این که فیزیکدانرسید  اصلاً به فکرم نمیآیند.  منطق و عدد خوب کنار می

  شوند. گذاري می هاي سرمایه اند، جذب بانک خوانده

کدام از مقالات مربوط بـه بحـران مـالی     مالی داشت؟ هیچبرایم معما شده بود. فیزیک چه ربطی به 

اند،  ي جدي به این نداشتند که چرا فیزیک و فیزیکدانان تا آن حد براي اقتصاد دنیا مهم شده اشاره

دادند که چرا مفاهیم فیزیک تا این حد براي بازارهاي مالی اهمیت دارد. حداکثر  و نیز توضیح نمی

 -بینی بازار احمقانه است هاي پیچیده براي پیش استفاده از مدلبگویند ه رفتند ک تا این حد پیش می

بحثی که نسیم طالب
3

، و چنـد طرفـدار اقتصـاد رفتـاري مطـرح      قـوي سـیاه  ، مؤلف کتاب پرفروش 

]. آخر مردم که کوارك13کردند[ می
4

نیستند. چنین اظهارنظرهایی فقط باعث آشفتگی و گیجـی   

اسـتریت همچـون مورگـان اسـتانلی و گلـدمن سـاکس گـول         اي واله شد. آیا بانک تر من می بیش

هـا و دیگـر    د که فیزیکدانومشکل آن بظاهراً حساب به دست را خورده بودند؟  هزاران آدم ماشین

کردند کـه میلیاردهـا دلار ارزش داشـت. امـا      هاي ضعیفی را اداره می هاي بازار سرمایه صندوق مخ

                                           
1 . Icarus هایی ساخت و به آسمان پرواز کرد. اما، چندان بالا رفت که تـابش آفتـاب    . در اساطیر یونان، مردي که از بال پرندگان و موم براي خود بال

م. -هایش را آب کرد و به زمین فرو افتاد موم بال  

 
3. Nassim Talab, The Black Swan 
4  .quark م. -دهنده ي ماده است  ي اولیه و بنیانی که تشکیل . ذره   
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نه بوده، پس  چرا اصلاً تا این حد به آنـان اعتمـاد کـرده بودنـد؟     اگر چنین تلاشی تا این حد احمقا

هـاي بـازار    هایی که از کاسبی درك درستی دارند، متقاعـد شـده بودنـد کـه ایـن مـخ       شک آدم بی

و این آن بخشی از داستان بود کـه در مطبوعـات حرفـی از     -آید سرمایه کاري هم از دستشان برمی

  توي قضیه را در بیاورم.و خواستم ته شد. می آن زده نمی

پس شروع به جستجو کردم. در مقام فیزیکدان، به این نتیجه رسیدم که باید از افرادي شـروع کـنم   

خواسـتم   شود براي درك بازارها استفاده کـرد. مـی   که اول بار به این فکر افتادند که از فیزیک می

هـا   گونـه انگـاره   خواستم بدانم که چه یتواند باشد، و البته م بدانم ارتباط بین فیزیک و مالی چه می

انـد. داسـتانی کـه بـه      استریت به نیرویی بدل شـده  ها در وال گونه فیزیکدان شکل گرفته است، و چه

هـاي دولـت در طـول جنـگ دوم      دنبال کشف آن بودم، مرا از پاریس اوایل قـرن بیسـتم بـه آزمایشـگاه    

به کمپ جوانان انقلابـی در سـواحل اقیـانوس آرام    وگاس و  لاس 21جا به میزهاي بازي  جهانی، و از آن

بسـیار    -  رابطه با کل اقتصـاد و فراتر از آن  - ي مالی جدید ي بین فیزیک و نظریه کشاند. شگفتا که رابطه

  عمیق بود.

کند. بحران اخیـر بخشـی از داسـتان، امـا از بسـیاري       این کتاب داستان فیزیک در مالی را بازگو می

هاي زیـادي   نیست. کتاب 2007آن است. این کتابی در مورد بحران سال  ازجهات بخش کوچکی 

هاي بازار اشاره رفته و نشان داده  ها بر نقش مخ در این مورد نوشته شده است؛ حتی در بعضی از آن

  پردازد. تر می شده که بحران چگونه بر آنان تأثیر گذاشته است. این کتاب به موضوعی وسیع

هـاي ریاضـی    مـدل «گونـه بایـد    هاي بازار چگونه پاي گرفتنـد، و نیـز چـه    گوید مخ یاین کتاب به ما م

ها، این کتـابی پیرامـون    تر از این اند. و مهم اي را بفهیم که براي مالی مدرن ارزش کانونی یافته»پیچیده

بـه  هـاي مربـوط    دهد چرا باید به مسائل جدید فیزیک و رشـته  شرح می  ي مالی است. این کتاب آینده

گیرد،  روي کشورها در نقاط مختلف جهان قرار می آن براي حل مشکلات اقتصادي مداومی که پیش

  اقتصادي را بکلی تغییر دهد.  ي تفکر ما از سیاست توجه کنیم؛ داستانی است که باید نحوه

کـه   -و امیـدوارم شـما را هـم قـانع کنـد      -شود مرا متقاعـد کـرد    داستانی که در این کتاب نقل می

هاي اقتصادي جاري نیستند. البته معناي آنچه گفته شد ایـن   هاي آن مسئول ناگواري یزیک و مدلف

مـا را  توانسـت   هایی که مـی  سازي ریاضی در مالی اغراق شود. اندیشه نیست که در مورد نقش مدل

ها قبـل از بحـران شـکل گرفتـه بـود       سالکمک کند،  2007در جلوگیري از بروز بحران مالی سال 

هـاي حفـظ    ها، صندوق ) اما فقط معدودي از بانک،ام  ها را در این کتاب آورده چندتایی از آن (من
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ارزش یا مقامات ناظر دولتی حاضر به شنیدن نظریات فیزیکدانانی بودند که دستاوردهایشان ممکن 

اي ه ـ مختحت مدیریت هایی که  ترین صندوق هایی پدید آرد. حتی پیچیده بود مؤثر باشد و تفاوت

کردنـد، در حـالی کـه ابـزار      هـاي اول یـا دوم تکنولـوژي تکیـه مـی      دند، بر نسلبو بازار سرمایه می

اسـتریت از   سـال گذشـته در وال   سـی هاي سوم و چهارم در دسترس بود. اگر قرار اسـت مثـل    نسل

فیزیک استفاده کنیم، باید نسبت به این موضوع حساس باشیم که ابزار فعلی کجا ما را بـا شکسـت   

فعلـی بـه مـا      تواند در بهبود وضعیت چنین به ابزارهایی توجه داشته باشیم که می کند؛ هم روبرو می

اندیشـند،   هـا، مـی   اي بیندیشیم که فیزیکـدانان مبتکـر آن   هاي مالی به شیوه کمک کند. اگر به مدل

 -نـدارد اي در مـورد مـالی وجـود     چیز ویـژه  تر خواهد بود. هرچه باشد، هیچ گاه موضوع راحت آن

انجامد، در مـالی   به شکست می الگوهاکنیم تا ببینیم کدام  طور که در علوم مهندسی دقت می همان

کنـد کـه نکـاتی از فیزیـک بـه       جـا بـروز مـی    نگاه کنیم. مشـکل آن  الگوهانیز باید با همان دقت به 

  کنیم. گیریم، اما مثل فیزیکدانان فکر نمی عاریت می

آورد. نـام آن رنسـانس اسـت؛     هاي خود را بـه یـاد مـی    ارد که ریشهفروشگاهی در نیویورك وجود د

بـر سـر بسـیاري از     2008کنـد. در سـال    اي که خبرگان مالی را استخدام نمـی  ي مدیریت مالی موسسه

ي عظـیم   ها آواري فـرو ریخـت. غیـر از بیـر اسـترن و لـیمن بـرادرز، شـرکت بیمـه          ها و صندوق بانک

ج آي اي
1

حفظ ارزش و صدها بانک یا بسته شدند و یا به لب پرتگاه رسیدند؛ در ها صندوق  ، و نیز ده

 ،کردنـد، وجـود داشـت    هـاي بـازار سـرمایه اداره مـی     هاي عظیمی هـم کـه مـخ    این فهرست، صندوق

گذاري سیتادل آسایی چون گروه سرمایه هاي غول صندوق
2
هـا میلیـارد دلار ارزش داشـتند. در     که ده 

هاي تاریخ حیـات   ترین زیان گرایانی چون شرکت برکشایر هاثووي با بزرگ ، حتی سنت2007بحران 

]. اما همـه  14ها نصف شد [ آن % ارزش دفتري سهام، مواجه شدند و همزمان قیمت سهم10خود، برابر 

سـالانه داشـت، در     % بـازده 80جیمـز سـیمونز   » مـدال  صندوق«در آن سال بازنده نبودند. در این میان، 

  ها کار خود را خوب بلد بودند.  ریخت. لابد فیزیکدان حالی که صنعت مالی اطراف وي فرو می

    

                                           
1. AIG  
2. Citadel Investment Group  
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  ها یادداشت

  

براي درج در این کتاب مصاحبه کند. مطالبی که در مورد وي و تـاریخ   دسیمونز حاضر نش .1

)، Peltz )2008خذ گردآوري شـده اسـت: پلتـز    أصندوق رنسانس آورده شده از چندین م

 Zuckermanکـرمن  زو)، 2006( Seed magazineي سـید   )، مجلهGreer )1996گریر 

گـویی   رغم کـم  ).  سیمونز به2010( Patterson)، و پترسون 2000( Lux)، لاکس 2005(

) در 2010سـال   MIT )Simonsدر  2010معمولش، در سخنرانی عمـومی خـود در سـال    

گـاه از ریاضـی و فیزیـک بـه مـالی روي آورد،       که چگونه ریاضـیدان شـد، و آن   این مورد

) در مـورد نقـش   Zimmerman  )2009دریغ سخن رانده اسـت. او در کتـاب زیمـرمن    بی

 آغازین خود در تحول فیزیک ریاضی و هندسه صحبت کرده است.

) را در Veblenي وبلــن ( و ســیمونز جــایزه 1967) را در Coleي کــول ( اکــس جــایزه .2

 از آن خود کردند. 1976

) 2005) و ذاکــرمن (2000ي صــندوق مــدال را از مآخــذ لاکــس ( گذشــته  ارقــام بــازده .3

 ایم. برگرفته

شرکت برکشایر هاثووي برگرفته شده اسـت. ارقـام    2010ي  این ارقام از گزارش سالانه .4

 ي کتاب بوده است. در زمان تهیهموجود آخرین اطلاعات  2010

 ).2011ي فوربز ( ارقام فوربز رجوع کنید به مجلهبراي  .5

 2010در سـال   MITاین نظر را در معرفی سخنرانی عمـومی سـیمونز در    Singerسینگر .6

 .2010سال  Simonsبیان کرد. رجوع کنید به 

هـا در   هـاي حفـظ ارزش، از جملـه نقـش آن     تر پیرامون تاریخ صـندوق  براي اطلاع بیش .7

ي  تر از آن، براي اطلاع از پیشـینه  ). وسیعMallaby )2010، رجوع کنید به 2008بحران 

 ) رجوع کنید.Mishkin and Eakins )2009خذ أنهادهاي مالی به م

ایم. اسامی  ) برگرفتهSwan )2000جزئیات تاریخ آغازین قراردادهاي مشتقه را از مرجع  .8

نهـرین آمـده   ال هـاي بـین   هایی است کـه در کتیبـه   به کار گرفته شده در کتاب همان اسم

 است.

 Pattersonو نیـز ارقـامی کـه نقـل شـده از       2007ها در سـال   ي بحران مخ این تاریخچه .9

؛ 2007سال  Raghavanو  Patterson( 2007سپتامبر  -)، از مقالات خبري اوت2010(
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Lahart  ــال ــال Nocera؛ 2007سـ ــال  Ahrens؛ 2007سـ ــاي 2007سـ ــز کارهـ )، و نیـ

) 2011سـال   Loو   Khandani؛ 2010سـال   Gortonدانشگاهی مربـوط بـه موضـوع (   

 برگرفته شده است.

هر چند گفته شده نیوتون در حباب دریاي جنوب مقداري ضـرر کـرده، امـا در صـحت      .10

منتشـر   1820در کتـابش کـه در سـال     Spenceاین نقل قول تردید وجود دارد. اول بـار  

 شد، به این موضوع اشاره کرده است.

 ) برگرفته شده است.Sourd )2008این ارقام از مأخذ  .11

) برگرفتـه شـده اسـت. لازم بـه ذکـر      Willoughby )2008هاي بازده صـندوق مـدال از    نرخ .12

بـه نـام صـندوق سـهام نهـادي رنسـانس کـه از        » رنسـانس «است کـه صـندوق بـزرگ دیگـر     

ي بـه مراتـب بـالاتري از     کرد، و سرمایه هاي بازار استفاده می هاي مشابه صندوق مغز استراتژي

  Strasburg و  Burtonمتحمـل شـد. (   2007% در سـال  1صندوق مدال داشت، زیـانی برابـر   

 ).2008سال 

 )a2007و  Taleb )2004رجوع کنید به  .13

برگرفتـه شـده اسـت     Berkshire Hathawayشرکت  2010ي  ارقام از گزارش سالانه .14

)Buffet.( 

  ) برگرفته شده است.Willoughby )2009ارقام صندوق مدال از مأخذ  .15
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  1فصل 

  بذرهاي آغازین

  

  

هاي خوش یا همان سالپایان قرن، 
1

، بـرج جدیـد   شهر . پاریس با پیشرفت آمیخته بود. در شرقِ

گوستاو ایفل
2
کننـد، چیـز بـدنماي     ي آن زندگی مـی  هایی که در سایه پاریسیدر چشم که هنوز  – 

قـد کشـیده بـود. در شـمال، در      1889المللی سـال   ي نمایشگاه بین عرصه بر -است برانگیزي  بحث

مارت ي مون پایه کوه
3

ي جدید مولن روژ ، بتازگی کاباره
4

با چنـان هیـاهویی افتتـاح شـده بـود کـه        

ولیعهد انگلستان
5

تر به مرکـز شـهر، از    جا کشانده بود. نزدیک آنه را براي دیدن نمایش از بریتانیا ب 

هگرنی ـ ساز و مجلل اپـراي شـهر، پالـه    اي در محل هنوز تازه ظرهحوادث غیرمنت
6
 – زدنـد  مـی حـرف   

حوادثی که حداقل به فوت یک نفر منجر شده بود که زیر سقوط چلچراغ کشته شـده بـود. شـایعه    

  اند. گفت ارواح ساختمان را تسخیر کرده می

امپراتـوري فرانسـه واقـع    ي  گرنیه قلـب تپنـده   تر در شرق پاله فقط چند بلوك ساختمانی آن طرف

                                           
La Belle Epoque , La Fin De Siècle. در متن، عبارت فرانسوي 1 هـا   پروسـی  ، در مـاه سـپتامبر  1870ي  گـردد. در اوایـل دهـه    آمده که به تـاریخ پـاریس برمـی    

شـهر را محاصـره کـرد. در فوریـه، گروهـی       1870-71خواهان تأسیس شد، و ارتـش پـروس طـی زمسـتان      ناپلئون سوم را دستگیر کردند. جمهوري سوم با فشار جمهوري

جمهوري واژگون شـد. در جریـان خـروج     کموناردها، شهر را تصرف و کمون پاریس را مستقر کردند؛ کمونی که چهار ماه بعد توسط نیروهاي مسلح مشهور به رادیکال،

مرکـز  «ي  ي بعد با شکوفایی هنر و اختراعات همراه بود و پاریس برتـري خـود را بـه مثابـه     کموناردها تعدادي از بناهاي تاریخی پاریس را نابود کردند. چند دهه ،از قدرت

تثبیت کرد. این » جهانی فرهنگ و لذت “Belle Epoque” در  هاي خوش سال  “Fin de Siècle” ونقـل   ي حمـل  نـدین نمایشـگاه جهـانی، شـبکه    پایان قرن شـاهد چ  

Art Nouveauجدید گسترده در کل شهر، جنبش زیباشناختی پیشگام ( هـاي بـزرگ بـود. ایـن زمـانی       ي جدید خرید کالاها یعنـی فروشـگاه   یا هنر نو)، و استقرار شیوه 

تاریخ پاریس  13شود [مترجم؛ برگرفته از واحد  می رشهر مدرن تعبی شود که از آن به کلان است که پاریس به چیزي تبدیل می MLS .[ 
2. Gustave Eiffel  
3. Montmartre 
4. Moulin Rouge 
5. Prince of Wales  
6. Palais Garnier  
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شده بود: بورس پاریس؛ بورس مالی اصلی پایتخت. ساختمان بورس در کوشکی واقع بود که ناپلئون 

به عنوان معبد پول ساخته بود، پاله برونیا
1

هـایش آراسـته شـده     ي بـت  هاي بیرونی این بنا با مجسمه . پله

اي درهاي ورودي را احاطه  ک شاهانههاي نئوکلاسی بود: عدالت، تجارت، کشاورزي و صنعت. ستون

کرده بود. در داخل بنا، سالن اصلی عـریض آن چنـدان بـزرگ بـود کـه صـدها کـارگزار و کارمنـد         

ي پرزرق و بـرق   شده بورس را در خود جاي دهد. هر روز به مدت یک ساعت، آنان زیر نقوش حک

ي دولتی ي سقفی بزرگ این ساختمان اوراق قرضه و پنجره
2
هـا   کردنـد کـه بـه آن    املـه مـی  دائمـی مع  

مقرري«
3

هاي جهـانی فرانسـه را تـأمین وجـه کـرده       طلبی گفتند؛ اوراقی که در طول یک قرن جاه می» 

بود. بنایی با ابهت و شاهانه در مرکز شهر و در عین حال در مرکز جهان. یا حداقل در نخسـتین دیـدار   

لویی باشلیه
4
  ].1نظر رسید[ ، این ساختمان چنین به1892از آن در سال  

بـه پـاریس    ،خود، تازه خدمت سربازي تمام کرده عمر ي سوم یتیمی شهرستانی و در اوان دهه

ي  رغـم همـه   بـه ي تحصیل به دانشگاه پاریس برود. مصـمم بـود    خواست براي ادامه رسیده بود؛ می

داشت که باید از آنـان کـه   هم ریاضیدان یا فیزیکدان بشود، اما خواهر و برادر خردسالی مشکلات 

وکار خـانوادگی را فروختـه بـود،     کرد. این اواخر کسب در شهرستان مانده بودند، حمایت مالی می

دانست که این پول ته خواهد کشید. و به  کرد، اما می پولی فراهم کرده بود که فعلاً کفایت ایام می

ناچـار بـود کـار کنـد.      باشـلیه ، خواندنـد  وقـت درس مـی   این دلیل بود که وقتی همکلاسانش تمـام 

قـدري کـه از کاسـبی     ي گـران  اي که براي محاسـبات داشـت و نیـز تجربـه     خوشبختانه، با آمادگی

وپـا کنـد. بـه خـودش      خانوادگی با مشقت اندوخته بود، توانسـت شـغلی در بـورس پـاریس دسـت     

هـا را   امـا شـب   کـرد،  روزهـایش را پـر مـی   » مـالی «. هرچند استداد که این کار موقتی  دلداري می

هـا   آورد تا پله کلافه و عصبی هر روز به خودش فشار می باشلیهکار کند. » فیزیک«داشت که روي 

  هاي ورودي بورس بالا برود.  را به سمت ستون

]. در معـاملات بـورس از روش فریـادزدن اسـتفاده     2ي کـاملی بـود[   خانـه  درون ساختمان، دیوانـه 

آمدند و براي انتقـال اطلاعـات    در سالن اصلی پاله برونیا گردهم میگران و کارگزاران  شد: معامله می

                                           
1. Palais Brongniart  
2. government bonds   
3. rentes  
4. Louis Bachelier  
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کردنـد.   رسید، از علائم دست استفاده می زدند و هر وقت صدا نمی خرید و فروش بر سر هم فریاد می

دویدند تـا معـاملات خـود را انجـام      آن طرف می هاي ساختمان پر بود از مردانی که این طرف و سالن

هـاي   هاي خود را مبادله کننـد، و دسـتور خریـد یـا فـروش سـهام و قرضـه        اسکناس دهند، قراردادها و

دانسـت. بـراي جـوان     تـر را مـی   دولتی را بدهند. باشلیه مبانی نظام مـالی فرانسـه و حتـی انـدکی بـیش     

رسـید. امـا راه    ي دانشگاهی داشـت، بـورس جـاي مناسـبی بـه نظـر نمـی        دان آرامی که روحیه ریاضی

ي  گفت، این فقط نوعی بازي است. باشلیه همواره مسـحور نظریـه   . به خود میبرگشت وجود نداشت

توانسـت بازارهـاي مـالی     احتمالات، یعنی ریاضیات شانس (و گام عملی آن، قمارکردن) بود. اگر می

فرانسه را کازینوي باشکوهی تصور کند، که قرار بود قواعد بازي در آن را یاد بگیرد، آن وقت دیگـر  

کـرد، ایـن    چندان ترسناك نبود. همین طور که راه خود را در ازدحـام جمعیـت بـاز مـی     آن ساختمان

  »آزمایی است. این فقط نوعی بخت«کرد،  جمله را زیرلب تکرار می

                                    

  

در دفتـر خـود   » این بابا کیست؟«پرسید:  پل ساموئلسون براي بار دوم طی چند دقیقه از خود می

ي  نامـه  بـود. جلـوي او پایـان    1955نشسته بود. حـدود سـال   تی  آي امي اقتصاد دانشگاه  در دانشکده

اي آن را نوشته بـود؛ ساموئلسـون مطمـئن بـود اسـم او را       سال قبل باز بود که فرانسوي 50دکتراي 

ي اول ایـن   اي بـه صـفحه   ]. نگاه دوبـاره 3ها [ هرگز نشنیده است، باچلور، باچلر یا چیزي شبیه به آن

  ].4آمد[ . کسی به این اسم یادش نمیباشلیهنامه انداخت. لویی  پایان

 55جـا   ماندن مؤلف، متنی که روي میز ساموئلسون باز بود، متنی شگفت بود. ایـن  فارغ از ناشناس

هاي ریاضیات بازارهاي مالی را گذاشته بود. اولین چیزي که به ذهن ساموئلسـون   سال قبل، باشلیه پایه

ي یکـی از   نامـه  کاري که قرار بـود بـه پایـان    –آمد آن بود که براي کار خودش در چند سال اخیر  می

رفت. قبـل   کرد. اما موضوع از آن هم فراتر می دیگر نباید ادعاي اصالت می –دانشجویانش بدل شود 

 1955ه در تـر ریاضـیاتی کـار کـرده بـود ک ـ      ، این آقاي باشلیه ظاهراً به تنهایی روي بیش1900از سال 

ریاضـیاتی کـه    –گرفتنـد   هـا را بـه کـار مـی     ساموئلسون و دانشجویانش حالا داشتند بـراي اقتصـاد آن  

دانانی بسط یافته که اسامی آنان را از بر بود، چـرا   کرد در این اواخر توسط ریاضی ساموئلسون فکر می
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فاهیمی چون فراینـدهاي واینـر  شدند که ظاهراً اختراع کرده بودند؛ م که آنان با مفاهیمی شناخته می
1

 ،

معادلات کولموگروف
2

، و مارتینگل دوب
3

انـد   ترین موضوعات ها بدیع کرد این فکر می. ساموئلسون 

ي باشـلیه.   نامـه  جا بودند؛ داخل پایان ي آن مطالب آن گذرد. اما همه سال از عمرشان می 20و حداکثر 

  نشناخته بود؟طور شده بود که ساموئلسون هرگز این آدم را   چه

منـد شـده بـود؛ یعنـی وقتـی از دوسـتش لئونـارد         علاقه باشلیهساموئلسون فقط چند روز قبل به 

(جیمی) ساویج
4

که آن زمان پرفسور آمار در دانشگاه شیکاگو بود، کارت پستالی دریافـت کـرد.    

ي آن  اي را در مورد احتمالات و آمار تمام کرده بـود و در حاشـیه   ساویج تازه نوشتن کتاب درسی

ي دانشـگاه را زیـر و    هاي کتابخانه مند شده بود. وي سوراخ سمبه ي احتمالات علاقه به تاریخ نظریه

ي احتمـالات را پیـدا کنـد؛ در ایـن جسـتجو کتـاب        رد تا آثار اوایل قـرن بیسـتم در زمینـه   ک رو می

وقتـی ایـن کتـاب را ورق    ساویج را یافت که تا آن زمان ندیده بود.  1914مربوط به سال  اي درسی

احتمالات شده، چند فصل از کتـاب بـه    ي دربارهزد، دریافت که غیر از کار پیشرو و بدیعی که  می

»بـازي  سـفته «ی اختصـاص یافتـه کــه مؤلـف آن را    موضـوع 
5
ي  نامیــده؛ یعنـی، عمـلاً کتـاب نظریــه    

بازي بازار به کار گرفته بود. ساویج بدرستی اندیشید اگر با این اثر  احتمالات را براي توصیف سفته

ین، او هاي اقتصاد نیز ایـن اثـر را نبایـد بشناسـند؛ بنـابرا      قبلاً آشنا نشده، دوستانش در سایر دانشکده

  شناسند. را می باشلیهچند کارت پستال به آدرس استادان اقتصاد ارسال کرد و از آنان پرسید آیا 

منـد بـود، و فکـر     وقت این نام را نشنیده بود. اما چـون بـه مـالی ریاضـی علاقـه      ساموئلسون هیچ

رهـایی  خواسـت بدانـد ایـن مـرد فرانسـوي چـه کا       گذاري کرده است، می کرد این رشته را پایه می

فراوانش، از این کتـاب درسـی    هاي رغم کتاب ، بهتی آي امي ریاضیات  ي دانشکده کتابخانه .کرده

ش ا یافت کـه کنجکـاوي   باشلیهاي نداشت. اما ساموئلسون کار دیگري از  نسخه 1914شگفت سال 

ه بود. آن منتشر شد» بازي ي سفته نظریه«؛ کاري که تحت عنوان باشلیهي  نامه را تحریک کرد: پایان

  را از کتابخانه گرفت و به دفتر خود آورد.

پیدا کند. این افتخار به  تصادفي ریاضی نسبت به بازي  اولین کسی نبود که علاقه باشلیهالبته، 

                                           
1. Weiner process  
2. Kolmogorov’s equations  
3. Doob’s martingles   
4. Leonard (Jimmie) Savage 
5. speculation  
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مو کاردانولاوي رنسانس یعنی جر ایتالیایی دوره یک
1

متعلق است. کاردانو در آغاز قرن شـانزدهم   

هـا و شـاهان مصـرانه متقاضـی      در میلان متولد شد و در مقام معتبرترین پزشـک عصـر خـود، پـاپ    

]. وي مؤلف صدها رساله در موضوعات مختلف از پزشکی گرفته تا 5اش بودند[ دستورات پزشکی

اس، بـا کـارت یـا حتـی     ت ـاش قمار بود. دائماً مشغول قمار با  ریاضیات و عرفان بود. اما عشق واقعی

ها کارش این بوده که هر روز قمار کند.  نویسد سال جا که در شرح حال خود می بود، تا آن شطرنج

هــاي بــرد و باخــت و  ی از نســبتمبهمــقمــار در قــرون وســطی و در زمــان رنســانس حــول مفهــوم 

بنـدي روي   هاي مدرن روي اسب بود. شرکت شـرط  بندي شد که شبیه شرط ها تعریف می پرداخت

داواسب که 
2

کند، باید نسبت برد و باخت ین میرا تعی 
3
را به شکل ارقام جفت بیـان کنـد؛ ارقـامی     

بـه   10(«کنـد   بندید، بیان می چه را که رویش شرط می بودن آن که محتمل» 2به  3«یا »1به  10«ل مث

خـود   داودلار یا پونـد غیـر از مبلـغ     10بندي کنید و برنده شوید،  دلار یا پوند شرط 1یعنی اگر » 1

را مـأمور  » 2بـه   3«یـا  » 1بـه  10«ایـد.) امـا ایـن ارقـام      دلار یا پوند را باختـه  1رید؛ اگر ببازید، گی می

کرد. کاردانو معتقد بود حداقل براي  ي شرط تعیین می بندي روي حس غریزي در مورد نتیجه شرط

د. ي نسـبت بـرد و باخـت بایـد وجـود داشـته باش ـ       تري براي محاسـبه  تر، روش دقیق هاي ساده بازي

  ي خود کند. خواست ریاضیات را وارد موضوع مورد علاقه متناسب با حال و هواي زمانه، می

تـوان محتـواي    وچند سال داشت، کتابی نوشت که مـی  ، زمانی که هنوز بیست1526در سال او 

 تاس]. کانون توجه وي بازي با 6مند احتمالات دانست [ ي نظام ي نظریه ارائه برايآن را تلاش اولیه 

اس به زمین تکه یک روي  و احتمال این تاس را بریزد،بود. فکر اصلی آن بود که اگر کسی جفت 

ها را، منطقاً  استتوان احتمال واقعی هر ترکیبی از  گاه می قدر باشد که روي دیگر، آن بنشیند، همان

اسـت.   6 از 1پـنج آوردن بـا تـاس،    با شمردن، محاسبه کرد. بنابراین بـراي مثـال، احتمـال ریاضـی     

  ). 1به  5بندي  (مربوط به شانس شرط

ترکیـب وجـود    6×6=36رسـید. در کـل    مـی  10گونـه بـه عـدد     چـه  تاس را بریزید،اما اگر دو 

). این 3به  33بندي  رسد (مربوط به شانس شرط می 10مورد به عدد  3خواهد داشت که از آن فقط 

اي جـاي   گیـري  ر قرن شانزدهم، چنین نتیجهآید، و حتی د روزها البته این محاسبات ساده به نظر می

                                           
1. Gerolamo Cardano 
2. bet 
3. odds 
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حسـی بـه عـدد    اي  گونـه   بهتوانست  هر کس که به قدر کافی قمار کرده بود، می –تعجب نداشت 

بنـدي   چه همگان در مـورد شـرط   اما کاردانو اولین کسی بود که براي آن -بندي برسد شانس شرط

  ي ریاضی بدست داد. دانستند، محاسبه می

چه دلیلی داشت بهترین کتاب راهنماي خـود را در   –اب خود را چاپ نکرد کاردانو هرگز کت

هاي او در میان سایر مدارکش پیدا شد  نوشته اختیار دیگران قرار دهد؟ اما پس از مرگ وي، دست

، کتـاب بـه چـاپ رسـید. البتـه تـا آن زمـان،        1663و نهایتاً بیش از یک قرن بعد از نگارش در سال 

هـا بـه    تـرین ایـن کتـاب    وکمالی ارائه کرده بودنـد. معـروف   ي احتمالات تمام یهدیگران مستقلاً نظر

اي فرانسوي که نام شوالیه دومره سفارش قمارباز دیگري فراهم آمد: نویسنده
1
 عنوانداشت (به این  

تـرین   مند بود که مهـم  هایی چند علاقه ]. دومره به پرسش7زاده نبود)[ کرد، چرا که نجیب تظاهر می

شد کـه دوسـت داشـت آن را بـازي کنـد. در ایـن        معینی مربوط می ریختن تاسبه استراتژي ها  آن

بست. براي مثـال، ممکـن    باز روي نتایج کار شرط می استشد.  اس چند بار پیاپی انداخته میتبازي 

خواهد آمد. درك کلی آن  6، حداقل یک بار روي بریزداس را چهار بار تبود شرط ببندد که اگر 

اي است که حاصل آن صـرفاً بـه شـانس بسـتگی دارد. امـا       بندي مساوي و عادلانه این شرطبود که 

 6هر بار بازي، روي عـدد  در آید؛ یعنی اگر  می 6کرد اگر شرط بسته شود روي  دومره احساس می

شود. این پایه و اساس استراتژي  که بازنده باشد، برنده می شرط بسته شود؛ در طول زمان بیش از آن

ر دومره بود، و همین استراتژي پول خوبی برایش به ارمغان آورده بود. در عین حـال، دومـره بـا    قما

، امـا باعـث نـاراحتی شـده بـود. ایـن       اسـت کرد که معتقد بود مناسب  استراتژي دومی هم بازي می

جفـت  دست کم یـک بـار   زیم، ریبار ب 24اس را تاستراتژي آن بود که همیشه شرط ببندیم اگر دو 

  خواست علت را بداند. کرد، و دومره می خواهد آمد. اما این استراتژي کار نمیشش 

هاي هنري) پـاریس داشـت؛    هاي (نمایشگاه اي بود که حضوري دائمی در سالن دومره نویسنده

هـاي کوکتـل و    ي روشنفکر فرانسوي مد روز شده بود؛ چیزي بینابین میهمانی جلساتی که بین طبقه

دانـان   ي پاریسـی و از جملـه ریاضـی    ها از هر گروه فرهیختـه  هی. به این سالنهاي دانشگا کنفرانس

هـاي اجتمـاعی حضـور     دانی که در این نشست رو، دومره از هر ریاضی کردند. از این وآمد می رفت

داد و بـه   کس جـواب درسـت و حسـابی نمـی     کرد. هیچ ي خود سئوال می یافت، در مورد مسئله می

                                           
1. Chevalier de Méré  
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ي خـود را بـا بلـز پاسـکال     که دومره مسئله داد، تا این ن نمینشا اي موضوع هم علاقه
1
مطـرح کـرد.    

ي کلاسـیک   هندسـه  ي ، بخش عمدهپاسکال از بچگی اعجوبه بود، و در کودکی با کشیدن تصویر

ترین سالن پاریس که کشیشی یسوعی به نـام مـارین    هنوز نوجوان بود که در مهمرا یاد گرفته بود. 

مرسن
2

جـا بـود کـه دومـره و پاسـکال یکـدیگر را        . ایـن داشـت کرد، حضور دائمی  آن را اداره می 

خصوص، با دومره موافق  ي موضوع شد. به دانست، اما شیفته ملاقات کردند. پاسکال جواب را نمی

  .ردحل ریاضی دا بود که مسئله راه

فرمـا دان دیگـري بـه نـام پیـر دو      پاسکال کار روي چیستان دومره را شروع کرد. وي از ریاضـی 
3
 

کـرد و یکـی از    چیزدانی بود کـه چنـدین زبـان راحـت صـحبت مـی       کمک طلبید. فرما حقوقدان همه

مایـل دورتـر در جنـوب پـاریس یعنـی در تولـوز       400توانمندترین دانشمندان زمـان خـود بـود. وي    
4
 

ی او شناخت، اما آشنایانش در سالن مرسن نشـان  رو پاسکال او را مستقیم نمی کرد، و از این زندگی می

حـل   نگـاري، پاسـکال و فرمـا راه    طی چنـدین فقـره نامـه    1654را به پاسکال داده بودند. در طول سال 

  ریزي کردند. ي جدید احتمالات را هم پایه ي دومره را یافتند. ضمن این کار، این دو نفر نظریه مسئله

زي از آن نـوعی بـود   با تاسي دقیق شانس برد  نگاري پاسکال و فرما، محاسبه یکی از نتایج نامه

را انجام داده بود،  تاسکه براي دومره دردسرساز شده بود. (سیستم کاردانو هم این نوع محاسبات 

کس از آن محاسبات خبر نداشـت.) آنـان    مند شد، هیچ ی که دومره به این نوع مسائل علاقهزماناما 

در چهار بار  6نس آمدن عدد توانستند نشان دهند که استراتژي اول دومره صحیح بوده، چرا که شا

باشـد. امـا اسـتراتژي دوم     % نزدیـک مـی  7747/51و بـه عـدد   است % کمی بالاتر 50از ریختن تاس 

%، یعنـی  14/49فقـط   6و آمـدن جفـت    تـاس بـار   24دومره چندان جذاب نبود، زیرا شانس پرتاب 

اندکی بیش از احتمـال   درصد، بود. این بدان معنا بود که احتمال باخت استراتژي دوم 50تر از  کم

. دومـره  است، در حالی که شانس برد استراتژي اول اندکی بیش از احتمال باخت آن استبرد آن 

زده بـود، و از آن زمـان بـه بعـد      نظـر دو ریاضـیدان در تصـمیمات خـود هیجـان      از واردکردن نقطه

  وسخت به استراتژي اول خود چسبید. سفت

                                           
1. Blaise Pascal 
2. Marin Mersenne  
3  .  Pierre de Fermat 
4. Toulouse 
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تفسیر استدلال پاسکال و فرما، حداقل از نظر دومره، روشـن بـود. امـا ایـن ارقـام واقعـاً بـه چـه         

هر رویداد دارند، و البته سـئوال فلسـفی   وقوع تر افراد درك حسی خوبی از احتمال  معناست؟ بیش

% 50کنـیم،   م وقتی سکه را به هوا پرتاب مـی ی]. فرض کنید بگوی8عمیقی در کنار آن مطرح است [

بیاید و معناي تقریبی آن این است که اگر بارهـا سـکه را پرتـاب    » شیر«شانس آن را دارد که روي 

 50نشیند. این البته به آن معنا نیسـت کـه دقیقـاً در     بر زمین می» شیر«کنیم، در نیمی از موارد، روي 

بـار، و   75بـار،   51اي را به هوا بیندازیم، ممکن است  بار سکه 100. اگر آید می» شیر«درصد موارد 

. آوردن محتمـل اسـت  » شـیر «بـراي  بر زمین نشیند. هر عددي » شیر«بار، روي  100یا حتی در تمام 

کردنـد کـه    کرد؟ آنان حتی ضمانت نمـی  بنابراین، چرا دومره به محاسبات پاسکال و فرما توجه می

ن شـرط ببنـدد کـه اگـر     روي ایي عمر خود را  توانست بقیه استراتژي اول او موفق باشد؛ دومره می

بـار   ي احتمالات، یک رغم محاسبه کسی چهار بار پیاپی تاس بریزد، حتماً شش خواهد آورد، اما به

ي احتمـالات (یـا    ، اما نظریـه به نظر برسداي دور از واقع  چنین مسئلهاحتمال داشت  هم برنده نشود.

  کرد. فیزیک) آن را رد نمی

، به ما چه کند مورد احتمال وقوع رویدادي تضمین نمیپس، احتمالات، اگر هیچ چیزي را در 

د، بـراي دریافـت پاسـخ آن    نک رسید که چنین سئوالی را مطرح  اگر دومره به فکرش می گوید؟ می

ي بـین   سـال. اولـین کسـی کـه در مـورد رابطـه       50کـرد، یعنـی تقریبـاً     ها صبر مـی  مدت ستبای می

دانـی   اندیشـید، ریاضـی   1705فـوت خـود در سـال    احتمالات و فراوانی رویـدادها انـدکی قبـل از    

سوئیسی به نام ژاکوب برنولی
1

سـکه  در انـداختن  » آوردنشـیر «بود. برنولی نشان داد وقتی احتمال  

بـا افـزایش تعـداد     % باشد،50آوردن غیر از » شیر«که در عمل درصد  گاه احتمال این % باشد، آن50

 شود. تر می تر و کم ، کمانداختن

تر از زمانی است که  % شیر بیاید، بسیار بیش50که  ر سکه را بالا بیندازیم، احتمال اینبا 100اگر 

هـاي   رسـد، چـون از انگـاره    مسئله اندکی مشکوك به نظر مـی  فقط دوبار سکه را بالا بیندازیم. اما،

چـه گفتـه شـد باعـث      . اگـر آن کنـیم تـا بگـوییم احتمـالات چـه معنـی دارد       استفاده مـی احتمالات 

فهمیـده بـود (در واقـع، تـا     نتوان اندکی موضوع را روشن کرد. برنولی این را  می است، میسردرگ

آوردن در » شـیر «اگـر شـانس   کـه  تـوان ثابـت کـرد     قرن بیستم موضوع کاملاً روشن نشد)، اما مـی 

                                           
1  . Jacob Bernoulli 
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شود گفـت   گاه با اطمینان می آنبالا بیندازید، بار  نهایت بی% باشد، و شما سکه را 50سکه انداختن 

خـود   تـاس . یا در مورد استراتژي دومره، اگر او بازي آورید می» شیر«در نیمی از موارد، قاعدتاً  که

توان به طور دقیق تضمین کرد کـه   شرط ببندد، می 6د و هر بار روي عدد ننهایت بار تکرار ک را بی

]. ایـن  9اسـت[ شود. این نتیجه به قـانون اعـداد بـزرگ معـروف      % موارد برنده می7477/51وي در 

  هاي تفسیر احتمالات است. ترین پشتوانه قانون یکی از مهم

که ریاضیات وي سـهم بزرگـی    وقت قمارباز نبود، اما از عجایب روزگار این پاسکال خود هیچ

هـا نـام وي را یـدك     بنـدي  کـه یکـی از مشـهورترین شـرط     تر این در این عرصه داشته است. غریب

اي درونــی زنــدگی پاســکال را تغییــر داد. او از کــار روي  جربــه، ت1654کشــد. در پایــان ســال  مــی

ریاضیات دست کشید و خود را یکسره وقف یانسنیسم
1
برانگیزي  نهضت مسیحی بحثو این کرد؛  

نوشـتن  خـود را وقـف   وقـت   اي یافـت. وي تمـام   برجسـته جایگاه در فرانسه  مکه در قرن هفدهبود 

بندي پاسکال امروزه شرطرا که چه  مطالب دینی کرد. آن
2

نخسـت در یادداشـتی    ،شـود  نامیده مـی  

کـه خـدا را   ایـن گـزینش   توانیـد بـه    که می کرد میهاي مذهبی وي یافتند. وي استدلال  میان نوشته

یـا   ،وجـود دارد یـا  بندي نگاه کنیـد: خـداي مسـیحیت     قبول داشته باشید یا نه، به شکل نوعی شرط

بندي روي یکی از این دو مورد است. اما قبل از  ي شرط وجود ندارد، و اعتقادات هر فردي به مثابه

قـدر اسـت، و چـه     هر کدام چه احتمالبندي کنید، باید بدانید که  که روي یکی از این دو شرط این

کرد، اگـر   طور که پاسکال استدلال می آن که ببازید.  افتد اگر شرط را ببرید در مقابل این اتفاقی می

ارد و بر آن پایه زندگی کنید، و حق با شما باشد، براي ابد در بهشـت  شرط ببندید که خدا وجود د

افتد. به همین منوال اسـت   میرید و اتفاقی نمی زندگی خواهید کرد. اگر اشتباه کرده باشید، فقط می

اگر علیه وجود خدا شرط ببندید و ببرید. اما اگر علیه خدا شرط ببندید و ببازید، به لعنـت خـدا در   

نتیجـه رسـید کـه     ترتیب به این مسئله اندیشید، پاسـکال بـدین   آیید. وقتی وي بدین ار میتباهی گرفت

  تصمیم به باور خداوند آسان است. طرف باخت روي شرط الحاد بس ترسناك بود.
  

  
  

                                           
1. Jansenism 
2. Pascal’s Wager 
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در زندگی شخصی هرگز شانس نیاورد. آثار او بیـانگر   که مفتون شانس بود، لویی باشلیه با آن

یـک، مـالی و ریاضـیات بـود، امـا وي هرگـز بـراي آثـار خـود از احتـرام           ي وي در فیز سهم عمده

ي آخر  دانشگاهی برخوردار نشد. هر وقت اندکی بخت و اقبال بر سر راهش قرار گرفت، در لحظه

در لوهـاور  1870نصـیب مانـد. در سـال     از انگشتانش لغزید و بـی 
1

غربـی   ، بنـدري شـلوغ در شـمال   

ي ریاضـی از دبیرسـتان    بـود. در رشـته   يآمـوز بااسـتعداد   دانـش  فرانسه، به دنیا آمـد؛ لـویی جـوان   

گرفت کـه معـادل     baccalauréatès sciencesمدرك 1888التحصیل شد و بعد در اکتبر  فارغ

ي آمـوزش وي   سـابقه در آمریکاسـت.   AP 2بریتانیا و برابر مدرك ایـن روزهـاي    Aمدرك سطح 

نخبگـان به یکی از مدارس که توانست  قدر خوب بود آن
3
در  Ivy Leagueبرتـر فرانسـه، معـادل     

ها شرط برخورداري  که حضور در آن ی استهای دانشگاهو این مدرسه در ردیف بریتانیا، راه یابد؛ 

کلی ي متوسط و تاجر بود و  ي لویی از طبقه خانوادهبود.  اندولت یا روشنفکر اناز زندگی کارمند

ي نخبگان درهاي زنـدگی روشـنفکري و    در مدرسه ماتور داشت. حضورآبستگان ادیب و هنرمند 

  .نشده بودیا پدرومادر بزرگش فراهم  ،گشود؛ فرصتی که براي والدینش اي را بر وي می حرفه

چـه   که باشلیه حتی درخواست ورود به دانشگاه بدهد، پدرومادرش فوت کردند. آن اما قبل از این

بود. باشلیه   تر و مجرد و نیز برادري سه ساله بزرگ براي او باقی ماند مسئوولیت نگاهداري از خواهري

سال  به خدمت سربازي فراخوانده شد. تا یک 1891کرد تا در سال  تجارت شراب خانواده را اداره می

بعد که از سربازي مرخص شد، نتوانست به درس و مطالعات خود برگردد. وقتی در سن بیست و چند 

اي نداشت که از او حمایت کند و بنـابراین مسـیرهاي    خانوادهسالگی به زندگی دانشگاهی بازگشت، 

ي نخبگـان پیـر بـود و بنـابراین در دانشـگاه پـاریس        روي او بود. دیگـر بـراي مدرسـه     محدودي پیش

  ي نخبگان بود.  تر از مدرسه اي که اعتبار آن بسیار کم نویسی کرد؛ گزینه نام

دادنـد.   پاریس هیئت علمی دانشگاه را تشکیل می درها  آدمبا این همه، بعضی از بااستعدادترین 

کـه تمـام    به جـاي آن  ،توانستند می اش هاي فرانسه بود که کادر علمی جا یکی از معدود دانشگاه آن

شـد در تالارهـاي    شکی نیست که مـی  .وقت خود را صرف تحقیق کنند، وقت به تدریس بپردازند

                                           
1. Le Havre  
2 ي درسی  برنامه .  AP یا   Advanced Placement تواننـد در   گیرنـد، مـی   ي بـالا مـی   آموزانی کـه نمـره   شود. دانش آموزان دبیرستانی ارائه می شرح درسی در سطح کالج دارد و به دانش 

ي  هاي خود از درجه درس AP تـانی مربوطـه را تأییـد کنـد و     ي  برنامـه شـی کـالج بایـد    برخوردار شوند. براي این منظور، شـوراي آموز   ئـن شـود کـه آن برنامـه بـا برنامـه      درس دبیرس ي  مطم

APتحصیلی  مطابقت دارد [مترجم].   
3. grandes écoles  
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ي نگذشـت کـه باشـلیه جایگـاهی نمایـان در      چیزي یکی برخوردار شد.  سوربون از آموزش درجه

نبود، اما معدود دانشجویانی کـه از  بهترین نمرات او در دانشگاه نمرات . البته یافتدانشجویان  میان

ناو سبقت گرفتند، همکلاسانی چون پل لانژوا
1
مـاري لنـار   -و آلفـرد  

2
، امـروزه، حـداقل در میـان    

و عضـویت در آن اعتبـاري داشـت.    . گروه خوبی بود شهرت دارند باشلیهي  دانان، به اندازه ریاضی

در دانشگاه پاریس باقی ماند تا دکتـرا بگیـرد. کارهـاي او     باشلیهي کارشناسی،  بعد از تکمیل دوره

 -ي خـود کـرد   دانشگاه در آن زمان قرار گرفت، و شروع به کار روي پایاننامهنخبگان طرف توجه 

نري پوانکـاره ااستاد راهنمـایش ه ـ  .همانی که بعدها توسط ساموئلسون کشف شد
3

بـود کـه شـاید     

  ترین ریاضیدان و فیزیکدان عصر خود در فرانسه بود. معروف

اي از دانش که وارد شـده   ]. او در هر حوزه10کمال مطلوب بود[ باشلیهپوانکاره در مقام مربی 

ي  چـه دوره شناسـی، فیزیـک و مهندسـی. گر    اي یافته بود: ریاضیات محض، ستاره بود، نقش عمده

مـدرك کارشناسـی ارشـد     باشـلیه طی کرده بود، اما مثل  گانکارشناسی را در یکی از مدارس نخب

ي کار خـارج   چنین به عنوان بازرس معدن تجربه خود را در دانشگاه پاریس تمام کرده بود. وي هم

ر کـرده  اي کـا  تر زندگی خود، به عنوان مهنـدس معـدن حرفـه    از دانشگاه داشت. در واقع، در بیش

دن فرانسهابود، و نهایتاً مهندس ارشد انجمن مع
4

توانسـت اهمیـت کـار روي     رو مـی  شـد، و از ایـن   

شـک   هایی چون مالی که آن زمان غیرمعمول بود، دریابد. بـی  ریاضیات کاربردي را حتی در رشته

ي خود  نامه بتواند پایانمحال بود حریف و جهانی چون پوانکاره،  فن باشلیه بدون نظارت فردي همه

اي فرهنگی و سیاسی ساخته بـود،   ي پوانکاره از او چهره را تکمیل کند. به علاوه، موفقیت گسترده

اش در آن زمان بدشـواري   ي دانشجویی حمایت کند که تحقیق توانست از پایاننامه و او بود که می

 گنجید. در چارچوب دانشگاه می

تمام کرد. فکر اصلی آن  1900ود را نوشت و آن را در ي خ نامه ترتیب بود که باشلیه پایان و بدین

اي از ریاضیات را که کـاردانو، پاسـکال و فرمـا     ي احتمالات، یعنی آن حوزه تحقیق این بود که نظریه

شد براي رسیدن به درك بهتري از بازارهاي مالی بـه کـار    ابداع کرده بودند، می 17و  16هاي  در قرن

                                           
1  . Paul Langvin  
2. Alfred-Marie Liénard 
3. Henri Poincaré 
4. Corps de Mines 
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ي بازي عظیم شانس تصور کرد. البته، الان معمـول اسـت    بازار را به مثابه شد گرفت. به بیان دیگر، می

  هاي باشلیه میسر شده است. که بازارهاي سرمایه را به کازینو تشبیه کنند، اما این به برکت اندیشه

چـه بعـد    رغم آن ي باشلیه موفقیتی عظیم بود، و به نامه با هر معیار دانشگاهی که حساب کنیم، پایان

اي فاجعه بود. مشکل مخاطبـان   ن رخ داد، باشلیه از این واقعیت خبر داشت. اما کار او از نظر حرفهاز آ

ي مـالی ریاضـی    در واقع او رشته - وقوع پیوست این نوشته بودند. باشلیه پیشرو انقلابی بود که بعدها به

کـه بدرسـتی از کـار او     کـدام از معاصـرانش در مـوقعیتی نبودنـد     را اختراع کرده بود و در نتیجه هیچ

دانـان   دانان و فیزیـک  سردرآورند. به جاي انجمن محققان همفکرش، باشلیه باید مورد ارزیابی ریاضی

بایـد مشـوق اثـر باشـلیه      هـاي بعـد، ایـن گـروه مـی      گرفت. حـداقل در سـال   با گرایش ریاضی قرار می

دانـان آن   ودند. احساس کلـی ریاضـی  گرا شده ب دانان اروپا عمیقاً درون ، ریاضی1900شدند. اما در  می

شکل گرفتـه بـود. در    1860وحوش سال  آید که حول بود که ریاضیات تازه دارد از بحرانی بیرون می

طــول ایــن دوره، روشــن شــد کــه بســیاري از قضــایاي معــروف اشــتباهات متعــدد دارد، و ایــن امــر    

ختن اسـت. ایشـان در پـی آن بودنـد.     شان در حال فروری دانان را نگران کرده بود که مبانی علم ریاضی

هاي بسیار دقیق را شناسایی کنند تا مطمئن شـوند مقـالات جدیـدي کـه بـه سـوي نشـریات         که روش

آمیز نباشد. این جستجوي فراگیـر   شود، خود چون قضایاي ریاضی گذشته اشتباه دانشگاهی سرازیر می

فضـا را آلـوده کـرد کـه از آن پـس       قـدر  ناپـذیر بـراي ریاضـیات آن    به دنبـال مبـانی اسـتوار و خدشـه    

کردنـد، ریاضـیات کـاربردي و حتـی فیزیـک       ي اصلی ریاضیات تحقیق می دانانی که در زمینه ریاضی

هـاي جدیـد، و از آن بـدتر،     نگریستند. فکر ورود ریاضـیات بـه عرصـه    ریاضی را به چشم حقارت می

  ي هراس بود. و براستی مایهنمود  ي ریاضیات جدید، مکروه می گرفتن از مالی براي توسعه خط

حتـی در آن   .کـرد  ي دفـاع کفایـت مـی    جلسـه  در گذرانـدن  باشلیهنفوذ پوانکاره براي هدایت 

خـارج از چـارچوب اصـلی ریاضـیات      باشلیهي  نامه که پایان ه این نتیجه رسیدشرایط پوانکاره نیز ب

ي خیلـی خـوب و نـه     با درجـه  یهباشلي  نامه ]. پایان11ي عالی بگیرد[ تواند درجه فرانسه است و نمی

ي دفـاع را پوانکـاره نوشـت؛ ایـن      ي عالی پذیرفته شد. گـزارش کـارگروه اسـتادان از جلسـه     درجه

در دو حوزه اسـت: ریاضـیات جدیـد بـه کـار       باشلیهگزارش بیانگر قدردانی عمیق وي از پژوهش 

ي  د کـه بـه پایاننامـه   بـو محـال  گرفته شده و مفاهیم ژرف مربوط بـه کـارکرد بازارهـاي مـالی. امـا      

د. هن ـدبشـد، بـالاترین نمـره را     ریاضیاتی که با معیارهاي آن روز به موضوع ریاضیات مربوط نمـی 

. بـا  تاریـک و مـبهم بـود   اي  دان حرفـه  در مقام ریاضـی  باشلیهي  نامه، آینده ي عالی پایان بدون نمره
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از دانشـگاه  نـاچیز  تحقیـق   با دریافت چنـد حـق  او در پاریس ماند.  باشلیهتوجه به حمایت پوانکاره، 

، بـه  1909پرداخت. در آغاز سـال   ي زندگی خود را می هاي اولیه پاریس و چند بنیاد مستقل، هزینه

  اجازه دادند در دانشگاه پاریس بدون دریافت دستمزد درس بدهد. باشلیه

اي دانشـگاه پـاریس بـه    رخ داد. در اوایل این سال، شور 1914تري در سال  تغییر جهت ظالمانه

هـا، شـغلی کـه     شغل دائمی بدهد. بالاخره بعـد از مـدت   باشلیهي علوم اجازه داد به  رئیس دانشکده

که مراحل اداري کار به پایان برسـد،   همیشه آرزویش را داشت به سراغش آمده بود. اما قبل از این

و وارد  گذشـت ز بلژیـک  زد. در اوت آن سـال، آلمـان از مـر    باشـلیه ي دیگري به  سرنوشت ضربه

چهـل و  دان  ي جنگ شد. در نهـم سـپتامبر، ریاضـی    فرانسه شد. در پاسخ به این اقدام، فرانسه آماده

 ی بـه پـا  ي مـالی انقلاب ـ  ، در رشتهبهره از توجه دیگران دور از چشم این و آن و بیاي که  سالهچهار 

  کرده بود، به خدمت سربازي در ارتش فرانسه گسیل شد.

  

  

ي کـوچکی واقـع در زیـر شـیروانی بـه       اي در اتاق غبـار گرفتـه   کنید نور خورشید از روزنهتصور 

هاي غبار بسیار ریـز را در سـتون نـور     تابد. اگر در مسیر مستقیم نور به آن چشم بدوزید، ذره درون می

د، انـد. اگـر بـا دقـت بـه ایـن سـتون نگـاه کنی ـ         رسد که  در فضا معلق رقصان خواهید یافت. به نظر می

دهنـد، بـالا    آیـد و جهـت خـود را تغییـر مـی      خواهید دید که گاه ذرات غبار ناگهان به حرکت در می

آیند. اگر با دقت تمام نگاه کنید، مثلاً از میکروسـکوپ اسـتفاده    روند و یا به همان ترتیب پایین می می

به ظاهر تصـادفی، بـه قـول    اند. این حرکت  توانید ببینید که این ذرات دائماً در لرزش گاه می کنید، آن

شاعر رومی تیتوس لوکرتیوس
1

گمـان   سرود) بیانگر آن است که بی سال قبل از میلاد می 60] (که 12[

»هاي آغازین ریزه«ها را  هاي ریز نامرئی (که آن باید ذره
2
نامید) وجود داشته باشند کـه از هـر سـو     می 

  بار دیگر به آن سو برانند.ها را نخست به این سو و  به ذرات خاك یورش برند و آن

او ها سخن به میان آورد. البته،  استدلالی مشابه از وجود اتم باین انشتیدو هزار سال بعد، آلبرت ا

وس فراتر رفت: او چارچوبی ریاضی تدوین کرد که بدقت مسـیرهایی را توصـیف   یقدمی از لوکرت

در د. ن ـپیمای تـر مـی   هاي کوچک هاي حاصل از برخورد با ذره ها و جهش با تکان اتکرد که ذر می

                                           
1. Titus Lucretius  
2. primordial bits 
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نرَباپتیست پِ  دان فرانسوي ژان شش سال بعد، فیزیکطول 
1

هاي  روشی تجربی تدوین کرد که ذره 

کرد تا نشان دهد که آن ذرات در واقع همـان مسـیرهایی را    معلق در مایع را با دقت بسیار دنبال می

کسـانی را   توانست میها  توصیف شده بود. این آزمایشهاي اینشتاین  بررسیدند که در دا شکل می

در طـرح ایـن   لوکرتیوس د. البته سهم رنها در واقع وجود دا که اتم که هنوز شک داشتند قانع کند

  ].13[نادیده گرفته شد و از یاد رفت قضیه 

ایی از حرکـت براونـی اسـت کـه از نـام      ه ـ نمونه ،مند بود ها علاقه ین به آناشتنمسیرهایی که ای

شناس اسکاتلندي رابرت براون گیاه
2

حرکـت تصـادفی    1826]؛ وي در سال 14برگرفته شده است[ 

»ولگشت«ي معلق در آب را دریافت. غالباً تلقی ریاضی حرکت براونی را  هاي گرده دانه
3
یا گاهی  

  ].15[ نامند می» گردي مستانه پرسه«به صورت خودمانی 

در جیب پشـت شـلوارش    ي، و بطري سربازآید بیرون میاي  کنید فردي را که از میخانه تصور

بـه احتمـال   گـاه   آن  رود و چکد. چند قدمی پیش می قطره قطره از آن به زمین میمشروب دارد که 

کنـد، یـک قـدم دیگـر      جـور مـی   و خورد. خود را جمع میاین طرف یا آن طرف سکندري زیاد به 

جـا کـه بـه مقصـد معینـی       ، حداقل تا آنجهت لغزش این فردخورد.  باره تلوتلو میدارد، و دو برمی

تر تصادفی است. اگر این فرد در مسیر برگشت به هتـل خـود (یـا در هـر جهـت       مربوط است، بیش

چکـد، بسـیار    دیگري) به دفعات سکندري بخورد، مسیر مایعی که از جیب پشت او روي زمین مـی 

  .خواهد بودور در نور خورشید شبیه مسیر ذرات غبار شنا

در مجامع فیزیک یا شیمی، این اینشتاین است کـه بـراي تشـریح ریاضـی حرکـت براونـی اعتبـار        

]. اما در واقـع  16او بود که توجه پرن را به خود جلب کرد[ 1905ي سال  کند، چرا که مقاله کسب می

ي  نامـه  ریاضیات ولگشت را در پایان 1900اینشتاین پنج سال دیر به موضوع رسید. باشلیه قبلاً در سال 

خود توصیف کرده بود. برخلاف اینشتاین، باشـلیه توجـه زیـادي بـه حرکـت تصـادفی ذرات غبـاري        

  مند بود. هاي تصادفی قیمت سهام علاقه کردند. باشلیه به حرکت ها تصادم می نداشت که با اتم

شـود و بـا    ز آسانسـور خـارج مـی   حال تصور کنید که همان آدم مست بـه هتـل بازگشـته اسـت. ا    

شود که در دو سـمت چـپ و راسـت او امتـداد یافتـه. در یـک سـوي ایـن          راهروي درازي مواجه می

                                           
1. Jean- Baptiste Perrin 

2. Robert Brown 

3. random walk  [مترجم] گام تصادفی یا گشت تصادفی نیز نامند 
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. او در وسـط ایـن راهـروي    799قرار گرفتـه، و در سـوي دیگـر آن اتـاق      700ي  کریدور اتاق شماره

و بـه جلـو و عقـب تلوتلـو     داند که از کدام جهت به سـمت اتـاق خـود بـرود. ا     طولانی ایستاده، و نمی

رود و نیم دیگـر را صـرف رفـتن بـه سـمت مقابـل        خورد، نیمی از زمان را به یک سمت راهرو می می

دهـد: فـرض    ي ریاضی ولگشت پاسخ آن را به ما مـی  خوریم که نظریه جا به پرسشی برمی کند. این می

در یـک   700ي  تـاق شـماره  % احتمال این وجود دارد که او بـه سـمت ا  50کنید با هر قدم فرد مست، 

% هم شانس این وجود دارد کـه در طـرف دیگـر بـه سـمت      50طرف این راهروي بلند گام بردارد، و 

گـام، او جلـوي    1000یـا   100قدر است که بعد از مثلاً  چه  قدم بردارد. احتمال این 799ي  اتاق شماره

  اتاق مشخصی باشد؟

تواند به شناخت بازارهاي مالی کمـک کنـد،    گونه این نوع ریاضیات می که چه براي درك این

ایـن  احتمـال  آدم مسـت دارد. در هـر لحظـه،     ایـن  باید توجه کنید که قیمت سهام رفتاري همچون

خـوردن آدم   این دو احتمـال خیلـی شـبیه سـکندري     وجود دارد که قیمت بالا برود و یا پایین بیاید.

ر آن راهـروي طـولانی اسـت. بنـابراین،     د 799یا به سـمت اتـاق    700ي  مست به سمت اتاق شماره

تواند پاسخ آن را ارائه کنـد، چنـین اسـت: اگـر سـهام از قیمـت خاصـی         اي که ریاضیات می مسئله

کـه قیمـت بعـد از زمـان      گاه احتمـال ایـن   شروع کند، و از ولگشت یا گام تصادفی تبعیت کند، آن

تیـک (تغییـر    1000یا  100بعد از  قدر است؟ به بیان دیگر، قیمت معینی به ارزش خاصی برسد، چه

  ایستد؟ کدام اتاق می لوِجِ انخورکوچک) تلوتلو

ي خود به آن پاسخ داد. او نشان داد که اگر قیمت سهام  نامه در پایان باشلیهالی است که ؤاین س

که بعد از مدت زمان معینی ارزش معینی به خود بگیرد،  از الگوي ولگشت تبعیت کند، احتمال این

]. 17اسـتنتاج اسـت[   اي که به توزیع نرمال یا منحنـی زنگولـه شـکل معـروف اسـت، قابـل       حنیاز من

شـده  بالاي آن جمع قسمت آید، این منحنی به شکل زنگوله است، و  گونه که از نام آن برمی همان

و معناي آن این است که ي شروع قیمت است  نقطهي منحنی  شود. بالاترین نقطه و در پایین پهن می

قـرار بگیـرد. دورتـر از ایـن     آغازین ترین سناریو آن است که قیمت جایی نزدیک به قیمت  لمحتم

. وقتی قیمت تري دارند تغییرات عمده احتمال کم، یعنی افتد پایین میي میانی، منحنی به سرعت  قله

بـه طـور کلـی    شـود و   تر می دارد، منحنی دائماً پهن هاي بیشتري روي مسیر ولگشت برمی سهم گام

که قیمت از ارزش اولیه  ن معناست که در طول زمان، احتمال اینانیست، و این بد بلندقدر  دیگر آن

پـس   ،کنـد  کردن موضوع کمک  به روشنتواند  تصویر میجا  این دریابد.  فاصله بگیرد، افزایش می
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  بیندازید. 1نگاهی به شکل 

واقع نگاه باشلیه به بـازار بـه    اندیشیدن به حرکات سهام برحسب ولگشت بسیار جدید است، و در

و غریبی بود (و ایـن توضـیح    ها چیز عجیب ]. این فکر از نظر خیلی18سابقه بوده است [ این صورت بی

شک من به ریاضیات ایمـان   دهد که چرا دیگران به آن نپرداختند). شما ممکن است بگویید بله بی می

ي ولگشت درسـت و مناسـب اسـت. امـا      یهدارم. اگر قیمت سهام تصادفی حرکت کند، آن وقت نظر

رود؛ بـاخبر   ها با خبر خوب بالا مـی  کنند؟ قیمت چرا باید اصلاً فرض کنید بازارها تصادفی حرکت می

ي باشلیه که احتمـال حرکـت بـه     آید. چیزي تصادفی در این میان وجود ندارد. فرض پایه بد پایین می

  حرکت به پایین قیمت است، حرف مفت است. بالاي قیمت در زمان معین همواره مساوي احتمال
  

باشلیه. احتمال در مدل 1شکل   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اي کـه بـه آن    که قیمت، در زمانی در آینده ارزش معینی پیدا کند، از منحنـی  باشلیه دریافت که اگر قیمت سهام از الگوي ولگشت تبعیت کند، احتمال این

کنـد. تصـویر الـف     گونـه کـار مـی    دلاري چـه  100دهد که آن چه گفتـه شـد بـراي سـهامی      میتوزیع نرمال گویند، قابل محاسبه است. این نمودارها نشان 

سـال، قیمـت سـهام جـایی در      5کـه ظـرف    کنـد. احتمـال ایـن    سال بعد، برآورد می 5اي از توزیع نرمال است که قیمت را براي زمانی در آینده، مثلاً  نمونه

و  60دار در نمودار ب بیانگر احتمـال قیمـت سـهم بـین      ي سایه شود؛ به عنوان مثال، مساحت ناحیه می ي معین باشد، با مساحت سطح زیرمنحنی تعیین دامنه

 الف

 قیمت

200       150       100       50         0  

 ب

 قیمت

 د ج

200       150      100       50          0  

 قیمت

200      150        100            50        0 

 قیمت

200        150      100        50         0 
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چـین   بینی کنیـد. در تصـویر ج، منحنـی خـط     خواهید پیش سال است. شکل منحنی به این بستگی دارد که براي چه مدت در آینده می 5دلار در ظرف  70

کـه   شود. این بدان معناست که احتمـال ایـن   تر می  تر و پهن شدن زمان، منحنی کوتاه شود که با طولانی ملاحظه میدهد.  بینی را براي یک سال نشان می پیش

شود. توجه شود که در منحنی  تر می شدن زمان بیش شود، با طولانی گونه که در تصویر د مشاهده می دلار اولیه داشته باشد، آن 100سهم، قیمتی متفاوت با 

  ساله است. چین یک دار زیر منحنی خط ي سایه تر از منطقه دلار در پنج سال به مراتب بزرگ 70و  60ت سهام بین د، احتمال قیم

دانست  که از نزدیک با کارکرد بورس پاریس آشنا بود، می اواین اندیشه را بعدها رها نکرد.  باشلیه

اي از زمان بـه عقـب    هاي اوراق بهادار دارد؛ و اگر در لحظه بر قیمت تأثیر نمایانی که اطلاعات چه

ها براي تفسیر نوسانات بـازار   و از آنرا بیابیم و خبرهاي خوب و بد  توانیم ی میآسانبه نگاه کنیم، 

جاست کـه شـما    سردرآورد؛ آن آتیهاي  مند بود از احتمالات قیمت علاقه باشلیه. اما، بهره بگیریم

توان به اتکـاي آنچـه شـناخته     کدام خبر خوب و کدام بد است. بعضی اخبار آینده را می دانید نمی

چیزهـایی مثـل   در بینی کرد. هرچه باشد، قماربازان در تعیین نسـبت بـرد و باخـت     شده است، پیش

 نتـایجِ  بینـی احتمـالِ   تـوان پـیش   ایـن کـار را مـی    -انـد  رویدادهاي ورزشی و انتخابات سیاسی موفق

بینـی خـود را در رفتـار     تلقی کرد. اما چگونه این پـیش شانس این رویدادهاي در ختلف م خروجیِ

بینی قبلاً در قیمت جاري سـهم   کرد که هر رویداد قابل پیش استدلال می باشلیهدهد؟  بازار نشان می

 . به بیان دیگر، اگر شما دلایلی در اختیـار داریـد کـه اتفـاقی در آینـده     استیا قرضه انعکاس یافته 

که مایکروسافت نـوعی کـامپیوتر    مثلاً این -برد افتد که نهایتاً قیمت سهم مایکروسافت را بالا می می

گـاه   آن -گیـرد  مـی بـه نفـع خـود     مثبـت  مهـم از دادگـاه رأي   دعـوایی کند یـا در   جدید اختراع می

کروسافت براي سهم مایدر قیاس با کسانی که به این اطلاعات دسترسی ندارند، شوید  مند می علاقه

چرا که دلایلی براي افزایش قیمت مایکروسافت در اختیار دارید. اطلاعـاتی   ،رقم بالاتري بپردازید

بـرد؛ اطلاعـاتی کـه     سهام را بالا می جاريهاي  داند، قیمت را محتمل می آتیکه رویدادهاي مثبت 

  د.آور سهام را پایین می جاريهاي  داند، قیمت را محتمل می آتیرویدادهاي منفی 

هاي سهام باید تصادفی باشـند.   گاه قیمت نتیجه گرفت که اگر این استدلال درست باشد، آن باشلیه

جا کار بازار شـروع   شود. این اي به قیمت معینی انجام می افتد وقتی معامله ببینیم چه اتفاقی میبیایید 

انـد روي قیمـت توافـق     توانسـته  –یکی خریدار و یکی فروشـنده   –شود. معامله یعنی دو طرف  می

انـد کـه    اند و به این نتیجه رسیده کنند. هم خریدار و هم فروشنده اطلاعات موجود را بررسی کرده

، سهم را به ایـن قیمـت   باشلیهسهم چه ارزشی دارد، اما با این تذکر که خریدار، حداقل با استدلال 

د دارد. اما فروشنده سهم را به آن قیمـت  کند که قیمت در آینده احتمال رش خرد، چون فکر می می

تر است. اگر این استدلال را یک قدم جلو  کند احتمال کاهش قیمت پیش فروشد، چون فکر می می
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گــذاران آگــاه بســیاري حضــور دارنــد و ایــن  ببــریم، و بگــوییم بــازاري داریــم کــه در آن ســرمایه

گاه قیمت جـاري سـهم بایـد قیمتـی      آنکنند،  روي قیمت معاملات توافق می پیوستهگذاران  سرمایه

اسـت. ایـن قیمتـی اسـت کـه در آن       در خود جمع کـرده ي اطلاعات ممکن را  تفسیر شود که همه

تعداد افراد مطلع که معتقدند قیمت بالا خواهد رفت به تعداد افرادي است که معتقدند قیمت پایین 

ي اطلاعـات   است کـه در آن همـه   خواهد رفت. به بیان دیگر، در هر زمان، قیمت جاري آن قیمتی

موجود حاکی از آن است که احتمال حرکت به بالاي قیمت سهام و احتمال حرکـت بـه پـایین آن    

ي ولگشت  گاه نظریه کرد، آن مطرح می باشلیه% است. اگر بازارها به شکلی کار کنند که 50هر دو 

  احمقانه نیست. برعکس، جزء ضروري کارکرد بازار است.

ها  ي اصلی آن است که قیمت نامند. اندیشه ي بازار کارا می هفرضینگاه به بازار را اکنون  ي این شیوه

ي اطلاعـات موجـود    ها همه همواره بیانگر ارزش صحیح چیزهاي موردمعامله است، چرا که در آن

 د، امـا مثـل بسـیاري از سـایر    کـر بازتاب یافته است. باشلیه اولین کسی بود که به این موضوع اشاره 

ي بـازار   تر به اهمیت آن پی بردند. فرضیه افکار عمیق او در مورد بازارهاي مالی، خوانندگان او کم

توسط اقتصـاددان دانشـگاه شـیکاگو یـوجین فامـا      1965کارا بعدها در سال 
1
بـا سروصـداي بسـیار     

  ].19دوباره کشف شد [

بـه  معـروف  اددانان، بویژه افراد انگیز شده است. بعضی اقتص این روزها این فرضیه بسیار بحث ،البته

. اما لازم ندا اي اساسی و واقعیتی انکارناپذیر چسبیده ي فرضیه مکتب شیکاگو، به این فرضیه به مثابه

اسـت. مـثلاً یکـی از نتـایج ایـن       نیست خیلی عمیق فکر کنیم تا دریابیم که این فرضیه مورد تردیـد 

وجود آید، چرا که حباب تنهـا زمـانی رخ   ت به محال اسبازانه  هاي سفته ضیه آن است که حبابفر

یض ضاز ارزش واقعی آن چیز فاصله بگیرد. هر کس که اوج و حفلان چیز دهد که قیمت بازار  می

کام هاي دات سهام
2

ي سوم را به خاطر داشته باشد، یـا هـر کـس     و اوایل هزاره 90ي   در اواخر دهه 

گونه منطقی  ها آن داند که قیمت اي بفروشد، می خانهمریکا ادر  باشد کوشیده 2006که بعد از سال 

گـران هـر    تـر معاملـه   یشب ـدر واقـع،   .خواهد باور کنـیم  میاز ما ند که مکتب شیکاگو نک رفتار نمی

داننـد. امـا حتـی اگـر      دار مـی  ام، این فرضـیه را خنـده   ها که من با آنان صحبت کرده ي بورس روزه

                                           
1. Eugene Fama  
2. dot.com 
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هـا از ارزش   هـا قیمـت   اي از زمـان  اگـر در پـاره   یم نیستند، و حت ـبازارها کارا نباشند، که در واقع ه

ي کـارایی بـازار بـراي هـر      گیرنـد، فرضـیه   شک فاصله می کالاي مورد معامله فاصله گیرند، که بی

ي شروع مناسبی است. این فرض  کنند، نقطه خواهد سردرآورد بازارها چگونه کار می کسی که می

وارد فیزیـک  کـه بـا   رس فیزیک دبیرستان قیاس کنید؛ مگر نه ایـن  و آرمان جالبی است. آن را با د

دانیم که چنین دنیایی وجـود   قل و جاذبه در آن نیست. میثم که اصطکاك و شوی دنیایی شروع می

ی بـا  وقت ـ .اي غامض را کوتـاه کنـد   طولانی مسئله حل تواند راه کننده می چند فرض ساده ،ندارد. اما

صـدماتی از   هگاه فرصت آن است که بپرسیم چ شود، آن شده حل می  هي ساد این مفروضات، مسئله

افتد وقتی در  کننده وارد شده است. اگر بخواهیم دریابیم چه اتفاقی می گذر این مفروضات سادهره

که اصطکاك وجود ندارد، خیلی هـم   کنند، فرض این پیست یخ دو گوي هاکی به هم برخورد می

اصـطکاك وجـود    ماگر در افتادن از روي دوچرخـه فـرض کنـی    ،آفرین نیست. اما برعکس مشکل

وال من ـسازي بازارهـاي مـالی هـم وضـعیت بـه همـین        کنیم. در مدل ی میو زیل ندارد، خود را زخم

اي  العـاده  کنـد، و پیشـرفت خـالق    مـی  شـروع ي بـازار کـارا    با فرض چیزي شبیه فرضیه باشلیهاست: 

کننـد مـالی را    هایی گذاشت که تـلاش مـی   ل بعدي آدمي نس که باشلیه برعهده کند. قدم بعدي می

هـاي   راه گـاه  خـورد، و آن  بفهمند، آن است که دریابند چه زمان فرض کارایی بـازار شکسـت مـی   

  اي براي شناخت بازار پیدا کنند. تازه

ي کارت پستال آقـاي سـاویج بـود کـه حوصـله کـرد بـرود و         کننده ساموئلسون تنها دریافت ظاهراً

قدر هم نفوذ داشت،  نیز آنقدر تحت تأثیر قرار گرفته بود، و  آن اورا دنبال کند. اما  لیهباشموضوع 

بـازي بـه مـتن درسـی اجبـاري       سـفته ي  باشـلیه دربـاره  هـاي   هاي خود را اشاعه دهد. نوشته که یافته

را در اقصـی نقـاط    باشـلیه ي خود نام  بدل شد، و آنان نیز به نوبهتی  اي امدر ساموئلسون دانشجویان 

گـاه کـه یکـی از     آن ،ي بزرگان آمـد  رسماً در زمره 1964در سال  باشلیهجهان پرآوازه کردند. نام 

همکاران ساموئلسون به نام پل کوتنر
1

ي اول  را به عنـوان مقالـه   باشلیهي  ي انگلیسی پایاننامه ترجمه 

]. تـا زمـان انتشـار    20ج کـرد [ در هاي بازار سـهام  ماهیت تصادفی قیمتدر کتاب مجموعه مقالات 

توسـعه  و آن را کردنـد  ي ولگشـت را مطـرح    ي مقالات کوتنر، دیگران نیز مستقلاً فرضیه مجموعه

هیچ ابهام و تردیدي نداشت. در بیان  باشلیهدادند. اما، کوتنر در انتساب و اعطاي اعتبار آن نظریه به 

                                           
1. Paul Cootner  
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هـاي   ي قیمـت  شـکوه مطالعـه  پري  فت لحظهتوان گ قدر برجسته است که می آن باشلیهکار «کوتنر، 

  ].21» [شود اي است که مفهوم آن درك می بازانه درست همان لحظه سفته

ي مـؤثر نظریـات او بـود.     و اشـاعه  باشـلیه آل براي کشـف   از بسیاري نظرها، ساموئلسون فردي ایده

دومـین   1970شک یکی از پرنفـوذترین اقتصـاددانان قـرن بیسـتم بـود. وي در سـال        ساموئلسون بی

ارتقـاي سـطح   «ي نوبل اقتصاد را از آن خود کرد. کمیسیون نوبـل ایـن جـایزه را بـه خـاطر،       جایزه

به وي اعطا کرد. در واقع، گرچه وي در » ،تحلیل در علم اقتصاد، و تبدیل اقتصاد به دانشی ریاضی

ارد اقتصـاد  مقطع کارشناسی در دانشگاه شیکاگو و در مقطـع کارشناسـی ارشـد در دانشـگاه هـارو     

ویلسـون   بـی   تـأثیر فیزیکـدان ریاضـی و آمـاري بـه نـام اي       خوانده بود، اما عمیقاً تحت
1
]. 22بـود [  

ساموئلسون وقتی هنوز دانشجوي کارشناسی ارشد بـود، ویلسـون را ملاقـات کـرد. در آن هنگـام،      

ست سال آغـازین  ي بهداشت عمومی هاروارد بود؛ البته او بی ویلسون استاد آمار حیاتی در دانشکده

تـی کـار کـرده بـود. ویلسـون خـود آخـرین         آي خود را در مقام فیزیکدان و مهنـدس در ام  فعالیت

دانشجوي جی دبلیو گیبس
2

و در  سـت آمریکادانشمند بزرگ فیزیک ریاضی که اولین کسی بود؛  

ل بـود.  یاز دانشگاه ی 1863ي دکتراي مهندسی در سال  مریکایی درجهاي  کننده واقع اولین دریافت

گذاري ترمودینامیک و مکانیک آماري ایفا  گردد که او در پایه شهرت اصلی گیبس به نقشی برمی

ب و موتورهـاي خـودرو را برحسـب    آ معمولی از قبیل طشت يهایی که رفتار اشیا ]؛ رشته23د[کر

  دهند. ها توضیح می اجزاي بسیار کوچک آن

ي وي کـه در سـال    نامه گیبس بدل شد. پایان تنَسان دیراز طریق ویلسون، ساموئلسون به یکی از م

نوشته شده، تلاشی بود تا اقتصاد به زبان ریاضـیات بازنویسـی شـود. وي از بسـیاري مفـاهیم       1940

گیبس در مورد ترمودینامیک آماري یاري گرفت. یکی از اهداف اصـلی ترمودینامیـک آن اسـت    

تـوان در مـورد    ترین اجزاي اجسام معمولی، می کوچککه نشان دهد چگونه از رفتار ذرات، یعنی 

ترین وجوه چنین تحلیلی آن است که معلوم شـود   بندي رسید. یکی از مهم تر به جمع بزرگ ياشیا

تک ذرات معنا و مفهـومی ندارنـد، چگونـه بـر      متغیرهایی چون حرارت یا فشار که در رابطه با تک

بـیش بـه همـین    و تیجه گرفت که به اقتصاد نیز کمون نگذارند. ساموئلس رفتار جمعی ذرات تأثیر می

                                           
1. E.B.Wilson 
2. J.W.Gibbs 
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گیرنـد.   را مـی  رایجتوان نگاه کرد: اقتصاد از افرادي شکل گرفته که تصمیمات اقتصادي  شکل می

مقیاس یا اقتصاد کـلان آن اسـت کـه متغیرهـایی را       در شناسایی و فهم اقتصاد بزرگ ترفند کارساز

ي ایـن   گـاه رابطـه   دهنـد، و آن  در کل شکل مـی را که اقتصاد  ،متغیر نرخ تورم  مثلاً، شناسایی کنیم

 ا، ساموئلسـون کتـابی ب ـ  1947تعیین کنیم. در سال  - سازند ه اقتصاد را میک -متغیرها را با اشخاص 

  ].24ي او استوار بود[ نامه منتشر کرد که بر پایان مبانی تحلیل اقتصاديعنوان 

ي باشـلیه پیشـگامانه بـود. وقتـی باشـلیه دانشـجو بـود،         ز نوشتهکتاب ساموئلسون به معنایی بسیار فراتر ا

ي  ي فرعـی از فلسـفه   اي نشده بود. در قرن نوزدهم، اقتصاد هنوز رشته ي علمی حرفه اقتصاد هنوز رشته

نقش کمی در اقتصـاد داشـتند و حتـی در آن زمـان اعـداد از       1880شد. اعداد تا سال  سیاسی تلقی می

مند بودند اقتصادهاي دنیا را اندازه بگیرنـد تـا بهتـر     اي فیلسوفان علاقه د که پارهرو وارد اقتصاد شدن آن

  ها را مقایسه کنند. آن

اي از اقتصـاد نبـود کـه بتـوان در آن انقـلاب       ي خود را نوشت، اساساً هیچ حوزه نامه وقتی باشلیه پایان

ند ریاضیاتی را که باشلیه بـه کـار   توانست کدام عملاً نمی کرد و چند اقتصاددانی که وجود داشتند، هیچ

  گرفت درك کنند. می

هـاي آغـازین بـراي     ]. تـلاش 25طی چهل سال بعدي، اقتصاد رشد کرد و بـه موقعیـت علمـی رسـید [    

هاي اقتصادي مختلـف   تري گشود که کمیت هاي اقتصادي راه بر ابزارهاي پیچیده گیري کمیت اندازه

فیشر نگیرویاي از این تحولات مدیون ا زدند؛ بخش عمده را به یکدیگر پیوند می
1
بود کـه نخسـتین    

هاي آغازین قـرن   ]. در دهه26رفت [ اقتصاددان امریکایی و دانشجوي دیگر گیبس در ییل به شمار می

هاي اروپایی بـا افـزایش نیازهـا     پذیرفت. البته، دولت اي صورت می بیستم، تحقیقات اقتصادي پراکنده

فـزایش تولیـد قـانونی    هـاي مشخصـی را بـراي ا    ها سیاست طی جنگ جهانی اول که باعث شد دولت

بود  1930ي  هایی کردند. اما، با وقوع بحران بزرگ در اوایل دهه کنند، از تحقیقات اقتصادي حمایت

که این رشته جانی گرفت. رهبران سیاسی در سرتاسر اروپا و ایالات متحد به این اعتقـاد رسـیدند کـه    

شناسان بودنـد کـه اوضـاع را سروسـامان     اتفاق ناگواري در اقتصاد جهانی رخ داده و به دنبال نظر کار

هـا مشـاغل    ها و در دانشـگاه  ي تحقیقات اقتصادي چند برابر شد و درون دولت باره، بودجه دهند. یک

مندي به اقتصـاد وارد دانشـگاه    اقتصادي جدیدي پدید آمد. ساموئلسون در اوج این موج جدید علاقه

                                           
1. Irving Fisher 
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اي از پژوهشگران وجود داشـتند کـه حـداقل     حظهملا هاروارد شد. وقتی کتابش چاپ شد، تعداد قابل

تا حدي اهمیت این رشته را درك کنند. کتاب ساموئلسـون و کتـاب درسـی بعـدي وي کـه از زمـان       

چیـزي را    ترین کتاب اقتصادي تاریخ بوده است، به دیگران کمک کرد تا آن انتشار تا امروز پرفروش

  کرده بود.دریابند که باشلیه تقریباً نیم قرن قبل ارائه 

هـاي بـازار در طـول زمـان      ي تغییر قیمـت  ي خود مدلی در مورد نحوه نامه به بیان امروزي، باشلیه در پایان

نـامیم. بـا کارهـاي فیزیکـدان      عرضه کرده بود؛ یعنی همان چیزي که ما امـروز آن را مـدل ولگشـت مـی    

دیگري به نام یان تینبرگن
1

ي نوبـل در   ي جـایزه  ، که به اقتصاد گراییـده بـود (ساموئلسـون دومـین برنـده     

]. آن 27هـاي اقتصـاد درآورد [   سـر از کتـاب   1930ي  طی دهه مدلي  اقتصاد و تینبرگن اولین بود)، واژه

ي  شـد کـه یـک پلـه از نظریـه      اصطلاح قبلاً در فیزیک مورد استفاده قرار گرفته بود، و به چیزي گفته می

شـود، نظریـه تلاشـی اسـت بـراي       گونه که معمولاً در فیزیک انگاشته مـی  تر باشد. آن ل فیزیک پایینکام

ي کـار فراینـد یـا نظـامی      شده از نحـوه  توصیف کامل و دقیق خصوصیات جهان. اما مدل، تصویري ساده

هـاي او   دلفیزیکی است. تینبرگن به همین سیاق از اصطلاح مدل در اقتصاد استفاده کرد، هر چند کـه م ـ 

بهره و تورم   بین نرخ  پرداخت؛ مثلاً به رابطه ي بین متغیرهاي اقتصادي می بینی رابطه به طور خاص به پیش

وري کلی در آن شـرکت. تینبـرگن معتقـد     میان دستمزدهاي مختلف در شرکتی خاص و بهره  یا به رابطه

حقـوق   نج برابر درآمد کارکنـانِ کـم  حقوقِ آن بیش از پ بود هر شرکت که در آن درآمد کارکنانِ کلان

ي سرانگشـتی معروفـی کـه ایـن روزهـا دیگـر        وري روبـرو خواهـد شـد؛ قاعـده     آن باشد، با کاهش بهره

کننـد، اقتصـاددانان    هاي تمام عیار کار می فراموش شده است. برخلاف فیزیک که در آن معمولاً با نظریه

  ].28ها سروکار دارند [ ریاضی تقریباً منحصراً با مدل

هـاي بـازار از ولگشـت تبعیـت      ، ایـن اندیشـه کـه قیمـت    1964تا زمان انتشار کتاب کوتنر در سـال  

اسـت. امـا   فکر ن ایي  کننده عرضه باشلیهدانستند که  کنند، فراگیر شد، و اقتصاددانان بسیاري می می

 در جهتي کار  زمینه نبود. او به ولگشت به عنوان پیش باشلیهي  نامه مدل ولگشت بحث اصلی پایان

گذاري اختیار معامله قیمت برايي مدلی  هدف اصلی، یعنی توسعه
2

کـرد. اختیـار معاملـه     ، فکر مـی 

ي آن حق خرید (و گاهی فروش) اوراق بهاداري چون  مشتقه است که به افراد دارندهاوراق نوعی 

                                           
1. Jan Tinbergen 
2. option  
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اعمال شده (که به آن قیمت سهام یا قرضه را به قیمت از قبل تعیین
1

گویند) در زمانی در آینـده   می 

(تاریخ انقضا)
2

خرید، دارایی مبنا وقتی اختیار معامله میشما دهد.  می 
3

خریـد. ایـن    را مستقیماً نمـی  

خرید که سهام را در تاریخ معینی در آینده معامله کنید، آن هم به قیمتـی کـه امـروز در     حق را می

چیـزي در زمـانی در    خریـد  معامله باید با ارزش حق کنید. بنابراین، قیمت اختیار مورد آن توافق می

  آینده مطابقت داشته باشد.

مندان به معامله روشن بود که ارزش اختیار معاملـه بـه ارزش اوراق    ، براي علاقه1900حتی در سال 

شـود، و   دلار معاملـه مـی   100مرتبط است. اگر سهم گوگل بـه   آن بهادار مبنا و نیز به ارزش اعمال

دلار بخرم، آن اختیـار معاملـه بـراي مـن      150دهد سهم را به  ادي دارم که به من اجازه میمن قرارد

دلار برسد. اما، تعیین  150که قیمت سهم گوگل جهش کند و به بالاتر از  مگر این - اي ندارد فایده

  قدر است؟ امروز چه انجام کاري در آینده، دقیق این رابطه معمایی بود. ارزش حق

گاه عادلانه است  ي احتمالات، شرط آن ي شرط عادلانه استوار بود. در نظریه اندیشه بر هباشلیپاسخ 

طـی  در که متوسط درآمد براي دو طرف آن شرط رقم صفر باشد. ایـن یعنـی بـه طـور میـانگین و      

سر شوند. اما شرط ناعادلانـه زمـانی اسـت کـه یـک       ، هر دو طرف شرط سربههاي بسیار بندي شرط

بنـدي   اختیار معامله خود نـوعی شـرط   گفت می باشلیهرود زیان کند.  ندمدت انتظار میبازیگر در بل

ي  زمـانی بـین معاملـه    ي د که در طول فاصلهدبن فروشد شرط می است. کسی که اختیار معامله را می

بوقـوع  وضـع  رسد. اگر این باعمال  اختیار و زمان انقضاي آن، قیمت اوراق بهادار مبنا به زیر قیمت

کند. در مقابل، خریـدار اختیـار    برد، یعنی روي اختیار معامله سود می یوندد، فروشنده شرط را میبپ

آن فراتر رود، کـه  اختیار اعمال  بندد که در زمانی قیمت اوراق بهادار مبنا از قیمت معامله شرط می

کنـد.   سـود مـی   رخریـدا در آن صورت با اعمال اختیار معامله و بلافاصله فروش اوراق بهادار مبنـا،  

اختیـار معاملـه آن    ي گرفت که قیمت عادلانـه  نتیجه  باشلیهپس، قیمت اختیار معامله چه باید باشد؟ 

  کند. بندي را عادلانه می قیمتی است که این شرط

بودن شرط شما باید احتمال هر رویداد معین را بدانید، و باید بدانید کـه بـا    در کل، براي تعیین عادلانه

                                           
1. striking price 
2. expiration date 
3. underlying asset 
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ي میـزان سـود یـا زیـان کـار       کنید. بحث دوم یعنـی محاسـبه   قدر سود یا زیان می وقوع هر رویداد، چه

ار اوراق بهـادار مبنـا   آسانی است، چرا که فقط به تفاوت بین قیمت اعمال اختیـار معاملـه و قیمـت بـاز    

حل داشت: با در اختیار بـودن مـدل ولگشـت، باشـلیه      ي اول نیز باشلیه راه گردد. اما براي محاسبه برمی

دانست چگونه این احتمال را که قیمت سهمی خاص در چـارچوب زمـانی معـین از قیمـت اعمـال       می

ي هم گذاشتن این دو مجموعـه اعـداد،   توانست بالاتر برود) محاسبه کند. با رو رفت (یا نمی بالاتر می

  ي اختیار معامله را محاسبه کرد. مشکل حل شد. توان قیمت عادلانه باشلیه نشان داد چگونه می

ناپذیرنـد   بینـی  گویند بازارهـا پـیش   شنویم که می ي مهم تأکید کنیم. غالباً می ا بر نکتهباید جا  در این

دانسـت. مـدل ولگشـت     آن را مـی  باشـلیه اسـت و   صحیح گفتهاین  معنییک  بهاند.  چون تصادفی

آیـد، و یـا    رود یـا پـایین مـی    قیمت سهمی بالا میکه بینی کنید  توانید پیش گوید شما نمی می باشلیه

هـاي بازارهـا    اي از ویژگـی  دیگـر پـاره   بـه معنـایی  . امـا  رسـد  یا نمی رسد سبد سهام شما به سود می

انـد شـما    دلیل که بازارهـا تصـادفی   ایناند. درست به  صادفیپذیرند، دقیقاً بدین علت که ت بینی پیش

 -هاي احتمالاتی استفاده کنید، و چون قانون اعـداد بـزرگ    بینی براي پیش باشلیهتوانید از مدل  می

احتمالات را به بسامد -کشف ریاضی برنولی
1

آوریـد کـه    دسـت مـی  ه زنـد، اطلاعـاتی ب ـ   پیوند می 

در بازارها عملاً بینی براي کسی که  ار خواهند کرد. این نوع از پیشچگونه بازارها در بلندمدت رفت

دریابد کدام سهام برنده و براساس آن تواند  باز نمی ارزش است، چرا که سفته کند، بی بازي می سفته

گذاران کمـک   هاي آماري به سرمایه بینی کدام سهام بازنده است. اما این بدآن معنا نیست که پیش

بـودن   رض تصـادفی ف ـتوجه کنید کـه در آن   باشلیهي  گذاري اختیار معامله همین قیمتکند. به  نمی

  هاي مبنا خود کلید موفقیت بوده است. بازارهاي دارایی

اي بـراي رسـیدن بـه      شده گذاري اختیار معامله مسیر تضمین چه گفته شد، حتی فرمول قیمت رغم آن به

گـذاري را   ات منـتج از فرمـول، مسـیر تصـمیمات سـرمایه     پول نیست. باید راهی پیدا کنیم تا بـا اطلاع ـ 

گـذاري   حل روشنی ارائه نداد که چگونه مـدل قیمـت   اصلاح کنیم و در بازار امتیازي بیابیم. باشلیه راه

گـذاري   ي او را در استراتژي معاملاتی وارد کنیم. این یکی از دلایلی بود که مدل قیمـت  اختیار معامله

کـه اقتصـاددانان،    تري از مدل ولگشت وي جلب کرد، حتی بعد از آن توجه کم ي باشلیه اختیار معامله

اي طـولانی پـس از نگـارش     که اختیار معاملـه طـی دوره   ي او را کشف کردند. دلیل دوم آن نامه پایان
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هاي پنجاه و شصت بـه   رو حتی وقتی اقتصاددانان در دهه ي او راهی به بازار نداشت، و از این نامه پایان

نمـود. مـثلاً    ربط می گذاري اختیار معامله به نظر عجیب و بی مند شدند، مدل قیمت ولگشت علاقه مدل

هاي قرن بیستم غیرقانونی بود. ایـن وضـعیت در    تر سال در امریکا اغلب معاملات اختیار معامله در بیش

ي بـه   یـار معاملـه  گـذاري اخت  هـاي قیمـت   تغییر کرد. طرح 70ي  و دوباره در اوایل دهه 60ي  پایان دهه

  هاي موفقیت بسیاري را بنیان نهاد. سبک باشلیه، با دخالت دیگران، زمینه

  

  

از خدمت نظام مرخص  1918باشلیه از جنگ جهانی اول جان سالم به در برد. او در آخرین روز سال 

البتـه،  شد. وقتی به پاریس برگشت، دریافت که عنوان شغلی او در دانشگاه پاریس حذف شده اسـت.  

هـاي نبـرد    در کل اوضاع باشلیه بعد از جنگ بهتر شد. بسیاري از ریاضیدانان جـوان مسـتعد در میـدان   

هاي آغازین بعـد از جنـگ از    هلاك شده بودند، و جایشان در دانشگاه خالی شده بود. باشلیه در سال

هــاي بزانســون اســتاد مــدعو دانشـگاه  1927تـا   1919
1

، دیـژون 
2
و نهایتــاً رِن 

3
کــدام از ایــن  هـیچ  شــد. 

هاي آموزشی همراه با پرداخـت حقـوق    اي نداشت، اما بالاخره موقعیت ها موقعیت ممتاز ویژه دانشگاه

، باشـلیه در دانشـگاه بزانسـون بـه مقـام اسـتاد       1927بود که آن روزها در فرانسه نادر بود. سـرانجام در  

یس پرداخت. او نه سال دیگر عمر کرد جا به تدر که بازنشسته شد، در آن 1937تمامی رسید و تا سال 

و طی این مدت به اصلاح و چاپ مجدد آثار قبلی خود پرداخـت. امـا کـار تـازه و اصـیلی نکـرد. در       

  ي تازه منتشر کرد. ي زمانی بین بازنشستگی و مرگ، باشلیه فقط یک مقاله فاصله

بـل از دسـتیابی بـه شـغل     سـال ق  (یـک  1926در سال  باشلیهي کاري  اي نزدیک به پایان دوره حادثه

که چرا دیگر او اثري  هاي نهایی تدریس او را تلخ کرد و شاید توضیحی باشد براي این دائمی) سال

جا چندین سـال کـار    آن درن که وبراي شغل دائمی در دانشگاه دیژ باشلیهمنتشر نکرد. در آن سال 

گذاري  هکرد، درست از نشان میکرده بود، تقاضا داد. یکی از همکارانش که کارهاي او را بررسی 

ي  که اشتباهی در کار او یافته بـود، نوشـته   هاي او سر درنیاورد. به گمان این در یکی از نوشته باشلیه
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را براي پل لـووي  باشلیه
1

در  باشـلیه تـر امـا بـه مراتـب مشـهورتر از       فرسـتاد. لـووي اسـتادي جـوان     

اي را کـه ظـاهراً حـاوي اشـتباه بـود،       ن صـفحه پردازي احتمالات در فرانسه بود. او فقط همـا  نظریه

در لیسـت سـیاه دانشـگاه     باشـلیه ن مهـر تأییـد نهـاد.    ودان دیـژ  بررسی کرد و بر گمان اشتباه ریاضی

اي  . نامـه دشدت خشگمین ش ـ هن قرار گرفت. بعدها او از نقش لووي در این افتضاح باخبر، و بودیژ

بازداشته است  کاري  ي او، وي را از ادامه فهم نوشته نوشت و مدعی شد که لووي از قصد و بدون

شـده، و  وارد در دانشگاه بزانسون شغل خود را پس گرفت، اما صدمات  باشلیهسال بعد،  ]. یک29[

لـووي   1941. از قضـا در سـال   دامـن گسـترده بـود    باشـلیه شک و تردید نسبت به مشروعیت آثـار  

شد کـه لـووي هـم روي آن     ه به حرکت براونی مربوط می]. مقال30را کامل خواند [ شلیهي با مقاله

را  باشـلیه نامه نوشت، کارهـاي قبلـی    باشلیهرا عالی ارزیابی کرد. به  باشلیهکرد. لووي کار  کار می

گـذاري باشـلیه و     نشـانه ؛ در مورد آن نوشته اشتباه از خودش بوده نه از باشـلیه خواند و دریافت که 

آن مقاله اساسـاً   مطالبدن و فهمیدن آن متن را دشوار کرده بود، اما ي غیررسمی او کار خوان شیوه

بـا یکـدیگر آشـتی     1943سال  در حدودنگاري کرد و آن دو شاید  نامه باشلیهلووي با  .صحیح بود

  کردند.

 باشلیهکردند، به کار  ي احتمالات کار می در اوایل قرن بیستم، چند ریاضیدان بلندپایه که در نظریه

دهد، بسیاري از افراد مهم کـه در طـول عمـر     طور که مکاتبه با لووي نشان می ادند. اما، آنارجاع د

کار  باشلیهکردند، و از جمله افرادي که روي موضوعاتی مشابه با تخصص  در فرانسه کار می باشلیه

ده نادی ـخطـاآمیز  اهمیـت و   بـی  کـاري خبر بودند و یـا آن را بـه عنـوان     کردند، یا از کار وي بی می

 باشـلیه هاي مشابه با او، ناچار باید نتیجـه بگیـریم کـه     گرفتند. با توجه به اهمیت امروزین اندیشه می

هـاي   هاي او در نوشـته  ي خود بسیار جلوتر بود. البته اندکی پس از مرگ وي، اندیشه صرفاً از زمانه

ندلبروت ریاضـیدان و  وا منانعکاس یافت؛ و نیز در آثار دیگرانی چون ب شساموئلسون و دانشجویان

ام آزبورن  اف  ام
2

هاي دیگر به اقتصـاد   از رشته باشلیهفیزیکدان نجومی جاي گرفت که خود چون  

دانشگاهی و مالی در جریان بود تـا بـراي ایـن پیـامبران متـأخر      فضاي وارد شده بودند. تغییراتی در 

  ماند.  تا زنده بود از آن محروم باشلیهبه همراه آورد که شهرتی تشخص و 

                                           
1. Paul Lévy 
2. M.F.M. Osborne  
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  ها یادداشت

  

جزئیـات  که برخـی  شد البته دقت روایتی کمی دارد، چرا  داستانی که در شروع کتاب نقل  .1

روشن نیست. من در بیـان ایـن موضـوع بـالاخص از شـرح تاریخـدان آمـار         باشلیهزندگی 

در طـول  گمـان   بـی  باشـلیه  فتگ کنم که می استفاده می Bernard Bruبرو ر فرانسوي برنا

؛ ایـن از  تأمین کندکرده تا مخارجش را  تحصیل خود در دانشگاه پاریس در بورس کار می

دکترا در پـاریس زنـدگی   اخذ بعد از  باشلیههایی که  شروع شده و در طول سال 1892سال 

). بـا ایـن   2001در  Taqqu( ، ادامه داشـته. کرده و هنوز در دانشگاه استخدام نشده بوده می

در بـورس در اختیـار نـداریم.     باشـلیه پذیرد که شواهد متقنـی از اسـتخدام    می همه، برو هم

ي خـود را   نامـه  پایـان  1900وقتـی در سـال    باشـلیه واقعیت هرچه باشـد، روشـن اسـت کـه     

نوشت، بیش از یک دانشجوي معمولی با نظام مالی فرانسه آشنایی داشت. مـورد دومـی    می

وقتـی بـه طـرف     باشـلیه م، این موضـوع اسـت کـه    ای که در شرح آن تخیل را به کار گرفته

. ودر پیکري می کرد که به سمت کازینوي غول رفت، خود را با این فکر آرام می بورس می

، سـال ورود او بـه پـاریس، موقعیـت     باشـلیه سـن   - جـا  دیگر جزئیـات مـورد اشـاره در ایـن    

شرح حال وي که در این فصل و مربوط به همه کاملاً مستند است. اطلاعات  - خانوادگیش

و سـایر منـابع زیـر     Courtault and Kabanov (2002)دیگـر فصـول آمـده عمـدتاً از     

 برگرفته شده است:

Dimand and Ben-El-Mechaiekh(2006), Sullivan and Weithers (1991), 

Javanovic (2000), Davis and Etheridge (2006), Mandelbrot (1982), 

Mandelbrot and Hudson (2004), MacKenzie (2006), and Patterson (2010). 

رسد  زدن مبتنی بود، و به نظر میجاري حراج از طریق  نظام معاملاتی بورس بر چند شیوه .2

  هاي زمانی کوتاهی که کارگزاران در داخـل سـاختمان بـراي انجـام معاملـه      که در دوره

هـاي   هاي مدرنی هم که با فریاد حراج رسشد. بو نظم می آمدند، صحنه بسیار بی گرد می

تـر در   اند. براي اطلاعـات بـیش   دهند، به تیمارستان کامل شبیه معاملاتی خود را انجام می

گونه کـار   که آن بازارها چه ي بورس و از جمله تصاویر گوناگونی از این مورد تاریخچه

 ع کنید.رجو 1997و  1991سال  Lehmannو  2001سال  Walkerکردند، به  می
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) که به دو زبـان فرانسـه و انگلیسـی    1900، سال باشلیهاست ( باشلیهي  نامه این همان پایان .3

 ) آمده است.2006(سال  Etheridgeو  Davisدر مأخذ 

را در جاهاي مختلف نقل کرده است، از جملـه در   باشلیهساموئلسون داستان کشف متن  .4

). در این 2000در کتاب ساموئلسون () و 2006آلیسون اتریج ( ي مارك دیویس و مقدمه

بار قبل از دریافـت کـارت پسـتال     حداقل یک لابدگوید که وي  آخري، ساموئلسون می

کنم آن روایت از داستان که  . یادآوري میه بودشنید را از کسی  باشلیهنام ساویج، آقاي 

وي  1914تا زمانی که سـاویج بـه کتـاب درسـی      باشلیهام، و در آن  من در کتاب آورده

یابد، فراموش شده است، روایت شـایع و فراگیـري اسـت. هسـتند افـرادي کـه        دست می

هـا   چنان ناشناخته نبوده که روایـت  هرگز حتی در دنیاي انگلیسی زبان آن باشلیهمعتقدند 

 .2000به آن اشاره دارد. مراجعه کنید به جوانوویچ در سال 

 Cardanoایـم   ي او برگرفتـه  ودزندگینامـه دانـیم از خ  چه در مـورد کـاردانو مـی    تر آن بیش .5

 Morleyي دیگـري هـم در مـورد وي نوشـته شـده اسـت؛ از جملـه         ها ). زندگینامه1576(

)1854 ،(Ore )1953 و ( Siraisi)1997( کوشند آثار وي در ریاضیات یا پزشـکی   که می

 Bernsteinرا پوشش دهند. اما در مورد تاریخ احتمالات به طور کلـی، مراجعـه کنیـد بـه     

)1998 ،(Hacking )1990 1975 و ،(David )1962 ،(Stigler )1986و (Hald )2003.( 

که من در ذهن دارم، همان چیزي است که بعدها پـس از فـوت کـاردانو تحـت     » کتابی« .6

]) 1565[1961شـانس (کـاردانو     یا کتابی پیرامـون بـازي   Liber de ludo aleacعنوان 

 شکل گرفت.

) مراجعه کنیـد؛  Devlin )2008تر در مورد دومره، پاسکال و فرما به  ي بیش براي مطالعه .7

ها  آنه ب  5هایی رجوع کنید که در مورد تاریخ احتمالات در یادداشت  چنین به کتاب هم

 اشاره شد.

هـاي فلسـفی مربـوط بـه      هاي عمیق و در عین حال خواندنی پیرامون دشـواري  براي بررسی .8

) 1975( Hacking) یــا Hájek )2012 ،(Skyrms )1999ي احتمــالات بــه  تفســیر نظریــه

 رجوع کنید.

 Casellaو Bergerتر در مورد قانون اعداد بزرگ رجوع کنیـد بـه    براي اطلاعات بیش .9

 ).1937( باشلیهچنین مراجعه کنید به  ). هم1995( Billingsley) و 2002(



50 

  

 

) و 2003( Galison) یـا  Mahwin )2005تر در مورد پوانکـاره بـه    براي اطلاعات بیش .10

 اند، رجوع کنید. نیز ارجاعاتی که آنان داده

ــت .11 ــه  یادداش ــاره روي پایاننام ــاي پوانک ــلیهي  ه ــی باش ــو   را م ــل کورت ــوان در ژان میش ت

)Courtault) ي آن مـتن را در   ) به زبان فرانسـه یافـت. ترجمـه   2002) و یوري کابانوف

 ) بیابید.2006ن اتریج () و آلیسوDavisمأخذ مارك دیویس (

قبــل از مــیلاد]،  60[ 2008) منتشــره در ســال Lucretiusوس (یــرجــوع کنیــد بــه لوکرت .12

 .25ي  صفحه

و مخالفان آن از آغاز قرن بیستم بس جذاب است و نقـش مهمـی   » ي اتمی نظریه«تاریخ  .13

هـاي ریاضـی و فیزیکـی     گونه نظریه در مناظرات جاري پیرامون این موضوع دارد که چه

 Maddyمشاهده مؤثر باشد. براي مثال، رجوع کنید به  تواند در معرفی جهان غیرقابل می

). هـر  2009( van Fraassen)، و 2011و  2009( Chalmers)، 2007و  2001، 1997(

ي این کتاب خارج است، امـا لازم بـه یـادآوري     چند بحث از این موضوعات از حوصله

خواهد نشان دهد که افـراد   شود و می ب عرضه میهایی که در این کتا است که استدلال

هـاي ریاضـی در مـالی بیندیشـند، از نزدیـک بـه        گونه بایـد در مـورد وضـعیت مـدل     چه

 هاي ریاضی و فیزیک در کل مربوط است. تري پیرامون موقعیت نظریه هاي عام بحث

 چاپ شد. 1828ي وي در سال  ) در مقالهBrownمشاهدات براون ( .14

) یـا  randomر، حرکـت براونـی مثـالی از فراینـد تصـادفی یـا اتفـاقی (       ت ـ در مفهوم عـام  .15

)stochastic است. براي مرور ریاضیات فرایندهاي تصادفی، رجوع کنید به (Karlin  و

Taylor )1975  1981و.( 

ها همـانی اسـت کـه بـدآن در      ، چهار مقاله انتشار داد. یکی از آن1905در سال  اینشتاین .16

ي دیگر هم به همـان انـدازه درخشـان     )، اما سه مقالهb1905، اینشتاینجا اشاره دارم ( این

هـاي گسسـته    )، او نخست اشاره دارد که نور در بستهa1905( اینشتایني  بودند. در مقاله

)، او c1905اي دیگـر (  گـوییم؛ در مقالـه   ها کوانتوم یـا فوتـون مـی    آید که حالا به آن می

ي  ) معادلهd1905( اینشتایندهد؛ و بالاخره در آن سال  ي نسبیت را ارائه می ي ویژه نظریه

 کند. را عرضه می e=mc2معروف 

و  Casellaویـژه توزیـع نرمـال، بـه      هـاي احتمـالات، و بـه    تـر از توزیـع   براي اطلاع بیش .17
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Berger )2002 ،(Billingsley )1995 و (Forbes ) رجوع کنید.2011و همکاران ( 

همتاسـت. امـا در    بی باشلیهي نفوذ آن،  از نظر درجه از نظر پیچیدگی موضوع مطروحه و .18

کردند (بیش از همه  بینی می اي پیش را به گونه باشلیهاند که یا کار  واقع دیگرانی هم بوده

Jules Regnault کـار مشـابهی انجـام دادنـد (بـراي مثـال        باشلیه) و یا چند سال بعد از

Vinzenz Bronzin پیشگامان در مالی، رجوع کنید به ). براي اطلاعات در مورد دیگر

Poitras )2006بـــه) (  ویـــژهJovanovic )2006 و (Zimmermann  وHafner )2006 و (

Girlich )2002.(  

ي اقتصـادي   ي بـازار کـارا اکنـون بخـش محـوري اندیشـه       ). فرضیه1965ر.ك. به فاما ( .19

و  Krugman) یـا  Mankiw )2012جدید است؛ در هر کتاب درسی معـروف از قبیـل   

Wells )2009ي بازار کارا را در مأخذ  ي فرضیه ) شرح مفصل آن آمده است. تاریخچه

Sewell )2011 و (Lim )2006توانیـد   ي مـؤخر هـم مـی    ها کتاب و مقالـه  ) بیابید. به ده

 Talebکشـند؛ منـابعی چـون     ي کارایی بازارها را بـه چـالش مـی    رجوع کنید که اندیشه

)، و a2007 ،(Fox )2009،( Cassidy )b a,2010 ،(Stiglitz )2010و  2004(

Krugman )2009.( 

 ).Cootner )1964ر.ك.  .20

 .3ي  )، صفحهCootner )1964این نقل قول از کوتنر است.  .21

هاي مختلـف علـم از جملـه آمـار، فیزیـک،       ویلسون بحر العلومی بود که در تحول رشته .22

تـر   اندگار ویلسون بیشاقتصاد، و بهداشت عمومی نقش بارزي داشت. نقش م مهندسی، 

) و 1901بـرداري (ویلسـون     ي آموزش بود؛ کتـاب درسـی او پیرامـون تحلیـل     در حوزه

هایی از دانشمندان و  ) متن معیار نسل1912حساب دیفرانسیل و انتگرال پیشرفته (ویلسون 

و  Hunsakerي فکـري او را در کتـاب    نامـه  مهندسان آمریکایی شد. جزئیـات زنـدگی  

MacLane )1973توانید بیابید. ) می 

 Hastings )1909 ،(Rukeyserتر در مـورد گیـبس و آثـار او، بـه      براي اطلاعات بیش .23

که در بالا بـه   E.B.Wilson) مراجعه کنید. دانشجوي او 1988( Wheeler)، یا 1988(

او اشاره شد نیز شرح حالی در مورد تعاملات خـود بـا گیـبس نگاشـته اسـت (ویلسـون،       

1931.( 
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(ساموئلسـون   اقتصـاد ). کتاب درسی ساموئلسـون بـا عنـوان    1947این ساموئلسون است ( .24

 تري داد. ي اقتصادي امریکا گسترش بیش ) نفوذ وي را بر اندیشه1948

تا حد زیـادي   ،جا ارائه شد سازي اقتصاد در این ویژه ریاضی که از تاریخ و بهرا تصویري  .25

 ) هستم.Morgan )2003مدیون 

 Allenي زندگی و آثار ایروینگ فیشـر مراجعـه کنیـد بـه      تر درباره بیش براي اطلاعات .26

)1993.( 

گردد. براي شرح حال مختصر  ) برمیMorgan )2003ي پیدایی اصطلاح به  ادعاي نحوه .27

تر آثار وي به  ) رجوع کنید؛ براي بحث مفصلMorgan )1996و  Hendryتینبرگن به 

Morgan )1990.مراجعه کنید ( 

ها در فیزیک  ها در اقتصاد و نظریه ویژه تفاوت بین مدل ها و به ها و نظریه ن مدلي بی رابطه .28

 ) به آن پرداخته است.Derman )b2011موضوعی است که 

 ) آمده است.Kabanov )2002و  Courtaultاین نامه در مأخذ  .29

ز ام ا جـا آورده  است. آن روایـت از داسـتان کـه ایـن     باشلیه 1941ي  این متن همان نوشته .30

 باشـلیه کتـاب  ي  در حاشیههایی متکی است که لووي  ) است، و بر یادداشت2001تقیو (

منـدلبروت   ااي کـه بعـدها بـه بنـو     وي خود در نامـه ونگاشته است. لدر آن زمان ) 1941(

) 1931ي کولموگروف ( گوید در مقاله کند. می نوشته، داستان را اندکی متفاوت نقل می

رجوع کرده اسـت.   باشلیهیافته و بلافاصله به کتاب  باشلیهار اي به ک اشاره 1931در سال 

نویسی لووي و اشـاره بـه آشـتی دو نفـر، نشـان       با حاشیه باشلیه 1941ي  اما، وجود نوشته

تـر در مـورد    درستی در خاطر نداشته است. براي اطلاع بـیش  دهد لووي موضوع را به می

 ) رجوع کنید.1982لووي، به یادداشت شرح زندگی او در مندلبروت (
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  2فصل

  آب شنا بر خلاف جریان

 
امی آزبورن مادر موري آزبورن

1
]. به جاي 1ي وافر داشت و زنی کاردان بود[ به باغبانی علاقه 

اش در نورفولک ویرجینا ها در نزدیکی خانه که کود شیمیایی بخرد، به چراگاه اسب این
2

رفت  می 

دید یکی از پسرانش  اي نداشت. هر وقت می کرد. او با کاهلی میانه و براي باغ خود پشگل جمع می

ها را بزن، براي  کرد: ایوان خانه را رنگ کن، علف اري برایش جور میبیکار نشسته، بلافاصله ک

کاري و  کردن خاك چاله بکن. وقتی آزبورن جوان بود، این کارها را دوست داشت. رنگ مخلوط

چینی تعریفی نداشت، اما از بیکار نشستن بهتر  کندن جالب بود، و کارهاي دیگر مثل علف چاله

گرفت و مادرش  رفت و سراغ کاري را می رفت، نزد مادرش می اش سرمی بود. هر وقت حوصله

  داد. هم به او کاري می

جا عبور کرده. این گاري را به اسبی بسته  فروش تازه از آن روزي مادرش به او گفت گاري یخ

برو پشگل اسب را «بودند، و در نتیجه پشگل زیادي در مسیر جاده ریخته بود. مادرش به او گفت، 

هاي داودي  عد هم خوب با آب مخلوط کن تا بشود کود مایع و بریزش و پاي گلجمع کن، ب

ي دوستانش همان اطراف  آمد. وسط روز بود و همه ]. آزبورن از این کار اصلاً خوشش نمی2»[من

انداختند. او خیلی  دیدند، با جاروجنجال دستش می بودند، و وقتی او را مشغول به این کار می

اي برافروخته از فرط خشم به خانه برگشت.  سطل بزرگی ریخت، و با چهره جدي کودها را توي

کردن پشگل مشغول شد. کار سختی  شیلنگ آب را بیرون کشید، سطل را از آب پر کرد، و به له

                                           
1. Maury and Amy Osborne 
2. Norfolk, Virginia 
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بود، همراه با بوي گند فراوان، و آزبورن از کاري که به گردنش انداخته بودند، شرمسار و آزرده 

زد، به ناگهان کود مایع از سطل بیرون جست و او را خیس کرد.  یع را هم میطور که ما بود. همین

ي اسب، با خود  آلوده به مدفوع تازه جا نشسته و  ي عطفی براي او بود. آزبورن آن این حادثه نقطه

یافت سراغ چه کاري  عهد کرد دیگر هرگز از کسی نپرسد که چه باید بکند؛ باید خودش درمی

  کار بچسبد. برود و به همان

شــد، آزبــورن ایــن عهــد را نشکســت. نخســت درس  جــا کــه بــه کــار علمــی او مربــوط مــی تــا آن

دار پرداخت. امـا   هاي دنباله ي چیزهایی چون مدار سیارات و ستاره شناسی خواند و به محاسبه ستاره

بـه   ي علمی در دانشگاه محدود نکرد. کمـی قبـل از ورود ایـالات متحـد     هرگز خود را به محدوده

جنگ جهانی دوم، آزبورن کارشناسی ارشد را رها کرد تا به آزمایشگاه تحقیقاتی نیروي دریـایی 
1
 

]. ایـن کـار چنـدان بـا     3ي موضوعاتی چون صدا و انفجـار زیـرآب تحقیـق کنـد [     بپیوندد و درباره

کرد موضوع جـالبی اسـت. در واقـع، تـا      شناسی ربطی نداشت، اما آزبورن فکر می مشاهدات ستاره

ي  اي دربـاره  ، مقالـه 1944هاي مختلفی کار کـرد. مـثلاً در سـال     قبل از پایان جنگ، او روي پروژه

دانستند چـرا حشـرات    شناسان اصلاً نمی ، حشره1940ي  آیرودینامیک بال پرندگان نوشت. در دهه

فایـت  شـان از زمـین، ک   هـا بـراي بلنـدکردن جثـه     زدن آن رسید بـال  توانند پرواز کنند. به نظر می می

که از نیروي دریایی بپرسـد چـه کـار     کند. خوب، آزبورن مقداري وقت داشت، و به جاي این نمی

کند، تصمیم گرفت وقت خود را صرف حل معماي پرواز حشرات کند. و البتـه موفـق شـد: بـراي     

ها در بلندکردن جثه با هم در نظـر   نخستین بار نشان داد که اگر قدرت بالابردن و قدرت کشش بال

ي کنتـرل حرکـت    ي پـرواز حشـرات و نحـوه    توان توصیف مناسبی از نحوه گاه می رفته شود، آنگ

  ].4ها ارائه داد[ آن

کرد، و بـا   پس از جنگ جهانی دوم، آزبورن باز هم جلوتر رفت. هنوز در همان آزمایشگاه کار می

، کنـد  رئیس بخش صداي آن تماس گرفت، و اظهار داشـت کـه هـر کـس بـراي دولـت کـار مـی        

پروایی بود که مرئوسی بـه   بی  شک حرف تواند کارش را ظرف دو ساعت در روز تمام کند. بی می

زد. اما آزبورن از آن هم فراتر رفت و گفت حتی کار دو ساعت در روز او هم براي  رئیس خود می

ي آن کار کند. شـرح   خواست درباره مند به موضوعی بود که می دولت زیادي است. او خود علاقه

                                           
1. Naval Research Lab (NRL) 
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خواست روي  ي جدیدش هیچ ربطی به علایق نیروي دریایی ندارد، اما به هر حال می داد که پروژه

  » برو و کارت را بکن.«آن کار کند. در کمال شگفتی، رئیسش گفت 

آزبرون تقریباً سی سال دیگر در آزمایشگاه تحقیقاتی نیروي دریایی به کار خود ادامه داد، امـا بعـد از   

]. در اکثـر مـوارد، ایـن    5کرد[ خواست کار می هایی که دلش می فقط روي پروژهصحبت آن روز، او 

آزمایشگاه تحقیقاتی نیـروي دریـایی همـواره     با این همهها ربطی به کار نیروي دریایی نداشت،  پروژه

حمایت کرد. تنوع کارهاي او از موضوعات بنیادین مکانیک  اوجا، از  در آن آزبورندر طول خدمت 

تـرین   . اما مهـم شد را شامل میها  هاي عمیق در اقیانوس جریان ي هنسبیت عام گرفته تا مطالع کوانتوم و

تر به خاطر آن مشهور است، کـلاً روي امـري متفـاوت بـود. در      کار او، موضوعی که این روزها بیش

لیه منتشـر کـرد. هـر چنـد باش ـ    » حرکـت براونـی در بـازار سـهام    «اي با عنوان  ، آزبورن مقاله1959سال 

شصت سال قبل به همین موضوع پرداخته بود، اما اثر او هنوز کلاً براي فیزیکدانان و دانشمندان مـالی  

ي آزبـورن،   ي ساموئلسون) ناشناخته باقی مانده بود. براي خوانندگان مقالـه  (غیر از چند نفري در حلقه

ود. و چنـدان طـول نکشـید    این توضیح که فیزیک در مورد مالی حرفی براي گفتن دارد، بسیار بدیع ب

  موضوع توجه نشان دادند.این استریت به  ها و فعالان وال که دانشگاهی

آمیـز بـود. در    گیریم که کار باشلیه بسـیار نبـوغ   از هر دیدگاهی که به موضوع نگاه کنیم، نتیجه می

اتی کـه بعـداً   مطالع –بینی کرد  ي اینشتاین را پیش مقام فیزیکدان، وي بسیاري از کارهاي مهم اولیه

آوري  به کار گرفته شد تا به طور قطعی وجود اتم را ثابت کند و بـه عصـر جدیـدي از علـم و فـن     

چنان  آن ي فرایندهاي تصادفی را در  ي احتمالات و نظریه دان، او نظریه منتهی شود. در مقام ریاضی

ح برسـند. بـه عنـوان    سطح بالایی تدوین کرد که سه دهه طول کشید تا ریاضیدانان دیگر به آن سط

که  اي از علم، احتمال این رقیب بود. در هر رشته شک باشلیه بی تحلیلگر ریاضی بازارهاي مالی، بی

قدر نادر اسـت کـه بایـد کـار باشـلیه را       اي را ارائه دهد، آن ي پخته هایی اندك، نظریه کسی با مثال

که باشلیه با مالی همان کاري را کرده که شد  تر، باید قضاوت می استثنایی بدانیم. در دنیایی عادلانه

نیوتون با فیزیک کرده اسـت. امـا زنـدگی باشـلیه سـراپا آشـفته بـود، از آن روي کـه دانشـگاهیان          

  نتوانستند اهمیت چنین متفکر اصیلی را درك کنند.

البته، فقط چند دهه بعد، فضـا طـوري بـود کـه مـوري آزبـورن در آزمایشـگاهی دولتـی روي هـر          

کـرد، بـدون مواجهـه بـا آن      خواسـت کـار مـی    ه دوست داشت و به هر شکلی که مـی موضوعی ک

اي که باشلیه را در سراسر عمرش فلـج کـرده بـود. باشـلیه و آزبـورن نکـات        هاي سازمانی مقاومت
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هـایی را   مشترك فراوانی داشتند: هر دو بسیار خلاق بودند؛ هر دو اصالت آن را داشتند که پرسـش 

چنـان مهـارت فنـی برخـوردار بودنـد کـه آن        بلی مطـرح نکـرده بودنـد و از آن   بیابند که محققان ق

ي خـود   نامـه  ها را دنبال کنند. اما وقتی آزبورن به همان موضوعی رسید که باشـلیه در پایـان   پرسش

حـل مشـابهی نیـز بـراي آن پیـدا کـرد،        و راه –هاي سهام  بینی قیمت موضوع پیش –شرح داده بود 

اي غیرمعمول بود.  نوشته» حرکت براونی در بازار سهام«ي  وض شده بود. مقالهمحیط دیگر کاملاً ع

شـد کـه روي چنـین     ، از فیزیکدانی در جایگاه آزبورن پذیرفتـه مـی  1959سال   اما در ایالات متحد

طـور کـه آزبـورن خـود بـدان اشـاره دارد:        شـد. آن  مـی  تمجیدموضوعاتی کار کند و حتی از وي 

  چرا اوضاع این چنین عوض شده بود؟ » توانند کاري اشتباه مرتکب شوند. نمیفیزیکدانان اساساً «

  

  

بار بـا نـایلون    و در نمایشگاه جهانی نیویورك، زنان امریکایی براي اولین 1939]. در سال 6[ نایلون

هاي نایلونی بـراي   ، وقتی جوراب1940مه سال  15سال بعد، در  آشنا شدند و به آن دل باختند. یک

میلیـون جفـت آن بـه     40و تـا پایـان هفتـه     780ر000فروش در نیویورك عرضه شـد، در روز اول  

وش رسید. در پایان آن سال، شرکت دوپونفر
1

که نایلون را اختراع و تولیـد کـرده بـود، فقـط در      

میلیون جفت آن را فروخته بود. نایلون محکم و سبک بود. بـرخلاف ابریشـم کـه     64ایالات متحد 

گرفـت و آب در آن نفـوذ    ي اصلی بافت جوراب قبل از موفقیت نایلون بود، گردوخاك نمی ماده

فیلادلفیا رکوردي  تر بود. به قول روزنامه . به علاوه، از ابریشم و پشم بسیار ارزانکرد نمی
2

، نـایلون  

ها ي مریخی از حمله
3
  ].7تر بود [ انقلابی 

ها داشت. ابتکار دوپـون   چران اما نایلون نتایجی انقلابی فراتر از مد زنان یا رونق بخشیدن به تماشاگه چشم

هایی چون ساوترن  به همت شرکت 1930ي  ي تحقیقاتی که در دهه چند برنامهدر اختراع نایلون همراه با 

کالیفرنیا ادیسون
4

، جنرال الکتریک و شرکت اسپري ژیروسکوپ
1

هـایی چـون اسـتنفورد    ، و دانشگاه
2
و  

                                           
1. Du Pont 
2. Philadelphia Record 
3   .ج  اچ ي نوشـته  جنگ دنیاهـا ي خبري خود دروغ هالوین را براساس رمان  ي رادیویی کلمبیا در برنامه ، شبکه1938اکتبر  30. در  

H.G.Wellsولز ( م. -این دروغ باعث هراس همگانی شد» ند.ا هها به ما حمله کرد مریخی«گفت  ) پخش کرد که می  
4. Southern California Edison  
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برکلی
3
  تدریج به صورت فرهنگ پژوهشی جدیدي در سراسر ایالات متحد درآمد. شروع شد، به 

دوپون سازمانی غیرمتمرکز بود، چندین بخش مستقل از هم داشت، و هـر  ، 1920ي  در اواسط دهه

ها واحد تحقیقاتی بزرگ خود را داشتند. به علاوه، این شرکت واحد تحقیقـاتی   کدام از این بخش

ي پیشین تاریخ دوپون به یادگار مانده بـود، و شخصـی بـه نـام      مرکزي کوچکی داشت که از دوره

چارلز استاین
4

هـاي تحقیقـاتی بـزرگ و متمرکـز کـه هـر        کرد. با آن همه گروه ت میآن را مدیری 

کدام به کار سفارشی بخش خود مشغول بودند، علت وجودي واحد تحقیقاتی اضافی روشن نبود. 

اگر قرار بود واحد تحقیقاتی مرکزي به حیات خود ادامه دهـد، و عـلاوه بـر ایـن رشـد هـم بکنـد،        

حلـی کـه    ي کـار آن را توجیـه کنـد. راه    کرد تا ادامـه  عریف میباید مأموریتی براي آن ت استاین می

به ذهنش رسید و آن را اجرایی کرد، ایجاد یک گروه تحقیقات بنیـادین نخبـه    1927نهایتاً در سال 

هاي صنعتی دوپون بر  درون واحد تحقیقات مرکزي بود. بحث این بود که هر چند بسیاري از بخش

قـدر درگیـر    هـا آن  هـاي تحقیقـاتی در ایـن بخـش     کردند، تیم ه میتکی  ي خاصی از علوم پایه حوزه

ماندند. تیمِ استاین  وکار خاص خود بودند که از تحقیقات بنیادین غافل می نیازهاي تحقیقاتی کسب

کـرد، و بنیـانی بـراي     شـده کـار مـی    هـاي علمـی فرامـوش    بایست روي این چـالش  در بلندمدت می

آورد. اســتاین بــراي سرپرســتی ایــن حرکــت جدیــد  مــیکارهــاي صــنعتی کــاربردي آتــی فــراهم 

دانی به نام والاس کاروترز شیمی
5
  را از دانشگاه هاروارد برگزید. 

ي خاصیت پولیمرهاي مختلـف مطالعـه    کاروترز و تیم جوانان داراي دکتراي او سه سال بعد درباره

میایی مرکـب از تعـداد   هاي شی کردند و آن خواص را با شواهد دقیق ثبت کردند. پولیمرها ترکیب

پار) هستند که مثـل زنجیـري بـه     (مشهور به مونومر یا تک  هاي مشابه کوچک بسیار زیادي از بافت

هاي اولیه، این مطالعات مستقل از ملاحظات تجاري ادامه یافت. واحد  اند. در این سال هم بافته شده

کرد. اما بعدها، در  ض کار میتحقیقات مرکزي دوپون مثل هر آزمایشگاه تحقیقاتی دانشگاهی مح

                                                                                                   
1. Sperry Gyroscope 
2. Stanford  
3. Berkeley 
4. Charles Stine 
5. Wallace Carothers 
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  ، تیم کاروترز دو دستاورد عمده داشت.1930سال 

نخست، کشف نئوپرن
1
که نوعی لاستیک مصنوعی بود. به دنبال آن در همان ماه آنان اولین نخ تمـام   

مصنوعی دنیا را کشف کردند. به یکباره تیم تحقیقات بنیادي استاین توان آن را یافت کـه شـرکت را   

سرعت تمام به پولی هنگفت برساند. رهبري دوپون به موضوع توجه کـرد. اسـتاین بـه عضـویت در       با

ي اجرایی ارتقا یافت و فرد جدیدي به نام المر بولتون کمیته
2
به جاي او به ریاست واحد منصوب شد.  

ي  بولتون قبل از این منصب، رئیس تحقیقات در واحد شیمی آلی بـود، و بـرخلاف اسـتاین، حوصـله    

هـاي مربـوط بـه نئـوپرن را بـه       سرعت پژوهش زیادي براي تحقیقات بدون کاربرد مشخص نداشت. به

اي در تولید لاستیک داشت، و تیم  ملاحظه واحد قدیمی خود منتقل کرد، چون آن واحد تجارب قابل

فـاق  هـا برحسـب ات   ي نخ هاي نخ مصنوعی تمرکز کنند. اولین نمونه کاروترز را واداشت تا بر پژوهش

شدند. امـا کـاروترز بـالاخره     ترین حرارت ذوب می هاي ضعیفی داشتند: در آب حل و با کم خاصیت

، زیرفشار رئیس جدید خود، به پلیمر جدیدي دست یافت که در تبدیل به نخ، وضـعیت  1934تا سال  

  باثباتی داشت. پنج هفته بعد، دستیاران آزمایشگاه اولین نایلون را تولید کردند.

سـازي نـخ جدیـد بـه اجـرا       اي فوري را بـراي تولیـد و تجـاري    ل پنج سال بعد، دوپون برنامهدر طو

گذاشت. نایلون اختراعی بود که در آزمایشگاه تحقیقاتی محض پدید آمد (هر چند، تحت هدایت 

داد، و بـر   بولتون، کاروترز به دنبال چنین الیافی بود). این الیاف آخرین سطح فنـاوري را نشـان مـی   

ترین دانش شیمی زمان متکی بود. اما طولی نکشید که این الیاف به محصولی بدل شـد کـه    رفتهپیش

قدر که نایلون  شد و موفقیت تجاري داشت. این فرایند ذاتاً جدید بود: یعنی، همان صنعتی تولید می

همی سازي دوپون هم نوآوري م ي تجاري رفت، برنامه موفقیتی ممتاز در شیمی پلیمري به شمار می

شـد. چنـد ویژگـی خـاص ایـن فراینـد را از فراینـدهاي         کردن تحقیقات بنیادین تلقی می در صنعتی

  کرد.  مشابه جدا می

هاي مرکزي، دانشمندان  نخست، بیانگر همکاري نزدیک میان دانشمندان دانشگاهیِ واحد پژوهش

ي جدیـد   خانههاي تحقیقاتی واحدهاي مختلف، و مهندسان شیمی متولی ساخت کار صنعتی بخش

هـاي   هاي مختلفی دور هم جمع شدند که پشت سر هم مسـئله  و در واقع تولید نایلون بود. چون تیم

                                           
1. Neoprene 
2. Elmer Bolton 
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متفاوت را حل کنند، مرزهاي سنتی بین تحقیقات پایه و کاربردي و بین پژوهش و مهندسی از میان 

  برداشته شد.

معنـا کـه بـه جـاي      کـرد. بـدین  ي مراحل تولیدي پولیمر را به طور موازي طراحی  دوم، دوپون همه

اي را که عامـل اصـلی    ي اول فرایند (مثلاً واکنش شیمیایی که صبر کنند تا تیم تحقیقاتی مرحله این

ي بعـدي (مـثلاً، طراحـی روشـی بـراي ریسـندگی        تولید پولیمر بود) کاملاً دریابند و بعد به مرحلـه 

ي ایـن مسـائل کـار     مزمـان روي همـه  هـاي مختلـف ه   پولیمر و تبدیل آن به نخ)، گام بگذارند تیم

کردند، و هر تیم کار تیم دیگر را جعبه سیاهی فرض کرد که خروجی معینی خواهد داشت، و این 

شـود. ایـن نـوع از کـارکردن      خروجی هم هنوز معلوم نبود که از کدام الگو و روشـی حاصـل مـی   

هـاي   ي پژوهش ین مرحلهشد ب مشوق همکاري بین دانشمندان و مهندسان مختلف بود، چرا که نمی

هـا بـا یکـدیگر اتفـاق      ي ایـن  سازي تفکیک قائل شد. همه ي کاربردي و پیاده بنیادین اولیه و مرحله

زنانـه، کـار را شـروع کـرد.       افتاد. و بالاخره دوپون با تمرکز بر محصولی واحد، یعنـی جـوراب   می

فرش، براي آینده کنار گذاشته شـد.  کاربردهاي دیگر نخ جدید، مثلاً براي تولید لباس زیر زنانه یا 

این باعث شد که هر کس در هر سطحی از سـازمان عمیقـاً روي موضـوعی خـاص متمرکـز شـود.       

قـدر تولیـد    آن 1940از محصول جدید رونمایی کنـد و در سـال    1939دوپون آماده بود تا در سال 

  کرد که فروش را شروع کند.

اي  ، نخسـت آرام آرام و سـپس بـه گونـه    1930ي  ن دهـه دهد چگونه تا پایـا  داستان نایلون نشان می

ترازي کامل کار علوم محض و علوم کـاربردي   شتابان، حال و هواي علمی در دوپون در جهت هم

  تغییر کرد، و ارزش هر دو شناخته شد.

کـرد؟ وقتـی نـایلون بـه      ها همه چه تأثیري بر آزبورن داشت که اصـلاً در دوپـون کـار نمـی     اما این

هاي امریکا رسید، اروپا درگیر جنگـی فزاینـده شـده بـود، و دولـت ایالـت متحـد         فروشگاهي  قفسه

اي بـه روزولـت    ، اینشتاین نامه1939طرف بماند. در سال  تواند در این جنگ بی یافت که نمی درمی

نوشت و هشدار داد که آلمان به دنبال سلاح اتمی است، و روزولت را برانگیخت تا ابتکار عمل به 

ي کاربردهـاي نظـامی    اندازي کنـد کـه دربـاره    دهد و گروه تحقیقی را با همکاري بریتانیا راه خرج

  ].8اورانیوم کار کنند[
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ها به پرل هاربر ي ژاپنی بعد از حمله
1
، و اعلام جنگ آلمان علیه امریکا در چهار 1941دسامبر  7در  

رفت. کار روي اورانیـوم ادامـه   اي شتاب بسیار گ ي تسلیحات هسته روز پس از آن، پژوهش درباره

یافت، اما در این فاصله، گروهی از فیزیکدانان برکلی عنصر جدیـدي بـه نـام پلوتونیـوم را کشـف      

رسـید تولیـد انبـوه آن     آمد، و به نظر مـی  اي می کرده بودند که آن هم به کار تولید تسلیحات هسته

ور کامپتون، آرت1942تر از اورانیوم باشد. در اوایل سال  بسیار آسان
2
مخفیانه گروهی از فیزیکدانان  

»آزمایشگاه متالورژي«دانشگاه شیکاگو را تحت پوشش 
3

ي ایـن   دور هم جمع کـرد تـا بـه مطالعـه     

  ].9اي بررسی کنند[ ي استفاده از آن را در تولید بمب هسته عنصر بپردازند و نحوه

ي منـتهن بـه طـور     . مـاه بعـد پـروژه   گرم پلوتونیوم تولید کرده بود لب چند میلی ، مت1942تا اوت 

ي  ي مهندسی ارتش به فرماندهی پـروژه  از رسته 4جدي کار خود را شروع کرد: ژنرال لسلی گراوز

رابـرت اوپنهـایمر   اي منصوب شد؛ گراوز به سرعت فیزیکدان برکلـی جـی    تسهیلات هسته
5
را کـه   

ي  مطالعه برگمارد. پروژه لب داشت، به سمت ریاست گروه نقش اصلی در مهمترین محاسبات مت

ترین تـلاش علمـی واحـدي بـود کـه در تـاریخ شـکل گرفتـه بـود: در اوج فعالیـت،            منهتن بزرگ

میلیـارد   22کردند، و دو میلیارد دلار صرف آن شد (حـدود   نفر روي این پروژه کار می 130ر000

ي جنـگ بسـیج   ). چیزي نگذشته اعضـاي مجمـع فیزیکـدانان امریکـا بـرا     2013دلار به قیمت سال 

هاي معتبر به شکلی در این پروژه وارد شدند،  تر دانشگاه ي واحدهاي تحقیقاتی در بیش شدند، همه

آلاموس و بسیاري از فیزیکدانان به این تأسیسات پژوهشی مخفی در لاس
6
  انتقال یافتند.  

ن تولیـد  هـا افـزایش میـزا    گراوز مشکلات فراوانی بـر سـر راه داشـت، امـا یکـی از دشـوارترین آن      

هـاي اتمـی    لب به مقدار انبوه کافی براي تولیـد بمـب   گرم تولید شده در مت پلوتونیوم از چند میلی

نفـر یعنـی تقریبـاً نصـف      60ر000روي را دریافت. نهایتـاً   بود. دشوار بتوان عظمت این چالش پیش

. وقتـی گـراوز در   کردند، روي تولید پلوتونیوم متمرکز شدند ي منهتن کار می افرادي که در پروژه

                                           
1. Pearl Harbor  
2. Arthur Compton 
3 ي (ژ. آزمایشگاه متالور  Metallurgical Laboratoryرا به اختصار ( Met Lab  تخواندند. می لب م  
4. Leslie Groves 
5. J.Robert Oppenheimer  
6. Los Alamos 
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بر سرکار آمد، شرکت مهندسی اسـتون و وبسـتر   1942سپتامبر 
1

ي  از قبـل بـراي سـاخت کارخانـه     

سازي پلوتونیوم در هنفورد بزرگ غنی
2
لـب را   واشینگتن قرارداد داشت، اما کامپتون که هنوز مـت  

اند. کـامپتون  کرد، امیدي نداشت که این شـرکت مهندسـی بتوانـد کـار را بـه انجـام برس ـ       اداره می

ي لازم بـراي انجـام کـار را     نگرانی خود را ابراز کرد، و گراوز پذیرفت که استون و وبسـتر تجربـه  

گرم مواد جدید با تکنولوژي پیشرفته را بگیـرد   شد شرکتی را یافت که چند میلی ندارد. اما کجا می

  مواد تولید کند. تر چند تن از آن اي ایجاد کند که بتواند هرچه سریع و تأسیسات تولیدي

، گراوز از دوپون خواست به پروژه بپیوندد و به استون و وبستر مشاوره دهد. 1942در پایان سپتامبر 

تر درگیر شـود، و مسـئولیت کامـل طراحـی، سـاخت، و       دو هفته بعد، شرکت دوپون پذیرفت بیش

ود؟ براي پلوتونیـوم هـم   ي هنفورد را برعهده بگیرد. راهبرد پیشنهادي دوپون چه ب ي کارخانه اداره

کرد. از آغاز کار، المر بولتون کـه در   دوپونت باید دقیقاً از همان استراتژي تولید نایلون استفاده می

ي تولید نایلون را به مقصد رسانده بـود،   مقام سرپرستی واحد تحقیقات مرکزي، تازه هدایت پروژه

ي پلوتونیـوم را برعهـده گرفـت. درسـت      هي پروژ به همراه چندین نفر از همکاران نزدیکش، اداره

سازي پلوتونیوم موفقیتی شگرف بـود: طـی دو سـال و انـدي، تـیم تولیـد        مثل تولید نایلون، صنعتی

  نایلون میزان تولید پلوتونیوم را به یک میلیون برابر رساند.

پیش نرفت. براي  اي نبود، و آسان سازي استراتژي تولید نایلون براي تولید پلوتونیوم کار ساده پیاده

اصولاً ساخته نشده  1942مقیاس پلوتونیوم، به راکتور اتمی کاملی نیاز بود که در سال  تولید بزرگ

آوري جدید  هایی در دست اقدام بود). حالا دیگر خیلی بیش از تولید نایلون، فن بود (هر چند طرح

لب بر این عقیده بودند که در  تي سایت هنفورد اهمیت داشت. فیزیکدانان م و علوم پایه در توسعه

دانستند. بر این باور بودند که در  کار مهندسی می» صرفاً«پروژه نقش عمده دارند، و سهم دوپون را 

اي، در اوج دانش بشري جاي دارند. در قیاس با خودشان، عالمان و مهندسان  مقام دانشمندان هسته

لازم به ذکر نیست که به سلسله مراتب جدیـد هـم   دادند. و  تري قرار می صنعتی را در جایگاه پایین

  دادند. تر بها می کم

گرفتنـد،   ر سـاخت سـایت برعهـده مـی    د مشکل اصلی آن بود که فیزیکدانان نقشی را که مهندسان بایـد 

                                           
1. Stone and Webster Engineering Corporation  
2. Hanford  
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بـر   يرنگ گرفته بودند. معتقد بودند دوپون با تأکید بر فرایند و سـازماندهی، موانـع غیرضـرور    خیلی کم

فیزیکـدانان در  تـر بـه    این مشکل با اعطاي اختیارات بیشجالب است که سر راه تحقیقات گذاشته است. 

حل شد: کامپتون با دوپون مـذاکره کـرد و از شـرکت خواسـت بـه فیزیکـدانان شـیکاگو         برابر مهندسان

  پـروژه عظـیم  از مقیـاس   وقتـی فیزیکـدانان  امـا  هـاي مهندسـی را بدهـد.     ي بررسی و تصویب نقشه اجازه

؛ و بسیاري از آنان از نقـش مهندسـان در پـروژه    استسردرآوردند، فهمیدند کار مهندسی چقدر پیچیده 

  مند شدند. تري از کار علاقه هاي پیچیده تقدیر کردند، و حتی بعضی به جنبه

طـور کـه    چیزي نگذشت که دانشمندان و مهندسان به همکاري فعالی با یکدیگر پرداختند. و همان

ي نایلون تغییر کـرده بـود، و دیـوار بلنـد بـین علـم و        رهنگ کار در دوپون در طول اجراي پروژهف

مهندسی فرو ریخته بود، همکاري بین فیزیکدانان و مهندسان در سایت هنفورد نیـز بسـرعت موانـع    

اي را از میان برداشت. در ساخت تأسیسات پلوتونیوم، دوپون فرهنگ پژوهشی خود  رشته کهن میان

نفوذي از فیزیکدانان نظري و تجربی انتقال داد که قبل و بعد از جنگ  را به نحو مؤثري به گروه ذي

کردند و با صنعت سروکاري نداشتند. این تغییر در فرهنگ به حیات خـود   آنان در دانشگاه کار می

فتنـد. حتـی   ي متفاوتی بین کار نظري و تجربی خو گر ادامه داد. پس از جنگ، فیزیکدانان به رابطه

ي مسائل زندگی واقعی هم کار  ي یک نظري کاملاً پذیرفتنی شد که درباره براي فیزیکدانان درجه

بایسـت   هـاي پایـه جـذاب شـود، فیزیکـدانان مـی       کـه پـژوهش   کنند. و به همـین ترتیـب بـراي ایـن    

  کردند. کاربردهاي احتمالی کارهاي خود را به همکارانشان معرفی می

فرهنگ پژوهشی جدیدي در آن متولد شـد،   1930ي  ونت تنها جایی نبود که در دههي نایلون دوپ پروژه

هاي دولتی نبودند که در طول جنگ جهانی دوم فیزیکـدانان و   لب تنها آزمایشگاه و سایت هنفورد و مت

. به دلایل مشابه، تغییرات مشابهی در لاس آلامـوس،  عادت دادندبه همکاري و کار مشترك را مهندسان 

تی، و در بسـیاري از جاهـا    آي هاي تشعشع در برکلی و ام مایشگاه تحقیقاتی نیروي دریایی، آزمایشگاهآز

در کشور رخ داد. نیازهاي صنعت و پس از آن ارتش تغییر دیدگاه فیزیکدانان را ایجـاب کـرد. تـا پایـان     

در ایـن   20ایـل قـرن   و او 19جنگ، این حوزه کاملاً زیرورو شده بود. دیگر آقایـان علمـاي اواخـر قـرن     

پرهزینـه  است. فیزیک حـالا دیگـر خیلـی بـزرگ و     روزمره توهم نبودند که کارشان فراتر از ملاحظات 

  فیزیک کاربردي خراب شده بود.و شده بود. دیوار بین فیزیک محض 

  

سالگی مدرسه را تمام کرد، امـا والـدینش اجـازه     15العاده باهوش بود. در  فوق ،1916متولد  ،آزبورن
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سالی را قبل از حضور در دانشگاه ویرجینیا و اخـذ مـدرك    ندادند در این سن به کالج برود، و او یک

]. ظـاهراً اسـتقلال   10اي گذراند که از آن متنفر بود [ ي آمادگی کارشناسی فیزیک نجومی در مدرسه

ش کـه بعـدها حیـات علمـی او را شـکل داد، بـه روزهـاي جـوانی         ا و کنجکاوي عمیق و ذاتیفکري 

گشت. به عنوان مثال، پس از اولین سال کالج، آزبورن به ایـن نتیجـه رسـید کـه مطالعـه       آزبورن برمی

ي مــک  کـارش در رصــدخانه  تابســتان، بعـد از پایــان یکــی از روزهـاي همــان  کـافی اســت. بنـابراین   

کورمیک
1

شارلوتزویلدر  
2
که به دانشـگاه   ویرجینیا، تصمیم گرفت مدرسه را ترك کند. به جاي این 

ویرجینیا برگردد، مدت زمانی را به انجام کارهاي بدنی صرف کـرد. او بـه والـدینش گفـت کـه چـه       

از این کار، از طریق دوست خـانوادگی کـه   وي کردن  خواهد بکند، و ظاهراً آنان به جاي منصرف می

جا برود.  آنبه وپا کردند که یک سالی  در غرب ویرجینیا داشت، کاري براي آزبورن دستاي  مزرعه

کـه دیگـر    ارسال کـرد هم فرستاد، و یادداشتی  پس او را به خانهکه رسید مالک مزرعه اما کریسمس 

  تاب تحمل او را ندارد. 

ي  مدارس منطقـه  م ورزشمعلچرخید و به  ي آن سال با چرخ دستی در اطراف نورفولک می آزبورن بقیه

آزبورن را بـه  سال کار بدنی دشوار  یکهاي بازي را ارتقا دهد.  کرد تا کیفیت زمین نورفولک کمک می

  این باور رساند که کار دانشگاهی چندان هم چیز بدي نیست. سپتامبر بعد به دانشگاه برگشت.

کارشناســی ارشــد  ي پــس از کــالج، آزبــورن در جهــت غــرب بــه دانشــگاه برکلــی رفــت تــا دوره

ي فیزیـک و از جملـه بـا     هـاي تابنـاك در دانشـکده    جـا بـا شخصـیت    شناسی را بگذرانـد. آن  ستاره

کــه جنــگ در اروپــا آغــاز  1939اوپنهــایمر آشــنا شــد و بــا آنــان از نزدیــک کــار کــرد. در ســال  

پنهایمر بـه  ، فیزیکدانان بسیاري از جمله او1941شد،آزبورن در آن دانشکده بود. با فرارسیدن بهار 

اي را در نظـر داشـتند.    کردنـد و از جملـه کـاربرد احتمـالی تسـلیحات هسـته       مسائل جنگ فکر مـی 

که انتخاب شود، تـلاش کـرد    آزبورن اعلانات مربوط به جنگ را بر در و دیوار دید، و به امید این

شـم داشـت (در   نام کند. اما، او را نپذیرفتند، چرا که عینک ضخیمی بر چ تا براي خدمت نظام ثبت

پذیرفتنـد).   کنندگان در ارتش هنوز حق انتخاب داشتند و هر سربازي را نمـی  آغاز جنگ، استخدام

اي براي آزمایشـگاه تحقیقـاتی نیـروي دریـایی فرسـتاد و در واحـد صـدا در آن         بنابراین، تقاضانامه

                                           
1. McCormick 
2. Charlottesville 
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اي  ا در هنگامـه هاي خود را بست و به سمت ویرجینیا رفت ت آزمایشگاه مشغول به کار شد. چمدان

اي خلاق حمایت کند، در آزمایشگاهی دولتـی کـار    رشته هاي میان که دولت آماده بود از پژوهش

  کند.

]، و نوشـت،  11اي فکـري آغـاز کـرد [    را با تجربـه » حرکت براونی در بازار سهام«ي  آزبورن مقاله

ي مــالی را  صــلاً رشــتهشناســی خوانــده و ا بیاییــد آمارشناســی را در نظــر بگیــریم کــه مــثلاً ســتاره«

دهند که معـاملات بـورس سـهام     را به او می استریت ژورنال والاي از  آن وقت صفحه» شناسد. نمی

وحـوش   آزبورن تفکر در مورد بازار سرمایه را حـول » دهد. نیویورك را براي روز خاصی نشان می

هاي دوم همسرش دوریس ، پس از زایمان دوقلوي1956سال 
1

شناس بود) شـروع   (که او هم ستاره 

شان. آن زمان وقتی بود که آزبورن براي تأمین معاش آینـده   کرد، یعنی بعد از فرزندان هشتم و نهم

اي  اي برود و نسـخه  توان تصور کرد که روزي آزبورن به مغازه کرد. بنابراین، می باید فکري می می

کند،  برد، روي میز آشپزخانه پهن می را به خانه می آن روز را بخرد. لابد آن وال استریت ژورنالاز 

هـا آزبـورن    دهند. در ایـن صـفحه   گردد که معاملات روز قبل را نشان می هایی می و به دنبال صفحه

  وغرببی دارند. نشده و عجیب یابد که عناوین تعریف ي عددي می صدها و شاید هزاران داده

ها چه معنایی دارند و چگونه باید  دانست آن عنوان نمیالاصول  خوانده علی شناسی آمارشناس ستاره

هـاي عـددي در دل او وحشـتی ایجـاد      ها را تفسیر کند، اما در عین حال مشکلی هـم نبـود. داده   آن

هایی پر از اطلاعات مربوط به حرکـات شـبانه در آسـمان را دیـده      کرد. به هر حال، وي صفحه نمی

ا یکدیگر استخراج شـود، و تعیـین شـود کـدام اعـداد بـه او       ي اعداد ب بود. مشکل آن بود که رابطه

اي بکنـد. در واقـع، او مـدلی از     بینی تواند پیش دهد، و آیا وي می اطلاعاتی در مورد سایر اعداد می

هـا بـار انجـام داده بـود. پـس، احتمـالاً        ساخت، و این کار را در گذشـته ده  شده می هاي تجربه داده

شـد. در   زد، و در اعداد غرق می هاي خود را بالا می کرد، آستین جا می آزبورن عینک خود را جابه

اي  کمال ناباوري، آزبورن الگوي معینی را کشف کرد: اعداد مربوط به قیمت درست مثل مجموعه

فهمیـد،   جا که آزبورن مـی  کردند. تا آن از ذرات بودند که به شکلی تصادفی در مایعی حرکت می

  آمدند که بیانگر حرکت براونی بودند. اي می جموعهباید از م این اعداد می

ي  ي رفتـار بـازار سـهام، تکـرار فرضـیه      آزبورن در نظریه ترین سهم  از بسیاري جهات، اولین و مهم

                                           
1. Doris 
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ي دیگر، محتمل  اي تا لحظه گفت از لحظه اي وجود داشت. باشلیه می باشلیه بود. البته، تفاوت عمده

لا بـرود و همـان مقـدار پـایین بیایـد. وي از ایـن نکتـه نتیجـه         هاي سهام مقدار کمـی بـا   است قیمت

آزبـورن بلافاصـله بـا ایـن نظـر مخالفـت کـرد          گرفت که قیمـت سـهام توزیـع نرمـال دارد. امـا      می

دانست). روش  (ساموئلسون هم این نظر را رد کرد و در واقع این جنبه از کار باشلیه را مضحک می

هاي سهام در آینده توزیع نرمال دارند یا ندارند، آن بـود   قیمت اي براي آزمون این فرضیه که ساده

ي  هـا را ترسـیم کنـد. اگـر فرضـیه      ي تصادفی از سهام را انتخاب و حرکات قیمـت آن  که مجموعه

رفت قیمت سهام منحنی تقریباً زنگوله شکلی را بسـازند. امـا وقتـی     بود، انتظار می باشلیه درست می

وجه توزیع نرمال ندارند. در واقع، اگر  ها به هیچ زد، دریافت که قیمتآزبورن به این آزمون دست 

هـاي   شد. از حق نگذریم، باشلیه هـم داده  ي باشلیه بلافاصله رد می کردي، فرضیه ها نگاه می به داده

ویژه  به –تجربی را وارسی کرده بود، اما ویژگی نامعمول خاصی از بازار اوراق بهادار دولت فرانسه 

باعث شد مـدل باشـلیه    -کرد و هیچ وقت تغییر نمایانی نداشت  ها بسیار آرام تغییر می ت آنکه قیم

  چه بود به نظر برسد. کارآمدتر از آن

هاي آزبورن به چه شکل بود؟ آن منحنی کوهان داشت؛ در یک طرف دم بلندي  پس، توزیع قیمت

شـبیه زنگولـه نبـود، بلکـه بـه       داشت و در طرف دیگر اصلاً دم نداشت. شکل منحنی قیمت چندان

ها توزیع نرمال ندارد، بلکـه   شد نتیجه گرفت که خود قیمت منحنی آزبورن شباهت داشت. پس می

که توزیع نرمال دارد. منظور از نرخ بازده سهام، میـانگین درصـد تغییـرات     است هاي بازده نرخاین 

ــد     ــرض کنی ــت. ف ــان اس ــر زم ــت در ه ــد،  200قیم ــپرده  دلار آ 100دلار داری ــاب س ن را در حس

 200سال بعـد، شـما احتمـالاً دیگـر      خرید. یک دلار بقیه سهام می 100کنید، و با  گذاري می سرمایه

اي اسـت کـه روي سـپرده     تر از این مبلغ دارید. تفـاوت مربـوط بـه بهـره     تر یا کم دلار ندارید؛ بیش

تـوان نـرخ    خ بازده سـهام را مـی  اید یا مربوط به تغییراتی است که قیمت سهام کرده است. نر گرفته

هـاي دو حسـاب شـما مسـاوي      باید بپردازد (یا دریافت کند) تا مانـده  اي پنداشت که بانک می بهره

  ي آن است.  شود. این روشی براي درك تغییر قیمت سهم نسبت به قیمت اولیه

 شـود  ت قیمت مربـوط مـی  اي از عملیات ریاضی که لگاریتم نام دارد، به تغییرا نرخ بازده هر سهم با رشته

هاي بازده توزیع نرمال داشته باشد، توزیع احتمالات قیمت سـهام بـه شـکل     نرخ ]. به این دلیل، اگر12[

مراجعـه کنیـد تـا ببینیـد      2. (به شـکل  ]13[ شود نرمال نامیده می توزیعی است که لگاریتم نرمال یا لگ

اسـت کـه آزبـورن     دار مضحک دمار د نرمال آن شکل کوهان شکل منحنی چگونه است.) توزیع لگ
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این تحلیل آن بود که این نرخ بازده است که ي  نتیجههاي واقعی سهام بدان رسید.  اعداد قیمت درجبا 

کند، نه قیمت سهام. این ملاحظه بلافاصله مشکل ناجور مدل باشـلیه را برطـرف    از ولگشت تبعیت می

بینی  هاي سهام توزیع نرمال داشته باشند، و عرض توزیع را زمان تعیین کند، پیش اگر قیمت کند. می

مدل باشلیه آن است که پس از گذشت مدت زمان طولانی، همواره این امکان وجود دارد که هـر  

دانیم که این ممکن نیسـت، و محـال اسـت سـهامدار      سهم خاص قیمت منفی به خود بگیرد. اما می

یمتی که براي سهام پرداخته، چیزي از دست دهد. مدل آزبورن این مشـکل را نـدارد. هـر    بیش از ق

تر به صفر  تر و بیش بلکه بیش -شود  چقدر هم که نرخ بازده سهم منفی شود، خود قیمت منفی نمی

  شود. نزدیک می
  

  احتمال در مدل آزبورن

  

  

  

  

  

  

ي  د. چـون قیمـت و نـرخ بـازده رابطـه     رتوزیع نرمال دا ،ن بود که نرخ بازده و نه قیمت سهامای. استدلال آزبورن 2شکل 

نشـان   منحنـی داشـته باشـد. ایـن دو     نرمـال   لـگ توزیـع  بایـد   گوید قیمت می لگاریتمی دارند، مدل آزبورن می

. دلار اسـت، ایـن دو توزیـع در آینـده بـه چـه شـکل خواهـد بـود          10براي سهمی که امروز قیمت آن دهد  می

ایـن احتمـالات نـرخ بـازده،      با توجه به(ب)  منحنیهاي بازده است، و  (الف) مثالی از توزیع نرمال نرخ منحنی

توانـد منفـی شـود، امـا      زده مـی به آن است. توجه شود که در این مـدل، نـرخ بـا   نرمال وابسته  توزیع قیمت لگ

  شود. سهام هرگز منفی نمی قیمت

  

بـازده اسـت و نـه      آزبورن دلیل دیگري هم داشت تا باور کند چیزي که تابع ولگشت اسـت، نـرخ  

ند، بلکـه  گذاران چندان به حرکت مطلق سهام توجه ندار قیمت سهام. وي استدلال کرد که سرمایه

ارزد و یک دلار افزایش  دلار می 10برایشان تغییر درصدها مهم است. فرض کنید سهمی دارید که 

دلار بـود و یـک دلار بـالا     100% گیرتان آمده. اگر قیمت سهم 10ترتیب  کند. بدین قیمت پیدا می

6        4      2       0     2-      4-     6-    

6- 

 (الف)

 بازده

200       150         100         50             0 

 )ب(

 قیمت
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فقـط یـک   ي مورد قبلی نبـود، چـرا کـه سـهم شـما       شدید، به اندازه رفت، اگر هم خوشحال می می

  ي دلار برسد تـا سـهامدار بـه انـدازه     110درصد افزایش قیمت یافته بود. قیمت باید در این مورد به 

شـده    دلار رسیده، خرسند باشد. لگاریتم این ارزیابی نسـبی  11به  10فرد قبلی که قیمت سهمش از 

 Log )11بـا (  Log) 10گیرد: لگاریتم این ویژگی مناسـب را دارد کـه تفـاوت بـین (     را در نظر می

است. به بیان دیگر، نرخ بازده براي سهمی که قیمـت  Log )110با (Log )100مساوي تفاوت بین (

 110شـود و بـه    شروع می 100رسد، مساوي سهمی است که از  می 11کند و به  شروع می 10آن از 

ي مسـاوي  گوینـد لگـاریتمِ قیمـت ویژگـی فاصـله      رسد. آمارشناسان مـی  می
1

اوت بـین  را دارد: تف ـ 

  گردد. لگاریتم دو قیمت به تفاوت رضایت روانشناختی سود یا زیان مرتبط با آن دو قیمت برمی

ن در روب ـکه استدلال پاراگراف بالا، که درست همان استدلالی اسـت کـه آز   ه باشیدشاید توجه کرد

گوید مـا بـه    میکند. او  وبیش غافلگیرمان می کمکند،  ارائه می» حرکت براونی در بازار سهام«ي  مقاله

گـذار را   به نحو بهتـري احسـاس سـرمایه   ها  مندیم، چون لگاریتم قیمت هاي سهام علاقه لگاریتم قیمت

بـه خـودي خـود    کند. به بیان دیگر، ارزش عینی تغییر قیمت سهام  می منعکس شنسبت به سود و زیان

گـذار نسـبت بـه تغییـر قیمـت دارد. در واقـع،        کـه سـرمایه   العملی است ، بلکه مهم عکساهمیتی ندارد

اصل روانشناختی معـروف  توجه به ي آزبورن براي انتخاب لگاریتم قیمت به عنوان متغیر اصلی  انگیزه

فچنر - به قانون وبر
2
، ایـن قـانون را بـراي    19. ارنست وبر و گوستاو فچنر، روانشناسان قـرن  ]14[ است 

العمـل   فیزیکی مختلف عکس هاي محركافراد چگونه نسبت به ند که وضع کرد موضوع  توضیح این

هایی را نگاه  هاي تجربی، وبر از افراد با چشم بسته خواست تا وزنه در یک رشته آزمون .دهند نشان می

تـر شـده    کرد تا آنجا کـه افـراد بگوینـد وزنـه سـنگین      ها اضافه می دارند. او به تدریج به وزن این وزنه

 انـدك وزنـی  هاي چنـدگرمی شـروع کـرده بودنـد، وقتـی       افرادي که با وزنه شد: میاین است. نتیجه 

ي سـنگینی   کردند، اما اگر فرد با وزنـه  را احساس می  شد، تفاوت ها اضافه می ي آن چندگرمی به وزنه

ادراك  ترین مقدار قابـل  . نتیجه این که کوچککرد نمیشروع کرده بود، چند گرم اضافی را احساس 

  . استسب با وزن اولیه متنا

کنند،  ي مطلق تغییر تعیین نمی به بیان دیگر، اثر روانشناختی تغییري بر هر محرك را براساس اندازه

                                           
1. equal interval  
2. Weber – Fechner Law 
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  ي آغازین است که اهمیت دارد. بلکه تغییر نسبت به نقطه

 تـر  گذاران بیش رسد سرمایه طور که آزبورن مشاهده کرد، این واقعیت که به نظر می بنابراین، همان

اي  نگران درصد تغییراند تا قدر مطلق آن، بیانگر واقعیـت روانشـناختی عمـومی اسـت. اخیـراً عـده      

انـد، و   هاي فیزیک مورد انتقـاد قـرار داده   سازي ریاضی بازارهاي سرمایه را با استفاده از روش مدل

ح تـوپ  اند که بازار سرمایه مرکب از مردم است و نه کوارك یا اشـیاء. فیزیـک بـراي توضـی     گفته

اي، امـا   دار خـوب اسـت، حتـی بـراي مسـافرت فضـایی یـا راکتورهـاي هسـته          بیلیارد و سطح شیب

تواند دیوانگی آدمیان را تبیین کند. این نوع انتقادها تا حد  طور که نیوتون گفت، فیزیک نمی همان

را با تکیـه  کوشند اقتصاد  گیرد که می ي اقتصاد رفتاري نشأت می زیادي از عقاید اندیشمندان رشته

ي نقـاط ضـعف    شناسی دریابنـد. از ایـن نظرگـاه، بازارهـا همـه بازگوکننـده       بر روانشناسی و جامعه

  هاي فیزیک و ریاضیات تقلیل داد. شود به فرمول ها را نمی آن -هاست  آدم

کـنم خیلـی مسـائل را     بنا بر همین یک دلیل بحث آزبورن از نظر تاریخی جالـب اسـت و فکـر مـی    

ي  سازي ریاضی بازارهاي مالی نه تنهـا بـا تفکـر دربـاره     دهد که مدل د. یعنی نشان میکن آشکار می

هـایی   هـاي ریاضـی آن   گذاران منطبق است، بلکـه بهتـرین مـدل    بازارها برحسب روانشناسی سرمایه

گیـرد. البتـه، روانشناسـی     است که مثل مدل آزبورن و برخلاف باشـلیه، روانشناسـی را در نظـر مـی    

خام و اولیه بود. (در آن زمان که آزبورن از آن استفاده کـرد،   1959با معیارهاي سال  آزبورن حتی

گذشت، و تحقیقات جدیدتري در این باره وجود داشـت کـه    فچنر می-صد سال از عمر قانون وبر

تـري   هاي پیچیده دهند.) اقتصاد مدرن نظریه العمل نشان می افراد انسانی چگونه در برابر تغییر عکس

هـایی از آن را خـواهیم    فچنر از روانشناسی برگرفته است، و بعدها در این کتاب مثال -قانون وبراز 

گیریم، در عین حال تـوان   هاي وابسته به آن می دید. اما، نظریات جدیدي که از روانشناسی و رشته

سازي  ادتري مدلبرد که بازارهاي مالی را به شکل مورد اعتم ما را براي استفاده از ریاضیاتی بالا می

دهند شرایطی را  کنند، و به ما اجازه می تر هدایت می گرایانه کنند، ما را به سمت مفروضاتی واقع می

  هاي موجود پاسخگوي آن شرایط نیستند. بشناسیم که در آن انبوهی از مدل

سـی  ي خود عادت داشـت، و مقهـور شـهرت و اعتبـار ک     آزبورن به کار با بهترین فیزیکدانان زمانه

شـد چیـزي را دریافتـه اسـت، بـا       یافت، و یا اگـر مطمـئن مـی    حلی براي مشکل می شد. اگر راه نمی

مند شـد.   ي نسبیت علاقه ، به نظریه1946کرد. براي نمونه، در اوایل  حرارت و شدت از آن دفاع می

انتخاب کرد که در آن ، را تیمفهوم نسبکه این نظریه را کاملاً دریابد، کتابی از اینشتاین،  براي این
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ي تاریـک  اینشتاین این بحث را مطرح کرده بود که چقـدر مـاده  
1
]. در 15در کیهـان وجـود دارد [   

دهد و  اي که نور را از خود عبور نمی ي تاریک در کیهان یعنی ماده هاي مربوط به ماده واقع، بحث

ها کشـف   گردش کهکشانقرن نوزدهم از روي اثرات آن بر  30ي  کند، نخست در دهه منتشر نمی

ترین رمزورازهـا   کننده ي تاریک یکی از گیچ دانند که امروزه ماده شده بود. دوستداران فیزیک می

ها در  ي ماده دهد که بخش عمده ها نشان می شناسی است. مشاهدات ما در سایر کهکشان در کیهان

توانـد آن را   زیک مـا هـم نمـی   هاي فی اند؛ و این امري است که بهترین نظریه جهان غیرقابل مشاهده

  توضیح دهد.

ارائـه کـرد. وي    کیهـان در ي تاریـک   مـاده میـزان کـل    بردن بـه حـداقل   پیاي براي  اینشتاین روش ساده

درون یـک  تـراکم آن  ي  در جهان حداقل به انـدازه  ي تاریک چگالی مادهاستدلال کرد که به طور کلی 

گوینـد). آزبـورن بـه ایـن      مـی ي کهکشانی  خوشهآن که به ها  کهکشانگروهی از  دراست (یا  کهکشان

رسید اینشتاین رشته مفروضـات نامناسـبی دارد.    نتیجه رسید که این استدلال درست نیست. اولاً به نظر می

ین تـر  داد کـه بـیش   نشـان مـی   در اختیار دانشـمندان بـود    1946علاوه بر این، شواهد گویایی که در سال 

در  ي تاریـک  مـاده  شـود و اصـولاً   مـی محدود  هر کهکشاناي خاصی از ه به بخش ي تاریک ماده میزان

 هـر اسـتدلال  پـس بنـا بـر    ). باشـد اسـتدلال صـحیح   ایـن  رسـد   (هنوز به نظر میوجود ندارد فضاي خالی 

  تر از تراکم آن در فضاست. هر کهکشان به طور کلی بیشدر  ي تاریک توان گفت تراکم ماده می

تر افراد اگر با استدلال اینشتاین در مورد نسـبیت یـا فیزیـک نجـومی مخـالف بودنـد،        ، بیش1946تا سال 

ي  بـدل بـه بتـی در عرصـه    انـد. اینشـتاین دیگـر     گذاشتند که چیزي را درست نفهمیـده  فرض را بر این می

و ن را فهمیـده بـود،   فهمید، آ . اما آزبورن به این چیزها توجه نداشت. وقتی چیزي را میفرهنگ شده بود

اي به اینشتاین نوشـت و در آن   توانست او را خاموش کند. پس نامه نمی شهرت و اعتبار هر اندازه که بود

 ي وي هل قبول دانست. اینشتاین با تکرار عباراتی از کتاب خـود بـه نام ـ  بمؤدبانه استدلال اینشتاین را غیرقا

تأکید کـرد کـه   مشکل دارد، اما  شاین پذیرفت که استدلالاي نوشت. اینشت پاسخ داد. آزبورن دوباره نامه

رو استدلال دیگري ارائـه کـرد. بـار دیگـر آزبـورن آن       هایش کماکان صحیح است، و از این گیري نتیجه

نگاري، روشن بود اینشتاین نظر آزبورن را نپذیرفته است. امـا بـراي    نامهپس از بارها  استدلال را رد کرد. 

د که استدلال کتاب درست نیسـت و اینشـتاین هـیچ اسـتدلال مناسـب دیگـري در       روشن بوهم آزبورن 

                                           
1. dark matter 
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.آستین ندارد
1

  

ي  در حـوزه   توجه به نداشـتن سـابقه   آزبورن با همان روحیه کار خود را در اقتصاد دنبال کرد. او بی

اي بـه نـام    اقتصاد یا مالی، تحقیقات خود را مثل مهندسی مطمـئن از کـار خـود ارائـه داد. در مجلـه     

ي اقتصـادي  ا  را چـاپ کـرد. ایـن نشـریه    » حرکت براونی در بازار سهام«ي  مقاله 2ات عملیاتیتحقیق

مند به اقتصاد آن را خواندند و پـژوهش   دانان علاقه نبود، اما طولی نکشید که اقتصاددانان و ریاضی

سرعت توجه زیادي را جلب کرد. بعضی از نقدها مثبت بـود، امـا مقالـه بـدون حـرف و       آزبورن به

اطلاعـاتی از  ي مـالی خـود را چـاپ کـرد،      حدیث هم نبود. در واقع، وقتی آزبورن نخسـتین مقالـه  

مطالعات باشلیه، ساموئلسون یا شمار دیگري از اقتصاددانان نداشت که هـر کـدام بـه روشـی گفتـه      

جا  اصالت مقاله اشاره داشتند تا آن هاي سهام تصادفی است. اقتصاددانان بسیاري به عدم بودند قیمت

ي  ي کوتـاهی از نظریـه   ي دومی بنویسد و در آن تاریخچه که آزبورن مجبور شد چند ماه بعد مقاله

بـار آن را مطـرح    بودن بازارها ارائه کند، و اعتبار نظریه را از آن باشلیه بدانـد کـه نخسـتین    تصادفی

  چنان از روشی که در تدوین موضوع به کار برده بود، دفاع کرد. کرده بود، اما هم

ي  ر متـأخر، مقالـه  رغـم ارتبـاط کـار او بـا آثـا      درسـتی ایسـتاد. بـه    آزبورن بر سر مواضع خودش بـه 

قدر اصیل بود که بعدها ساموئلسون ناچار شد بـه پیشـگامی آزبـورن     بودن بازار سهام او آن تصادفی

ي ولگشت، همزمـان بـا ایـامی کـه او و دانشـجویانش روي       ي جدیدي از فرضیه ي نسخه در توسعه

بـورن در طراحـی   تر این بـود کـه رویکـرد آز    ي مهم کردند، اعتراف کند. اما نکته موضوع کار می

اي از  هــا ســروکار داشــت. وي رشــته مــدلش از موضــع دانشــمند تجربــی محضــی بــود کــه بــا داده

ي مدل حرکت براونی او تأییـد   هاي آماري را طراحی کرده و به کار گرفته بود که با نسخه آزمون

شد. پژوهشگران دیگري چون موریس کندال می
3
نشان داد  قیمـت   1953که در سال  -آمارشناس  

بـودن   ي تصـادفی  دربـاره  –آمـدن نیـز دارد    قدر که احتمال بالارفتن دارد، احتمال پـایین  سهام همان

نرمـال بـازار    قیمت سهام کار تجربی کرده بودند. اما آزبورن اولین کسی بود که اهمیت توزیع لگ

                                           
1 ي علمـی، آزبـورن دسـت بـالا را      که در ایـن مجادلـه  ها را بخوانند، خواهند گفت  هایی که آن نامه تر فیزیکدان کنم بیش . فکر می

 داشت.
2. Operational Research 
3. Maurice Kendall 
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کـرد کـه نشـان داد    وضـوح مـدلی طراحـی     ]. همچنین، او اولین کسـی بـود کـه بـه    17را نشان داد [

هـاي   هـاي آتـی (و نـرخ    توان احتمالات قیمـت  کند و چگونه می بودن بازار چگونه کار می تصادفی

هاي پذیرفتنی بـراي مـدل بـازار خـود ارائـه کـرد کـه         بازده) را از آن استخراج کرد. همچنین، داده

ون اصـالت کـار آزبـورن    رغم تردیدهایی که پیرام داد. به ي کارکرد واقعی بازارها را نشان می نحوه

اي گـردآورده   گونه و شواهد را با هم به  وجود داشت، اقتصاددانان به زودي دریافتند که وي نظریه

ي ولگشـت را بـراي    هاي نظریه ترین نوشته تی مهم آي که قبلاً دیده نشده بود. وقتی پل کوتنر در ام

ي انگلیسـی   ه نخسـتین ترجمـه  همان چاپی از کتاب ک -آورد  کتاب خود گرد می 1964چاپ سال 

روي حرکت  1954ي  ي آزبورن را بدان افزود: یکی مقاله دو مقاله -ي باشلیه را ارائه کرد  نامه پایان

  اي که کارهاي قبلی را توسعه و تعمیم داده بود. براونی و دومی مقاله

فیزیک و موضـوعات  مقاله در مورد  15که آزبورن شروع به تفکر در مورد بازارها کند،  قبل از این

سال بود کـه شـغل ثـابتی در آزمایشـگاه تحقیقـاتی نیـروي دریـایی         15مربوطه منتشر کرده بود، و 

ي قرن بیستم به عنوان همکار و طرف بحـث دسـت و پنجـه نـرم      داشت و با بهترین فیزیکدانان نیمه

ي  مدرسـه  1941ل ي دیگري نداشت. او در سا کرده بود. با این همه، هنوز دکتراي فیزیک یا رشته

تحصیلات تکمیلی را رها کرده بود تـا بـه آزمایشـگاه تحقیقـاتی نیـروي دریـایی بپیونـدد. از یـک         

طرف، براي فردي چون آزبورن، گرفتن دکترا چنـدان معنـا نداشـت، و بـدون دکتـرا هـم زنـدگی        

خود معـرِف  کرد. کار او  کس در اعتبار او به عنوان پژوهشگر، تردید نمی پروپیمانی داشت، و هیچ

تصمیم گرفت مدرك دکتـرا را دنبـال کنـد تـا      1950ي  ي دهه ي این احوال، در نیمه او بود. با همه

ترتیب مثل بسـیاري از همکـاران خـود در     حداقل در آزمایشگاه نیروي دریایی ترفیعی بگیرد. بدین

جـا بـدون    در آن ي فیزیک دانشگاه مریلنـد رفـت.   آزمایشگاه تحقیقاتی نیروي دریایی، به دانشکده

  توانست دکترا هم بگیرد.  ترك کار خود در آزمایشگاه، می

شناسی اختصاص دهد  ي خود را به موضوع ستاره نامه ي اول، آزبورن تصمیم گرفت پایان در مرحله

نویسـند، امـا آزبـورن     نامـه را مـی   (معمولاً، دانشجویان ارشد و دکترا اول طرح پیشنهاد عنوان پایـان 

ي  نامـه را نـزد رئـیس دانشـکده     نامـه را نوشـت). او پایـان    ترتیبات نداشت و کل پایـان  کاري با این

انـد، و   ها روي این موضوع کار کرده فیزیک برد، اما وي آن را بلافاصله رد کرد و گفت که خیلی

ي مطالعـات خـود در بـازار     ي دومی برپایـه  نامه پژوهش آزبورن کار اصیلی نبود. پس آزبورن پایان

نبودن آن بـه فیزیـک رد کـرد. آزبـورن      نامه را هم به دلیل مربوط ه نوشت. دانشکده این پایانسرمای
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ات اصالت داشـته باشـد، امـا اگـر کـار واقعـاً اصـیلی         خواهند که پایاننامه از تو می«گفت:  بعدها می

ک شاید ي فیزی تحقیقات بازار سهام را به عنوان کاري در حوزه» آورند. بکنی، از کار تو سردرنمی

کردند، یعنی در جایی که هر نوع تحقیق کـاربردي بـا ارزش    ي تحقیقاتی دولت قبول می در جامعه

شد. البته هر چنـد بـا    شد. اما از نگاه بخش دانشگاهی سنتی، چنین کاري فیزیک تلقی نمی تلقی می

وهش وي روي کار آزبورن، در قیاس با زمان باشلیه به مراتب بهتر برخورد کردند، اما کماکـان پـژ  

  سازي مالی تعجب بسیاري را برانگیخته بود. مدل

ي  اش، موضـوع را رهـا کنـد. او مقالـه     نامـه  آزبورن اهل این نبود که حتی پس از رد شدن دو پایـان 

ي سـوم   نامه فرستاد، و به نوشتن پایان ي تحقیقات عملیاتی مجلهرا براي » حرکت براونی بازار سهام«

، توجه وي به موضوعی معطـوف شـد کـه قبـل از فکرکـردن بـه بـازار        مشغول شد. در این پژوهش

]. ماهی 19ي آن کار کرده بود. موضوع سوم به کارایی سفر ماهی آزاد مربوط بود [ سرمایه، درباره

رسد، به محل تولد  گذراند. اما وقتی زمان تولید مثل فرامی تر عمر خود را در اقیانوس می آزاد بیش

جـا   محل غالباً هزار مایل در جهـت مخـالف جریـان آب اقیـانوس اسـت؛ آن      گرد، و این خود برمی

خـورد. آزبـورن    کند، دیگر چیزي نمـی  میرد. اما وقتی اقیانوس را ترك می کند و می ریزي می تخم

اي  شناي ماهی آزاد را با بررسی فاصـله  شود کارایی  دریافت که معناي این حرکت آن است که می

ي اصلی آن بـود کـه مـاهی     اي که از دست داده، برآورد کرد. اندیشه ربیکه سفر کرده و مقدار چ

  کند. آزاد قایقی پنداشته شود که مسافت معینی را بدون تجدیدسوخت طی می

ي سوم را به پایان رساند و عرضه کرد، مجدداً با واکنش سرد دانشگاه روبـرو   نامه وقتی او این پایان

ي دوم به فیزیک مربوط باشد. اما بالاخره  نامه ي سوم بیش از پایان نامه شد. روشن نبود که این پایان

ي تحقیقـاتی بزرگـی در بیوفیزیـک بگیـرد      خواسـت بودجـه   این پایاننامه پذیرفته شد. دانشـگاه مـی  

خواست توان علمـی خـود را در    هاي بیولوژیکی)، و مدیریت دانشگاه می ي فیزیک سیستم (مطالعه

سـال پـس از ورود بـه آزمایشـگاه     20، تقریبـاً  1959ین بود که در سال این حوزه نشان دهد. این چن

بـه چـاپ   » حرکـت براونـی در بـازار سـهام    «ي  تحقیقاتی نیروي دریایی، و در همان سالی که مقالـه 

اش بــود، در  رســید، آزبــورن بــالاخره دکتــراي خــود را دریافــت کــرد (و بــه ترفیعــی کــه شایســته 

  دست یافت). آزمایشگاه تحقیقاتی نیروي دریایی

توجهی با کارهاي آزبورن در بازارهاي مالی داشت.  ي ماهی آزاد مهاجر تشابه جالب درباره  مطالعه

شـد کـه    مدل او در مورد چگونگی شناي ماهی برخلاف جهت جریـان آب تحلیلـی را شـامل مـی    
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اصل زمانی ي شناي ماهی در فو هاي زمانی متعدد داشت. این تحلیل به اثرات مربوط به نحوه مقیاس

ي  شد؛ این خود به مواردي چـون قـدرت جریـان آب در رودخانـه در هـر لحظـه       کوتاه مربوط می

یافت. همچنین، نتایجی یافته شد کـه اگـر شـناي مـاهی آزاد در چنـد متـر تعقیـب         زمانی ارتباط می

 شد که مـاهی مسـافت درازي چـون هـزار     آمد، اما هنگامی دیده می شد، به روشنی به چشم نمی می

در ارزیـابی کـارایی   » کنـد «و نوع دوم را حرکـات  » تند«پیمود. اثر نوع اول را حرکات  مایل را می

هاي مربوط به حرکات کند به مراتب  آوریم. مشکل آن بود که داده شناي ماهی آزاد به حساب می

اي معـین   توان ثبت کرد که تقریباً چند ماهی آزاد در زمانی خاص به نقطـه  آسانی می تر بود. به بیش

توان ثبت کرد که با تغییرات جریان آب، چگونه یک ماهی خاص به جلـو   رسند؛ اما مشکل می می

  کند. حرکت می

هـاي کنـد را توضـیح     هاي تنـد و هـم جریـان    آزبورن مدلی نظري طراحی کرده بود که هم جریان

. او به دنبال روشی شوند داد چگونه این دو جریان به یکدیگر مربوط می داد، و همچنین نشان می می

ي هـر مـاهی    بود که مدل خود را آزمون کند. یـک راه بـراي انجـام ایـن کـار آن بـود کـه دربـاره        

دانسـت از کجـا    اطلاعات بهتري جداگانه گردآوري شود، اما این کار مشکل بـود و آزبـورن نمـی   

را نشان دهد هاي تند و کندي  ي دوم آن بود که سیستم دیگري بیابد که حرکت شروع کند. گزینه

دهـد.   هـا جـواب مـی    خواست مطالعه کند تا دریابد آیا همان مدل در مـورد هـر دوِ آن   که خود می

استریت پرداخت، چیزي نگذشته دریافت که در  هاي سهام وال آزبورن وقتی به بررسی ارقام قیمت

ي کـار   نحـوه هاي مختلف نوسان وجود دارد. بعضی نیروهاي بازار، مثل جزئیات  بازارها هم مقیاس

هـا   گـذارد. ایـن   هـا اثـر مـی    ي تغییـر قیمـت   گران در طول روز، بر نحوه بازار یا روابط متقابل معامله

شباهت بسیاري به حرکات تندي دارد که ماهی آزاد از یـک پـیچ رودخانـه تـا پـیچ دیگـر تجربـه        

وکـار و   ي کسـب ها گذارند، چیزهایی چون چرخه کند. اما، نیروهاي دیگري هم بر بازار اثر می می

ي زمـانی   شود که به عقب نظر انداختـه و بـه دوره   ها زمانی روشن می ي دولت؛ و این هاي بهره نرخ

ترتیب، بازار مـالی بهتـرین جـایی بـود      ها همان حرکات کند هستند. بدین اي نگاه کنیم. این طولانی

کـه چگونـه    د ایـن جا رجـوع کننـد تـا نظریـات آزبـورن در مـور       آوردن داده به آن که براي بدست

  ي آزمایش درآید. گذارند، به بوته حرکات مختلف بر یکدیگر اثر می

آزاد در چـارچوب    کـرد. بعـد از بسـط مـدل مهـاجرت مـاهی       این فرایند از جهت دیگر نیز کار می

هـا گـردآوري    هایی که براي آزمـون آن  هاي بازار سهام، و بعد از تعدیل مدل متناسب با داده قیمت
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وي این مـدل را بـراي حـل مشـکلی در فیزیـک برگزیـد. آزبـورن مـدل جدیـدي بـراي           شده بود، 

]. او به خصـوص، توانسـت توضـیح دهـد چگونـه حرکـت       20هاي عمق اقیانوس ارائه کرد [  جریان

ي مـاهی آزاد) باعـث حرکـات در     هاي آب (حرکـات سـریع در اصـطلاح مقالـه     تصادفی مولکول

شـود. بـه نظـر     هـاي کُنـد) مـی    هـاي آب (نوسـان   جریـان  مندي چـون  مقیاس نظام -ي بزرگ  پدیده

  آزبورن، کار فیزیک و مالی از درون درهم تنیده بود.

در مورد استقبال از کار آزبورن و تأثیر مستقیم آن نباید مبالغه کنیم، هر چند چنان که خواهیم دید، 

که تـأثیر کـار آزبـورن بـر      افکار او در نهایت انقلابی در بازارهاي مالی برپا کرد. واقعیت این است

تري از مدل او که بعدها بـه دسـت دیگـران پرداختـه شـد،       هاي کامل استریت در قیاس با نسخه وال

چندان قابل توجه نبود. آزبورن موقعیتی بینابینی میان علوم مختلف داشت. کارهاي او را بسیاري از 

استریت هنوز آمـاده نبـود در     ند، اما والخواند مند به تئوري می هاي علاقه اي دانشگاهیان و نیز حرفه

کرد. بخشی از مشکل ناشی از این بود کـه آزبـورن    جهتی حرکت کند که آثار آزبورن توصیه می

تک سـهام   هاي تک توان قیمت بودن بازارهاي او بدین معناست که نمی کرد مدل تصادفی خیال می

]. بـرخلاف باشـلیه، آزبـورن    21کردند [ میها تغییر  بینی کرد، چون آن قیمت را در طول زمان پیش

هاي آماري بازارها به ما کمـک   زد تا دریابد که ویژگی مطالعات خود را به اختیار معامله پیوند نمی

ي  هـاي درسـتی دارنـد. در واقـع، بـا مطالعـه       کنند تا تعیین کنیم اختیار معاملات چه وقت قیمـت  می

هـیچ  آفتـد کـه    دي آزبورن هر کس به ایـن فکـر مـی   و کارهاي بع» حرکات براونی در بازار سهام«

انـد؛ میـانگین عایـدي     بینـی  ها غیرقابـل پـیش   براي سودبردن از بازار سهام وجود ندارد؛ قیمت راهی

  گذاري صرفاً همراه با باخت است. باز صفر است، و سرمایه سفته

خوشـبینانه در آن کـم    بعدها، دیگران کارهاي آزبورن را مطالعه کردند، و نتیجه گرفتند که نتـایج 

گونه کـه باشـلیه بـه آن     گاه همان هاي سهام در اصل تصادفی است، آن نیست. اگر بدانید که قیمت

هـاي دیگـر را براسـاس قیمـت سـهام محاسـبه        توانید ارزش اختیار معامله یا مشتقه اشاره داشت، می

قرار نداد؛ یعنی تا زمانی کـه  ، در این راستا 1970ي  کنید. آزبورن کار خود را حداقل تا اواخر دهه

ي وقت خود را صرف یافتن  مانده تر باقی دیگران در آن مسیر دست به کار شدند. برعکس، او بیش

هاي سهام تصادفی نباشند. به بیان دیگر، پـس از اصـرار بـر ادعـاي      ها قیمت هایی کرد که در آن راه

» اي تمـام و کمـال   خانـه  دیوانـه «یـانگر  هـاي سـهام ب   که قیمـت  برانگیز خود در اثبات این بسیار بحث

جانبـه بـراي    منـد و همـه   (اصطلاحی که خود در مقالاتش بسیار تکرار کرد) است، بـه شـکلی نظـام   
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  ].22ها سهام دست به پژوهش زد [ پذیري قیمت بینی اثبات نظم و پیش

ی کـه در  تعداد معـاملات  -هاي محدودي در این زمینه داشت. نشان داد که حجم معاملات  موفقیت

ي مدل حرکت  انگارانه ثابت نیست؛ درست برخلاف فرض ساده -شود  ي زمانی انجام می هر فاصله

رسد، و در طـول یـک    ]. بلکه در آغاز و پایان روز معاملاتی، حجم معاملات به اوج می23براونی [

اً همـان  هـا ضـمن   ي ایـن نوسـان   افتد. (همه ي متوسط و طی گذشت یک ماه نیز همین اتفاق می هفته

ها،  البته، نه در مورد قیمت -است که آزبورن در سفر ماهی آزاد شناسایی کرد » هاي کندي نوسان«

بلکه در مورد تعداد معاملات.) آزبورن این تغییرات را به اصـل دیگـري از روانشناسـی بـازار ربـط      

منـد   همی علاقـه محـدودي دارنـد. آنـان بـه س ـ    » ي توجـه  دامنـه «گذاران  که سرمایه داد، و آن این می

شوند که حجم معاملات اوج بگیـرد، و بعـد بـه تـدریج      کنند، و باعث می شوند، کلی معامله می می

یابد. اگر نوسـان در حجـم را بپـذیریم،     شود، و حجم کاهش می توجه آنان از آن سهم منحرف می

گیـري   شکل تري از آن وقت باید فرض زیرین مدل ولگشت را تغییر دهیم، و به مدل جدید و دقیق

  نامید.» یافته حرکت براونی توسعه«ها برسیم که آزبورن آن را مدل  قیمت

که در هـر   قرن بیستم، آزبورن و یکی از همکارانش نشان دادند که شانس این 60ي  در اواسط دهه

]. به یـاد داریـم کـه ایـن فـرض      24رود، با شانس سقوط قیمت برابر نیست [ سهمی بالالحظه قیمت 

قـدر   گفت که هر گـام در یـک جهـت، درسـت همـان      لی مدل حرکت براونی بود، و میي اص پایه

بـالا بـرود،    سـهمی انـدکی  محتمل است که گامی در جهت دیگر. آزبورن نشان داد که اگر قیمت 

که دوباره بالا برود. به همان شکل،  بیاید، نه این پایینتر آن است که در حرکت بعدي  احتمالِ بیش

برود. یعنی، از هر  بالاتري وجود دارد که در تغییر بعدي  برود، احتمال بیش ایینپاگر قیمت سهمی 

تر از آن است که مسیر قبلی را  بیفتد بیش مسیر عکسکه بازار در  ي بعد، احتمال این لحظه به لحظه

دنبال کند. اما این سکه روي دیگري هم داشت. اگر قیمت سهمی دوبار در جهتـی حرکـت کنـد،    

تري دارد که در مقایسه با یک بار حرکت، همان مسیر را ادامه دهد. آزبورن اسـتدلال   احتمال بیش

شـود. آزبـورن موضـوع را بـا      بودن می دفیهاي تالار معاملاتی باعث غیرتصا کرد که زیرساخت می

  شده بود. ي تغییرات قیمت با توجه به این نوع رفتار تبیین ي مدلی ادامه داد که در آن نحوه ارائه

دهد چرا آزبورن در داستان پیونـددادن   هاي ستودنی آزبورن است، و نشان می این یکی از پژوهش

ها احتمـال مسـاوي بـراي بـالا و      اندیشه که قیمت فیزیک و مالی تا این حد اهمیت داشته است. این

ي بازار کارا بود، و فرض محـوري مـدل    ي اصلی روایت آزبورن از فرضیه رفتن دارند، هسته  پایین
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اتکا نیست، به دنبال مدلی گشت که با  داد. اما وقتی دریافت این فرض قابل ي وي را شکل می اولیه

  تري استوار باشد. بینانه هاي واقع افته بود، آن مدل بر فرضچه از بازارهاي واقعی دری اتکا به آن

شناسـی و دینامیـک    اي که در سـتاره  از همان آغاز کار، آزبورن روشن کرد که منطبق با کار نظري

توانیم بـه یکبـاره    ها، مشکل می اوست. در آن رشته  ي تحقیق، روش سیالات تجربه کرده، این شیوه

هـاي   گاه فرض شود، و آن ها کار شروع می ي داده برعکس، با مطالعهي مشکلات را حل کنیم.  همه

اي برسیم. اما این فقط قـدم اول اسـت. بعـد، بـا دقـت بررسـی        هاي ساده کنیم تا به مدل اي می ساده

دهند، و دوباره با تکیه بـر اطلاعـات،    شده جواب نمی شود که در کجاهاي کار مفروضات ساده می

  هاي مدل آسیب رسانده است. بینی قدر به پیش ضات غلط چهکنیم که مفرو برآورد می

ي حرك براونی را توضیح داد، دقیقاً به مفروضـات آن مـدل اشـاره کـرد.      وقتی آزبورن مدل اولیه

وي تصریح کرد که اگر مفروضات نادرست باشد، ضـمانتی نیسـت کـه مـدل هـم کارآمـد باشـد.        

د این بود که اگر مفروضات زیربنایی مـدل درسـت   چه آزبورن و دیگر فیزیکدانان دریافته بودن آن

تر کار کند. وقتی مـدلی را   شود. بلکه این بدآن معناست که محقق باید بیش نباشد، مدل اشتباه نمی

آینـد و   کنید، قدم بعدي آن است که بگویید در چـه صـورتی مفروضـات درسـت درنمـی      ارائه می

اتکا نیستند، و یا در شـرایط خاصـی    ت دائماً قابلقدر نادرست هستند. و اگر دریابید که مفروضا چه

کـه مفروضـات    انـد و علـت ایـن    صادق نیستند، باید بیابید که در چه شرایطی مفروضـات نادرسـت  

اند کدام است (براي مثال، آزبورن نشان داد که تغییرات قیمت از یکدیگر مستقل نیستند. ایـن   غلط

هاي  کند؛ در این شرایط، یک رشته حرکت ر صدق میت ها بیش ویژه در هنگام بروز بحران فرض به

ها به سقوط ادامه دهند. وقتی این نوع  کاهشی قیمت سهام، بسیار محتمل است که باعث شود قیمت

ي آزبـورن هـم جـواب     یافتـه  کند، دیگر حتـی مـدل حرکـت براونـی تعمـیم      بروز می 1وار رفتار گله

هاي خـود را   د به طور دائمی بهترین مدل و نظریهکن سازي ایجاب می دهد.) فرایند مدل درستی نمی

تر به تدریج در مورد موضـوع   در پرتو اطلاعات جدید ارتقاء دهید و بروزرسانی کنید. هر چه بیش

باید بتوانید خود را به مدل  فهمید، می هاي سهام باشد می که سلول، طوفان یا قیمت مطالعه اعم از این

  ي بهتري برسانید. و نظریه

ي آزبورن نسبت به اهمیت این  کنند به اندازه هاي ریاضی در مالی کار می ي کسانی که با مدل همه

                                           
1. herding 
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سـازي ریاضـی مـالی مـلازم بـا       شناسی حساس نیستند. به خاطر همین هم هست که گاه مـدل  روشن

هاي مالی است. اگر به انجام معامله طبق مدلی ادامه دهیم کـه مفروضـاتش دیگـر     ها و فاجعه بحران

کند، و در نتیجه پولمان را ببازیم، این به شکسـت مـدل مربـوط نیسـت. مثـل ایـن        بازار کار نمیدر 

  است که موتور اتوموبیل را به هواپیما ببندیم، و وقتی پرواز نکرد، عصبانی بشویم.

طور کلی به این باور رسـید کـه    رغم الگوهایی از قیمت سهام که توانست کشف کند، به آزبورن به

هاي درسـتی از رفتـار آتـی بـازار      بینی اعتمادي وجود ندارد که به اتکاي آن بشود پیشروش مورد 

ارائه کرد و سود بدست آورد. با این همه، فقط یک استثناء وجود داشت که از قضا هیچ ربطـی بـا   

طراحی کرده بود. در عوض، خوشبینی او در  60ي  اي نداشت که آزبورن در دهه هاي پیچیده مدل

  گشت. گران برمی ي رفتار معامله ه خواندن ذهن بازار از طریق مطالعهاین جهت ب

یـا   10گذاران عادي بورس روي اعداد کامـل، مـثلاً    آزبورن متوجه شد که درصد بالایی از سرمایه

گذارند، در حالی که سهام در بورس در واحـدهاي   دلار، سفارش می 11
1

8
خـورد.   دلار ارزش مـی  

ي  تواند به دفـاتر خـود مراجعـه کنـد و ببینـد کـه عـده        گر می ه معاملهمعنی این وضعیت آن است ک

توانـد سـهم را بـه     دلار بخرند. او در آن صورت می 10خواهند سهمی را مثلاً به  زیادي از مردم می

10
1

8
رود، چـرا کـه افـراد زیـادي      دلار نمـی  10داند در پایان روز سهم زیر  دلار بخرد، چرا که می 

گر   ي قیمت حاضرند سهم را بخرند. بنابراین، در بدترین وضعیت، معامله تانههستند که در آن آس
1

8
 

شود. بـرعکس،   اي نصیبش می او سود عمده ،هم بالا رودسدر بهترین وضع اگر  ؛کند دلار ضرر می

تواند سهم را بـه   دلار وجود داشته باشند، او با اطمینان می 11ي سهم به  ي زیادي فروشنده اگر عده

10
٧

8
رفـتن، بـالا رود،    ترین میزان زیانش اگر قیمت سهام به جاي پایین دلار بفروشد، چرا که بیش 

تواند  می
1

8
دلار باشد. معنـاي ایـن نـوع سـفارش خریـد و فـروش آن اسـت کـه اگـر در طـول روز            

گرانی که  معاملاتی به ارقام معامله
1

8
اه کنیـد،  انـد نگ ـ  تر از ارقام کامل داده دلار قیمت بالاتر یا پایین 

داننـد از   توانید بفهمید که کارشناسان بازار در آن روز کدام یک از سهام بازار را سـهم داغ مـی   می

  اند. ي زیادي در بازار به آن دل بسته آن روي که عده

این نکته مشخص شد که هر سهمی که نخبگان بازار، سهم داغ بازار فرض کنند، بهترین نشانه براي 

گشت. براساس  ي دیگر که آزبورن به دنبال آن می اي بهتر از هر نشانه ی نشانهرفتار سهام است، یعن

شـد آن را روي   اي کـه مـی   ي معاملاتی را طراحی کرد؛ برنامـه  این مشاهدات، آزبورن اولین برنامه
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، وقتی او به این فکر رسـید، کسـی   1966]. اما در 25کامپیوتر آورد و با دادن اطلاعات، اجرا کرد [

هـاي آزبـورن و افـرادي     ها طول کشید تـا اندیشـه   گیري از کامپیوتر استفاده نکرد. دهه میمبراي تص

  چون او در جهان واقعی به آزمون درآید.
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  ها یادداشت
  

ام آزبورن وجود ندارد، در حالی که همگان نقش او را  اف  اي در مورد ام  هیچ نوشته تقریباً .1

اي  ) اشـاره 1993ي برنشـتاین (  بودن بازار قبول دارند. در نوشـته  ي تصادفی در مطالعات اولیه

چه در مورد شـرح حـال وي در ایـن فصـل آمـده؛ حاصـل چنـد         یابیم. آن گذرا به نام او می

اي بــا یکــی از  ) آزبــورن، مصــاحبهPeterو پیتــر  Hollyنــد وي اُولــی (مصــاحبه بــا دو فرز

از برگرفتـه  )، و نیـز عمـدتاً   Joe Murphyمـورفی (  جـو همکـاران اصـلی وي یعنـی آقـاي     

در اختیار مـن گذاشـتند. در میـان ایـن اسـناد دو شـرح حـال         ي او اسنادي است که خانواده

ي  ) بـراي اعضـاي خـانواده   b 1987و  a1987(آزبـورن   1987وجود داشت که وي در سال 

آزبـورن کـارتر بـا بزرگـواري      )Melitaخود تهیه دیده بود. اُولی، پیتر و خواهرشان ملیتـا ( 

 ي این فصل را مطالعه و صحت مطالب آن را تأیید کردند. ي اولیه نسخه

و  تري آوردم. که آزبورن قبل از مرگش، تقریر کرده ي کوتاه نامه این نقل قول را از زندگی .2

 ).b 1987دیگران نوشته بودند (آزبورن 

ي آزمایشگاه تحقیقاتی نیروي دریایی در قبل و بعد از جنگ  تر از تاریخچه براي اطلاع بیش .3

 ) رجوع کنید.1979) و گبهارد (1985جهانی دوم به آلیسون (

ه چ ـ سال دیرتر به چاپ رسید، زیرا هر چند آزبورن براي آن 6)، 1951ي آزبورن ( این مقاله .4

اي را  رشـته  خواست انجام دهد، مجوز و توافق داشت، اما یـافتن نشـریاتی کـه آثـار بـین      می

 شناسـی تجربـی   ي زیسـت  نشـریه نهایتـاً در  » پرواز حشـرات «ي  چاپ کنند، دشوار بود. مقاله

 منتشر شد. 

توانسـتند بـه    وي همچنین مشاور داخلی شرکت نیز بود. دیگر دانشمندان نیروي دریایی مـی  .5

الانتقال و خلاق بـود کـه    قدر سریع دفتر او بیایند و سؤالات خود را مطرح کنند. آزبورن آن

هـاي تحقیقـاتی    در آزمایشگاه نقش منبع اطلاعات را بازي کند، هر چند مسـتقیماً در برنامـه  
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وجـو بـراي کشـتی     کـرد. همچنـین، وي در زمـان عملیـات جسـت      رکت نمـی آزمایشگاه ش ـ

U.S.S. Thresher رر زیـر دریـایی اتمـی    ، به این عملیات کمک کرد؛ تاي بـود کـه در    ش

 گم شد. 1963هاي عمیق در سال  جریان آزمایش در آب

میث شـل و اس ـ  ي پلوتونیـوم را از هـان   داستان پیدایش نایلون و مشارکت دوپـون در پـروژه   .6

ي  تـر دربـاره   ام. جزئیـات بـیش   ) بـه ودیعـه گرفتـه   2007دایه ( ) و ان1992شل ( )، هان1988(

ام؛ براي اطلاع از سوابق  ) استخراج کرده2000ي هندلی ( استقبال اولیه از نایلون را از نوشته

) و 1985)، جــونز (1995)، رودز (2009) بــه آثــار بگــوت (Manhattanي منهــتن ( پــروژه

هاي  ، به نوشته»علم بزرگ«ي  ) رجوع کنید. براي درك بهتر شروع و توسعه1962گرووز (

 Big Scienceیا » علم بزرگ[«) مراجعه شود. 1997) یا گالیسون (1992گالیسون و هولی (

گیرند کـه   اصطلاحی است که دانشمدان و تاریخدانان علوم در توصیف تغییراتی به کار می

تی پـس از جنـگ جهـانی دوم بوقـوع پیوسـت. در ایـن       ي علم در کشورهاي صنع در حوزه

هـا پـول آن را    هاي بزرگی تمرکز یافت که دولت تر روي پروژه دوره، تحقیقات علمی بیش

 م.]  -دادند می

 ).2000(هندلی  1938نوامبر  10، پورتیي فیلادلفیا ر نشریه .7

 ) رجوع کنید.1995به رودز ( .8

 ) هم رجوع کنید.1956ي منهتن ارائه شد، به کامپتون ( غیر از منابعی که در بالا پیرامون پروژه .9

کند: وقتـی   گرچه این موضوع واقعیت داشت، اما آزبورن داستان را اندکی متفاوت نقل می .10

خواســت بــه دانشــگاه ویرجینیــا بــرود، امــا  التحصــیل شــد، بلافاصــله مــی از دبیرســتان فــارغ

وسـالی را   ین دانشجوي کم سنگوید چن پدرومادرش گفتند که کتاب راهنماي دانشگاه می

کننده بـه وي گفـت کـه     پذیرند. وقتی سال بعد براي مصاحبه به دانشگاه رفت، مصاحبه نمی

پذیرفت. بعدها آزبورن بارهـا داسـتان کتـاب     سالگی می 15دانشگاه با آغوش باز وي را در 

بایـد همیشـه   کرد که آدمـی ن  راهنماي دانشگاه را (که ظاهراً والدینش ساخته بودند) نقل می
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 خواند، باور کند. این استقلال روحیه ویژگی دائمی زندگی فکري آزبورن بود. چه را می آن

اي را کـه وي   دانـیم صـحنه   ). مـی 146-147هـاي   ، صـفحه 1959مراجعه کنید بـه آزبـورن (   .11

 افتد. کند، بسیار اتفاق می توصیف می

بـازده و گـاهی هـم لگـاریتم      کنند، نرخ بازده را اغلـب  ي مالی کار می کسانی که در حوزه .12

چــه کــلاً روي  خواننــد. توجــه شــما را بــه تفــاوت آن بــا مطلــق بــازده، یعنــی آن  بــازده مــی

اي نیستند، بازده را برابر کـل   ها که حرفه کنم. خیلی آید، جلب می گذاري بدست می سرمایه

ارقام مطلق پندارند. چیزي که توزیع نرمال دارد. لگاریتم است نه  شود، می چه حاصل می آن

 بازده.

نرمال، رجوع کنیـد بـه کـازلا و     هاي لگ براي آشنایی با توزیع احتمالات، و از جمله توزیع .13

 ).2011) و فوربس و دیگران (2002برگر (

 ).1959رجوع کنید به آزبورن ( .14

 ).1946این کتاب از اینشتاین است ( .15

ي  شـود. خـانواده   داري مـی ها در آرشیو اینشتاین در دانشگاه عبري اورشلیم نگاه ـ اصل نامه .16

 ).1946ها را در اختیار من گذاشتند (آزبورن و اینشتاین،  آزبورن فتوکپی آن

هاي سهام به  بودن قیمت ). آثار کندال در مورد تصادفی1953ویژه رجوع کنید به کندال ( به .17

 ) آمده است.1993تفصیل در برنشتاین (

 ).137ي  ، صفحهa1987این نقل قول از آزبورن است ( .18

 ).1961این اثر نهایتاً چاپ شد، آزبورن ( .19

 ) چاپ شده است.1973این اثر در آزبورن ( .20

) اشـاره  96-100هـاي   ، صـفحه 1977آزبورن به این نکته در چند جا در کتـابش (آزبـورن،    .21

توان در عمل  ها را می که چگونه این قبیل تحلیل ي آن (و سؤال مرتبط با آن دارد، اما درباره

 راند. ت) چندان با جزئیات سخن نمیبه کار گرف
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خواهید مثـال روشـنی    ) رجوع کنید. اگر می378ي  ، صفحه1962به عنوان مثال به آزبورن ( .22

گشـت، بـه    هاي خود مـی  وقفه به دنبال شواهد تجربی علیه فرضیه که آزبورن بی بیابید از این

 ) رجوع کنید.1967آزبورن (

ي  د که این اثر فقط یک سال پس از چـاپ مقالـه  ) رجوع کنید. توجه کنی1962به آزبورن ( .23

 مهاجرت ماهی آزاد در اختیار عموم قرار گرفت.

) است؛ همکار مقاله ویکتور نیـدر  1966اي که من در ذهن دارم نیدر هوفر و آزبورن ( مقاله .24

شناسـد. بـراي    هوفر بود کـه حـالا کسـی او را بـه عنـوان مـدیر صـندوق حفـظ ارزش نمـی         

)، 1998ي خود نوشت وي، نیـدر هـوفر (   مورد نیدر هوفر، به زندگینامه تر در اطلاعات بیش

 ).2007منتشر کرده است (کَسیدي  نیویورکررجوع کنید یا به شرح حالی که بعدها 

ي آن را بـا   شـد همـه   مند و کاملاً قاطع که می به بیان دیگر، نخستین استراتژي معاملاتی نظام .25

ي الگـوریتم معـاملاتی    ي کـه ایـن روزهـا آن را سـامانه    ا ریزي کـرد؛ سـامانه   کامپیوتر برنامه

 ) آمده است.1966نامند. این پیشنهاد در نیدرهوفر و آزبورن ( می
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  3 فصل

 از خطوط ساحلی تا قیمت پنبه

  
  

زولوم
1

].  این متخصص در آنالیز (آن عرصه 1ي کاملی از ریاضیدانان مدرن بود [ مندلبروت نمونه 

همتایـان    شود) بـا بهتـرین   از ریاضیات محض که از جمله شامل درس حسابان معمول دبیرستانی می

خود در پاریس درس خوانده بود، یعنی افرادي چون امیل پیکارد
2
و هانري لوبسک 

3
. وي یکـی از  

گذاران گروه ریاضیدانان فرانسوي بود کـه بـا نـام مسـتعار نـیکلا بوربـاکی       پایه
4
کردنـد   تـلاش مـی   

بالاترین سطح ممکن دقت و انتزاع را به این علم وارد کنند. کـار جمعـی ایـن گـروه خـط فعالیـت       

اصلی دو نسل از ریاضیدانان را تعیین کرد. وقتی مربی و مشوقش ژاك آدامارد
5

ترین  ، یکی از مهم

ي معتبر کالج فرانسه ضیدانان اواخر قرن نوزدهم، از سمتش در مؤسسهریا
6
بازنشسته شد، آن کـالج   

  مندلبروت را براي جانشینی وي دعوت کرد. او مردي جدي بود و کارش نیز جدي.

شـد. در سـال    اش دائماً پاپی او نمی کرد اگر برادرزاده توان گفت کارهاي جدي می کم می یا دست

جا درس خوانده  ، بنوا مندلبروت دانشجوي دکتراي دانشگاه پاریس بود، جایی که زولوم آن1950

ل بار ]. وقتی براي او2کرد جا پاي عموي والامقامش بگذارد [ بود، و به تصور زولوم، بنوا سعی می

بودن او  تدریج در جدي خواهد ریاضیات بخواند، خیلی خوشحال شد، اما به زولوم شنید که بنوا می

                                           
1. Szolem 
2. Emile Picard  
3. Henri Lebesgue 
4. Nicolas Bourbaki  
5. Jacques Hadamard  
6. Collège de France 
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اي به تعقیب مسائل روز ریاضیات  در این مسیر به تردید افتاد. بنوا برخلاف نظر عمویش، هیچ علاقه

ار بـه همـراه   نداشت. مطالعات وي از آن دقت نظري برخوردار نبود که براي عمویش موفقیت بسـی 

دانسـت   تمایل داشت، و هر ریاضیدان معتبري مـی  هندسیهاي  که بنوا به روش آورده بود. بدتر این

ها ترك شده، چرا که خیلی افراد از آن طریق به بیراهـه رفتـه بودنـد.     که یک قرن پیش، این روش

  شد با کشیدن تصویر دنبال کرد. ریاضیات واقعی را نمی

ي تحصـیل   رادر زولـوم، در پـرورش زولـوم نقـش داشـت. از او در ادامـه      تـرین ب ـ  پدر بنوا، بـزرگ 

هایی براي زولوم فراهم آورده بود که بدون حمایت بـرادر   دانشگاهی حمایت کرده بود، و فرصت

تر یک برادر بود تـا بـرادرزاده، و خـود را بـه      رو، بنوا براي زولوم بیش داشت. از این در اختیار نمی

دانست. اما زولوم در وضع بـدي گیـر کـرده بـود،      و بردباري با وي متعهد می حمایت دائمی از بنوا

ناپـذیري بـراي ریاضـیات داشـت، امـا در       رود. اشـتهاي سـیري   فهمید که به بیراهه می چون بنوا نمی

  هایش، یکسره نومیدکننده بود. انتخاب پروژه

گفت، او  نامه سخن می وغریبش براي پایان هاي عجیب روزي هنگامی که بنوا در دفتر زولوم از اندیشه

هـا بیـرون کشـید. اگـر بنـوا       ي را از کاغذ باطلـه  ا از کوره در رفت. به طرف سطل آشغال رفت و مقاله

پـر بـود    سطل –خواست روي آشغال کار کند، زولوم کلی آشغال داشت که در اختیارش بگذارد  می

هـا چیزهـایی اسـت کـه تـو       هـا مـال تـو، ایـن     این«دردنخور. با دلخوري گفت،  هاي بیخود و به از مقاله

  ].3» [دوست  داري

اش برگـردد. امـا    ي بـرادرزاده  ها و اداهاي نمایشی، عقل به کله لابد زولوم امیدوار بود که با این حرف

را گرفـت و در راه منـزل بـه دقـت آن را خوانـد؛       ي کاملاً معکوس داشت. بنـوا مقالـه   اش نتیجه برنامه

نقدي بود بر زبانشناس دانشگاه هـاروارد بـه نـام جـورج کینگزلـی زیـف      
1
]. زیـف شخصـیتی بـود    4[ 

شد. او عمري را با این ادعا سرکرده بود که قانون  تر جدي گرفته می بودن که کم معروف به نامتعارف

گفـت اگـر    ی و زبانشناختی وجود دارد. قانون زیف میي فیزیکی، اجتماع جامعی براي توضیح پدیده

هـا را   هـاي دنیـا، و آن   فهرستی از اشیاء طبیعی درست کنیم، مثلاً از شهرهاي در فرانسه یـا از کتابخانـه  

 - هـا را برحسـب تعـداد کتـاب      شهرها را برحسـب جمعیـت و کتابخانـه    - برحسب اندازه مرتب کنیم 

ي آن در فهرسـت رابطـه دارد.    شـده بـا مرتبـه    یـز در فهرسـت تنظـیم   ي هر چ بینید که اندازه همواره می

                                           
1. George Kingsley Zipf 
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ي اول   ي نصف چیزي است که در رتبه ي دوم است، همواره به اندازه ویژه آنچه در فهرست در رتبه به

  ي اول است، الخ. سوم معادل آن در رتبه ي سوم است، برابر با یک چه در رتبه است؛ آن

رسی مورد خاصی در این قانون اختصاص داشت. زیف شمرده بـود کـه   متنی که بنوا مطالعه کرد به بر

هاي متفاوت تکرار شده، و نشان داده بـود اگـر کلمـات را برحسـب      هاي مختلف چند بار در متن واژه

اي کـه بـیش از همـه تکـرار شـده، دو برابـر        اي معین مرتب کنـیم، تعـداد کلمـه    ها در نوشته تکرار آن

ي  اي که بنابر تکرار در آن متن، رتبه ایستد، و تقریباً سه برابر کلمه دوم می ي اي است که در رتبه کلمه

  سوم را دارد و ... .

  ها علاقه اش به آن زولوم صحیح فهمیده بود که کار زیف درست از نوع مطالعاتی بود که برادرزاده

ي  کـم، همـه   سـت دانست، و یـا د  کردن می داشت. اما اشتباهش  این بود که آن کارها را وقت تلف

بود، و » معانی رمزي اعداد«و » برآورد«شمرد. قانون زیف ترکیبی غریب از  ها را به دردنخور می آن

ي او یافـت   هاي مخفی نوشته زیف روي این موضوع بیش از حد تعصب داشت. اما واقعیتی در لایه

ي آن در  جه بـه مرتبـه  شد محاسبه کرد لغتی خاص با تو شد: زیف فرمولی یافته بود که با آن می می

  فهرست و تعداد کل کلمات موجود در متنی معین، چند بار در کتابی تکرار شده است. 

هـاي ریاضـی    اصلاح اسـت، و فراتـر از آن، ویژگـی    مندلبروت بسرعت دریافت که این فرمول قابل

از جملـه  ترین مغزها در تشـکیلات ریاضـی، و    رغم مقاومت درخشان اي دارد. به جالب و غیرمترقبه

اي پیرامون قانون زیـف و کاربردهـاي آن نوشـت. ایـن کـار را بـدون        عمویش، مندلبروت پایاننامه

ي خــود از  نامـه  نامـه بــه انجـام رســاند، و بعـد از گذرانـدن پایــان     اسـتفاده از راهنمـا و مشــاور پایـان   

  سابقه بود. خوان اداري دانشگاه، مدرك خود را دریافت کرد و این کاري بی هفت

واقع، مندلبروت عمري را به امـور غیرمعمـول پرداخـت، چـه در موضـوعاتی کـه بـراي مطالعـه          در

پـرواي نظریـات جمـع ریاضـیدانان عصـر خـود. در حـالی کـه اکثریـت           گزید و چه در رد بی برمی

شـود، تمرکـز    از قبیل آنچه با خمیر بازي سـاخته مـی  » صاف و صیقلی«هاي  ریاضیدانان روي شکل

]، حاصـل  5نامیده بود[» ي فراکتالی هندسه«رین کشف مندلبروت که خود آن را ت کردند بزرگ می

هاي لیوان شکسـته.   هایی مثل سطح کوه یا خرده شیشه ي اشکال مضرس و منکسر بود، شکل مطالعه

بـودن وجـود    هاي فراکتال مندلبروت دریافت که در طبیعت انواع مختلفـی از تصـادفی   از این شکل

بودن حاصل از پرتاب سکه است. این دریافـت عمـلاً بـراي     اتر از نوع تصادفیدارد که به مراتب فر

  ي علوم ریاضی و از جمله مالی نتایجی به همراه داشت. همه
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هـایش   تر او، اندیشه هاي مهم مندلبروت فردي انقلابی بود. حتی امروز، چند دهه پس از انتشار مقاله

ها هنوز در مورد آن نظریات  ي رشته علوم در همه شود و دانشمندان جریان اصلی رادیکال تلقی می

هـاي اصـلی    انگیـز اسـت، چـرا کـه اندیشـه      ویژه بحـث  ي اقتصاد وضعیت به کنند. در رشته بحث می

هـاي او درسـت باشـد، هـر      مندلبروت در این رشته مثل داروي تلخی خورده شده است. اگرحـرف 

شـود. در ایـن میـان،     دار مـی  از بنیـان خدشـه  گوینـد،   چه اقتصاددانان سنتی در مورد بازارهـا مـی   آن

شد، کمکـی بـه اوضـاع     ها نمی ي مندلبروت، که تسلیم فشار دانشگاهی هاي سرسختانه گیري موضع

قـدر کـه    دیـد: محتـرم بـود، امـا نـه آن      کـرد؛ او همـواره اعتبـار و منزلـت خـود را متزلـزل مـی        نمی

بودن کارهایش آمـاج   مل و غیرمتعارفي ع اش را داشت؛ و از طرف دیگر به خاطر شیوه شایستگی

ي  اسـتریت و جامعـه   هاي جدیـد وال  انتقاد و انکار بود. با این همه در طول چهار دهه با بروز چالش

ي  بودن بیش از پیش جنبـه  هاي مندلبروت در مورد تصادفی نمود، دیدگاه علمی که حل ناشدنی می

  .شد پیشگویانه یافته بود و شناخت آن ضروري شمرده می

کردنـد،   از پدر و مادري لیتوانیایی که در ورشوي لهستان زندگی مـی  1924بنوا مندلبروت در سال 

به دنیا آمد. هر چند پدرش تاجر بود، اما دو عمویش (از جمله زولوم) دانشگاهی بودند. مندلبروت 

در  هاي معقولی بودند که شغل مشخصی هـم نداشـتند، امـا    گفت بسیاري از بستگان پدرش آدم می

اطراف خود مریدانی داشتند که براي گرفتن مشورت یا یادگیري از آنان، حاضـر بودنـد نقـدي یـا     

خوانـده بـود. از همـان زمـان بچگـی،       کـرده و فیزیـک   جنسی پرداخت کنند. مادرش هـم تحصـیل  

دانست که از او توقع دارند نوعی زندگی دانشگاهی را دنبال کند، هر چند پدرش او  مندلبروت می

  ي تحصیلی عملی از قبیل مهندسی یا علوم کاربردي را دنبال کند. کرد که رشته شویق میرا ت

رغم توجه خانواده به امور تحصیلی، مندلبروت جـوان آمـوزش متعـارفی نداشـت. اولـین فرزنـد        به

گیري در شهر ورشـو   خانواده، دختري بود که در سنین بسیار جوان در جریان بیماري مسري و همه

مانده  کوشید دو پسر باقی رو، مادر بنوا از بیماري کودکان هراس داشت و می رفته بود. از ایناز دنیا 

را از سرنوشت خواهرشان دور نگاه دارد. پـس بـه جـاي فرسـتادن بنـوا بـه مدرسـه، مـادر یکـی از          

  هایش را به عنوان معلم سرخانه استخدام کرد. دایی

ي پدري مندلبروت بود: بسیار باسـواد،   ز جنس خانوادهي سببی داشت، اما ا این دایی هر چند رابطه

رو  در عین حال بیکار و با علایق مختص به خود. از آموزش مطالب تکـراري متنفـر بـود، و از ایـن    

ي تدریس مطالبی چون حساب یا الفبا را نداشت (در واقع، مندلبروت در سخنرانی دریافت  حوصله
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ي فیزیک وولف جایزه
1

کردن مشکل دارد، چـون هرگـز جـدول     هنوز در ضرب، اعتراف کرد که 

]. برعکس، دایی به دنبال تشویق کودك به تفکـر خـلاق و اشـتیاق بـه     6ضرب را فرا نگرفته است[

  کرد. خوانی می تر وقت خود را صرف شطرنج و نقشه مطالعه بود. مندلبروت بیش

متحـده داشـت؛ تولیـد    ورشو سخت گرفتار رکود بود و وضـعی بـدتر از اروپـاي غربـی و ایـالات      

عملاً از بین رفته بود. پس، پدر به فرانسه مهـاجرت کـرد بـه     1931پوشاك پدر مندلبروت در سال 

تـر آنجـا بتوانـد از دور، زن و دو پسـرش را بهتـر       این امید که در وضعیت اقتصادي انـدکی روشـن  

روت به این شهر سخت ي مستقر در ورشو، مندلب حمایت کند. البته، به دلیل فامیل بزرگ و گسترده

وکـار خـود را دوبـاره     رفت پدر مندلبروت بالاخره به لهستان برگردد، و کسـب  وابسته بود. امید می

از پـیش بـه آشـوب      تر شـده و لهسـتان بـیش    رکود وخیم 1930ي  آنجا برپا کند. اما با گذشت دهه

کـه ورشـو جـاي     ي منـدلبروت دریافـت   هاي قومی و سیاسی شدت گرفت. خـانواده  افتاد. خشونت

کـرد، و بـه دنبـال شـوهر خـود        خطرناکی براي یهودیان شده است. مادر بنوا مال و منالش را جمـع 

مسیر فرانسه را پیش گرفت. هر چند این تصمیم در آن زمان بس دشوار بـود، امـا رفـتن بـه فرانسـه      

از جنگ جهانی در باعث شد که خانواده جان سالم به در برد: از بیش از سه میلیون یهودي که قبل 

  ]. 7کردند، تنها چند صد هزار نفر از هولوکاست جان سالم به در بردند[ لهستان زندگی می

به فرانسه نقل مکـان کـرده بـود؛ مهـاجري بـا       1919زلوم قبل از رسیدن پدر بنوا در پاریس بود. او که در 

ي ریاضـیدان   لهستان تحت سلطه متفاوت بود. بلافاصله پس از جنگ جهانی دوم، ریاضیات  جنمَی کاملاً

جوان بسیار بااستعدادي به نام واتسلاو شربینسکی
2
کرد که بـه   ي موضوعی کار می بود. شربینسکی درباره 

ورزیـد و   ي ریاضـیات مـورد نظـر خـود تعصـب مـی       گفتند. او در مورد شـیوه  ها می ي مجموعه آن نظریه

یلات عـالی در ورشـو را بـه وي تحمیـل     قدر اعتبار داشت که شـروط موفقیـت هـر دانشـجوي تحص ـ     آن

گرفـت، امـا    انـدیش بسـیار سـخت مـی     کرد. زولوم بعدها در طول عمر خـود، بـه منـدلبروت هندسـی     می

ي  گیرتـر بـود. زولـوم چـون حاضـر نبـود دربـاره        تر و سـخت  شربینسکی حتی نسبت به زولوم هم رسمی

ه پـاریس فـرار کـرد؛ آنجـا، در فرانسـه،      گفت، به ناچار از ورشو ب موضوعاتی کار کند که شربینسکی می

                                           
هـاي کشـاورزي، شـیمی،     شـود. ایـن بنیـاد هـر سـال شـش جـایزه در رشـته         ي فیزیک وولف همه ساله توسط بنیاد وولف اسرائیل اعطا می جایزه .1

 کند. ریاضیات، پزشکی، هنر و فیزیک اعطا می
2. Waclaw Sierpiński 
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ي  ه ایدئولوژي ریاضی حاکم با خط فکري او همخوان بود. از قضا شربینسکی در عین حال کاشف پدیـد 

  ي فراکتال بود. شد، و این همانا مثال اولیه هندسی غیرمعمولی بود که مثلث شربینسکی نامیده می

بـا عمـوي ریاضـیدان مشـهورش را      تعامـل ، فرصـت  تا زمانی که پاي مندلبروت به پاریس نرسیده بود

هاي زیادي با هم داشـتند، امـا    دو نفر تفاوتاین نیافت. آن زمان مندلبروت یازده سال داشت. هر چند 

زد،  را خوب حـرف نمـی  اي روي بنوا داشت. چون مندلبروت فرانسه  ي آغازین آنان اثر سازنده رابطه

سن او تفاوت داشت. زولوم کمی ریاضیات به خورد او داد تا  او را در کلاسی پذیرفتند که دو سال با

تـأثیر زولـوم     مند بماند و استعدادش شکوفا شود. طی این دوره، تا حد زیـادي تحـت   به تحصیل علاقه

رغـم شـرایط دشـوار اقتصـادي و سیاسـی، تحـت        . بهکشیده شدبود که مندلبروت به سمت ریاضیات 

  که در وطن جدید خود رشد کند.سرپرستی زولوم، بنووا راهی یافت 

، آلمـان بـه فرانسـه حملـه کـرد، و بـار دیگـر        1940متأسفانه، این وضع زیاد طول نکشـید. در سـال   

  ها ناچار به فرار شدند. مندلبروت
  

  

  

رسد، و گویی تیمی مرکب  ]؟ این سؤال به نظر ساده می8قدر است [ طول خطوط ساحلی بریتانیا چه

آسانی به آن پاسخ دهند. امـا در واقـع ایـن پرسـش بـه مراتـب        توانند به کارکشته میبرداران  از نقشه

اي در این سؤال نهفته است که  رسد. معماي پیچیده دشوارتر از آن است که در نگاه اول به نظر می

گیـري طـول خـط سـاحلی، نیـاز بـه        گوینـد. بـراي انـدازه    گاهی به آن پارادوکس خط ساحلی مـی 

کـش   کش باشد. معما این است که طول خـط  گیري دارید که ظاهراً باید نوعی خط ي اندازه وسیله

کنید که از کیپ راث کش بسیار عظیمی شروع می شما چقدر باید باشد؟ فرض کنید با یک خط
1

 ،

ي اسکاتلند، تا پنزانس ترین نقطه در شمالی
2

وال ، در انتهاي جنوب غربی کورن
3

، امتـداد دارد. ایـن   

  دهد. از طول خط ساحلی را بدست میکش برآوردي  خط

اما این برآورد خیلی خوبی نیست. خط ساحلی اصلاً خطی مستقیم نیست. ساحل بریتانیـا در کانـال   

                                           
1. Cape Wrath 
2. Penzance  
3. Cornwall 
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بریستول
1

و دریاي ایرلند داراي فرورفتگی است و در نزدیکی ویلز برآمدگی دارد؛ بنابراین، بـراي   

تـر   کـش کوتـاه   منظور باید خط نیست. بدینکش بسیار بلند کاري ساخته  گیري دقیق، از خط اندازه

ها را به طول ساحل اضافه کنـد. شـاید بکوشـید     ها و خلیج جزیره راحتی طول اضافی شبه باشد که به

از   هاي مثلاً پنزانس تا بریستول، و بعد از بریستول تا سنت دیویـدز در ویلـز، و سـپس فاصـله     فاصله

سنت دیویدز
2

هد تا رأس کارمل 
3

لیه شمال غربـی ویلـز و بـه همـین ترتیـب تمـام خـط        ا ، در منتهی

ي اولـی   تر از فاصله ي کل بسیار طولانی ساحلی را اندازه بگیرید و با هم جمع بزنید. این رقم فاصله

  تر هم هست. اید، و البته دقیق است که محاسبه کرده

، طـول را  کـش بلنـد اول   تـر درسـت مثـل خـط     کش کوچـک  شود. خط حالا بالاخره الگویی پدیدار می

تـر، خلـیج کاردیگـان    کـش کوچـک   کند. با خط کمتر از واقع برآورد می
4
شـود،   یکسـره فرامـوش مـی    

ها بندرگاه و خوُر در طول ساحل کـورنیش و ویلـز نیـز نادیـده گرفتـه شـده اسـت. بـراي          بگذریم که ده

کـش بـاز هـم     خطکند،  هاي جغرافیایی، که مقدار زیادي فاصله به محاسبه اضافه می احتساب این ویژگی

کـش شـما    کند. در واقع، هر قدر هـم کـه خـط    تري لازم است. اما دوباره همان مشکل بروز می کوچک

تـر از واقعیـت اسـت. بـه      خیلی کوچـک  هموارهشود  اي که محاسبه می کوچک باشد، طول خط ساحلی

  گیرید. ي خود می تري براي محاسبه تر باشد، پاسخ بزرگ کش شما کوچک بیان دیگر، هر چه خط

گیري  تر، امکان اندازه کند. درست است که انتخاب ابزارهاي دقیق جاست که پارادوکس بروز می این

قدر گـرم   توانید بفهمید چه دهد. مثلاً، اگر انگشت خود را در ظرف آب فرو کنید، می بهتري به ما می

سـنج   اگـر حـرارت  شـود، و   سنج الکلی داشته باشید، ایـن سـنجش بهتـر انجـام مـی      است. اگر حرارت

رسـد. همـه قبـول دارنـد کـه       دیجیتال با فناوري جدید داشته باشید، دقت سنجش بـه دهـم درجـه مـی    

ي  ي درجـه  افزاید، و هرچه ابزارها بهتر باشـد، بـه محاسـبه    گیري می اندازه خطايابزارهاي غیردقیق به 

یعنی  - شویم. اما در مورد خط ساحلی، ابزار شما هر قدر هم که دقیق باشد  حرارت واقعی نزدیک می

ي شما همیشه خیلـی کوچـک خواهـد بـود.      محاسبه –تر بشود  گیري کوچک کش اندازه قدر خط هر 

                                           
1. Bristol Channel 
2. St. David’s 
3. Carmel Head 
4. Cardigan Bay 
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  ].9اي چون خط یا دایره، طول ندارد [ ، یا حداقل به اشکال سادهطول نداردساحلی به بیان دیگر، خط 

اي کرد. این از اولین  ي پیشگامانه موضوع مقاله 1967ساحلی را در سال   مندلبروت پارادوکس خط

از ایـن   1975هاي فراکتال بود؛ هر چند کـه منـدلبروت تـا سـال      هاي وي براي توضیح شکل تلاش

سـاحلی (و دیگـر     ]. خـط 10ساحلی چنین شـکلی داشـت [    اده نکرد، اما در واقع خط اصطلاح استف

دارنـد. وقتـی    1ها) از نظر ریاضـی بسـیار جالـب توجهنـد، چـرا کـه ویژگـی خودهماننـدي         فراکتال

گوییم چیزي خاصیت خودهمانندي دارد، یعنی از اجزایی تشکیل شده که آن اجزا بسـیار شـبیه    می

اند،  و به همـین   شبیه کل همها  اند که آن خود از قطعات ریزتري تشکیل شده هستند؛ این اجزا  کل

رود. اگر ساحل غربی بریتانیا را بگیریم، و آن را به چند بخـش تقسـیم کنـیم،     نهایت می سیاق تا بی

ساحلی است؛  ساحلی است؛ یعنی شبیه کل خط   یابیم که هر کدام از این اجزا خود شبیه خط درمی

هاي خود را دارنـد. و حـال اگـر یکـی از      جزیره خورها و شبه ساحلی همگی  تر خط  کاجزاي کوچ

هـاي آن   تـر تقسـیم کنـیم، خـواهیم دیـد کـه ویژگـی        هاي ساحلی را به اجزاي کوچـک  این بخش

  تر است. هاي بزرگ همچون بخش

بـه چشـم    طبیعـت ي جـا  همـه  در  یابیم که این ویژگی درمیها برآییم،  اگر به جستجوي خود همانندي

ي درخت همانند درخت کوچکی اسـت کـه    ي کوه شبیه مینیاتور کل کوه است؛ شاخه . قلهخورد می

تر شکل گرفته است. به  هاي کوچک ها و مصب ي رودخانه از رودخانه هاي خود را دارد؛ شبکه شاخه

بعـدها   طـور کـه منـدلبروت    تعمـیم اسـت. همـان    رسد این اصل حتی به جهان اجتماعی نیز قابل نظر می

هـا مرکـب از نبردهـایی     تر شکل گرفتـه اسـت، و جنـگ    هاي کوچک ، هر نبرد از درگیريکرداشاره 

  تري درست مثل کل جنگ است. است که هر کدام در مقیاس کوچک

  
  

جـا   کـرد در آن  وقتی جنگ جهانی دوم آغاز شد، مندلبروت از پاریس فرار کرد، چرا که فکر مـی 

فرانسـه سـکونت    3ي کـورز  در ناحیـه  2در شهر کوچکی بـه نـام تُـول    رو جنگ بالا بگیرد، و از این

ي مندلبروت، جدا از بخت بلندي که داشتند، بار دیگر بصیرت خود را نشان دادنـد.   گزید. خانواده

                                           
1. self – similarity   
2. Tulle 

3. Corrèze 
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هـا بـه فرانسـه.     ي نازي ترك کردند، یعنی فقط چند ماه قبل از حمله 1939آنان پاریس را در اواخر 

الیه جنـوب فرانسـه بـود؛     نهایت مناسب بود، چرا که آن شهر در منتهی بی گزینش شهر تُول انتخابی

  بدل شود. 1ي فرانسه (ویشی) نشده جنوبی که طولی نکشید تا به بخش اشغال

شـده   ي منـاطق اشـغال   انـدازه  کرد، اما یهودسـتیزي جنـوب بـه    ها همکاري می دولت ویشی با آلمان

الی، مندلبروت توانست در تُول به دبیرسـتان بـرود. حـالا    ]. حداقل براي چند س11توزانه نبود [ کینه

هاي آموزشی را در مدرسه طی کرده و  کرد، و با سرعت رده دیگر زبان فرانسه را روان صحبت می

هـایش در کـلاس    کنترل را به دست گیرنـد، بـه سـطح همکلاسـی     1942ها در  که آلمان قبل از این

، دولـت ویشـی   1940اره از تبعید هـراس داشـتند. در سـال    ها همو رسیده بود. با این همه مندلبروت

ي فرانسه شده بودند، و از  تبعه 1927ي پناهندگانی را آغاز کرد که بعد از سال  بررسی موقعیت همه

اي  تر یهودي بودند از آنان سلب کرد تا مقدمـه  این طریق حق شهروندي پانزده هزار نفر را که بیش

ها در شهر کوچک تُـول از   هاي کار اجباري شود. هر چند مندلبروت براي گسیل ایشان به اردوگاه

  کرد. بودند، اما این خطر همواره تهدیدشان می  این بلا جسته

تحـت  کـه  نوامبر، نیروهاي بریتانیایی و امریکایی به افریقاي شـمالی   8بدتر شد. در  1942اوضاع در سال 

کردند اروپـاي قـاره مـورد حملـه قـرار گیـرد،        بینی می شها که پی حمله کردند. آلمانبود فرانسه  ي سلطه

جنوب فرانسه را اشغال کردند. گشتاپو به همراه ارتش آلمان به جنوب فرانسه آمد، و هنگامی که جنـوب  

ي  ، حتـی شـهر کوچـک تُـول هـم بـه منطقـه       شـد فرانسه آوردگاه واحدهاي زرهی دفاعی ارتش آلمـان  

کردند، اما این شهر  در شهر توُل فقط چند هزار نفر زندگی می . هر چندشدتري تبدیل  اهمیت جنگی کم

بـدل  ي اسـتراتژیک  ا ها در جنوب فرانسه، توُل به منطقـه  مرکز تاریخی منطقه بود. با افزایش حضور آلمان

هـا   . منـدلبروت شد که هم بقایاي دولت ویشی و هم رهبران نهضت مقاومت فرانسه به آن توجـه داشـتند  

  .بود تواندد مطمئن باشند که این شهر کوچک براي آنان محل امنی توانستن دیگر نمی

نویسد. پس از  هایش، فراوان از تأثیر جنگ بر تحصیلات خود می ها و نوشته مندلبروت در مصاحبه

توانـد بـه مـدارس نخبگـان منتقـل شـود، چـون         ، او دریافت کـه نمـی  1942پایان دبیرستان در سال 

جا تحصیلات او خیلی شبیه باشلیه است چرا که  شده بود. (در اینوآمدهاي او بشدت محدود  رفت

هاي خـود طـی ایـن     ي نخبگان برود.) اما مندلبروت هرگز در مورد تجربه او هم نتوانست به مدرسه

                                           
1. Vichy  
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بسـیار  «ي مدرسـه، دوران   ونـیم پـس از دوره   سـال  که بگوید یـک  دوره وارد جزئیات نشده، جز این

  ].12» [رها و بارها به فاجعه نزدیک شده استبا«بوده و او » بسیار دشواري

شـد، از   تر جـایی آفتـابی مـی    باید کم جا که دیگر امکان درس خواندن نبود، و مندلبروت می از آن

کرد،  کرد. او با اعضاي گروه مقاومت زندگی می ندرت سفر می کرد، و به رفتن به شهرها امتناع می

ردنـد مخفـی نگـاه دارنـدش. در ایـن فاصـله منـدلبروت        ک و آنان وي را پذیرفته بودند و تلاش می

کوشید طوري رفتار کند که در قالب فردي فرانسـوي   وغریبی را برعهده گرفت؛ می مشاغل عجیب

آهـن   و شهرستانی درآید. چند ماه به عنوان مهتر اسب کار کرد، و پـس از آن شـاگرد ابزارسـاز راه   

جا که زندگی دانشگاهی نداشـت، بـه تعـداد     ی نشد. از آنقبول ور قابل وقت پیشه فرانسه بود. اما هیچ

کـرد، و   ها را با خود حمل می هایی چسبید که طی این دوره بدست آورد؛ این کتاب محدود کتاب

کـرد   خواند. البته، این کار هم براي کسی کـه وانمـود مـی    ها را می آمد، آن می  هر جا فرصتی پیش

  مهتر اسب است، چندان عاقلانه نبود.

حداقل در یک مورد مندلبروت به تبعید و احتمالاً اعدام بسـیار نزدیـک شـد. امـا در اغلـب مـوارد       

طـور کـه    تـر شـد. آن   آلمان دور بماند. پدر وي امـا بـه فاجعـه نزدیـک     توانست از تیررأس نیروهاي

هـا   کند، پدرش طی این دوره دستگیر شد و به زندانی در آن نزدیکـی  مندلبروت بعدها گزارش می

رستاده شد. طولی نکشید که نیروهاي مقاومت به آن زندان حمله کردند؛ زندانبانان خلـع سـلاح و   ف

زندانیان آزاد شدند. چون نیروهاي مقاومت آمادگی لازم براي دفاع از ساختمان زندان را نداشتند، 

  زندانیان را به فرار تشویق کردند تا گرفتار قواي کمکی آلمانی نشوند.

ي روشنی براي مسیر خـود نداشـتند کـه بـه محـل امنـی برسـند،         زندانیان برنامه یا نقشهجا که  از آن

ترین شهر عمده در مسیر بـود.   را پیش گرفتند که نزدیک 1ي لیموژ جمعی جاده طور دسته همگی به

هنوز چندان مسافتی طی نکرده بودند که مندلبروت پدر دریافت این کار بسـیار خطرنـاکی اسـت،    

رو  کردنـد، و از ایـن   ي اصلی حرکت می ن در ستون بزرگی در روشنایی روز و در جادهچرا که آنا

  توانست آنان را تعقیب کند. دشمن بسادگی می

تنهـایی در   شد بقیه را به این کار ترغیب کرد، پدر مندلبروت گروه را رها کرد و خود بـه  چون نمی

آرامـی بـه    رفـت، و تصـمیم گرفـت بـه     ها مسیري متفاوت راه افتاد. به سمت جنگلی در آن نزدیک

                                           
1. Limoges  
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گـاه کـه در    جا مخفی شده بودنـد. آن  ي او قبل از دستگیري وي، آن سمت محلی برود که خانواده

ي اصلی، صداي مهیبی به گوش رسید؛ هواپیماي  رفت، در پشت او، از جاده اش پیش می مسیر تازه

  افکن آلمانی آن زندانیان را یافته بود. بمب

 جاذبه کمانِ رنگینبینی همراه است. در رمان  جنگ با خیلی چیزهاي غیرقابل پیشزندگی در زمان 

آمارشناسی است کـه   2هاي داستان، راجر مکزیکو خوانیم که یکی از شخصیت می 1توماس پینچون

در شـهر لنـدن کجـا فـرود      23هـاي وي   کنـد موشـک   در آخرین روزهاي رایش سوم، بررسی مـی 

تـوزیعی مبتنـی    -آینـد  ها طبق توزیع آماري خاصی فرود می د که موشکیاب ]. او درمی13آیند [  می

اي از شـهر لنـدن مسـاوي اسـت. دور و بـر       هـا بـه هـر نقطـه     بر این فرض که احتمال فـروریختن آن 

کردند زندگی خود را نجات دهند؛ و ایـن   هایی گرفته بودند که نومیدانه تلاش می مکزیکو را آدم

ي جنـگ،   ناپـذیر. بـراي ایـن تماشـاچیان صـحنه      بینـی  دان و پـیش هـاي سـرگر   یعنی فرار از موشک

ها ابزاري بود که به کـار   داد؛ این ها و نمودارهاي مکزیکو برخی الگوهاي اصلی را نشان می چارت

  آید. بینی کنند موشک بعدي در کجا فرود می گرفتند تا پیش می

گونه نیست. اما  اهاي دیگر شهر اینشود؛ ج رسد بعضی از مناطق شهر غالباً بمباران می به نظر می

آمیختـه بـه   قـدر    همـان  آید، فرود میکجا  بعديگوید موشک  میاین فرض که این الگوها به ما 

عـدد خاصـی خواهـد    حتماً نوبـت  رولت متقاعد شود در دور بعدي خطاست که فردي در بازي 

کلید  همانابودن این الگو  اغواگر است، گویی تصادفیهم هنوز چنین آدمی ها براي  . اما دادهبود

جا که موشک بعدي  انی که در خیابان، آنکسقدرت آن است. و چنین هم هست، حداقل براي 

  .اند افتد، ایستاده فرومی

چندین نوبـت در   2 -هاي وي  بودن نوع معتدلی بود. موشک اما از نظر ریاضی، این نوع از تصادفی

که  احتمال این  ي گرفتند. محاسبه اي تقریبی هدف می و شهر لندن را به گونه شدند، روز شلیک می

خورد مشـابه ایـن محاسـبه     لندن می 5ي همراسمیث یا منطقه 4پل چند موشک به کلیساي جامع سنت

                                           
1. Thomas Phnchon, Gravity’s Rainbow. 
2. Rojer Mexico 
3. V- 2 
4. St. Paul’s Cathedral 
5. Hammersmith 
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افتد. در واقع، بسـیاري از شـروطی کـه فکـر      می 25ي قرمز  بود که چند بار گوي رولت داخل خانه

قدر فراوان است که آدمی به  است، به این وضعیت شباهت دارد. این وضعیت آنکنیم تصادفی  می

ي  هــاي ســاده ي رویــدادهاي تصــادفی شــبیه پرتــاب ســکه یــا بــازي افتــد کــه همــه ایــن تصــور مــی

  هاست. قمارخانه

که باشلیه به دنبال این  کند. برگردیم به این اعتبار می هاي مالی مدرن را بی نظریهاغلب این فرض 

ها در طـول زمـان چگونـه تغییـر      باشند، این قیمت ولگشت  هاي سهام تابع بود که اگر قیمت فکر

کند، گـویی   کنند. هر چند لحظه، قیمت به میزان بسیار کمی به سمت پایین یا بالا حرکت می می

کند. باشلیه دریافت کـه ایـن تقریـب مناسـبی از آن چیـزي       اي را به هوا پرتاب می سکه خداوند

ها مثل منحنی زنگوله شـکلی اسـت کـه بـه آن توزیـع       افتد؛ یعنی توزیع قیمت اتفاق میاست که 

که رود  میگویند. البته آزبورن تصریح کرد که این مساله درست نیست؛ در واقع انتظار  نرمال می

ها به مقدار ثابتی تغییر کند،  که قیمت کند، به جاي این اي را به هوا پرتاب می سکه وندهر بار خدا

باید  هاي بازده  که نرخ گیري انجامید تعدیل این مسأله به این نتیجهکند.  تغییر می به درصد ثابتی

  نرمال است.  ها لگ توزیع نرمال داشته باشند، و توزیع قیمت

]. اگر قد مردم را در جایی از دنیا در نظر بگیریـد و  14توان یافت [ توزیع نرمال را در همه جاي طبیعت می

گاه بـه   اند و غیره، آن اینچ 7فوت و  5اند، چند نفر  اینچ 6فوت و  5ر بیاورید که چند نفر آنان روي نمودا

سنج جداگانه گرماي بدن خود را اندازه بگیریـد و آن را   یابید. اگر با هزار حرارت توزیع نرمالی دست می

آغاز کنید که هـر بـار کـه    روي نمودار ترسیم کنید، توزیع نرمالی خواهید یافت. اگر بازي شیروخطی را 

آید یک دلار ببرید و هر بار خط بیاید، یک دلار ببازید، احتمال کسب سود شما پـس از بارهـا و    شیر می

آسـانی   دردسري است. توزیع نرمال بـه  شود. این کار راحت و کم بارها پرتاب سکه، شبیه توزیع نرمال می

براي مثال، اگر چیـزي توزیـع نرمـال داشـته باشـد، و       توان کار کرد. سادگی می شود و با آن به فهمیده می

وحـوش عـدد خاصـی میـل      ي شـما حـول   ي شما به مقدار لازم بزرگ باشد، ارزش میـانگین نمونـه   نمونه

ایـنچ دارنـد، و اگـر بیمـار نباشـید، بـا        9فوت و  5کند؛ مردان سفیدپوست به طور متوسط قدي حدود  می

ي فارنهایـت   درجـه  6/98سنج، به متوسط درجه حـرارت   با حرارتتان  گیري حرارت بدن هزار بار اندازه

  کند. رسید. سود متوسط شما در بازي پرتاب سکه به سمت صفر میل می می

ایـن تعمـیم اصـلی بـود کـه       –توان قانون اعداد بزرگ براي توزیع احتمال به شمار آورد  این قاعده را می
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]. ایـن  15آن را کشف کرد، و احتمالات را به فراوانی بلندمدت وقـوع رویـدادها مربـوط کـرد [     1برنولی

متغیـر از توزیـع     گوید اگر چیزي تابع توزیع احتمالات خاصی است، یعنـی مثـل قـد مـردان آن     قاعده می

هـاي جدیـد    ي شما چندان که بایست بزرگ باشد، نمونـه  ي نمونه گاه اگر اندازه کند، آن نرمال تبعیت می

اي از  ي قـد تعـداد زیـادي از مـردان را در نقطـه      گذارد. وقتی اندازه چندان روي ارزش میانگین تأثیر نمی

شـده   تر تأثیر چندانی روي میانگین محاسـبه  ي قد یک مرد بیش گاه دیگر محاسبه دنیا محاسبه کردید، آن

  ندارد.

]. محل استقرار فـلان گردشـگر   16کنند [ بیعت نمیهاي احتمال از قانون اعداد بزرگ ت ي توزیع البته، همه

طـور متوسـط، بـه     گـردد، و بنـابراین بـه    کند، چرا که او ول مـی  از این قانون تبعیت می 2مست در کنکون

جا شروع کرده؛ میانگین سود بازي پرتاب سکه نیز به سـمت   ایستد که از آن گردد و می همان جایی برمی

رود،  کند. اما اگر به جاي مستی که به سـمت هتـل خـود مـی     تبعیت می صفر گرایش دارد و از این قانون

ي تفنـگ   شود؟ هر عضـو ایـن جوخـه    ي آتشی را در نظر بگیرید که همگی مست هستند، چه می جوخه

نهایـت اسـت.)    شدن بحث فرض کنید طول دیـوار بـی   دست روبروي دیوار ایستاده است. (براي روشن به

خورند. وقتـی   آن طرف تلوتلو می ي آتش هم این طرف و  د مست جوخهي مست، افرا همچون فرد پیاده

شود. ممکـن   کنند تا شلیک کنند، در هر جهت ممکنی گلوله شلیک می وجور می هر کدام خود را جمع

فوت در سمت راست به دیوار اصابت کنـد   100ي  است گلوله مستقیم به دیوار روبرو بخورد، یا با فاصله

  در جهت معکوس شلیک شود، و اصلاً به دیوار روبرو نخورد).(یا ممکن است درست 

ي یادشـده هـزاران گلولـه شـلیک کنـد. اگـر محـل هـر          گیري، جوخه فرض کنید در جریان هدف

هایی را که به دیوار برخورد کرده به  اي را که به دیوار اصابت کرده، ثبت کنیم (و فقط همان گلوله

تـوان تـوزیعی سـاخت کـه احتمـال برخـورد هـر         ه مـی شـد  حساب آوریم)، از اطلاعات گردآوري

ي نرمال  دهد. وقتی این توزیع را با توزیع ساده اي خاص از دیوار نشان می ي خاص را به نقطه گلوله

هـاي اعضـاي مسـت     انـد. گلولـه   بینیم که کـاملاً بـا یکـدیگر متفـاوت     کنیم، می خودمان مقایسه می

در واقـع اغلـب بـیش از     -دیوار اصابت کرده است  تر به وسط ي آتش در اغلب موارد بیش جوخه

هـاي پـرت    ها هم به محل کرد. در عین حال، خیلی از گلوله بینی می چه نمودار توزیع نرمال پیش آن

                                           
1. Bernoulli 
2. Cancun 
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 توزیع کوشی

 هابازده

چـه توزیـع    بـاز هـم خیلـی بـیش از آن     –و دور از مرکز و اغلب دور از انتظار برخورد کرده اسـت  

  کرد. بینی می نرمال پیش

هـاي راسـت و چـپ ایـن      جا که طرف نامند. از آن می 1ت جدید را توزیع کوشیاین توزیع احتمالا

ها در اغلـب مـوارد    کنند (چون گلوله توزیع برخلاف توزیع نرمال با سرعت به سمت صفر میل نمی

 3دارد. (در شـکل  » هـاي کلفـت   دم«گوینـد توزیـع    کننـد) مـی   هاي دور دیوار اصابت مـی  به گوشه

  چه وضعی دارد.) بینید که توزیع کوشی می

کنـد.   هاي توزیع کوشی آن است که از قانون اعداد بزرگ تبعیت نمی ترین ویژگی یکی از مهم

ي  آیـد. اگـر جوخـه    نمـی گـرد  ي آتش حول عدد ثـابتی   هاي جوخه میانگین محل اصابت گلوله

هاي آنان را ثبت کنید، و  هاي اصابت گلوله ي محل توانید همه آتش شما هزار بار آتش کند، می

توانید میانگین بردهـاي خـود را در    طور که می همان –ها محاسبه کنید  ارزش میانگینی براي آن

اسـت یکـی از اعضـاي    پرتاب سکه بیابید. اما رقم میـانگین اولـی بسـیار ناپایـدار اسـت. ممکـن       

کند، آن گلوله  ي بعدي را شلیک می خود شود که وقتی گلوله قدر از خود بی ي آتش آن جوخه

  به موازات دیوار حرکت کند.

قـدر   آن و سخت و پرقدرت است) بسیارها  تفنگگلوله ممکن است صدها مایل جلو برود (این 

افزاییـد و متوسـط    کنید و بـه جمـع اعـداد مـی     آن را حساب میمسافت دور برود که وقتی طول 

هـاي کلفـت ایـن     . بـه دلیـل دم  پیدا کندگیرید، میانگین جدید با میانگین قبلی اختلاف بسیار  می

ي آتــش افــراد مســت  هــاي جوخــه هــاي اصــابت گلولــه توزیــع، حتــی میــانگین بلندمــدت محــل

  ینی نیست.ب پیش قابل

  

  

  

  

  

  

                                           
1. Cauchy 
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ي فراینـدهاي   کنـد. امـا همـه    کوشد اتاق هتل خود را در دالان بلندي بیابد از توزیع نرمال تبعیت مـی  : موقعیت مکانی گردشگر مستی که می3شکل 

کنـد توزیـع متفـاوتی را     مـی ي آتش افراد مست به کجا اصابت  شده توسط جوخه هاي شلیک که گلوله کنند. این تصادفی از توزیع نرمال پیروي نمی

هـا   کنـد؛ امـا محـل فرودآمـدن گلولـه      گویند (توجه کنید که زوایاي شلیک افراد از توزیع نرمال تبعیت می دهد که به آن توزیع کوشی می شکل می

وجورتر و بلندتر  جمع هاي کوشی (خط پر در شکل بالا) کند!) توزیع کوشند به سمت آن آتش کنند از توزیع کوشی پیروي می روي دیواري که می

تر به سمت دو طـرف کشـیده اسـت؛ معنـاي ایـن کشـیدگی آن        ها بیش اند، اما دم آن هاي مرکزي چین) حول ارزش هاي نرمال (منحنی خط از توزیع

هـاي کوشـی را    توزیعکند. به این دلیل،  بینی می است که احتمال وقوع رویدادهاي دور از مرکز توزیع بیش از آن چیزي است که توزیع نرمال پیش

نامد، چرا کـه ایـن    می» وار بسیار تصادفی یا تصادفی دیوانه«هاي دم کلفت را  توضیح با توزیع ي قابل نامند. مندلبروت پدیده می» کلفت دم«هاي  توزیع

  انجامند. ها در بسیاري از موارد به رویدادهایی بسیار افراطی یا فرین می پدیده

  

ویژه در طول دو سال اول جنـگ تحـت حکومـت ویشـی،      کند، به می طور که مندلبروت توصیف آن

شد،  نخورده باقی ماند، اما وقتی طوفانی به پا می هاي بزرگی از فرانسه دست براي مدتی طولانی بخش

]. بنـابراین، شـاید جـاي    17شد [ ي آرامشی حکمفرما می آورد، و به دنبال آن دوره ویرانی به همراه می

اي کـه   شـد؛ مفتـون فراینـدهاي تصـادفی     هاي انفجـاري   لبروت مسحور این دورهتعجب نباشد که مند

هـا اهلـی کنـی. او ایـن رویـدادهاي پیـرو توزیـع کوشـی را          هاي قمارخانـه  ها را چون بازي شد آن نمی

تر  ها را از فرایندهاي تصادفی ساده و معتدل ولگشت متمایز کند، و بیش وار نامید تا آن تصادفی دیوانه

تـر   ي این فرایندها کـرد. وقتـی منـدلبروت کـار خـود را شـروع کـرد، بـیش         د را وقف مطالعهعمر خو

وبیگـاه بـا    آمارشناسان بر این تصور بودند که جهان پر از رویدادهايِ با توزیع نرمال است؛ هر چند گاه

روت بـیش از هـر   پنداشـتند. منـدلب   ها را استثنا می کلفت در دنیا مواجه شده بودند، اما آن   هاي دم توزیع

  کشد. ي این استثناها تا به کجا می کس دیگر نشان داد که دامنه

ي متوسـط   خواهید اندازه ساحلی بریتانیا برگردیم و به آن فکر کنیم. فرض کنید می حالا دوباره به خط

ه هـا (تخت ـ  رفتگی زمین را پیدا کنید. در این صـورت، احتمـالاً بـه دنبـال گردالـه      دماغه یا هر نوع پیش

ها ممکن باشـد.   گیري آن ها خواهید گشت؛ چیزهایی که اندازه شکن خورده) و موج  هاي صیقل سنگ

زودي  ها را محاسبه کنید. اما کار شما تمام نشـده، چـرا کـه بـه     این ي متوسط اندازهکنید  بعد تلاش می

تقسـیم اسـت.    تـري قابـل   مانند کوچک جزیره شکن و برآمدگی خود به اجزاي شبه یابید هر موج درمی

ي ایـن   کنیـد کـه انـدازه    کنیـد، و تـلاش مـی    وجـور مـی   گیري خـود را جمـع   حالا دیگر وسایل اندازه

افتیـد.   آرام دارید به تله مـی  کنید آرام هاي کوچک را پیدا کنید، و در عین حال احساس می جزیره شبه
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هـا و   گردالـه  خیلـی بـیش از  ها  مانندهاي کوچک چندان فراوان هم نیستند، اما تعداد آن جزیره این شبه

اید، و اکنون میانگین جدیـد شـما بـا میـانگینی کـه در دور اول       هاست که قبلاً احصاء کرده شکن موج

هاي بسیار  که هنوز به مسافت ها، این تر از این اید، بسیار متفاوت است. و مهم گیري محاسبه کرده اندازه

لاً کـل سـاحل غربـی بریتانیـا، چـرا کـه از دیـدگاه        ایـد. یـا اص ـ   وال نپرداخته تر، همچون کورن طولانی

نشـینید،   می  اي از سرزمین اصلی اوراسیاست. اما وقتی به محاسبه جغرافیایی، این ساحل خود برآمدگی

بگیـریم کـه     هـا را انـدازه   ي گردالـه  تر بپردازید. چرا فاصـله  هاي کوچک احتمالاً مجبورید که به سازه

  ها را اندازه نگیریم که بیش از چند اینچ نیست. ي صخره ، و فاصلهچندین فوت با هم فاصله دارند

رسد کـه   کند. به نظر نمی تري می کنید، میانگین تغییرات عمده تر باز می هر بار که تور خود را بیش

قـدر   ناپـذیر چـه   وجور کنید. فارغ از این کـه مسـاح خسـتگی    بتوانید آن را حول عدد واحدي جمع

  هـاي خـط   ي میـانگین یکـی از ویژگـی    بینی براي اندازه پیش هیچ ارزش قابل شود، آزرده خاطر می

هـا   هاسـت کـه از خودهماننـدي آن    هاي عمومی فراکتـال  ساحلی وجود ندارد. این یکی از خاصیت

ي دلنشـینی دارنـد؛ از سـوي دیگـر، بـه       ها. نظـم و قاعـده   ]. از یک نظر، فراکتال18گیرد [ نشأت می

جـا وجـود    طور که مندلبروت معتقد است، همـه  ها آن اند. و اگر فراکتال ادفیوار تص اي دیوانه گونه

هـا، و در چنـین جهـانی تصـورات شـهودي در       ها و فرین ي نهایت دارند، جهان جایی است در غلبه

  برد. بودن، تنها ما را به بیراهه می ها و نرمال مورد میانگین

 1943ي بسیار دلخراشـی در اواخـر سـال     به تجربهشد، اما غالباً  مندلبروت گرچه وارد جزئیات نمی

کرد؛ یعنی در زمانی که با اعضاي نهضت مقاومت فرانسه زندگی مخفـی داشـت. بعـدها،     اشاره می

توان در شهر تُول نگاه داشت، و موفق شـدند بـراي او بـه     محافظان او دریافتند که وي را دیگر نمی

  وپا کنند. ي آمادگی لیون دست سهعنوان دانشجوي تحصیلات تکمیلی، جایی در مدر

ترین شهرها براي یهودیـان و حامیـان    انتقال مندلبروت تصمیمی پرخطر بود. لیون یکی از خطرناك

اس،  ، افسـر اس 1مقاومت در جنوب فرانسه بود. مندلبروت هم این بـود و هـم آن. نیکـولاس بـاربی    

کرد. وي که قصاب لیـون نـام    ت میگشتاپوي مستقر در لیون را از هتلی نزدیک به مرکز شهر هدای

گرفته بود، بعدها به جرم تبعید حدود یک هزار یهودي منطقه به ارتکاب به جنایات جنگی محکوم 

درسـتی بـازي کنـد، و     توانست در طول سفر نقش مسافري روستایی را بـه  ]. مندلبروت نمی19شد [
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کردند کـه در آن، چنـدان    وپا می تمبارزان مقاومت که نگران او بودند، جایی براي استقرار او دس

خـورد   توي چشم نباشد. مدرسه انتخابی طبیعی بود. مندلبروت در سن مناسبی بود و به رفتارش مـی 

کرد. هر چند که پوشش  ها زندگی می که محقق باشد. تحت نام و هویت جعلی، عمدتاً در خوابگاه

کرد که خیلی از محـل مدرسـه دور    یمناسبی برایش در نظر گرفته شده بود، اما مندلبروت خطر نم

  ي خود بود. شود. در عین دانشجویی، زندانی مدرسه

کـرد. امـا کسـی توقـع نداشـت چیـزي یـاد         ها شرکت مـی  ي کلاس او براي فریب دیگران، در همه

ترین استعدادها را براي گذرانـدن امتحانـات دشـوار     بگیرد. آن مدرسه تأسیس شده بود تا درخشان

هـا بـا سـرعت     ها غالباً رقابتی بـود و درس  نخبگان فرانسه آماده کند. فضاي کلاسورود به مدارس 

بـه هـیچ درس و مشـق     1944تـا اوایـل   1942جا که منـدلبروت از بهـار    شد. از آن آموزش داده می

ــت  ــا ثب ــود، ب ــه ب ــن مدرســه  دانشــگاهی نپرداخت ــام در ای ــذیرفت کــه از   ن ــار دیگــر پ ــادگی، ب ي آم

هایش همه از تـوان   . عملاً ناممکن بود که به دیگران برسد؛ همکلاسیهایش عقب بماند همکلاسی

  ها قبل از او، آموزش را شروع کرده بودند. زیادي برخوردار بودند و مدت

نشسـت و اداي   هـا مـی   رفـت. منـدلبروت آرام در کـلاس    در آغاز، همـه چیـز بـه خـوبی پـیش مـی      

شـد و منـدلبروت بـه     هـا سـپري مـی    . هفتـه فهمیـد  ها نمی آورد. چیزي از کلاس دانشجویان را درمی

دیـد کـه معلمـان از دانشـجویان در مـورد مسـائل جبـر مجـرد آزمـون           سپرد و مـی  درسی گوش می

ها را باسرعت و با سبقت از یکدیگر پیدا کنند و براي  آورند که پاسخ گیرند، و به آنان فشار می می

زد معنـاي   فهمیـد. حـدس مـی    دي نمـی امتحانات دانشگاهی آماده شوند. هنوز منـدلبروت چیـز زیـا   

هـاي مختلـف بـر     حـل  ي راه کرد، و بحث درباره ها به ذهنش خطور نمی حل ها چیست، اما راه مسئله

کـه معلـم    تـوجهی افتـاد. در آن روز، پـس از ایـن     وي نامکشوف بود. سرانجام روزي اتفاق جالـب 

قه زد. بدون فکر، دست خـود  کردن به کلاس داد، فکري در ذهن مندلبروت جر اي براي حل مسأله

را بالا برد. معلم که تعجب کرده بود، او را به پاي تخته صدا زد. مندلبروت با توضیح دو شکلی که 

آیا این مثل آن نیست که بپرسیم آیـا ایـن دو سـطح یکـدیگر را قطـع      «کشید، پرسید  روي تخته می

اما توضیح داد که هـدف، حـل سـریع    معلم پذیرفت که دو مسئله مشابه هم هستند، » کنند یا نه؟ می

  ها را به روش هندسی تفسیر کنیم. که آن مسئله است، نه این

ي بعدي  ي معلم برگشت و روي صندلی خود نشست. اما وقتی معلم مسئله مندلبروت آزرده از طعنه

را قرائت کرد، دوباره تلاش کرد که در مفهوم فضایی به آن بیندیشد. ایـن تصـاویر خیلـی زود در    
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اي  تواند این کار را با اطمینان خاطر در مورد هر مسئله گرفت؛ پس دریافت که می ذهن او شکل می

  شود، انجام دهد. که طرح می

در تجسم مسائل جبر مجـرد یافتـه بـود. امـا     » عجیبی«ي خودش، استعداد  گونه بود که به گفته بدین

کنـد کـه در    او کمـک نمـی  چون معلمش بـه او گفتـه بـود کـه صـرف تفسـیر هندسـی مسـائل بـه          

کرد دریابد چگونه از اسـتعداد خـود در عمـل اسـتفاده      امتحاناتش موفق شود، مندلبروت تلاش می

گونه که معلم خود را راضـی   ها با استفاده از فراست هندسی خود، حداقل آن کند. براي حل مسئله

ا چه بایـد باشـد، و معمـولاً    ه حل مسئله زد که راه کرد. اما خیلی زود حدس می کند، راهی پیدا نمی

رغم آمادگی ضعیف و موقعیـت نـامعمولش،    آمد. چیزي نگذشت که به هم حدس او درست درمی

  مدرسه به مندلبروت روي خوش نشان داد.

ها به پاریس برگشـتند.   ، زمان آزادي فرا رسید. ماه اوت پایان نیافته بود که مندلبروت1944در سال 

اه، یعنی در طول فقط یک ترم تحصیلی، در لیون بود، تجـاربش در  هر چند مندلبروت براي شش م

ي خـود در   العـاده  جا مسیر زندگی وي را تغییر داد. خیلـی چیزهـا یـاد گرفـت، و اسـتعداد فـوق       آن

هندسه را کشف کرد؛ فراتر از همه، دوباره بـه زنـدگی تحصـیلی برگشـت. تصـمیم گرفـت بـراي        

در یکـی از معتبرتـرین مـدارس     1944ود، و در سـال  امتحانات ورودي مـدارس نخبگـان آمـاده ش ـ   

آمادگی در پاریس پذیرفته شد. وقتی امتحانات خود را با موفقیت گذراند، مجوز ورود به چنـدین  

 1ها، یعنـی در اکـول نرمـال سـوپریور     ترین آن ي نخبگان را دریافت کرد، و از جمله در مهم مدرسه

  پذیرفته شد.

ي نخبگان نگذشته بود که به این نتیجه رسید که در بـرج عـاج    سهدو روزي از ورودش به این مدر

اي که از محیط دانشـگاهی دور بـود، او را از مشـکلات دنیـاي واقعـی       تواند دوام بیاورد. دوره نمی

تـر بـود، یعنـی بـه اکـول       آگاه کرده بود. مندلبروت بسرعت خود را بـه جـایی کـه علمـی و عملـی     

تخاب زندگی دانشـگاهی منـدلبروت را در جهـت درسـت هـدایت      ، منتقل کرد. این ان2تکنیک پلی

کرد: هر وقت بین مطالعـات علمـی محـض و مطالعـات کـاربردي بـر سـر دو راهـی انتخـاب قـرار           

هندسـی خـود را   » عجیـب «گزید. در این کـار، وي اسـتعداد    گرفت، مطالعات کاربردي را برمی می
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ي که در گذشته نادیده انگاشته شده بود، و یـا  ا بست؛ مسأله اي کاربردي به کار می براي حل مسأله

هایی داشـت   حل ندارد. مندلبروت همچون باشلیه، پرسش رسید راه قدر دشوار بود که به نظر می آن

هایی یافـت کـه    ها را طرح نکرده بود و  پاسخ هاي ریاضی مشابه، آن که قبل از وي کسی با توانایی

  ي نگاه علم به جهان را تغییر داد. نحوه

ها بعد، مندلبروت فعالیت درخشان خود را به دو چیز نسبت داد. نخست تحصیلات نامتعارف  مدت

اش بود. مندلبروت بالاخره سر از یکی از مدارس نخبگان درآورد و دکترا  و غالباً گسیخته و منقطع

را طی  تري آسانی طی نکرد. اگر مندلبروت مسیر آموزشی سنتی و معمول گرفت، اما این مسیر را به

اي از  گرفت که چنین کاردان و مستقل باشد. دوم، رشـته  کرده بود، به آن اندازه زیر فشار قرار نمی

اي از پازل فکري را تکمیل کند. یکی از این  بود که باعث شد او قطعات تازه  هاي غیرمترقبه کشف

و پرتاب کرده بـود.  ي او را اول بار عمویش به سمت ا ها، فرمول زیف بود که نقدي بر مقاله کشف

  اش را تکمیل کرد، محقق شد. ها بعدها، وقتی مندلبروت تحصیلات عالیه یکی دیگر از این کشف

شـدن   خـواران صـنعتی   کرد؛ شـرکتی کـه یکـی دیگـر از میـراث      ام کار می بی در آن زمان او در آي

رده بود، بـه خـود   که دکتراي خود را بدون راهنما و مشاور دریافت ک فیزیک بود. اگرچه او از این

آمـد. در مقـام پژوهشـگر     خواست کار پیدا کند، این امتیاز زیاد به کارش نمی بالید، اما وقتی می می

، کار کوچکی به او واگذار شد و پس از آن 1ي پرینستون ي مطالعات پیشرفته فوق دکترا در موسسه

روي  2آراس ان نسه به نام سیمدتی را دوباره در اروپا گذراند، و در یک مرکز تحقیقاتی دولت فرا

وقت نبـود و سـرخوردگی رو بـه     ترمودینامیک کار کرد. با این همه، به دنبال پست دانشگاهی تمام

ام پیشـنهاد کـار    بـی  از آي 1958تر شد. وقتی بالاخره در سال  رشد مندلبروت از سپهر ریاضی عمیق

ار کند، از ایـن فرصـت اسـتقبال    ها ک گرفت که به عنوان کارشناس علمی براي مرکز تحقیقات آن

  ].20» [ام چندان افتخاري نبود بی کار گرفتن از آي«کرد، هر چند که به قول خودش 

هـایی بـراي جدیـدترین کامپیوترهـاي      ام آن بود که کـاربرد  بی یکی از  اهداف بخش پژوهشی آي

رؤساي او امیدوار  هاي اقتصادي کار کند. ي مندلبروت آن بود که روي داده خود پیدا کند. وظیفه

هـاي   هـا و شـرکت   بودند مندلبروت بتواند نشان دهد کامپیوترها براي اقتصاد بسیار مفیداند تا بانک
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شـان بخرنـد.    ام بـراي مؤسسـات   بـی  ي بـزرگ آي  متقاعد شوند یک دسـتگاه رایانـه    گذاري سرمایه

هـا   دادند. (بانک را نشان میهایی توجه داشت که توزیع درآمد در سرتاسر جامعه  ویژه، او به داده به

لزوماً به این موضوع خاص توجه نداشتند؛ بلکـه هـدف آن بـود کـه بـا تحقیقـات منـدلبروت ایـن         

  هاي مالی اهمیت دارند.) موضوع به اثبات برسد که تا چه حد کامپیوترها براي کار با انبوهی از داده

ایتالیـا بـه نـام ویلفـردو      19اقتصاددان قرن ویژه توسط مهندس، صنعتگر و  توزیع درآمد قبلاً هم، به

مشـغول   فر بود، سـخت دل  ]. او که از هواداران اقتصاد لسی21، مورد بررسی قرار گرفته بود [1پارتو

شوند،  خواست بداند مردم چگونه ثروتمند می موضوع کارکرد بازار آزاد و انباشت سرمایه بود. می

شـود. بـراي    گونـه توسـط نیروهـاي بـازار توزیـع مـی      کند، و منـابع چ  چه کسی ثروت را کنترل می

دستیابی به این هدف، مقدار بسیار زیادي اطلاعات در مورد ثـروت و درآمـد گـردآوري کـرد، و     

هـاي درآمـدي افـراد در     اي چون معاملات املاك و مسـتغلات، داده  براي این کار به منابع گسترده

هاي دقیقی  ها، پارتو شکل د. براي تحلیل این دادهها رجوع کر سرتاسر اروپا، و آمار تاریخی مالیات

کشید که سطح درآمدها و ثروت را روي یک محور و تعداد مردمی را که به آن ثروت دسترسـی  

  داد. داشتند، روي محور دیگر نشان می

طـور   یافـت. همـان   رغم تنوع منابع اطلاعاتی پارتو، وي بارها و بارها الگوي واحدي در اعداد می به

% مـردم کنتـرل   20% ثروت در هـر کشـور و در هـر زمـان توسـط      80دهد،  ي خود توضیح میکه و

  معروف است. 80-20ي  شد. این الگو اکنون به اصل پارتو یا قاعده می

قـانونی  «هـا را شـاهدي بـراي     کرد، و آن در آن زمان پارتو این نتایج را مثل زیف تفسیر و تعبیر می

داد که ثروت توزیع تصادفی ندارد، بلکه نیـروي مرمـوزي    ن میآورد و نشا به حساب می» اجتماعی

دهد. از نظر پارتو، این قانون در مورد همه چیـز صـدق    وجود دارد که بازارها و جوامع را شکل می

تـوان بـه    % جنایات را می80شود.  % مشتریان مربوط می20ها معمولاً به  % فروش شرکت80کرد.  می

(این روزها، اصل پارتو گویی در بسیاري از جاها به طور تقریبی صادق % جانیان ربط داد، والخ. 20

  هاي حفظ سلامتی به تعداد  بیماران در ایالات متحد.) است، مثلاً در مورد نسبت هزینه

هاي پارتو نوعی  ترین مسئله در مورد کار پارتو، حداقل از دیدگاه مندلبروت، این نبود که داده مهم

ي بـین   ي ویـژه  کرد. به جاي ایـن موضـوع، منـدلبروت بـه رابطـه      را بیان میقانون اجتماعی ریاضی 

                                           
1 . Vilfredo Pareto 
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مند بـود. پـارتو نشـان داد     توزیع درآمد براي تمام کشور و براي بخش کوچکی از آن کشور علاقه

کند. اما اگر سؤال را انـدکی   ، حداقل تا حدودي در مورد کل کشور صدق می80-20ي  که قاعده

اي از ثـروت را   ملاحظـه  % از جمعیت که اکثریت قابل20مد میان همان متفاوت بپرسیم چطور؟ درآ

جا هم صادق بود. اگر فقط بـه   که همان الگو این شود؟ عجیب آن کنند چگونه توزیع می کنترل می

% آنـان اسـت.   20فقـط در اختیـار    ایـن قشـر   % ثـروت 80ثروتمندترین مردم هر کشور توجه کنیم، 

ي قبلی نسـبت بـه کـل     وازن از ثروت را دارند که آن ثروتمندان سادهابرتوانگران همان ترکیب نامت

% از منـابع در اختیـار   80جـا هـم صـادق اسـت.      جمعیت داشتند. و در واقع همان الگـوي قبلـی ایـن   

  ابرتوانگران در اختیار ابرابرتوانگران است، والخ.

افـراد جامعـه نـوعی    این نوع الگو حالا دیگر بـراي همـه شـناخته شـده اسـت. توزیـع ثـروت میـان         

دهد. در واقع، توزیعی که پارتو آن را کشـف کـرد، و    خودهمانندي، یا الگوي فراکتال را نشان می

کلفـت اسـت. ایـن توزیـع بیـانگر شـکلی از        گوینـد، نـوعی توزیـع بـا دم     به آن توزیع پـارتویی مـی  

ي آتـش افـراد    ي رگبار جوخـه  بودن سرکشی در توزیع درآمد است، هر چند که به اندازه تصادفی

کـرد، هنـوز فراکتـال را     ام بررسی می بی ها را براي آي مست، سرکشی نیست. وقتی مندلبروت داده

ساحلی یک دهه بعد منتشـر شـد. امـا      اختراع نکرده بود. اثر درخشان وي در مورد پارادوکس خط

رار داد. بـه یـاد   مندلبروت نیز مثل پارتو در نیم قرن قبل از خود، این الگو را سـخت مـورد توجـه ق ـ   

ي دکتراي خود افتاد که روي نظریات زیف کار کرده بود. زیف هم مثل او خودهمانندي  نامه پایان

  ها یافته بود. ي توزیع تکرار واژه غریبی در نحوه

ي توزیع ثـروت   ام درباره بی ه مندلبروت دنیاي دانشگاهی را رها کرده بود، اما کار او در آياگر چ

وبیگاه بـه محافـل علمـی بـراي سـخنرانی       تصاددانان جریان غالب اقتصاد بود، و گاهي اق مورد علاقه

ها بود که منـدلبروت   ، درست قبل از شرکت در یکی از این سخنرانی1961شد. در سال  دعوت می

  ي خود رسید. به دومین کشف غیرمترقبه

بـل از شـروع سـخنرانی،    هاروارد سـخنرانی کنـد. درسـت ق     ي اقتصاد دانشگاه قرار بود در دانشکده

. وقتـی  1مندلبروت یکی از اعضاي هیأت علمی را ملاقات کرد؛ اقتصاددانی به نام هندریک هوتکر

وارد دفتر او شد، تصویري روي تخته سیاه اتاق توجه مندلبروت را به خود جلب کـرد. ایـن شـکل    

                                           
1 . Hendrik Houthakker 
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اصـل پـارتو در    خواسـت در بحـث از توزیـع درآمـد و     بسیار شبیه نموداري بود که منـدلبروت مـی  

سخنرانی خود نشان دهد. حدس منـدلبروت آن بـود کـه هـوتکر هـم روي موضـوع مشـابهی کـار         

هاي مشترك مورد علاقه صحبت کـرد. هـوتکر فقـط بـا      رو در مورد حوزه کرده است، و از این می

  نگاهی خیره به توضیح او پاسخ داد.

دریافت که در این میان چیزي اشتباه است. ي دیگر، مندلبروت  به دنبال یک یا دو اظهارنظر ناشیانه

آیا این نمودار توزیع ثـروت  «حرف خود را پس گرفت و به شکل هندسی روي تخت اشاره کرد. 

هوتکر که گیج شده بود، در مورد شـکل روي تختـه توضـیح داد و گفـت کـه آن شـکل       » نیست؟

جلسـه پیرامـون اطلاعـات     اي است که صبح با یکی از دانشـجویان داشـته و در آن   مربوط به جلسه

هـاي روزانـه از بازارهـاي پنبـه را      اند. شکل روي تخته نمودار بـازده  پنبه بحث کرده  تاریخی قیمت

  داد. نشان می

ها با نظریـه جـور    کند، اما داده هوتکر در ادامه شرح داد که مدتی است روي بازارهاي پنبه کار می

کشف مجدد شده بود و اقتصاددانان پذیرفتـه بودنـد   آید. در آن زمان دیگر کارهاي باشلیه  در نمی

منـد   کنند. هوتکر علاقـه  گفتند، تبعیت می طور که باشلیه و آزبورن می که بازارها از ولگشت، همان

بایـد در طـول    هاي تاریخی بسنجد. اگر تز ولگشت درست بود، می بود صحت این فرضیه را با داده

کوچـک بسـیار و تغییـرات قیمـت بـزرگ بسـیار کمـی        روز، هفته یـا مـاه، شـاهد تغییـرات قیمـت      

کند: او تغییرات قیمت کوچک  کار نمی  هاي هوتکر بیانگر آن بود که این نظریه بودیم. اما داده می

خـورد.   دید، اما در عین حال تغییرات قیمت بزرگ بسیار زیادي هم بـه چشـم مـی    بسیار زیاد را می

گفـت،   ي باشـلیه مـی   گونـه کـه نظریـه    قیمت میانگین، آنکوشید ارزشی براي تغییر  که می بدتر این

کرد، میانگین تغییـر یافتـه بـود، و     ي جدیدي از اطلاعات نگاه می بیابد. هر وقت هوتکر به مجموعه

ي آتـش افـراد    رسید قیمت پنبه مثل جوخـه  ملاحظه بود. به بیان دیگر، به نظر می غالباً این تغییر قابل

  کند. ت، رفتار میمست و نه همچون گردشگري مس

تر این اطلاعات را وارسی  تواند دقیق ي این نتایج شده بود. از هوتکر پرسید آیا می مندلبروت شیفته

ي  توانـد همـه   کند، و هوتکر با این امر موافقت کرد؛ در واقع، هوتکر به مندلبروت گفـت کـه مـی   

  ند.خواست این پژوهش را رها ک اطلاعات را با خود ببرد، چرا که وي می

ریزان کامپیوتر را گـردآورد کـه    ام، تیم کوچکی از برنامه بی مندلبروت در بازگشت به شرکت آي

ي اطلاعات هوتکر در مورد قیمت پنبه را به کامپیوتر بریزند، و با توجه به جزئیات همه چیز را  همه
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؛ بـه نظـر   تحلیل کنند. مندلبروت بسرعت به همان نتایجی رسید که باعث دردسر هوتکر شـده بـود  

ها تصـادفی بودنـد، امـا بـا ابـزار آمـاري        ]. قیمت22وجود ندارد [» میانگینی«رسید که نرخ بازده  می

  توضیح نبودند. چیزي مرموز در جریان بود. هاي باشلیه و آزبورن قابل استاندارد نظریه

و پارتو، او بـا  ي آثار زیف  هاي غیرمعمول زیاد دیده بود. غیر از مطالعه مندلبروت در گذشته توزیع

لـووي، کشـف     ها هم آشنا شده بود که یکی از استادانش در پاریس، یعنی پـل  نوع سومی از توزیع

هاي باشلیه نتیجه گرفته بـود کـه    ]. این لووي بود که با مرور بخش کوچکی از نوشته23کرده بود [

لیه عذر خواست. بخشـی  اثر او خطاهایی دارد. خیلی بعدها، لووي دریافت که اشتباه کرده و از باش

هـاي   اي او به فرایندهاي ولگشت و توزیـع  ي تازه ي مجدد لووي به اثر باشلیه علاقه از علت مراجعه

ي او طرف توجه واقع شد، و باعـث   تر از آثار اولیه احتمالات بود. از قضا، این کار بعدي لووي کم

  اقی بماند.شد که او در مسیر پایانی عمر کاري خود، منزوي و ناشناخته ب

هاي احتمالات رهنمون  مطالعات لووي روي فرایندهاي تصادفی وي را به بررسی گروهی از توزیع

هـاي نرمـال و کوشـی هـر دو      ]. توزیـع 24گوینـد [  هاي پایدار لووي می ها توزیع شد که حالا به آن

بـودن وجـود    یهاي پایدار لووي است، اما لووي نشان داد کـه طیفـی از تصـادف    هایی از توزیع نمونه

تـري از توزیـع کوشـی      بـودن سرکشـی   کند. (در واقع، انواع تصادفی دارد که بین این دو نوسان می

هاي توزیـع پایـدار    توان نشان داد که دم بودن توزیع را معمولاً با عدد آلفا می  وجود دارد.) سرکشی

هـاي   است؛ توزیع 2دد هاي نرمال ع ). آلفاي توزیع4کند (نگاه کنید به شکل  لووي را مشخص می

هاي توزیع  تر است (و دم  تر باشد، فرایند تصادفی سرکشی دارند. هر چه عدد پایین 1کوشی آلفاي 

در  -کنند  تر دارند، از قانون اعداد بزرگ تبعیت نمی یا کم 1هایی که آلفاي  تر است). توزیع کلفت

هایی که  تعریف کرد. توزیعواقع، حتی غیرممکن است که بشود ارزش متوسط کمیت سرکشی را 

هاي متوسط دارند، اما نوسـان حـول ایـن متوسـط تعریـف       است، البته ارزش 2و  1ها بین  آلفاي آن

ها فاقد چیـزي هسـتند کـه آمارشناسـان آن را تلاطـم یـا واریـانس         یعنی این توزیع –درستی ندارد 

هاي تجربی بسـیار مشـکل    ادهي ارزش متوسط از د و این همه به آن معناست که محاسبه –نامند  می

  جا که متوسطی وجود دارد. است، حتی آن

هــوتکر کــه پــرورش اقتصــادي داشــت، احتمــالاً چیــز زیــادي در مــورد مطالعــات اخیرتــر لــووي   

هاي هوتکر را دید، چیزي در  دانست، اما مندلبروت از مریدان لووي بود. و وقتی جزئیات داده نمی

  -کنـد   هاي پنبه از توزیـع نرمـال تبعیـت نمـی     ت که قیمتگف ذهنش نقش بست. هوتکر درست می
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ایسـتاد   ها جایی بین دو توزیع می ها توزیع کوشی هم نداشت. این داده اما، نکته آن بود که این داده

تـري از    هاي پنبه البته تصادفی بودند، اما تصادفیِ خیلی سرکشی بود. قیمت 7/1ها عدد  و آلفاي آن

  کرد. لیه یا آزبورن خطور میي باش چه به مخیله آن

هاي پایدار لووي یافت. منـدلبروت   هاي پنبه اولین جایی بود که مندلبروت شواهدي براي توزیع قیمت

بایـد   پس چرا دیگر بازارها می داشت، سرکشیهاي پنبه تغییرات  که اگر قیمت افتادگاه به این فکر  آن

هاي سایر بازارهاي اقدام کـرد: سـایر کالاهـاي اساسـی      متفاوت باشد؟ وي بسرعت به گردآوري داده

ي این موارد او به همان نتیجه رسید: آلفاهاي مربـوط   (مثل طلا یا نفت)، سهام، و اوراق قرضه. در همه

هـاي ولگشـت و    دند. معنـاي آن ایـن بـود کـه نظریـه     تر بو و اغلب خیلی کم ،2تر از  به این بازارها کم

  .استاي مواجه  توزیع نرمال باشلیه و آزبورن با مشکل عمده

، یعنی سالی پـس از انتشـار   1960هاي پایدار لووي در سال  هاي پارتو و توزیع مندلبروت بین توزیع

اي پنبـه در سـال   ه ـ ي کـار خـود را روي قیمـت    گزارش اول آزبورن، ارتباط برقرار کرد؛ وي ادامه

تـی کـه کارهـاي     آي قدر به موقع بود که پل کـوتنر، اقتصـاددان ام   منتشر کرد. این تاریخ آن 1963

اي از  باشلیه و آزبورن را در مجموعه مقالاتی با ویراستاري خود مـنعکس کـرده بـود، بتوانـد مقالـه     

ن بدان معنا بود کـه کتـاب   ]. ای25ي بدیل در کتاب خود بگنجاند [ مندلبروت را هم به عنوان نظریه

پردازان مـالی معرفـی    تري از اقتصاددانان و نظریه کوتنر که آثار باشلیه و آزبورن را به گروه بزرگ

وحـوش   هاي ولگشت ساده تمامی داسـتان نیسـتند. حـول    کرد، ضمناً حاوي این نظر بود که مدل می

گونه بـه مسـئله    در آن زمان این شک پردازان مالی حق انتخاب داشتند، گرچه بی ، نظریه1965سال 

تـوان از   دادنـد مـی   توانستند آزبورن و دیگران را دنبال کننـد کـه نشـان مـی     اندیشیدند: آنان می نمی

سـازي   هاي آماري سنتی که عمدتاً در سنت فیزیک توسعه یافته بودند، بـراي تحلیـل و مـدل    روش

گفـت   ظریات مندلبروت پیروي کننـد کـه مـی   توانستند از ن هاي بازار سهام استفاده کرد، یا می بازده

هـا   هـاي سـنتی، دلایلـی وجـود دارد کـه بگـوییم ایـن روش        توجـه روش  رغم این قـدرت جالـب   به

هـاي   بخشید، این واقعیت بـود کـه مـدل    چه به نظریات سنتی اهمیت می هاي جدي دارد. آن کاستی

هـا را   شـد آن  هایی داشت که نمـی  هتر بودند. در عین حال، مندلبروت داد فهم تر و قابل قدیمی ساده

  نادیده انگاشت.

  

  

  

 توزیع پایدار لووي
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شـوند.   هاي پایدار لـووي خوانـده مـی    هاست که توزیع هاي کوشی دو مورد حد غایی یا فرین از گروهی از توزیع هاي نرمال و توزیع : توزیع4شکل 

باشـد، آن توزیـع    1باشد، آن توزیع نرمال است؛ اگر آلفا = 2گویند. اگر آلفا =  شوند که به آن آلفا می هاي پایدار لووي با پارامتري تعیین می توزیع

دارنـد؛ یعنـی    2و  1کنند که آلفاي بـین   هاي پایدار لووي تبعیت می هاي بازارهاي واقعی از توزیع کوشی است. استدلال مندلبروت آن بود که بازده

یابیم. این شکل سـه توزیـع    ي آتش افراد مست می اي که در مثال جوخه هاي تصادفی فراتر از تصور آزبورن سرکش هستند، و البته نه به درجه بازده

وم توزیع پایدار لـووي  چین به توزیع نرمال مربوط است. اما نمودار س ، خط پر به توزیع کوشی و خط نقطه3دهد. مثل شکل  پایدار لووي را نشان می

با آلفاي =
3

2
تر است، اما این توزیع به حد غایت توزیـع   هاي آن کلفت تر از توزیع نرمال است، و دم است. این نمودار اندکی بلندتر و اندکی باریک  

  رسد. کوشی نمی

  

  

، 1962در سال  1داد و وي را برگزید. در اجلاس اقتصادسنجی ي اقتصاد حق را به آزبورن می رشته

  ]:26هاي پنبه چنین گفت [ ي قیمت کوتنر در پاسخ به اثر مندلبروت درباره
  

دهـد، بلکـه از    پیش از او، به مـا قـول آرمانشـهر نمـی     یوزیر چرچیل در زمان مندلبروت، مثل نخست

ي ابزارهـاي   گویـد. اگـر درسـت گفتـه باشـد، تقریبـاً همـه        خون، عرق جبین، رنج و اشک سخن می

شـود. البتـه،    کارهاي اقتصادسنجی گذشته فاقد معنا مـی  ي همهشک  شود... . بی ما منسوخ میآماري 

ي  خـاطر حاصـل کنـیم کـه همـه      کـار تحقیقـی را دور بریـزیم، بایـد اطمینـان     هـا   کـه قـرن   قبل از این

  کارهایمان واقعاً به دردنخور است.

  

ي ولگشت (معتدل) هنوز جوان  فرضیهتر فعالان این بخش عقاید مشابهی داشتند. در این نقطه،  بیش

اي از محققان و از جمله کوتنر عمر خود را روي آن گذاشـته بودنـد. دشـوار     بود، اما تعداد فزاینده

ي پژوهشـگر جـوانی را دفـع     کند حمله نیست از اظهارات کوتنر این را بفهمیم که متقابلاً تلاش می

گونـه   شک مندلبروت موضوع را این د. بیکن کند که به خطاهاي گذشتگان نزدیک خود اشاره می

ــد، و شــاید هــم اکنــون همــه  مــی ــه ایــن شــکل ببینــیم کــه بســیاري از    دی ي مــا بایــد موضــوع را ب

                                           
 شود. هاي اقتصادي است، و شامل موضوعات مالی هم می ي آماري داده . اقتصادسنجی مطالعه1
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کلفـت تأکیـد دارنـد. بـراي مثـال،       هاي دم پردازان مشترکاً بر اهمیت توزیع اندرکاران و نظریه دست

مسیر غلطی را پیش گرفت، چرا  1965سال ي مالی در  اند که رشته بعضی افراد اخیراً استدلال کرده

بــودن معتــدل را ادامــه داد، در حــالی کــه بازارهــاي مــالی در واقــع تصــادفی   کــه فــرض تصــادفی

ترین این افراد نسیم طالب است؛ مـدیر صـندوق حفـظ ارزش و اسـتاد      اند. از جمله معروف سرکش

]؛ خود مندلبروت هـم از  27ت [را نوشته اس قوي سیاهتکنیک دانشگاه نیویورك که کتاب نافذ  پلی

  ي این افراد است. جمله

ي  هـاي دهـه   گیـرد. در سـال   ي علم مالی را در نظر نمی ي توسعه ي مهمی در مورد نحوه اما آن بحث نکته

اي بود که ابزارهاي بسیاري در اختیار داشت. امـا منـدلبروت بـا ادعاهـاي      ي جاافتاده ، آمار سنتی رشته60

یر به میدان آمده بود. بدون تجهیز به ابزارهاي سنتی، امکان نداشت بتـوان نـوع   وخالی و چند تصو خشک

ي مالی و اقتصادسنجی طی ایـن   آثاري را پدید آورد که آزبورن، ساموئلسون، و بسیاري دیگر در عرصه

مانسـت کـه بـه     ي مندلبروت واقعاً بدرستی درك نشده بود. این بدان می دوره  عرضه کرده بودند. پروژه

تر اسـت، ولـی در دسـت نجـار فقـط چکشـی باشـد و هنـوز          زدن محکم کردن از میخ جاري بگوییم پیچن

شد، اما کارهـا   تري با پیچ و مهره ساخته می ي محکم گوشتی را اختراع نکرده باشد. گرچه خانه کسی پیچ

  شد. رفت اگر با چکش و میخ کار می تر پیش می حداقل براي مدتی خیلی بیش

هـا و   ي فراکتـال  شرایطی که منـدلبروت و پیـروان جدیـدش نتـایج کارهـاي او را دربـاره      بنابراین، در 

بردن کارها بـا ابزارهـاي سـاده موجـود تنهـا انتخـاب معنـادار و         کردند، پیش خودهمانندي بررسی می

اي که در دسـترس هسـت، کـار     ترین نظریه ممکن بود. به طور ضمنی پذیرفته شده بود که باید با ساده

اي که ساخته شده، غلط  رفت، و بعد پرسید کجاي نظریه جا که ممکن است پیش وع کرد، تا آنرا شر

هـاي سـهام در بـازار حـداقل در مفهـومی معـین        بوده است. در این مورد، وقتی اثبات شـد کـه قیمـت   

اند: یعنـی   ترین روش ممکن، تصادفی ها در ساده تصادفی است، گام بعدي آن است که فرض شود آن

کنند. این کاري است که باشلیه کرده بود. بعد آزبورن بود که گفت  ست از ولگشت تبیعت میکه در

رو مـدل را   توانند منفی شـوند، و از ایـن   هاي سهام می این درست نیست، چرا که مفروض است قیمت

 گـاه  کننـد. آن  اند که از ولگشـت تبعیـت مـی    ي سهام هاي بازده تر کرد و گفت این نرخ اندکی پیچیده

  هاي واقعی انطباق دارد. نشان داد که پیشنهاد او بهتر از مدل باشلیه با داده

گاه نوبت مندلبروت بود که بیاید و بگوید نظر آزبورن هم درست نیست، چون اگر به جزئیـات   آن

هاي آزبورن مغایر است. البته، از بـیخ و بـن    یابیم که با یافته هاي قیمت توجه کنیم، الگویی می داده
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گوید  که میها تصادفی نیستند، بل گوید قیمت مغایر نیست؛ الگویی که مندلبروت شناسایی کرد نمی

هاي بین مدل آزبورن بـا منـدلبروت را    اند. تفاوت ها اندکی متفاوت با تصور آزبورن تصادفی قیمت

کنـد. از   ي رویدادهاي افراطی (فرین) خود را ظاهر می شود نادیده گرفت، اما تفاوت در حوزه نمی

پیوندد،  به وقوع نمیها)  جا که در یک روز عادي، رویدادهاي خیلی نادر (طبق هر یک از نظریه آن

  ]. 28شود [ بنابراین معمولاً تفاوت بین دو مدل چندان احساس نمی

وقتـی زمـان آن رسـید کـه      –گونه که در چند فصل بعدي این کتاب خواهیم دید  آن -بدین دلیل 

هاي منعکس در کتاب کوتنر را بسط دهند، و بـا   مند به بازار مالی بکوشند اندیشه اقتصاددانان علاقه

ي میـزان ریسـک سـبد اوراق بهـادار،      هـا یـا محاسـبه    بینـی قیمـت مشـتقه    استفاده از آمار براي پیش

اي کـه نتـایج    ي ساده هاي بازار سهام را به تصویر کشند، ناچار بودند بین نظریه بودن قیمت تصادفی

فرین تر پاسخگوي رویدادهاي  تري که بیش ي وزین داد و نظریه خوبی در اغلب موارد به دست می

تر شروع کنند و ببینند چه  ي ساده فهم بود که با نظریه خاصی بود، یکی را انتخاب کنند. کاملاً قابل

افتد. اگر مفروضات خوبی داشته باشید، اگر صورت آرمانی مؤثري در نظر گرفته باشید،  اتفاقی می

ی بگیریـد کـه   شـد. و پاسـخ   توانید مسائلی را حل کنید که در غیر آن صورت، حـل نمـی   اغلب می

بسیار به صحت قرین است، حتی اگر بعضی از جزئیات آن غلط باشـد. البتـه، در تمـام طـول مسـیر      

هـا و نـه    کـارا نیسـتند؛ بـازده    دانید کاملاً درست نیستند (بازارهـا کـاملاً    اید که می مفروضاتی داشته

  کنند). اما این شروع کار است. ها از ولگشت ساده تبعیت می قیمت

هـاي   هـاي پـس از انتشـار مقالـه     انگاري است اگر صـرفاً بگـوییم منـدلبروت در دهـه     سادههمچنین 

بـودن بازارهـا    ]. اغلب اقتصاددانان در فرض تصادفی29آغازینش در مورد پنبه نادیده انگاشته شد [

ــراي مطالعــه ــه، حلقــه   ي موضــوع ب ــد. البت ــورن را برگزیدن ي معــدودي از  هــاي مــرتبط، مســیر آزب

تـر و   هـاي بـه مراتـب بـیش     آمارشناسـان و اقتصـاددانان نظریـات منـدلبروت را بـا داده      ریاضیدانان،

تر این ابزارها مشخصـاً بـراي    تر به آزمون گذاشتند. بیش تر و با ابزارهاي ریاضی بسیار پیچیده جزئی

گونـه   ها درك بهتر این موضوع بود که اگر جهـان واقعـاً آن   ها طراحی شد، و هدف آن این آزمون

هـا در   گوید به شکل سرکش تصادفی باشد، نتایج کار چه خواهد بود. این تلاش مندلبروت میکه 

هاي آماري بازارها  تواند ویژگی نرمال نمی هاي نرمال و لگ تأیید تز اصلی مندلبروت بود که توزیع

  هاي کلفت دارند. هاي بازده دم درستی توصیف کند و نرخ را به

خـود   1963هـاي   جاي این داستان ایراد دارد. منـدلبروت در نوشـته   این را ناگفته نگذاریم که یک
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اند. و به استثناي توزیع نرمال،  ادعاي خیلی خاصی دارد. مدعی است بازارها تابع توزیع پایدار لووي

تر ابزارهاي آماري استاندارد به درد تحلیل  هاي پایدار لووي نامتناهی است، یعنی بیش تلاطم توزیع

گوید  جا که می آن کند،  اي است که کوتنر به آن اشاره می خورند (این همان نکته نمی ها این توزیع

انـد). امـروزه بهتـرین     گاه ابزارهاي آماري استاندارد به کلی منسـوخ  اگر حق با مندلبروت باشد، آن

پـذیري نامتنـاهی و غیرقابـل     در مورد نوسـان  -شواهد موجود بیانگر آن است که این ادعاي خاص 

سـال پـژوهش،    50]. بعـد از تقریبـاً   30نادرسـت اسـت [   -بودن ابزارهاي آمـاري اسـتاندارد    تفادهاس

ها پایـدار لـووي    کلفت دارند، اما توزیع آن هاي بازده، توزیع با دم اجماع نظریات آن است که نرخ

نی نیست. اگر این حرف قرین به صحت باشد، که البته هست، چون اغلب اقتصاددانان و فیزیکـدانا 

گاه ابزارهاي آمـاري اسـتاندارد    کنند، معتقد به صحت آن هستند، آن که روي این موضوع کار می

نرمـال اسـت،    هاي نرمـال و لـگ   ها که توزیع ترین مفروضات آن ، هر چند که سادهخورند به در می

سـت،  وسقم ادعاهاي مندلبروت کار بسیار بسیار دشواري ا آیند. اما، اثبات صحت دیگر به کار نمی

اي بین نظریات او و نظریاتی که خیلی به او نزدیک است، فقط در موارد  هاي عمده چرا که تفاوت

شود. و حتـی   ها سخت گردآوري می هاي آن رو داده دهد، و از این فرین و افراطی خود را نشان می

  ].31هایی که در اختیار داریم، مورد منازعه است [ ي تفسیر داده همین امروز هم نحوه

شود که قضاوت در مـورد   این واقعیت که اظهارات مندلبروت شاید خیلی تهاجمی باشد، باعث می

میراث او دشوار گردد. برخی نویسندگان بر این باورند که در مورد مندلبروت هرگز حق مطلب ادا 

 کند. هر چند که این ادعـا  ي مشکلات دنیا را حل می هاي او همه نشده است، و فهم درست اندیشه

چه  دربست درست نیست، اما حاوي نکات درست چندي است. رویدادهاي فرین خیلی بیش از آن

تـر از آن اسـت کـه بـا       افتـد؛ و بازارهـا بسـیار سـرکش     کردنـد، اتفـاق مـی    باشلیه و آزبورن فکر می

هـا،   سازي دقیق و درسـت آن  هاي نرمال به توصیف درآید. براي درك کامل بازارها، و مدل توزیع

 –هـاي رویکـرد باشـلیه     باید مدنظر قرار گیرند. مندلبروت خود بـه تنهـایی کاسـتی    اقعیات میاین و

هـا را تـدوین کـرد. رسـیدن کامـل بـه        ي آن آزبورن را کشف کرد، و ریاضیات لازم براي مطالعـه 

هاي  دار است. ما نباید انتظار داشته باشیم که فرایند تکراري ارتقاي مدل اي ادامه جزئیات البته پروژه

ریاضی زمانی به اتمام برسد، اما جاي شک نیست که مندلبروت در این مسیر گـام بلنـدي بـه جلـو     

  برداشت.

هـاي   هاي نرمال بـا توزیـع   پس از یک دهه علاقه به آمار بازارها، مندلبروت جهاد جایگزینی توزیع
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نظمی دیگر در  و بی بودن هاي  وي در مورد تصادفی پایدار لووي را رها کرد. طی این زمان، اندیشه

شناسی گرفته تا هواشناسی، کاربردهایی یافته اسـت.   هاي علمی، از کیهان اي از رشته طیف گسترده

ي شروع مطالعـات وي یعنـی ریاضـیات کـاربردي و فیزیـک ریاضـی        هاي علمی به نقطه این حوزه

حفـظ کـرد؛ در سـال     ام را بی ي با آي تر بوده است. او در طول تمام عمر کاري خود، رابطه نزدیک

هـاي مطالعـاتی    ام شد، و این موقعیت به وي آزادي عمل داد که پروژه بی ، همکار دائمی آي1974

  خود را درست مثل پژوهشگري دانشگاهی انتخاب کند.

هاي مختلف علمی نفوذ کرد، وي به خـاطر آثـارش تـا     هاي مندلبروت در رشته تدریج که اندیشه به

را به دنیاي بیرون معرفـی کـرد، از اوایـل     فراکتال. کتابی که اصطلاح حدي به رسمیت شناخته شد

بـه اوج   طبیعـت فراکتـالِ  ي  هندسـه در کتـاب   1982هاي مختلف داشت تا در سـال   ویرایش 1975

وبـیش   اي دامن زده بود، و مندلبروت را بـه شخصـیتی کـم    ها به حسی فرقه رسید. گویی آن اندیشه

هـاي افتخـاري را    ، وي فهرست بلندبالایی از جوایز و مقـام 90ي  یل دههملی تبدیل کرده بود. تا اوا

ي فیزیک وولف در سال  و جایزه 1990بدست آورد، و از جمله نشان افتخار لژیون فرانسه در سال 

وقـت بـه تـدریس ریاضـیات پرداخـت و       ، در دانشگاه یل پاره1987به وي اعطا شد. در سال  1993

وقت خود را بدست  ن هفتاد و پنج سالگی، نخستین پست دانشگاهی تمامدر س 1999نهایتاً در سال 

  هاي اصیل و تازه ادامه داد. به تدریس و پژوهش 2010اکتبر  14آورد. وي تا هنگام مرگ در 

ي مالی برگـردد، و ایـن    آن فرا رسیده که به رشته  ، مندلبروت دریافت که زمان90ي  در اوایل دهه

هاي او توسعه یافته و رشد کرده بـود،   ي قبل از آن، اندیشه ت. در سه دههتري داش بار موفقیت بیش

ي اقتصـاد   ها سود برده بود. پس، وقتی به تفکر درباره ها در سایر رشته و عمدتاً از کاربرد آن اندیشه

ها استفاده کند. در ایـن اثنـا، بازارهـا     تري در اختیار داشت تا از آن برگشت، ابزارهاي ریاضی پیش

هـاي   ي درك ایده استریت و جاهاي دیگر آماده اندرکاران وال قدر تغییر کرده بود که دست آن هم

کلفـت بـه    هاي دم ها باشند. در این زمان بود که شناخت و کاربست توزیع مندلبروت و توجه به آن

بـود،  زنـم. آنچـه موردنیـاز     ي عمل مسیر اصلی مالی وارد شد. اما، من دارم از داستان جلو می حوزه

ي مالی را بـه جـایی برسـاند کـه از      اي تا رشته حرکتی قاطع بود و نیز یک فیزیکدان سابق غیرحرفه

  برداري شود. هاي باشلیه، آزبورن و نهایتاً مندلبروت بهره اندیشه
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  ها یادداشت
  

) O'Connor and Robertson )2005اطلاعــات مــا در مــورد منــدلبروت از مرجــع   .1

 یابید. زیر می 2ي بنوا مندلبروت که آن را در بند  نامه برگرفته شده، و نیز از زندگی

در  اوکـه فرصـت مصـاحبه بـا      ، قبـل از ایـن  درگذشت 2010متأسفانه مندلبروت در سال  .2

در این فصل از مأخذ  او ي نامه مطالب مربوط به زندگی داشته باشم؛رابطه با این کتاب را 

Mandelbrot & Hudson )2004) مندلبروت ،(a 2004  1987و ،(Gleick )1987 ،(

Barcellos )1985 و ،(Davis )1984  عـلاوه، چنــد مصــاحبه   ) برگرفتـه شــده اسـت. بــه

ویـژه منـدلبروت    ها رجوع کـردم، بـه   شده که به آن  اندکی قبل از فوت مندلبروت انجام

  ).1998و  2010(

  ) برگرفته شده است.2004وت و هادسون (این داستان و نقل آن عیناً از مندلبر .3

ي منـدلبروت در پایـان    نامـه  هاي زندگی تر با عقاید زیف، به یادداشت براي آشنایی بیش .4

) مراجعه کنید. براي مطالب بروزتر پیرامون ریاضیات قانون زیف، 1982متن مندلبروت (

 Didier Sornette)؛ این کتاب مشترك بـا  2010و دیگران ( Saichevمراجعه کنید به 

 پردازیم. این کتاب به او می 7نوشته شده؛ کسی که در فصل 

 Falconerنـر   ي فراکتالی، براي مثال ر.ك. فالکـه  تر پیرامون هندسه براي اطلاعات بیش .5

)2003.( 

 ) اخذ شده است.a2004این از مأخذ مندلبروت ( .6

 Dwork & van Peltویـژه هولوکاسـت از مآخـذ     مطالب مربوط به جنگ جهانی دوم و بـه  .7

)2002 ،(Fischel )1998 ،( Rossel)1992 و (Yahil )1987.برگرفته شده است ( 

 دهد. ) پاسخ می1967مندلبروت به این سؤال در مأخذ مندلبروت ( .8

هاسدورف   ساحلی را باید در ابعاد عدد غیرصحیح تر این ادعا آن است که خط بیان دقیق .9

Hausdorff سـاحلی بـه شـکل     دقیق خـط » ي سنجه«ت که درك کرد؛ معنی آن این اس

 بیان نیست. طول قابل

ي انگلیسی  ) باب کرد؛ ترجمه1975مندلبروت اصطلاح فراکتال را در مأخذ مندلبروت ( .10

اي اسـت   ) اولین نوشته1967یابید. اما مندلبروت ( ) می1977این کتاب را در مندلبروت (
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ژگـی ابعـاد عـدد غیرصـحیح     کنـد کـه وی   اي را توصـیف مـی   که در آن اشـیاي هندسـی  

 هاسدورف را دارد و خودهمانند است.

ي ویشـی   هر چند این ادعا به طـور نسـبی درسـت اسـت، امـا نبایـد فکـر کـرد کـه در فرانسـه           .11

ي ویشی در طول جنـگ جهـانی    ي حکومت فرانسه یهودستیزي شایع نبوده است. براي مطالعه

          اجعــه کنیــد بــه پکســتون   هــا در طــول جنــگ، مر   دوم، از جملــه یهودســتیزي فرانســوي  

)Paxton. 972) روسم ،(Marrus) و پوزنانسکی (1995) و پکستون ،(Poznanski. 2001.( 

برگرفتـه شـده اسـت.     Web of Storiesي منـدلبروت بـا وبگـاه     این نقل قول از مصاحبه .12

 ).1998ر.ك. به مندلبروت (

 ).1973ر.ك. توماس پینچون ( .13

گویـد اگـر    ي حد مرکزي اسـت کـه مـی    در واقع، یکی از نتایج مهم آمار ریاضی، قضیه .14

شما بتوانید مدلی از متغیرهاي تصادفی بسازید که مجموع تعداد به قدر کافی بزرگـی از  

متغیرهاي تصادفی مستقل و بـا توزیـع مشـابه داشـته باشـد، جـایی کـه توزیـع متغیرهـاي          

گاه  متوسط) و واریانس (تلاطم) متناهی دارا باشد، آنتصادفی در آن مجموعه میانگین (

آن متغیـر تصـادفی بایــد توزیـع نرمــال داشـته باشــد، حتـی اگــر متغیرهـاي آن مجموعــه       

هـاي نرمـال در همـه جـا      تک توزیع نرمال نداشته باشد. این بدآن معناست که توزیع تک

زارهاي مالی، یکـی  طور که خواهیم دید، مندلبروت مدعی است در با وجود دارد. همان

هاي  کند که توزیع بازده ي حد مرکزي برقرار نیست؛ وي استدلال می از مفروضات قضیه

ي حـد مرکـزي، ر.ك.    تر پیرامـون قضـیه   بازار، واریانس متناهی ندارد. براي اطلاع بیش

ــی  ــازلا (Billingsley )1995بیلینگزل ــورج ک ــر (Casella)، ج ــر ال برگ )، 2002) و راج

گوید،  چه مندلبروت می ). براي اطلاع از آن2011) و دیگران (Forbesس (کاترین فورب

 ) رجوع کنید.2004) و مندلبروت و هادسون (1997به مندلبروت (

گویـد چگونـه بـراي     تر از روایت دیگري از اعداد بزرگ است کـه مـی   این در واقع عام .15

شود. از قانون اعداد  یاي چون پرتاب سکه، احتمالات به فراوانی مرتبط م هاي ساده بازي

توان استفاده کرد و روایت دیگري را به اثبـات رسـاند؛    بزرگ براي توزیع احتمالات می

 کنیم، این روایت دیگر از آن قانون را خواهیم یافت. وقتی به مثال پرتاب سکه فکر می

در  و -ها میانگین متناهی ندارنـد   ي توزیع تري از این ادعا آن است که همه روایت دقیق .16
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تـر از   ) میـانگین متنـاهی ندارنـد. بـراي اطـلاع بـیش      Cauchyهـاي کوشـی (   واقع توزیـع 

)، 2002هــاي کوشــی و قــانون اعــداد بــزرگ، مراجعــه کنیــد بــه کــازلا و برگــر ( توزیــع

 ).2011)، و فوربس و دیگران (1995بیلینگزلی (

) نقـل  1998ي دوران جنگ خود را در مأخـذ منـدلبروت (   مندلبروت این وجه از تجربه .17

 کند. می

ها به  هاي دم کلفت وجود دارد. یکی از این ارتباط ها و توزیع ارتباط بسیاري بین فراکتال .18

ي  هـاي کلفـت اسـت؛ رابطـه     گردد که بیانگر دم ها برمی هاي خاص خود فراکتال ویژگی

پـذیري قـانون    ي مقیـاس  کلفت، به شـکل رابطـه   هاي دم دوم آن است که (بعضی) توزیع

ي اصـلی در   ي خودهمانندي اسـت. منـدلبروت چهـره    دهنده ها نشان هاي آن دمدر  1توان

 ).1997شناسایی و کشف این روابط بود. ر.ك. مندلبروت (

کیـل   ) و مـک Bower )1984تـر در مـورد ایـن افسـر بـه مأخـذ بـاوئر         براي اطـلاع بـیش   .19

McKALE )2012.مراجعه کنید ( 

 ده است.) برگرفته ش1998این نقل قول از مندلبروت ( .20

توانید در کتـاب   هاي او داشته را می ي کامل پیرامون پارتو و آثاري که پژوهش مجموعه .21

) بیابیـد. همچنـین بـه مرجـع     Wood & McClure )1999کلـور   سـه جلـدي وود و مـک   

 ) رجوع کنید.Cirillo )1979سیریل 

هـاي پنبـه    ترسید که نه میـانگین و نـه واریـانس بـراي توزیـع قیم ـ      به بیان دیگر، به نظر می .22

طور که در زیر شرح آن آمده، مندلبروت بعدها مدعی شد که توزیـع   شد. همان تعریف می

هـاي متنـاهی نـدارد.     ، امـا واریـانس  داردهاي متنـاهی   هاي بازده بازارهاي مالی میانگین نرخ

در ) را محاسبه کـرد.  Lévy - stableتوان میانگین توزیع پایدار لووي ( البته، غالباً دشوار می

اي  مواردي که واریانس تعریف نشده است، ارزش متوسط محاسبه شده براي هر مجموعـه 

کشد تا حول میانگینی همگرا شود؛ به همین دلیل هـم   ها طول می هاي متناهی، مدت از داده

 بوده که مندلبروت و هاوساکر در آغاز معتقد بودند که میانگین وجود ندارد.

آورد و بـه   ) می1982ي لووي در مندلبروت ( ندگینامهمندلبروت نکات چندي پیرامون ز .23

                                           
1. Power – Law Scaling   



114 

  

 

 کند. ) اشاره می2004ي متقابل خود با وي در مندلبروت و هادسون ( رابطه

گوینـد. در سرتاسـر    ) هـم مـی  stable-∝هاي پایدار آلفـا (  چنین توزیع ها هم به این توزیع .24

دارد. در » ∝ >2«توزیعی اسـت کـه   » سرکشی«ي معروف مندلبروت)  نوشته (و در نوشته

است، میانگین متناهی است، اما واریانس متنـاهی   1 > ∝ >2هاي پایدار لووي  مورد توزیع

ي حـد   باشد، نـه میـانگین و نـه واریـانس متنـاهی اسـت. یعنـی فرضـیه         ∝ ≥2نیست؛ اگر 

کند، یا بلکـه بهتـر اسـت گفتـه شـود،       هاي پایدار لووي کار نمی مرکزي در مورد توزیع

اي را که بتوان به عنوان مجموع به  تر زیر صادق است: متغیر تصادفی یافته ي تعمیم فرضیه

سازي  قدر کافی بزرگی از متغیرهاي مستقل و مشابه متغیرهاي با توزیع پایدار لووي مدل

تـر   ي بـیش  باید خود همچنین متغیرهاي با توزیع پایدار لووي باشد. براي مطالعه کرد، می

)و زولوتـارف  2000و اسـتنلی (  Mantegnaووي بـه منتگنـا   هاي پایدار ل ریاضیات توزیع

 ) مراجعه کنید.1986(

 ).1964) و کوتنر (1964رجوع کنید به مندلبروت ( .25

 یابید. مقدمه می 23ي  )، صفحهa2004این نقل قول رادر مندلبروت و هادسون ( .26

و هـاي مشـابهی در منـدلبروت     ). مندلبروت بحثa2007و  2004مراجعه کنید به طالب ( .27

 2004تري از طالـب   ) تفسیر بسیار متعادلb2007) دارد. در مأخذ طالب (2004هادسون (

تـر اسـت، هـر چنـد      تفسیري که با مباحث اصلی این کتـاب همخـوان   –را خواهید یافت 

 در مسیر این تفسیر هم پیش نرفته است. 1962بحث در سال 

انگارد که غالباً مندلبروت بـه   اگرچه این بیان درست است، اما نکات مهمی را نادیده می .28

هـاي نرمـال و     که ابزارهاي آماریی کـه در چـارچوب توزیـع    ها اشاره داشت. اول این آن

شد، غالبـاً در قالـب متغیرهـاي توزیـع پایـدار لـووي معنـایی         نرمال از آن استفاده می لگ

هـاي نرمـال و    کـرد. بـدین دلیـل، اسـتفاده از فـرض توزیـع       ار نمـی نداشت، و قطعاً هم ک

اي منجر شود، و بـه عـلاوه نـوعی اطمینـان      کننده تواند به نتایج بسیار گمراه نرمال می لگ

رغـم   نادرست در مورد احتمال وقوع برخی رویدادهاي غایی و فرین ایجاد کند. دوم، به

هـاي بازارهـاي    پیوندد، در مدل بوقوع می که رویدادهاي فرین در هر دو مدل نامکرر این

شود که در بلندمدت بر رفتار بازار همین  قدر تکرار می مالی مندلبروت، این رویدادها آن

هـا   بینـی ایـن مـدل    شود. و بنابراین، حتی اگر تشابهی در پـیش  رویدادهاي نادر غالب می
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ها به نقش  ي نگرش آن اي در نحوه ملاحظه براي روزهاي عادي وجود دارد، تفاوت قابل

 در تعریف رفتار بلندمدت بازار وجود دارد.» روزهاي عادي«

 ).1964براي مثال، رجوع کنید به فاما ( .29

جا ذکر شـده اسـت. ایـن     ) و مآخذي که آن2001کانت ( Contبراي نمونه نگاه کنید به  .30

 7صـل  نکته در بحث با دیدیه سورنت مـورد تأکیـد قـرار گرفتـه؛ در مـورد آثـار او در ف      

 خوانیم. مفصل می

هاي تجربـی تـوزیعی خـاص از توزیـع پایـدار       ویژه، بسیار دشوار است بگوییم آیا داده به .31

ها  کند یا دم کلفت است و پایدار لووي نیست. علت آن است که تفاوت لووي تبعیت می

پیوندنـد. بـراي مثـال، بـه      اند که خیلی کم بوقوع مـی  به بسامدي رویدادهاي فرین مربوط

Weron ) رجوع کنید.2001وِرن ( 
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  4 فصل

  دادن کازینو شکست

  

کـه   وگاس. شنبه شـبی در اواسـط مـاه ژوئـن اسـت. بـا ایـن        ] و محل لاس1است [ 1961زمان سال 

رود. در داخل کازینو، کسـی نگـران    درجه بالا و پایین می 100خورشید غروب کرده، هوا دوروبر 

هـاي پـس از جنـگ اسـت. صـدها تفرجگـاه        هوا نیست. وگاس در اوج عصر طلایی خود در سـال 

ي نورونقی، از صحرا در شمال تا مناطق گرم و مرطوبِ جنـوب در طـول سـاحل     کهنظیر در باری بی

ي کازینو پر از گردشگرانی است که از همه جاي امریکا  اند. فضاي شلوغ و دودگرفته صف کشیده

کم ستارگان معروف را دید بزنند.  اند تا بخت خود را روي میزهاي قمار امتحان کنند یا دست آمده

یازده یار اوشنجنایی  این وگاس فیلم
1

، وگاس مایکل کورلئونه
2

، وگاسی است کـه جیمزبانـد در   

اند ها ابدي الماسفیلم 
3
سـیاحت کـرد. وگـاس الـویس     

4
پـک  و گـروه موزیـک رت   

5
، لیبراچـی 

6
و  

برادران مارکس
7
.  

مردي زیر سی سال، بلند و باریک با موي آلمانی، در پاي یکی از میزهاي رولت نشسـته. خیـره بـه    

احساسـش پنهـان پشـت عینکـی بـا قـاب شـاخی. جمعیتـی کـه دور او ازدحـام            و، صورت بـی روبر

                                           
1. Ocean’s Eleven 

2   .Michael Corleone.شخصیت اول فیلم پدرخوانده . 
3. Diamonds Are Forever 

4  .Elvisي مشهور و مبدع راك اندرول است. . مراد الویس پریسلی خواننده 
5. Rat Pack  
6. Liberace امریکایی  پیانیست  
7. Marx Brothers  
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کننـد. امـا، او همـه را نادیـده      هـاي خـود را روي میـز رولـت پـرت مـی       اند، با سروصدا ژتون کرده

شـود، و جمعیـت    هـا سـپري مـی    کنـد. لحظـه   گیرد، مصمم نشسته و به چیـزي نـامعلوم فکـر مـی     می

رد فراموش کرده که پاي بازي رولت نشسـته. امـا در آخـرین لحظـه، او در     اند که آیا این م متعجب

ي  بار روي خانه گذارد. یک هایی از میز رولت می هاي خود را درخانه انتخابی ظاهراً تصادفی، ژتون

 22، سـیاه  34، قرمز 15ي سیاه  . بار دیگر روي خانه27، و قرمز 10، سیاه 25، بار دیگر قرمز 29سیاه 

کننـد کــه انگـار دیوانــه اســت.    انــد چنــان نگـاهش مــی  هــایی کـه اطــراف او نشسـته   . آدم5و قرمـز  

دهنـد:   بازها، معمولاً نظمی دارند و ثابت قدم طرحی را ادامه می اي، مثل لاتاري بازهاي حرفه رولت

تـر   بندند. یا اگر بخواهند کـم  ي تلفن دوست دخترشان شرط می مثلاً روي تاریخ تولدشان یا شماره

اش را تغییر  بندي کنند. اما این مرد دائماً شرط بندي می ک کنند، روي رنگ خاصی دائماً شرطریس

آیـد درسـت بـازي     کند. به هر حال، به نظر نمی دهد؛ گویی کسی آینده را در گوشش نجوا می می

  شود. کند، اما پشت هم برنده می 

نام او ادوارد تورپ
1

تـاریخ   2هـاي حفـظ ارزش   صـندوق  ترین مدیران است، و امروز یکی از موفق 

التحصیل شـده بـود، و در     ، فقط چند سالی بود که از دانشکده فارغ1961رود. در ژوئن  شمار می به

کـرد. تـورپ در دانشـکده در     دانشگاه ایالتی نیومکزیکو با سمت اسـتادیار ریاضـیات تـدریس مـی    

هـاي   ویـژه بـه بـازي    بـود؛ بـه   ي ریاضیات فیزیک کوانتوم مدرك گرفته بود. امـا عاشـق قمـار    رشته

گو.  ویک، پوکر، باکارا و حتی بازي چینی قدیمی هایی چون بیست داشت؛ بازي  استراتژیک علاقه

کـرد. ایـن عجیـب بـود، چـون نتـایج        ، او رولـت بـازي مـی   1961اما در آن شب سوزان وگاس در 

تقل اسـت. ایـن   چرخش رولت باید کاملاً تصادفی باشد. هر چرخشی از چرخش قبلی و بعدي مس ـ

  بردار نیست. بازي استراتژي

نوشـند، از کنـار تـورپ     جرعـه ویسـکی مـی    به میز رولت برگردیم؛ زن و مردي در حالی که جرعه

، مبلغ بزرگی برده است. تورپ 3خیزد؛ کسی از اهالی دموین اي برمی گذرند. از میز بعدي هلهله می

ي وحشت را بر صورت زنی که در  موقع تا سایه بهاندازد؛ نگاهی  که به خود آمده، نگاهی به بالا می

                                           
1. Edward Thorp 
2. hedge fund 
3. Des Moines 
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رود. توجـه چنـد نفـري کـه دور و بـر او       کنارش ایستاده ببیند. دست تورپ به سمت گوشـش مـی  

رود... این دیگـر   شود و چشمشان به آن سمت می او جلب می  هستند با این حرکت تورپ به سمت

کند و با یـک دسـت داخـل     جمع می هاي خود را شود، ژتون چیست؟ گوشی؟ حالا تورپ بلند می

کنـد   ریزد، و دست دیگرش هنوز به گوشش چسبیده. راه خود را از میان جمعیت باز می جیبش می

  رود. و شتابان به سمت خیابان می

  

ي فیزیـک را وام گرفتنـد، و    هـایی از رشـته   ایم چگونه باشلیه و آزبورن فکـر  پیش از این نشان داده

تفسیرند، و مندلبروت آن نظریه را اصلاح کرد.  ي ولگشت قابل طبق نظریه توضیح دادند که بازارها

شان چه نتایجی دارد، انقلابی در بررسـی بازارهـاي مـالی روي     وقتی اقتصاددانان فهمیدند مطالعات

کرد،  ي این مطالعات در چهاردیواري دانشگاه محبوس ماند. باشلیه در بورس کار می داد. البته، همه

وقت هم پولی در نیاورد. آزبورن شاید  هاي خود را به درون بورس نبرد، و هیچ ت اندیشهوق اما هیچ

بـازي در   ي مالی روي آورد، اما سرانجام به این نتیجه رسید که با سـفته  براي تأمین خانواده به رشته

  ماند. شود پول درآورد. بنابراین، او هم از معاملات مالی دور ي بازارهاي مالی نمی خانه دیوانه

هـاي اقتصـاد سـردرآورد و بـر      تردیدي نیست که نظریات باشلیه، آزبورن و مندلبروت از دانشـکده 

 1کیـل  بـرتُن مـل   1973ي آن کتـاب   گران نسبت بـه بـازار سـرمایه تأثیرگذاشـت. نمونـه      نگاه معامله

 اسـت کـه مـتن کلاسـیک     استریت وحوش وال ولگشتی حولاقتصاددان دانشگاه پرینستون با عنوان 

هـاي   ویـژه وامـدار اندیشـه    گذاران اسـت؛ ایـن کتـاب بـه     هاي مختلف سرمایه ي طیف مورد استفاده

  ].2آزبورن است، هر چند قدر آن به درستی شناخته نشده است [

ي ولگشـت صـرفاً بخشـی از داسـتان حضـور و تأثیرگـذاري        هاي بعـدي نظریـه   اما رواج و پیشرفت

تر، فیزیکدانان در میدان عمـل بـر مـالی     همان میزان یا بیش فیزیکدانان بر مالی مدرن است. شاید به

ي مالی کرد  ي بارز این فیزیکدانان است. او کارهایی در رشته اند. ادوارد تورپ نمونه تأثیر گذاشته

توان از فیزیک و ریاضیات براي پـول   که از باشلیه و آزبورن هرگز ساخته نبود. او نشان داد که می

ي مالی استفاده کرد. تورپ با تکمیل کارهاي باشلیه و آزبـورن و بـا تکیـه بـر     درآوردن در بازارها

هاي مدرن حفظ ارزش را اختراع کرد؛ در این مسـیر   هاي قمار، صندوق ي نظام تجارب خود درباره

                                           
1. Burton Malkiel   
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کـرد.   ي علمی جدیدي بهره گرفت که فیزیک ریاضی را با مهندسی برق تلفیـق مـی   تورپ از رشته

هـاي وگـاس. و بـه ابتکـار      ي شصت تعلق داشت کـه قمارخانـه   قدر به دهه انهم 1ي اطلاعات نظریه

شـدن در   هاي بازار و استراتژي برنده ي بین آمار قیمت ي گمشده ي اطلاعات به حلقه تورپ، نظریه

  استریت بدل شد. وال

ي  متولد شـد. پـدرش افسـر بازنشسـته     1932اوت سال  14تورپ در اوج رکود اقتصادي بزرگ در 

بود که در جنگ جهانی دوم شرکت کرده بود. وقتی تورپ به دنیا آمد، پدرش بخت آن را ارتش 

را   جـویی  داشت که نگهبان بانک شود، اما خانواده هنوز در تنگناي مالی بود و تورپ جوان صـرفه 

سـنت   5را بـه   2ایـد  توان یک بسته پودر کـول  یاد گرفت و عقل معاش پیدا کرد. او دریافت که می

با آن شش لیوان شربت درست کرد. او هر شربت را به یک سنت به کـارگران سـاختمانی   خرید و 

حسـاب او جـدول اجنـاس     تـر از ماشـین   توانـد سـریع   داري شرط بست کـه مـی   فروخت. با مغازه می

تـر از او   ي بستنی قیفی شد. یکی از پسرعموهاي مسن شده را جمع بزند و با این کار برنده خریداري

داد که در پمپ بنزین محل، دستگاه اتوماتیک فروش سیگاري نصب اسـت کـه اگـر     به تورپ یاد

  ریزد. ي آن را درست تکان بدهد، از آن پول می دسته

ي تورپ به طرف غرب رفتند تا کاري در صـنایع دفـاعی    وقتی جنگ جهانی دوم شروع شد، خانواده

جلـس، اقامـت گزیدنـد. زن و شـوهر     آن کالیفرنیا، درست در جنـوب لـس   3پیدا کنند. در شهر لومیتاي

بـود کـه   ایـام  . در همین را اداره کندمشغول کار شدند، و تورپ را به حال خود رها کردند تا خودش 

بندي روي سرعت ذهنی خود، اشیاء را منفجر کند. کار را بـا   تر از شرط تواند مهیج تورپ دریافت می

ي  نمونـه کودکانـه شـروع کـرد و بـالاخره     ي پدر و مادرش یعنی یک دست لوازم آزمایشگاهی  هدیه

شـان راه انـداخت. وقتـی والـدینش داشـتند بـه        را در گـاراژ منـزل    آزمایشگاه دانشمند دیوانهکوچک 

هـاي نیتروسـلولز    روها بـا بمـب   ساخت و در پیاده هاي صوتی می کردند، تورپ بمب جنگ کمک می

تر شد و با تلسکوپ و وسایل  اش بیش نیکرد. بعدها ابتکارات ف هاي انفجاري درست می خانگی حفره

بـه مـواد منفجـره    خردسـال  از جمله رادیوهاي آماتوري سروکار داشت. میل وافر تورپ  ،الکترونیک

                                           
1. information theory 
2. Kool - Aid   
3. Lomita 
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مطالـب  هـا بـود کـه     ها مخفی شود؛ همراه این تجربه باعث شد اشتیاق عمیق او به علم پشت این تجربه

در پایان سال دوم دبیرستان، تورپ در مسابقات  ،1948شیمی و فیزیک فرا گرفت. در سال  فراوانی از

ي شیمی شرکت کرد تا بورس تحصیلی ورود به دانشگاه کالیفرنیـا   سراسري جنوب کالیفرنیا در رشته

 در درسـتی ایـن کـار ابـراز    را بدست آورد. وقتی معلم شیمی خود را از این موضوع بـاخبر کـرد، وي   

شـدند. امـا وقتـی     ي رقبایش بود که براي کالج آمـاده مـی   تر از بقیه سال جوان . تورپ یککردتردید 

اشـتیاق  دانسـت، امـا    نمـی چنـدان چیـزي   معلمش از او آزمون گرفت، اطمینـان خـاطر یافـت. تـورپ     

داد کـه در طـول   به او هاي آزمون  زیادي نمونه تعدادیادگیري بالایی داشت. معلم تورپ سه کتاب و 

  ها کار کند. آن بان تابستا

کنندگان در آزمون نفر چهارم شده.  ي شرکت وقتی نتایج امتحان اعلام شد، تورپ دید که بین همه

ي  کشـی کـه تـورپ سـر جلسـه      تواند بهتر هم باشـد. خـط   دانست که می نتایج درخشان بود، اما می

اعـداد درسـت روي    امتحان برده بود ده سانتیمتري بود؛ کوچک بود و خوب هم ساخته نشده بود.

کـش   کرد. تورپ معتقد بـود اگـر خـط    شد، و محاسبات تورپ را پراشتباه می کش ردیف نمی خط

توانسـت دوبـاره امتحـان شـیمی      شد. مشکل آن بود کـه نمـی   درستی داشت، در آزمون نفر اول می

ل شد و بورس بار او نام کرد؛ این ي فیزیک ثبت بدهد. بنابراین، سال بعد براي آزمون مشابه در رشته

هموار شد. او با فـروش موجـودي    1اي ل ا ترتیب راه براي ورودش به یوسی تحصیلی را برد، و بدین

  ي دانشگاه را تأمین کرد. ي خود شهریه مواد منفجره

ي فیزیک را به عنـوان   اي وارد شده بود، رشته ال ي فیزیک و نه شیمی به یوسی چون از طریق رشته

نـام کـرد. تـورپ     ي کارشناسی ارشد هم ثبـت  چهار سال بعد، براي دوره ي تحصیلی برگزید. رشته

عاشق مطالعات خود بود، اما به دلیل فقدان منابع مالی، کارشناسی ارشد را جاي مناسبی براي خـود  

ي کارشناسـی خـود هـم     ي مخـارج دوره  یافت. اگر به مدد بورس تحصیلی نبود، حتی از عهده نمی

اي حـدود   تر شده بود. تورپ بودجـه  ال داشت، پول از همیشه برایش مهمس 21آمد. حالا که  برنمی

) کـه نصـف آن   2012هـاي سـال    دلار بـه قیمـت   850وپا کرده بود (حـدود   دلار در ماه دست 100

هایی بود که کمی پـول   پولی، تورپ به دنبال طرح ]. در تنگناي بی3شد [ بلافاصله صرف اجاره می

  آورد. هاي ناچیزي که در بچگی درمی ود کسب کند، مثل پولدلاري خ 100ي  بیش از بودجه

                                           
1. UCLA (University of California, Los Angeles)  
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بود که تورپ را به فکر بازي رولـت  » اندکی پول بدون کار زیاد  کسب«بحث روي همین موضوع 

شروع  1955اي در بهار  ال ي تعاونی مسکن یوسی انداخت و این بحث در اتاق ناهارخوري اتحادیه

رسـاند.   ي کارشناسی ارشـد فیزیـک را بـه اتمـام مـی      رهشد، یعنی در روزهایی که تورپ داشت دو

شد، و در آن روزها، قمار موضوع داغ روز بود.  وگاس تازه داشت افتتاح می اولین کازینوهاي لاس

اي بـراي بسـرعت ثروتمندشـدن     یکی از دوستان تورپ این موضوع را طرح کرد که قمار راه ساده

بـازد. بعـد از بحـث در مـورد      ت که آدم اغلب میاست. دیگري بلافاصله جواب داد مشکل آن اس

تـر   که بیشـتر ببـریم و کـم    شود برتري (یعنی بخت این هاي مختلف می که در کدام یک از بازي این

تر رفقاي تورپ معتقد بودند که بازي رولت به  ببازیم) ایجاد کرد، اسم رولت هم به میان آمد. بیش

کـه اعـداد    رولـت قـدري خـراب باشـد، احتمـال ایـن      خورد. اگر چرخ  دارشدن سریع نمی درد پول

ها که در  تر تکرار شود، وجود دارد. اما چرخ رولت کازینوهاي بزرگ، و از جمله آن خاصی بیش

شـود در کارشـان اخـلال     انـد کـه نمـی    قدر دقیق ساخته شـده  اند، آن نصب شده 1وگاس یا رنو لاس

، و بدون نوعی دستکاري خـاص،   زدیک بودهاي رولت به اعداد تصادفی خیلی ن مشاهده کرد. دور

  توانستی اغلب در بازي برنده شوي. نمی

دانسـت. اسـتدلال وي ایـن بـود کـه       گیري را غلط مـی  تورپ با این موضوع مخالف نبود، اما نتیجه

کنـد. اگـر چـرخ دسـتگاه      خورد که بگوید چرخ چگونه حرکت می بالاخره فیزیک به این درد می

کـه گـوي    بینـی ایـن   گاه آیا فیزیک معمول دبیرستانی براي پیش ار بکند، آننقص ک رولت واقعاً بی

افتـد و کجـا    کند، با چه سرعتی روي چرخ در حال گردش مـی  رولت از کجا شروع به حرکت می

چرخد، به فیزیک کوانتـوم یـا    که گوي چگونه دور می ي این نشیند، کافی نیست؟ براي محاسبه می

شده، به حل مسئله کمک  ین واقعیت که چرخ رولت کاملاً کارا طراحیعلوم موشکی نیاز نداریم. ا

چرخش دستگاه رولت که ممکـن اسـت محاسـبات را باطـل کنـد، محتمـل        کند: کارآمدنبودن  می

  هاي دیگر است. نیست؛ هر چرخی بسیار شبیه چرخ

خـی  براي آزمون این فرضـیه، تـورپ دسـت بـه آزمـایش زد. چنـد محاسـبه انجـام داد، و بعـد چر         

گاه از پرتـاب گـوي بـه دور     ي چرخ رولت معمول بود. آن قیمت فراهم کرد که نصف اندازه ارزان

چرخ رولت فیلم گرفت تا بتواند کادر بـه کـادر فـیلم حرکـات گـوي را تماشـا کنـد، و ببینـد چـه          

                                           
1  .Renoکیلومتري کالیفرنیا در ایالت نواداي ایالات متحد. 20اي در  . منطقه  
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 ي عمل درآورد. بسـیاري  رفتاري دارد. ضمناً به دنبال این بود که چگونه فکرهاي خود را به عرصه

بندي بعد از شروع حرکت گوي روي میز رولت را قبول دارند. بنابراین، در اصل  از کازینوها شرط

بندي با ایـن   امکان آن است که از سرعت اولیه و موقعیت چرخ و گوي آگاه شویم، و قبل از شرط

گیرد. او در مورد ساخت ماشـینی   ي رولت جاي می اطلاعات محاسبه کنیم که گوي در کدام خانه

هـا   کرد. با این همه، کـار آزمـایش   پردازي می که بتواند این محاسبات را باسرعت انجام دهد، خیال

بازي کـه   هاي اسباب نقص باشد، اما چرخ هاي رولت وگاس بی خیلی جلو نرفت. ممکن است چرخ

ه خورد. با تماشاي فیلم حرکات گوي، به این نتیجه رسید ک خرید، به درد نمی او براي آزمایش می

دلار قیمـت داشـت، و    1ر000اي  خورد. اما چرخ رولت حرفـه  چرخ رولت او به درد آزمایش نمی

  پرداخت این مبلغ براي دانشجوي مفلسی چون او میسر نبود.

ي کارشناسی ارشد، بار دیگر بـراي   ي دوره پس تورپ براي مدتی رولت را رها کرد. بعد از خاتمه

ي ریاضـیات   ش کرد. چیزي نگذشت دریافت که تجربـه ي فیزیک تلا اخذ مدرك دکترا در حوزه

او براي پرداختن به مباحث جدیـد کـافی نیسـت. فهرسـتی از دروسـی را تهیـه کـرد کـه لازم بـود          

شـد. او   مربـوط مـی   1تر آن فهرست به موضوع مطرح آن روزها یعنی آنالیز تـابعی  بگذراند، و بیش

ا بگذرانـد، بـراي گـرفتن دکتـراي ریاضـیات      ي این دروس را بخواند و آزمـون ر  دریافت اگر همه

رو، رشـته   کافی خواهد بود، در حالی که براي گرفتن دکتراي فیزیک باید از نو شروع کند. از این

عوض کرد و ریاضـیات را برگزیـد. در تمـام ایـن مـدت، فکـر چرخیـدن گـوي رولـت را در سـر           

درستی  تواند به و دانش کامپیوتري، می اي پرود. مطمئن بود که با منابع کافی یعنی با رولت حرفه می

  گیري کند. آزمایش و نتیجه

اي  ال تورپ اندك زمانی پس از اخذ مدرك دکترا توانست کرسی پراعتبار تـدریس ریاضـی سـی   

نـش   بـود؛ جـان   4سـال قبـل، از آن جـان نـش     10بدسـت آورد کـه    3تـی  آي را در دانشـگاه ام  2مور

]. 4تصـویر شـده اسـت [    5ي سـیلویا ناسـار   نوشـته  زیبـا  ذهنریاضیدان پیشگامی است که در کتاب 

                                           
1. functional analysis  
2. C.L.E. Moore  
3. MIT (Massachusetts Institute of Technology) 
4. John Nash  
5. Sylvia Nasar, A Beautiful Mind  
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کالیفرنیاي جنوبی را به قصد کمبریج، ماساچوست ترك کردند. بیش از  1تورپ و همسرش ویوین

دو سال در ساحل شرقی نماندند و دوباره به غرب، به نیومکزیکو، رفتند. اما همـین دو سـال کـافی    

را ملاقـات   2تی بود که تـورپ کلـود شـانون    آي ر امبود که زندگی آنان در مسیر جدیدي بیفتد؛ د

  ].5کرد [

گذاري  تواند مدعی شود علم کاملاً جدیدي را پایه شانون شاید تنها فرد در قرن بیستم است که می

ي ریاضیات در پشت انقلاب دیجیتال  ي اطلاعات که وي خلق کرد، اساساً رشته کرده است. نظریه

ي  علوم کـامپیوتر، ارتباطـات از راه دور جدیـد، رمزنویسـی، و رشـته     ي زیرین  است. این رشته لایه

ي حرکـت   ي چیزهـایی چـون نحـوه    زند. مطالعـه  ها را به یکدیگر پیوند می کشف رمز است که آن

ي شـانون   ي پیشگامانه هاي آدمی، چیزي بسیار قدیمی است؛ اندیشه ي عمل زبان امواج نور یا نحوه

چه را کـه بـا امـواج نـور سـاطع از       عات را مخاطب قرار داد؛ یعنی آنتوان خود اطلا آن بود که می

زدن از فـردي بـه فـرد     شود، یا آنچه وقـت حـرف   ي چشم شما منتقل می اشیایی در جهان، به شبکیه

ها هـر چـه    شود، و این چیزي مستقل از امواج و لغات زبان است. از اهمیت این ایده دیگر منتقل می

  بگوییم کم است.

اي متولد شـد کـه شـانون طـی جنـگ جهـانی دوم روي آن کـار         اطلاعات از درون پروژه ي نظریه

ــی ــرکت     م ــاتی ش ــل در قســمت تحقیق ــأت علمــی آزمایشــگاه ب ــان وي عضــو هی کــرد. در آن زم

سـاخت سیسـتم تلفـن رمـزي بـود کـه بـه          بود. هدف پروژه 4در موري هیل نیوجرسی 3تی اند تی اي

با ستاد مرکزي خود ارتباط امن برقرار کنند. متأسـفانه، ایـن    هاي خط مقدم جنگ اجازه دهد ژنرال

کار دشواري بود. تنها یک نظام رمزگذاري وجـود دارد کـه از نظـر ریاضـی غیرقابـل رمزگشـایی       

اي را براي دوستی بفرستیم که  است. فرض کنید بخواهیم نامه 5بار مصرف ي یک باشد؛ نام آن لایه

ي بین کلمات صد حـرف باشـد.    ض کنید نامه با احتساب فاصلهکس دیگري نتواند بخواند. فر هیچ

عدد داشته باشیم  100کردن نامه و جلوگیري از رمزگشایی آن، باید فهرستی تصادفی از  براي ایمن

                                           
1. Vivian 
2. Claude Shannon 
3. AT&T 
4. Murray Hill, New Jersey            نام ساختمان استقرار آزمایشگاه بل در نیوجرسی  
5. one–time pad  
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گویند و بعد این اعداد را به حروف نامه  حرفی که داریم) و به این فهرست کلید می 100(متناظر با 

 Dearباشـد (بـراي مثـال     Dي انگلیسـی مـا حـرف     اگر حرف اول نامه ترتیب کنیم. بدین» اضافه«

John را به  5باشد، شما عدد  5)، و اولین عدد تصادفی فهرست عددD کنید  به این شکل اضافه می

را  Iباشـد؛ یعنـی حـرف     Dرده بعـد از   5گذارید کـه   ، حرفی را در فهرست الفبا میDکه به جاي 

گیریم و به همین ترتیب تا آخر. حال براي رمزگشایی، دوست شـما بایـد    حرف اول پیام رمزي می

راستی  کلید را داشته باشد تا عدد صحیح را از هر حرف کم کند و به پیام اصلی برسد. اگر کلید به

بودن  یتصادفی تهیه شود، بدون دسترسی به کلید هیچ راهی براي رمزگشایی نیست، چرا که تصادف

  دهد هیچ الگویی در پیام اصلی شکل بگیرد. کلید اجازه نمی

آیـد. چـون    چـه توضـیح دادیـم، چنـدان بـه کـار نمـی        بـار مصـرف، شـبیه آن    ي یـک  در عمل لایـه 

باید کلید اعداد تصادفی را داشته باشند. اما اصل فکر  ي پیام هر دو می کننده کننده و دریافت ارسال

» بـار مصـرف   ي یک لایه«شود وقتی بخواهید از همین فکر تر می پیچیده اي است. این کار چیز ساده

جا دیگر حروفی وجود نـدارد کـه چیـزي اضـافه یـا کاسـته        استفاده کنید. این مکالمات تلفنیبراي 

ي طولانی منتقـل کـرد    باید با سیمی روي فاصله شود. فقط صدا داریم و به علاوه این صداها را می

بود). نتیجه این بود که هر کسی که به سیم دسترسـی داشـت    1944صدا در ي  (و این وضع مخابره

  هاي جبهه و ستاد آنها در امریکا استراق سمع کند.  اي مابین ژنرال توانست در هر نقطه می

ایـن واقعیـت اسـت کـه     » بـار مصـرف   ي یـک  لایـه «ي  تیم فعال در آزمایشگاه بل دریافتند که جـوهره 

یعنـی همـان    - » پارازیـت «بـودن   شد، در صورت تصـادفی  یا پیامی که مخابره می» ها سیگنال«الگوهاي 

ایـن مـورد    ي انتقـال پیـام را (در   شود. بنابراین، باید هر وسـیله  گم می - کلید متشکل از اعداد تصادفی 

ترتیب هر نوع الگوي انتقال پیـام   صدا) بگیریم و به آن چیزي اضافه کنیم که کلاً تصادفی باشد؛ بدین

یا اخـتلال اسـتعاره نیسـت. فـرض کنیـد در حـال        پارازیتي  ي تلفنی، کلمه رود. در مکالمه از بین می

هـاي   توانید خیلی حرف صحبت با کسی هستید که پشت سر او صداي جارو برقی بلند است. شما نمی

بـود کـه شـانون و همکـارانش اختـراع       SIGSALY 1طرف مقابل را بشنوید. این اصل مبناي سیسـتم  

گوید اضافه کنید، پیـام شـما بـراي اشـخاص ثالـث       کردند. اگر پارازیت زیادي به آنچه ژنرال شما می

سـت همـان صـداهاي    شود. حال اگر در طرف دیگـر پیـام در واشـنگتن بتوانیـد در     غیرقابل درك می

                                           
 تعریف شد که شکل مخفف کلماتی را تداعی کند.. این نام مخفف یا سرنام کلمات خاصی نیست؛ طوري 1
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ها را از پیام رمزدار خارج کنید و صداي اصلی را بدسـت   توانید آن گاه می تصادفی را ضبط کنید، آن

کردن این سیستم اعجـاز مهندسـی شـگفتی بـود. پـردازش سـیگنال از نـوعی کـه بـراي           آوردید. پیاده

  خـتلال از چـه نـوعی   دانسـتید کـه ا   جداکردن اختلال از خط تلفن ضروري است، حتی اگر دقیقاً مـی 

دســت آوردنــد. تجهیــزات  اســت، در مراحــل بســیار اولیــه بــود. امــا شــانون و تــیم او قلــق کــار را بــه 

SIGSALY  آرتــور، در افریقــاي شــمالی بــراي  در پنتــاگون بــراي روزولــت، در گــوام بــراي مــک

  لندن براي چرچیل ساخته و نصب شد. 1ریجزِ مونتگمري، و در پایگاه فروشگاه بزرگ سلف

دستاورد فکري مهمی براي شـانون داشـت، و   » اختلال«و » سیگنال«ي بین یک  در مورد رابطه  تأمل

ي اطلاعات و فراتر از آن انقلاب اطلاعـات بـود. فـرض کنیـد در بزرگـراه       آن فکر زیربنایی نظریه

کنیـد کـه    زنیـد. داریـد درد دل مـی    کنید و با کسی که در کنار شما نشسته حـرف مـی   رانندگی می

شود، و چون صـداي دلخراشـی دارد، همسـفر شـما      چرخی از کنار شما رد می 18باره کامیون  یک

  تواند بفهمد چه گفتید؟ این بستگی بـه  شنود. آیا طرف صحبت شما می کلمات را یکی در میان می

آنجلـس پشـت سـر هـم کلمـات را       هاي شما دارد. شاید مثل همیشه در مـورد ترافیـک لـس    حرف

هایتـان خبـر دارد. فقـط چنـد      رو دوست شما پیشاپیش از حـرف  زنید و از این ید نق میبافید. دار می

ي  ي یکی دو فحش کافی است که عقیده ، به علاوه»رانندگان ناجور«یا » وساز ساخت«اي مثل  کلمه

کامل شما در مورد ترافیک به شنونده مخابره شود. حتی اگر مسافر اتومبیل شما آدمی کاملاً غریبه 

ي کلیدي کافی اسـت کـه پیـام     بندان ترافیک را دوست ندارد، چند کلمه کس راه ، چون هیچباشد

دادید چطور؟ در این  شما را دریابد. اما اگر داشتید جزئیات فیلمی را که تازه دیده بودید، شرح می

» آبـی،  -بـود   -بیمارستان «گفتید اهمیت داشت. مسافر شما با شنیدن کلمات  مورد هر کلمه که می

  آورد. سر از داستان شما درنمی

شود به این بسـتگی دارد کـه    منتقل می» سیگنالی«بندي رسید که میزان اطلاعاتی که با  شانون به این جمع

بـرد، بـه عبـارت دیگـر سـیگنال چقـدر غیرقابـل         کننـده چقـدر کـار مـی     رمزگشایی از پیام براي دریافت

هـا   بینـی آن حـرف   ترافیک اطلاعات زیـادي نـدارد؛ پـیش   ي در مورد  ا هاي کلیشه بینی است. حرف پیش

  ي اطلاعات شانون است. ي نظریه تري دارد. این جوهره ي فیلم اطلاعات بیش ساده است؛ شرح خلاصه

گونه نگاه به اطلاعات آن باشد که تصـویر شـانون را    ي این ترین روش براي درك فایده شاید ساده

                                           
1. Selfridges  
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اطمینان نسبت به چیزي  ی است که شما را از احساس عدمبرعکس کنیم. اطلاعات از جمله چیزهای

آوریـد،   دهـد. وقتـی اطلاعـات بدسـت مـی      تر نسبت به آن سوق می به سمت احساس اطمینان بیش

  .گیرید میچیزي در مورد جهان یاد 

 1هـا  کنید که تـیم یـانکی   حال دو مورد را در نظر بگیرید. فرض کنید با فکرکردن در این مورد شروع می

مال زیادي دارد که در هر سال معینی در بیش از نیمی از مسابقات خود پیروز باشد، اما احتمـال کمـی   احت

تـوان   وجود دارد که در ماه موجودات فضایی زندگی کننـد. نگـرش اصـلی شـانون بـه ایـن مثـال را مـی        

ي ماه زنـدگی   هگونه توضیح داد: اگر مطلع شوید، و کاملاً اطمینان یابید که موجودات فضایی در کر این

تـري   اند، اطلاعـات بسـیار بـیش    هاي فصل را برده ها تیمی از بازي کنند، در قیاس با این خبر که یانکی می

ي  اید. دلیل این امر به بیان شانون آن است که احتمال زنـدگی موجـودات فضـایی در کـره     بدست آورده

هـا (یـا هـر تـیم دیگـري) اسـت. ایـن         یانکیها توسط  درصد بازي 50تر از احتمال برد  ماه بسیار بسیار کم

کـردن   ي بین احتمال یک پیام و اطلاعات موجود در آن پیام، پیوند ضروري است که بـراي کمـی   رابطه

کردن اطلاعات بـا احتمـال، روشـی کشـف کـرد کـه        اطلاعات لازم است. به بیان دیگر، شانون با مرتبط

ي  کند؛ این کار بـه نوبـه   گیري می وجود در آن را اندازهعددي را به پیام الصاق کند که میزان اطلاعات م

  ي ریاضی اطلاعات بود. خود گامی بلند در مسیر ساخت نظریه

شـبه شـانون را    ي اطلاعات، حداقل در محافل مهندسی برق، ریاضیات و فیزیک، یـک  ابداع نظریه

ــه  ــه قهرمــان کــرد. کــاربرد ایــن نظری ــود. وي پــس از جنــگ ده  بــی  بــدل ب ســال دیگــر در انتهــا ب

  تی رفت. آي به دانشگاه ام 1956هاي بل ماند، و پس از آن در سال  آزمایشگاه

  

  

به ماساچوست رسید. در آن زمـان، شـانون    1959سال پس از اخذ مدرك خود در سال  تورپ یک

تـرین   ي ریاضیات و مهندسی برق بود. مهـم  کرسی وقفی دانشگاه را داشت و استاد هر دو دانشکده

ي  ، شانون سـتاره 50ي  شد. در اواخر دهه به چاپ رسیده بود، و تأثیر آن به سرعت فراگیر می اثر او

راك دانشــگاه بــود. او کــه رفتــاري غیرمتعــارف داشــت، حــالا در موقعیــت قدرتمنــدي بــود کــه   

توانست شرایط خود را به دانشگاه تحمیل کند: با چه کسانی ملاقات کنـد، چـه درس بدهـد، و     می

                                           
1. Yankees  
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هایی نبود که در هـر زمـان بشـود بـه دفتـرش       ي آدم به پژوهش اختصاص دهد. از زمرهچقدر زمان 

کـاري باشـی. بـراي ملاقـات شـانون، تـورپ وقـت ملاقـات          ویژه اگر استادیار تازه سرك کشید، به

طور  خواست؛ و براي وقت ملاقات به موضوعی نیاز داشت که ارزش صحبت داشته باشد. همان می

وقت خود را صرف موضـوعات (یـا   «به اطلاع تورپ رساند، پروفسور شانون  که منشی شانون بعداً

  ].6» [اش نبود کرد که مورد علاقه افرادي) نمی

ي شانون را داشت. چند ماه قبـل از آمـدن بـه ماساچوسـت،      خوشبختانه تورپ موضوع مورد علاقه

کـرده بودنـد چـون بـه      وگاس دیدن کرده بود. آنان وگاس را انتخاب بار از لاس تورپ براي اولین

هـاي بسـیار و    قیمت زیادي داشت، بـا دیـدنی   هاي ارزان آنجلس نزدیک بود، هتل صرفه بود: به لس

کرد در وگاس فرصت خواهد داشـت فکرهـاي    که تورپ فکر می تر این هاي فراوان. مهم سرگرمی

فر، رولـت  جـا معلـوم شـد کـه در ایـن س ـ      اي پیاده کنـد. امـا در آن   خود را روي چرخ رولت حرفه

ي تورپ نیست. اندکی قبل از مسافرت تفریحی زن و شوهر به وگـاس،   موضوع اصلی مورد علاقه

را در اختیار وي قـرار داد   1اي انجمن آماري امریک نشریهاي علمی از  یکی از همکاران تورپ مقاله

  ویک پرداخته بود. جک یا بیست ]. مقاله به بازي بلک7[

تر است. سروانتس مؤلف  حتی از رولت هم قدیمی –ی کازینوهاست هاي قدیم ویک از بازي بیست

کـرد، و   ویـک را بـازي مـی    در اوایـل قـرن هفـدهم در اسـپانیا نـوعی از بیسـت       2کیشوت ندکتاب 

].  این بازي را معمولاً با یـک  8ها استاد تقلب شده بودند [ هاي آن هایی نوشت که شخصیت داستان

کنیـد. بـازي بـه ایـن      دهند. بازي را با اعلام رقمـی شـروع مـی    یا دو دست ورق استاندارد انجام می

گیرد، و  ي میز کازینو) دو کارت می دهنده بازي (از جمله ورق  شود که هر حریف ترتیب شروع می

ها کافی است  تواند درخواست کارت اضافی کند تا به این نتیجه برسد که کارت بعد هر حریف می

ي عـدد روي   دار بـه انـدازه   هـاي شـماره   تجاوز کرده است. کارت 21یا سوخته است، یعنی از عدد 

است؛ و ورق آس به انتخاب حریف هم  10دار برابر  هاي عکس د؛ ارزش کارتکارت ارزش دارن

تـر باشـد،    . هدف آن است که مجموع اعدادمان بیش11تواند عدد یک حساب شود و هم عدد  می

ي  ي میز بازي که نماینـده  دهنده تجاوز کنیم. در کازینو، هر حریفی با ورق 21که از عدد  بدون این

                                           
1. Journal of the American Statistical Association 
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دهنـده را شکسـت بـدهیم.     ند. بنابراین، هدف آن است که نسـوزیم و ورق ک کازینوست رقابت می

  پردازد. و نیم دلار می  بندي شما، یک اگر ببرید، کازینو براي هر دلار شرط

 17دهنـده) اگـر هنـوز بـه عـدد       کازینوها همیشه استراتژي ثابتی دارند. بانکـدار میـز کـازینو (ورق   

گیـرد. و اگـر    تر برسد، دیگر کارت نمی یا بیش 17ه عدد نرسیده، باید کارت جدیدي بگیرد. اگر ب

هـاي رو   هـا بـا کـارت    ي حریف برند. تنها پیچیدگی آن است که همه بانکدار ببازد، بقیه همگی می

ها فقط پس از پایان بازي، آن ورق  کند، و حریف کنند، اما بانکدار یک کارت را رو نمی بازي می

تـوانیم تصـمیم    شـود، دشـوار مـی    هاي بانکدار چه عددي مـی  ورق دانیم جمع بینند. وقتی نمی را می

  بگیریم که کارت دیگر بخواهیم یا نه.

انـد. ایـن نشـان     ویک دارنـد، و بـا ایـن کـار پـول درآورده      سالیان سال است که کازینوها میز بیست

تـوان   نمـی  تري دارد. بـا وجـود ایـن    کند، که کازینو بخت برد بیش دهد، و البته کاملاً ثابت نمی می

  ویک برخلاف رولت بازي استراتژیک است. هر حریف شود، چون بیست گفت که حتماً چنین می

کـه قماربـازي در    1950ي  گیري دارد که کارت جدید بگیرد یا نه. حتی تا اوایـل دهـه   حق تصمیم

از  هـا  دانست آیا استراتژیی وجود دارد که با استفاده از آن حریف کس نمی وگاس شروع شد، هیچ

ها هر کاري بکنند، این بازي بـه نفـع کـازینو تمـام      دانستند که حریف کازینو ببرند یا نه. اما همه می

هـاي ممکـن    ي دسـت  رسید. بایـد بـراي همـه    شود. هر کاري فراتر از آن بسیار دشوار به نظر می می

  ها محاسبه. شد و این یعنی میلیون بازي و در هر شرایط احتمال محاسبه می

خواستند همین کار را انجام بدهند. در طول مدتی بـیش   می 1953از پژوهشگران ارتشی در سال گروهی 

به معناي افراد به علاوه احتمالاً چند ماشـین   50ي  از سه سال با استفاده از چند کامپیوتر (که در اوایل دهه

سـبه کردنـد، احتمـال    هـاي ممکـن بـازي را محا    ي دست زنی الکترونیک بود) تیم ارتشی تقریباً همه جمع

ي بـازي   گاه استراتژیی طراحی کردند کـه بنـا بـر ادعاشـان اسـتراتژي بهینـه       ها را برآورد کردند، و آن آن

منتشـر کردنـد، و    ي انجمن آمـاري امریکـا   نشریهویک است. این همان استراتژي بود که آن را در  بیست

  س آن را امتحان کند.  این همان استراتژي است که تورپ تصمیم گرفت در سفر به وگا

هـا بـازي    ي آن این استراتژي براي برد نبود. طبق محاسـبات ارتـش، حتـی اگـر بـا اسـتراتژي بهینـه       

بازهـا   داشت؛ علت نقش اساسی دودلی یا تردیدي بـود کـه ورق   کردي، کازینو دست بالا را می می

ی نبود. اگر شما هزار شرط ي بانکدار با آن مواجه بودند. اما این مزیت بزرگ به دلیل کارت رونشده

بینـی ارتـش، در    بستید، طبق پـیش  ها می ویک با استفاده از استراتژي آن یک دلاري در بازي بیست
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شـد   پات که می ماند. در مقایسه با بازي جک دلار براي شما باقی می 994پایان روز به طور متوسط 

ویک خیلی خوب به نظر  ي بیست ژي بهینهدلار برایتان بماند، استرات 800انتظار داشت در پایان روز 

ي  کـرد، و همـه   رو، تـورپ بایـد تقلـب مـی     رسید. متأسـفانه، ایـن اسـتراتژي سـاده نبـود. از ایـن       می

ــازي از روي آن کــارت   احتمــالات ممکــن را روي کــارت کــوچکی مــی  نوشــت، و در ضــمن ب

  خواند. می

دلار رسـید. امـا دیگـر     5/1دلار شـروع کـرد و ظـرف یـک سـاعت بـه        10او به سرعت باخت، بـا  

باختند؛ و وقتی تورپ میز بازي را ترك کـرد، اطمینـان    تري می ها در آن میز با سرعت بیش حریف

  شود بهتر از این بازي کرد. یافت که پژوهش ارتش خالی از فایده نبوده، اما مطمئن بود می

ا مسـتقل تلقـی   ویـک ر  مشکل استراتژي ارتش از نگاه تورپ آن بـود کـه هـر دسـت بـازي بیسـت      

شد. اما در عـالم واقـع،    کرد؛ گویی که در هر روز از بازي از یک دست ورق جدید استفاده می می

گونـه   اند) این ي زمانی قواعد خود را کمی تغییر داده (کازینوها در این فاصله 1958آن هم در سال 

زد و بـازي را   را بـر مـی  هاي جدید استفاده شود. بانکدار میز یک یا دو دست ورق  نبود که از ورق

کـرد. توجـه کنیـد کـه احتمـال       داد. این همه چیز را عوض می تا جایی که کارتی داشت، ادامه می

دریافت مثلاً کارت آس در یک دست ورق جدید 
4

52
 4کارتی،  52است، چون در هر دست ورق  

کارت رو  10اول  کنید، و در دور ورق آس وجود دارد. اما فرض کنید دارید دور دوم را بازي می

شده که دو تاي آن آس بوده است. حالا احتمالاً آس آمدن  
2

42
است که خیلـی از   

4

52
کمتـر اسـت.    

ها بستگی دارد، و اگر شما  پس اگر استراتژي شما به احتمالات دریافت ترکیبات مختلفی از کارت

رید. بـا انتخـاب ایـن    هایی را که بازي شده است به حساب آو خواهید مراقب باشید، باید کارت می

دارید، و متناسـب بـا آن تغییـر اسـتراتژي      شده را نگاه می هاي بازي استراتژي که شما حساب کارت

  کنید. می» شماري  ورق«دهید، دارید  می

بـرد و نتیجـه حتـی از آنچـه      ویک را بـالا مـی   شماري احتمال برد بازي بیست تورپ معتقد بود ورق

تـی،   آي دانشـگاه ام  704ام  بـی  شود. با اسـتفاده از کـامپیوتر آي   تر میاند، به پژوهشگران ارتش یافته

هایی که  یعنی یکی از کامپیوترهایی که تولید انبوه شد و به بازار آمد، تورپ ثابت کرد که حریف

شماري ترکیب کنند، دسـت بـالا را     ي ورق اي از استراتژي ارتش را با فن ساده یافته ي تعدیل نسخه

چه را که یافتـه   اي نوشت و آن ي تماس تورپ با شانون بود. مقاله این پیشنهاد نقطه خواهند داشت.
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  بود توصیف کرد، با این امید که شانون در انتشار مقاله به او کمک کند.

اي خود را  وقتی روز ملاقات فرا رسید، تورپ که دچار تشویش شده بود، صحبت کوتاه چند دقیقه

  خواهد و چرا شانون باید به او کمک کند. میآماده کرد تا توضیح دهد چه 

رفت که تورپ جاي نگرانی نداشت. شانون بسرعت تشـخیص داد کـه نتـایج     اما جلسه طوري پیش

زند.  تورپ جالب است. پس از چند پرسش تندوتیز، شانون متقاعد شد که تورپ حرف حسابی می

اد که تـورپ عنـوان مقالـه را انـدکی     ي او به عمل آورد و پیشنهاد د چند اصلاح ویرایشی در مقاله

اسـتراتژي  «از عنـوان  » اسـتراتژي برنـده بـراي بـازي بلـک جـک،      «تر کند و به جـاي   کارانه محافظه

ي تـورپ در نشـریه    استفاده کند و سـپس پیشـنهاد کـرد کـه مقالـه     » ویک مطلوب براي بازي بیست

  چاپ شود. مجموعه مقالات آکادمی ملی علوم

توانستند در  ترین مأخذ براي انتشار این مقاله بود (و فقط اعضاي آکادمی میاین نشریه علمی معتبر

مقدمـه از   شد جلسه را ترك کند، شانون بـی  ]. سپس وقتی تورپ آماده می9آن مقاله چاپ کنند) [

ي تحقیقاتی دیگري در مورد قمار دارد. این نوع از ریاضیات با کاربردهاي  تورپ پرسید آیا پروژه

ي آن با خط فکري شانون همخوان بود. بعد از مکثی کوتاه، تورپ به سمت  کننده مروشن و سرگر

  .»کنم؛ در مورد رولت...  روي چیز دیگري هم دارم کار می«شانون خم شد و گفت، 

  

  

غـروب یکــی از روزهــاي برفـی زمســتان کمبــریج ماساچوســت بـود. ســواري ســیاهی دور بلــوك    

لوِ ساختمان مسکونی تورپ توقف کرد. درها باز شـد و  هاي مسکونی چرخی زد و بعد ج ساختمان

از هر طرف اتومبیل زن جوان زیبایی ظاهر شد. هر دو زن پالتوي پوست بر شانه انداختـه بودنـد. از   

قد با شصت و چند سال سن. نـام او   اتومبیل فاصله گرفتند تا مسافر سوم نیز ظاهر شود؛ مردي کوتاه

ي پارکینگ و قبرستان در حال گسترشی بود که تحت نام  مجموعه]. او مالک 10بود [ 1مانی کیمل

ي بعـد، و   شـد. طـی دهـه    کرد. این شرکت داشت سهامی عام مـی  کار می 2شرکت پارکینگ کینی

                                           
1. Manny Kimmel 
2. Kinney Parking Company  
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، شرکت کینـی  1اي آن، استیو راس تحت رهبري مشترك پسر کیمل به نام سزار و مدیرعامل افسانه

ي رسانه توسعه  تأسیسات تجاري و سپس به حوزه ي مدیریت لباسشویی و بسرعت نخست به حوزه

شد؛ این قـدم اول در   2ي برادران وارنر ، شرکت پارکینگ کینی مالک مؤسسه1969یافت. در سال 

ترین شرکت  انجامید که امروز معظم 3زیرورو شدن این شرکت بود که نهایتاً به تصاحب تایم وارنر

  اي جهان است. رسانه

اتفاقات به آینده تعلق داشت. البته، کیمـل همـان زمـان هـم ثروتمنـد بـه        ي این ، همه1961در سال 

کنند که  آمد. ثروتش از همان روش قدیمی قمار و مشروب بدست آمده بود. روایت می حساب می

بازي بـرده بـود.    نیوجرسی را در تاس 4ي پارکینگ در خیابانِ کینی در نیواَرك کیمل اولین محوطه

کـردن اتومبیـل    که مدیون پارك ي شرکت پارکینگ کینی بیش از آن اولیهرسد موفقیت  به نظر می

ي  هـاي غیرقـانونی ارتبـاط داشـته. طـی دوره      توسط مشتریان باشد، با آمدوشد کیمـل بـه قمارخانـه   

، کانگستر یهودي، شریک شد؛ زولمن 6اش لانگی زولمن ي نوجوانی ، او با دوست دوره5ممنوعیت

  کرد.  ها را در انبارهاي نیوجرسی کیمل انبار می کرد و آن چاق میقا 7از کانادا ویسکی چاودار

ي تورپ کشید. چنـد هفتـه    ي سرد ماه فوریه، بحث قمار بود که کیمل را به در خانه در آن یکشنبه

ي انجمـن ریاضـی امریکـا در     ي آکادمی ملـی خـود در اجـلاس سـالیانه     قبل، تورپ در مورد مقاله

سخنرانی کرده بود. بـراي ایـن سـخنرانی، تـورپ عنـوان اغـواگري        سی  براي عموم واشینگتن دي

کـه   ایـن عنـوان پـیش از آن   » جـک.  فرمول خوشبختی: اسـتراتژي بـرد در بلـک   «انتخاب کرده بود: 

هـا بـود. جمعیـت زیـادي در      ویک باشد، اسـتراتژي جـذب توجـه رسـانه     استراتژي برد بازي بیست

ها بـراي مصـاحبه بـه     آسوشیتدپرس و سایر خبرگزاريسخنرانی او حاضر شدند و طولی نکشید که 

هاي ملی و از جمله واشینگتن پست  دنبالش راه افتادند. ظرف چند روز خبر این سخنرانی در رسانه

                                           
1. Steve Ross 
2. Warner Brothers  
3. Time Warner 
4. Newark  

5  .Prohibition 1933تا  1920ي ممنوعیت تولید و فروش الکل در امریکا (از  دوره.(  
6. Longy Zwillman 
7. rye whiskey 
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وقت توجه  ي انجمن ریاضی امریکا هیچ روح سالیانه پیچید. اجلاس خشک و بی 1و بوستون گلوپ

تی کـه بتوانـد وگـاس را ورشکسـته      آي یاضیدان امکرد، اما خبر ر خبري زیادي به خود جذب نمی

  کرد. ها را جلب می کند، توجه خیلی

نگـاران از او   زد، و روزنامـه  اش دائماً زنگ مـی  برد. تلفن در آغاز، تورپ از این همه توجه لذت می

وفـن کـارش را یـاد بگیرنـد. او      خواستند فوت هاي قمار هم می کردند؛ خوره دعوت به مصاحبه می

وپا کند، در عمل ثابت  نگاران مدعی شد که اگر براي سفر به وگاس پول کافی دست وزنامهپیش ر

وگـاس،   ي لاس ، یکـی از کازینوهـاي باریکـه   2هایش اجرایی اسـت. سـاهارا   خواهد کرد که حرف

جـا بمانـد؛    خواهـد آن  قـدر مـی   براي تبلیغات به تورپ اتاق و اقامت رایگان پیشنهاد کرد که هر چه

بود که طی این اقامت روشن شود که سیستم تورپ مثل صدها نفر پیش از وي، چیزي  امیدش این

جز خواب و خیال نیست. اما ساهارا حاضر نبود پول قمارکردن هم به او بدهد، و تورپ بـا درآمـد   

انـداز کنـد (چـون کازینوهـا حـداقل رقـم        توانست براي قمـار پـولی پـس    دلار، نمی 7ر000سالیانه 

، اگـر پـول کـافی در اختیـار نداشـته باشـی و چنـد دور ببـازي، از هسـتی سـاقط           بندي دارنـد  شرط

  شوي، حتی اگر در بلندمدت احتمال برد داشته باشی). می

قیمـت را دوسـت    جا بود که کیمل وارد صحنه شد. بعضی افراد مشروب خوب و سـیگار گـران   این

ی به هنر علاقه دارند. کیمل کـه بـه   دارند. بعضی دیگر عشق اتومبیل دارند، یا ورزشکارند، و یا حت

ي سیسـتم   شـناخت. او پـس از مطالعـه    بنـدي برنـده را خُـوب مـی     هاي شـرط  قمار معتاد بود، سیستم

دلار در اختیـار او   100ر000اي نوشت و گفت که حاضر است تا  ویک تورپ، به تورپ نامه بیست

طـور کـار    ایـن سیسـتم در عمـل چـه     دید کـه  بگذارد تا سیستم خود را امتحان کند. اما اول باید می

که تورپ با کیمل تماس گرفت و اعلام آمادگی کرد، کیمـل از نیویـورك بـا     کند. پس از این می

هـایش، تـورپ    اتومبیل راه افتاد. بعد از ورود کیمـل و معرفـی دو زن جـوان بـه عنـوان خـواهرزاده      

هـا   کیمل کـاري بـا آن حـرف   شواهد خود را در اختیار او گذاشت و روش کارش را شرح داد. اما 

وبحث، یک دست ورق از جیبش در آورد که بازي را شروع کند. کیمل تا  نداشت؛ به جاي حرف

شـود، اعتمـادي بـه آن سیسـتم پیـدا       دید کسـی بـا سیسـتمی برنـده مـی      زمانی که با چشم خود نمی

                                           
1. Boston Globe 
2. Sahara 
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اي بعـد، تـورپ تـا    ه ـ کرد. تمام شب را بازي کردند، و روز بعد به بازي ادامه دادند. طی هفتـه  نمی

بازي کند. قرار بود هنـد نیـز بخشـی از     1کرد تا با کیمل و دوستش ادي هند نیویورك رانندگی می

  پول سفر به کازینوي وگاس را تأمین کند.

کند. فهمید کـه سیسـتم تـورپ     یک ماه طول کشید تا کیمل متقاعد شود که سیستم تورپ کار می

شود درکازینوي واقعی آن را به کار گرفت. تورپ بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه       محتوایی دارد که می

دلار کار را شروع  10ر000تر  دلار مبلغ زیادي است و تصمیم گرفت که با رقم کوچک 100ر000

کند. از طرف دیگـر،   دلالش آن بود که بازي با پول بزرگ توجه زیادي به خود جلب میکند؛ است

شناسـند. از   جا مـی  ها او را آن وگاس خیلی سطح بالاست، و به علاوه خیلی کرد لاس کیمل فکر می

تی در بهار، تورپ و کیمل کـه بـاز هـم در     آي بین دو ترم دانشگاه ام تعطیلاتي  رو، در فاصله این

اي بـود.   دو زن جوان بود، در رِنو ظاهر شدند تا سیستم تورپ را امتحان کنند. موفقیت عمده معیت

کـه بـه کـازینوي     که معروف شدند و قبل از این کردند، تا این رفتند و بازي می کازینو به کازینو می

سـه  ساعت بازي؛ تورپ، کیمـل و هنـد    30رسید. با حدود  جا می شان به آن جدیدي برسند، شهرت

رسـید اگـر    دلار مـی  32ر000دلار تبدیل کردند، و ایـن رقـم بـه     21ر000دلار را به  10ر000تایی 

ها، تورپ به دو نفـر دیگـر    کیمل به تورپ فشار نیاورده بود که به بازي ادامه دهد. در یکی از شب

صـرار  ي بـازي ا  بـه ادامـه    شماري کنـد، امـا آنـان    تواند ورق گفت که خسته شده است و دیگر نمی

) در y) و هند به آقاي واي (xکردند. تورپ بعدها این داستان را با تغییر نام کیمل به آقاي ایکس (

دهـد کـه بـا اسـتفاده از      کرد؛ این کتاب به خوانندگان توضیح می نقل  2دادن کازینو شکستکتاب 

  ].11سیستم او، چگونه وگاس را شکست دهند [

ها از جریان  شدن ورق ي بازي و با خارج دهد چطور با ادامهتورپ چند روش طراحی کرد تا نشان 

هـا،   ویک را باید نگاه داشت. با استفاده از این سیسـتم  بازي، حساب تغییر احتمالات در بازي بیست

توانست مطمئن شود که در چه زمان دست ورق به نفع اوست، و چه وقت به نفع کـازینو   تورپ می

فهمید که بخت کمی در برد  باره می کنید و یک ویک بازي می است. حال فرض کنید دارید بیست

  دارید، چه کار باید بکنید؟

                                           
1. Eddie Hand  
2. Beat the Dealer  
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اي شروع  کردن موضوع، با سناریوي ساده اي است، براي ساده ویک بازي بسیار پیچیده چون بیست

شـود تصـور کـرد     آید. اما حداقل می کنیم. با پرتاب سکه معمولاً روي شیر یا خط سکه مساوي می

تـر   تر یک طرف شیر یا خط بیاید، مثلاً بیش اي داشته باشیم که بیش نشود آن را ساخت) سکه(اگر 

کنید که به ازاي هـر   بندي می ي معیوب با کسی شرط شیر بیاید. حالا فرض کنید با پرتاب این سکه

مانی که نهایت باشد (یا حداقل تا ز ها هم بی برد یا باخت رقم مساوي بدهد یا بگیرد، و تعداد پرتاب

شما دیگر پولی ندارید، بازي ادامه یابد). به بیان دیگر، اگر شما یـک دلار شـرط ببندیـد و ببریـد،     

تر شیر  دهید. چون سکه بیش دهد، و اگر او ببرد، شما یک دلار می طرف بازي به شما یک دلار می

(در جهـت  تر در یک جهت حرکت کند  آید تا خط، توقع آن است که در بلندمدت، پول بیش می

بندي کنید)؛ علت آن اسـت کـه بـیش از نصـف مـوارد شـما برنـده         شما، اگر دائماً روي شیر شرط

هـاي بـزرگ یـا کوچـک      خواهید شد. و بالاخره، اگر طرف بازي حاضر باشد به دلخواه شما شرط

دلاري ببندیـد. شـما    100ر000دلاري یـا   100هاي یـک دلاري،   ببندد؛ شما خواهید توانست شرط

کنیـد. در ایـن    تان تمام شود، اوضاع ناجوري پیـدا مـی   معینی پول در جیب دارید، و اگر پول مقدار

  بندید؟ صورت، در هر پرتاب سکه، چه مبلغی شرط می

یک استراتژي این است که طوري شرط ببندید که میزان برد شما، بیشینه شود. بهترین راه براي این 

ید، شرط ببندید. اما این استراتژي مشکل بزرگی دارد: کار آن است که هر بار هر چه در جیب دار

اید. اگر هر  که همیشه برنده شوید، نه این توان گفت شما اغلب برنده می با توجه به ویژگی سکه می

بازیـد.   ي پولتـان را مـی   آید، همه چه را که دارید به میان بگذارید، در اولین باري که سکه خط می

توانید پـول درآوریـد، احتمـال آن هـم کـه مفلـس        کوشید هر چه می یبنابراین، در عین حال که م

شوید)، و دیگـر فرصـتی    بروبرگرد ورشکست می شوید خیلی زیاد است (در واقع، در بلندمدت بی

ي پولتان تمام شود و ناچار به پذیرش  براي کسب مجدد پول خودتان ندارید. به این سناریو که همه

  گویند. می 1»ازپاکباختگی قمارب«زیان شوید، 

رسـد. ایـن هـم اسـتراتژي صـاف و روشـنی        در روش دیگر، احتمال ورشکستگی به حد کمینه مـی 

شک هیچ پـولی   بندي نکنید. اما این نظر (تقریباً) به بدي فکر قبلی است، چون بی است: اصلاَ شرط

  اي در دست دارید که به نفع شما ساخته شده است. آورید، در حالی که سکه بدست نمی

                                           
1. gambler’s ruin  
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پس، جواب باید بین این دو باشد. هر وقت در شرایط قماري امتیاز داشته باشید، به دنبال راهی هستید که 

شدن به حداقل برسد، و در عین حال بر این واقعیت تکیه کنید که در بلندمدت، قرار اسـت   احتمال مفلس

قـدر در بـازي    ریت کنیـد کـه آن  تان را طوري مـدی  ها را ببرید. باید پول بندي تري از شرط شما تعداد بیش

  بمانید تا امتیازهایتان در بلندمدت به سراغتان بیاید. البته انجام این کار پیچیده هم هست.

شماري را به استراتژي برد در بازي تبدیل کنـد،   خواست تحلیل احتمالات ورق ورپ هم وقتی میت

ایـن کـار پاسـخی در آسـتین      خوش تورپ، شانون بـراي  آمد. از بخت این کار به نظرش دشوار می

اي  داشت. وقتی تورپ مشکل مدیریت پول را به شانون توضیح داد، شانون توجه تورپ را به مقاله

  ].12پسر نگاشته بود[ 1هاي بل یکی از همکارانش به نام جان کلی جلب کرد که در آزمایشگاه

کـرد و نهایتـاً آن مقالـه بـه      مـی اي اساسـی برقـرار    ي اطلاعات و قمار رابطه ي کلی بین نظریه نوشته

  گذاري بسیار موفق را تعریف کند. هاي سرمایه هایی داد تا بتواند استراتژي تورپ ایده

کـرد، و از ایـن مهمـانی بـه محفـل       دوستی بود که سیگار پشت سیگار دود می کلی تگزاسی تپانچه

ر کـار اکتشـاف نفـت    خواست از مدرکش د ]. دکتراي فیزیک داشت و ابتدا می13رفت [ دیگر می

رو بـه   دارد، و از این هاي او را پاس نمی زودي دریافت که صنعت انرژي مهارت استفاده کند، اما به

هاي بل رفت. وقتـی در نیوجرسـی بـود، شخصـیت شـاد و شـنگول کلـی در همسـایگی          آزمایشگاه

نـانش، بـا   کـردن میهما  اي آرام، کُلی توجه به خود جلب کـرد. عـادت داشـت بـراي سـرگرم      حومه

ي یکـی   کند. در جنگ جهانی دوم، خلبان درجـه  نشیمن شلیک  هاي پلاستیکی به دیوار اتاق گلوله

نماي اهل محل شد. اما بـا ایـن    بود و بعدها با عبوردادن هواپیما از زیر پل جورج واشینگتن انگشت

جـا   ي آن همـه کـاره   و در واقـع  2تی اند تی ترین دانشمندان اي همه ادا و اطوار، کلی یکی از فاضل

کـردن   هاي فیزیک کوانتـوم گرفتـه تـا رمـزي     بود. کارهاي او از پاسخگویی بسیار نظري به پرسش

کرد، وسـعت   علائم تلویزیونی و تا ساخت کامپیوترهایی که با دقت کار ترکیب صوتی افراد را می

آن بـود کـه   ي شـدید تـورپ بـود،     ي شـهرت او شـده، و مـورد علاقـه     داشت. کاري که حالا مایه

  ي اطلاعات شانون را به کار مسابقات اسبدوانی گرفته بود.  نظریه

                                           
1. John Kelly  
2. AT&T 
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 2کـه در المونـت   1وگاس هستید و در مسابقات اسـبدوانی معـروف بلمونـت اسـتیکز     فرض کنید در لاس

بنـدي   بنـدي بیـرون میـدان ارقـام شـرط      کنید. تابلوي بزرگ اتاق شرط بندي می نیویورك برپاست، شرط

. این اعداد بدآن معناسـت  1به  7 5تاف  ، اپی3به  14 4، پل ریوو9به  5 3دهدکه ولنتاین می مختلفی را نشان

درصـد   13تـاف هـم    درصد احتمـال بـرد دارد، و اپـی    18درصد بخت برد دارد، پل ریور  64که ولنتاین 

ت بردوباخـت  کردن احتمال برد هر اسب به جمع احتمالا شدن دارد. (این درصدها را با تقسیم بخت برنده

  کنیم). تقسیم می 14را به  9است،  9به  5کنیم. براي ولنتاین، چون احتمال  آن محاسبه می

بندي در  ي دلالان شرط و همه داشتتأخیر اسبدوانی همیشه ي نتایج  ي اول قرن بیستم، مخابره در نیمه

، در حـالی  شده باشداي تمام  مسابقه آمد که بارها پیش میکردند. پس  یک زمان نتایج را دریافت نمی

ي ارتبـاطی   کردند. بنـابراین، اگـر وسـیله    بندي می اي در اقصی نقاط امریکا هنوز داشتند شرط که عده

ي  که کلی مقاله 1956. در سال به دست آوردبندي  شد نتایج را قبل از پایان شرط داشتیم، می قوي می

ه بـود: معنـاي تلفـن و تلویزیـون آن بـود کـه دلالان       خود را نوشت، این کار دیگر خیلی مشـکل شـد  

شـدند. امـا    وگاس تقریباَ همزمـان بـا مـردم حاضـر در المونـت از نتـایج بـاخبر مـی         بندي در لاس شرط

اي فرض کنیـد کـه فـردي در المونـت داریـد کـه بلافاصـله از         و براي لحظهتردیدها را کنار بگذارید 

  شوید. بندي از نتایج باخبر می رستد و حتی قبل از دلالان شرطف بلمونت استیکز برایتان سریع پیام می

اعتمـاد باشـد، در آن    کنیـد کـاملاً قابـل    اگر پیامی که روي سیم اختصاصـی خودتـان دریافـت مـی    

ونیست خود را شرط ببندید، چون برد شما ضمانت شـده اسـت.    صورت عاقلانه آن است که هست

شود اگـر کسـی بـراي     ا حدي با مورد بالا فرق داشت. چه میمند بود که ت اما کلی به موردي علاقه

قـدر زیـاد    خش باشد؟ اگر سروصدا آن شما نتایج صحیح مسابقه را مخابره کند، اما روي خط خش

شود که ولنتاین خواهد برد، چـون ارقـام    باشد که پیام برایتان نامفهوم شود، حدس اول شما این می

ایـد. اگـر    کرد، و هیچ اطلاعات جدیدي دریافـت نکـرده   کایت میاحتمال از آغاز از برد ولنتاین ح

ایـد، حـالا اطلاعـات     ) را شـنیده tصداها نامفهوم است، اما مطمئن هسـتید کـه صـداي حـرف (تـی      

                                           
1. Belmont Stakes 
2. Elmont 
3. Valentine 
4. Paul Revere 
5. Epitaph 
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اید. با این اطلاعات دلایل خوبی در اختیار دارید که پل ریـور نبـرده اسـت،     جدیدي دریافت کرده

دارد. اگـر مجبـور باشـید حدسـی بزنیـد، احتمـالاً حـدس        چون در نام این اسب حرف تی وجود ن ـ

وقـت   تـر اسـت، امـا هـیچ     را گفتـه، چـون آن پیـامی محتمـل    » ولنتـاین «ي  زنید طرف شما کلمـه  می

ي پول خود را روي یـک اسـب    خواهید همه توانید مطمئن باشید حدس شما درست است. نمی نمی

توانید یک احتمال را نادیده بگیریـد کـه ایـن     شرط ببنید، چرا که هنوز احتمال باخت دارید. اما می

هـاي ولنتـاین و    بندي احتمال برد اسـب  دانید که دلالان شرط دهد: حالا می خود به شما امتیازي می

درصد شانس بـرد دارد. حـالا    18کنند پل ریور  زنند، چون فرض می تاف را درست حدس نمی اپی

تاف باشد، بدون شک روي یکـی   لنتاین و اپیبندي شما ترکیبی متناسب روي دو اسب و اگر شرط

]. پس حتی اطلاعات جزئی و ناقص هم به 15آید [ برید و در نهایت سود خالص هم گیرتان می می

  کند درست شرط ببندید. شما کمک می

، و یـا   خـش تحریـف شـده    قدر به پیامی اعتبار بدهید که با خش گوید چه ي شانون به شما می نظریه

توانید از اطلاعات مسابقه  درستی تفسیر کنید. پس اگر نمی گذارد که پیام را به یخش نم اصلاً خش

دهد تـا تصـمیم بگیریـد بـه اتکـاي اطلاعـات        ي شانون به شما راه نشان می رمزگشایی کنید، نظریه

  بندي کنید. جزئی دریافتی، شرط

ولی کـه بـا آن شـروع    که افـزایش بلندمـدت پ ـ   حل این مشکل را پیدا کرد، مشروط بر این کلی راه

) و نه چیز دیگري را tاید موردنظر شما باشد. شبیه مثال بالا که در آن فقط صداي حرف تی ( کرده

دهـد کـه بـدون     بندي می دادید، اطلاعات جزئی به شما مزیتی نسبت به آن دلال شرط تشخیص می

تــوان بــا  ت را مـی کنـد. ایــن مزی ــ ي مســابقه احتمـالاتی تعیــین مــی  هـیچ اطلاعــاتی در مـورد نتیجــه  

در آنچـه   -دهـد   را مـی  1بـه   bوقتی شخصی به شما احتمال  bعدد  -کردن نسبت پرداخت  ضرب

کنید احتمال برد صحیح است (براساس اطلاعات جزئـی خودتـان) و بـا کسـر احتمـال       شما فکر می

کـه چـه    ي ایـن  زیان (باز هم براساس اطلاعات جزئی خودتان) از آن، محاسبه کنید. بـراي محاسـبه  

ي خودتان را شرط ببندید (چه درصدي از آنچه دارید)، باید مزیت (یعنی امتیاز)  مقدار از پول اولیه

ي  اي است که حالا بـه آن معیـار کلـی یـا انـدازه      خود را بر نسبت پرداخت تقسیم کنید. این معادله

بنـدي شـود    اي خـاص شـرط   تـان را کـه بایـد روي نتیجـه     گویند. آن درصـد از پـول   شرط کلی می

  کنند: ترتیب محاسبه می بدین
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  امتیاز

  نسبت پرداخت
  

بنـدي نکنیـد. در غیـر ایـن      گویـد اصـلاً شـرط    اگر مزیت (امتیاز) شما صفر (یا منفی!) باشد، کلـی مـی  

بندي کنیـد. اگـر همـواره ایـن قاعـده را       صورت، درصدي از ثروت خود را متناسب با معیار بالا شرط

کنـد (از قبیـل اسـتراتژي     بنـدي دیگـري اسـتفاده مـی     کسی که از استراتژي شـرط رعایت کنید، از هر 

تـرین موضـوعات در    برید. یکی از عجیـب  بندي) قطعاً می ي پول یا خودداري از شرط بندي همه شرط

افتد اگر در مـوردي   ي کلی که حتی رنگ و بوي عرفانی دارد، اثبات آن است که چه اتفاقی می مقاله

کنیـد، از   بندي روي اسب، یعنی در جایی که ردیفی از اطلاعات جزئی دریافت می طچون داستان شر

ي کلی استفاده کنید، تحت شرایط معینِ آرمانی، ثـروت   این قاعده تبعیت کنید: اگر همواره از ضابطه

  کند. اطلاعات یعنی پول. کنید رشد می شما درست با همان نرخی که اطلاعات را دریافت می

جک سـرجاي خـود قـرار     ي پازل بلک ي کلی را به تورپ نشان داد، آخرین تکه مقاله وقتی شانون

شود  خوانی فرایندي است که طی آن اطلاعاتی در مورد یک دست ورق به ما داده می گرفت. ورق

طـور کـه    کند. درست همان ها تغییر می بازي، ترکیب ورق گیریم که چگونه در هر دست  یاد می -

شود مزیـت (امتیـاز) خـود را محاسـبه کنـیم، و از آن طریـق جریـان         وسیله می دینگفت، ب کلی می

  یابد. اطلاعات و پول ما افزایش می

شدند، شانون و تورپ هـم روي طـرح رولـت تـورپ      وقتی تورپ و کیمل براي سفر رنو آماده می

ورپ در مورد هاي ت هاي تورپ مسحور شد، چرا که اندیشه کردند. شانون با شنیدن دیدگاه کار می

زد. در کـانون   ي واقعی شانون که ماشین بـود، پیونـد مـی    ي علاقه ها را با حوزه ي بازي رولت نظریه

  داد. حمل بود که محاسبات را براي قمارباز انجام می این طراحی، کامپیوتر قابل

داشـته باشـند،   هاي خود  بینی اي در الگوریتم پیش ملاحظه توانند پیشرفت قابل با این فرض که میآنان 

. نتیجه گرفتند که بـراي تسـهیل   به آزمون کارهایی پرداختند که باید در جریان قمار واقعی انجام دهند

شد یـک نفـر هـم بـا دقـت حواسـش بـه چـرخ          ، باید بیش از یک نفر درگیر باشد، چرا که نمیکارها

بنـدي توسـط رئـیس     شدن شرط داده بگیرد، و هم خودش صبر کند تا گوي قبل از بسته رولت باشد و

رولـت  میـز  شرط ببندد. پس روي طرحی دونفره توافق کردند. یک نفر نزدیک او تا از دور بیفتد میز 

تا توجهی جلـب نشـود. ایـن     سرگرم کار دیگر استکند  کند، و تظاهر می ایستد و با دقت نگاه می می
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ي کـوچکی بـه    حمـل وسـیله   آن فردي است که کـامپیوتر را همـراه دارد، و البتـه ایـن کـامپیوتر قابـل      

خواهد بود که در کفش وي کلید چند  ها ي واردکردن داده ي سیگار خواهد بود. وسیله ي جعبه اندازه

کوبـد، و   کند با شروع چرخش پاي بـه زمـین مـی    مخفی شده است. کسی که به چرخ رولت نگاه می

انـدازد و آن   تگاه را به کار مـی زند. این ضربه دس آن تمام شد، دوباره با پا ضربه می شبعد وقتی چرخ

  . ]16کند [ را با چرخ رولت همزمان می

اي را که به کامپیوتر وصـل اسـت، در گـوش خـود      در همین زمان نفر دوم سر میز نشسته و گوشی

ي گوي و چرخش آن را حساب کرد، علامتی براي این نفـر دوم   دارد. وقتی کامپیوتر سرعت اولیه

نشـیند دشـوار اسـت،     حدس که گوي در کدام خانه مـی   ببندد. البته اینفرستد که چگونه شرط  می

]. امـا چـرخ   17افتد بسیار پیچیده اسـت [  که گوي در کدام خانه می بینی این ي پیش چرا که محاسبه

شده که به هر یک قوس یک هشتمی گویند. هر قوس چهـار یـا پـنج     رولت به هشت منطقه تقسیم 

کنـد   هاي رولت را در ذهنش حفـظ نکـرده باشـد، فکـر مـی      بندي سیمخانه دارد و اگر کسی این تق

تواننـد   شود. تورپ و شانون دریافتند که در بسیاري موارد مـی  ها تصادفی انتخاب می ي خانه شماره

ترتیب رویدادهاي ممکن بـه جـاي    افتد، و بدین هاي کدام قوس می درستی بگویند گوي در خانه به

شده بود که با احتمال بالایی بگویـد   شد. کامپیوتر طراحی  ه محدود میخانه به چهار یا پنج خان 38

گرفت، بسرعت روي  افتد. وقتی فرد دومی که سر میز نشسته بود پیام را می گوي در کدام قوس می

ي کلـی   کـرد کـه بـر ضـابطه     بست؛ براي این کار از سیستمی استفاده می می  عددهاي مناسب شرط

  قدر روي کدام خانه شرط ببندد. هکه چ متکی بود یعنی این

شـان بـه    ي کـار بـود. تـورپ و شـانون بـه همـراه همسـران        دیگر این ماشین آماده 1961در تابستان 

ها و شبی که گوشی آنان کشـف شـد، ایـن     شدن سیم ي پاره آنجلس سفر کردند. غیر از حادثه لس

اي  ملاحظـه  نون مقـادیر قابـل  تجربه تا حدي موفق بود. متأسفانه مشکلات فنی نگذاشت تورپ و شا

شده در کاري که براي آن طراحی شده بود، موفق  بندي کنند، اما روشن بود که ابزار تدارك شرط

  بود. به کمک شانون، تورپ توانسته بود رولت را شکست دهد.

آور است، حتـی   نفسه اضطراب ارزید. قمار فی هاي آن، به زحمتش می رغم اضطراب سفر در کل به

تمال ندهیم که هر لحظه مأموران قلدر کازینو روي سرمان خـراب خواهنـد شـد. عـلاوه بـر      اگر اح

این، وقتی دو زوج در سفر وگاس بودند، تورپ پیشنهاد کاري در نیومکزیکو دریافت کرده بود. با 

ي رولت  دانست که او و شانون پروژه که سود کمی بردند، تورپ پس از بازگشت از وگاس می این
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ویـک و رولـت را    ي بـازي بیسـت   هم خیر بود. تورپ حالا که تجربه نخواهند کرد. اما این را دنبال

  تر روبرو شود و آن بازار سهام بود. پشت سر گذاشته بود، در موقعیتی بود که با چالشی بزرگ

، یعنی قبل از اخذ مدرك دکتـرایش، خریـد. آن زمـان بـا     1958تورپ اولین برگ سهم خود را در سال 

انـدازي بـراي    کـرد. ولـی توانسـته بـود پـس      کار می 1اي ال سی توسطی به عنوان مربی دانشگاه یوحقوق م

کـم ارزش   اش از بین رفت، و بعد کم گذاري سال، نصف ارزش سرمایه آینده کنار بگذارد. در طول یک

  زحمت توانست سربسر کند. رفتن الاکلنگی، به سال بالا و پایین سهامش بالا رفت. بعد از حدود یک

شـماري، تصـمیم    ویـک و درآمـد حاصـل از ورق    یسـت ، سرخوش از بردهاي بازي ب1962در سال 

ي شصت قرن بیسـتم،   بار نقره خرید. در اوایل دهه گذاري کند. این گرفت دوباره در بورس سرمایه

ي  هـا توقـع داشـتند ارزش بـازار نقـره      قـدر کـه خیلـی    زد، آن تقاضا بـراي نقـره سـر بـه آسـمان مـی      

سـنتی    25ي  و در نتیجه ارزش اسـقاط سـکه    ود،ها فراتر بر مسکوکات در امریکا از ارزش پولی آن

رسـید. تـورپ بـه امیـد      بنـدي مطمئنـی بـه نظـر مـی      تر بشود. این شرط اي از ارزش پولیش بیش نقره

کردن سود خود پولی از یکی از کارگزاران معاملات قرض کرد و موجـودي نقـره را نـزد او     بیشینه

نقره بالا رفت، اما تلاطم قیمـت خیلـی زیـاد بـود.     ، قیمت 60ي  هاي دهه تر سال وثیقه نهاد. در بیش

کمی بعد از خرید تورپ، قیمت نقره موقتا با شیب تندي پایین افتـاد، و کـارگزار طاقـت نیـاورد و     

ها را فروخت و پولش را  پولش را مطالبه کرد. وقتی تورپ نتوانست پول کارگزار را بدهد، او نقره

کـرد،   می  پ باقی گذاشت. این رقم تورپ را خانه خرابدلار زیان براي تور 6ر000وصول کرد و 

  ي استادیار دانشگاه بود. ، این نصف حقوق سالانه1962چرا که با ارقام سال 

تورپ نتیجه گرفت که باید جدي کار را دنبال کند. هر چـه باشـد وي بـه     بعد از این شکست دوم،

هام هـم خیلـی بـا بـازي در کـازینو یـا       ي جهان بود، و بـازار س ـ  ي قمار شهره عنوان ریاضیدان خبره

بنـدي؛ و   داري، شرط مـی   جزئی که در مورد آینده : با اطلاعاتي اسبدوانی تفاوت نداشت مسابقه

ي  مثابـه  هاي بازار به توانی به قیمت اگر همه چیز خوب پیش برود، دریافتی خواهی داشت. حتی می

حتی به اطلاعات مرتبط جزئی دست پیدا است، و اگر بتوانی » قمارخانه«اعدادي بنگري که حدس 

ویـک، بـه ایـن نتیجـه      هـاي واقعـی، مثـل بـازي بیسـت      هاي بازار و احتمال ي احتمال کنی، با مقایسه

  رسی که دست بالا را داري یا نه. می

                                           
1. UCLA 
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با خوانـدن کتـاب    1964کرد این بود که اطلاعات بدست آورد. در تابستان  تنها کاري که تورپ باید می

ي جدي بازارها را شـروع کـرد. ایـن همـان کتـابی بـود کـه         مطالعه هاي سهام تصادفی قیمتهاي  ویژگی

]. طـولی نکشـید کـه تـورپ تسـلیم      18شـد [  مجموعه مقالات باشلیه، آزمـون و منـدلبروت را شـامل مـی    

یابیـد   گفتند وقتی به جزئیات آمارها نگاه کنیـد، در مـی   استدلال آزبورن و مؤلفان دیگر کتاب شد که می

ي اطلاعـات   ، چرا که طبق نظر باشیله و آزبـورن همـه  کند میراستی تصادفی عمل  هاي سهام به ه قیمتک

یافتنـد. در پایـان تابسـتان، تـورپ دیگـر راه       هاي سـهام در هـر زمـان انعکـاس مـی      موجود قبلی در قیمت

  .شد وپیش نداشت؛ اگر حق به جانب آزبورن بود، کسب برتري نسبت به بازار ناممکن می پس

کرد، تورپ بـراي کـار دیگـري     که بار تدریس بر دوشش سنگینی می 1964-65در سال تحصیلی 

ریزي کرد که در تابستان بعد به آن  ي بازار سهام را کنار گذاشت و برنامه وقت نداشت. کلی پروژه

هـاي   بپردازد. در این فاصله، در نیومکزیکو اتفاقاتی رخ داد. جنـاحی از ریاضـیدانانی کـه در رشـته    

شد، دانشکده را در دست گرفتند، و تورپ را  کردند و بر تعدادشان دائماً اضافه می مختلف کار می

خواهـد پـردیس    به این فکر انداختند که دنبال کار دیگري برود. باخبر شد که دانشگاه کالیفرنیا می

کار داد، و در ها تقاضاي  آنجلس در وسط اورنج کانتی ایجاد کند. به آن مایلی لس 50جدیدي در 

  ، مشغول شد. 1دانشگاه جدید کالیفرنیا، اروین

ي بازار سهام باید دوباره عقب بیفتد، چرا که ناچار بود حرکـت   رسید که پژوهش درباره به نظر می

  ي جدید تثبیت کند. اي را سروسامان دهد، و جاي خودش را در دانشکده ي تازه عمده

گـذاري را   هـاي سـرمایه   بود، و وقتی در طـول سـال تبلیغـات مجلـه    مند  البته تورپ هنوز به موضوع علاقه

افتـاد. گـواهی    2ام اچ آر» نظرسنجی حق خرید سهم«اي با عنوان  کرد، چشمش به مقاله اجمالی بررسی می

کند. این اوراق مثـل   طور مستقیم ارائه می ي سهام است که شرکت به نوعی اختیار معامله 3حق خرید سهم

به قیمت ثابـت و قبـل از تـاریخ انقضـاي معـین       5ي آن اختیار خرید سهام معمولی به دارنده 4اختیار خرید

دهد. در طول چند دهه در قرن بیسـتم، اختیـار معاملـه در ایـالات متحـده بـازار ثانویـه نداشـته اسـت.           می

                                           
1. Irvine 
2. RHM Warrant Survey 
3. warrant 
4. option  
5. call option 
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ي حـق خریـد    ام مدعی شد که معاملـه  اچ اند. آر ترین ابزار به اختیار معامله گواهی حق خرید سهم نزدیک

رساند و در این حـرف ایـن معنـا نهفتـه      را بدرستی بفهمید، آدمی را به ثروت هنگفت می  سهم، ، اگر آن

دانند با حق خرید سهم چه کنند. این درست همان چیزي بود که تورپ به دنبالش  بود که اکثر مردم نمی

ام  اچ حـق خریـد سـهم  از آر   هـاي   رو تصمیم گرفت کـه بـراي دریافـت اطلاعـات گـواهی      بود، و از این

  رسید. مشترك شود. اما آن زمان وقت نداشت روي مدارکی کار کند که برایش می

اي قبـل از سـفر بـه کالیفرنیـا وقـت       سال تحصیلی بهار در نیومکزیکو، تورپ چنـد هفتـه   با پایان نیم

رشناسـان  ام کـرد. کا  اچ داشت. شروع به زیر و روکردن اطلاعـات و مـدارك دریافـت شـده از آر    

کردند که گویی بلیت لاتاري اسـت.   هاي حق خرید سهم به نوعی نگاه می ام ظاهراً به گواهی اچ آر

ارزید، اما گهگاه هـم اگـر    هاي خیلی ارزان بود، و غالباً این اوراق به چیزي نمی خریدشان به قیمت

رفـت،   فراتر مـی گرفت و ارزش گواهی حق خرید سهم از قیمت اعمال آن  ي سهمی بالا می معامله

  شد. اي حاصل می ملاحظه سود قابل

نمود، از دیدگاه تـورپ   گذاران بلیت لاتاري می اي دیگر از سرمایه ام و عده اچ چیزي که از نظر آر

بندي روي این است که قیمت سـهام در طـول زمـان     بندي بود. حق خرید سهم، شرط فرصت شرط

رید سهم انعکاسی از تصـمیم بـازار در مـورد    معین چگونه حرکت خواهد کرد. ضمناً قیمت حق خ

بنـدي اسـت. بـه عـلاوه، انعکاسـی از نسـبت        شدن خریدار حق خریـد سـهم در شـرط    احتمال برنده

پرداخت هم هست، چرا که سود خالص شما اگر حق خرید سهم ارزشمند شود به این بستگی دارد 

ابسـتان را وقـت گذاشـته بـود و در     اید. اما تورپ تمـام ت  که در گام نخست اصلاً آن را چند خریده

اند، کار کرده بود. کاغـذي جلـوي خـود گذاشـت و      قدر تصادفی هاي سهام چه که قیمت مورد این

ي باشلیه نزدیک بود، بـا ایـن تفـاوت کـه توزیـع       نامه شروع به محاسبه کرد. منطق او کاملاً به پایان

گفـت قیمـت گـواهی     اي رسید که مـی  نرمال گرفت. بسرعت به معادله ها را مثل آزبورن لگ قیمت

  حق خرید سهم واقعاً چه رقمی است.

این معادله ارزشمند و حتی نوآورانه و پیشرو بود. اما تورپ آسـی در آسـتین داشـت کـه باشـلیه و      

ي قیمـت   ي قمار، تورپ دریافت کـه محاسـبه   کردند. با پنج سال تجربه آزبورن هم فکر آن را نمی

ي اسـبدوانی اسـت. بـه     برد در مسابقه» واقعی«ي احتمال  ر شبیه محاسبهحق خرید سهم بسیا» واقعی«

هاي گواهی حـق خریـد سـهم     هاي سهام و قیمت اي که تورپ بین قیمت ي نظري بیان دیگر، رابطه

داد؛ اطلاعـاتی کـه در واقـع امتیـاري      کشف کرد، روشی براي استخراج اطلاعات از بازار به او می
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شد، و با بازار حق خریـد سـهم    این امتیاز مستقیم به بازار سهام مربوط نمی آمد. براي او به شمار می

ارتباط داشت. این اطلاعات جزئی درست همان چیزي بود که تورپ نیاز داشت تا سیستم کلـی را  

  بکار گیرد و سودهاي بلندمدت را بیشینه کند.

ي  درسـتی از تجربـه   چگونـه بـه   ي حق مالی نیرو گرفت؛ گویی بالاخره دریافته بود تورپ از مطالعه

ترین کازینوي دنیا بهره گیرد. اما مشکلی در میـان بـود. وقتـی     قمار خود براي کسب سود از بزرگ

اي را کـه   اي ارقام را به کامپیوتر داد (تورپ نتوانسته بـود معادلـه   محاسبات خود را تمام کرد و پاره

پیوتر بهره گیرد و کامپیوتر این محاسبات را انجام دقت یافته بود، حل کند، اما توانسته بود از کام به

اي نـدارد. بـه عبـارت دیگـر، بـا خریـد ایـن         داد)، دریافت که خرید حق خرید سهام هیچ فایـده  می

اي  گـذاري  شد. یعنی طبق سیستم کلی، کسـی نبایـد هـیچ سـرمایه     ها سودي عاید کسی نمی گواهی

ید سهم درست معادل آن ارزشـی بـود کـه بـه آن     هاي حق خر کرد! دلیل آن این نبود که قیمت می

ي  هاي لاتاري بسیار ارزانی کـه مقالـه   ها بود. بلیط گرفت، بلکه علت قیمت بسیار بالاي آن تعلق می

  کرد در واقع بسیار هم گران بود. ام تبلیغ می اچ آر» نظرسنجی حق خرید سهم«

بندي روي بالارفتن قیمـت   ام بیانگر شرطي قمار نگاه کنیم، خرید سه گذاري به مثابه اگر به سرمایه

بنـدي روي کـاهش قیمـت سـهام اسـت. تـورپ        سهام است. در عین حال، فروش سهام همانا شرط

سهام (یا اختیار معامله) منطبق با رقمی است کـه در آن  » واقعی«ي دریافت که قیمت  همچون باشلیه

تقارن وجود دارد.  ما در معاملات سنتی، عدماحتمال برد خریدار برابر با احتمال برد فروشنده است. ا

توانید آن را بفروشید که سهام را داشـته   توانید سهام بخرید، اما فقط زمانی می شما تقریباً همیشه می

سهامی موضع بگیرید که قبلاً بـه نفـع آن اتخـاذ تصـمیم      علیهتوانید  باشید. بنابراین، فقط موقعی می

بندي  توانید به نفع عددي شرط ازینو است: مثلاً در بازي رولت میاید. این وضع خیلی شبیه ک کرده

کند، و  توانید علیه عددي شرط ببندید. این درست همان کاري است که قمارخانه می کنید، اما نمی

رو در بلندمدت دست بالا را دارد. اما محال است کازینویی به شما اجازه دهد بازي بیسـت و   از این

  شوید. ندید که اگر آن دست را باختید، برنده مییک بکنید و شرط بب

خواهید سهمی را بفروشید که آن را نداریـد،   گذاري این احتمال وجود دارد. اگر می اما در سرمایه

خواهد بفروشد و حاضر است آن را به شما  ، اما نمیداردکافی  است کسی را پیدا کنید که سهم را 

فروشـید، و امیدواریـد کـه در     را مـی   گرفتـه  بـه عاریـت   براي مدتی قرض بدهد. آن وقت شما سهم

ترتیـب، اگـر قیمـت بعـد از      دهنده پس بدهید. بـدین  آینده به همان میزان سهم را بخرید و به قرض
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تر  توانید بعد از فروش، آن سهام را به قیمت پایین کنید، چرا که می فروش شما پایین برود، سود می

داشـتن سـهام تفـاوتی     را بـه شـما قـرض داده، بـا نـدادن و نگـاه       بخرید. البته، وضع کسی که سـهام 

شـود از کجـا آمـده،     گفتـه مـی   1که این نوع معاملات سهام که به آن فـروش عـاریتی   کند. این نمی

تـوانیم بـا اطمینـان از     رو می سال سابقه دارد. از آن 300ناروشن است، اما این نوع معاملات حداقل 

  میلادي این نوع معاملات در انگلستان ممنوع شده است. 17قرن این موضوع صحبت کنیم که در 

و حتی در طول زمانی کـه قبـل از    60ي  ی بس معمول است. اما در دههتامروزه، معاملات فروش عاری

شـده و شـاید هـم ایـن      کم خطرنـاك تلقـی مـی    ی دستتشده، فروش عاری آن این معاملات انجام می

اي  ملاحظـه  بـازان بـی   ی را سفتهتگران فروش عاری دانستند. معامله میفروشی  معاملات را مفسده و وطن

کـه   تر این کردند. زشت گذاري براي رشد، روي حرکات بازار قمار می  شناختند که به جاي سرمایه می

گـذاران را   این سـرمایه افراد جرأت آن را داشتند که روي اخبار بد بازار، به دنبال منافع باشند. بسیاري 

قرن بیسـتم، بـا کارهـایی کـه تـورپ و دیگـران روي        80و  70هاي  دانستند. در دهه ونسب می اصل بی

. ایـن اقتصـاددانان در آن   تغییر کـرد ی کردند، و با ظهور مکتب شیکاگو در اقتصاد، نظرها تسهام عاری

د، امـا هـدف   ی ـآ ی در ظاهر امـري خشـن و زمخـت بـه نظـر مـی      تگفتند گرچه معاملات عاری زمان می

تواننـد سـهامی را بفروشـند،     د. اگر تنها کسانی کـه مـی  نک اعی والایی را تأمین و بازار را کارا میاجتم

هایی باشند که سهام را در اختیار دارنـد، و اطلاعـاتی در مـورد شـرکتی دارنـد کـه منفـی تلقـی          همان

یعنی اطلاعـاتی وجـود   . این بگذارند هاي بازار تأثیر قیمت برتوانند  تر مواقع نمی در بیشاینان شود،  می

تواننـد در بـازار شـرکت     ، چرا که دارندگان اطلاعـات نمـی  نداردهاي سهام تأثیر  دارد که روي قیمت

  .کند جلوگیري میچنین مشکلی  ازی یتکنند. فروش عار

خریـد   هایی به همراه دارد. وقتـی سـهمی را مـی    فارغ از هر نوع تأثیر اجتماعی آن، فروش عاریتی ریسک

گوینـد و منظـور از اصـطلاح دوم     مـی  3»گیـري عـاریتی   موضع«در مقابل  2»گیري عینی موضع«(که به آن 

توانـد باشـد.    قـدر مـی   دانید که مبلغ چیست و اگر ببازید رقـم کـل حـداکثر چـه     می ﴾فروش عاریتی است

کنیـد.   4تـی  انـد  تی دلار صرف خرید سهام اي 1ر000هاي شرکت نیستند، و اگر  سهامداران مسئول بدهی

                                           
1. short selling 
2. long position 
3. short position 
4. AT&T 



144 

  

 

دهیـد. امـا قیمـت سـهام ممکـن اسـت        دلار از دسـت مـی   1ر000قیمت این سهام سقوط کنـد، حـداکثر   

شود گفت که حـداکثر زیـان شـما چـه      حساب افزایش یابد. حال اگر فروش عاریتی داشته باشید، نمی بی

خواهیـد سـهام    یاي بفروشید، وقتی م ـ اندتی را به شکل عاریه تی دلار سهام اي 1ر000شود. اگر  مقدار می

را بخرید و به کسی که آن را به شما قرض داده، پس بدهید، قیمت نامشخص است. شاید مجبـور شـوید   

  اید، صرف خرید سهام کنید. چه از محل فروش دریافت کرده رقمی به مراتب بیش از آن

رپ بالاخره تورپ کارگزاري را پیدا کرد که حاضر شـد معـاملات را بـه شـکلی انجـام دهـد کـه تـو        

گفت. این مشکل را از سر راه برداشت، و اجازه داد در گام اول نتایج کلـی را بـه کـار گیرنـد. امـا       می

ي ننگ اجتماعی فروش عاریتی را پـاك کنـد (کـه کـرد)، کماکـان       توانست لکه حتی اگر تورپ می

فکـر  جـا هـم تـورپ بـا      هاي نامحدود این نوع معاملات سرجاي خـود بـود. ایـن    خطرهاي واقعی زیان

گـذاري گـواهی حـق خریـد سـهم او روشـی بـراي پیونـددادن          اي به میدان آمد. تحلیل قیمت خلاقانه

هاي سهام ارائه داد. او با استفاده از این رابطه، دریافت اگر حـق خریـد    هاي این گواهی به قیمت قیمت

د را در مقابـل  تـوانیم خـو   را بخـریم، مـی   1سهم را عاریتی بفروشیم، و همزمـان مقـداري از سـهام مبنـا    

افزایش ارزش حق خرید سهم ایمن کنیم. علت آن است که طبق محاسـبات تـورپ اگـر ارزش حـق     

ترتیـب زیـان حاصـل از حـق خریـد       باید افزایش یابد، و بدین نیزخرید سهم افزایش یابد، قیمت سهام 

اب کنـیم،  شود. تورپ پی برد که اگر ترکیب مناسبی از حق خرید سهم و سهام انتخ ـ سهم محدود می

  که قیمت سهام به نحو غیرمعقولی تغییر نکند. شود، مشروط به این کسب سود قطعی می

هاي دیگري زاییده شد  است، و از دل آن استراتژي 2نام این استراتژي معاملاتی اکنون پوشش تأمینی دلتا

هـا را بـا اوراق    ان آنتـو  دیگر (اوراق بهاداري کـه مثـل اختیـار معاملـه مـی      3»پذیر تبدیل«که اوراق بهادار 

هـا را بـه سـهام     تـوان آن  اي اوراق قرضه یا اوراق سهام ممتـاز کـه مـی    بهادار دیگر معاوضه کرد، مثل پاره

سـال   45ها، تورپ توانست بـراي حـدود    گرفت. با استفاده از این استراتژي عادي تبدیل کرد) را در برمی

که بـدترین سـال او بـود،     2008کند، و در سال  ا میسود کند. وي هنوز هم این کار ر ٪20مداوم سالیانه 

کـه   4ارویـن  ، وي به همـراه همکـاري در دانشـگاه یوسـی    1967دست آورد. در سال  درصدي به 18سود 

                                           
1. undelying stock 
2. delta hedging 
3. convertibles 
4. UCIrwin 
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  ].19بود [ 1دادن بازار کرد، کتابی نوشت که نام آن شکست روي موضوع مشابه کار می

 توانسـت  و نمـی هـاي جـاري در آن زمـان بـود      کتابی غیرمعمول و متفاوت با رویـه  دادن بازار شکست

تـر   بـیش  وگرانی که آن را یکسره نادیده گرفتنـد   شبه تغییر دهد. کم نبودند معامله استریت را یک وال

و از اهمیت کتاب آگاهی نیافتند. اما یکی از خواننـدگان   ندآنانی که کتاب را خواندند، آن را نفهمید

اي بـه تـورپ نوشـت و     بود که به نبوغ تورپ پـی بـرد. وي نامـه    2کتاب کارگزاري به نام جی ریگان

که در  hedge fundتأسیس کنند. (عبارت انگلیسی  3»صندوق حفظ ارزش«پیشنهاد کرد که مشترکا 

سال قبل از ملاقات تورپ و ریگان شکل گرفته بود، اما امـروزه تعـداد    20بود،  hedged fundاصل 

قـدر   ي استراتژي پوشش تأمینی دلتاي تورپ اسـت، آن  هاي حفظ ارزشی که مبتنی بر اندیشه صندوق

ریگـان   )ول شده اسـت. مکت تورپ و ریگان معرشود گفت این عنوان از زمان مشا زیاد است که می

و  آورد مـی کرد، مشتري  میدار وظایفی شد که مورد تنفر تورپ بود: او براي صندوق بازاریابی  عهده

داد. کـار تـورپ    کرد، و معـاملات را انجـام مـی    کرد، با کارگزاران رایزنی می را اداره میمشتریان   آن

پذیر بود. او حتی ساحل غربـی   فقط تعریف معاملات و پیداکردن ترکیب مناسب سهام و اوراق تبدیل

کاسبی شرکت  جا اقامت گزید. ریگان راضی بود که خودش از نیوجرسی امریکا را رها نکرد و همان

کالیفرنیـا بمانـد و گروهـی مرکـب از      4را اداره کند، و به تـورپ امکـان دهـد کـه در نیوپـورت بـیچ      

را بـراي شناسـایی معـاملات مطلـوب تشـکیل        علوم کـامپیوتري کارشناسان ریاضیدانان، فیزیکدانان و 

  د.رسید و تورپ به سرعت با آن موافقت کر دهد. پیشنهادي که بسیار خوب به نظر می

(بـه فارسـی یعنـی     5در آغاز، نام شرکتی که تورپ و ریگان تشـکیل دادنـد کانورتیبـل هـج اسوشـیتز     

 - و نـام پرینسـتون   نـد را تغییـر داد ایـن نـام    1974پذیر) بود، اما در  شرکاي پوشش تأمینی اوراق تبدیل

فعالیـت،  گذاشتند. طـولی نکشـید کـه شـرکت موفـق شـد. در سـال اول        بر شرکت  6نیوپورت پارتنرز

 ٪22/3پس از کسر کارمزدها بدست آوردند؛ در آن سـال بـازار فقـط     ٪13گذاران در شرکت  سرمایه

                                           
1 . Beat the Market 
2. Jay Regan 
3. hedge fund 
4. Newport Beach 
5. Convertible Hedge Associates 
6. Princeton - Newport Partners 
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گـذاران اولیـه در شـرکت     یکـی از سـرمایه   ، بخت با شرکت یار شـد. بازده داشت. در همان آغاز کار

لقـی  ارویـن بـود، و در واقـع رئـیس تـورپ ت      سـی  ي بازرگـانی یـو   بود که رئیس مدرسه 1رالف جرارد

گذاري کنـد،   را در صندوق جدیدي سرمایهپول خواست این  شد. او ثروتی به ارث برده بود، و می می

اي روي آورده بود. محل کار تورپ به او نزدیک بود، اما قبـل   چرا که مدیر سبد قبلی وي به کار تازه

تی مـورد اعتمـاد   که جرارد بخواهد با شرکت جدید کار کند، از مدیر سبد قبلی خود کـه دوس ـ  از این

هم بود، درخواست کرد که بررسـی دقیقـی از شـرکت تـورپ داشـته باشـد. تـورپ قبـول کـرد کـه           

 2اي تشکیل شود، و شبی همراه با همسـرش ویـوین چنـد مایـل در بزرگـراه پاسـیفیک کوسـت        جلسه

بـریج   محل اقامت مدیر صندوق قبلی جرارد برسد. برنامـه آن بـود کـه    3رانندگی کرد تا به لاگونا بیچ

  تا آن مدیر بتواند تورپ را ارزیابی کند. در و آن در حرف بزنند   از اینبازي کنند و 

کـه روي  چشـم بپوشـد تـا    وکـار مـدیریت پـول     کسبقصد دارد از تورپ متوجه شد که میزبانش 

یک اي را نوسازي کند.  خواست شرکت تولیدي نساجی قدیمی میکند؛ او فعالیت جدیدي تمرکز 

خواسـت کاسـبی    ي پول دیگران به چنگ آورده بـود، و حـالا مـی    اول خود را با اداره میلیون دلار

ي احتمـالات صـحبت    نظریـه ي  دربـاره تـر   خود را راه بیندازد. با این همه، تـورپ و میزبـانش بـیش   

اس ت ـشـد.   اس غیرانتقـالی نامیـده مـی   ت ـدار اشـاره کـرد کـه      اسی لمتکردند. هنگام بازي، میزبان به 

اس است که اعداد مختلفی روي هر طرف آن نقش بسته اسـت. ایـن   تاي از سه  غیرانتقالی مجموعه

بـرد؛ اگـر    مـی  2اس ترا با هم پرتاب کنید،  2و  1اس تاگر  ، یعنیدارند یویژگی غیرمعمولها  تاس

کنیـد،   را بـا هـم پرتـاب    3و  1هاي  استبرد؛ اما اگر  می 3اس ترا همزمان پرتاب کنید،  3و  2اس ت

اس تي  شیفتهاز دیرباز مند بود،  بازي و احتمالات آن علاقه استبرد. تورپ که همیشه به  می 1اس ت

. در راه بازگشـت بـه   پدید آمدآن دو یان ماي  ي صمیمانه چیزي نگذشته رابطهغیرانتقالی شده بود. 

رین فـرد جهـان   کنـد میزبـان او روزي ثروتمنـدت    بینی مـی  نیوپورت، تورپ به ویوین گفت که پیش

 هبـود. ب ـ  4بینی به واقعیت پیوست. نام آن مدیر پول مسـن وارن بافـت   ، این پیش2008باشد. در سال 

  گذاري کرد. او جرارد در شرکت تورپ سرمایه ي توصیه
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استریت بدل شد.  هاي حفظ ارزش در وال ترین صندوق پرینستون نیوپورت پارتنرز به یکی از موفق

انگیـز   پرینستون نیوپورت بسیار غمکار رسد. پایان  خوب روزي به پایان می ي چیزهاي اما عمر همه

، و 1اف تــی ي اي آي، اداره بــی مــأمور افپنجــاه ، حــدود 1987دســامبر ســال  17]. در روز  20بــود [

داري داخل ساختمان شرکت ریختند و مدارك و نوارهاي صوتی معاملاتی را که شرکت بـا   خزانه

بـه   چنـدي بعـد  داده بود، زیرورو کردند؛ مایکل میلکن همان کسی است کـه  انجام  2مایکل میلکن

 4معروف شد. یکی از کارمندان قبلی پرینستون نیوپورت به نـام ویلیـام هیـل    3هاي بنجل دلال قرضه

اي شـده   ي عالی شهادت داده بود کـه مـیلکن و ریگـان وارد تقلـب مالیـاتی      در مقابل هیأت منصفه

خواندند. در موقعیت نزولی استراتژي پوشش ریسـک دلتـا و    کردن سهام می بودند که آن را پارك

 هاي کوتاه و بلندمدت، نرخ مالیـاتی متفـاوت دارد. از   هاي مشابه، سود حاصل از موقعیت استراتژي

یکـدیگر را از   متفـاوت ، سود و زیانی که در وضعیتی شود همزمان میرو، وقتی خرید و فروش  این

کـه چـه    کردن ایـن  کنند. ریگان با مخفی ند، دیگر یکدیگر را خنثی نمیردک مالیاتی خنثی میحیث 

آن سـهام در شـرکت مـیلکن، از    » کـردن  پـارك «هـاي بلندمـدت اسـت، و بـا      کسی مالک موقعیت

اي  شد، و توافـق نهـانی   رسما به میلکن فروخته می» شده پارك«کرد. سهام  الیات فرار میپرداخت م

اي فارغ از  شده توانست آن سهام را از میلکن به قیمت از قبل تعیین گرفت که ریگان می صورت می

کـردن   ، امـا پـارك  چندان کراهت نداشـت تحولات قیمت در بازار بازخرید کند. هر چند این کار 

کـه ایـن موضـوع را تحـت پیگـرد قـانونی قـرار داده بـود،          5یرقانونی بود، و رودي جولیانیسهام غ

  نیوپورت، شواهد جدیدي علیه میلکن بدست آورد. -که با فشار بر پرینستون بودامیدوار 

  غیرقانونیکارهاي که بخش ساحل شرقی شرکت  دانست نمیبود؛  خبر از این قضیه بیپاك تورپ 

اي شد. وي در هیچ موردي  ، و از این اقدامات وقتی خبردار شد که موضوع رسانهي انجام دادهزیاد

وقتی از موضوع خبردار شد که ریگان براي خود او که محکوم شود.  متهم هم نشد، چه رسد به این

لنگـان پـیش    سال دیگر لنگ داد. شرکت یک وکیل گرفته بود، و به شریک خود دیگر جواب نمی

                                           
1 .ATF ي فدرال الکل، تنباکو و سلاح گرم و مواد منفجره. اداره  
2  .Michael Milken  تناسب ابزار و نهادهاي مالی با نیازهاي «حسین عبده تبریزي،  ׃ي زیر بخوانید فارسی در مورد میلکن و اوراق بنجلی را در مقاله. شرحی به زبان

ده تبریزي، گذاري (جلد اول)، حسین عب ي مقالات مالی و سرمایه شده در مجموعه ، گردآوري1373ماه  ، دي49ي  ، شمارهتدبیر» ي بنجلی، ي اوراق قرضه سرمایه: نمونه

 .1377، گها نشر
3. junk bond 
4. William Hale 
5. Rudy Giuliani 
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، شرکت پرینستون نیوپورت پـارتنرز  1989اعتبار کرد. در سال  گاه شرکت را بیرفت، اما اخبار داد

(و بعـد از   ٪19گذاران در شـرکت   ساله، میانگین نرخ بازده سرمایه 20اي  تعطیل شد. در طول دوره

  آمد. سابقه به حساب می ) بود که عملکردي بی٪15کارمزدها 

به مرخصی رفـت و سـپس صـندوق مـدیریت     پرینستون نیوپورت، تورپ مدتی  شدن پس از تعطیل

طور  هاست به تأسیس کرد. هر چند اکنون مدت 1پول خود را تحت عنوان ادوارد اُو تورپ اسوشیتز

کند و پول  گیرد، اما این صندوق امروز هم فعالیت می اي مدیریت پول دیگران را برعهده نمی حرفه

حفـظ ارزش توسـط فیزیکـدانان و     کنـد. در ایـن فاصـله صـدها صـندوق      خود تـورپ را اداره مـی  

کوشیدند موفقیت پرینستون نیوپـورت   ها می صندوقاین ؛ ه استریاضیدانان تأسیس (یا تعطیل) شد

چـرخش  «نوشت، تورپ سردمدار  1974طور که وال استریت ژورنال در سال  را تکرار کنند. همان

ي  شگفتی است که نظریـه ]. جاي 21محور بود [ -هاي کّمی کامپیوتر به سمت روش» مدیریت پول

  اطلاعات چه نتایجی به همراه آورد.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ها یادداشت

  

                                           
1. Edward O.Thorp Assocites  
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ام، اما  وبرگ داده هاي ویسکی)، به موضوع شاخ بیان این داستان (شرح دموین و جرعه .1

) است. از 1998(تورپ  »نامه خودزندگی« ي اصل آن صحیح است؛ داستان مبتنی بر مقاله

خذ دیگر آي مطالب مربوط به سرگذشت تورپ استخراج شده؛ م همین مأخذ عمده

)، پاترسون 2005( Poundstone)، پانداستون 1966، 2004اند از تورپ ( عبارت

Patterson )2010 و شویگر ،(Schwager )2012 به علاوه، من با تورپ مصاحبه .(

 ي این فصل را خواند و اصلاحاتی را پیشنهاد داد. اولیهي  کردم، و او لطف کرد و نسخه

 ) رجوع کنید.1973کیل ( است و به مرجع مل 1973کیل مربوط به سال  این کتاب مل .2

ام. به  ي آمار کار انجام داده ي تورمِ برخط اداره حساب محاسبه این محاسبه را با ماشین .3

 آدرس سایت زیر رجوع کنید:

http://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm  

 ).Nasar )1998ر.ك. ناسار  .4

)، پانداستون Kahn )1967تر در مورد شانون، رجوع کنید به  براي اطلاعات بیش .5

)2005 ،(Gleick )2011و دو زندگی ،(  نامه درWyner and Stone )1993ي  ). مقدمه

) بیابید؛ براي Gray )2011ي اطلاعات را در مأخذ  مدرن درخشانی در مورد نظریه

 Shannon and) و Wyner and Sloane )1993ویژه به  شناخت سهم ذهنی شانون به

Weaver, )1949.رجوع کنید ( 

 ام. ) آورده1998این نقل قول را از مأخذ تورپ ( .6

 ) است.1956بالدوین و همکاران ( Baldwinي  این مقاله نوشته .7

 ).1881در سروانتس ( ”Rinconete and Cortadillo“ر.ك. به  .8

 یابید. ) می1961این مقاله پذیرفته و چاپ شد و آن را در تورپ ( .9

که چگونه کاسبی پارکینگ کوچک او به امپراتوري  زندگی کیمل و از جمله داستان این .10

) بیابید. 1994( Bruck)، و بالاخص در 2005ون (تایم وارنر تغییر یافت را در پونداست
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ایم، از همان مآخذ اقتباس شده است.  جا نقل کرده ي کیمل در این داستانی که از گذشته

 ایم. ) برگرفته1966داستان سفر کیمل به وگاس همراه با تورپ را از مأخذ تورپ (

 ).1966ر.ك. تورپ ( .11

ي کلی،  تر در مورد ضابطه ) نوشته بود. براي اطلاعات بیشKelly )1956مقاله را کلی  .12

 ) رجوع کنید.1984)، و تورپ (2011و دیگران ( MacLean)، 2006به مرجع  تورپ (

 ام. ) برگرفتهPoundstone )2005این شرح از کلی را از  .13

ر مورد منع امریکا را د 60ي  که موضوع را شرح بدهم، عامداً قوانین فدرال دهه براي این .14

 ام. قمار با استفاده از ابزار استراق سمع نادیده گرفته

دلار روي اسب  83تاف و  دلار روي اپی 17کنید، و  دلار شروع می 100فرض کنید با  .15

گیرید و  دلار خود را پس می 83بندید. اگر ولنتاین ببرد،  ولنتاین شرط می
5

9
تر  هم بیش 

اید. پس کل برد شما  تاف باخته دلار روي پی 17ما گیرید. اما ش دلار می 129یعنی جمعاً 

برابر  7گیرید و نیز  دلار خود را پس می 17تاف ببرد،  شود. اما اگر اپی دلار می 12

دلاري که روي  83شود که باید  دلار می 136کنید؛ جمع این دو  اضافه دریافت می

دلار خالص  53ن مورد اید، را از آن کم کنید. پس در ای ولنتاین شرط بسته و باخته

 شود. برید. در هر دو مورد چیزي عایدتان می می

 ایم. ) برگرفته1998چه در مورد کامپیوتر گفتیم را از تورپ ( جزئیات آن .16

اي که دور  ي رولت استاندارد (گوي که گوي در کدام خانه در واقع، محاسبات این .17

دشوار نیست. البته،  افتد، براي کامپیوتر چندان چرخ دستگاه در گردش است) می

هاي کوچک روي چرخ آن تعبیه  اي طراحی شده که برآمدگی دستگاه رولت به گونه

شده تا حرکت گوي روي چرخ تصادفی شود؛ یعنی وقتی گوي به یکی از این 

کند. کامپیوتر دقیقاً  کند، کمانه کرده و مسیر خود را عوض می ها اصابت می برآمدگی



151 

  

 

اي  کردن چه اثري بر نشستن گوي در خانه گونه تصادفی این توانست برآورد کند که نمی

 شد. رو بر نااطمینانی افزوده می خاص از رولت دارد و از این

چون از نظر بحث محوري این کتاب مهم است، باید یادآور شویم که تورپ در  .18

اي که کوتنر فراهم آورده  ي مندلبروت را در مجموعه اي تأیید کرد که مقاله مصاحبه

هاي باشلیه و آزبورن را هم خوانده  ود، خوانده است. به علاوه، وي یادآور شد که مقالهب

نرمال  هاي مبتنی بر توزیع لگ هاي چاق بر مدل است. هر چند تورپ دریافت که دنباله

تر آزبورن در طراحی فرمول  هاي مدل ساده گذارد، با این همه ترجیح داد از بازده اثر می

گذاري خود،  ر معامله استفاده کند. البته در کاربرد فرمول قیمتگذاري اختیا قیمت

هاي چاق را لحاظ کند؛ یعنی از این واقعیت  آمیز پیش گرفت تا اثر دنباله رفتاري احتیاط

 کند. آگاه بود که تحت شرایط خاصی، مدل او کار نمی

 یابید. ) میKassouf )1967کتاب مورد اشاره را در مأخذ تورپ و  .19

هاي  کرد تا از زیان که پرینستون نیوپورت معاملاتی از دفاتر خود حذف می شرح این .20

) Poundstone ﴿2005﴾ ،Stewart  )1992هایی بیابید که  مالیاتی فرار کند را در داستان

ي  اي، تورپ به جنبه کنند. در مصاحبه ) نقل میa 1989و  Eichenwald )bو اخیرتر 

اي دیگر مربوط  کردن سهام به شیوه کند که به پارك دیگري از اتهامات وارده اشاره می

در شرکت میلکن از پرینستون نیوپورت  Bruce Newbergگري به نام  است: معامله

جا کند و  اي را در دفاتر حسابداري خود جابه هاي معاملاتی کرد تا موقعیت استفاده می

فرار کند. ریگان،  Drexelوسیله از قوانین گزارشدهی فدرال و قواعد معاملاتی  بدین

ها مجرم شناخته شدند، اما در  ي اتهام ي اول براي همه نیوبرگ و دیگر متهمان در مرحله

 ها از آن جرایم داده شد. دادگاه تجدیدنظر رأي بر برائت آن

 ) بیابید.Laing )1974این مقاله را در مأخذ  .21
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  5 فصل

 فیزیک در بازار سرمایه

  

ي  بـه کمیتـه   2، آنتـونی اوتینگـر  1ي دکتـراي فیشـر بلـک    نامـه  ، استاد راهنماي پایـان 1961در فوریه 

من بنا به دلایلی نگـران انضـباط فکـري بلـک هسـتم.      «هاروارد نوشت   تحصیلات تکمیلی دانشگاه

دهم، نگرانم که مبادا از روي تفـنن   ي او به انجام کاري مستقل را تشخیص می اگرچه توان و علاقه

ي امتحان شفاهی  کمیتهدو ماه بعد، اوتینگر ریاست ].» 1اي به این کار بپردازد [ و به شکلی غیرحرفه

نامـه   ي دفـاع پایـان   تواند بـه مرحلـه   کرد آیا بلک می دار شد؛ این کمیته بررسی می از بلک را عهده

ي دقیـق و   نامـه  ي پایـان  خلاصـه «برود یا نه. بلک از این مرحله عبور کرد، اما با این شرط کـه بایـد   

از این تاریخ، بلـک بـه دلیـل تظـاهرات     فراهم کند. یک هفته بعد  1962ي  تا پایان ژانویه»» روشنی

هاي هاروارد رفت تـا   دانشجویی در میدان هاروارد در زندان بود، و وقتی یکی از رؤساي دانشکده

]. او بـه اقتـدار پلـیس،    2وجـه کوتـاه نیامـد [    ضامن شود و او را از زندان بیرون بیاورد، بلک به هیچ

گذشت و بلـک   1962ي  کرد. ژانویه اش، اعتراض می مهنا اقتدار هاروارد و نیز اقتدار راهنماي پایان

  تواند به هاروارد برگردد. ي خود نکرد. به او اطلاع دادند که نمی نامه کاري در جهت تکمیل پایان

ي مـالی، مـدل    هاي تابناك تـاریخ مـالی اسـت. سـهم مهـم او در توسـعه       امروز بلک یکی از چهره

ي  شود) است. این مدل، پایـه  مرتن نامیده می  – بلک –بلک (که گاهی فیشر  –گذاري فیشر قیمت

، همکـاران بلـک، یعنـی مـایرون     1997]. در سال 3ي دیگر است [ گذاري مشتقه هر نوع مدل قیمت

ي نوبل اقتصـاد را دریافـت کردنـد. بلـک در      شولز جایزه –براي مدل بلک  1و رابرت مرتن 3شولز

                                           
1. Fisher Black  
2. Anthony Oettinger 
3. Myron Scholes 
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ي نوبـل بـه زنـدگان تعلـق      نست جایزه بگیرد (جـایزه توا رو نمی در گذشته بود، و از این 1995سال 

طـور دقیـق بـه سـهم فکـري       ي نوبل هنگام اعلام نتایج، به سابقه، کمیته گیرد)، اما در تحولی کم می

ي فیشـر بلـک را بـه     بار، انجمن مالی امریکا، جـایزه  بلک اشاره کرد. علاوه بر این، هر دو سال یک

ي مـدل   ي کارهایش به بهتـرین وجـه نماینـده    مجموعه«که  کند سالی اعطا می 40محقق جوان زیر 

این جـایزه یکـی از   » فیشر بلک باشد، یعنی پژوهش اصیلی که در عرصه عمل به مالی مربوط شود.

تی نیز کرسی اقتصاد مالی خود  آي ]. دانشگاه ام4ي مالی است [ ترین جوایز دانشگاهی در رشته مهم

افتخار بلک به نام او کرده است، و فهرسـت ایـن افتخـارات و     را به 2ي مدیریت اسلون در دانشکده

  دستاوردها همچنان ادامه دارد.

در تاریخ دور و دراز حضور فیزیک در علم مالی، شاید بهتر باشد نقـش بلـک را نقشـی گـذرا تلقـی      

گـاه روي موضـوع خاصـی     کنیم. او فیزیک خوانده بود، اما هرگز فیزیکدان موفقی نبـود، چـون هـیچ   

تر در مقام اقتصـاددان مـالی بـود،     کرد و مطالعاتش بسیار متنوع بود. گرچه موفقیت او بیش کز نمیتمر

گرفـت و اسـباب شـهرت و اعتبـارش      در این رشته چندان دوام نیافت، زیرا هر طرحی که به دست می

بـود.  رفت که اغلب آماج شک و تردید  هایی می ها و اندیشه زد و سراغ طرح شد، زود دلش را می می

هاي بلک بـه   کرد که پژوهش هایی که اوتینگر را نگران می یعنی ویژگی - ها  اما درست همین ویژگی

قـدر   ها در انتظار آن بودنـد. وي آن  به بلک امکان داد ترکیبی بیافریند که مدت –کاري تفننی انجامد 

، و در عـین حـال   فیزیکدان بود که نظریات افرادي چـون باشـلیه و آزبـورن را بفهمـد و توسـعه دهـد      

قدر از اقتصاد آگاه بود که کشفیات خود را به زبانی بیان کنـد کـه اقتصـاددانان آن را دریابنـد. در      آن

تـر بـه رسـمیت شـناخته      این وضعیت، او خیلی شبیه ساموئلسون بود، هر چنـد کـه از نظـر فکـري کـم     

استریت نشان دهـد   انکداران والگذاران و ب توانست به سرمایه شد. البته، برخلاف ساموئلسون او می می

آیند. تورپ اولـین کسـی بـود کـه      هاي جدید برآمده از فیزیک چگونه در عمل به کار می که اندیشه

ي ولگشت باشلیه و آزبورن پول درآورد، اما وي این کار را خـارج   تواند با فرضیه دریافت چگونه می

انجام داد. از سوي دیگر بلـک کسـی بـود     3نیوپورت –از نهادهاي بازار و از طریق شرکت پرینستون 

هـاي عمیقـی کـه در فیزیـک داشـت، بـدل بـه بخـش مهمـی از بانکـداري            که مالیِ کمّی را بـا ریشـه  

                                                                                                   
1. Robert Merton  
2. Sloan School of Management  
3. Princeton- Newport Partners  
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  گذاري کند. در واقع بلک فیزیک را به بازار سرمایه برد. سرمایه

سالگی پـایش بـه هـاروارد بـاز شـد. اگـر کسـی بپرسـد چـرا او           17در  1955بلک نخست در سال 

منـد بـود    درخواست ورود به دانشگاه هاروارد داد و نه جاي دیگر، جواب آن است که بلک علاقه

  آواز بخواند، و هاروارد کلوپ سازوآواز کاملی داشت. 

وقـت   پسندید در دانشگاه پیگیـري کنـد. امـا هـیچ     اي را که خود می خواست برنامه از همان آغاز، وي می

قبول نکرد، و به تألیف مقالاتی پرداخت که از نظر خـودش اهمیـت   کاري را که به وي تکلیف شده بود 

ي  نویسـی کنـد. دوره   داشتند. بعد از گذراندن چنـد تـرم مقـدماتی، تصـمیم گرفـت در سـطح ارشـد نـام        

شـد، و   ي علـوم اجتمـاعی را شـامل مـی     را برگزید که چنـدین رشـته  » روابط اجتماعی«اي به نام  رشته بین

زد، و چهـار سـاعت    ي خوابش را بر هـم مـی   کرد. براي مثال، برنامه ي عملی ها خودش را موضوع تجربه

هـاي بسـیار دقیقـی از واکـنش      وقت یادداشـت  ماند و تمام خواب و چهار ساعت به طور متناوب بیدار می

زا، را آغـاز کـرد تـا     کرد. مصرف داروها، و از جمله داروهاي تـوهم  بدن خود در برابر این برنامه ثبت می

  تر دوستانش دانشجویان ارشد بودند. ها را روي خودش ببیند. بیش آنآثار 

ي انتخـابی خـود دچـار تردیـد شـد. روابـط        اول دانشگاه بود که در مورد رشته  با این همه، در سال

ي تحقیقات بود. همچون آزبـورن و تـورپ،    اجتماعی جالب بود، اما بلک به دنبال کاري در حوزه

نهاد، و هنـوز قـانع    هایش را به آزمون می کرد و نظریه ، دائماً آزمایش میبلک دانشمند مادرزاد بود

رو، بـه علـوم    خواهـد. از ایـن   رساند که دلش مـی  نشده بود که مطالعات اجتماعی او را به شغلی می

شناسی پرداخت، و در نهایت بـه فیزیـک روي آورد.    تر متمایل شد؛ نخست به شیمی و زیست دقیق

ي دکتـرا   رو در سال بعد دوباره براي دوره ه کار نظري بنیادینی انجام دهد، و اینبه دنبال آن بود ک

ي فیزیـک نظـري مـدرك دکتـرا      و البته مجدداً براي دانشگاه هاروارد، تقاضا فرسـتاد تـا در حـوزه   

بگیرد. بلک توانست بورس تحصیلی مهم بنیاد ملی علوم را دریافـت کنـد، و در هـاروارد پذیرفتـه     

  ي فیزیک را آغاز کرد. ، بلک تحصیلات تکمیلی در رشته1959ل شود. در سا

اما هنوز سال اول تحصیلی تمام نشده بود که توجه او به موضوعی دیگر معطـوف شـد. فقـط یـک     

درس فیزیک گرفت، و در عوض سـال اول تحصـیلی خـود را بـا مهندسـی الکترونیـک، فلسـفه و        

نداشـت کـه     قدر علاقه د، اما به هیچ موضوعی آنمند بو ریاضیات پر کرد. به هر چیزي کمی علاقه

ي دیگـر رفـت، تـا بـه جـاي       در بلندمدت به آن وفادار بماند. چند هفته کـه گذشـت، بـه دانشـکده    

ي وقـت خـود را صـرف درس     فیزیک، ریاضیات کاربردي بخواند. وقتی ترم بهار فرا رسـید، همـه  
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بود که به نـوعی سـرآمد ایـن رشـته      1تی کرد؛ این درس ماروین مینسکی آي هوش مصنوعی در ام

ي علـوم اجتمـاعی برگشـت و دو     فرا نرسیده بود که بلک به رشته 1960شد؛ هنوز پاییز  شناخته می

  درس در روانشناسی گرفت.

رفـت   شک مسـیري کـه مـی    اشتباه است اگر بگوییم بلک در تحصیل دانشگاهی ناموفق بود، اما بی

از جمله همان درس فیزیکـی   -رسی که انتخاب کرده بود تر د متعارف نبود. از یک طرف، در کم

ي قبولی گرفت. در سال دوم، او درس روانشناسی را قبول نشد،  نمره – نام کرده بود که در آن ثبت

تأکید داشت، در حـالی کـه بلـک خـود را بـا مکتـب جدیـد و        » رفتاري«چون آن درس بر مکتب 

  انست.د نزدیک می» شناختاري«روزتر، یعنی مکتب  به

ي یک هـاروارد بـود. در سـال اول در رقـابتی آزاد، وي بـه       با این همه، وي یکی از مغزهاي درجه

هاي چالشی استاد ریاضیاتش پاسخ داد؛ همین کافی بود کـه بـورس تحصـیلی سـال      یکی از پرسش

ي بلــک هرگـز مــورد تردیـد نبــود، درك    رو هـر چنــد تـوان بـالقوه    دسـت آورد. از ایــن  دوم را بـه 

هاي اوتینگر هم دشوار نیست. بلک دو سال از تحصیلات تکمیلی را طی کرده بـود، بـدون    نینگرا

ي کارشناسی خود، درسی را بـا موفقیـت گذرانـده باشـد. تنهـا تغییـري کـه         که از دروس دوره این

پرد. از دیدگاه  تري از یک موضوع به موضوع دیگر می شد این بود که او با شتاب بیش مشاهده می

اي، کار دانشگاهی او را به  وسخت هیچ مدرسه او صرفاً آدمی کنجکاو بود، و قواعد سفتخودش، 

  بود. کرد، حتی اگر این به معناي ترك دانشگاه هاروارد می چارچوبی محدود نمی

ي ریاضیات کاربردي مدرك دکترا گرفت، اما بـراي اخـذ ایـن مـدرك      در نهایت، بلک در رشته

وقتی هاروارد از او خواست دانشگاه را ترك کند، شغلی در شـرکت  مسیر پرماجرایی را طی کرد. 

ان بلک  بی وپا کرد. بی واقع در کمبریج دست 2ان) بی َنک، و نیومن (بی آوري بالت، بِر ي فن مشاوره

اي شـد   تر وقتش در آن شرکت صرف پـروژه  را به دلیل دانش کامپیوتري او استخدام کرد، و بیش

هـاي   هاي بازیافـت داده  کرد. این پروژه روي سامانه اي از آن حمایت می که انجمن مآخذ کتابخانه

اي نوشت که از منطـق صـوري    کرد و به عنوان بخشی از این پروژه، بلک برنامه کامپیوتري کار می

را » پایتخت رومانی کجاست؟«هایی چون  برد. این برنامه داده هاي ساده سود می براي پاسخ به سؤال
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کوشید تا براساس مخزنی از اطلاعات یک بانک اطلاعاتی، به ایـن سـؤالات    و میکرد  دریافت می

اي از پروژه این بود که صرفاً سؤال را تجزیه کند، و بعد بفهمـد کـه    ملاحظه پاسخ دهد. بخش قابل

اي کـه زبانشناسـی    ي مؤثري بود بـه رشـته   شکل پرسش چگونه است. کار بلک کمک ذهنی اولیه

  شود تا کامپیوترها زبان طبیعی را بفهمند و تولید کنند. در این رشته تلاش می محاسباتی نام گرفت؛

، مینسـکی خبـر   1963ان در کمبـریج پیچیـد. در بهـار     بی طولی نکشید شهرت کارهاي بلک در بی

قـدر نفـوذ داشـت کـه بـه       ي سؤال و جواب بلک را شنید. خیلی تحت تأثیر قرار گرفت و آن برنامه

ر مورد بازگشت مجدد وي به هاروارد مذاکره کنـد. مسـؤولیت کـار بلـک را     نمایندگی از بلک د

که نقش مشاور داشت، راهنمـایی پـژوهش را    1قبول کرد، و همراه با پرفسوري به نام پاتریک فیشر

هـاي سـؤال و جـواب     ي مشاوره در مورد سـامانه  برعهده گرفت. در طول سال بعد، بلک این پروژه

  با موفقیت دفاع کرد. 1964پایاننامه در ژوئن   ي تحصیلی بدل کرد، و از این نامه قیاسی را به پایان

در این تاریخ دیگر بلک حداقل براي مدتی میل به کار دانشگاهی نداشـت. او مـدت زیـادي روي    

ي عمر خـود را وقـف    نامه کار کرده بود، اما این بدان معنی نبود که بقیه اي براي نوشتن پایان پروژه

پسـند امـا    هـاي مـردم   خواهد کرد. بـه ایـن فکـر افتـاد کـه نویسـنده شـود، و نوشـته         هوش مصنوعی

وکار کامپیوتر راه بیندازد. یـا شـاید تقاضـاي بـورس      غیرداستانی به قلم آورد. حتی فکر کرد کسب

دکترا بدهد و در هاروارد بماند و در مورد فصـل مشـترك فنـاوري و جامعـه      ي فوق تحصیلی دوره

هـاي بعـد از جنـگ آن را رونـق داده بـود. امـا در نهایـت         جدیدي کـه فنـاوري  کار کند؛ موضوع 

التحصـیلی بـه کـار مشـاوره برگشـت. حـداقل آنجـا         کدام از این کارها را نکرد، و پس از فارغ هیچ

هاي مختلف کار کند، و به علاوه دریافته بود چیـزي کـه بـرایش جـذابیت      توانست روي پروژه می

  یرتجریدي است.دارد، حل مسائل ملموس وغ

هاي عملیـاتی شـرکت محلـی دیگـري بـه نـام        ان، بلک در واحد پژوهش بی به جاي بازگشت به بی

ــه کــار شــد. در آغــاز کــار او فقــط روي مســائل   دي (اي 2لیتــل  شــرکت آرتــور دي ال) مشــغول ب

کامپیوتر روزآمدي داشـت، امـا هنـوز فکـر      3لایف کرد. براي مثال، شرکت مت کامپیوتري کار می
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ال را اسـتخدام کـرد    دي لایف شـرکت اي  شود. مت اش برآورده نمی کرد که نیازهاي محاسباتی یم

تا روشن شود آیا به کامپیوتر دومی نیاز هست یا نه. بلک بـا همکـاري دو نفـر دیگـر دریافـت کـه       

شـد، بلکـه موضـوع     % ظرفیت ایـن دسـتگاه اسـتفاده مـی    50مشکل کامپیوتر نیست، چرا که فقط از 

درایو موجود، در انجام عملیات  30ها در کامپیوتر بود: به جاي استفاده از  سازي داده ذخیرهي  نحوه

سـازیی تـدارك    . بنابراین، بلک و تیم او طرح بهینه کرد درایو استفاده می 8روزانه، دستگاه فقط از 

  ي درایوهاي موجود استفاده کند. دیدند تا دستگاه بتواند از همه

جـا   اش را عوض کرد. وقتی بـه آن  ي این شغل زندگی ال کار کرد. تجربه دي ر ايبلک حدود پنج سال د

ي علایق او بسـیار گسـترده بـود و     رسید، آدمی متخصص در پژوهش عملیاتی و علوم کامپیوتر بود. دامنه

مؤسسـه را تـرك     آن 1969ها بوده باشد. وقتی در سـال   ي مالی هم جزو آن البته شاهدي نداریم که رشته

شـولز نامیـده شـد. حـداقل در بعضـی       –ي کاري را فراهم آورده بود کـه بعـدها مـدل بلـک      د، زمینهکر

تـر بـود.    گیـري بـیش   شـناختند کـه در حـال اوج    کـوش مـی   محافل او را به عنوان اقتصاددان مالیِ سـخت 

  بلافاصله او را استخدام کرد تا برایش استراتژي معاملاتی بنویسد. 1شرکت ولز فارگو

جـا بـا یکـی از اعضـاي بخـش       ال رخ داد؛ در آن دي ل انـدکی پـس از ورود بلـک بـه اي    این تحـو 

تـر بـود. ترینـور بـه کـالج       آشنا شد کـه کمـی از او مسـن    2هاي عملیاتی به نام جک ترینور پژوهش

رفته بود تا فیزیک بخواند، اما به این نتیجه رسید که آن دانشکده خیلی خوب نیست، و  3هاورفورد

ي بازرگانی هاروارد رفـت و   ي ریاضی منتقل کرد. بعد از کالج به مدرسه رو خود را به رشته از این

ال  دي یعنی درست یک دهه قبـل از ورود بلـک بـه آن شـرکت، در شـرکت اي      1956بعد در سال 

ال همکار هـم نبودنـد، چـرا کـه در سـال       دي کار شد. ترینور و بلک چندان زمانی در اي مشغول به

ال درآورد. اما این دو ریاضـیدان بـا علاقـه بـه مسـائل       دي ترینور را از چنگ اي 4، مریل لینچ1966

  عملی خیلی زود با هم دوست شدند.

مند شد که عمدتاً مربوط به مـدیریت   هپسندید و خیلی سریع به کار او علاق بلک روش تفکر ترینور را می
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ي  ها بـود. گرچـه ترینـور هـم پیشـینه      گذاري دارایی و قیمت 1هاي حفظ ارزش ریسک، عملکرد صندوق

ي بازرگـانی مسـائلی را    ي حضـور در مدرسـه   ي مـالی نداشـت، سـابقه    ي نظریـه  رسمی طولانی در حوزه

ال  دي ي او در اي ر کنـد. مسـائلی کـه بـه سـابقه     ها کـا  ي آن توانست درباره روي او نهاده بود که می پیش

هاي تحقیقـاتی نظـري کـار کـرده      گشت و به نهادهاي مالی مرتبط بود. علاوه بر این، او روي پروژه برمی

  ها با مشکلاتی برخورد کرده بودند. ال در آن دي هایی که مشتریان اي بود؛ پروژه

ي بـین ریسـک،    جدیـدي بـراي فهـم رابطـه    ال بـرود. ترینـور روش    دي که بلـک بـه اي   پیش از آن

گـذاري   مـدل قیمـت  اي کـه اکنـون بـه آن     احتمالات و ارزش موردانتظار تعریف کرده بود؛ رابطـه 

ام این بود کـه بایـد    ي اصلی در کپ ]. ایده5گویند [ ) میCAPMام ( یا کپ اي هاي سرمایه دارایی

اطمینـان یـا تلاطـم اسـت.      معناي عدم بتوان قیمتی براي ریسک تعیین کرد. در این قالب، ریسک به

ي امریکا، اصولاً بدون ریسک است. بـا ایـن همـه، ایـن      ها، براي مثال اوراق خزانه بعضی از دارایی

دانیـد کـه    گذاري کنید مـی  کنند و اگر شما در اوراق خزانه سرمایه اوراق نرخ بازده معینی ارائه می

ها در ذات خود ریسکی اسـت.   گذاري یشتر سرمایهسود و اصل شما به نرخ ثابتی تضمین است. اما ب

هـاي ریسـکی پـول خـود را      گـذاري  ترینور دریافت احمقانه است که فرد در یکـی از ایـن سـرمایه   

ي بالاتري، حداقل به طور متوسط بالاتر از نرخ بازده بدون ریسک،  که نرخ بازده بگذارد، مگر این

ریسک نامید، زیرا این آن بازده اضافی اسـت کـه    2بدست آورد. ترینور این بازده اضافی را صرف

داد از طریـق   ام مدلی بود که امکان مـی  کند. کپ گذار براي خرید دارایی ریسکی طلب می سرمایه

  ها، ریسک را به بازده پیوند بزنیم. ي صرف ریسک فایده -تحلیل هزینه 

ي بـین   ي سـاده  ت کـه رابطـه  ام اطلاع یافت، بلافاصـله مجـذوب آن شـد. دریاف ـ    وقتی بلک از مدل کپ

ي بـراي توصـیف تصـویر بـزرگ بـود و نقـش        ا ام نظریـه  دار اسـت. کـپ   اطمینان و سود عمیقاً ریشه عدم

کرد. بعدها در طول فعالیت خـود،   هاي منطقی به روشی بسیار تجریدي توصیف می ریسک را در انتخاب

دلبسته بود: ایـن نظریـه (بـه بیـان او)     کرد که سخت به آن  ام بسیار اشاره می بالاخص به یک ویژگی کپ

ي مـالی و اقتصـاد    تعادل مفهومی بود که مـرا بـه رشـته   «نوشت،  1987اي تعادلی بود. بلک در سال  نظریه

ي تعادل طبیعی بـین ریسـک و    ي تعادل بود، چون ارزش اقتصادي را به مثابه ام نظریه ]. کپ6»[جلب کرد
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ن در وضعیت تعادلی همواره در حال تغییر است، پاسخگوي کرد. این اندیشه که جها پاداش توصیف می

هـاي پیچیـده طـی تغییراتـی      یـابیم کـه نظـام    هاي بلک در مقام فیزیکدان بود: در فیزیک، درمی حساسیت

هـاي تعـادلی گوینـد؛     هـا، موقعیـت   کننـد. بـه ایـن موقعیـت     هاي پایدار میل می کوچک به سمت موقعیت

  ].  7نوعی تعادل میان عوامل تأثیرگذار متعدد هستند[ها نیز بیانگر  معنا که آن بدین

دانـد فـرا بگیـرد. پـس وقتـی ترینـور        ي مالی مـی  بلک مصمم بود هرچه را که ترینور راجع به رشته

سال پس از ورود بلـک بـه آن شـرکت، طبیعـی بـود کـه        ال را ترك کرد، یعنی درست یک دي اي

ام  کرد. کپ ال بگیرد. او مدل ترینور را کامل می دي ي مالی اي بلک جاي ترینور را در تیم مشاوره

  ي چیزهایی بود که بلک قصد داشت به انجام برساند. ي همه شالوده

ایـن   1اگر جک ترینور نخستین کسی بود که بلک را به سوي اقتصاد مالی سوق داد، مایرون شـولز 

د؛ او مـدرك دکتـراي   بـه کمبـریج آم ـ   1968تحول را به درختی پرثمر بدل کرد. شولز در سپتامبر 

ي  همکلاسـی دوره  2دانشگاه شیکاگو را در دست داشت که تازه دریافت کرده بود. مایکل جنسـن 

دکتراي او در شیکاگو به شولز سفارش کرد که بلک را از نظر دور نـدارد؛ بـه نظـر جنسـن، بلـک      

دو جـوان بودنـد:   ]. شولز اندکی پس از ورود به کمبریج به بلک تلفن کرد. هر 8بود [» آدم جالبی«

یک هنوز به جایی نرسیده بودند، هر چنـد   ساله شده بود و بلک سی سال داشت. هیچ 27شولز تازه 

ي موفقیتی بود. آنان سر ناهار  تی شده بود، و این نشانه آي که شولز اخیراً به عنوان استادیار جذب ام

همـدیگر را ملاقـات    آل، دي شـرکت اي  3آور کافـه تریـاي کمـپ پـارك ایکـورن      در فضاي ملال

کند که دیدار دو آدم گمنام در کافه تریا، آغازگر تحولی تاریخی باشد.  کس باور نمی کردند. هیچ

  اي بود که بازارهاي مالی را براي همیشه تغییر داد. اما، ملاقات اول بین بلک و شولز آغاز دوستی

پروا و  خجالتی بود و شولز بی ي مقابل هم بودند. بلک آدمی آرام و حتی بلک و شولز درست نقطه

مند بود، اما ذهنیتی نظري و تجریدي داشت. اما شولز فقط  اجتماعی. بلک به تحقیق کاربردي علاقه

ها را به کار گرفتـه   هاي مختلف نوشته بود، انبوهی از داده اي تجربی و آکنده از داده نامه اخیراً پایان

بگذارد؛ و این موضوعی بـود کـه تـا آن زمـان بـه اصـل       ي کارایی بازار را به آزمون  بود که فرضیه
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  محوري اقتصاد نئوکلاسیک ارتقا یافته بود.

ي گفتگوي دو نفر چگونه پیش رفت، دشوار است. با این همـه، بایـد    که این اولین جلسه تصور این

 اي زده شده باشد. دو نفر دوباره همدیگر را ملاقات کردند. چیـزي نگذشـت کـه آنـان بنیـان      جرقه

اي را گذاشتند که در طول عمرشان ادامه یافـت. شـولز از بلـک دعـوت      دوستی و مشارکت فکري

شد، شرکت کنـد. ایـن اولـین     تی که هفتگی برگزار می آي هاي آموزشی مالی ام کرد تا در کارگاه

شـود. کمـی پـس از آن، بانـک ولـز       ي مالی مـی  باري است که بلک وارد کار دانشگاهی در رشته

اي انجام دهد، و بـه بانـک کمـک کنـد تـا       ولز پیشنهاد داد که در آن بانک کار مشاورهفارگو به ش

ام را که در محافـل دانشـگاهی نُقـل مجلـس      ي مالی همچون کپ بعضی از نظریات جدید در رشته

ي اجرا درآورد. شولز احساس کرد وقت ندارد این کار را به تنهایی انجام دهد،  شده بود، به مرحله

آل بود. بلک بلافاصله این کار را پذیرفت و در  شناخت که براي انجام این کار ایده ا میاما کسی ر

ال، بلک کار خود در  دي ، چیزي حدود شش ماه پس از ملاقات در کافه تریاي اي1969ماه مارس 

ي جدیدي به نام همکاران  ال را رها کرد و به دنبال شرکت خودش رفت. او شرکت مشاوره دي اي

اش ولز فارگو بود. او و شولز به ولـز فـارگو کمـک کردنـد تـا       راه انداخت که مشتري اصلی 1مالی

  گذاري جدید و روزآمدي تدوین کند.  استراتژي سرمایه

هاي مختلف و سبدهاي متنوع  ام را به دارایی در همین ایام بود که بلک به فکر افتاد که چگونه کپ

گذاري در طول زمان به کـار گیـرد.    ي تخصیص سرمایهام را برا بسط دهد. براي مثال، کوشید کپ

پـذیري خـود را    گفتنـد، میـزان ریسـک    اي می گونه که عده شود، آن تر می آیا فرد باید هر چه مسن

خواهیم در هـر زمـان در    طور که می است: همان» نه«تغییر دهد. بلک به این نتیجه رسید که جواب 

هـاي مختلـف نیـز وجـود دارد تـا از       تنوع در طول زمـان  ترکیب سهام تنوعی ایجاد کنیم، تمایل به

ام  ي ناگواري بر زندگی ما دارد، جلوگیري کنیم. پرسش استفاده از کپ میزان تأثیري که هر حادثه

هاي متعددي بود که در این زمـان بلـک روي آن کـار     براي ارزشیابی اختیار معامله یکی از پرسش

شـولز   –ي بلـک   ي بنیادینی که نهایتاً بـه معادلـه   استنتاج رابطه ، با1969کرد. و در همان تابستان  می

  هایی کسب کرده بود. بدل شد، بلک موفقیت

توان سبدي از اوراق بهادار ساخت که مرکب از هـر سـهم    بحث اصلی این بود که در هر زمانی می
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و اختیاري روي آن سهم باشد تا سبد کاملاً بـدون ریسـک شـود. اگـر ایـن بیـان بـه نظرتـان آشـنا          

آید، بدین دلیل است که درست منطبق با استراتژي پوشش ریسک دلتـاي تـورپ اسـت: او نیـز      می

توان  ها با یکدیگر مرتبط باشند، می هاي مبناي آن ه اگر قیمت اختیارهاي معامله و داراییدریافت ک

از ترکیب اختیار معامله و سهام در سبد براي کنتـرل ریسـک اسـتفاده کـرد. تفـاوت ایـن بـود کـه         

که  خواست کسب سودي را ضمانت کند، مشروط به این استراتژي پوشش ریسک دلتاي تورپ می

کرد، اما آن را به کلـی   ت سهام مبنا خیلی زیاد نباشد. این رویکرد ریسک را کنترل میتغییرات قیم

تـوان هـم ریسـک را     ام درسـت باشـد، نمـی    هاي شبیه کپ برد (در واقع، اگر منطق مدل از بین نمی

اي برد.) رویکرد بلک دستیابی به سبدي بود کـه مرکـب    حذف کرد و هم در عین حال سود عمده

ام استدلال  گاه طبق منطق کمپ تیار سهام باشد و آن سبد عاري از ریسک باشد، و آناز سهام و اخ

ریسک را کسب کند. استراتژي بلـک بـراي سـاخت دارایـی      بدون  کرد که آن سبد باید نرخ بازده

    ].9نام دارد [ 1بدون ریسکی مرکب از سهام و اختیار سهام، اکنون پوشش پویاي ریسک

رو بـا آثـار باشـلیه و     بودن بازارها را خوانـده بـود، و از ایـن    تنر پیرامون تصادفیبلک مجموعه مقالات کو

ي تغییـر قیمـت    ي ولگشت آشنا بود. این آگاهی راهی را به او نشان داد تـا نحـوه   ي فرضیه آزبورن درباره

ش نهاد تا ي خود راهی پیش پای سازي به نوبه سازي کند؛ و این مدل هاي مبنا در طول زمان را مدل دارایی

هـاي   هاي سهام کشـف کـرده بـود، قیمـت     هاي اختیار و قیمت اي که بین قیمت بفهمد تا با توجه به رابطه

ي بنیـادین بـین قیمـت سـهم، و      اختیار معامله در طول زمان چگونه باید تغییر کند. وقتی بلـک ایـن رابطـه   

ي  دیگر بـراي دسـتیابی بـه معادلـه     ریسک را دریافت، ي بدون ي آن سهم، و نرخ بهره قیمت اختیار معامله

پیمود؛ این کار با اتصـال صـرف    ي جبر باید می تعیین ارزش اختیار معامله، فقط چند گام دیگر در عرصه

جا بود که متوقف شده بـود.   شد. اما این ریسک روي سهام به صرف ریسک روي اختیار معامله انجام می

ي مربـوط بـه نـرخ تغییـر      معادلـه  - اي بـود   نسـیل پیچیـده  ي دیفرا اي که بدست آمـده بـود، معادلـه    معادله

ي فیزیـک و ریاضـی    رغم پیشینه و بلک به - ي قیمت اختیار معامله با نرخ تغییر دائمی قیمت سهام  وقفه بی

  دانست که این معادله را حل کند. قدر ریاضی نمی خود، آن

هاي  حل کس مشکل معادله و یا راه بعد از چند ماه تلاش، بالاخره بلک موضوع را رها کرد. به هیچ

، وقتـی شـولز اشـاره کـرد کـه یکـی از       1969کـه در اواخـر    ي خود را نگفـت. تـا ایـن    و نیمه  نصفه
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گـاه   منـد اسـت، آن   گذاري اختیار معامله علاقه تی به قیمت آي دانشجویان کارشناسی ارشد او در ام

ل این مشکل استفاده کند. در این زمان بـود  ام براي ح تواند از کپ شولز به این فکر افتاد که آیا می

ي دشـوار   هـا ایـن معادلـه    که بلک کشوي میز خودرا باز کرد و اوراقی را بیرون آورد کـه روي آن 

دیفرانسیل نوشته شده بود، و از آن به بعد بود که این دو نفر با یکدیگر روي آن معادله کار کردند. 

ي آن سـال بـود کـه سروصـداي      ا حـل کردنـد، و در ژوئیـه   ها معادله ر ، آن70تا فرارسیدن تابستان 

آي  اي ي بلک شولز براي قیمت اختیار معامله درآمد. در کنفرانسی که شـولز در دانشـگاه ام   معادله

ترتیب داده بود، و حامی مالی آن ولز فارگو بود، از این معادله رونمایی شد. همزمان با این اوقات، 

(که آموزش مهندسی دیـده بـود، و بعـدها دکتـراي      1، رابرت مرتنآي اي همکار جدید شولز در ام

ي دیفرانسیل رسیده بود و با شروعی کاملاً متفاوت، همان نتیجه  اقتصاد گرفته بود)، به همان معادله

ي واحد رسید؛ بلک، شولز و مرتن به این نتیجه  را گرفته بود. وقتی هر دو رویکرد مختلف به نتیجه

  اند. رگ را به انجام رساندهرسیدند که کاري بز

تـرین   دادند که از مهـم  2ي اقتصاد سیاسی مجلهي خود را به  اندکی پس از حل معادله، بلک و شولز مقاله

کـه شـرح زیـادي در ایـن مـورد داده شـود        هاي این رشته است. مقاله با سرعت رد شد، بـدون ایـن   نشریه

رفته بود). بنابراین، آنان دوباره تـلاش کردنـد و ایـن    (یعنی که واقعاً و به طور جدي مورد بررسی قرار نگ

کـه   اي گرفتنـد، بـدون ایـن    ي ردیـه  مجدداً و با سـرعت نامـه  . سپردند 3اقتصاد و آماري  بار آن را به نشریه

توضیح داده شود کجاي مقاله مشکل دارد. در این اثنا، مرتن از ارسـال و چـاپ رویکـرد بـدیل خـود در      

  ا بلک و شولز قبل از وي براي کشف خود اعتبار لازم را دریافت کنند.نشریات خودداري کرد ت

وپـا بزننـد. نیروهـاي     هاي اولیه، مقدر نبود کـه بلـک و شـولز در گمنـامی دسـت      رغم ناکامی اما، به

ي مالی، و در سیاست به نفع آنان وارد عمل شده بودند و  قدرتمندي در محافل دانشگاهی، در رشته

انشگاهی حاکم بر آن زمـان آمـاده بودنـد در موضـوع دخالـت کننـد. پـس از        هاي د برخی از غول

، یعنـی دو نفـر از مشـهورترین    4شـیکاگو یـوجین فامـا و مـرتن میلـر       ي دوم، استادان دانشـگاه  ردیه

ي اقتصاد  مجلهاقتصاددانان زمان خود و رهبران وقت مکتب معروف شیکاگو در اقتصاد، باموفقیت 
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، این مقالـه همـراه بـا    1971را ترغیب کردند که در موضع خود تجدیدنظر کند، و در اوت  سیاسی

  ].10تغییراتی براي چاپ پذیرفته شد [

بسیاري را به خود جلب کرده بود. اقتصاددانان   در این فاصله، فیشر بلک در دانشگاه شیکاگو توجه

در ولـز فـارگو آشـنا شـده بودنـد؛ در      جا با کارهاي مشترك او و شـولز و نیـز بـا اقـدامات وي      آن

دیده بودند. چند سال پـیش از آن در سـال     ها بلک را در اوج فعالیت هاي ولز فارگو، آن کنفرانس

سـفیدان   با ترینور به شیکاگو سفر کرده بود تا برخی کارهاي مشترك خود را به ریش  ، بلک1967

چنـانی افـراد دانشـگاهی     هـاي آن  ه نشـریه جا عرضه کند. اقتصاددانان شیکاگو نیازي نداشتند ک ـ آن

شـک بلـک    یافتنـد، و بـی   دیدند، آن را درمـی  جوان را به ایشان معرفی کنند: وقتی استعدادي را می

، به بلک کاري پیشـنهاد دادنـد. در آن زمـان، هفـت سـالی      1971رو در ماه مه  بااستعداد بود. از این

شده بود، و طی ایـن مـدت فقـط چهـار مـتن      ي تحصیلات تکمیلی فارغ  شد که بلک از مدرسه می

اي  کـرد. دکتـرا داشـت، امـا بـه رشـته       ي مالی ربط پیدا می منتشرشده داشت که دو متن آن به رشته

  خواست. ها مهم نبود. شیکاگو او را می کدام این دیگر مربوط بود. هیچ

هیـأت علمـی   شیکاگو دل به این احتمال خوش نکرده بود که آثار بلـک مهـم خواهـد شـد. اعضـاي      

شـد، و فرمـولی    کم به ابزار مهمی در بازار بدل می مقداري اطلاعات محرمانه داشتند: اختیار معامله کم

یافت. دو تغییـر مهـم    گذاري کنند، اهمیت بسیار می ها را قیمت داد، آن گذاران امکان می که به سرمایه

وحــوش شــیکاگو شــکل  حــول المللــی در جریــان بــود کــه هــر دو ي بــین در امریکــا و نیــز در عرصــه

کرد. داشتن کسی چون بلک در  ها برپا می زودي انقلابی در صنعت مشتقه گرفت، و آن تغییرات به می

  شد. ي آرامش خاطر می تیم هر کسی مایه

، یعنی فقط چند هفته پس از پیوستن بلـک بـه دانشـگاه شـیکاگو،     1971اکتبر  14تغییر اساسی اول در 

اجازه داده بـود کـه    2ي شیکاگو به بورس اختیار معامله 1و اوراق بهادار شکل گرفت. کمیسیون بورس

اولین بازار آزاد و اختصاصی اختیار معامله در تاریخ ایالات متحده را راه بیندازد. اختیـار معاملـه چنـد    

صد سال بود که وجود خارجی داشت، و در ایالات متحده موضوع معامله بـود، و حـداقل از اواسـط    
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شد. امـا قـبلاً هرگـز در بـازار حـراج       خرید و فروش می 1غالباً در لباس مبدل حق خرید سهم، 19قرن 

آوردنـد   بورس معامله نشده بود. اقتصاددانان شیکاگو بـه کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار فشـار مـی      

خره در سـال  ي آزاد بسته بود، از سر راه بردارند، و بـالا  ها راه بر بورس اختیار معامله موانعی را که سال

را قـانع کردنـد کـه موضـوع را بررسـی و مطالعـه روي        2بورس معاملات آتی و اختیار شیکاگو 1969

احتمال تشکیل بورس اختیار معامله را به کارگروهی واگذار کند. در رأس این کارگروه جیمز لـوري  

و مرتن  3ا لوري]؛ بعده11ي بازرگانی دانشگاه شیکاگو بود[ علمی مدرسه  قرار گرفت که عضو هیأت

گیـري بـورس اختیـار معاملـه      ي گزارشی داشتند که بـه آثـار عمـومی شـکل     میلر نقش اساسی در تهیه

ي اصلی پیشنهاد بورس شیکاگو را بـه   بدنه 1971پرداخت، و همین گزارش بود که در مارس سال  می

  داد. کمیسیون بورس و اوراق بهادار تشکیل می

ي چند مـاه از یکـدیگر راه را بـاز     ي بلک و شولز در فاصله یکاگو و مقالهي ش تابلوي بورس اختیار معامله

ي بلـک   ي بورس شیکاگو درست یک ماه قبـل از چـاپ مقالـه    کردند. دو سال بعد، تابلوي اختیار معامله

سـهام معاملـه    16اختیار معاملـه مربـوط بـه     900شولز، معاملات خود را آغاز کرد. در روز معاملاتی اول، 

، چیـزي بسـیار   1973]؛ فقـط در سـال   13آوري افزایش یافـت[  . اما حجم معاملات با نرخ اعجاب]12شد[

، بورس شـاهد روزهـایی بـود کـه در آن     1974تر از یک میلیون قرارداد اختیار معامله شد، و تا اکتبر  بیش

 30ر000 ي گرفـت؛ در ایـن تـاریخ دیگـر معـاملات روزانـه       اختیار مورد معامله قرار مـی  40ر000بیش از 

شد. در طول یک دهه، تعـداد معـاملات روزانـه بـه نـیم میلیـون قـرارداد         قرارداد اختیار، معمولی تلقی می

اعـلام کـرد کـه     4هاي دیگر هم به سرعت به رقابت پرداختند: نخست بورس سهام امریکا رسید. و بورس

کـار خـود را    یا و پاسیفیکهاي فیلادلف بورسمعاملات اختیار را شروع خواهد کرد، و در پی آن بورس، 

بـرداري از   در آمسـتردام تأسـیس شـد کـه نسـخه      5، بورس اختیـار اروپـا  1977ي  شروع کردند. در ژانویه

وکاري عمده بدل شد، و طبعـاً در   ]. چیزي نگذشت که معاملات اختیار به کسب14بورس شیکاگو بود [

ننـد در مـورد ابزارهـاي جدیـد فرابگیرنـد.      توا جا که مـی  کردند تا آن گذاران تلاش می آغاز کار، سرمایه
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  اي بدل شدند. شده هاي معروف و شناخته ي مالی به نام بلک، شولز، و مرتن حداقل در رشته

گیـري   شد، تقریباً همزمان بـا شـکل   دومین تغییر سیاستی مطلوب که به زندگی کاري بلک مربوط می

تدریج ظـاهر   البته تأثیر آن بر زندگی بلک به وقوع پیوست، و ي شیکاگو به تابلوي بورس اختیار معامله

پشـت   1ویژه اقتصاددان پولی معـروف میلتـون فریـدمن    شد. بار دیگر اقتصاددانان پرنفوذ شیکاگو، و به

اي خطاب به  ، وقتی نیکسون به ریاست جمهوري رسید، فریدمن نامه1968این حرکت بودند. در سال 

]. برتن وودز اسـم  15را کنار بگذارد [ 2وودز وف به برتن نیکسون نوشت و از او خواست که نظام معر

شـکل گرفتـه    1944ي  جـا ایـن سیسـتم پـولی در ژوئیـه      بـود کـه در آن   3شهري در ایالـت نیوهمشـایر  

المللی بـود کـه در پایـان جنـگ جهـانی دوم بـه امضـا رسـید، و بـر طبـق آن            این یک توافق پولی بین

المللی ترمیم و توسعه (که حالا بخشی از بانک جهـانی   اف) و بانک بین ام المللی پول (آي صندوق بین

تري با داستان ما دارد، آن است که تحت نظـام بـرتن وودز،    چه ربط بیش است) بنا نهاده شده بود. آن

شدند که به ارزش دلار امریکـا وابسـته بـود (و     هاي ثابتی با یکدیگر معامله می ارزهاي مهم دنیا به نرخ

آسـانی بـه طـلا     توانسـتند بـه   هاي خارجی می اً به طلا وابستگی داشت، چون دلار را حداقل دولتنهایت

ي ارزها چندان رایج نبود، و وقوع آن به فرایند دیپلماتیـک دور   هاي مبادله تبدیل کنند). تغییر در نرخ

  و درازي نیاز داشت.

کـم خـود    هاي سیستم برتن وودز کم ، فریدمن به نیکسون نامه نوشت، تَرَك1968اما وقتی در سال 

ي رشد  قدر طلا وجود نداشت که پشتوانه داد. مشکل اصلی اساساً این بود که در دنیا آن را نشان می

ي  تـرین میـزان عرضـه    الملل پس از جنگ باشد. هر چند ایالات متحـده بـیش   انفجاري تجارت بین

اش  جا قیمت شد، و در آن آزاد معامله میطلاي جهان را در اختیار داشت، اما طلا همچنان در بازار 

طلا در بازار آزاد   توانستند قیمت توانست نوسان کند. تا زمانی که ایالات متحده و متحدانش می می

کرد. اما اگر قیمت طلا در بـازار   را با قیمت برتن وودز در یک سطح نگاه دارند، مشکلی بروز نمی

 -رفـت   ي کم طلا و تقاضاي در حال رشد بالا هم می عرضه که طبیعتاً با -رفت  آزاد خیلی بالا می

خطر آن بود که مردم براي طلا هجوم بیاورند (به این معنی که فشار بیاورند و تقاضا کنند دلارها به 
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هاي خود  هاي خارجی به دنبال آن بودند که بدهی طلا بدل شود). این خطر جدي بود، چون دولت

د؛ یعنی طلاي امریکایی بخرنـد و آن طـلا را بـا سـود در بـازار آزاد      ترتیب بازپرداخت کنن را بدین

شـد. چنـین    افتاد، کل نظـام پـولی واژگـون مـی     بفروشند. اگر این اقدام در مقیاس وسیعی اتفاق می

اي شد تا فریدمن آن نامـه را بـه    وقوع پیوست، و این انگیزه به 1967هجومی در واقع در اواخر سال 

ي کجی اسـتوار   براي متفکري چون فریدمن، سیستم برتن وودز از آغاز بر پایهنیکسون بنویسد. اما 

ارز   ها بخواهند نرخ برابري ارز را تعیین کننـد. نـرخ   اي نداشت که دولت شده بود: اصلاً هیچ فایده

  شد. بایست در بازار آزاد حراج تعیین می مثل هر چیز دیگري می

هـا در جنـگ    و بـا افـزایش هزینـه    1971د، اما تا سال در آغاز، نیکسون گوش به حرف فریدمن ندا

اي نـدارد.   انجامید، وي دریافت کـه دیگـر چـاره    ویتنام که به شتاب انباشت سریع بدهی امریکا می

هـا دیگـر    ي برتن وودز خارج شدند، و اعلام کردند که پـول آن  اول آلمان غربی و ژاپن از معاهده

کـه صـبر کنـد تـا اقتصـاد جهـانی        آن، نیکسون به جـاي ایـن   نسبت به دلار نرخ ثابتی ندارد. پس از

پذیري دلار به طلا را لغو کرد.  سقوط کند، آخرین میخ را بر تابوت نظام برتن وودز کوبید و تبدیل

هاي شناور داد، و نظام جدیدي ایجاد شد کـه   ارز ثابت جاي خود را به نرخ  هاي بعد، نرخ طی سال

  شد.  ازار آزاد تعیین مینسبی ارزها در ب  در آن قیمت

، بورس آتی دیگري که در اوایـل  2، رئیس بورس کالاي شیکاگو1در این میان در شیکاگو، لیوملامید

) منشعب شده بـود، شـاهد آن بـود کـه     CBOTقرن بیستم از بورس معاملات آتی و اختیار شیکاگو (

ملامید بـورس دیگـري بـراي     ي فریدمن، ]. با اشاره17اي جهانی در حال ریزش است [ سیاست بودجه

 3المللـی  انـدازي کـرد و آن را بـازار پـولی بـین      راه 1972معاملات قراردادهاي آتی ارزها در مـه سـال   

ام) نامید. تا زمانی که نظام برتن وودز برقرار بود، انجـام معـاملات آتـی ارزهـا چنـدان جـذابینی        ام (اي

کرد. اما وقتـی   یندي پرزحمت و دولتی تغییر مینداشت، چرا که ارزش ارزها نسبت به هم فقط در فرا

گـاه بازارهـاي آتـی ضـرورت      قرار شد نرخ ارز شناور باشد و در معاملات بازار آزاد تعیـین شـود، آن  

توانسـتند قراردادهـاي آتـی ارز اسـتفاده      ها حالا مـی  ها و بانک تر آن بود که شرکت یافت. از همه مهم

                                           
1. Leo Melamed 
2. Chicago Mercantile Exchange (CME) 
3. International Monetary Market (IMM) 



166 

  

 

نرخ ارز ایمن بدارند. فـرض کنیـد شـرکتی در ایـالات متحـده بـا       کنند و خود را از تغییرات نامطلوب 

جـا بفرسـتد و پونـد بگیـرد. ایـن       هـاي کـابویی بـه آن    کند تا چکمه شرکتی در بریتانیا قرارداد امضا می

شود، امـا دریافـت وجـه تـا زمـان رسـیدن اجنـاس بـه بریتانیـا طـول            قرارداد در زمان خاصی منعقد می

ترتیـب سـود دلاري شـرکت     زش پونـد ممکـن اسـت تغییـر کنـد، و بـدین      کشد. در این فاصله، ار می

امریکایی نسبت به زمان امضاي قرارداد تفاوت کرده و ممکن است کاهش یابد. بـراي مقابلـه بـا ایـن     

کنـد،   تواند با قرارداد آتی، ارز خود را تا زمانی که آن را دریافـت مـی   تغییرات، شرکت امریکایی می

  ي ارز را کنترل کند. ي ریسک تغییر قیمت ناگهانی و غیرمنتظرهبفروشد و به طور مؤثر

]؟ در نگـاه  18گذاري بلک و شولز چه بـود [  ام) با فرمول قیمت ام المللی (اي ي بازار پولی بین رابطه

هـاي   ام توسعه یافـت و شـامل مشـتقه    ام اول هیچ، اما در عرض فقط چند سال، معاملات آتی در اي

جا که ریسک ارز بخش مهمـی از هـر    ي ارزي شد. از آن جمله اختیار معامله جدید مبتنی بر ارز از

الملـل بـدل شـد. و     هاي ارزي بسرعت به جزء ضروري اقتصاد بـین  المللی است، مشتقه ي بین معامله

ناپـذیر   ي شیکاگو، مدل بلک شولز بخش جـدایی  بار دیگر، همچون مورد بورس اختیار معامله یک

سـازي   ها، بلک و شولز راهـی بـه جلـو بـراي مـدل      تر از این . حتی شاید مهماز معاملات روزانه شد

وکارهـا   ام این بازار رشد کرد، چرا کـه کسـب   ام قراردادهاي مشتقه هم نشان دادند، و در آي دیگر

کردنـد. بلـک و شـولز در     هاي جدیدي براي حفظ خود در مقابل ریسک ارزي جستجو مـی  روش

ي شیکاگو جهانی را یافتنـد کـه    ام) و بورس اختیار معامله ام المللی (آي ني میان بازار پولی بی فاصله

  هاي نو آنان استفاده کند. در موقعیت بسیار مناسبی شکل گرفته بود تا از ایده

اي که بلک، شولز و مرتن کشـف کردنـد مشـابه الگـویی بـود کـه        گذاري اختیار معامله فرمول قیمت

قیمت حق خرید سهم طراحی کرد، با این تفـاوت کـه بـه جـاي      ي براي محاسبه 1965ثورپ در سال 

ي کـامپیوتري   کشد، ثورپ از برنامـه  ي دقیقی که نام بلک، شولز و مرتن را یدك می استخراج معادله

ها متفاوت بود. برهان ثـورپ   هاي آن هاي اختیار معامله استفاده کرد. اما استدلال ي قیمت براي محاسبه

ي اختیار معاملـه آن قیمتـی اسـت کـه       کرد که قیمت عادلانه بود: وي استدلال میاز باشلیه گرفته شده 

هـاي سـهام مطـابق نظـر      که قیمـت  جا، با فرض این اي بکند. از این اختیار معامله را بدل به شرط عادلانه

 کند، ثورپ محاسبه کرد که قیمت اختیار معامله چه بایـد باشـد.   نرمال تبعیت می آزبورن از توزیع لگ

هـاي   ي نسـبت  اختیار معامله یافت، شروع به محاسـبه » واقعی«ي قیمت  تورپ وقتی راهی براي محاسبه

  ي لازم براي اعمال استراتژي پوشش ریسک دلتا کرد. سهام و اختیار معامله
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در این ضمن، بلک و شولز در مسیر معکوس حرکت کردند. آنان با استراتژي پوشش ریسک شـروع  

توان سبدي بدون ریسک مرکب از سهام و اختیار معامله ساخت.  ظه که همیشه میکردند، با این ملاح

یعنـی همـان نـرخ     –ام را به کار گرفتند تا بگویند که نرخ بازده روي این سـبد   گاه، آنان مدل کپ آن

اختیار معاملـه    چه باید باشد، و بعد محاسبه را به عقب بردند تا دریابند وابستگی قیمت –بدون ریسک 

  ي بدون ریسک بینجامد. سهام مبنا باید چگونه باشد تا به این نرخ بازده  ه قیمتب

با این همه، تفاوت ممکن است ناچیز به نظر رسد، چـون ایـن دو خـط اسـتدلالی، مسـیرهاي متفـاوت       

]. امـا در عمـل، ایـن تفـاوت بسـیار      19گذاري اختیـار معاملـه اسـت [    براي رسیدن به همان مدل قیمت

هـاي   ي اصلی در رویکرد بلـک شـولز، بـه بانـک     چرا که پوشش پویاي ریسک، اندیشه اهمیت دارد،

اختیار معامله به آن نیاز داشتند. فرض کنید بانکی هستید کـه   تولیدگذاري ابزاري داد که براي  سرمایه

خواهید شروع به فروش اختیار معامله به مشتریان خود کنید. این بـه معنـاي فـروش حـق خریـد یـا        می

شده است. وضع مطلـوب بـراي شـما ایـن اسـت کـه خـود         ش سهمی خاص به قیمت از قبل تعیینفرو

آیـد، و نـه از عوایـد     دسـت مـی   شرطی را که ریسک دارد نپذیریـد. سـود شـما از کـارمزد فـروش بـه      

فروشـد، بـه دنبـال راهـی      اي را مـی  بازي. در عمل این بدآن معناست که بانک وقتی اختیار معامله سفته

ا این احتمال که سهام مبنا باارزش شود، به شکلی مقابله کند که اگر اختیـار معاملـه ارزشـی    است که ب

هـا راهـی نشـان     نیافت، پولی را از دست ندهد. استراتژي پوشش پویاي ریسک بلک و شولز به بانـک 

اختیـار  توانسـتند   هـا مـی   داد که این کار را عیناً انجام دهند: با اسـتفاده از رویکـرد بلـک شـولز، بانـک     

هاي دیگر بخرند به روشی که (حداقل در عالم نظر) هیچ ریسکی تقبل نکننـد. ایـن    بفروشند و دارایی

  توانستند طراحی کنند و بفروشند. ها می روش اختیار را به نوعی محصول بدل کرد؛ چیزي که بانک

اند. تا چند سـالی،  تی او را به کمبریج فراخو آي در شیکاگو ماند؛ در این سال ام 1975بلک تا سال 

رسید. روي هر موضوعی که دوست داشـت   محیط دانشگاهی براي بلک مناسب و کامل به نظر می

رسید که همـه   کار کرد، و حداقل در آغازین روزهاي خوش معاملات اختیار در بورس، به نظر می

قعیت هم احترام چیز سر جاي خود قرار گرفته. او از مشاهیر تراز اول دانشگاهی شده بود، و این مو

اش یکسـره مصـیبت بـود: همسـر      و هم آزادي عمل به همراه آورد. با ایـن همـه، زنـدگی شخصـی    

یکـی از دلایـل اصـلی بـراي برگشـت بـه         از زندگی در شـیکاگو متنفـر بـود، و ایـن     1دومش میمی

                                           
1. Mimi 



168 

  

 

کرد. اما حرکت بـه سـمت شـرق چنـدان هـم       تر می اش نزدیک کمبریج بود که میمی را به خانواده

تـري صـرف کـار     تر و بـیش  شد، وقت بیش تر از خانه دلسرد می مک حال نشد. بلک هرچه بیشک

ام کـرد تـا    رفـت. شـروع بـه کـار روي کـپ      هاي نـو و جدیـدي مـی    کرد، و به دنبال رشته خود می

هاي اقتصاد را از این طریق توضیح دهد: چرا در جهـانی منطقـی، در پـی دوران رشـد، بایـد       چرخه

تعـادل  «ي جدیـدي از اقتصـاد کـلان بـرد کـه نـام        اشد؟ این وي را به سمت نظریـه دوران انقباض ب

چنین، جهادي را علیه صنعت حسابداري آغاز کرد؛ بلک معتقـد بـود    ]. هم20بر آن نهاد [» عمومی

  کند.  گذاران کمکی نمی افتاده است و به سرمایه این صنعت عقب

ي زمان و فرصت خـود   قرار نگرفت. انگار او همه هاي بلک مورد استقبال هاي دیگر پژوهش اما حوزه

هـا و بازارهـاي مـالی مـرتبط بـا       ي مقالات دیگر مربوط به مشـتقه  ي اختیار معامله و زنجیره را در مقاله

خوانـد.   هـاي وي در مـورد اقتصـاد کـلان بـا زمانـه نمـی        ویـژه پـژوهش   ها مصـرف کـرده بـود. بـه     آن

ن بیستم سخت درگیر بحث طولانی پیرامون مقررات اقتصـادي  هاي هفتاد و هشتاد قر اقتصاددانان دهه

ها صـف بسـته    و سیاست پولی بودند. یک طرف طرفداران مکتب شیکاگو، و در طرف دیگر کینزین

ي وجوه اقتصاد بودند. تعادل عمومی راه سـوم بـود؛ مزاحمـی     بودند که طرفدار دخالت دولت در همه

ملـه کردنـد و بعـد هـم او را یکسـره نادیـده گرفتنـد.        در فضاي دو قطبـی. دو طـرف اول بـه بلـک ح    

هـاي وي را بـه عنـوان نـامربوط کنـار       کـرد. همکـارانش نوشـته    هـاي او را چـاپ نمـی    کس مقاله هیچ

تر از یک دهه، وي از بیگانه به بت و دوباره از بت به بیگانه بدل شـد. بلـک    گذاشتند. در طول کم می

  اي دانشگاهی زده شده و از آن بیرون رفت.ه ي هشتاد از محیط دیگر در اوایل دهه

گـذاري   رابرت مرتن همکار قدیم بلک از روزهـاي بلـک شـولز، بـه بانـک سـرمایه       1983در دسامبر 

کرد که بلک و شولز براي ولز  داد. مرتن براي گلدمن همان کاري را می مشورت می 1کساگلدمن س

آورد و سـعی   هـاي دانشـگاهی مـی    هاي جدیـدي از محـیط   ي هفتاد کرده بودند: او ایده فارگو در دهه

کـه در آن زمـان    2ها را در عمل در آن بانک پیاده کند. او در این جایگاه به رابـرت رابـین   کرد آن می

پردازي استخدام کنـد؛ یعنـی بانـک فـرد       بخش سهام بود توصیه کرد که گلدمن ساکس نظریه رئیس

چنـان بـالایی    دانشگاهی متعلق به خود را داشته باشد و آن شخص باید در آن سازمان در موقعیـت آن 
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 هاي جدید وي فرصت آن را بیابند که در فرهنگ سازمانی رخنه کنند. رابـین ایـن   قرار بگیرد که ایده

تی برگشت و به جسـتجوي فـردي در میـان انبـوه دانشـجویان       آي نظر را پذیرفت و بنابراین مرتن به ام

ارشد و دکترا پرداخت که براي این پست جدید مناسب باشد. مرتن از بلک خواست در این مورد بـه  

خواسـت. سـه مـاه     وي کمک کند و پاسخی شگفت دریافت کرد. بلک این کار را براي خودش مـی 

د، بلک دنیاي دانشگاهی را براي کار جدیدي در گلدمن ساکس رها کرد تـا در آنجـا یـک گـروه     بع

  استراتژي کمی در بخش سهام ایجاد کند.

گذاري با  هایی بود که به استخدام درآمد؛ نوعی کارمند بانک سرمایه بنابراین، او یکی از اولین مخ

منـد بـه نـوآوري خردمندانـه بـراي انجـام        لاقـه تمرکز کمی و علمی بسیار زیاد، و به همان میـزان ع 

  گشت. ي خود برنمی استریت دیگر به شکل گذشته هایی، وال معاملات بزرگ. با چنین چهره

  

  

ي دسـت بشـر را کـه     ء سـاخته  اولـین شـی   ،قمـر مصـنوعی  اتحاد جماهیر شوروي  1957اکتبر  4در 

هـا بـه یکبـاره وحشـت کردنـد؛       یکـایی توانست به مدار زمین وارد شود، به فضا پرتاب کرد. امر می

بلافاصله به سازمان نوپاي فضایی امریکا دستور داد که زمان پرتاب قمر مصـنوعی امریکـا    زنهاوریآ

دسامبر تعیین شد. این رویداد از طریـق تلویزیـون در تمـام کشـور      6را اعلام کند. تاریخ این برنامه 

هـا نفـر وقتـی ایـن      برابر هستند. میلیـون   شوروي پخش شد تا دانشمندان امریکایی اثبات کنند که با

ي پرتـاب روشـن کنـد،      کرد موتورهاي خود را روي سکو ي فضایی آغازین امریکا سعی می سفینه

ایـنچ) از زمـین فاصـله گرفـت و بعـد روي زمـین        4گر بودند. سفینه فقط چنـد ایـنچ (حـدود     نظاره

تأسیسـات علمـی امریکـا جـز تحقیـر و تشـدید       بـراي  این پـرواز   آسفالت سقوط کرد و منفجر شد.

ي بـالاتري گـام نهـاد و     به مرحله  احساس حقارت چیزي به همراه نداشت. چهار سال بعد، شوروي

ي او با موفقیت اولین سـفر فضـایی    را در مدار زمین قرار دادند و سفینه 1که یوري گاگارین آن این

از ناسا خواست که مأموریـت جدیـدي بـراي     حامل انسان را انجام داد. کندي ظرف یکی دو هفته

کندي اعلام کرد امریکـا متعهـد اسـت     1961مه  25ریزي کنند. در روز  ها برنامه موفقیت امریکایی

  اولین انسان را به فضا بفرستد.
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گیري بود، امـا بعـد از پرتـاب     فیزیک در ایالات متحده امریکا از زمان جنگ جهانی دوم در حال اوج

 500]. حـدود  21تـر بـه سـمت تحقیقـات فضـایی متمایـل شـد[        روي، این علم بـیش قمر مصنوعی شو

نفـر نزدیـک شـد و تـا      1ر000، به 1965اعطا شد. این رقم قبل از سال  1958دکتراي فیزیک در سال 

نفــر رســید. بخشــی از ایــن رشــد ســریع مــدیون جوشــش احساســات   1ر500بــه بــیش از  1969ســال 

شد. اما بهتر از این  شدن بهترین راه براي خدمت به کشور تلقی می ماییگرایانه بود: دانشمند فضاپی ملی

تا اوج آن در اواسط  1958ي ناسا از  ي سالیانه شد. بودجه که بودجه هم براي این تحقیقات پیدا می آن

% کـل  5/4میلیارد دلار پـول کـه معـادل     6، به ناسا 1966، هفتاد برابر افزایش یافت. در سال 60ي  دهه

هـاي ملـی از قبیـل وزارت     ي فدرال بود داده شد تا آن را صرف علوم پایه کنـد. سـایر سـازمان    هبودج

توانستند با  کدام نمی کردند (هر چند که هیچ ودلبازي پول خرج می انرژي و بنیاد ملی علوم نیز با دست

ي  شـده  مینحـالی هـم کـار تض ـ    ي دکتراي میـان  التحصیل متوسطی از دوره ناسا رقابت کنند). هر فارغ

  علمی به عنوان استاد دانشگاه یا پژوهشگر دولت داشت. تقاضا براي فیزیکدانان بسیار زیاد بود.

هایی بودند که قدم بر سـطح   اولین انسان 2به همراه باز آلدرین 1نیل آرمسترانگ، 1969ي  ژوئیه 20در 

جیدند؛ بالاخره، پیـروزي  گن ي ماه گذاشتند. امریکا و متحدانش از خوشحالی در پوست خود نمی کره

ي فضایی قطعی شده بود، و تقریباً بلافاصله بازار کار فیزیکدانان فروشکست. همـراه   امریکا در مسابقه

گرفـت. موفقیـت    هاي فضایی، تعهد امریکا به جنـگ در ویتنـام نیـز شـتاب مـی      گرفتن رقابت با شدت

هـاي تحقیـق حـذف و در     دیگـر گـروه  به نیکسون فرصت داد منـابع را از ناسـا و    2مأموریت آپولوي 

 1966چـه در سـال    ي ناسا دیگر نسـبت بـه آن   ، بودجه1971هاي نظامی قرار دهد. تا سال  اختیار تلاش

شـدگان در   تر از نصف شده بود (با احتساب تورم). در این فاصله، تعداد پذیرفتـه  کرد، کم دریافت می

التحصـیل شـدند،    ي پرزایـی فـارغ   ی جوانان دورهدانشگاه نیز با کاهش روند پرزایی کاهش یافت. وقت

  ها هم از استخدام اعضاي جدید هیأت علمی خودداري کردند. دانشگاه

فیزیکدانی از آفریقاي جنوبی از اولین کسانی بود که از این خوان نعمت تأمین مالی  3امانوئل درمن

مـالی علـوم در امریکـا وارد    هـاي تـأمین    در اوج سـال  1966]. در سـال  22ها برخوردار شد [ تحقیق
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کرد کـه   ي فیزیک ذرات تجربی کار می هاي تحصیلات تکمیلی دانشگاه کلمبیا شد. در رشته دوره

هاي  هاي تحصیلی و حمایت ي اصلی کار ناسا دور بود، با این همه، از فرصت بورس خیلی از حوزه

نگی داشت، با مواجـب  ي دانشجویان تحصیلات تکمیلی معیشت ت دولت برخوردار شد. مثل عمده

ي تحصـیلات   بـار بـه دوره   کرد و ساعات کارش هم زیاد بود. وقتی بـراي اولـین   اندکی گذران می

شناخت، جذب مشاغل دانشـگاهی در سراسـر کشـور     تر دانشجویانی که می تکمیلی وارد شد، بیش

هـا   در دانشـگاه  وقتـی  التحصیل شد، دیگر هیچ شغل تمام فارغ 1973شده بودند. اما وقتی او در سال 

باقی نمانده بود. درمن و دیگـر فیزیکـدانانی کـه کارهـاي پژوهشـی جـدي هـم انجـام داده بودنـد          

هاي تحقیقاتی موقتی اینجاوآنجا پیدا کنند. درمن دو سال از اوقات خود  توانستند شغل سختی می به

گاه دو سـال هـم بـه     آن گذراند، دو سال بعدي را در آکسفورد کار کرد و ایلوانیپنسرا در دانشگاه 

ي هفتاد رسید، دیگر از این نوع زندگی سیر  دانشگاه راکفلر در نیویورك رفت. وقتی به اواخر دهه

ي پزشکی برود، امـا بـالاخره در آخـر     شده بود؛ در این فکر بود که فیزیک را رها کند و به مدرسه

  جا کار کند. آن نویس کار تصمیم گرفت به آزمایشگاه بل برود و به عنوان برنامه

التحصیلان دکتراي فیزیک در ایالات متحد کـاهش یافـت و بـه     ي هفتاد، تعداد فارغ در اواخر دهه

بـود،   1968تر از رقم اوج آن در سال  نفر در سال رسید. هر چند این رقم بسیار پایین 1ر000حدود 

بـه گلـدمن سـاکس     1983تر از کشش بازار کار بود. پس، وقتی بلک در سـال   اما هنوز بسیار بیش

هاي مرتبط یا بیکار  ي فیزیک و رشته التحصیل از رشته رفت، هزاران مرد و زن بسیار بااستعداد فارغ

  گشتند و یا به کاري مشغول بودند که در خور آنان نبود. می

، اختیار 1983حضور بلک در گلدمن ساکس با تغییر دیگري در ایالات متحده همزمان شد. تا سال 

کرد. اما،  وکاري در حال رشد بود و افرادي با دانش بلک را به وال استریت جلب می معامله کسب

هـاي صـنعت مـالی بـود، تغییـرات عمیقـی را از سـر         گـاه  معاملات اوراق قرضـه کـه یکـی از تکیـه    

ین ي تورم بالا و رشد پای ، اقتصاد امریکا وارد دوره1970گذراند. با آمدن دولت کارتر از اواخر می

  ].23نامیدند[» رکود تورمی«شد که بعدها این ترکیب را وضعیت 

شـدت   ، نرخ بهره را به1987تا  1979از سال  رئیس فدرال رزرو ،1ولکر  پلبراي مقابله با این وضع، 

کنند، و بـه   ها براي وام به یکدیگر طلب می نرخی که بانک -ي پایه  که نرخ بهره افزایش داد تا این
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درصـد رسـید. ولکـر     5/21ي  سـابقه  به سـطح بـی   -شود  ها تعیین می م مشتریان بانکتبع آن نرخ وا

تحت کنترل درآورد. امـا ایـن تلاطـم در     1983موفق شد تورم را کاهش دهد و آن را قبل از سال 

توانستند از  ها نمی را تغییر داد. اگر بانک  ي اوراق قرضه بهره براي همیشه صنعت رخوت گرفته  نرخ

کردند  هایی که تلاش می ها و دولت شک شرکت درصد وام بگیرند، بی 20با نرخ کمتر از یکدیگر 

هاي بالاتري بپردازنـد (زیـرا معمـولاً اوراق قرضـه      اوراق قرضه منتشر کنند، مجبور بودند حتی نرخ

ي هفتــاد بــا  آور دهــه   بــانکی دارد). فعــالان آن بــازار کــذایی مــلال تــري از وام بــین ریســک بــیش

ترین بخش بازارهاي مالی را انتخاب کرده بودند، حالا  تنش ترین و بی گرانی که کار در آرام لهمعام

، 1کـرد (شـرمن مکـووي    طـور دائـم نوسـان مـی     وپنجه نرم کنند کـه بـه   ناچار بودند با بازاري دست

ه بود ي هشتاد اوراق قرض گر دهه ، معامله3آتش غروربا عنوان  2ضدقهرمان بداقبال داستان تام ولف

ي هفتاد  قدر به خود و موقعیت کار خود با توجه به تغییرات بازار اوراق قرضه در اواخر دهه که آن

نامید. این عنوان جا  می» سرور جهان«بالید که در محافل خصوصی خود را  ي هشتاد می و اوایل دهه

  ].24شود.) [ ال میها استعم استریت در بسیاري رشته گران وال افتاد و حالا هم در مورد معامله

ي هفتاد برخی اقتصاددانان را ترغیـب   هاي مشتقه در طی دهه موفقیت مدل بلک شولز و دیگر مدل

سـازي کـرد؟    روشی شبیه به اختیار معامله مـدل  توان ارزش اوراق قرضه را هم به کرد بپرسند آیا می

اي  ي سـاده  ي مشـتقه  ثابهتواند به م چیزي نگذشت که بلک و دیگران دریافتند اوراق قرضه خود می

هــاي  ي نســخه رو، آنــان بــه توســعه اســت. از ایــن 4تلقــی شــود کــه در آن نــرخ بهــره دارایــی مبنــا 

کـه    اي از مدل بلک شولز اقدام کردند تا قیمت اوراق قرضـه را، مبتنـی بـر ایـن فرضـیه      شده تعدیل

  کنند، محاسبه کنند. هاي بهره از ولگشت تبعیت می  نرخ

تـر و بـه    تـر و بـیش   هـاي مشـتقه بـیش    ها و مـدل  استریت رسید که مشتقه اي به وال در لحظهبنابراین، بلک 

هاي کمـی بلـک در گلـدمن سـاکس همچـون سـایر        یافتند. گروه استراتژي هایی نامنتظر اهمیت می شیوه

دادنـد کـه بسـیاري از بانکـداران      هـایی پاسـخ مـی    گذاري عمده بـه پرسـش   هاي سرمایه ها در بانک گروه

ها عاجز بودنـد. همزمـان    کردن آن پرسش گران اوراق قرضه حتی از مطرح ویژه معامله گذاري و به مایهسر
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ي  هاي بیکار بسیاري حاضر بودند در این عرصه وارد شوند و در همـان مسـیر بلـک در عرصـه     فیزیکدان

اسـتریت بـاز    ه والفیزیکـدان راه خـود را ب ـ   پرتحول مالی به فعالیت بپردازند. وقتی چنـد فیزیکـدان و شـبه   

ها را از نظریه به عمل تبدیل کند، روشن شد،  هایی که بلک توانسته بود آن ي اندیشه کردند و وقتی فایده

  استریت شروع به استخدام صدها فیزیکدان کرد. ي سد برداشته شد و وال دریچه

هـاي کاریـابی  دائمـاً     آژانـس ، 1983هاي بل باقی ماند، اما از شروع سال  درمن پنج سال در آزمایشگاه

قدر ناشاد بود که  هاي بل آن گذاري برود. او در آزمایشگاه هاي سرمایه زدند که به بانک به او تلفن می

این پیشنهادها را جدي گرفت، اما وقتی نهایتاً پیشنهادي قطعی از طرف گلدمن ساکس بـه وي رسـید،   

ه قبلاً آنجا کار کرده بود، رد کرد. به هر حال، دنیا ي یکی از آشنایانش ک وي این پیشنهاد را به توصیه

تحمـل یافـت. وقتـی در     هاي بل را دیگر غیرقابل در حال تغییر بود و درمن سال بعد کار در آزمایشگاه

ي حرکت بود؛ تصـمیم گرفـت دل بـه     ماده بار آ استریت دوباره با او تماس گرفت، این وال 1985سال 

ایـن تصـمیم را عملـی کـرد. کـار او در گـروه        1985برود و در دسامبر  دریا بزند و به گلدمن ساکس

ي گلدمن حمایت کنـد.   گران اوراق قرضه گذاري این بود که از معامله خدمات مالی آن بانک سرمایه

  وقتی درمن به آنجا رسید، بلک در آن شرکت به افسانه بدل شده بود.

ي ولگشت آزبورن بنا کردند کـه   مبتنی بر فرضیهي خود را  تورپ و بلک هر دو مدل اختیار معامله

نگریم، چرا کـه   شود نرخ بازده توزیع نرمال دارد. به چنین فرضی حالا با تردید می در آن فرض می

نرمـال،   کـرد توزیـع نرمـال و لـگ     ي شصـت اسـتدلال مـی    یادمان هست مندلبروت در سراسر دهـه 

گیرد و بازارها توزیع تصـادفی سـرکش دارنـد.     یرویدادهاي افراطی یا فرین را به نحو مؤثر دربرنم

هاي بازده توزیع پایدار لووي دارند و بنابراین فاقد  حتی اگر ادعاي مندلبروت در این مورد که نرخ

ادعـاي   -و بیشـتر اقتصـاددانان معتقدنـد نادرسـت اسـت       -تلاطم روشـنی هسـتند، نادرسـت باشـد     

هـاي اختیـار    م چاق است، هنـوز معتبـر اسـت. مـدل    تر وي که اطلاعات بازار بیانگر توزیع د ضعیف

آیـد قیمـت را    تر می رود یا پایین ي معینی بالاتر می که قیمت از آستانه اي براساس احتمال این معامله

گوینـد. اگـر تغییـرات فـرین بـازار       کنند و معمولاً به آن قیمـت اعمـال اختیـار معاملـه مـی      تعیین می

شولز  شود، نه مدل تورپ و نه مدل بلک بینی می هاي آزبورن پیش تر از آن باشد که در مدل محتمل

ها قیمـت اختیارهـایی    که این مدل ]. خاصه این25کنند[ درستی محاسبه نمی قیمت اختیار معامله را به

کنند، اگر بازار تغییـر نمایـانی داشـته باشـد و ایـن       تر از واقع ارزشیابی می شود، کم را که اعمال می
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تر اختیار معامله به هر  بینانه نامند. مدل واقع می 1ي با ارزش ذاتی منفی ها را اختیار معامله اختیار معامله

  هاي چاق را در نظر بگیرد.  حال باید دم

به آن بازگشـت. یکـی    90ي  ي شصت رها کرد، اما اوایل دهه ي مالی را در پایان دهه مندلبروت رشته

اندرکاران مالی دیگر بـاور کـرده بودنـد کـه مـدل       ز دستاز دلایل این بازگشت آن بود که بسیاري ا

کننده بود، سقوط بـازار سـهام در دوشـنبه     هایی دارد. آنچه در این تغییر موضع تعیین شولز کاستی بلک

  درصد فروریخت.  20شبه بیش از  بود که طی آن بازارهاي مالی جهان عملاً یک 1987سیاه سال 

مالی جدیدي شناخته شدند که براسـاس اختیـار معاملـه و     عوامل مقصر در سقوط بازار محصولات

ي سـبد   سهام به خود گرفته بودند. بیمه 2ي سبد شولز طراحی شده بودند و نام بیمه - هاي بلک مدل

]. 26کند [ هاي عمده را محدود می طراحی شد، به اطلاع عموم رسانده شد و گفته شد ریسک زیان

انجامید که سهام را خریداري کنیم و در بازار  که به این میدر واقع، این نوعی پوشش ریسک بود 

ي نهفته در پشت آن عمـل ایـن بـود کـه اگـر سـهام        اي انجام دهیم. اندیشه آتی سهام فروش عاریه

اي سـهام بهبـود    یابد و بنابراین موقعیت عاریه شروع به کاهش قیمت کند، بازار آتی هم کاهش می

گونه طراحی شده بود کـه قراردادهـاي    ران کند. این استراتژي به اینهاي شما را جب یابد تا زیان می

هـاي بـازار بـالا رود، بخشـی از سـود شـما را        اي زیاد به فروش نرسـد، زیـرا اگـر قیمـت     آتی عاریه

ي کامپیوتري را طوري طراحـی خواهیـد کـرد کـه اگـر بـازار در حـال         خورد. در عوض، برنامه می

شـود کـه    اي انجام  قدر فروش عاریه سهام شما را بفروشد، و آن طور تدریجی کاهش قیمت بود، به

  هاي شما را جبران کند. بازار آتی زیان

ي سبد سـهام داشـتند همزمـان تـلاش      ي کسانی که بیمه سقوط کرد، همه 1987وقتی بازار در سال 

بودنـد! از  همه فروشنده  -کردند سهام خود را بفروشند. مشکل آن بود که خریداري در بازار نبود 

هـاي   چنـان قیمـت   کردند معاملات را انجام دهند، سهام را بـه آن  رو کامپیوترهایی که تلاش می این

اي که بـا دقـت    هاي عاریه هاي سبد سهام نبود، و موقعیت پایینی فروختند که در تصور طراحان بیمه

د. (در واقـع،  گـذاران نکـر   در بازار آتی انتخاب شده بـود، هـیچ کمکـی بـراي حمایـت از سـرمایه      

هایی بود که نداشتند؛ امـا، بسـیاري    ي سبد سهام داشتند، بهتر از آن گذاران که بیمه عملکرد سرمایه

                                           
1. out of the money  
2. portfolio insurance 



175 

  

 

کرد، هجوم فروش  ي سبد سهام ایجاد می هاي بیمه هاي فروش اتوماتیکی که برنامه معتقدند سفارش

ر کردنـد.) محاسـبات مـدل    هاي سبد سهام، همه ضـر  رو به دلیل شیوع بیمه را تشدید کرد، و از این

هاي سبد سهام بـود، احتمـال سـقوط را در نظـر نگرفتـه       دهی به بیمه شولز که زیربناي شکل -  بلک

چـه رخ داد،   ي شدید بازار شبیه آن روزه بود، چرا که مدل ولگشت بیانگر آن است که کاهش یک

  شود. بار تکرار می ها سال یک در طول  میلیون

بینـی   هاي بازار توان پیش اي که بسیاري از حرفه یلی چیزها اتفاق افتاد. اول اینهمزمان با این سقوط، خ

آماري مدل ولگشت را آماج تردید کردند. اگر مدل شما بگوید وقوع چیزي ناممکن است یـا تقریبـاً   

فهم است که مردم در مورد آن مدل شک کنند. خـود   ناممکن است، و آن چیز ممکن شود، طبعاً قابل

نظـر   هاي ماقبل سقوط، به جا که در سال ]. از آن27هم در پی سقوط دستخوش تغییرات شدند [ بازارها

هـاي اختیـار را    ي بازارها قیمت ي ابعاد و در همه شولز با دقت بالا تقریباً در همه - رسید مدل بلک  می

هـا را   بـاتی ث اي بـروز کـرد؛ ایـن بـی     هـاي عمـده   ثباتی کرده، پس از سقوط بازار بی درست محاسبه می

نامند، چرا که روي بعضی نمودارها، شـکل کـاملاً مشخصـی دارد. ایـن لبخنـد در       می 1»لبخند تلاطم«

]. 28روي مهندسـان مـالی نهـاد [    اي پیش بار شناسایی شد، و معماي پیچیده ي نود براي اولین اوایل دهه

شولز این مدل را تعدیل کرد،   - در این میان امانوئل درمن براي گنجاندن لبخند تلاطم، در مدل بلک 

  ].29کند [ شولز دیگر کار نمی - اصلی این را نگفت که چرا مدل بلک  دلیلهر چند که هرگز 

کند. یک طـرز تفسـیر    براي لبخند تلاطم ارائه می  کننده هاي مندلبروت توضیحی قانع البته، پژوهش

هـا بسـیار    ییـرات عمـده در قیمـت   که بـازار معتقـد اسـت تغ    اي است از این لبخند آن است که نشانه

شولز مفروض است. این همان چیزي است کـه در طـول     -تر از آن است که در مدل بلک  محتمل

هـاي بـازار را    هـاي احتمـالی کـه بـازده     ها مندلبروت به آن اشاره کرده است: توزیع ي این سال همه

افراطـی یـا فـرین بـه مراتـب      کنند دم چاق دارند و معناي آن این است که رویدادهاي  توصیف می

رسـد نیروهـاي    گوید، احتمال وقوع دارند. به بیان دیگر، به نظـر مـی   چه توزیع نرمال می از آن  بیش

ي هشـتاد بـه بعـد،     انـد. از اواخـر دهـه    ي مندلبروت نزدیـک کـرده   تر به نظریه ها را بیش بازار قیمت

  اند. گرفته تر گذاري کارهاي مندلبروت را بسیار جدي هاي سرمایه بانک

تـر   گیرد که کـم  شولز، تحریف جالبی صورت می -بلک    در توصیف داستان ظهور و سقوط مدل
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ها را  اي که استراتژي کمی مبتنی بر مشتقه ]. اولین شرکت عمده30از آن سخن به میان آمده است [

شـده.   ده مـی خوان 1کاري در شیکاگو بوده که اوکانر و همکاران طراحی کرده، شرکت بسیار پنهان

اوکـانر تأسـیس شـد کـه ثـروت خـود را        2هاي اد و بیل توسط دو برادر به نام 1977اوکانر در سال 

بود که بـراي دو   3بام مدیون معاملات آتی غلات بودند. شریک دیگرشان در شرکت مایکل گرین

ي اختیـار معاملـه را    کار کرده بود؛ این شرکت کار تهـاتر و تسـویه   4برادر در شرکت فرست آپشن

بام قبل از پیوستن به شرکت فرست آپشـن در ریاضـیات از    داد. گرین براي برادران اوکانر انجام می

آورد. او اولین فردي اسـت   رو از معاملات سردرمی مدرك گرفته بود، و از این 5تکنیک رنسلیر پلی

هاي ریاضیات  ي جدید شیکاگو، حداقل براي کسانی که پیچیدگی یار معاملهکه دریافت بورس اخت

فهمند، فرصت دستیابی به توفیق ناگهانی را به همراه دارد. او به برادران اوکانر مراجعـه  کـرد    را می

  تا پیشنهاد تأسیس شرکت جدیدي براي معاملات اختیار معامله به آنان بدهد.

کننـد اوکـانر صـرفاً از اولـین      ها فکـر مـی   نند. اما با توجه به زمان، خیلیدا این بخش داستان را همه می

اي  بام از همان آغاز کار دریافت که فرض پایه شولز بود. این چنین نیست. گرین  - کاربران مدل بلک 

گیـرد. و بـه ایـن     درسـتی رویـدادهاي فـرین را در نظـر نمـی      شولز کامل نیست، و مدل آنان به  - بلک 

شولز را ارتقا دهند.  -  بام تیمی از مدیران ریسک و ریاضیدانان را گرد آورد تا مدل بلک یندلایل، گر

نـام داشـت، و    6اي بـود کـه کلـی اسـتروو     سـاله  18یکی از اولین کارمندان اوکانر جوانک تنـد و تیـز   

هم براي تی  ي آ ي کارشناسی ام بام کار کرده، و در دوره تابستانی در شرکت فرست آپشن براي گرین

بـام، اسـتروو، و گـروه کـوچکی از      ، گـرین 1988و  1977هـاي   فیشر بلک کار کـرده بـود. طـی سـال    

شولز را طراحی کردند کـه موضـوعاتی چـون     اي از بلک یافته ي بازار سرمایه مدل تعدیل هاي اولیه مخ

  گرفت.   هاي چاق را در نظر می کرد، یعنی دم ها را لحاظ می هاي ناگهانی قیمت پرش

ها بسیار موفق بود، و علت تا حـدودي بـه ایـن     اوکانر نخست در اختیار معامله و بعد در سایر مشتقه
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شـولز عملکـرد بهتـري     -  ي بلـک  یافته نسبت به مدل پایـه  شولز تعدیل  -  گشت که مدل بلک برمی

لع بود. این گوید، اوکانر از همان آغاز کار از لبخند تلاطم کاملاً مط طور که استروو می داشت. آن

اي بـین مـدل    اسـتفاده  هاي کوچک و در عین حال قابل ، تفاوت1987یعنی حتی قبل از سقوط سال 

وقـوع پیوسـت، اوکـانر     به 1987هاي بازار وجود داشت. بعدها وقتی سقوط سال  شولز و قیمت بلک

  جان سالم به دربرد.

چه مردم  تر از آن هاي عمیق رانیدر مورد انقلاب بازاري که بلک و پیروانش آغازگر آن بودند، نگ

کردند، وجود داشت و در آغاز این بحـران اخیـر بسـیار شـدیدتر چهـره       احساس می 1987در سال 

گـذاران کـاردانی مثـل     بپردازیم. در طول این سقوط مالی، حتی سـرمایه  2008نمود. به مثال بحران 

را طراحـی کـرده بودنـد در مـورد     هاي تبـدیل بـه اوراق بهادارشـده     هایی که در گام اول وام بانک

هایی که قرار بود این محصـولات   ریسک این محصولات دچار اشتباه شدند. به عبارت دیگر، مدل

هاي بازار  اي نبخشیدند. در مواجهه با دیگر فاجعه را براي طراحانشان بدون ریسک کند، هیچ فایده

ي  شـرکت مـدیریت سـرمایه    نـابودي   هـا شکسـت خوردنـد. شـاید مشـهورترین نمونـه       هم این مدل

گذاري خصوصی کوچکی بود که تـیم اسـتراتژي    ي سرمایه باشد که مؤسسه 1ام سی تی بلندمدت ال

تـا   1994ام از زمـان تأسـیس آن در سـال     سـی  تی ]. ال31آن مرکب از مایرون شولز و دیگران بود [

را پرداخـت کنـد،    هاي دولتـی خـود   ، زمانی که دولت شوروي نتوانست بدهی1998اوایل تابستان 

میلیـارد دلار   6/4ام  سـی  تـی  تر از چهار مـاه، ال  آمیزي به همراه آورده بود. بعد در کم نتایج موفقیت

هایش نابود شد. شرکت مقادیر سنگینی در بازارهاي مشتقه  زیان کرد، و ماه سپتامبر نرسیده، دارایی

ي جهـان جمعـاً یـک تریلیـون      ي عمـده ها ي بانک گذاري کرده بود، و در مقابل تقریباً همه سرمایه

هـاي بـازار شـرکت جمعـاً      سپتامبر، موقعیت 22دلار تعهد پذیرفته بودند. اما در پایان معاملات روز 

میلیون دلار ارزش داشت که درصد کوچکی از ارزش شرکت در چند مـاه قبـل از آن    500حدود 

کـرد. اگـر دولـت     کفایـت نمـی  هاي شـرکت   وجه براي پاسخگویی به بدهی بود؛ مبلغی که به هیچ

المللی  شد که بازارهاي بین کرد، میلیاردها دلار بدهی نکول می امریکا براي حل بحران دخالت نمی

  انداخت. را بلافاصله به وحشت می

هـاي   هاي پوشش پویاي ریسک هستند و به طور کلـی مـدل   هاي ریاضی که زیربناي استراتژي مدل

                                           
1. Long-Term Capital Management (LTCM) 
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توانـد علـت    ص نیستند. سرگذشت باشلیه، آزبورن و مندلبروت مـی نق ها کامل و بی معاملاتی مشتقه

هاي دیگري کـه در پـی آنـان ارائـه شـد مبتنـی بـر         هاي آنان و مدل این نقصان را روشن کند. مدل

تواند اشتباه باشد. با ایـن همـه غالبـاً بـه دلایلـی نامحسـوس و        استدلال دقیقی است که در واقع نمی

اي نادرست به کار گرفته شـود.   هاي ریاضی هم ممکن است به گونه تشخیص، بهترین مدل غیرقابل

ي  براي مهار بازارهاي مالی بغرنج، باشلیه، آزبورن، تورپ، بلاك و حتی مندلبروت در مورد نحـوه 

ویـژه آزبـورن    طور که به هاي فراوان کردند. همان پردازي کرده و غالباً فرض کارکرد بازارها آرمان

ي مفروضاتشان درست باشـند.   توانستند حداکثر به اندازه هاي حاصله می مدل کرد، بر آن تأکید می

شوند، به ناگاه باطل  کند، مفروضاتی که در شرایط عادي عالی تلقی  می وقتی شرایط بازار تغییر می

  آیند. و پراشتباه از آب درمی

ن بسیاري معتقدند سـقوط  نگارا ي مهمی به همراه دارد. تاریخ روست که داستان اوکانر نتیجه از این

هـاي موجـود بـازار     بازارهاي مالی جهان را زیرورو کرد، چون کاملاً غیرمنتظره بود و با مدل 1987

هـا بـراي    ي لبخند تلاطم شاهد این امر است کـه مـدل   باره بینی کرد. ظهور یک شد آن را پیش نمی

شود اعتماد نسبت به  ي خود باعث می بهافتند، و این به نو کنند و بعد ناگهان از کار می مدتی کار می

کنند، فردا بدون هیچ اخطـار و   هایی که امروز کار می سازي سست شود. اگر مدل کل دستگاه مدل

استریت اعتماد کند؟ البته، ایـن   توضیحی، عاطل بمانند، پس اصلاً چرا کسی باید به فیزیکدانان وال

هـاي چـاق و    تـرین شـکل مـدل و بـا لحـاظ دم      دهاستدلال صحیح نیست. با تفکر عمیق در مورد سا

شولز را از کار  -  بینی کند که مدل بلک کردن درست مدل، اوکانر توانست شرایطی را پیش تکمیل

توانند از  وکارها می اي را دنبال کرد که با استفاده از آن، کسب اندازد. در عین حال او استراتژي می

  .پرهیز کنند 1987رویدادهایی چون سقوط 

سازي  دهد مدل ام، شرح مفصلی است که نشان می داستانی که تا به حال از باشلیه تا بلک نقل کرده

یابد و طی آن  ي تدریجی و تکراري تکوین می پذیر است؛ فرایندي که به شیوه مالی فرایندي تحول

ها  بهترین مدلهاي  کوشند کاستی ریاضیدانان، آمارشناسان، اقتصاددانان، و چه بسیار فیزیکدانان می

سـازي مـالی را بسـیار شـبیه      ها پیدا کنند. این مسیر، مـدل  هایی براي رفع آن کاستی را دریابند و راه

هـا شکسـت    کنـد. مـدل   سـازي در علـوم مـی    سازي ریاضی در مهندسی و بـه طـور کلـی مـدل     مدل

کنـیم؛ در  هـا را بـرآورد    توانیم زمـان شکسـت آن   بام و استروو می خورند. گاهی همچون گرین می

یابیم که چه چیزي غلط بـوده   هاي مدل را به هم بند بزنیم، درمی کوشیم تکه موارد دیگر، وقتی می
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سـازي جدیـد را    آورد کـه وقتـی فنـون مـدل     است. این واقعیت ساده زنگ خطري را به صدا درمی

ن نکتـه توجـه   گیریم، به ای ـ تر را به کار می هاي قدیمی کنیم، و در زمانی که مدل طراحی و اجرا می

شناسـیِ   سال اخیر چیزي به ما یاد داده باشد این اسـت کـه اصـول روش    300کنیم. با این همه، اگر 

ها را بـه ایـن بهانـه کـه      ي پیشرفت علمی بهترین چیزي است که داریم، و احمقانه است که آن پایه

  همواره کامل نیستند، دور بریزیم.

باید همواره منتظر  است، می در حال تحولی فرایندي سازي ریاضی در مال از این گذشته چون مدل

کننـد؛ مشـکلاتی کـه     هـا را رفـع مـی    هاي جدیدي توسعه یابند که مشـکلات مـدل   باشیم که روش

جا کشانده که امروز در این وضعیت باشیم. بخشی از این فرایند شـامل تعـدیل    هاي ما را به آن مدل

مالی تزریق کردند، و شامل توجه بهتر به مشـاهدات   ي شولز به عرصه -  هایی است که بلک اندیشه

ها همه فقـط شـروع کـار اسـت. در      شود. اما آن مندلبروت در مورد رویدادهاي افراطی یا فرین می

هـاي جدیـدتر و    خـوانیم کـه چگونـه فیزیکـدانان بـا واردکـردن اندیشـه        بخش نهایی این کتاب می

اي خـارج از مسـیر اصـلی مـالی      هایی در عرصـه  مدلي مالی و اقتصاد به طراحی  تر به حوزه پیچیده

هـا را   هـاي اصـلاح و ارتقـاي آن    هاي جاري را شناسایی کردند و روش ادامه دادند: مشکلات مدل

هاي وي  استریت بود، اما اندیشه هاي بلک ابزاري مفید براي خلق وضعیت جدید در وال یافتند. ایده

  ارها بود.هاي مالی در باز صرفاً آغازگر عصر نوآوري

   



180 

  

 

  

  ها یادداشت

  

برگرفتـه شـده اسـت. مطالـب      37ي  ) صفحهMehrling )2005این نقل قول از مرلینگ  .1

) اقتبـاس شـده اسـت و    2005ي فیشر بلک عمدتاً از شرح حال اخیر مرلینگ ( زندگینامه

)، درمن 2005)، لیمان (1995)، مرتن و شولز (1987و  1989اي مطالب هم از بلک ( پاره

)a2011  فیگلوسـکی ( 2004و ،(Figlewski) (1995  فورفـا ،(Forfar )2007  جرمـی ،(

اي بـا   ) گرفته شده است. به عـلاوه، از مصـاحبه  1993)، و پیتر برنشتاین (2010برنشتاین (

 ام. امانوئل درمن که با بلک در گلدمن ساکس کار و همکاري داشته هم بهره برده

)، رئـیس هـاروارد زد   Nathan Puseyپوزي ( ها را ناتان ي شورش که جرقه  شگفت این .2

که تصمیم گرفت مدارك دانشگاهی را به جاي لاتین به انگلیسی چاپ کند. در یکی از 

روزهاي شورش، چهار هزار دانشجو تظاهرات کردنـد؛ پلـیس هـاروارد آنـان را بـا گـاز       

 شروع شده بود. 60ي  هاي دودزا متفرق کرد. تظاهرات دهه آور و بمب اشک

پرسشـی مهـم اسـت. امـا بـه هـر حـال          گیري عادلانه است یا نه، که این بیان و موضع این .3

ي یک دارد. ر.ك. هاوگ و  تردیدي نیست که مدل بلک شولز جایگاهی ممتاز و درجه

 ).2011طالب (

ي فیشـر   ایم کـه در توصـیف جـایزه    این نقل قول را از وبگاه انجمن مالی امریکا برگرفته .4

 به مرجع زیر بلک است. رجوع کنید 

http://www.afajof.org /association/fischerblack.asp. 

دست یافته باشد، هر چند  )CAPMام ( ) تنها کسی نیست که به مدل کپ1961ترینور ( .5

ي  اکنون همگان قبول دارند که وي نفر اول بوده است. افراد دیگري نیز مدعی توسعه

ي نوبل را براي کمک به  که جایزه) 1964ام هستند از جمله ویلیام شارپ ( کپ

 Johnدریافت کرد، و همچنین جان لینتر ( 1990ها در سال  گذاري دارایی قیمت
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Lintner) (1965) گیري  ) در مورد منشاء شکل2003). براي مثال، رجوع کنید به فرنچ

 ) مراجعه کنید.1993ام؛ همچنین به برنشتاین ( کپ

 ) است.xxiي  ، صفحه1987این نقل قول از بلک ( .6

قدر به هم شبیه هستند به میراث  تعادل در فیزیک و اقتصاد تا اینکه مفاهیم  این .7

 گردد. ي ذهنی با او برمی ) و رابطهGibbsساموئلسون از گیبس (

 ) است.121ي  ، صفحه1995این نقل قول از مرتُن و شولز ( .8

، و در واقع، هر شود به چیزهاي مختلفی گفته می» پوشش پویاي ریسک«رسد  به نظر می .9

تواند، از این نام استفاده  ي تغییر مداوم پوشش ریسک باشد می که در برگیرنده  استراتژي

کند. با این همه، در این کتاب در استفاده از این اصطلاح معناي خاصی در نظر بوده 

اي  هاي که در آن فرد دائماً نسبت سهام به اختیار معامله را به گون است: هر نوع استراتژي

 دهد که کل سبد بدون ریسک شود. تغییر می

) و 1973) منتشر شد. همچنین رجوع کنید به مرتُن (1973مقاله به نام بلک و شولز ( .10

هاي  ها و بسط شولز و تعمیم ي بیشتر فرمول بلک ). براي مطالعه1972و  1974شولز ( بلک

 ) رجوع کنید.1985) و کاکس و روبینشتاین (2011آن به هال (

ي شیکاگو، مراجعه کنید به مارکهام  تر از بورس اختیار معامله راي اطلاع بیشب .11

Markham )2002(  ) 2006و مکنزي.( 

 ) ارائه داده است.52ي  ، صفحه3، جلد 2002این اعداد را مارکهام ( .12

 ) برگرفته شده است.Ansbacher )2000این اعداد از آنسباخر  .13

) Michie )1999تر پیرامون بازارهاي اختیار معامله در اروپا، به میچی  براي اطلاع بیش .14

 مراجعه کنید.

 ایم. ) گرفته1993ي میلتون فریدمن بر کتاب ملامید ( این را از مقدمه .15

) و نیز 2006) و مکنزي (2002وودز به مارکهام ( تر در مورد نظام برتن براي اطلاع بیش .16
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 ) مراجعه کنید.1993) و ملامید (Eichengreen )2008گرین  آیکن

المللی  ) و بازار پولی بینCMEي بورس کالاي شیکاگو ( تر از تاریخچه براي اطلاع بیش .17

)IMM) رجوع فرمایید.1993) به ملامید ( 

)، مدیرعامل قبلی ابزارهاي آتی مریل لینچ و John Conheeneyبه جان کونهینی ( .18

معاملات اختیار و آتی شیکاگو و نیز بورس کالاي ي بورس  مدیره عضو سابق هیأت

وودز و ظهور معاملات مشتقه را براي من  ي بین افول برتن شیکاگو، مدیونم که رابطه

 روشن کرد.

ها از دیدگاه بانکداران فعال در  مدیون امانوئل درمن هستم که توضیح داد این تفاوت .19

) و 2005هاي درمن و طالب ( شتهاند. بهتر است به نو این حوزه تا چه حد پراهمیت

 ) هم رجوع کنید.2011هاوك و طالب (

) و میراث او از گیبس دارد. البته، سهم 1947تعادل عمومی ریشه در آثار ساموئلسون ( .20

ذهنی بلک در این موضوع جدي و اصیل است. براي مجموعه مقالاتی در این موضوع 

پیرامون این موضوع را در بلک  ) رجوع کنید. نظریات بعدي او1987به مأخذ بلک (

 یابید. ) می2010(

تر از تأثیر قمر مصنوعی شوروي بر تحقیقات علمی ایالات متحده به  براي اطلاع بیش .21

) 1999( Collins) و کالینز 2006( Cadbury)، کادبري Wang )2008هاي وانگ  نوشته

جا پیرامون دکتراهاي فیزیک ارائه شده از مرکز تحقیقات  هایی که در این مراجعه کنید. داده

 یابید: ها را در این آدرس می ي فیزیک امریکا برگرفته شده است. آن آماري مؤسسه

//www.aip.org/statistics/ 
یکا به نقل از راجرز ي امر ي ناسا را از دفتر مدیریت و بودجه هاي مربوط به بودجه داده

  ایم. ) استخراج کرده2010(

اي که با او داشتم،  ) و نیز از مصاحبهb2011، 2004مطالب مربوط به درمن از درمن ( .22

 برگرفته شده است.
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 ) رجوع کنید.2002ي با تورم ولکر به مارکهام ( تر پیرامون مبارزه براي اطلاعات بیش .23

 ).1987ولف ( Wolfeمراجعه کنید به  .24

هایی دارد و صرفاً بهترین برآورد ما  اعتبار شناسایی دقیق این موضوع که مدلش کاستی .25

 ).1992گردد. براي مثال، رجوع کنید به بلک ( کند به خود بلک برمی را ارائه می

) و 1993ي سبد سهام به (برسبیل مثال) برنشتاین ( تر پیرامون بیمه براي اطلاع بیش .26

 .) مراجعه کنید2002مارکهام (

 ).2006رجوع کنید به مکنزي ( .27

گوید که او و همکارانش حتی قبل از  ویژه، کلی استروو که در زیر شرح آن آمده، می به .28

یعنی، اگر سخت دنبالش باشید،  -مطلع بودند » لبخند تلاطم«هم از  1987سقوط 

 یابید که خیلی هم باسرعت این اتفاق نیفتاده! درمی

 نید. ) مراجعه ک1994به درمن وکنی ( .29

ي منتشرشده با مایکل  ي من با کلی استروو و نیز از مصاحبه این داستان از مصاحبه .30

 ) استخراج شده است.1999) و کُن (2007بام (یونگ  گرین

ام) به  سی تی ي بلندمدت (ال تر پیرامون شرکت مدیریت سرمایه براي اطلاعات بیش .31

 ) مراجعه کنید.Lowenstein )2000لونشتاین 
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  6 فصل

  فیزیک، ریاضیات و پول

  

، در اوج بحران مالی به صرافت نوشتن این کتاب افتادم. در آن زمان، هشت ماه با 2008در پاییز 

نامه  هفته تحقیق، به استاد راهنماي پایان. پس از چند دریافت دکتراي فیزیک خود فاصله داشتم

ي  هاي حوزه . با چند مثال از اندیشهانداختواکنش او مرا به تعجب  ام. رسیدهچه نتایجی به گفتم 

دو رشته ارتباط این قانع شده بود که بین رفت،  میفیزیک که براي فهم بازارهاي مالی به کار 

) با این همه، این موضوع .ن به همین موضوع معتقدندمستحکمی برقرار است. (بسیاري از فیزیکدانا

ي  ها در رشته فیزیکدانهم که قدر  هر استاد راهنماي مرا به تحرك وانداشت، چرا که معتقد بود 

  .بگیرنداستریت به کار  والتوانند علم را در  باز نمیمالی پیش بروند، 

کلیت معرفت بشري نیست. علم  توان به اشکال مختلف به بحث گذاشت. علم این موضوع را می

فرایندي مداوم از کشف، آزمون و بازنگري.  ؛ یعنیجهان استي  آموختن دربارهمسیري براي 

عمدتاً  ،استریت رخ دهد در والمحال است کرد این فرایند  دلایل استاد راهنماي من که فکر می

کارند؛  عمولاً بسیار نهانهاي حفظ ارزش م گذاري و صندوق هاي سرمایه شناختی بود: بانک جامعه

تحولات ندرت مثل  شود و به تر علنی می شود، کم اي که در این مؤسسات شکوفا می فکرهاي تازه

شناسی به  ستیگیرد. وقتی فیزیکدان یا ز هاي علمی مورد بحث و نقد قرار می رشتهدر جدید 

دهد تا همکارانش مقاله را بازبینی کنند؛  اي می هاي حرفه نتایج آن را به نشریه ،رسد اي می نتیجه

کنند،  میدیگر دانشمندان عمیقاً بررسی هر دانشمند را هاي علمی  ترتیب، در این فرایند اندیشه بدین

ري ت جمع بزرگگذرد،  اي از این خوان اول می . وقتی مقالهگیرد گاه در اختیار عموم قرار می و آن

یا  –برند  جان سالم به در نمیآزمون نشینند. خیلی از نظریات از این  از دانشمندان به نقد آن می

ي  شوند. حتی آن نظریاتی که در جامعه ها زدوده می یا در گمنامی از خاطره ،شوند اصلاً منتشر نمی



206 

  

 

شوند.  لقی نمیباز هم آیات مقدس ت ،ها به تأیید رسیده ي آن اند و فایده شدهعلمی پذیرفته 

  ها خواهند بود. ها و مدل ي شروعی براي نسل جدیدي از نظریه نقطهها  ي این همهبرعکس، 

هاي ریاضی یا  به بیانی دیگر، مثل فیزیکدان فکرکردن تفاوت زیادي با آن دارد که صرفاً مدل

هاي  که در دهه ، امانوئل درمن، فیزیکدان سابق2009هاي فیزیک را به کار بگیریم. در اوایل  نظریه

بنیانگذار  1کرد، با همکاري پل ویلمت هشتاد و نود قرن بیستم با فیشر بلک در گلدمن ساکس کار می

را به نگارش » سازان مالی مانیفست مدل«در دانشگاه اکسفورد، مشترکاً » مالی کمّی«ي درسی  برنامه

هاي مالی و  تی در اندیشههاي ریاضی نقش حیا درآورد. هدف آنان این بود که نشان بدهند مدل

اند هیچ  را نکوهش کنند که فراموش کرده» معلمان مالی«اقتصاد دارند، و علاوه بر این آن گروه از 

ها حداکثر ابزاري براي  مدل«کند که بازارها از آن تبعیت کنند. به بیان ایشان،  مدلی قانونی وضع نمی

ها اغلب بر مفروضاتی تکیه  زند؛ مدل را نمیهیچ مدلی حرف آخر » تفکر تقریبی و غیردقیق است.

ها باید  اند. براي کاربست درست مدل گاه صحت کامل ندارند، و گاه یکسره نادرست دارند که هیچ

گیریم، آن مدل  تا حدي از عقل سلیم کمک بگیریم، و آگاه باشیم که هر مدلی را که به کار می

اید ابزاري بسیار مناسب باشد، اما باید بدانیم که هایی دارد. براي نصب ریل قطار، پتک ش محدودیت

  عکس، پتک چیز خوبی نیست. براي کوبیدن میخ بر دیوار براي نصب قاب

ها  تبط با هم است که مدلام پشتیبان این ادعاهاي مر اي که در این کتاب نقل کرده معتقدم تاریخچه

در آن را مانی معنا دارد که زار فقط باز که و نیز این؛ اند هایی خاص ابزاري براي هدف در مالی،

چه زمان، چرا و ها در  این مدلکه  ها و سپس تخمین این مدل تحولچارچوب فرایندي تکراري از 

ها  نسل جدیدي از مدل ،. به علاوه، از دل این فراینددر نظر آوریمشوند،  میچگونه مردود شمرده 

  .دارند  هاي قدیمی از مدلتر  قدرتی بیششوند که  متولد می

هاي جدیدي از فیزیک  بست اندیشهه است که اولین بار براي کاراز این منظر، شلیک اول کار باشلی

گذار روشی انقلابی براي تفکر  . او پایهکند تلاش میي کاملاً متفاوتی از مسائل  آماري به مجموعه

د ساموئلسون و از دی اشکالترین  . مهمدر مورد بازارهاست. اما کارش اشکالات فراوان داشت

کرد که بر  کار مینادري آزبورن آن بود که توزیع نرمال او براي بازار سهام فقط تحت شرایط 

کرد. آزبورن این مشکل را با  هاي سهام خیلی تغییر نمی قیمت جا ، و در آنبورس پاریس حاکم بود

                                           
1. Paul Wilmott  
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که مندلبروت دریافت  . این که توزیع نُرمال دارد نه قیمت است این فرضیه حل کرد که این بازده

انتظار برخلاف  - ندنرمال پاسخگوي کامل خوي وحشی بازارهاي مالی نیست هاي نرمال و لگ توزیع

اي از  ي مالی ایجاد نکرد؛ بلکه نظریات وي درك اولیه بحرانی در مبانی نظریه - خودش و دیگران

 ر این، بسیاري ازعلاوه ب. استگل نشسته   ي ولگشت آزبورن به این موضوع بود که فرضیه

مند به این موضوعات) اکنون معتقدند که مندلبروت هم کاملاً  اقتصاددانان (و فیزیکدانان علاقه

  آن فرایند تکرار است.در گوید، و نظریاتش صرفاً گامی دیگر  درست نمی

 گذاران نشان دادند چگونه از ابزارهایی که باشلیه، آزبورن و مندلبروت تورپ و بلک به سرمایه

ي بازار سرمایه استفاده کنند، و این کار را هم دوباره به مدد  اند، در معاملات روزانه طراحی کرده

ترین  اي از فیزیک به سرانجام رساندند. از یک نظر، این دو دانشمند مهم هاي پیچیده اندیشه

محوري که نقش  حیثهایی هستند که در این کتاب نقش آنان را بررسی کردیم؛ هم از این  چهره

دادند که نشان  يرو اند و هم از این داشته عملاي پیشگام و استفاده از آن در  کارگیري نظریه در به

گذاري  هاي قیمت مدلها را به کار گیریم.  اي از مدل هاي جدید باید مجموعه در طراحی مدل

آزبورن ي ولگشت  ي نظریه اي که تورپ و بلک و شولز طراحی کردند بر نسخه اختیار معامله

ي مندلبروت. معناي آن این است که از همان اول معلوم بود که این  و نه بر نسخهاستوار بود، 

در ي بکارگیري محدودي دارند و  گذاري اختیار معامله ابزارهایی هستند که دامنه هاي قیمت مدل

یلی هم با مدل آزبورن خآغازکردن کنند. از دیدگاه فیزیکدان یا مهندس،  جا صدق نمی همه

. از کردیم تر از آن مؤثر بود که با مدل مندلبروت شروع می ؛ این کار خیلی بیشمعنادار است

بازار، توانستند   ي کارکرد بازده تري از نحوه رو، تورپ و بلک شولز با استفاده از تقریب ساده این

  مشکل بسیار غامضی را ساده و عملیاتی کنند.

گذاري اختیار  هاي قیمت ت، از همان آغاز شکی نبود که این مدلاما با توجه به مطالعات مندلبرو

ها  ، این مدلشویم روبرو می 1کنند: وقتی با رویدادهاي فرین معاملات در چه شرایطی کار نمی

دانست  هاي مدل خود و دیگران را می رسد بلک کاستی کنند. (به نظر می قیمت را غلط محاسبه می

ها را توضیح داد. وي به دقت  آن» مدل بلک شولزنقاط ضعف «عنوان با  1988ي سال  و در مقاله

و توضیح داد که چگونه هر فرض کرد مفروضات غیرواقعی فرمولی را که تدوین کرده بود، بیان 

                                           
1. extreme events رویدادهاي کرانی یا    



208 

  

 

و کلی  1بام گذاران محتاطی چون مایکل گرین به خطاي محاسبه بینجامد.) سرمایهممکن است 

شولز   که مدل بلک توانستند قضاوتشان را در مورد این می 3ندر شرکت اوکانر و همکارا 2استرووه

که در طول بحران سقوط بازار سهام  تر این ، به کار بندند و حتی مهمندارد  فایدهدر چه مواردي 

  ، خود را حفظ کنند.1987سال 

دادند نشان  5نترو دیدیه سو 4اما هنوز آن فرایند ادامه دارد. دانشمندان فعال در شرکت پریدیکشن

ي ولگشت و  توان براي رفع مشکلات نظریه ي فیزیک می که چگونه از تحولات جدید در رشته

این کار از براي ن شزیرساخت مدل بلک شولز استفاده کرد. شرکت پریدیک بازار کارايِمفاهیم 

گذاري فوري  مدت و سرمایه هاي محلی و کوتاه براي شناسایی ناکارآمدي 6ي سیاه هاي جعبه مدل

ترین  ي پیچیده ؛ در این مسیر پریدیکشن عملاً فیزیک را به مثابهاستفاده کردها  روي آن

گفت  گذار بازار به خدمت گرفت. اما سورنت از مشاهدات مندلبروت سود جست که می سرمایه

پرسید  در بازارهاي تصادفی وحشی، رویدادهاي فرین همچون سقوط بازار اثرات مسلط دارد، و می

به عاریت گرفت  شناسی  لرزهابزاري که وي از  بینی کرد. ها را پیش توان این فاجعه یکه آیا م

  .7کندي سقوط بازارها را نمایان  قدر فایده داشت که دور نمایی از وقوع فاجعه آن

زور به حکایت فراگیر و بلندي  هاي پراکنده را به شویم که قصه نویسیم اغوا می وقتی تاریخ می

م، اما اشتباه است که آن را خیلی دست بالا بگیریم. یا حکایت بلندي یافتهانگار جا  نتبدیل کنیم. ای

 واري دو روش طبیعی و مهم براي گذر از تفکر بلک شولز شرکت پریدیکشن و سورنت نماینده

چه ارائه کردند پایان  ها، آن هاي آن رغم موفقیت مدل . اما بهراند حکم میاست که هنوز بر بازارها 

اند؛  هاي بسیار سودمند در مورد بازارهاي مالی فقط دو نمونه از اندیشهها  این مدلتان نیست. داس

توان گفت پیشرفت  . نمینهاده شودآزمون و تحلیل دقیق  بهباید دوباره  هایی که لاجرم می اندیشه

ي بینی رویدادها ي بعدي کدام است؛ ممکن است گام بعدي روش جدیدي براي فهم و پیش عمده

                                           
١. Michael Greenbaum 
٢. Clay Struve 
٣. O’Connor and Associates 
٤. Prediction Company 
٥. Didier Sornette 
٦. black box 
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ها  آن 1خواهد استواري بینی باشد که می هاي پیش فرین باشد؛ یا ممکن است آزمون بدیعی از مدل

اي داشته باشیم و راهی  شاید هم پیشرفت غیرمنتظره ؛نهفته در بازارها بسنجد اعتمادي بیرا در قبال 

دانیم آن است  میچه به یقین  هاي بازار بیابیم. آن ومرج پشت سر داده براي شناخت الگوهاي پرهرج

که شاهد پیشرفت دیگري خواهیم بود، و این زمانی است که دریابیم در چه موردي مدل سورنت 

شرکت پریدیکشن به زمین  شده توسط مانند طراحی هاي جعبه سیاه شود، یا در چه جایی مدل رد می

  .رسیم میدرك بهتري از بازارهاي مالی به خورد. آن زمان است که ما  می

فهمیم، دلیلی جز این ندارد که رویکردي برا بهتر » مالی«اند که  اگر فیزیکدانان به ما کمک کرده

در فیزیک  رایجشناختی  اند، و از بینش و بصیرت روش در قبال مشکلات و مسائل مالی گزیده نو

آید.  ي هر چیزي به کار می اي که تقریباً در مطالعه شناختی اند؛ روش (و مهندسی) یاري گرفته

دهد: آن  شناسی موجود در عمل را نشان می شده در این کتاب روش هاي نقل داستان

حل آن را  ی را پیگیري و راهمشکلکند تا  شده استفاده می اي که از مفروضات ساده شناسی روش

توانید یک گام به پیش بروید و بپرسید  حل شما مؤثر است، می بینید راه گاه وقتی می پیدا کند. آن

ي شما  حل اولیه یابید که راه افتد. گاهی درمی گر مفروضات خود را دستکاري کنید، چه اتفاقی میا

مناسب نیست، چرا که سخت بر مفروضاتی مبتنی است که هرگز درست نبوده؛ در عین حال در 

دهد، اما ناچارید به این  جواب می خوبی بهحل شما  بینید که تحت شرایط معینی، راه مواردي می

  ، چه باید بکنید.نباشدیندیشید که اگر آن شرایط مهیا ب

اند. این نوع  کنند دنیا را بدین شکل دریافته شک فیزیکدانان تنها کسانی نیستند که فکر می بی

هاي در  تر پیشرفت تردید بیش ي اقتصاد و علوم دیگر نیز معمول است. بی سازي در رشته مدل

هستیم. اما فیزیکدانان در این نوع تفکر و درك از جهان  ي اقتصاد را مدیون اقتصاددانان حوزه

ي آن  پشتوانهبه اند که  اي تربیت شده باشند. آنان معمولاً به شیوهممتاز بسیار کارآزموده و شاید 

سیاسی یا  هاي فرض پیشکه  توانند بعضی مشکلات خاص اقتصادي را حل کنند، بدون این می

که  دارد. فراتر این مواردي اقتصاددانان را از کارشان بازمیداشته باشند که در  اي فکري روشن

شوند؛ معنی این  غالباً باسابقه و دانشی متفاوت با اقتصادانان با این مشکلات روبرو می ها فیزیکدان

  ي جدیدي بنگرند. اند به این مشکلات از زاویه امر آن است که فیزیکدانان در مواردي توانسته

                                           
1. robustness 
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فرایند این اي از  ي نمونه سازي علمی باید به مثابه ویژه مدل م فرایند است و بهعل مگوی اما وقتی می

روند  یش میي پیشرفت علمی پ سازان مالی به نوعی در جاده تلقی شود، منظورم این نیست که مدل

اند. هدف دستیابی به  در حرکت مالی  علم» ي غایی نظریه«اجتناب به سمت  اي غیرقابل و به شیوه

 ؛تر از این است ي نهایی نیست که در هر شرایط بازار جواب درست بدهد. هدف خیلی سادها نظریه

د، و دریابیم که چه نده هاي مثبت می ها پاسخ تلاش آن است که به معادلاتی برسیم که بعضی وقت

  توان به این معادلات اتکا کرد. وقت می

کنند. هرگز نباید مدل خوب را با  روشن میخوب درمن و ویلمت در مانیفست خود این نکته را 

ترین دلیل این امر آن است که بازارها خود در پاسخ به  بازارهاي مالی اشتباه بگیریم. مهم» حقیقت«

تحول تغییرپذیر، مقررات جدید و شاید بالاتر از همه در پاسخ به نوآوري  يِهاي اقتصاد واقعیت

ي عمل بازارهاي اختیار معامله را تغییر داد؛  نحوه شولز براي همیشه براي مثال، مدل بلک یابند. می

مدل ي  فزایندهخود با کاربرد  ها طراحی شده بود، آنتوصیف  به منظوریعنی بازارهایی که مدل 

که تا هنگام سقوط بازار در سال انجامید برگشتی و ي رفت چرخهتحول به . این تحول اساسی یافتند

هاي مالی  گوید، مدل شناس می جامعه 1که دونالد مکنزيطور  نشد. همانشناخته کاملاً  1987

یعنی چیزي نیز هستند. بازارها ي  قدر که دوربینی براي توصیف بازارها هستند، موتور کشنده همان

  .است  متحرك یهدف ،خواهند توصیف کنند هاي مالی بازارها می مدلکه 

کنیم، بلکه این واقعیت که بازارها دائماً متحول  ها در فهم بازارها را نفی نمی ي مدل نه تنها فایدهما 

. فرض کنید مدل سقوط افزایند میآن فرایند تکراري مورد تأکید ما بر اهمیت شوند صرفاً  می

عیتی باید بازارهاي سورنت براي توصیف بازارهاي امروز ما کامل و کافی باشد. حتی در چنین موق

سورنت هاي  گذاران در سراسر دنیا از روش افتد اگر سرمایه زنگ باشیم. چه اتفاقی می به گوش

فقط باعث یا ؟ کند بازار جلوگیري میسقوط از بینی سقوط بازار استفاده کنند. آیا این  براي پیش

کسی پاسخ این کنم  شود؟ فکر نمی تربینی سقوط دشوار تر و یا پیش شود سقوط بازارها بزرگ می

ترین  همین موضوعات مطالعه کنیم. بزرگي  دربارهباید بدآن معناست که سؤال را بداند؛ و این 

هاي امروز در بازارها  کند آن است که فکر کنیم مدل هاي ریاضی را تهدید می خطري که مدل

  زنند. حرف آخر را می

                                           
1. Donald MacKenzie 
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با نظریاتی که در این شود،  مطرح میاین کتاب هاي آخر  بخشدر که  2و مالونی 1پیشنهاد واینستین

ها همه به نوعی به مالی و  . دیگر فصل3کتاب مورد بحث قرار گرفت، یکسره متفاوت است

ي فیزیکدانان دیگري که در کتاب از آنان سخن به میان آمده  سازي مالی مرتبط است. همه مدل

اند  اند و کوشیده لانه را بررسی کردههاي سا سهام، تغییرات بازار و بازدهقیمت مشتی از آمار از قبیل 

که بازارها چگونه کار  توضیح دهند آن اعداد در آینده چگونه تغییر خواهند کرد. جزئیات اینتا 

ها مربوط است؛ اما به قول آزبورن، دشوار نیست دریابیم کسی که  بینی کنند البته به آن پیش می

هاي آماري قرار گرفته است. ولی واینستین و  هفیزیکدان شده در موقعیتی مناسب براي تفسیر داد

هاي  اي که از اندیشه اند؛ نظریه ي اقتصاد رفاه ارائه کرده ي جدیدي در حوزه مالونی نظریه

شده  ي فیزیک نشأت گرفته است. طرح این پروژه از دیگر موضوعات مطرح گرفته در عرصه شکل

  .بسیار دشوارترز آن اسر درآوردن است، و تر  بلندپروازانهکتاب این در 

تر از فیزیک  ي بسیار گسترده دریابیم، استفاده یدرست هاگر پیوند بین فیزیک و مالی را ببا این همه، 

گوییم که بازارهاي مالی پیوند  غریبی نخواهیم دانست. نمیچیز ي اقتصاد را  پیشرفت در رشتهبراي 

هاي محاسباتی  توان بوضوح در حوزه اي با موضوعات فیزیک دارد، یا فیزیک و ریاضی را می ویژه

گوییم  ها این کاربردها وجود ندارد. برعکس، می اقتصاد چون مالی به کار بست و در سایر حوزه

بدهند، و هایی از اقتصاد بسط  ر خود در مورد جهان را به حوزهروش تفک اند توانستهفیزیکدانان 

خورد. در واقع،  هاي علمی هم می ها به درد سایر حوزه علاوه کاملاً درست است که آن روش به

جا که اقتصاددانان  هاي اقتصاد هم کمک کرده است، تا آن هاي فیزیکدانان به سایر حوزه روش

کنند که ربطی به علم مالی  ي توضیح چیزهاي زیادي استفاده میهاي ریاضی برا مدتی است از مدل

اي از تفکر  ندارد. نظریات واینستین و مالونی حاکی از آن است که ابزار ریاضی در هر حوزه

  گذاري کاربرد دارد. اقتصادي، و از جمله در سیاست

هایی  ها راه از این منظر، پیشنهاد واینستین و مالونی تأیید این واقعیت است که براي بهبود آن مدل

تر در مورد افراد و بازارها، از ریاضیات  توان براي اجتناب از مفروضات نامحتمل وجود دارد؛ و می

                                           
١. Weinstein 
2. Malaney 
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 1اي ي پیمانه بر نظریههاي مبتنی  مند استفاده کرد. ممکن است حتی به این نتیجه برسیم که روش قدرت

ها را کنار بگذاریم.  ي دقیق، آن روش ساز نیست. اما دلیلی در دست نداریم که قبل از مطالعه چاره

اي در  ي پیمانه ها نیازمندیم، نظریه سرانجام، وقتی روشن شد که در فیزیک به نسل جدیدي از نظریه

ي کار باشد یا نه.  تواند چاره د هم میفیزیک کارساز  شد. پس باید بررسی کنیم که آیا در اقتصا

  اند که این نظریه ممکن است به درد اقتصاد هم بخورد. نشان داده 2واینستین، مالونی و اسمولین

ي مهم دیگر این  نکتههاي فیزیک در اقتصاد هم کاربرد دارند، فکر بدیعی است.  این فکر که روش

طرفانه بررسی  بیرا هاي واینستین و مالونی  دیشهانگاه  هیچگذاران  است که اقتصاددانان و سیاست

اند کشف جدیدي  شناسان و کارشناسان مالی نگذاشته که جامعه جاي تأسف بسیار دارد  اند. نکرده

درك ما را نسبت به امور حیاتی اقتصاد چون تورم تغییر دهد، امکان ظهور یابد. با تواند  میکه 

ابزار جدیدي براي براي ینستین را نباید تقاضا ي منهتن وا توجه به این موضوع، پروژه

کس علاقه ندارد منابع عمومی را صرف جستجوي مدل اختیار  گذاران تلقی کنیم. هیچ سرمایه

دهد. برعکس، هدف این پیشنهاد  که به چند شرکت فرصت کسب سود می داي کن ي تازه معامله

یات مدرن به سرعتی برسانیم که بتواند آن بوده که جریان اصلی اقتصاد را به کمک فیزیک و ریاض

  کنند، عقب براند. میهایی بر اصول جاافتاده وارد  خدشهسیاسی و مالی را که توانمند نیروهاي 

 3، قاضی ویلیام برنانبرگزار گردیددر مورد آزادي بیان  1965در سال که دادگاه عالی نشست در 

ها ممکن است از دل  ترین اندیشه کند چگونه مهمکرد تا توصیف  ابداعرا » ها بازار اندیشه«عبارت 

گاه باید انتظار داشته باشیم  گر شود. اگر این درست باشد، آن هگفتمان عمومی آزاد و شفافی جلو

، از این که بهترین نظرها در مورد اقتصاد، حتی اگر مقتدرترین اقتصاددانان آن را رد کرده باشند

صادق است، چون هر فکر بکري در » مالی«در مورد  بالاخصیابند. این موضوع  مسیر فرصت بروز 

تر  تواند به کسب سود کلانی بینجامد. در این زمینه، جالب است توجه کنیم که بیش این رشته می

، نظریات خود را در بازارهاي سرمایه و 4اقتصاددانان مورد اشاره در سه فصل آخر این کتاب

اي ممکن  که اندیشه دانستند، مطرح کردند. این مردود میهنگامی که اقتصاددانان آن نظریات را 

                                           
1. gauge theory  
2. Smolin  
3. William Brennan 
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است سودآور باشد، لابد علامت اهمیت آن است؛ اما با این همه، بسیاري از اقتصاددانان، از جمله 

طور که  اند. اگر آن توجه مانده کنند، به این موضوع بی گذاري می ها سیاست آنان که براي دولت

ي ما بسیار ناکارآمد  ها وجود دارد، این بازار به زیان همه ندیشهگوید بازاري براي ا برنان می

خواهد  چه می مانده است. اسمولین وقتی متوجه شد که جریان اصلی اقتصاد نسبت به آن باقی

رسد  هاي دیگر رفت. حتی به نظر نمی علاقه است، کار را رها کرد و به سمت پروژه بگوید، بی

اي که براي اقتصاددانان جریان اصلی  ي نظریات خود به شیوه هوقفه با هدف ارائ سورنت که بی

تر  درك باشد، کار کرده، چندان مورد توجه آنان بوده باشد. مستمعان وي بیش اقتصاد قابل

  اندرکاران بازار بودند. دست

کنم نظر  هاي اقتصاد را عوض کرد. اما فکر می شناسی دانشکده دانم چگونه باید جامعه نمی

اي  رشته ي تحقیقاتی میان ي عمده شروع بسیار خوبی است. وي معتقد است یک برنامه واینستین

مند یا دولت برخوردار باشد تا  که از حمایت بعضی نهادهاي قدرت باید دنبال شود، مشروط به این

ي  ي پروژه این گروه تحقیقاتی متشکل بمانند و در مسیر درست بیفتند. یادمان باشد که شکل اولیه

ي تفکر  وجود آورد و شیوه ي فیزیک به هن موضوعی نظامی بود، اما توانست انقلابی در رشتهمنت

ي خود را تغییر دهد. تعهد مشابهی از جانب دولت یا سازمانی غیرانتفاعی  فیزیکدانان در مورد رشته

که  تر این شک آثار مشابهی خواهد داشت. مهم هاي اقتصادي بی در حمایت از نسل جدیدي از مدل

ها در  شدت موردنیاز است. پس از سال چنین اقدامی باعث بروز فکرهاي بدیعی خواهد شد که به

  ي اقتصاد باشیم. فروغ، وقت آن است که شاهد خلاقیت در رشته جازدن و رشد کم

ي منتهن جدیدي را براي درك بهتر اقتصاد ارائه کرد، همان  بار پروژه وقتی واینستین براي نخستین

ي او را  کردند، کوشیدند پروژه هاي ریاضی و نقش فیزیک در مالی انتقاد می از مدل کسانی که

طور مداوم بر طبل انتقاد از  تا امروز، آنان به 2008نادیده بگیرند. در واقع از سقوط بازار در سال 

ل ها، و مد ها، (کوانت)، مشتقه کوبند. واژگانی چون کله نقش فیزیکدانان در اقتصاد و مالی می

ها را ترسیم کردم، حق آن است  معانی ناخوشایندي به خود گرفته است. حال که تاریخ این اندیشه

سازي ریاضی  بافان بگویم. به نظر من اگر از دیدگاه درستی به مدل تري در مورد منفی نکات بیش

ویژه  فشارند. درك علت این لجاجت به بنگریم، خواهیم دید که منتقدان بر اشتباه خود پاي می

دهند چرا لازم است پیشنهاد  اهمیت دارد، چرا که مشکلات حاصل از این انتقادها نشان می

  واینستین را دوباره مورد بررسی قرار دهیم.
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ي روانشناسی و رفتار  سازي ریاضی در مالی از حوزه ها علیه مدل ترین استدلال یکی از برجسته

ریات فیزیک در مالی ناگزیر با شکست همراه گیرد. استدلال آن است که نظ انسانی سرچشمه می

است.   کنند که گویی از چوب و سنگ شکل گرفته اي نگاه می ها به بازار به گونه است، چون آن

خورد، حتی به کار سفرهاي فضایی و راکتورهاي  فیزیک به درد توپ بیلیارد و سطح شیبدار می

بینی کند. این  تواند دیوانگی آدمیان را پیش میطور که نیوتن گفته، فیزیک ن آید، اما همان اتمی می

کوشد با تکیه بر روانشناسی و  گیرد که می ي اقتصاد رفتاري نشأت می تر از رشته انتقادها بیش

ي بازارها دستخوش نقاط ضعف بشر است، و  شناسی اقتصاد را بفهمد. از این منظر، همه جامعه

  اضیات تقلیل داد.هاي فیزیک و ری ها را به فرمول توان آن نمی

تر از تعامل افراد با یکدیگر و با بازار  اقتصاد رفتاري ایرادي ندارد؛ روشن است که درك عمیق

سازي ریاضی به اتکاي اقتصاد رفتاري  ي عمل اقتصاد ضرورت دارد. اما نقد مدل براي فهم نحوه

  ریشه در سوءتفاهم دارد.

ي مالی، بدین معنی نیست که مردم را کوارك و  در رشته خاستگاه افکار نو  استفاده از فیزیک به مثابه

ي فیزیک وارد  ایم. به یاد بیاورید که در این کتاب چگونه نظریاتی از حوزه آونگ فرض کرده

اي فیزیکدانان چون مندلبروت و آزبورن صرفاً به اتکاي تسلط بر آمار  سازي مالی شد. پاره مدل

هاي جدیدي براي بررسی بازار و  ند و توانستند به روشتري از بازارها بدست آورد شناخت بیش

از تخصص خود براي استخراج اطلاعات از فضاهاي  2و پاکارد 1ریسک برسند. دیگرانی چون فارمر

شلوغ و پرهمهمه استفاده کردند تا الگوهاي محلی معاملاتی مناسب را طراحی کنند. و حتی افراد 

خود را در مورد جزئیات بازارهاي فعال با تخصص  دیگري چون بلک، درمن و سورنت مشاهدات

کرد  اي برسند که توصیف می هاي ریاضی که از فیزیک آموخته بودند تلفیق کردند تا به فرمول  نظري

تر (مثل  هاي غیرشفاف ها) به ویژگی هاي آشکار بازارها (مثل قیمت سهام و نوسان چگونه ویژگی

ها براساس این  کدام از این مثال شوند. هیچ می  محتمل) مربوطهاي  هاي اختیار معامله یا سقوط قیمت

  ها ستارگانی در حال انفجارند. اند یا شرکت گذاران مشتی کوارك فرض نیست که سرمایه

وجه مغایر با استفاده از  ي دقیق رفتار انسانی به هیچ تري وجود دارد. مطالعه البته، موضوعات عمیق
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بازار و یا اقتصاد به طور کلی نیست. در واقع، روانشناسی در شکل  ي هاي ریاضی براي مطالعه مدل

هاي سهام داشت. آزبورن از این  سازي ریاضی قیمت اي در آغاز مدل نقش عمده 1قانون وبر فچنر

نرمال دارند و توزیع نرمال  هاي سهام توزیع لگ قانون استفاده کرد تا توضیح دهد چرا قیمت

ي مالی  بینی فاجعه در پیش 2وار ان داده که چگونه توجه به رفتار تودهندارند. پس از وي سورنت نش

وار وجه مهم دیگري از روانشناسی  تواند با استفاده از فنون ریاضی سودمند باشد؟ رفتار توده می

هاي  انسانی است. در هر دوي این موارد، دانش روانشناسی نقش مهمی در تکامل و پالودن مدل

رود مطالعات روانشناسی و رفتار انسانی با  طور کلی انتظار می ت. یعنی بهریاضی ایفا کرده اس

  رویکردهاي ریاضی به علم اقتصاد کاملاً همگرا باشند.

است. طالب کتاب معروفی  3ترین شخصیت گروه دوم منتقدان به این موضوع، نسیم طالب بزرگ

دانیم که  تر از آنند که رام فیزیکدانان شوند. می گوید بازارها سرکش نوشته که می 4قوي سیاهبه نام 

بینی وقوع آن ناممکن است. طالب استدلال  چنان دور از ذهن است که پیش تولد قوي سیاه آن

هاي  جاست که مدل بینی قوي سیاه است که اهمیت دارد و درست همین کند که این پیش می

هاي مالی است. وي در این کتاب و در  عاجزند، و این مشکل اصلی مدلبینی  ریاضی از پیش

کند، اما مالی  زندگی می 5»ستان حال میانه«آورد که فیزیک در دنیاي  هاي متعدد خود دلیل می مقاله

دهد و  ستان جواب می حال بودن در میانه است. تفاوت آن است که تصادفی 6»ستان  افراط«ي  عرصه

اند. چنین  کننده هاي نرمال فقط گمراه ستان توزیع کند، اما در افراط جا کار می ل آنهاي نُرما توزیع

  هاي فیزیک در مالی احمقانه است. زعم طالب، استفاده از اندیشه است که به

گوید، بالاخص براي کسانی که در  چه طالب از آن سخن می ي خاصی آن در محدوده

شک درست است و قطعاً باید به آن توجه  کنند، بی میهاي ریاضی استفاده  گیري از مدل تصمیم

دلیل در کاربرد موفق  بینی کنیم. بدین دهد، پیش چه را که رخ می توانیم هر آن شود. ما حتماً نمی
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مان کمک بگیریم. اما  باید جانب احتیاط را نگاه داریم و از عقل سلیم و شعور متعارف ها  مدل

هاي ما عمق  بینی کنیم، و نباید فرض کنیم مدل همه چیز را پیش شود که همیشه نمی آگاهی از این

شود  ي تفکر فیزیکدانان است، و باعث می ي نحوه مایهکنند، درست همان جان واقعیت را عیان می

بینی  ي پیش هایشان نشوند. در واقع، تلاش براي شناسایی نحوه سازي ي مدل که خود شیفته

ي سورنت  ستند، باعث شد که از دل مدل ولگشت آزبورن نظریهرویدادهایی که شبیه قوي سیاه ه

کند تا  هاي سیاه هم واقعیت دارند، و این به ما کمک می بیرون بیاید. یعنی شک نداریم که قو

  بینی کنیم و بفهمیم. دریابیم چگونه تا حد ممکن قوهاي سیاه محتمل را پیش

سازي ریاضی  دهند مدل ت قوهاي سیاه نشان میخواهد از این فراتر برود و معتقد اس اما طالب می

که قوهاي سیاه وجود دارند و استفاده  اعتماد نیست. شناسایی اینها اساساً قابل در مالی و سایر رشته

افتند که  که رویدادهاي فرین بیش از آن چیزي اتفاق می دادن این کلفت براي نشان هاي دم از توزیع

توان استدلال کرد که هر مدلی عیبی  کند. به نظر من می ایت نمیگویند، کف هاي نرمال می توزیع

دادن و  داند. اما این موضوع را بسط ساز جدي از آغاز کار این را می دارد، و غالباً هر مدل

  سازي به طور کلی ایراد دارد، حرف دیگري است. کردن که کار مدل استدلال

شناسیِ  شرحی که رفت فکر کنیم؛ این فرایند روشها به  حال بیایید به فرایند ساخت و اصلاح مدل

ي علوم و مهندسی است. این بهترین ابزاري است که براي شناخت دنیا داریم. ما از  پایه در همه

ي برق  ها، طراحی موتور هواپیما، براي ساخت شبکه هاي ریاضی براي ساخت پل همان جنس مدل

ها  شناسی پشت این مدل رست است که بگوییم روشکنیم. تا چه حد د و پرتاب فضاپیما استفاده می

بینی کنیم،  ي چیزهایی را که ممکن است رخ دهد، پیش توانیم همه عیب و ایراد دارد و چون نمی

هاي ریاضی درست  ها را به کلی کنار بگذاریم؟ اگر حرف طالب در مورد مدل پس باید این مدل

را فراموش کنیم. به  1واشینگتن یا سد هوور وقت باید آرزوي رانندگی روي پل جورج باشد، آن

سازان این  هاي پل اي وجود دارد، و چون مدل ي نامنتظره هر حال، هر لحظه امکان وقوع زلزله

ها فرو خواهد ریخت. هرگز نباید  اند، پل زیر فشار وزن اتومبیل امکان را در نظر نگرفته

آن اصابت کند. با هواپیما پرواز نکنیم، آسمانخراشی ساخت، چون هر لحظه ممکن است شهابی به 

  چون ممکن است قوي سیاهی با موتورهاي آن تصادف کند.

                                           
1. Hoover Dam 
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اي از مهندسی عمران یا علوم فضایی است، و در  ي جدابافته کند که مالی رشته طالب در واقع ادعا می

ی دشوار تر است. اما طرح چنین ادعای آید و خطرناك تر پیش می این رشته رویدادهاي فرین بیش

ي وجوه زندگی  دهند، و این در مورد همه سروصدا رخ می آمیز بی است. غالباً رویدادهاي فاجعه

توانیم،  ي خطرهایی را که می شود که تلاش وافر کنیم تا همه ها مانع از آن نمی صادق است. اما این

بین ناممکن و موارد  هاي غریب را رام و اهلی کنیم. مهم است که بشناسیم و تا حد امکان ناشناخته

هاي بازار کار بسیار دشواري است؛   بسیار دشوار فرق بگذاریم. شک نباید داشت که تسلط بر ریسک

گوید، خیلی دشوارتر از حل مسائل فیزیک است. اما فرایندي که در این  طور که سورنت می همان

  سیر را ترك کنیم.هاي بزرگ زندگی است و نباید آن م کتاب توصیف شد تنها مسیر حل چالش

شود وارد است. این نظر  هاي ریاضی در مالی مطرح می بسیاري از نقدهایی که بر استفاده از مدل

مصنوعات بسیار » محصولات مالی«ي  ها و از جمله اختیارهاي معامله درست است که مشتقه

هاي بسیار  مند و سودآوري هستند. درست است که در چهل سال اخیر، مهندسان مالی مشتقه قدرت

ها غالباً  اند تا از آن طریق در شرایط مختلف پولی به جیب بزنند و این مشتقه اي ساخته خلاقانه

شولز ابزاري در خدمت  طراحی پیچیده و هزارتویی دارند. مفهوم تأمین ریسک پویايِ مدل بلک

که  ون ایندهد محصولات جدیدي را بد ها امکان می نوع جدیدي از بانکداري شده، و به بانک

نگران عاقبت کار باشند بفروشند. هر چه تمایل صنعت بانکداري به استفاده از این محصولات مالی 

تر گردید. در واقع،  هاي ریاضی زیربناي آن محصولات محسوس تر شد، اثر شکست مدل بیش

شدند. پس کاملاً  2008بعضی از این محصولات جدید مالی نوآورانه باعث بروز بحران سال 

هاي جدیدي را  ها ریسک درست است گفته شود که فیزیکدانان و ریاضیدانان باعث شدند بانک

  بپذیرند، و بعدها از نتایج آن آسیب ببینند.

ترین  ي جدیدي نیست و بزرگ بازانه پدیده هاي سفته اما یادمان نرود که سقوط بازارها و حباب

هاي مالی، اتفاق  ي مشتقه قبل از طراحی و ارائه، بسیار 1929فروپاشی بازار در دوران جدید در سال 

هاي مالی اهمیت  اي که نوآوري که در چهل سال گذشته، یعنی در دوره تر آن افتاده است. مهم

بسزایی داشته، بخش خدمات مالی اقتصادهاي غربی تقویت شده است. براي مثال، در امریکا صنعت 

اي اتفاق افتاده که  ت. این رشد پرسرعت در زمانهخدمات مالی شش برابر کل اقتصاد رشد داشته اس

اي یا رشد منفی داشته و یا با سرعت بسیار کمی رشد کرده است. در  صنایع دیگر چون تولید کارخانه

آورانه، نقش بزرگی در تقویت اقتصاد  هاي مالی، همچون دیگر ابداعات فن ي اخیر، نوآوري سه دهه
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پذیرند که حداقل در  علاوه، بسیاري از اقتصاددانان می ته است. بهامریکا و دیگر اقتصادهاي غربی داش

شود. البته  هاي اقتصادي می یافته باعث رشد دیگر بخش ي معینی، بخش مالی بزرگ و توسعه دامنه

گذارد  ها اثر منفی می قاعده بر رشد سایر بخش شواهد دیگر بیانگر آن است که بخش مالی با رشد بی

کند. ممکن است  اي بر سایر صنایع اعمال می ي گسترده سلطه "مالی")، چرا که (و شاید هم گذاشته

این مسئله درست باشد، و شاید دلیل اعمال اصلاحات مالی هم همین باشد. اما ماست ترش را با 

که  ریزند و به دلایل عملی بسیار، رشد اقتصادي چیز خوبی است. نگرانی از این تقارش دور نمی

ت متحد یا اروپا زیادي رشد کرده، نافی این واقعیت نیست که در گام اول، این بخش مالی ایالا

تا امروز  1975است. اگر از سال   ها و بنابراین، افکار بلک و شولز بوده که باعث رشد شده مشتقه

  یافته بود.تر از امروز توسعه کرد، اقتصادهاي دنیا بسیار کم محصولات مالی رشد نمی

ها به رشد دامن  اي مشتقه هاي دیگري هم داشته است. اگرچه شاید پاره وري مالی جنبهبا این همه، نوآ

ها،  ها و دشواري درك ساختار آن اند، اما بسیاري افراد با اشاره به پیچیدگی بسیاري از مشتقه زده

وري ها عمداً ط ها هستند. انتقاد آن است که حداقل بعضی مشتقه ي گسترده از آن مخالف با استفاده

اي را گول بزنند. براي مثال، این  گذاران غیرحرفه طراحی شدند که باعث سردرگمی شوند و سرمایه

وارد است که نقش  1دار هاي مصرفی مثل تعهدات رهنی وثیقه هاي مبتنی بر وام اي مشتقه انتقاد بر پاره

ها را  و دیگر وام هاي رهنی اند. فرض بر این است که محصولات وامداشته 2008اي در سقوط  عمده

ي معینی داشته باشند.  کنند که ریسک و بازده بندي و تبدیل به مشتقه می اي محتاطانه بسته به گونه

ها  اند آن است که وقتی ارزش آن که این اوراق بهادار خاص آماج انتقادهاي شدید بوده دلیل این

دفاع شدند؛ یعنی  گذاري بی رمایههاي س گذاران بسیار و از جمله بانک شدت کاهش یافت، سرمایه به

هاي امریکایی و اروپایی را به فلاکت نشاندند.  بدل شدند، بانک 2هاي سمی وقتی این اوراق به دارایی

توانستند  گذاران حقوقی که نمی آوردند؛ سرمایه ها از ریسک واقعی این اوراق اصلاً سردرنمی خیلی

و استاندارد و  3بندي اعتباري چون مودیز ات رتبهها را محاسبه کنند، به مؤسس خودشان این ریسک

ها را به مراتب هایی به این اوراق داده بودند که آن ها هم رتبهاتکا کردند؛ اما متاسفانه آن 4پورز

                                           
1. collateralized debt obligation (CDO) 
2. toxic assets 
3. Moody’s 
4. Standard & Poor’s 
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که بعدها کمیسیون بورس و اوراق بهادار شرکت گلدمن  داد. بدتر این تر از واقعیت نشان می خطر کم

تعهدات  2ه داده یک صندوق حفظ ارزش بیرونی به نام پالسون و شرکارا متهم کرد که اجاز 1ساکس

ي اعتباري  ها بسیار فراتر از رتبه ) طراحی کند که احتمال کاهش ارزش آنCDOداري ( رهنی وثیقه

گیري متقابل، از این اوراق که ریسک  اعطایی بوده؛ آن صندوق با این کار توانسته بود با موضع

  دست آورد. سود بهاي داشت  کننده گمراه

ها نهفته بوده است. اما  اي مشتقه دهد که در طراحی پاره تردید این داستان خطراتی را نشان می بی

اي دیگر  طور که مقامات ناظر و پاره گردد. اگر همان ها برنمی توجه کنیم که موضوع به خود مشتقه

ر از واقع به نظر رسیده، و اند که بهت ها واقعا محصولات مالیی طراحی کرده معتقدند، بانک

اند از محل آن اوراق پول درآورند، به عملی  ي خود اجازه داده وسیله به مشتریان عمده بدین

اند، و اوراق  گذاران را دوشیده هاست که هنرمندان قلابی سرمایه اند. سال غیراخلاقی دست زده

دار ابزارند،  حتی تعهدات رهنی وثیقهها و  داري هم در کار نبوده است. به نظر من مشتقه رهنی وثیقه

اند. مثلا، هزاران سال است که اوراق آتی  هایی که این ابزارها را طراحی کرده درست مثل مدل

فصل کشت خود را   اي بازي کرده و به کشاورزان اجازه داده محصولات کشاورزي نقش عمده

اي اخیر، بازار آتیِ ارز ریسک ه تأمین مالی کنند و ریسک را هم تحت نظارت درآورند. در سال

الملل شده است. از هر ابزاري  تجارت خارجی را بسیار کاهش داده، و باعث بسط تجارت بین

توان میخ را به دیوار کوفت، و هم  هاي متعدد استفاده کرد. با چکش هم می توان با هدف می

توان  د زیادي) میاي که در اختیار پلیس است (تا ح ي خودرویی را شکست. با اسلحه شیشه

که  آرامش و نظم را در جامعه برقرار کرد، و البته این اسلحه در دست دیگران خطرناك است. این

گذاري مهم و  ها را تا چه حد کنترل کنیم، سیاست مقررات را تا چه حد به کار بگیریم و مشتقه

  هاي نظارت تفاوتی ندارد. مداومی است. اما، این موضوع با سایر شکل

ها ابزاري هستند که باید عاقلانه از  هاي مرتبط با آن ها و مدل وقتی قبول داشته باشیم مشتقه حتی

شک ابزارهایی مثل بمب هیدروژنی (اگر  ها استفاده کنیم، هنوز جاي نگرانی وجود دارد. بی آن

بود.  تري می اند که اگر نبودند، دنیا جاي امن قدر خطرناك قبول کنیم که نوعی ابزار است) آن

                                           
1. Goldman Sachs 
2. Paulson & Co. 
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قدر هم که  اند، و هر  هاي مالی کشتار جمعی ها اسلحه گوید، مشتقه طور که وارن بافت می شاید آن

کند.  ها را خنثی نمی از آن مجرا رشد اقتصادي داشته باشیم، ریسک استفاده یا سوءاستفاده از آن

ریاضی در  هاي نتیجه بگیرد که شدت خطر استفاده از مدل 2008حتی ممکن است کسی از بحران 

گیري درست باشد. براي  کنم این نتیجه حساب و غیرقابل جبران است. البته من فکر نمی مالی بی

  اتفاق افتاد، داشته باشیم. 2007-8هاي چه درسال دریافت علت باید نگاه دقیقی به آن

 انداز و وامی ي پس مؤسسه 1، شخصیت اصلی داستان جرج بیلیانگیزي چه زندگی شگفتدر فیلم 

گذارند تا بهره بگیرند و  . این بانکی معمولی است که مردم در آن سپرده می2کند را اداره می

ها را به شکل وام رهنی یا وام تجاري  ي خود این پول شان جاي مطمئنی باشد. بانک هم به نوبه پول

نزد  وبیش از گذاشتن پول گذاران کم کند که سپرده  کند. این نظام تا روزي کار می مصرف می

باشند. اما در روز عروسی جرج بیلی، وقتی او و همسر جدیدش با ماشین از مقابل   بانک راضی

اند تا وارد آن شوند. بینند که جلوي ساختمان ایستاده گذرند، انبوهی از مردم را می بانک می

بیلی)  (شهر آقاي 3ي مردم بدفورد فالز اي همه جا پیچیده که بانک دچار مشکل است و همه شایعه

  هاي خود را بیرون بکشند. خواهند سپرده می

پرد. در داخل ساختمان بانک  رخ داده، از اتومبیل بیرون می 4که هجوم بانکی بیلی با آگاهی از این

شان داخل بانک نیست، بلکه تبدیل به خانه براي همسایگانشان  دهد که پول به مردم توضیح می

ي مردم یک  دهد که اگر همه وکارها وام داده شده است. توضیح می ها و کسب شده یا به مغازه

شکند، چون بانک وجوه کافی  بخواهند، نظام بانکی درهم می شان را دفعه به بانک بریزند و پول

انگیزي،  گذاران پاسخگو باشد. با از خودگذشتگی ذاتی اما غم ي سپرده دارد که به همه نگاه نمی

آورد و به حاضران  ها را درمی عسل پول در جیب دارد. پول ي خرج ماه آید که به اندازه یادش می

ادي نخواهند، آن وجوه را بین آنان تقسیم کند. در پایان آن روز دهد اگر مبلغ زی پیشنهاد می

شود که آرام بگیرند و براي بانک هم یک دلار بماند، و قدر پول به مردم داده می کاري، آن

برد، اما این کار با  درهاي بانک بدون ورشکستگی بسته شود. بانک از آن هجوم جان سالم به درمی

                                           
1. George Bailey 
2. savings & loans 
3. Bedford Falls 
4. bank run 
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  شود. ر دنیاي بیلی محقق میاز بین رفتن رویاي سفر دو

تر بود. این موضوع  شایع 19افتاد و حتی در قرن  ها در زمان رکود بزرگ بسیار اتفاق می هجوم به بانک

دانست کدام  کس نمی رسید و هیچ گشت که در طول آن اقتصاد نامطمئن به نظر می به هراس مالی برمی

شد عملاً آن بانک  ها باعث میت یکی از بانکترین خبري از مشکلا بانک زنده خواهد ماند. پخش کم

دولت امریکا  1934افتد، زیرا در سال   ها دیگر اتفاق نمی ورشکست شود. این روزها،  هجوم به بانک

فروش را بیمه کند. از  هاي خرده ي بانک ي همه را تأسیس کرد تا سپرده 1ها ي سپرده شرکت فدرال بیمه

هجوم ببریم، ؛ چون   حال سقوط است، دیگر لازم نیست به آن بانک رو، حتی زمانی که  بانکی در این

  گیریم. پولمان را دولت فدرال بیمه کرده، و هر اتفاقی بیفتد، پولمان را می

سخن به میان آمد  2007در ماه اوت   ها را توضیح دادم، و از آن هفته ي کتاب، بحران مخ در مقدمه

ي وقوع فاجعه در بازارهاي  یل فرو ریختند. این اولین نشانهها بدون دل ي مخ هاي عمده که صندوق

هاي  شکستن صندوقهاي بازار شد؟ در واقع، درهم مالی جهان بود. اما چه چیزي باعث بحران مخ

ماه  15اي بود که در آن تابستان فراگیر شده بود، و بیش از  ها اولین قربانی وحشت بانکی گسترده مخ

ها از حمایت  شد، چرا که آن بانک فروشی مرتبط نمی هاي خرده به بانکتداوم یافت. این وحشت 

ها برخوردار بودند. برعکس، آن وحشت بر نظام بانکداري سایه حاکم  ي سپرده شرکت فدرال بیمه

هاي  ي قبلی در امریکا شکل گرفته بود. نظام بانکداري سایه در اصل مثل بانک شد که در سه دهه

تري دارد و هیچ نظارت یا مقرراتی ندارد. این  ا این تفاوت که مقیاس گستردهکند، ب معمولی کار می

  شود. ها) می هاي بزرگ (از جمله سایر بانک ها و شرکت نظام شامل جریان وامدهی بین بانک

میلیون دلار دارد، باید جایی این وجوه را سپرده کند؛  100اگر بنگاهی مازاد نقدي مثلاً چند 

گذاري نیاز دارد. اگر این کار را نکند، به این  دیگري که به جایی براي سپردهدرست شبیه هر کس 

ها کاري جز  یابد. پس، بنگاه ها کاهش می گیرند و ارزش آن اي نمی معنی است که منابع نقدي بهره

مدت یک  کنند. این در واقع وام کوتاه ها سپرده  کنند که وجوه خود را نزد سایر بنگاهاین نمی

هاي  کند. قرضه گذار نوعی وثیقه طلب می زد شرکت یا بانک دیگر است. در مقابل، سپردهبانک ن

هاي  پردازد. اما قرضه ي کمی می باشد و بهره ي استانداردي است که بدون ریسک می دولتی وثیقه

ها را براي  آن )ها ز جمله سایر دولتدولتی متعددي در دنیا وجود دارد، و اشخاص بسیاري (ا

                                           
1. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 



222 

  

 

گذاري  ها براي محل سپرده ترتیب، هر چه تقاضاي بنگاه خرند. و بدین گذاري بلندمدت می سرمایه

ها  هاي دیگري پیدا کنند و آن یابند که دارایی تر می هاي قوي ها انگیزه تر شود، بانک شان بیش منابع

  را به عنوان وثیقه به کار گیرند.

ها  ها شرکت ولتی است، با این تفاوت که ناشر آنهاي د ها بسیار شبیه قرضه ي شرکت اوراق قرضه

ها  ها به قیمت سهام شرکت هاي مناسبی نیستند، چون ارزش آن هاي شرکتی گزینه هستند. قرضه

اي نیست که تلاطم قیمتی شدید داشته باشد، و بدتر از آن  کس به دنبال وثیقه وابسته است. هیچ

هاي فعال در بخش بانکداري سایه به  اشد. پس، بنگاهسهام وابسته ب  ارزش وثیقه به تغییرات قیمت

دنبال نوعی دارایی جدید بودند که مثل اوراق قرضه باشد، اما ارزش آن به چیزي وابسته نباشد که 

هاي  هاي مصرفی یعنی وام حلی که یافتند وام دست آورد. راهآسانی اطلاعات آن را به بشود به

تنهایی هاي مصرفی به هاي اعتباري بود. البته، وام ي کارتها هاي دانشجویی، و بدهی رهنی، وام

شود پرداخت یا نکول آنان را  ي اشخاص می قبولی نبود، چون با بررسی تاریخچهي قابل گزینه

ها آن  ها به عنوان وثیقه استفاده کنند، بانک که مستقیماً از وام بینی کرد. پس، به جاي این پیش

به اوراق بهادار تبدیل کردند. این کار شامل تجمیع تعداد زیادي وام و هاي مصرفی را گرفتند و  وام

هاي  هر جزء به عنوان اوراق قرضه بود. این داراییفروش  گاه تقسیم آن مجموعه به اجزا و نهایتاً آن

هاي  اي طراحی شد که مثل قرضه شد، به گونه ) میCDOدار ( جدید که شامل تعهدات رهنی وثیقه

پرداختند، و بنابراین  ها بهره می تر بود. آن ها بسیار بیش د، در حالی که ریسک آندولتی تلقی شو

  دادند. گذاشتند، وجوه ارزش خود را از دست نمیها نزد یکدیگر سپرده می وقتی بنگاه

ي آن سازوکار  کند. همه ي این بود که نظام بانکداري سایه خوب کار نمی ها اولین نشانه بحران مخ

ها در بازار مسکن ایالات متحد نزولی نخواهد شد. اما وقتی در آغاز  استوار بود که قیمت بر این فرض

ها شدت قیمت  ، کاهش2007ها کاهش یافت، این نظام فروریخت، و وقتی در سال  قیمت 2006

ها که ریسک بالایی داشتند،  ویژه از جانب مالکان خانه جا را فرا گرفت. نکول به یافت، وحشت همه

نامیدند. این نرخ  می 1اعتبار هاي دون هاي اعطایی به آنان را در اصطلاح رهن تر شد؛ وام تر و بیش بیش

هاي دون اعتبار متکی  ي خود باعث شد اوراق بهاداري که بر رهن نکول ناگهانی و فزاینده به نوبه

تعهدشده ي  کس مطمئن نبود که بهره بودند، ارزش خود را بسرعت از دست بدهند، چرا که هیچ
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هاي حفظ ارزش  ها آن بود که از تعداد کمی از صندوق شود یا نه. دلیل بروز بحران مخ پرداخت می

ها اوراق صادر کرده  ي آن هایی که به پشتوانه ها سپرده کنند؛ وام تري بابت وام خواسته شد وثایق بیش

فروختند و نقد  ود را بسرعت میهاي خ ها ناچار باید دارایی ها، آنبودند. براي مقابله با نکول وام

هاي مشابه  هاي بازار غالباً از روش هاي مخ تر صندوق هاي خود را ترمیم کنند. بیش کردند تا وثیقه می

رو، وقتی صندوقی به فروش و نقدکردن  هاي یکسانی داشتند. از این کردند و سبد دارایی استفاده می

آورد، و از جمله قیمت آن هاي صندوق فشار می داراییي  پرداخت، با این کار بر همه ها می دارایی

یافت. این زیان سریع  کردند، کاهش میگذاران ایفا می هایی هم که نقش بیمه را براي سرمایه دارایی

ترتیب دور باطلی شروع  ها هم به فروش روي آورند. بدین شد سایر صندوق و غیرمنتظره باعث می

دهد اثرات  داد. (این مثال بارز نشان می پول زیادي از دست میشد و هر شخصی که درگیر بود،  می

  انجامد.)  وار سورنت چگونه به سقوط بازارها می ي توده نظریه

، فقط شروع کار بود. قربانی بعدي بانک 2007هاي بازار و پژواك بعدي آن در سال  بحران مخ

اي در نظام  بود. این بانک نقش عمده 2008در مارس  1استرنز ي بیر ساله 75گذاري  سرمایه

هاي تبدیل به اوراق بهادارشده را طراحی کرده بود که  کرد و بسیاري از وام بانکداري سایه ایفا می

گذاران  روز تشدید شد، سپرده هاي رهنی مبنا روزبه رفت. وقتی نکول وام به عنوان وثیقه به کار می

هاي خود را مطالبه کردند.  ر اواسط ماه، بعضی مشتریان بزرگ سپردهاسترنز نگران شدند. دبیر 

خواست. صندوق  میلیارد دلار خود را می 5بود که  2ها شرکت رنسانس جیمز سایمون اولین این

میلیارد دلار دیگر بیرون کشید. طولی نکشید که موضوع  5 3شاو اي حفظ ارزش دیگري به نام دي

لاسیک و معمولی بدل شد، و مشتریان همگی به دست و پا افتادند که ک» هجوم به بانک«به رویداد 

هاي خود را وصول کنند. بیر استرنز براي جلوگیري از اتلاف توان خود مجبور شد با  سپرده

  تن بدهد. 5مورگان پی توسط جی 4ي مالکیت حمایت دولت به قبصه

ن در پایان تابستان بود که لهمن شد. اوج واقعی بحرا هر زمان بر سرعت و شدت بحران افزوده می
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بار دولت براي نجات آن  گذاري قدیمی و برجسته، ورشکست شد. این ، دیگر بانک سرمایه1برادرز

بانک وارد معرکه نشد، و با این کار بر وحشت عمومی افزوده شد. ظرف چند روز در سپتامبر، بانک 

اي عظیم  فرو بلعید. شرکت بیمه 3ریکارا بانک ام 2گذاري محتضر دیگر به نام مریل لینچ سرمایه

هایی که همه  ویژه به آن بانک در مرز نابودي بود. هیچ بانکی حاضر به اعطاي وام نبود، به 4جی آي اي

حرکت شد، و بازار مالی زیر این  ي نظام بانکداريِ سایه منجمد و بی سرنوشت نامشخصی داشتند. همه

  صد از ارزش کل سهام ایالات متحد دود شد و به هوا رفت.در 40فشار فرو ریخت. در اکتبر آن سال، 

هاي ریاضی در این بحران نقش داشت. مراحل تبدیل به اوراق  تردید، سوءاستفاده از مدل بی

ها به محصولاتی که مشابه قرضه بودند، بر مدلی  اعتبار و تبدیل آن هاي رهنی دون بهادارکردن وام

آمارشناس طراحی کرده بود. مدل لی یک مشکل اساسی داشت.  5استوار بود که دیوید ایکس لی

گذارد.  ها تأثیر نمی ي وام هاي رهنی بر ریسک بقیه فرض اساسی آن این بود که نکول یکی از وام

ي معدودي از  گیرندگان پایین باشد. اگر عده کرد که نرخ نکول وام این فرض تا جایی کار می

ها روي بازار مسکن تأثیر ندارد. اما وقتی درصد  پرداخت گیرندگان نکول کنند، این عدم وام

شود.  معنا می گاه دیگر مدل لی بی چنین شد، آن 2006کنند که در سال  زیادي از مردم نکول می

پردازند، قیمت مسکن در مناطقی که نکول رخ داده،  هاي رهنی خود را نمی وام ي زیادي عدهوقتی 

که  تر این پردازند. مهم هاي خود را نمی تري وام بیش ي یابد؛ متعاقب آن عده کاهش می

  آورد. تري براي کل اقتصاد به همراه می هاي گسترده مشکلات اساسی پرداخت عدم

 شده به اوراق هاي مصرفی تبدیل را به مدل لی و حتی وام 2007-8که تمام تقصیر بحران  اما این

گردد. مشکل عمده  هاي ریاضی برمی مدلنسبت بدهیم، اشتباه است. بحران تا حدي به مشکل 

کردند. آن مدل تحت شرایط  بعضی نهادهاي مالی پیچیده بودند که مثل فیزیکدانان فکر نمی

کرد.  کرد، اما مثل هر مدل دیگري، وقتی آن شرایط فراهم نبود، مدل هم کار نمی خاصی کار می

ریسک داشتند، فکر نکرده بودند گیري در مورد مدیریت  رسد افرادي که قدرت تصمیم به نظر می
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که در چه شرایطی مدل لی کار نخواهد کرد. همه مشغول پول درآوردن بودند، و جانب احتیاط را 

هاي دولت  ي ماجرا نبود. بروز این بحران در عین حال تقصیر سیاست رها کرده بودند. اما این همه

یتاً سقوط کرد، نظارتی حاکم نبود. یا و مقررات هم بود، چرا که بر نظام بانکداريِ سایه که نها

ها را شناسایی نکرده بودند، یا نظارت را  آوردند که چه خبر است و ریسک مقامات ناظر سردرنمی

  ها بود. ي این جبهه ها واگذاشته بودند. بحران حاصل شکست در همه به خود بانک

به در برد، از  1987ران سال توانست جان سالم از بح 1طور که اوکانر لازم به توضیح است، همان

ها استفاده کرده بود؛ این بار هم شرکت رنسانس جیمز  تر از دیگران از مدل این روي که محتاط

بازده گرفت. فرق رنسانس  ٪80از بازار  2008سایمون هوشمندتر از رقبا عمل کرد، و حتی در سال 

هاي حفظ ارزش چه بود؟ تفاوت این بود که رنسانس، برخلاف نظر بسیاري از  با سایر صندوق

استریت به کار گرفت. البته، نظریات خود را علنی  ها، علم را در وال نامه استادان راهنماي پایان

ندان رنسانس فراموش نکردند کارتر بود. کارمها پنهان ي صندوق نکرد. برعکس، رنسانس از بقیه

هاي خود را به آزمون بگذارند، و پیوسته به مشکلات  که مثل فیزیکدانان فکر کنند، فرض

جا کار  شود که آن ترین مزیت شرکت به کیفیت افرادي مربوط می هاي خود فکر کنند. بیش مدل

چنین، اند. هم ار بودههاي باز تر از دیگر مخ تر و باهوش کنند؛ این افراد در هر حال زیرك می

گرفته در شرکت نیز مهم بوده است. شرکت گروه بزرگی از پژوهشگران بسیار ساختار شکل

شان در هفته آزاد بود تا هر طور که دوست  ساعت از وقت 40مند را در اختیار داشت که  علاقه

ه اصل خود یعنی ها بیش از هر چیز دیگر ب هاي خود کار کنند. آن داشتند روي نظریات و دیدگاه

هاي خود را بیش از دیگران شکوفا کنند. شرکت رنسانس نشان داد که  فیزیک برگشتند تا توانایی

  گیري از دقایق و ظرایف ریاضی علاج بیماري است، نه خود بیماري. بهره

برم، اقتصاد جهان هنوز از بحران سال  که این کتاب را به پایان می 2012در روزهاي آغازین سال 

کس هم انتظار  رسد که در انتظار سقوطی دیگر است. هیچ سر بر نیاورده است. حتی به نظر می 2008

، بیکاري به 2012بینی کرده که تا اواخر سال  ندارد که بهبودي سریع از راه برسد. دولت اوباما پیش

یاسی حدود هشت درصد برسد، و نرخ تولید ناخالص داخلی رشد ضعیفی داشته باشد. هر دو حزب س

اي را پیش  خورده هاي تکرارشده و شکست زنند و همان سیاست هایی را می امریکا همان حرف
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امریکا نیست؛   اند. این البته مختص به ایالات متحده ها حرف زده هاي پیاپی از آن کشند که نسل می

هاي  رغم تلاش هاي دولتی را بازپرداخت کنند، و به توانند بدهی تر کشورهاي اروپاي جنوبی نمی بیش

بینی کرد. حتی در چین و هند شاهد  ي مثبتی براي یورو پیش شود آینده سختی می ي آلمان، به گسترده

که به نظر  نماید. جالب این انداز اقتصاد جهانی تاریک می هاي رشد هستیم. چشم کندشدن نرخ

  حلی در اختیار داشته باشد. کردن اوضاع راه رسد کسی براي درست نمی

 Extremis Malis«حال شرایط جاري است: المثل لاتینی بسیار کهنی زبان ضربگویی 

Extrema Remedia« این روزها بیش از هر » تر، درمان دشوارتر. هر چه بیماري صعب«؛ یعنی

هاي اقتصادي نیازمندیم. به همین علت باید به پیشنهاد واینستین  چیز به منبع جدیدي از اندیشه

هم   مقیاس نیاز داریم. ما در گذشتهاي بزرگ رشته ي تحقیقاتی میان به مطالعه گوید برگردیم که می

آن  ایم. وقت جوامع علمی امریکا و اروپا را بسیج کرده و در نتیجه دنیا را براي همیشه عوض کرده

ي تاریخی مثبت  آن است که با توجه به سابقه است که بار دیگر دست به کاري بزنیم، و پیشنهاد من

برد نظریات فیزیک در مالی که در این کتاب شرح دادیم، و مسیرهاي نویدبخش مطالعات کار

واینستین و مالونی، این کار را پیش بریم. البته، این بار فقط به دنبال پیداکردن ابزار جدید نیستیم، 

  گردیم. اي از ابزارها می دنبال مجموعه بلکه براي کارکرد منظم اقتصادهاي جهان، به

، دولت امریکا و 2007-8ویژه در جریان بحران  هاي اخیر و به داشته باشید که طی دههتوجه 

تر  گذاري عقب ها و مؤسسات سرمایه ترین بانک هاي ناظر آن همواره یک قدم از ساده دستگاه

افتادگی چند قدم بوده است.  اند، این عقب اند. در قیاس با مؤسساتی که واقعاً نوآوري داشته بوده

شده به اوراق را درست  هاي تبدیل ها در طول زمانِ منتهی به بحران نتوانستند ریسک وام بانک وقتی

اي پوشالی استوار است.  کس نبود که نشان دهد نظام بانکداري سایه بر شالوده ارزیابی کنند، هیچ

در آن  ي مقررات بانکی جدیدي روي آورد، و حتی تازه پس از وقوع بحران بود که کنگره به تهیه

هاي  هایی ابتدایی منجر شد که براي مقابله با ریسک زمان هم مقررات جدید به تغییر سیاست

  گذشته طراحی شده بود.

هاي امنیتی و مقابله با تروریسم  باید کاملاً زیرورو شود. ما با کمال میل براي فعالیت این وضعیت می

اگر صدمات اقتصادي  2008ر سال دهیم. اما سقوط بازارها د هاي سرشار اختصاص می بودجه

تر هم نبوده است. ما باید همان منابع را  سپتامبر نداشته باشد، صدماتش کم 11تر از خرابکاري  بیش

کنیم، به دفع بلایاي اقتصادي اختصاص دهیم.  که براي ایمنی خود در مقابل سایر خطرها صرف می
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بهادار، و حتی بانک جهانی باید هایی چون فدرال رزرو، کمیسیون بورس و اوراق  سازمان

آیند، ما به  ي کار برنمی ها از عهده بازیگران اصلی و ماهر این بازي باشند. اگر این گروه

اي کنند  رشتههاي اقتصادي میان هاي تحقیقاتی جدیدي نیاز داریم که خود را وقف پژوهش سازمان

ي  کنند و مسؤول اداره ی کار میهای و آن مراجع را هدایت کنند. افرادي که در چنین سازمان

کنند. در واقع،  ي افرادي باشند که در شرکت رنسانس کار میاقتصاد جهانند، باید در حد و اندازه

  باید بهتر از آنان باشند. 
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