
 

 

 
 

 » مروري بر زندگی، دستاوردها و تالیفات ویلیام شارپ «

 

 

 

 نوآور علم مالی

. میلادي در شهر بوستون ایالت ماساچوست چشم به جهان گشود 1934ویلیام شارپ در روز شانزدهم ژوئن سال 

پدر ویلیام در دانشگاه . آموخته رشته علوم بود التحصیل رشته ادبیات انگلیسی و مادرش نیز دانش غپدرش فار

. حوادث جاري جهانی باعث شد ویلیام به همراه والدینش به تگزاس برود 1940در سال . هاروارد اشتغال داشت

فرنیاي شمالی و در نهایت به پدرش که از نیروهاي گارد ملی آمریکا بود با شروع جنگ جهانی دوم به کالی

میلادي پس از اتمام تحصیلات دبیرستانی وارد دانشگاه کالیفرنیا  1951ویلیام در سال . کالیفرنیاي جنوبی رفت

هرچند در ابتدا شاخه علوم و رشته پزشکی را برگزیده بود ولی یک سال بعد دریافت باید رشته دیگري را . شد

آنجلس رفت و چون تغییر رشته  ه مدیریت بازرگانی دانشگاه کالیفرنیا واقع در لساز این رو به دانشکد. دنبال کند

هر دو این دروس در طرز تفکر ویلیام تاثیر شگرفی . داده بود دو واحد درسی حسابداري و اقتصاد را گذراند

را درسی سهل و ویلیام در مطالعه اقتصاد مبحث تئوري اقتصاد خرد را برگزید و از آنجا که حسابداري . گذاشت

در مقطع کارشناسی  1956لیسانس اقتصاد گرفت و در سال  1955در سال . دید اقتصاد را ادامه داد آسان می
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پروفسور فرد وستون از استادان دانشکده اقتصاد و بازرگانی دانشگاه کالیفرنیا . التحصیل شد ارشد همین رشته فارغ

ویلیام که از استادان خودآموخته بود، درباره همه چیز سوال . برگزیداو را به عنوان دستیار خود در امور تحقیقات 

از این رو به موسسه تحقیقاتی . پرداخت کرد و درصدد پاسخ این سوالات بود و هموار به تحقیق و مطالعه می می

در . آشنا شد اي نیز نویسی رایانه در همین موسسه با برنامه. آل بود راند رفت، جایی که براي محققان محیطی ایده

آنجلس  موفق به اخذ دکترا در رشته اقتصاد از دانشکده مدیریت بازرگانی دانشگاه کالیفرنیا در لس 1961سال 

دکتر ویلیام شارپ . در ادامه مطالعه و تحقیقات خود به سیاتل و دانشکده بازرگانی دانشگاه واشنگتن رفت. شد

 1963در سال » علم مدیریت«اد در قالب کتابی تحت عنوان نتایج تحقیقات و مطالعات خود را در زمینه اقتص

طی این مدت دروس مختلفی از . به تدریس در دانشگاه واشنگتن پرداخت 1968دکتر شارپ تا سال . منتشر کرد

در سال . کرد گذاري، علوم رایانه، آمار و تحقیق عملیاتی به دانشجویان تدریس می جمله اقتصاد خرد، سرمایه

حالی که دوران فعالیت در دانشگاه واشنگتن براي دکتر شارپ بسیار مفید و سودمند بود، به منظور و در  1968

بنا به علل بسیار این کار تحقق نیافت . تاسیس دانشکده علوم اجتماعی به دانشکده ایرواین دانشگاه کالیفرنیا رفت

در همین ایام او کتاب جدیدي . عوت شدبه دانشکده بازرگانی دانشگاه استنفورد د 1960و دکتر شارپ در سال 

دانشگاه استنفورد  1963در سال . را تکمیل و منتشر کرد» تئوري اوراق بهادار و بازارهاي سرمایه«تحت عنوان 

 1960بیشتر مطالعات و تحقیقات پروفسور شارپ در دهه . عنوان پروفسور امور مالی را به دکتر شارپ اعطا کرد

پس از آن به مدت یک سال تحصیلی در اداره ملی تحقیقات . بودند» در بازارهاي سرمایهتعادل «در زمینه موضوع 

به سمت  1980در سال . اقتصادي آمریکا به همراه گروهی دیگر از استادان رشته اقتصاد به تحقیق مشغول بود

ثنایی در مورد عوامل اي است طی دو سال خدمت در این موسسه، مقاله. ریاست انجمن امور مالی آمریکا انتخاب شد

. منتشر کرد 1982موثر در درآمدهاي بازار بورس نیویورك از محل خرید و فروش اوراق بهادار تهیه و در سال 

اي با عنوان  افزار و لوح فشرده رایانه اي متشکل از کتاب، نرم گیري از دانش رایانه مجموعه پروفسور شارپ با بهره

با ترك دانشگاه استنفورد موسسه  1986در سال . به بازار عرضه کرد آماده و» ابزارهاي تخصیص دارایی«

به دانشگاه استنفورد بازگشت و  1989راسل را تاسیس کرد ولی پس از دو سال و در سال -تحقیقاتی شارپ

موسسات تحقیقاتی بسیاري جوایز مختلفی به پروفسور . اي خود را پی گرفت هاي تحقیقاتی و مشاوره فعالیت

شارپ . هاي بازرگانی آمریکاست ترین این جوایز، جایزه انجمن دانشکده اند که از جمله مهم دا کردهشارپ اه

همچنین یک دکتراي افتخاري در علوم انسانی از دانشگاه دي پل، یک دکتراي افتخاري از دانشگاه آلی کانته 
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آنجلس  ن مدال دانشگاه کالیفرنیا در لساسپانیا، یک دکتراي افتخاري از دانشگاه وین و نیز یک مدال که بالاتری

 .است، دریافت داشته است

 ارمغان نوبل

اگر به تاریخ رجوع کنیم، . کنند ها را منعکس می هاي انتظاري بنگاه انداز و ریسک به طور کلی بازارهاي مالی چشم

س صورت گرفت که نظریه توسط هاري مارکوویت 1950بینیم که اولین کار پیشرو در زمینه اقتصاد مالی در دهه  می

کند که  این نظریه تحلیل می. ها تحت شرایط نااطمینانی را توسعه داد هاي مالی خانوارها و بنگاه تخصیص دارایی

هاي با بازده و ریسک  گذاري شود به طوري که دارایی ها سرمایه تواند به طور بهینه در دارایی چگونه ثروت می

اما کار عمده دیگر در نظریه اقتصاد مالی در طول دهه . ریسک کمتر تبدیل شونداي با  انتظاري متفاوت به مجموعه

اي داشت، از نظریه  اتفاق افتاد یعنی زمانی که برخی محققان که در میان آنها ویلیام شارپ نقش برجسته 1960

استفاده کردند که  هاي مالی گیري قیمت براي دارایی پرتفوي مارکوویتس به عنوان مبنایی براي توسعه نظریه شکل

سومین کار برجسته در این حیطه به نظریه . اي موسوم شد گذاري دارایی سرمایه یعنی مدل قیمت CAPMبه مدل 

ترین دستاوردها در این زمینه توسط مرتون میلر  مهم. گردد ها در بازارها بازمی تامین مالی شراکتی و ارزیابی بنگاه

اي بنگاه و سیاست  این نظریه نیز رابطه بین ساختار دارایی سرمایه. رفتبا همکاري اولیه مودیگلیانی صورت گ

اما نکته مهم و مورد اشاره ما در این   .دهد سو و ارزش بازاري آنها را از سوي دیگر توضیح می تقسیم سود را از یک

هاي این سه محقق یعنی شارپ، میلر و  میلادي است که به پاس فعالیت 1990نوشتار جایزه نوبل سال 

در ادامه سعی شده است ایده اصلی این مدل به زبان ساده . مارکوویتس در زمینه اقتصاد مالی به آنها تعلق گرفت

گامی از تحلیل خرد به مدل مارکوویتس به ) CAPM(اي  گذاري دارایی سرمایه تایده مدل قیم. توضیح داده شود

توسط چندین محقق به  1960هاي مالی بود که در اواسط دهه  گیري قیمت براي دارایی سوي تحلیل بازار شکل

عنوان  او تحت 1964دستاورد برجسته ویلیام شارپ در این زمینه در مقاله سال . طور مستقل از هم صورت گرفت

تواند از طریق ترکیبی از وام  گذار می اساس مدل این است که هر سرمایه. اي منتشر شد هاي دارایی سرمایه قیمت

اند در مقابل ریسک  اوراق بهادار ریسکی که به طور مناسب تنظیم شده) بهینه(دادن و قرض گرفتن و پرتفوي 

انداز آینده  گذار از چشم رتفوي ریسک به ارزیابی سرمایهبر اساس این مدل، ترکیب بهینه پ. دست به انتخاب بزند

در موردي . گذار نسبت به ریسک وابسته نیست بستگی دارد و تنها به ویژگی شخصی سرمایه اوراق بهادار مختلف 

گذاران است، دلیلی وجود ندارد که پرتفوي سهام  گذار فاقد اطلاعات خاص نسبت به سایر سرمایه که یک سرمایه

آنچه به عدد بتاي یک سهام خاص معروف . سهام بازار متفاوت باشد) سبد(دیگران یا به اصطلاح پرتفوي  او با
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هایی  سهام. دار است است حاکی از سهم نهایی ریسک سهام مورد نظر در پرتفوي کل بازار از اوراق بهادار ریسک

هایی با بتاي  پرتفوي کل هستند و سهامتر از یک داراي اثر بالاتر از میانگین بر ریسک  با ضریب بتاي بزرگ

طبق این مدل، بازدهی انتظاري از سرمایه . تر از یک داراي اثر کمتر از میانگین بر ریسک پرتفوي کل هستند کوچک

این روابط با قیمت تعادلی در . کند و جبران ریسک در بازار کاراي سرمایه در نسبت مستقیم با عدد بتا تغییر می

ها قابل انتقال به بازار سرمایه بوده و  دهد ریسک نشان می CAPMمدل . شود ه کارا تولید میبازارهاي سرمای

شوند که با  هاي ریسکی طوري تعدیل می هاي دارایی به این ترتیب، قیمت. توانند خرید، فروش و ارزیابی شوند می

مدل یعنی آنچه اصطلاحاً به مدل توان گفت پایه اصلی  تر می به عبارت ساده. تصمیمات پرتفویی سازگار باشند

دهی و  هاي وام گذار به خاطر فعالیت اي مشهور است، این است که سرمایه هاي سرمایه گذاري دارایی قیمت

کند که ترکیب این  مدل مزبور اشاره می. گیري و انتخاب یک مجموعه دارایی با خطر ریسک مالی مواجه است وام

گذار جهت  ر از شرایط آینده اوراق مختلف ارتباط داشته و به نظرات سرمایهگذا مجموعه به ارزیابی شخص سرمایه

اي منتقل کرد که در آن  توان به بازار سرمایه دهد که مخاطره را می مدل نشان می. پذیرش مخاطره بستگی ندارد

طره به نحوي هاي مشمول مخا مخاطره قابل خرید، قابل فروش و قابل ارزیابی باشد، بدین ترتیب، قیمت دارایی

 .ها، هماهنگی خود را حفظ کنند شوند که تصمیمات مربوط به ترکیب دارایی تعدیل می

. گیري مالی تحت شرایط عدم اطمینان است هاي دیگر شارپ علاقه به رویکردهاي هنجاري جهت تصمیم فعالیت

سهامی است که با تنوع  مفهوم بتا، سنجشی از ریسک. را به وجود آورده است» مفهوم بتا«هاي شارپ،  نظریه

تحلیلگران سرمایه معمولاً از مفهوم بتا در مقایسه ریسک داشتن ترکیبی از . رود ها به سادگی از بین نمی سرمایه

پذیر،  هاي ریسک درواقع نظریه شارپ نشان داد نرخ بازار سرمایه. کنند تک آن سهام استفاده می سهام با تک

گذار متناسب گردانند چرا  خود را با پورتفولیو یعنی موجودي متنوع سهام سرمایه سازد تا گذاران را قادر می سرمایه

به عبارت دیگر این مدل به عنوان . پذیري کمتر خواهند شد هاي با ریسک گذاري که این امر قابل ترکیب با سرمایه

. شود رده استفاده میهاي عملی به طور گست بناي نظریه جدید قیمت در بازارهاي مالی محسوب و در تحلیل سنگ

گیري در  علاوه بر این، مدل مذکور در تحقیقات کاربردي به طور گسترده استفاده شده و پایه مهمی در تصمیم

هاي درسی اقتصاد  نیز در چارچوب کتاب CAPMدر کنار مدل پرتفوي مارکوویتس، . هاي مختلف بوده است زمینه

 . مالی در سراسر دنیا جاي گرفته است
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 ر شارپتاثی

این دید را با محدود ساختن روش تعیین هنري خود به نرخ سرمایه به » گذاران و بازارها سرمایه«شارپ در کتاب 

گذاري، مدیران مالی و  اندرکاران از جمله مشاوران سرمایه صورت غیرریاضی که براي دامنه وسیعی از دست

ب با ایجاد یک پل میان شکاف بهترین نظریه مالی و این کتا. تحلیلگران مالی قابل درك خواهد بود، تغییر داد

هاي  کند تا با آگاهی بیشتر درباره نرخ گذاري کمک می اندرکاران سرمایه گذاري به دست تجربه سرمایه

هاي شارپ  کتاب مزبور بر اساس سخنرانی. تري از ترکیب سهام داشته باشند هاي شایسته گذاري، انتخاب سرمایه

اي است که  هاي سرمایه بطه با مسائل مالی نوشته شده و در واقع نوعی روش تحلیل نرخ داراییدر پرینستون در را

 .کند گذاران را تجزیه و تحلیل می رفتار واقعی سرمایه

فرد، ساده و قابل درك ساخته است به طوري  شارپ این تکنیک را از طریق یک برنامه کامپیوتري جدید و منحصربه

اندازي تجارت  سازي شرایط اولیه شروع فعالیت و سپس راه بازارهاي بالقوه، از طریق فراهم که کاربران را در خلق

» گذاران و بازارها سرمایه«در نهایت، کتاب . تا زمانی که تعادل برقرار و تجارت متوقف شود، توانا خواهد ساخت

ترین کارهاي گذشته شارپ را  از مهم ها، بسیاري هاي تحلیل نرخ دارایی ترین فرم علاوه بر تسهیل در فهم پیچیده

هاي عمده اقتصاد  گذاري از طریق یکی از اندیشه به صورت خلاصه آورده و تفکر همیشگی وي را در مورد سرمایه

فرد شارپ  گذاري از بینش منحصربه بدیهی است که هر کدام از عاملان جدي سرمایه. مالی، منعکس ساخته است

 .سود خواهند جست

. اي براي یک اصلاح پایانی حاضر است گذاري دارایی سرمایه کار برجسته او روي مدل قیمت: دارد میشارپ اظهار 

البته این مدل همچنان در حال بازسازي و بهبود است چرا که طبق اظهارات شارپ، او براي مدیران سهام و 

ارزشیابی اوراق بهادار پیدا  دانشجویان دانشکده بازرگانی روش جدیدي را براي یادگیري چگونگی ساخت سهام و

سازي که بر اساس مدل رجحان حالت فعلی به وجود آمده، قادر  دهد شبیه کتاب جدید شارپ نشان می. کرده است

واریانس به صورت مفید -است رفتار بازار را به صورت تقلیدي همگون ساخته و در شرایطی که تحلیل میانگین

هاي عظیم اقتصاد مالی وجود دارد که اندرزي  در کتاب مزبور یکی از اندیشه .کند، مورد استفاده قرار دهد عمل نمی

. کند که بیشتر مواقع در برهوت وحشی بازارهاي مالی سرگردان هستند گذارانی پیشنهاد می عاقلانه به سرمایه

ت او کامل و موضوعا. سازي نظري به وجود آورده است شارپ این راهنمایی را از سطح وسیعی از تحلیل و ناخالص
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. کننده است هایش جالب و قانع گیري دقیق، مباحثش قدرتمند و جدید، بیانش به طور خوشایندي قابل فهم و نتیجه

 .شود العاده به ادبیات مالی محسوب می اي فوق این کتاب همچون کارهاي قبلی شارپ هدیه

کرد که مبتنی بر مدلی بود که اولین بار اي از ابعاد تحلیل سهام را کشف  شارپ در رساله دکتراي خود، مجموعه

نامید هر چند که امروزه عموماً » مدل تک شاخصی«در آن زمان، مارکوویتس آن را . توسط مارکوویتس پیشنهاد شد

هاي اوراق بهادار تنها از  اي است مبنی بر اینکه گزارش کلید این امر فرضیه. معروف شده است» عاملی مدل تک«به 

قطعی و ) مثبت(وي در این رساله هم نتایج . به یک عامل مشترك قابل ارتباط با یکدیگر هستندطریق پاسخگویی 

دربر گیرنده » نظریه قطعی رفتار بازار اوراق«فصل آخر کتابِ . هم نتایج هنجاري را مورد ملاحظه قرار داده است

شود  نامیده می» اي هاي سرمایه دارایی گذاري رابطه خطی بازار اوراق مدل قیمت«اي است که با آنچه امروزه  نتیجه

عاملی  ها از یک مدل تک شباهت تام دارد، صرف نظر از آنچه در محیطی محدود به وجود آمده است که در آن بازده

اي با استفاده از روشی شناخته شده که براي اقتصاددانان  هاي سرمایه گذاري دارایی مدل قیمت. شوند منشعب می

گیرد،  کنندگان در یک بازار را در نظر می ساز بخش شرکت یک نفر برخی انواع رفتار بیشینه خرد آشناست، ابتدا

با توجه به . سپس نفر بعدي شرایط تعادلی را که بازارها تحت آن آشکار خواهند شد، مورد بررسی قرار خواهد داد

عجبی ندارد که شارپ تنها کسی نباشد ساز مورد نیاز تهیه کرده بود ت آنکه مارکوویتس مدلی را براي رفتار بیشینه

اي  گذاري در زمینه شارپ نشان داد احتمال سود و زیان سرمایه. که پیامدهاي آن را براي تعادل بازار کشف کند

سهام فرار و پرنوسان در بازارهاي . هاي بازار ارتباط دارد چون خرید سهام به وضعیت موجود در سایر بخش

وددهی زیادي دارد اما اگر وضع این بازارها تغییر کند یا متزلزل شود، احتمال زیان به احتکاري و پرتورم احتمال س

 .شود مراتب بیشتر می

 اظهارنظرهاي جالب

 !ریسک را درك کن: توان در یک جمله خلاصه کرد نظریات او را می -

تر از مورد انتظار ایجاد ها که بازدهی بیش گذاري برخی سرمایه: کار اصلی او نیز یادآوري این نکته است که -

 .آورند هایی هستند که در ایام بد، بدترین نتایج را به بار می کنند، همان می

ابتدا تابع بین ریسک و بازده مورد انتظار خود را : دهد گذاري نیز پیشنهاد جالبی می او در نهایت براي سرمایه -

 !گذاري استفاده کنید مشاوره سرمایهاگر توان ریاضی کافی ندارید از موسسات . تخمین بزنید
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 :تالیفات
 .ها و مقالات شارپ نیز در زیر آمده است ترین کتاب برخی از مهم

 
 :ها کتاب

 )1977(اداره ملی تحقیقات اقتصادي  -کفایت سرمایه بانک، مقادیر بیمه ودیعه گذاري و اوراق بهادار  -

 )1978(تحقیقات اقتصادي اداره ملی  -انداز کفایت سرمایه بانک  چشم -

اداره ملی تحقیقات  -هاي مستمري  هاي صندوق قواعد تامین سرمایه بهینه و تخصیص دارایی براي طرح -

 )1982(اقتصادي 

 
 : مقالات

 )1970(نشریه تامین مالی، انجمن تامین مالی آمریکا  -رفتار قیمتی بازار سهام، یک توضیح کلی  -

نشریه تامین مالی، انجمن  -یک توضیح کلی از ابعاد فنی: تصمیمات سیاستی و عمومیهاي پایه براي  داده -

 )1970(اقتصادي آمریکا 

 )1972(نشریه تامین مالی، انجمن تامین مالی آمریکا  -یک راهبرد ساده به منظور متنوع سازي سبد سهام  -

 )1972(مالی، انجمن تامین مالی آمریکا نشریه تامین  -یک توضیح : نظریه سبد سهام و تحلیل اوراق بهادار -

 )1976(نشریه تامین مالی، انجمن تامین مالی آمریکا  -هاي مستمري شرکتی  سیاست تامین مالی صندوق -

 )1978(نشریه تامین مالی، انجمن تامین مالی آمریکا  -اي  گذاري دارایی سرمایه نظریه قیمت -

 .  )1981(تامین مالی، انجمن تامین مالی آمریکا  نشریه -گذاري  مدیریت غیرمتمرکز سرمایه -
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