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�د�� ����� ،���� ���ر� ��� ��� ��
�در �� ��
�� �! � ارا�� "��در ,�ر,�ب ه�+ *ن ���
� )���'  �����. ه��� را در $�ب ���
�� ا2�اد  �/�ر+ )���0" 2�ض �� .2�ض )���0" ا�-�ار $�د�� �/�ر+ ��
� و ا�- �د+ �.-� و �.����م ) ���5)� $�زار�� (

'���8 �� �2�وش �� از ���" وا�?� <�د ���" �=����ت را د��; ا��5م داد� و ا:� دارا�� �9�$ +Aا����� �.��B:/ Dار+ ��� $�د ا�->
�� E�= � د� و ���" را���.� را ا�!�ذ .  G�8 "2روان ر �H( در ���D *ن $� ���	I ا�- �د+ و ��
� ه�+ ا<��و  �.��� و �

�J� : +ر2-�ر ��
�� I=�� +��(Behavioral Finance) �� ن�K�  اد�در . �..� :��� ر2-�ر ��� ا�'
Mو�' ه��K� ده� �� $��Lر+ از ا2

� 	�Lب$ ��J� ،ت���L	ا �N� �Hا��( ��O�� I=�� 'ا�   �-KPا���-�ب �)�Qت د��; ر������=� +�R �$( �J�� ،ST� �$ ا)-��د ،
� � ���... اR-��)� و $ +���د �� ,.�' )�ا��H در $��Lر+ از � ����ت ��
� در  + ��
� ا2�اد $�ر�� ��� و ��Kن داد� ��ه� :�

$� ه� 	�ل ,�ن $��Lر+ از �� ا2�اد �?��
� هL-�� در �?�ض $��Lر+ از <�Vه�+ �.�<-� �� روا�� . ز��:� وا�?� 	�Uر دار��
�د. ��ار دار���
�� �! � را  ه�+ روان � و $�<� R.��در ا�' ���
� ���Qع را از ا�' زاو�� ه� د���ل �� "����� �
�L� �->�.�
�ح ��V� ��.� .�� DHV� دو D���� $� ���ر *�.� ��ا�.� �Z� ��J $� ا�' �Pد� .  

�� ر2-�ر ��H $�زار ������ ��M رو��+  ا
�-� از ا�' "L�� �.?� 'و�' $� ا�M
 �.-Lدور ه ������ ا2�اد $� �.]��� از 2�ض )���0" 
�(��\�������ا��  ��) :Bار+ �!  � ه�+ ������ ا+ ��N �.�وق �� 	�2�(:Bار )���0  ��0 دارد ,�ا �� 	�Uر �?�اد �?�ود+ �

�.� E�= � رو�� $�زار را .������ "
�B:)�2اران \��)�B:  ��0اران )���0 $� در^ <�Vه�+ ������ در ا�' 	�	�) ا+ �� $!�ا��� \�
+Aا���د� و ��د $� د�" ��ه� $ ه�+ \H_ *ن از ا�-$ ��  .*ور�� ]

������ � ����ت �$ �O�� ��0�(��و� اول <�Vه�+ �.�<-� ا�" �� $�  :� دو :�و� ا���L�� �$�� �H هB:�.-Lار+ $ )�ا�� \�:
������ �.�[$ +Aا��ذه.� ه�+  ا�' ��ع <�Vه� $� �=�ود�" .���� ا��ر� دارد :Bار+ ���DJ �� ا�-��ه��� �� ا2�اد در �=���� ا�-

�� �
�  ه�� �� 	�b2� �=�ود+ دار��، ��$�H" ا�-.-�ج *��ر+. :�دد ا��Lن $�L� )��ن �=�ود ا�"، ��ع $��نFramingن  رو+ در^ (��

Z� از �� �Oا �
�L� -� از *ن	و $� را ���Lc$ د�> '�K�8 +ارد، ����� دار�� �� $� $�وره�B: ��KJ� "ا��س . ه� د� ������ دار�� �� $
��� و ا
e �ا�< <�و�R دل�P$ �5�-� ن از رو��ه���.  

� ��ع دوم <�Vه�+ روا�� ا�" ��  <�Vه�+ �O�� و �J�M�2 _ا��رو	��ت و ����0ت *:�ه��� و ا	���Lت و ���?�" اR-��)� و �
�
?��� و�Rد دار�� �� ��Kن �� ،$� ).�ان ��Nل. �.� �� ه� را $�ر�� :Bار+ *ن ر2-�ر ������ ��<�د*:�ه��� ا2�اد $�V�  ده.� $�زد� �]�م

 "(�� ���f� دا+ روز�����K �� روز+ �� ��)"(در 2 D�( و �HR وت دار��) ���� ه��T� �Pا�' روزه� . $� روزه�+ د� '?�g
�� "H( �$ �
��  ز ��:Bار+ $�و :Bاران در �D ���، � ����ت ������ <�ا$� �� 8�<�ا$� ������ روزه�+ <��� ��L-.� و �.�

� $�زد� ا�" �-�5���f� ره�+ ارو���8 ا�". اش�K�� ���" �]�م در $ +�� روزه�+ *2-�$� و ا$�O�� �-در ه��' را� �Pل د��N� . در
�����  .ز�.� ��+ د�" $� <��� و 2�وش �]�م �� �� هL-.� و $� �B: '�$ ��R�[� �Jاران <�ش روزه�+ *2-�$� �

�����ه� در ذ�� �����$� ا�' �����، � +Aا��� *ن $� ا�-�O�� و hH-!� +ه��V> از �� �� ���.�� :Bار+ را ذ.  Z��دا�L-' ا�' <�Vه� 
�� ������ �.�<-� و از $�<� از <�Vه� اR-.�ب �.�� :Bار را $� �.� �� ر2-�ر <�د $� ).�ان ��. 

� از �� )1
� �� (Overconfidence) ا!� �د �� �

�� در *ن از ا2�اد � "Lر+ ه�[K� "Lدر ��رد ��ا���� *ن� i�R Z  ص�> ��( Z� +ا���ال ) �HN' �]�رت را�.�:�(ه� $
��  �..�
D ا�' ا�" �� $�G از � h ا2�اد . �R �5�-�)د در���-Tه 'HN� (را�.�:� *ن ��� از ����� i�R ا�" ه� $� )���� دار�� � .

�-�5� ا�' �L" ا�' ا�" �� ا2�اد $� �gر . ار���� ,.�' ,�L�� 'J�� +M" ,�ن 	-�' � h ا2�اد ز�� ����� �]�رت د 	�ل *ن
�.�+ در $�زار ��
� ا�' ا�" �� ا2�اد $� <�د  ��ان$�ور $� �-�5� ا�' . �.�+ <�د ا)-��د دار�� �-��_ $�G از وا�i $� ��ان

��  �.��:"�H�> �,��د� :��ر Q ه� در ا�' $�زار �$ '� �
� از �-���V و 
Bا �' $���� <�اه� �� ا�� و�."   �$�
?�ت �5�V�



ده.� �� ا2�اد $� ا)-��د $� �G�$ 9�$ ST از 	� �-��_ د�" $� �?��l و <��� و 2�وش �]�م زد� و $� )H" و�Rد  ��Kن ��
�.�Mه G�$ ر�Q +ارM:ر���+ �� ه�+ � �..� . 

   



 د%�ن رو��ه�� �� �"�� )2

  
������ه�+ ���Rد در د���+ ��f-� ;HV� "��N��خ ارز و ���" 0g و \��� ر2-�ر+ � �دB: �2ار+ ��N ���" �]�م و  ا�

G�$ او��ت از رو�� <��� �8 دار�� و ��..� �� 	�ا�� در^ ا�' رو�� $�ا+ ا2�اد �?��
� و \���M[5 $�  رو+ ��� �
���J' ا�"�\ �Qر�� ���c�8 �H�> +اره�M$ا+ در^ ا�' رو��ه� . ا�<�ب ا�" $�ا��� �� ا$Mاره�+ �?��ل ر���Q ه� $

��� "��T� ��<� ����ن$ hK� �$ ;2�� ��: ���c�8 �H�> +اره�M$و �2_ ا �.  +�.� �� �
$� ا�' . ���� ه� در ر2-�ر $�زاره�+ ��
� ا��س ا�' $ Sn� و �KJ$ ون��د� و رو��ه��� را $�� ���R�-.-ات ا����f� �>�ه�� ذه' �� ����� دارد �� از د��ن $

������.� و
�  رو+ ��� ���" �]�م در $��Lر+ از او��ت از رو�� <��� �8$� ).�ان �B: . �Nار+ $��M رو��ه� د�" $� �
�د� $��� 	�9 ��$" *ن ا�" �� <�ب ��� ا:� ���" �]�م $�ا+ ,.� دور� $� )��  �..��دم ����� دار�� �� ا�' �gر 2�ض �

�.� ��( .'�P���� �$ "K:ر ��)� ر2-�ر $�ز�b-دم ا��� �Pرت د���( �$ (Mean Reverting) �� �J2 دار�� و  iو��� �..�

G�8 در �H�� �� �.اه�> iوا� �O�� ��.�* ر2-�ر �.�$. 

 

3(  �% �� از ��  وا&����اوا&�
 (Overreaction)ه�� �

 


�� را ��Kن داد�� 1985در ��ل �R �5�-� S��.��2 ;�=� د *��ن ��. دو�( �$ ����' $�زد� را دا�-.�  �]� �)����و ) �]�م $

�ن $�زد� را دا�-.� ��$ ���د� و �Sn) �]�م $�ز���(�� �]� را ��د دور� )�� ا�-!�ب �را در دو ���  �]�م*ن  ه�+ $?�+ 
������د�� �]�م $���� و �]�م $�ز��� :Bار+ ��ه�+ *�.��  �ل�]�م $�ز��� در �:�و� $� �TP-� ���م ��Kه�� �� �� . د���ل 

��( �$ Dا���د+ $� ��
D $�د! �� از ��� �]�م $���� دا�-.� �R ع�Q�� 'ا� ��
�دم $� h?Q )��: د�  G�$ �[� Z� د��
�د �]� HN� �� '���8' و�-� )��. ده.� از 	� 9زم وا�.�K� Gن ����ا+ 2�وش *ن ه�5م *ورد� و و�-� �]�� $�زد�  $ ��*
�� h� ن* ����K.� دارد $�ا+ <. �� Iوا�?� *ن ا�' دو ر2-�ر $�) �	از  G�$ در ��رد (ه� ���8' ر2-�  ��د �� ���" �]�م

ه� � =�E ��� و $�  ه�+ $?�+ �� ���" *ن و 
Bا در دور�) در ��رد �]�م $����(�� $�G از 	� وا�?� 9�$ $�ود ) �]�م $�ز���
�� Zد�M� �?وا� "���  ��..� ��
و ) ��ن $�G از 	� 9زم ���8' ر2-� $�د ,�ن ���" او
��(��د �]�م $�ز��� $�زد� <�$� ��

 �..� ��
�� ���
?�ت ا
�-� ��Kن ��). ��ن $�G از 	� $�9 ر2-� $�د ,�ن ���" او
��(�]�م $���� $�زد� �V�  �Oا�' ا ��ده� 
�دم $� �]�م $�ز��� $�G از �]�م $���� ا�"� G.�  .�-��رن ��L" و 2�اوا

�� �R 'ه��  �-J� ا�������.�
�� را $�' �J-� دو و �� ه��' ���-� ��Kه�� �R . ر�b-ا+ ا��در �Z ,�ر,�ب )���0 ر2-�ر ��دم $
�� در �Z ,�ر,�ب ر2-�ر+ ر2-�ر ��دم ��J' ا�" ه��' ر2-�ر $�ز:�P���� �$ "K' . $�ز:H\ '�P���� �$ "K_ ا�" �
در 	�

�دم � �->�.� +�V> �2ا $� ��رت � �دB
ه� از �Z ر2-�ر \��)���0 ����  $� وا�?�" $�زار �� *ن) دو$.� (را ا��5د �.� و 
����� �-!  �ن ا�- �د ر2-�ر+ $� دا�L-' ه��' و�A:�. �� ��د ��� ا�" ه�� +Aا��:Bار+ را  ه�+ ر2-�ر+ ا�" �� ا�-
�ا	� ��g �..��.� ا��J $� روان �� �=��H ����م $� ��J�.Jل در $�<� ��ارد �-����T� p+ را ��
�� �� ���� �Z د
�� ا�'.   ���.�

  .�R?� $�زار ا�"

 


�!�+*�� (�)ع )4, �% ���&�� �-�� 

�د�� $!�K $� دارا�� در ���
� ���H در ��رد اه��" �.�ع�$!�K $� ا�' د
�� اه��" دارد �� ا:� $!�K از  �.�ع. ه� �=�" 
�2
��  �8رت)������ان �.) ه� :Bار+ ��� ��R ن را* '
� ا	-��Pد� G!$ د�� D��*�����. :Bار وارد ��Kد � و 
Bا ز��ن $�G از 	� $� �

������<� �?��Hت �$ "H( �$ دم��� $� ا�� �.�ع ه�+ <�د را �gر+ ا�-!�ب �� :Bار+ در )�� $��Lر+ از � �..�$!�K در ��Uد  
�". ا�"�� �>�$ M�� و �Rره�+ <�ر�K��دم )��� ������ ��Nل �K]�ر *ن در � ����ن را رو+  + �]�م:Bار ه�+ دا<�H ا�' ا�" 

�-� ا��5م ���� �.-Lدر *ن ��\� ه M�� د�> ���". ده.� �ده.� �� $?� از ����  ه� �]��� $� ��ر�.�ن <�د �� در ا��ان $��Lر+ از �
� ��. ��$� وا:Bار+ در $�رس ا�"J2 اد ,�ن��" را <�ب �� ا2�� �� �..� �� qT	 د را�> "���� از  �..� 	�ل *ن �.��.� �]�م �

�" $� �0JKت ��اR� ��د و �HN' ور�LJ" ��د �� ���5ر  �� �.�عزاو�� �H�
$!�K ا�' ��ر ا�-��� $Mر:� ا�" ,�ن ا:� $� ه� د
������و ��د در ا�' ��رت 2�د ه� ��f <�د را از د�" <�اه� داد و ه� ��� ���?� �$ �Hf� �اش $� ا2" ���� ��اB:  �Rار+ \�

  .<�اه� ��



 در �)رد ��زار �)رس �ا����� ��وره����/� ا.*!�(� و  )5

  
������ �.�[$ +Aا����5رب و ا0g)�ت را $� ��رت ا�-!�$� $� ��د *ورد� و :Bار+  ا2�اد در ز��ن ا�-!�ب ا�-

�����
� $�زار $�رس در . �..� ��ن را $� *ن ا��س ا�-!�ب �� :Bار+ ��� "L�$ رو�� ���� $�$�' هL-.� از  ���L� 'HN�
:Bار+ در $�رس <�ددار+ �..� و در �-�5� $� ��ده�+  ���را $� ��د *ورد� و از ه� ��ع ��� 84ل ا��ان ا2" ���" در ��

������� ���� از � ���� i��� �Q���ا�.� ه� ا2" و ه� <�M $�زار را $� ��د $��ور�� و
�  ا�' ا2�اد ��. :Bار+ در اوراق �
"�T���ف دار�� ارز��$� ��در�-� از g Z� ن ����� $� د��ن�, ��( ������د ���..� :Bار+ $�ا+ <�د ا��5د ��  .  

  
��H�> M ذه' ا2�اد $� ���-� ا�" �� �]�م در *ن ���" <���ار+ ��� ا�"��ش ��Pل د��N� . _ا��� ��
2�ض �.�� $� د

�" ا
h را $� ���" ��د� 100ا�- �د+ <�ب �]�م ���ف �Z ��ل �=�9ت �]�� ا��Tق ��. ا�� ����ن <���ار+ s  �-2ا

�" اHN �� "2' ا�- �د ��Kر وارد دور� ر��د ���(��"  ��د �� $�زار R]��� �= �ل ��� +��H����ن -K� از �J� �� �.�
�� "LJور� �� �T?-ا� "��� +��H��.� ����ن ا2" �� 50و 
Bا ���" $.��د+ �]�م $� ) ده� و ا
e ��د �� ��J از ����ان  .

� ا��س ��ا�_ �H?2 ���" وا�?$ �[� �H?2 "��� "ام(� ا� �� ���L��iR <�اه�  روز �]� را <���ار+ �� و $�ا+ � �..�
�� �]� را $� ���" ) $�د �L� �
�د� ه� 100و�� �� ����ن <���ار+ J2 '����  وار� ا�' )�د را در ذه' دارد و دا �..�

د�2 ���" �]�م، ��J' ا
�-� $� )��g "H?" � �. ����ن <�اه� ر��� �H?2 "���100 ��در�" ا�" و ���" �]� روز+ $� 

�ا�_ ���R  100ا�" روز+ ���" �]� $� � ���f� "H( �$ روز اول ��ارد و "��� �$ �V$ن ���" ر* �
����ن $��� و

� ��� در )�� $��Lر+ از ������. ا��Tق ا2-�د� ا�"Q�	 ��
��ن را در  ���� �]�م :Bاران $� )�T� "H ��ن رو+ ���" او
.� �Q��ا+ ��ا�_ ام(.� و $� �����H?2 "��� �L و ���" ���H ز��ن ���ط ��H $�زار )$ �Pد� ��ا�-�bر ) ر$_ ا�" روز $� 
G�$ ا ز��نB
�+ را �-=�� �� $�ز:K" را دار�� و � ����.  

  
 �)د� �%� )6

�����
D در د���+ ��R ه���K� Z� و<-� و �]�م $�ز����را  :Bار+ ا�' ا�" �� ا2�اد ����� دار�� �� �]�م ��2; و $���� را 2
�P� �..��د ا�' ��Kه�� را $� ����� ا2�اد $� <�د����� و ا��Oت ����2" <�د ��. دار+ � ��R�� ان�� . ����2�وش �]�م $ �$

�د 2�د ��د ���� از ����2" را در *\�ش ���Bn$ د را�> "LJ� د�> "��� �2�وش �]�م $� ز� �$ "L�� �Q�	 �
��K و .
�� qT	 ا ا�' �]�م راB
�ان ��د ا�'�.� $� ا���  �R G-LJ� +روز ��ا�' ���Qع ه� در ��رد ا2�اد و ه� در ��رد  .

�ان را $� )]�� دار�� ��Kه�� ��Pم د��[� "����� �� ���L������8  در ��رد ا<�� $� ا�0Vح $� *ن 8�د�. ��د 
(Window Dressing) �� �.��:.  

  
  

�1
�� ��
�<� ا �� $� ).�ان ������  ه��: 2$ �
:Bار+ ا��5م  �-��ه�ت �=������ �� ا	���L را در ��رد ����" ������:Bاران �?��
�� ����� �$ �
�د�� ده�� �� در ,�ر,�ب �=�ود�" 	�5 ا�' ����� روان دا�L-' ا�' <�Vه� و در^ $�. ه��� از *��ن ا��ر� �  ���.�

�� $� دا�L-' روان ده�� و ���O' ا�' ��� �]� ا�' <�Vه� را در ر2-�ر <�د��ن ��هG � اول ا�': $�زار دو ����2 �]� دارد  �H� ���.�
�ا	� �.��) �HN' وا�.G�$ G از 	�ه�(��ا��� $�<� رو��ه�  $�زار ��g را ����.� �K.��د� و $� ا��س *ن ا�-�ا�A+ وا� ��H=� را .
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  .د�" $� � ����ت ا���� زد� و ��ده�+ 2�اوا�� $� د�" *ور��


