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 چکیذُ

ٖ ثب ؿشا٤ظ  تلاعٓدس ٔح٥ظ پش  ٜ ٔذ٤شا اٛس اٛجٝ ٘بٔغٕئ٣ٙالتلبد٢ ٕٞ ذٔ ٜ ثوشداس٢ اص فشكوت    ؛ ا٘ وش ٝ ٔٙظوٛس ثٟ ٖ ث ٢ ٞوب  ٔذ٤شا

ٝ ٚ وؼت ثبصد٣ٞ ٔٙبػت ثب٤ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٝ ػوشٔب٤ ْ ث دس  ٔؼٕوٛ ا ِٚو٣   داسا٢ س٤ؼوه وٙٙوذ    ٞوب٢ دس داسا٤و٣  ٌوزاس٢  ذ الذا

ِٚت٣ ثٝ خبعش تضبد ٔٙبفغ ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت٣ ٚ ٚجٛدٞب ػبصٔبٖ ٝ ٞب س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت٣، ث٥ـتش فشكت ٢ د ثوب   ٌوزاس٢  ٢ ػوشٔب٤

٣ فشكت٢ ٔحبفظٝ وبساٝ٘ ٔذ٤شاٖ اص دػت ٣ٔٞب فؼب٥ِت بٞ ٝ      ٌزاس٢ ٢ ػشٔب٤ٝٞب سٚد  دس ا٤ٗ ٥ٔبٌٖ  اٚػوغ  ٝ دس استوؾ ٥٘وض ثو

ٖ س٤ؼه ٣ٔ ٔحبفظٝ وبس٢ ٔذ٤شاٖ اص دػت ٜ افؼوش٢    ٔوبِ  پوز٤ش٢  سٚد  ٞذف پظٚٞؾ حبضش ػٙجؾ ٥ٔضا وٍب ٖ دا٘ـ ٣ افؼوشا

بْ ػ٣ّ اٖٛ ٤ٍب٣٘ ٔٙتخت دس ث٥ٗ وبسوٙبٖ استؾ)ع( أ بْ ػ٣ّ اػت ثٝ ػٙ ٍبٜ أ ٛٝ٘ آٔبس٢ ؿبُٔ افؼشاٖ دا٘ـ ثوب جٕؼ٥وت    )ع(  ٕ٘

ٛٝ٘ وٝ اص ا٤ٗ اػت٘فش  72 د٘ذ ٥ٌش٢ افشاد ثٝ سٚؽ ٕ٘ ٜ ثٛ تخبة ؿذ ٚ٘جوب   اص عش٤وك آِفو   ٞوب  پب٤ب٣٤ پشػـٙبٔٝ  تلبدف٣ ا٘ ب٢ وش

شفت  ٝ       ٔٛسد تح Spss افضاس آٔذٜ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ دػت ثٝٞب٢ دادٜ ٔٛسد تب٥٤ذ لشاسٌ  وبٖ داد وو شفتٙوذ  ٘توب٤ا ٘ـ ٥ّوُ لوشاسٌ 

دٜ ٚ  پظٚٞؾ اص ٘ظش سٚؽ تحم٥ك ٣ وٝؼشافاص ٘فش  72ٕٞجؼت٣ٍ ثٛ ٖ لوشاس     8992دس ػوبَ   ا٘ اص ِحوبػ   ٌشفتٙوذ ٔوٛسد آصٔوٛ

َ   پز٤ش٢ س٤ؼه ٗ  ؛ثبؿوٙذ  ٔو٣  ٔوب٣ِ ٔتؼوبد ٖ   ٢توثی٥ش ٢ ٥ٔوضاٖ تحلو٥لاو ٚ ػوبثمٝ خوذٔت٣     ٞوب  ٔتغ٥وش  ٕٞچٙو٥ دس ٥ٔوضا

 ٘ذاسد  5اف-ٔب٣ِ افؼشاٖ دا پز٤ش٢ س٤ؼه

 ٌش٤ض٢ ، س٤ؼهپز٤ش٢ ، س٤ؼهٌزاس٢ س٤ؼه، ثبصدٜ، ػشٔب٤ٝ :اٍصگاى کلیذی
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 همذهِ

بٖ ٔـوٟٛس     ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ ٔب٣ِ ثٝ پ٥ـشفت و٣٘ٛٙ دػت ٥٘بفتوٝ ثوٛد،  ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٘ظش٤ٝ ثشخو٣ اص التلوبددا٘

ذ آداْ اػ٥ٕت -ػم٥ذٜ داؿوتٙذ ووٝ پذ٤وذٜ    ،4ٚ ٞش٢ ٔبسو٤ٚٛتض 9، جبٖ ٥ٔٙبسد و٥ٙض2ا٤ش٤ًٚٙ ف٥ـش ،8ٔبٙ٘
اٖٚٞب٢ ٔشثٛط ثٝ  ٝ  لشاس ٣ٔ تثی٥شٞب سا تحت فشد٢، ل٥ٕت ؿٙبػ٣ س اٖٛ ٔاوب  دٞٙوذ  ثو َ، اػو٥ٕت ایوش   ػٙو

اٖٛ ووشد ا٤وٗ پذ٤وذٜ     «خٛد ثشتش ث٣ٙ٥»پذ٤ذٜ  سا دس ٔـبغُ پشخغش ٔٛسد تجض٤ٝ ٚ تح٥ُّ لشاس داد  ٢ٚ ػٙ

اٚلؼو٣ وٕتوش ؿوٛد  ف٥ـوش دس ػوبَ       ٣ٔ ثبػث  8992ؿٛد ل٥ٕت ٥٘ش٢ٚ وبس دس چ٥ٙٗ ٔـبغ٣ّ اص ل٥ٕت 

اٖٛ  شٜ»وتبث٣ ثب ػٙ بؿت «٘ظش٤ٝ ثٟ ٍ٘ ٣ِٛ ا٤وٗ وتوبة ثوٝ تـوش٤ت سفتوبس      دس ثخـ٣ اص  اٚ ، دس ٔٛسد تٛٞٓ پ

ذاص پشداختٝ اػت  ٢ٚ ا٤ٗ سفتبس سا ثب چ٥ض ذ٤ـو٣ ٚ   ٣٤ ٔاوُ خوٛد وٙتشِو٣،   ٞوب  افشاد دس ٔٛسد پغ ا٘ دٚسا٘

ؼت  و٥ٙضػبدو اؿخبف دس استجبط ٣ٔ اٖٛ   ثوب تؼج٥وش ٔـوٟٛس خوٛد سا     8996دس ػبَ  دا٘  ٞوب٢  سٚح»ػٙو

٣ دس ثبصاس ػٟبْ ا٘ٛ اظٟبس وشد وٝ اؿخبف، ػوٛد ٚ ص٤وبٖ خوٛد     8952ٔبسو٤ٚٛتض دس ػبَ  اسائٝ وشد  5«ح٥

اٖٛ دس ل٥ٕت ٣ٔ وٙٙذ ٚ اص ا٤ٗ پذ٤ذٜ ٣ٔ تٙظ٥ٓ 6سا ثش اػبع ٘مبط ٔشجغ ٝ ٌز ت ٞوب اػوتفبدٜ   اس٢ ث٥ٕٝ ٘بٔو

 وشد 

بٖ دٞٙذ اٛسد ٔزوٛس ٘ـ ٥ٕت ٔغبِؼٝ ػّْٛ سفتوبس٢ ٚ   ٠ٕٞٝ ٔ اٖٚاٞ   اػوت دس حوٛصٜ ٔوب٣ِ    ؿٙبػو٣  س

٥ٕت ٔغبِؼٝ سفت ٖ  بس دس ثحثثشا٢ پ٣ ثشدٖ ث٥ـتش ثٝ اٞ اص ٘ظش٤وٝ   7ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ تؼش٤ف٣ وٝ تٛػوظ ٔشتوٛ

اص ٘ظش٤وٝ ٔوب٣ِ    8تش٤ٗ تؼش٤ف ٞٙجوبس٢ ا٤ٗ تؼش٤ف وٝ ؿب٤ذ كح٥ت و٥ٙٓ ٔب٣ِ اسائٝ ؿذٜ اػت، اؿبسٜ ٣ٔ

 ثبؿذ ثٝ كٛسو ص٤ش اػت:

ُ :اػبع ٚ ٔشوض ٘ظش٤ٝ ٔب٣ِ ػجبسو اػت اص»  أٛ ٣دس  9ٔغبِؼٝ سفتبس ػ  82تخلو٥ق ٚ آسا٤وؾ   چٍٍٛ٘

صٔبٖ ٚ ػذْ اع٥ٕٙبٖ دٚ ػبٔوُ و٥ّوذ٢    صٔب٣٘ ٚ ٔىب٣٘ ٚ دس ٤ه ٔح٥ظ ٘بٔغٕئٗ ش اص ٘ظ ،ٔٙبثغ 82آسا٤ؾ

 « دٞٙذ ٣ٔ لشاس تثی٥شٞؼتٙذ وٝ سفتبس ٔب٣ِ سا تحت 

                                                           
1 Adam Smith 
2 Irving fisher 
3 John Maynard Keynes 
4 Harry Markowitz 
5 Animal Spirits in Stock Markets 
6 Reference Poits 
7 Merton 
8 Normative 
9 Agents 
10 Deploying 



  9/  (ع)٣ػّ أبْ ٢افؼش دا٘ـٍبٜ افؼشاٖ ٣ٔبِ ٢ش٤پز ؼه٤س ضا٥ٖٔ ٣ثشسػ 

ُ  » ثبؿوذ: ؿٛد ػبُٔ اك٣ّ دس تؼش٤وف ٔشتوٖٛ، سفتوبس ٔو٣    وٝ ٔـبٞذٜ ٣ٔ عٛس ٕٞبٖ و أٛ ٚ  «سفتوبس ػ

 )Frankfurter & Mcgoun, 375:1996(  «سفتبس ٔب٣ِ»

ذا٤ت ػوبصٔبٖ ٚ جب٤ٍوبٜ ٔٙبػوت ٥ٔوبٖ پوز٤شؽ ٚ اجتٙوبة اص س٤ؼوه اضوبف٣، ٔٛجوت تفى٥وه           ٞ

ٞب٢ آت٣ اػت  دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ فشٔب٘ذٞبٖ ٚ ٔوذ٤شاٖ ٔوب٣ِ   ٢ ٘بٔٛفك دس ػبَٞب ٢ ٔٛفك اص ػبصٔبٖٞب ػبصٔبٖ

   ٗ ٥ ا٘ٛ ٣٤ دس پووز٤شؽ س٤ؼووه ٞووب ػووبصٔبٖ ٔحوذٚد٤ت  ٚ ٔمووشساو استوؾ ٥٘ووض ثووب تٛجوٝ ثووٝ ٔب٥ٞووت ٚ لو

شٚص ثوٝ ٔٙظوٛس وؼوت ثوبصد٣ٞ ٔٙبػوت ٔوذ٤شاٖ ٘وبٌض٤ش ثوٝ          ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٣ِٚ دس ثبصاس سلبثت٣ أ داس٘ذ  

شٜ ٣ٔ پز٤شؽ س٤ؼه ٔؼمَٛ ٝ ٞوب  ثشداس٢ اص فشكت ثبؿٙذ  ٔذ٤شاٖ ثٝ ٔٙظٛس ثٟ ٚ وؼوت   ٌوزاس٢  ٢ ػوشٔب٤

   ٝ ِٚو٣   الوذاْ  داسا٢ س٤ؼوه   ٢ٞوب  دس داسا٤و٣  ٌوزاس٢  ثبصد٣ٞ ٔٙبػت ثب٤وذ ثوٝ ػوشٔب٤ دس  ٔؼٕوٛ ا وٙٙوذ  

ِٚت٣ ٚ استؾ ثٝ خبعش تضبد ٔٙبفغ ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت٣ ٚ ٚجٛد س٤ؼوه ٔوذ٤ش٤ت٣، ث٥ـوتش    ٞب ػبصٔبٖ ٢ د

 سٚد  ٞوذف پوظٚٞؾ حبضوش   ٢ ٔحبفظٝ وبساٝ٘ ٔذ٤شاٖ اص دػت ٣ٔٞب ثب فؼب٥ِت ٌزاس٢ ٢ ػشٔب٤ٝٞب فشكت

وبْ ػّو٣  ٔبِ پز٤ش٢ ػٙجؾ ٥ٔضاٖ س٤ؼه وٝ پظٚٞـ٣ وبسثشد٢ اػت، ٍبٜ افؼش٢ أ ثوٝ   )ع(٣ افؼشاٖ دا٘ـ

،  تجض٤ٝ ٚ تح٥ُّٚ ػؼ٣ داسد ثب  اػت اٖٛ ٤ٍب٣٘ ٔٙتخت دس ث٥ٗ وبسوٙبٖ استؾػٙ افوشاد س٤ؼوه    افؼوشاٖ

لوشاس   ٞوب  آٖٔوذ٤ش٤ت٣ ٔٙبػوت ؿوشا٤ظ سفتوبس٢      ٞوب٢  ػِٕتپز٤ش ٚ س٤ؼه ٌش٤ض سا ؿٙبػب٣٤ وشدٜ تب دس 

 ٥ٌش٘ذ 

 ادتیات پضٍّص

اٚلؼ٣ ٤ب ٔب٣ِ وٝ  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ  ٥ٔضاٖ ثوبصدٜ آٖ ثوب س٤ؼوه ٔوٛسد     ػجبسو اػت اص خش٤ذ ٤ه لّٓ داسا٣٤ 

تظبس ٔتٙبػت ثبؿذ  اسصؽ داسا٤و٣ عو٣    ووبٞؾ  ؿبُٔ ػٛد ػب ٝ٘ ٚ افوضا٤ؾ ٚ ٤وب   ٌزاس٢ ثبصدٜ ػشٔب٤ٝ ا٘

ذ ثٛد  ث٥ـتش ثبؿذ، ٌزاس٢ ٞش لذس س٤ؼه ػشٔب٤ٝ اػت  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٠دٚس اٞٛ وب   ٘ش  ثبصدٜ ٥٘ض ث٥ـتش خ أ

و٣ دس پو٣      ٞوب  س٤ؼوه ٌزاس ثب٤ذ تٛجٝ داؿتٝ ثبؿذ وٝ پوز٤شفتٗ   ػشٔب٤ٝ ا٘ٚ ٢ ػو٥ٍٙٗ ٥ٕٞـوٝ ثوبصدٜ فشا

وذ داؿووت   اٞٛ ٌووزاس دس ٍٞٙووبْ  ػووشٔب٤ٝ  اػووت ػبٔووُ صٔوبٖ ٥٘ووض ٔغووشح  ٌووزاس٢ دس تؼش٤ووف ػووشٔب٤ٝ ٘خ

٥ٔوبٖ ٔوذو ٚ ٤وب     ٔـخق وٙذ وٝ آ٤ب ثشا٢ دٚسٜ وٛتبٜ ٔذو، ثب٤ذ ٣ٔ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٠دسثبس ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ

ٙذ ٔذو ػشٔب٤ٝ ٝ  ،ٌوزاس٢ ٝ دس فشآ٤ٙذ ػشٔب٤ وٙذ  ٣ٔ ٌزاس٢ ثّ آٔوبدٜ پوز٤شؽ س٤ؼوه     ثب٤وذ  ٌوزاس  ػوشٔب٤

ٝ      ثب٤وذ ٚ  ٔشثٛعٝ ثبؿذ دس پشٚطٜ ٌزاس٢ ٔشثٛط ثٝ ػشٔب٤ٝ  ٌوزاس٢  اص ٥ٔوضاٖ ثوبصدٜ ٚ س٤ؼوه وّو٣ ػوشٔب٤

ٝ ا٢  ثب٤ذ دس پوشٚطٜ  ثشا٢ ٔحفٛػ ٔب٘ذٖ اص س٤ؼه، ػشٔب٤ٝ آٌب٣ٞ وبف٣ داؿتٝ ثبؿذ  ؿوٛد   ٌوزاس٢  ػوشٔب٤

٣ِٛ ثبؿذ   وٝ س٤ؼه آٖ دس حذ لبثُ لج

وب تؼش٤وف     «س٤ؼه»دس فشًٞٙ ِغت  ثٝ ٔؼٙب٢ ؿب٘غ ٚ احتٕبَ آػ٥ت ٤ب ص٤بٖ تؼش٤ف ؿذٜ اػوت  أ

بداس سا،٣٤ٔب٣ِ ٚ ٔمذاس٢ س٤ؼه داسا ساق ثٟ احتٕبَ تغ٥٥وش ٔشثوٛط ثوٝ ثوبصدٜ آتو٣ ٘بؿو٣ اص        ٞب٣٤ ٘ظ٥ش اٚ
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اٛسٜ ثب ا٤ٗ س٤ؼوه  (  ػشٔب986ٝ٤: 8969 )ج٥ٕض ػ٣ ٖٚ ٞٛسٖ،وٙٙذ تؼش٤ف ٣ٔ ٞب آٖ سٚ ٝ سٚثو  ٌزاساٖ ٕٞ

ىبٖ داسد ٘ش  ثبصد٣ٞ ػشٔب٤ٝ تظبسؿبٖ وٕتش ؿوٛد؛  ا ٞب آٖ ٌزاس٢ ٞؼتٙذ وٝ أ ثوٝ ػجوبسو   ص ٔمذاس ٔٛسد ا٘

تظبس، س٤ؼه تؼش٤ف حشاف اص ثبصدٜ ٔٛسد ا٘ حوشاف ٔؼ٥وبس اص ثوبصدٜ ٔوٛسد       ٣ٔ د٤ٍش ا٘ ؿٛد ٚ اص ٘ظش آٔوبس٢ ا٘

تظبس س٤ؼه تؼش٤ف اٛع س٤ؼه ػج  (82: 8979 )جٟب٘خب٣٘،ؿٛد  ٣ٔ ا٘  بستٙذ اص:ا٘

وبٖ دٞٙوذٜ آٖ ثخوؾ     «8ٔٙذ ٘ظبْس٤ؼه »: ٚجٝ تؼ٥ٕٝ ٔٙذ ٘ظبْس٤ؼه  آٖ اػت وٝ ا٤ٗ س٤ؼه ٘ـ

٣ّ وٝ ل٥ٕت ووُ ػوٟبْ سا تحوت     أٛ  لوشاس  توثی٥ش اص وُ س٤ؼه ٔجٕٛػٝ ػٟبْ اػت وٝ ثٝ د٥ُِ ٚجٛد ػ

 ( 987 :8979آٔذٜ اػت  )پ٣،٘ٛٚ س٤ٕٛ٘ذ ثٝ ٚجٛددٞٙذ،  ٣ٔ

، آٖ ثخؾ اص وُ س٤ؼه ػٟبْ سا وٝ ٔختق ٤وه ؿوشوت   ٔٙذ بْ٘ظ: س٤ؼه غ٥ش ٔٙذ ٘ظبْس٤ؼه غ٥ش 

بٖ ٣ٔ ُ وٝ ثبػث پذ٤ذ آٔذٖ س٤ؼوه غ٥وش   ٤ب كٙؼت خبف اػت ٘ـ أٛ ْ دٞذ  ثشخ٣ اص ػ -ٔو٣  ٔٙوذ  ٘ظوب
بو سل٥جبٖ، ٥ِٛذ٢ ؿشوت ٤ب كٙؼت، الذأ ٘وٛع ٔوذ٤ش٤ت ٚ ػوبختبس     ؿٛ٘ذ اص ا٤ٗ لشاس٘ذ:وب ٞب ٚ خذٔبو ت

 (878 :8989،فشص٤ٗ   )سٕٞٙب/٢ ؿشوتٞب ٞض٤ٙٝ

ٝ وؼت ػٛد ٚ افضا٤ؾ یشٚو ٚ ثٝ ػجبست٣  ،ٞب ٣٤دس داسا ٌزاس٢ ٞذف ٞش فشد اص ػشٔب٤ٝ آٚسدٖ  دػوت  ثو

اٖٛ  ٣ٔ ثبصدٜ سا  اػتثبصدٜ )ٔاجت(  اٖٛت وٛد؛  ٘بؿ٣ اص ٤ه ػشٔب٤ٝ دسآٔذٞب٢و٥ّٝ  ثٝ ػٙ  ٌزاس٢ تؼش٤وف ٕ٘

ٝ د٤ٍش ٣ٔ ثٝ ػجبست٣ اٖٛ ٌفت وٝ ثبصدٜ ٤ه ػوشٔب٤ ٝ ػوت اص پو  ا ػجوبسو  ٌوزاس٢  ت ٚ  ٌوزاس٢  بداؽ ػوشٔب٤

 ؿٛد  ٣ٔ حبكُ ٌزاس٢ ٔٙفؼت ٚ ػٛد٢ وٝ اص ٤ه ػشٔب٤ٝ

ب٤ذ وٝ ثبصد٣ٞ ث٥ـوتش٢  ثٝ ا٤ٗ ػّت س٤ؼه ث٥ـتش٢ تمجُ ٣ٔ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝش ٞ ثوٝ   وؼوت وٙوذ؛  ٕ٘

 ٝ تظوبس          ٌوزاس دس اصا٢ ػجبست٣ پبداؽ ػوشٔب٤ لجوَٛ س٤ؼوه ث٥ـوتش، افوضا٤ؾ دس ٥ٔوضاٖ ثوبصد٣ٞ ٔوٛسد ا٘

 ( 22 :8988تفبٖ ساع، )اػ اػت  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

                                                           
1
 Systematic Risk 
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 هالی رفتاری

اٖٛ ٌفت ٔب٣ِ سفتبس٢ تشو٥جو٣ اص التلوبد ولاػو٥ه ٚ ٔوب٣ِ، ثوب       ثٝ عٛس و٣ّ ٣ٔ اٖٚت ٚ ػّوْٛ   ؿٙبػو٣  س

٢ غ٥وش ػوبد٢ ٔـوبٞذٜ ؿوذٜ دس حوٛصٜ ٔوب٣ِ       ٞب وٝ ثٝ د٘جبَ تٛض٥ت ٚ تـش٤ت پذ٤ذٜ اػت ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ

اٖٛ ٟٕٔتوش٤ٗ ثحوث ٔوب٣ِ ثوٛدٜ          ٔٛضٛع ٔب٣ِ سفتبس٢ دس دٚ دٞٝ(fuller, 53:2000) اػت اخ٥ش ثوٝ ػٙو

اػت ٚ تٛجٝ ٔحممبٖ ٔب٣ِ ٚ التلبد٢ ثٝ ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ دس حبَ افضا٤ؾ اػوت  دس چٙوذ دٞوٝ اخ٥وش تؼوذاد      

ذ پز٤شفتٝ ٔب٣ِ شاٖ٘ظ ث٥ـتش٢ اص كبحت تظبسٞب٢ ا٘ ٝ  وٝ ا٘  ٥٘ؼوت  ػملا٤و٣  ووبٔلاا ثوبصاس   ٌوزاساٖ اص  ػوشٔب٤

(1533:2001 ,Hirshleifer)  ٢ٛ التل ٓ   ٣ٔ بد ٔب٣ِ ػٙت٣ فشمدس اٍِ  ووبٔلاا ٥ٌش٘وذٌبٖ   ؿٛد ووٝ تلو٥ٕ

تظبس ٞؼتٙذ  ثٝ عوٛس وّو٣    ٥ـٝ ثٝ د٘جبَ ث٥ـ٥ٙٝ وشدٖ ٔغّٛة ثٛدٖوٙٙذ ٚ ٕٞ ٣ٔ ػملا٣٤ ػُٕ ٔٛسد ا٘

ش ٔحذٚد ٘وبلق ٤وب    ٥ٌش٢ ٢ تل٥ٕٓٞب ، اؿخبف ثٝ سٚؽاػت اص آ٘جب وٝ ظشف٥ت پشداصؽ اعلاػبو دس ثـ

اٚلووغ، سٚؽDaniel,Hirshleifer&Teoh, 139:2002) آٚس٘ووذ ٔوو٣ ٢ اثتىووبس٢ س٢ٚٞووب سٚؽ ٢ ٞووب ( دس 

ِٛت دس فشآ٤ٙووذ     ـووت٣ ٤وب ٥ٔب٘جشٞووب٢ رٞٙوو٣ ٞؼووتٙذ ووٝ ٔٛجووت ػووٟ اٛػووذ ػشاٍ٘ اثتىوبس٢ ٤ىؼووش٢ ل

تخبة ا٤ٗ  ٣ٔ ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ اٚثؼت ٞب سٚؽؿٛ٘ذ  ا٘ ٝ اػوت ٚ دس ا٤وٗ ٔشحّوٝ اػوت ووٝ      ثٝ ؿخل٥ت فشد 

تخبة سٚؽ ػشٔب٤ٝ اٛد تشوٕوب٣٘ دس      اػت یشٔؤاٚ  ٌزاس٢ ؿخل٥ت ٤ه فشد دس ا٘ دس تحم٥مبو ٔـوبثٝ جو

اٖٛ  ثبپظٚٞـ٣  وُ   ١تؼ٥٥ٗ دسج»ػٙ أٛ ثوش آٖ: ٔغبِؼوٝ ٔوٛسد٢ دس     ٔوؤیش س٤ؼه ٌش٤ض٢، وبسا٣٤ ف٣ٙ ٚ ػ

 ؛تفبٚو آٖ ثب پظٚٞؾ حبضش دس آٖ اػوت  ػٙجؾ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٌش٤ض٢ پشداخت  الذاْ ثٝ «اػتبٖ فبسع

ذ٢ افؼشاٖ اص ِحبػ ٔ ٥ِٚٗ ثوبس اػوت ووٝ     پز٤ش٢ ٥ضاٖ س٤ؼها٤ٗ پظٚٞؾ دس كذد عجمٝ ثٙ ٔب٣ِ ثٛدٜ ٚ ا

وُ   پز٤ش٢ دس ٤ه ٔح٥ظ ٘ظب٣ٔ افؼشاٖ ٚ ٔذ٤شاٖ ٘ظب٣ٔ اص ِحبػ ٥ٔضاٖ س٤ؼه أٛ ثوش آٖ   ٔوؤیش ٔب٣ِ ٚ ػ

ذ٢ عجمٝ  ؿٛ٘ذ  ٣ٔ ثٙ

 پضٍّص ّای فزضیِ

بٖٞب ٔغبِؼٝ پظٚٞؾ اٖٛ اص ِحبػ س٤ؼه ،دٞذ ٣ٔ ٢ ٔـبثٝ ٘ـ ٚ  تش٘وذ س٤ؼوه پز٤ش  ،ٔوب٣ِ  پوز٤ش٢  افشاد ج

ب  صٖٔٛ ٚ خغبػت ثٝ ٔٙظٛس آ٢ ٞب ٚجٛد فشكت ثٝ خبعشا٤ٗ  ٔج٣ٙ ثش استجبط ٔوذسن تحلو٣ّ٥ ٚ    ٘تب٤اأ

ٗ افؼوشاٖ  ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ د٘جوبَ ػوٙجؾ دٚ فشضو٥ٝ ص٤وش دس ثو٥      افشاد ٚجٛد ٘ذاسد  پز٤ش٢ ٥ٔضاٖ س٤ؼه

بْ ػ٣ّ ٍبٜ افؼش٢ أ   اػت )ع(دا٘ـ

اٛو خذٔت٣ فشٔب٘ذٞبٖ ٚ ٥ٔضاٖ س  آ٘بٖ ٚجٛد داسد  پز٤ش٢ ٤ؼهتفبٚو ٔؼٙبداس٢ ث٥ٗ ػٙ

 آ٘بٖ ٚجٛد داسد  پز٤ش٢ تفبٚو ٔؼٙبداس٢ ث٥ٗ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو فشٔب٘ذٞبٖ ٚ ٥ٔضاٖ س٤ؼه



   8999 پب٥٤ض ،چٟبسدٞٓ، ػبَ 55/  فلّٙب١ٔ ٔذ٤ش٤ت ٘ظب٣ٔ، ؿٕبسٜ  6

 رٍش تحمیك  

شٜ ٌشفتٝ ؿذوٝ سٚا٣٤ آٖ ا٢  اف اص پشػـٙبٔٝ-افؼشاٖ دا ٔب٣ِ پز٤ش٢ ثٝ ٔٙظٛس ػٙجؾ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ثٟ

٢ ٞب ش ا٤ٗ پشػـٙبٔٝ دس كٙذٚقثٝ تب٥٤ذ ٘خجٍبٖ ٚ ٔذ٤شاٖ ٔب٣ِ سػ٥ذٜ اػت  دس حبَ حبض

 ثشا٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ وبسٌضاساٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌزاس٢ ٢ ٔـبٚسٜ ػشٔب٤ٝٞب ٚ ؿشوت ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

ػٙجؾ ٥ٔضاٖ  ثشا٢ؿٛد  ا٤ٗ پشػـٙبٔٝ  ٣ٔ ٌزاساٖ اػتفبدٜ ػشٔب٤ٝ پز٤ش٢ ػٙجؾ ٥ٔضاٖ س٤ؼه

 ٌب٣ٞ اص دا٘ؾ تخلل٣ ٔب٣ِ ٘ذاسد آٝ ٚ ٥٘بص ثٝ ٥ٞچ ٌٛ٘ اػت ٚ ٔذ٤شاٖ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ پز٤ش٢ س٤ؼه

َ پشػـٙبٔٝ ؿبُٔ اعلاػبو ؿخل٣ ٔذ٤ش)جٙؼ٥ت، دسجٝ، ٚ ػٙٛاو  ٔذسن تحل٣ّ٥ ثخؾ اٚ

 دٞذ  ٣ٔ ٔذ٤ش سا ٘ـبٖ پز٤ش٢ ؼت وٝ ٥ٔضاٖ س٤ؼهٞب٣٤ ٞ پشػؾخذٔت( ثٛدٜ ٚ ثخؾ دْٚ ؿبُٔ 

آٔذٜ -9-4جذَٚ وٝ خشٚج٣ آٖ دس  پب٤ب٣٤ ٞش دٚ ثخؾ پشػـٙبٔٝ ثب آصٖٔٛ وش٘جب  ػٙج٥ذٜ ؿذٜ

ؿٛد   ٣ٔ وٙذ ٔـخق ٣ٔ ٞش فشد ثش اػبع أت٥بص٢ وٝ اص پشػـٙبٔٝ وؼت پز٤ش٢ اػت  ٥ٔضاٖ س٤ؼه

 أت٥بص ٞش ػٛاَ پشػـٙبٔٝ ٔـخق ؿذٜ اػت  8-4دس جذَٚ 

 پشػـٙبٔٝ ٞب٢ پشػؾ أت٥بصٞب٢ -8-4جذَٚ 

 د ج ة اِف ػٛاَ/ٌض٤ٙٝ

1 0 1 3 5 

2 0 1 2 3 

3 -1 0 2 4 

4 0 2 4 6 

5 2 4   

6 5 3 1 0 

7 4 2 0 -2 

8 0 1 3 5 

9 5 3 1 0 

10 0 1 2 3 

11 4 0   

12 0 1 3  

13 5 3 1 -1 

14 0 2 4 6 

15 5 3 1 0 

16 0 2 4 6 

17 5 3 1 0 

18 0 2 4 6 

19 6 4 3 2 
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ت٥بص٢ وٝ وؼت ٢أت٥بصٞب ١ثؼذ اص ٔحبػج اص ِحبػ  وٙٙذ ٣ٔ ٞش پشػـٙبٔٝ، افؼشاٖ ثش اػبع أ

 ٕ٘ب٤ؾ دادٜ ؿذٜ اػت  2-4ؿٛ٘ذ وٝ دس جذَٚ ٣ٔ ٌشٜٚ تمؼ٥ٓ 5ٔب٣ِ دس  پز٤ش٢ س٤ؼه

 َ ذ٢ ٥ٔضاٖ س٤ؼه عجمٝ -2-4جذٚ   پز٤ش٢ ثٙ

88-2 أت٥بص پشػـٙبٔٝ  89-96  97-54  55-72  79-92  

 س٤ؼه پز٤ش تبحذٚد٢ س٤ؼه پز٤ش ٔتؼبدَ تبحذٚد٢ ٔحبفظٝ وبس ٔحبفظٝ وبس خلٛك٥ت ٔذ٤ش

تخبة ث٥ـتشٖ اسؿذ آجب ٞب ٘ذٜ٘جب وٝ ٔذ٤شاٖ ٚ فشٔباص آ ف ا٘ ا٤وٗ تحم٥وك ثوٝ     ،ؿوٛ٘ذ  ٔو٣  اص افؼشاٖ اِ

بْ ػ٣ّٔبِ پز٤ش٢ د٘جبَ ػٙجؾ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٍبٜ افؼش٢ أ جبٔؼوٝ ٔوٛسد ثشػو٣     اػت )ع(٣ افؼشاٖ دا٘ـ

ف ؿبُٔ و٥ّٝ افؼشاٖ بْ ػ8٣ّاِ ٍبٜ افؼش٢ أ   دس تحم٥موبت٣ ووٝ   اػت ٘فش 296تؼذاد آٖ  وٝ اػت )ع(دا٘ـ

ٛٝ٘ ثب٤ذ  ،اػت ٝ ٚ ٕٞجؼت٣ٍ دٚ ٔتغ٥شٞذف ػٙجؾ ساثغ  :8998٘فوش ثبؿوذ ) د ٚس،   92حذالُ حجٓ ٕ٘

بْ اص جذَٚ ٔٛسٌبٖ تؼذاد   ( 829 ٗ 72ثب اِٟ وٍبٜ افؼوش٢ تٛص٤وغ ؿوذ       پشػـٙبٔٝ دس ثو٥ دس  افؼوشاٖ دا٘ـ

 پظٚٞؾ كٛسو ٌشفت  ٞب٢ تح٥ُّ فشض٥ٝ SPSSثب ٘شْ افضاس  پب٤بٖ

 َ ٖ پب٤ب٣٤ پشػـٙبٔٝ-9-4جذٚ  ٘تب٤ا آصٔٛ

ٛ٘ٝ ٞب تؼذاد ٔتغ٥ش آِفب٢ وشٚ٘جب   تؼذاد افشاد ٕ٘

2 895 4 72 

ا٤وٗ پشػـوٙبٔٝ اص    اص ا٤وٗ سٚ   ،ثبؿوذ  ٣ٔ 7 2ثٛدٜ ٚ ث٥ـتش اص  895 2وٝ ٔمذاس آِفب٢ وشٚ٘جب   اص آ٘جب

٣ِٛ ثشخٛسداس اػت   پب٤ب٣٤ لبثُ لج

 تجشیِ ٍ تحلیل اعلاعات-5

ل  فزضیِ اٍ

 .آًاى ٍجَد دارد پذیزی ّاى ٍ هیشاى ریسکسٌَات خذهتی فزهاًذ تفاٍت هعٌاداری تیي

اٖٛ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ سا ٌشفت وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ افوشاد٢ ووٝ وٕتوش اص     ٣ٔ 8-5ثب تٛجٝ ثٝ خشٚج٣ جذَٚ   5ت

 ثبؿوٙذ   ٔو٣  ٤ؼ٣ٙ افشاد٢ ٔحبفظٝ وبس ؛اػت 88ٔب٣ِ آ٘بٖ  پز٤ش٢ خذٔت داس٘ذ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ١ػبَ ػبثم

٣ وٝ ػبثمٝ خذٔت ث٥ٗ  سا  69ٔوب٣ِ ػوذد   پوز٤ش٢  داس٘ذ ٥٘ض اص ِحبػ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ػبَ سا 82تب  5افؼشا٘

ذ دادٜثٝ خٛد اختلبف  ٣ وٝ ػبثمٝ خذٔت٣ ثو٥ٗ   ثبؿٙذ  ٣ٔ ٚ تب حذٚد٢ س٤ؼه پز٤ش ا٘  85توب   82افؼشا٘

                                                           
 آٔٛصؽ ٣ٔ ث٥ٙٙذ  ٞب٢ آجب افؼشا٣٘ ٞؼتٙذ وٝ دس دا٘ـٍبٜ 8
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 ١افؼوشاٖ ثوب ػوبثم    ثبؿوٙذ   ٔو٣  ٔب٣ِ داس٘ذ ٚ ٔتؼبدَ پز٤ش٢ اص ِحبػ س٤ؼه 58ػبَ ػبثك خذٔت داس٘ذ 

ٔوب٣ِ دس٤بفوت    پوز٤ش٢  سا اص ِحوبػ س٤ؼوه   92 عوٛس ٔتٛػوظ ػوذد    ػبَ ػبثمٝ ثٝ 22-85خذٔت٣ ث٥ٗ 

ذ وشدٜ  ِحوبػ ػوبَ خوذٔت اص    25توب   22ثبؿوٙذ  افؼوشاٖ ثوب ػوبثمٝ      ٔو٣  ٚ تب حذٚد٢ ٔحبفظوٝ ووبس   ا٘

ػوبَ   92توب   25ثبؿٙذ  افؼشاٖ  ٣ٔ ٔتؼبدَ پز٤ش٢ س٤ؼه ٚ اص ِحبػسا داس٘ذ  44ٔب٣ِ ػذد  پز٤ش٢ س٤ؼه

ذ آٚسدٜ دػت ثٝسا  22خذٔت ػذد  ػوبَ   92افؼوشاٖ ثو٥ؾ اص    ثبؿوٙذ   ٔو٣  ٚ تب حذٚد٢ ٔحبفظوٝ ووبس   ا٘

 پوز٤ش٢  اف اص ِحوبػ ٥ٔوضاٖ س٤ؼوه    -دس ٔجٕٛع افؼشاٖ داثبؿٙذ  وبس ٣ٔ خذٔت ٥٘ض تب حذٚد٢ ٔحبفظٝ

اٛػتٝ دس ٘توب٤ا تحم٥وك ایوش ٔو٣    ٞب دس ٞش تحم٥ك ٤ه ػش٢ ٔتغ٥ش ثبؿٙذ  ٣ٔ ٔتؼبدَ ٌزاس٘وذ ووٝ    ٢ ٘بخ

ب٣٤اص جّٕٝ دس ا٤ٗ تحم٥ك  ؛ثبؿٙذ ٣ٔ خبسج اص وٙتشَ ٔحمك ا٘ٛ ثبؿوذ ووٝ ٕٔىوٗ     ٣ٔ ٔب٣ِ ٔتفبٚو افشاد ت

ٛٝ٘ٚ ٌزاس ثبؿذ وٝ ػؼ٣ ؿذٜ ثب دتثی٥شاػت دس ٘تب٤ا  ٓ  ،ثشاثش وشدٖ ٥ٔضاٖ حجٓ ٕ٘ تحم٥وك   پوز٤ش٢  تؼٕو٥

 سا ثب  ثشد 

 َ ٖ س٤ؼه -8-5جذٚ ٗ ٥ٔضا ٥ ٖ خذٔت پز٤ش٢ ٥ٔبٍ٘ ٚ ٥ٔضا  

پز٤ش٢ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ػبثمٝ خذٔت  تؼذاد 

ٚ وٕتش ػبَ 5  88 22 82 

ػبَ 82تب  5  69 62 89 

ػبَ 85تب  82  58 52 82 

ػبَ 22تب  85  92 52 89 

ػبَ 25تب  22  44 22 88 

ػبَ 92تب  25  42 22 9 

ػبَ 92ث٥ـتش اص   89 22 4 

 72 66 98 وُ
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                  H0=  

  ;   َ =H1                   فشض٥ٝ اٚ پز٤ش٢ دس دٚ ٌشٜٚ ٤ىؼبٖ ٥٘ؼت ت وٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٔضاٖ س٤ؼهدػ  

 َ ٖ س٤ؼه -2-5جذٚ ٝ ٥ٔضا اف-ٚ ػٙٛاو خذٔت افؼشاٖ دا پز٤ش٢ ٔمب٤ؼ  

ت٥ٕبسٞب تٛاٖ دْٚ   F sig ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تٛاٖ دْٚ 

ث٥ٗ ٌش٣ٞٚ تغ٥٥شٞب٢  629 428 852 855 2 779 2 269 

دسٖٚ ٌش٣ٞٚ تغ٥٥شٞب٢  872 989 54 999   

    882 8479 جٕغ تغ٥٥شٞب

 ؛اػوت  25 2ثوٛدٜ ٚ ث٥ـوتش اص    269 2ػوذد   ػغت ٔؼٙبداس٢ آصٖٔٛ ،2-5ثب تٛجٝ ثٝ خشٚج٣ جذَٚ 

بثشا٤ٗ ب ٢ ٔختّف ثو ٞب ث٥ٗ ٌشٜٚ پز٤ش٢ تفبٚو ٔؼٙبداس٢ دس ٥ٔضاٖ س٤ؼه ؿٛد ٚ ٣ٔ فشم كفش پز٤شفتٝ ثٙ

ٔوب٣ِ   پوز٤ش٢  ؼهدس ٥ٔضاٖ س٤ ٢تثی٥شثٝ ػجبسو د٤ٍش ػبثمٝ خذٔت ػبثمٝ خذٔت٣ ٔتفبٚو ٚجٛد ٘ذاسد؛ 

  اف ٘ذاسد-افؼشاٖ دا
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 فزضیِ دٍم

 آ٘بٖ ٚجٛد داسد  پز٤ش٢ تفبٚو ٔؼٙبداس٢ ث٥ٗ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو فشٔب٘ذٞبٖ ٚ ٥ٔضاٖ س٤ؼه

اٖٛ چ٥ٙٗ ٘ت٥جٝ ٌشفت ٣ٔ 9-٢5 جذَٚ ٞب ثب تٛجٝ ثٝ خشٚج٣  وبسؿٙبػو٣ وٝ افؼوشاٖ داسا٢ ٔوذسن    ت

ذ دٜآٚس دػت ثٝسا  95ٔب٣ِ ػذد پز٤ش٢ اص ِحبػ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٙذ، ثبؿو  ٔو٣  ٚ توب حوذٚد٢ ٔحبفظوٝ ووبس     ا٘

وذ  دادٜسا ثٝ خٛد اختلوبف   97ٚ  49ٚ دوتش٢ ثٝ تشت٥ت ػذد  ٔذسن وبسؿٙبػ٣ اسؿذ افؼشاٖ داسا٢ ٚ  ا٘

 ثبؿٙذ پز٤ش٢ ٔب٣ِ ٔتؼبدَ ٣ٔ س٤ؼه ٞشدٚ ٌشٜٚ اص ِحبػ

 َ ٖ س٤ؼه -9-5جذٚ ٗ ٥ٔضا ٥ اف-ٚ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو افؼشاٖ دا پز٤ش٢ ٥ٔبٍ٘  

 تؼذاد ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو

 26 22 95 وبسؿٙبػ٣

 92 78 49 وبسؿٙبػ٣ اسؿذ

 82 22 97 دوتش٢

 72 66 98 جٕغ

 

                       H0=  

=H1                           ; فشض٥ٝ دْٚ ٗ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٓ ٥ٔب٥ٍ٘ شٜٚ ٤ىؼبٖ ٥٘ؼت دػت و پز٤ش٢ دس دٌٚ   

 

اف-ٚ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو افؼشاٖ دا ز٤ش٢پ ٔمب٤ؼٝ ٥ٔضاٖ س٤ؼه -4-5جذَٚ   

ت٥ٕبسٞب تٛاٖ دْٚ   F sig ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تٛاٖ دْٚ 

ث٥ٗ ٌش٣ٞٚ تغ٥٥شٞب٢  94 254 87 827 2 284 2 829 

دسٖٚ ٌش٣ٞٚ تغ٥٥شٞب٢  8499 556 79  975    

    882 8479 جٕغ تغ٥٥شٞب

 



  88/  (ع)٣ػّ أبْ ٢افؼش دا٘ـٍبٜ افؼشاٖ ٣ٔبِ ٢ش٤پز ؼه٤س ضا٥ٖٔ ٣ثشسػ 

بٖ 4-5جذَٚ  بثشا٤ٗ ؛اػت 25 2دٞذ وٝ ػغت ٔؼٙبداس٢ آصٖٔٛ ث٥ؾ اص  ٣ٔ ٘ـ فشم كوفش لبثوُ    ثٙ

اٖٛ ٣ٔلجَٛ اػت ٚ   توثی٥ش اف -افؼوشاٖ دا  پوز٤ش٢  ٘ت٥جٝ ٌشفت وٝ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو دس ٥ٔوضاٖ س٤ؼوه   ت

 ٔؼٙبداس٢ ٘ذاسد 

بٖ 5-5جذَٚ ٝ  ٣ٔ ٥٘ض ثٝ تفى٥ه ٚ ثٝ كٛسو صٚج٣ ا٤ٗ ٔمب٤ؼٝ سا ٘ـ ثوٝ كوٛسو    دٞذ ثٝ عٛس٢ وو

ٖ  ٔب٣ِ ثب ٞٓ ٔمب٤ؼٝ ؿذٜ اػوت   پز٤ش٢ دٚ ثٝ دٚ ٔذاسن تحل٣ّ٥ سا اص ٘ظش ٥ٔضاٖ س٤ؼه ووٝ   عوٛس  ٕٞوب

َ  ، اص ا٤ٗ سٚ اػت ث٥ـتش 25 2ؿٛد، ٔمذاس ا٤ٗ ػتٖٛ اص  ٣ٔ ٔـبٞذٜ Sigدس ػتٖٛ   فشم كفش لبثوُ لجوٛ

 پز٤ش٢ افؼشاٖ ٘ذاسد  دس ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٢تثی٥شذسن تحل٣ّ٥ ٚ ٔ اػت

 َ ٖ س٤ؼه -5-5جذٚ ٝ ٥ٔضا  ى٥ه ٔذسن تحل٣ّ٥اف ثٝ تف-ٚ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو افؼشاٖ دا پز٤ش٢ ٔمب٤ؼ

 sig ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٘حشافبو ٥ٔضاٖ تحل٥لاو
دسكذ 95فبكّٝ اع٥ٕٙبٖ   

 حذ ثب  حذ پب٥٤ٗ

دوتش٢/ وبسؿٙبػ٣ /وبسؿٙبػ٣ اسؿذ  
8 722 

9 522 

2 987 

2 828 

9 97-  

82 48-  

82 88 

87 48 

دوتش٢ /اسؿذ وبسؿٙبػ٣ /وبسؿٙبػ٣  
8 722-  

8 778 

2 987 

2 942 

82 88-  

88 94-  

9 97 

85 49 

وبسؿٙبػ٣ اسؿذ /دوتش٢ /وبسؿٙبػ٣  
9 522-  

8 778-  

2 828 

2 942 

87 48-  

85 49-  

82 48 

88 94 
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   گیزی ًتیجِ
شٚصٜ  ٣ ٥ٞچ وذاْ اص ٔذ٤شاٖ اسؿذ ٔٛػؼبوأ ذ ثذٖٚ آٌوب٣ٞ ٚػو٥غ اص اثؼوب    ٕ٘ اٛٙ٘ ٔوذ٤ش٤ت س٤ؼوه ٚ   د ت

جبْ دٞٙذ  وئت    ثب ػّٓ ثٝ ا٤ٙ اثضاسٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ اداسٜ آٖ ٚظب٤ف خٛد سا ا٘ ٥ٌوشد،   ٔو٣  ىوٝ سفتوبس اص فوشد ٘ـ
، ثب اتخبر ػ٥بػت ٌش٤ض اص س٤ؼه، وٙٙوذ ٚ  ٔو٣  ٥ٌوش٢  ٔٛضوغ  ٔتٟٛساٝ٘٘ؼجت ثٝ وبسٞب٢  ثؼض٣ اص ٔذ٤شاٖ

ٚص سفتوبس٢  اص عشف٣ د٤ٍوش ثؼضو٣ اص ٔوذ٤شاٖ ثوب ثوش     دٞٙذ؛  ٣ٔ ٢ سؿذ ٚ وؼت ػٛد سا اص دػتٞب فشكت
ٖ   ٞب٢ ٥ٞجب٣٘ ٚ اتخبر تل٥ٕٓ اٚ اٚسد     خؼوبساو ج  ،داسا٢ س٤ؼوه فوشا  جوشاٖ ٘بپوز٤ش٢ ثوٝ ػوبصٔبٖ خوٛد 

ٗ           وٙٙذ  ٣ٔ ٥ ا٘ٛ ػوبصٔبٖ   ٚ ٔموشساو  فشٔب٘وذٞبٖ ٚ ٔوذ٤شاٖ ٔوب٣ِ استوؾ ٥٘وض ثوب تٛجوٝ ثوٝ ٔب٥ٞوت ٚ لو
وشٚص ثوٝ ٔٙظوٛس وؼوت         ٌزاس٢ ٣٤ دس پز٤شؽ س٤ؼه ػشٔب٤ٝٞب ٔحذٚد٤ت ِٚو٣ دس ثوبصاس سلوبثت٣ أ داس٘ذ  

ٖ  ٔؼٕٛ ا٣ِٚ  ذ ثبؿٙ ٣ٔ ثبصد٣ٞ ٔٙبػت ٔذ٤شاٖ ٘بٌض٤ش ثٝ پز٤شؽ س٤ؼه ٔؼمَٛ ِٚتو٣  ٞوب  دس ػوبصٔب ٢ د
ٝ ٞوب  وبس٢ ٚ ٚجٛد س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت٣، ث٥ـوتش فشكوت   ثٝ خبعش ٔحبفظٝ ٢ ٞوب  ثوب فؼب٥ِوت   ٌوزاس٢  ٢ ػوشٔب٤

اف -ٔوب٣ِ دس ثو٥ٗ افؼوشاٖ دا    پز٤ش٢ ٘ت٥جٝ ثشسػ٣ ٥ٔضاٖ س٤ؼه سٚد وبساٝ٘ ٔذ٤شاٖ اص دػت ٣ٔ ٔحبفظٝ
بٖ َ  ٤ش٢پوز  ٥ٔوضاٖ س٤ؼوه  ش اف اص ٘ظو -دٞذ ووٝ افؼوشاٖ دا   ٣ٔ ٘ـ ٗ ثبؿوٙذ ٚ   ٔو٣  ٔتؼوبد وبثشا٤ ثوشا٢   ثٙ
 ٞؼتٙذ    ٔٙبػت ،ٔذ٤ش٤ت٣ داسا٢ س٤ؼه ٞب٢ ػِٕت
بٖ  وبْ ػّو٣   دٞذ ٥ٔضاٖ تحل٥لا ٣ٔ ٘تب٤ا ٘ـ ٍبٜ افؼوش٢ أ ٚ ػوبثمٝ خوذٔت آ٘وبٖ     )ع(و افؼشاٖ دا٘ـ
ا٤ٗ افؼشاٖ ثب ٞش ٔذسن تحلو٣ّ٥ ٚ ػوبثمٝ خوذٔت٣ اص     ٔب٣ِ آ٘بٖ ٘ذاسد  پز٤ش٢ دس ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٢تثی٥ش
 ثبؿٙذ    ٣ٔ ٔب٣ِ ٔتؼبدَ پز٤ش٢ س٤ؼه ٘ظش
بٖ ثٝ عٛس ٔؼَٕٛ  اٖٛ داسا٢ سٚح٥وٝ س   ٣ٔ تحم٥مبو ٔـبثٝ ٘ـ ٤ؼوه پوز٤ش ٚ افوشاد    دٞذ وٝ افشاد جو

٣ِٚ ا٤ٗ  س٤ؼه ١ؼٗ سٚح٥ُٔ و٣  اف كوذق  -دس ثو٥ٗ افؼوشاٖ دا   ٞب ٤ٚظ٣ٌٌش٤ض داس٘ذ  ػّوت ا٤وٗ    وٙوذ   ٕ٘
اٖٛ دس فشًٞٙ ػبصٔب٘ ٣ٔ تفبٚو سا افؼشاٖ ثؼ٥بس ثٝ ٔؼوبئُ ٔوب٣ِ   شاٖ ث٥بٖ وشد  ٣ ٚ ؿشا٤ظ خذٔت٣ افؼت

ٝ ثب ٔؼبئُ ٔب٣ِ ٔحبفظٝ وبساٝ٘ ػُٕ ٣ٔ بعحؼّ  وٙٙذ  ٣ٔ ثبؿٙذ ٚ دس ٔمبثّ
ئتا روش ا٤ٗ ٘ىتٝ ضشٚس٢ ٢ ٞوب  ٤ٚظٌو٣  توثی٥ش  ٔب٣ِ سفتبس ٥ٌشد ٚ ٔجبحث ٣ٔ ػت وٝ سفتبس اص فشد ٘ـ

اٖٚ ٔوٛسد اػوتفبدٜ دس ا٤وٗ پوظٚٞؾ     پشػـوٙبٔٝ   وٙوذ   ٔو٣  ثشسػو٣  افوشاد سا دس سفتبس  ٚ فشد٢ ؿٙبخت٣ س
 ٌزاس٘ذ  تثی٥ش٢ٚ دس ٔح٥ظ ػبصٔب٣٘  دس سفتبس ٞب ٣ٌػٙجذ وٝ ا٤ٗ ٤ٚظ ٣ٔ ٢ فشد٢ ٔذ٤ش ساٞب ٤ٚظ٣ٌ
بٖ ٞب ٘تب٤ا ثشسػ٣ پب٤بٖدس  تخبة ٔتلذ٤ دٞذ ٣ٔ ٘ـ ٔـبغُ داسا٢ س٤ؼوه ٔوب٣ِ ٔتٛػوظ     بٖثشا٢ ا٘

تش ٣ٔ ٔٙبػت اف-افؼشاٖ دا تش اػت ثشا٢ ٌض٤ٙؾ ثٟ ٢ تى٥ّٕو٣ اص جّٕوٝ   ٞب ٗ افشاد اص آصٖٔٛا٤ ثبؿٙذ ٚ ثٟ
اٖٚ ٞب٢ آصٖٔٛٔلبحجٝ ٚ  اٖٚ افؼوشاٖ     اػتفبدٜ ؿٛد  ؿٙبخت٣ س ٣ِٚ ثشا٢ ٔـبغُ داسا٢ س٤ؼه ٔوب٣ِ فوشا

٣ ٔٙبػت   ٘وذاسد  ٢توثی٥ش  پوز٤ش٢  ثبؿٙذ ٚ ٥ٔضاٖ تحل٥لاو ٚ ػوبثمٝ خوذٔت ٥٘وض دس ٥ٔوضاٖ س٤ؼوه      ٕ٘
تخبة ا٤ٗ افؼشاٖ دس ٔـبغُ داسا٢  ؿٛد ٣ٔ پ٥ـٟٙبد اٖٚ اص جّٕٝ س٤بػت كوٙذٚق ا٘ ٢ ٞوب  س٤ؼه ٔب٣ِ فشا
٥وبٖ ثوٝ ٕٞوشاٜ     ٞب ٞب٢ ٔؼىٗ، كٙذٚق ، تؼب٣ٌ٘ٚزاس٢ ػشٔب٤ٝ ؼت٣ٍ ٚ ٔذ٤شاٖ ثب٘ه حىٕوت ا٤شا٘ ٢ ثبص٘ـ

٣ ثبؿذ وٝ اص ِحبػ س٤ؼه  ٢ سؿذ ػشٔب٤ٝ ثوٝ خوبعش  ٞب س٤ؼه پز٤ش ثبؿٙذ تب فشكت ٔب٣ِ پز٤ش٢ ٔـبٚسا٘
 ٔذ٤ش اص دػت ٘شٚد  وبساٝ٘ سفتبس ٔحبفظٝ



  89/  (ع)٣ػّ أبْ ٢افؼش دا٘ـٍبٜ افؼشاٖ ٣ٔبِ ٢ش٤پز ؼه٤س ضا٥ٖٔ ٣ثشسػ 

 هٌاتعفْزست 

اٖٚسٚؽ تحم٥ك دس  (،8998د ٚس، ػ٣ّ ) -8 ش ٤ٚشا٤ؾ، ٚ ػّْٛ تشث٥ت٣، ؿٙبػ٣ س   829 ،8998٘ـ

؛ٖ سٕٞٙووب٢ سٚدپـووت٣، -2 ٗ، فش٤ووذٚ تـووبساو جوو و٥ّووبو ٔووذ٤ش٤ت ٔووب٣ِ،(،8982اوووشْ) فووشص٤   8982،878ُ،ا٘

ٖ، ػ٣ّ؛ جٟب٘خب٣٘، -9 تـبساو ػٕت، (،2ٔذ٤ش٤ت ٔب٣ِ)(، 8979ػ٣ّ) پبسػبئ٥ب   8979،82ا٘

4- ،ٖ وووشوتت   ٔوووذ٤ش٤ت ٔوووب٣ِ، ج٥ٕوووض ػووو٣ ٖٚ ٞوووٛس تشجٕوووٝ ٔحؼوووٗ دػوووت٥ٍش، ٔشووووض چوووبح ٚ ٘ـ

ٍب٣ٞ  986،ف8969،دا٘ـ

ٚ س٤ٕ پ٣، -5 َ، ٔذ٤ش٤ت ٔب٣ِ،(، 8979) ٛ٘ذٛ٘ ٖ:     تشجٕٝ دوتوش ػّو٣ ج   جّذ اٚ ٖ، تٟوشا ٟب٘خوب٣٘ ٚ دوتوش پبسػوبئ٥ب

تـبساو ػٕت   ا٘

ذ ٚػتشف٥ّذ، اػتفبٖ ساع، -6 ٖ  سّ٘  جٕوٝ دوتوش ػّو٣ جٟوبٖ خوب٣٘، ٔجتجو٣ ؿوٛس٢،       تش(، 8988) ٤شدفٛسد جوشد

تـبساو ػٕت   ا٘

7- Daniel,K.,Hirshleifer,D.&Teoh,S.H.,( 2002), �Investor Psychology I Capital Markets 
Evidence and Policy Implications�, Journal of Monetary Economics, 49(2002):139-209. 

8-fuller,R,(2000) �Behavioral Finance and The Source of Alpha�, Fuller &Thaler Asset 
Management,53. 

9-Frankfurter,G.M.,&Mcgount, E.G.,(2002),�Resistance is Futile: The Assimilation of 
Behavioral Finance�, Jornal of Economic Behavior and Organization,48:375-389 

10-R.S.Hamada,�The effect of the Firm�s capital structure on the systematic risk of 
common stock�,journal of finance. (1972) pp438-439 

11-Healy.M.P and palepu K.G, �Earning And Risk changes surrounding primary 
stock offer� , Journal of Accounting Research, (Spring 1990) 

12-Hirshleifer,D,(2001), �Investor Psychology and Asset Pricing�, Journal of 
Finace,56: 1533-1597. 

 

 

 

 

 



   8999 پب٥٤ض ،چٟبسدٞٓ، ػبَ 55/  فلّٙب١ٔ ٔذ٤ش٤ت ٘ظب٣ٔ، ؿٕبسٜ  84

 ٘بْ خذاٝ ث

ٍ ّیچ گًَِ جٌثِ اجزاییی ًیذارد.    است یک کار تحمیماتی صزفاًهذیز هحتزم ایي پزسطٌاهِ 

دلیت  پیطیاپیص اس   خَاّطوٌذم در اجزای ایي کار تحمیماتی هي ٍ ّوکاراًن را یاری ًواییذ.

 ًظز جٌاتعالی کوال تطکز را دارم.  

 تخص اٍل 

ú٘بْ ٤ٍبٖ و٥ٙذ: دس وذاْ ٤ٍبٖ خذٔت ٣ٔ ú ú ú ú ú 

 ٔـخلبو:

 ٘بْ خب٘ٛاد٣ٌ)دسكٛسو تٕب٤ُ(: ٘بْ)دسكٛسو تٕب٤ُ(:

  دسجٝ:

 �دوتش٢�فٛق ٥ِؼب٘غ�٥ِؼب٘غ�فٛق د٤پّٓ �د٤پّٓ ٔذسن تحل٣ّ٥:

-25�ػب25َ-22�ػب22َ-85�ػب85َ-82 �ػب82َ-5 �ػبَ ٚ وٕتش5ٔذو خذٔت: 

 �ػبَ 92ث٥ـتش اص �ػب92َ

 تخص دٍم

 ٍضعیت پس اًذاس ضوا تِ چِ صَرت است؟ هعوَلاً-1

اٛ٘ٓ پغ ا٘ذاص٢ داؿتٝ ثبؿٓ -اِف�  دسآٔذٞب٢ ٔؼَٕٛ ٔٗ ثٝ ٥ٔضا٣٘ ٘جٛدٜ اػت وٝ ثت

ساق 52ث٥ؾ اص  ٔؼٕٛ ا-ة� % پغ ا٘ذاص ٔٗ ثٝ كٛسو ٘مذ ٚ ؿجٝ ٘مذ)ؿبُٔ ػپشدٜ ثب٘ى٣ ٚ اٚ

 ػت ٔـبسوت(ثٛدٜ ا

% پغ ا٘ذاص ٔٗ ثٝ كٛسو ٘مذ ٚ ؿجٝ ٘مذ)ؿبُٔ ػپشدٜ ثب٘ى٣ ٚ اٚساق 52وٕتش اص  ٔؼٕٛ ا-ج�

 ٔـبسوت(ثٛدٜ اػت 

وٙٓ ٚ دس ا٥ِٚٗ فشكت آٖ سا دس  ٣ٕ٘ پغ ا٘ذاص خٛد سا ثٝ كٛسو ٘مذ ٤ب ؿجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢ اكٛ ا-د�

  وٙٓ ٣ٔ ٌزاس٢ ٢ ف٥ض٤ى٣ ٔختّف ػشٔب٤ٝٞب ٢ ٔب٣ِ ٤ب داسا٣٤ٞب ػب٤ش داسا٣٤

ادار چمذر است؟ گذاری هیشاى آضٌایی ضوا تا اهَر سزهایِ-2 راق تْ  در اٍ

 اٚساق ثٟبداس آؿٙب٣٤ ٘ذاسْ  دس ٌزاس٢ ثٝ ٥ٞچ ٚجٝ ثب ػشٔب٤ٝ-اِف�

 دس اٚساق ثٟبداس آؿٙب ٞؼتٓ ٣ِٚ دسن وب٣ّٔ اص آٖ ٘ذاسْ  ٌزاس٢ تب حذٚد٢ ثب ػشٔب٤ٝ-ة�

ساق ثٟبداس آؿٙب ٞ ٌزاس٢ ثب ػشٔب٤ٝ-ج� ُ ٔختّف٣ وٝ ثش ثبصدٜ ػشٔب٤ٝدس اٚ ٞؼتٙذ  ٔؤیش ٌزاس٢ ؼتٓ ػٛأ
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 وٙٓ  ٣ٔ سا دسن

ص خٛد،ا ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٞب٢ دس اتخبر تل٥ٕٓ دس اٚساق ثٟبداس داسْ  ٌزاس٢ آؿٙب٣٤ ص٤بد٢ ثب ػشٔب٤ٝ-د�

اُٛٔ ٔختّف٣ وٝ ثش ثبصدٜ ػشٔب٤ٝ ٣ٔ تحم٥مبو ا٘جبْ ؿذٜ ٚ ػب٤ش اعلاػبو ٔشتجظ اػتفبدٜ  ٌزاس٢ وٙٓ ػ

 وٙٓ  ٣ٔ ٞؼتٙذ سا دسن شٔؤی

چِ  %کاّص یاتذ،6-دٍ ّفتِ هثلاً-ضوا در یک دٍرُ کَتاُ هذت گذاری اگز ارسش سزهایِ-3

،ّواى ٍاکٌص را ایذ کزدُخَاّیذ داضت؟)اگز در گذضتِ چٌیي چیشی را تجزتِ  العولی عکس

 اًتخاب ًواییذ( ایذ دادُکِ اًجام 

 فشٚؿ٥ذ  ٣ٔ خٛد سا ٌزاس٢ تٕب٣ٔ ػشٔب٤ٝ-اِف�

 فشٚؿ٥ذ  ٣ٔ خٛد سا ٌزاس٢ لؼٕت٣ اص ػشٔب٤ٝ-ة�

 فشٚؿذ  ٣ٕ٘ خٛد سا ٌزاس٢ ٥ٞچ لؼٕت٣ اص ػشٔب٤ٝ-ج�

ا٥٘ٛذ ص٤بٖ ٣ٔ د٥ٞذ ٚ ٣ٔ اختلبف ٌزاس٢ ٚجٜٛ ث٥ـتش٢ سا ثٝ ػشٔب٤ٝ-د� ٢ وٛتبٜ ٔذو سا ثٝ ا٘تظبس ٞب ت

 خٛد دس آ٤ٙذٜ،ثپز٤ش٤ذ  ٌزاس٢ سؿذ افضا٤ؾ ػشٔب٤ٝ

%کاّص یاتذ،چِ 44-سِ هاُ هثلاً-در یک دٍرُ کَتاُ هذت ضوا گذاری اگز ارسش سزهایِ-4

ایذ،ّواى ٍاکٌطی  کزدُخَاّیذ داضت؟)اگز در گذضتِ چٌیي چیشی را تجزتِ  العولی عکس

 را کِ اًجام دادیذ اًتخاب ًواییذ(.

 فشٚؿ٥ذ ٚ تٕب٣ّ٤ ثٝ پز٤شؽ س٤ؼه ث٥ـتش ٘ذاس٤ذ  ٣ٔ خٛد سا ٌزاس٢ تٕب٣ٔ ػشٔب٤ٝ-اِف�

 ٌزاس٢ وٓ س٤ؼه تش ػشٔب٤ٝ ٢ٞب خٛد سا فشٚختٝ ٚ ٔجّغ آٖ سا دس داسا٣٤ ٌزاس٢ ٤ٝلؼٕت٣ اص ػشٔب-ة�

 و٥ٙذ ٣ٔ

 فشٚؿ٥ذ  ٣ٕ٘ خٛد سا ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ،ثٝ ا٥ٔذ ثٟجٛد ؿشا٤ظ-ج�

و٥ٙذ ثٟب٢ تٕبْ ؿذٜ خٛد سا وبٞؾ  ٣ٔ خٛد اضبفٝ وشدٜ ٚ ػؼ٣ ٌزاس٢ ٔجّغ د٤ٍش٢ ثٝ ػشٔب٤ٝ-د�

 د٥ٞذ 

 ّستیذ،کذام یک اس هَارد سیز را تزجیح ّا در سْام ضزکت گذاری اگز هایل تِ سزهایِ-5

 دّیذ. هی
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 ٢ ؿٙبختٝ ؿذٜ ٚ ثضسي ٞب ػٟبْ ؿشوت-اِف�

٢ تبصٜ ٚاسد ثٝ ثٛسع وٝ ؿٙبختٝ ؿذٜ ٥٘ؼتٙذ ٣ِٚ ٕٔىٗ اػت دس آ٤ٙذٜ ػٛد ٞب ػٟبْ ؿشوت-ة�

 آٚس٢ ثب ٣٤ داؿتٝ ثبؿٙذ 

لا ٍ حمَق هعمَل ٍ دیگزی تا اهٌیت یکی تا اهٌیت ضغلی تا اگز ًاچار تاضیذ تیي دٍ ضغل،-6

 ؟گشیٌیذ تزهییکی را اًتخاب ًواییذ،کذام یک را  کوتز ٍلی حمَق تالا،

 ٤م٥ٙب ؿغُ ثب حمٛق ثب تش ٚ ا٥ٙٔت وٕتش-اِف�

 ؿغُ ثب حمٛق ثب تش ٚ ا٥ٙٔت وٕتش احتٕب ا-ة�

٥شْ ٞب ثب٤ذ ػب٤ش جٙجٝ-ج�  سا دس ٘ظش ثٍ

٥ٙت ث٥ـتش ٚ ح-د�  مٛق وٕتش سا٤م٥ٙب ؿغُ داسا٢ أ

تا  آٍریذ، دست تِیک ارث لاتل تَجِ  هثلاً ،اگز یک ثزٍت لاتل تَجِ تِ عَر غیز هٌتظزُ-7

 آى چِ خَاّیذ کزد؟

دس كٛست٣ وٝ فشكت ٔٙبػت ا٤جبد ؿٛد،ؿغُ فؼ٣ّ سا سٞب وشدٜ ٚ ثب پَٛ ٔٛسد ٘ظش وؼت ٚ وبس -اِف�

ٛد ا٥ٞٛذ ٕ٘   جذ٤ذ٢ سا آغبص خ

 وٙٓ  ٌزاس٢ ٢ ٔختّف ثب س٤ؼه ٔتفبٚو،ػشٔب٤ٝٞب ٜ سا دس داسا٣٤آٔذ دػت ثٝوٙٓ یشٚو  ٣ٔ ػؼ٣-ة�

ثبل٣ ٔب٘ذٜ آٖ، ثب افشاد آٌبٜ  ٌزاس٢ وشدٜ ٚ دس ٔٛسد ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ لؼٕت٣ اص آٖ سا دس ثب٘ه ػشٔب٤ٝ-ج�

اٛٞٓ وشد   ٔـٛسو خ

 وٙٓ  ٣ٔ ٌزاس٢ آٖ سا دس حؼبة ػپشدٜ ػشٔب٤ٝ اكٛ ا-د�

 چیست؟ گذاری یک سزهایِ دیذگاُ ضوا ٌّگام اًجام-8

اٛٞٓ ٣ٔ-اِف�  ٔغٕئ٣ٙ داؿتٝ ثبؿٓ وٝ ثبصد٣ٞ ٔؼم٣ِٛ ثشا٢ ٔٗ ا٤جبد وٙذ  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ خ

دس ثّٙذ ٔذو سؿذ وٙذ اص ٘ظش ٔٗ ٘ٛػب٘بو ثبصدٜ دس وٛتبٜ ٔذو  اْ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝاسصؽ  خٛاٞٓ ٣ٔ-ة�

  لبثُ لجَٛ ٞؼتٙذ

ٝ٘ ٞؼتٓ ٚ آٔبد٣ٌ پز٤شؽ دس ثّٙذ ٔذو ثٝ كٛسو جؼٛسا ٌزاس٢ ٔٗ دس پ٣ اسصؽ ػشٔب٤ٝ-ج�

 ٘ٛػب٘بو لبثُ ٔلاحظٝ ثبصاس سا ٞٓ داسْ 
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تِ در آهذ ایي  تاى سًذگیی هعوَل ّا ّشیٌِ تأهیيتزای  کٌیذ تا چِ حذی هی فکز-9

 ٍاتستِ تاضیذ؟ گذاری سزهایِ

 دٞذ  ٣ٔ ٢ ػبد٢ ٔٗ ساٞب وفبف ٞض٤ٙٝ اكٛ ادسآٔذ اك٣ّ ٔٗ اص فؼب٥ِت د٤ٍش٢ اػت وٝ -اِف�

اٛ٘ذ  ٣ٔ ٌزاس٢ ثٝ ػجبست٣ دسآٔذ ا٤ٗ ػشٔب٤ٝ ٚاثؼتٝ ٞؼتٓ، ٌزاس٢ دسآٔذ ا٤ٗ ػشٔب٤ٝ و٣ٕ ثٝ-ة� ت

 وٕه خشج ٔٗ ثبؿذ 

ٚ ثٝ ػٙٛاٖ  اْ ٚاثؼتٝ اْ ص٘ذ٢٣ٌ ٔؼَٕٛ ٞب ٞض٤ٙٝ تث٥ٔٗثشا٢  ٌزاس٢ ثٝ دسآٔذ ا٤ٗ ػشٔب٤ٝ تمش٤جبا-ج�

 وٙٓ  ٣ٔ ٤ه دسآٔذ دْٚ س٢ٚ آٖ حؼبة

ثٝ ا٤ٗ  اْ ص٘ذ٢٣ٌ ٔؼَٕٛ ٞب ٞض٤ٙٝ تث٥ٔٗٚ ثشا٢  اْ ٚاثؼتٝ ٢ٌزاس ثٝ ؿذو ثٝ دسآٔذ ا٤ٗ ػشٔب٤ٝ-د

 ٔتى٣ ٞؼتٓ  ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

 هٌثع عوذُ کسة اعلاعات التصادی ضوا کذام است؟-14

 ت٤ّٛض٤ٖٛساد٤ٛ ٚ -اِف�

 سٚص٘بٔٝ ػ٣ٕٔٛ-ة�

 سٚص٘بٔٝ التلبد٢-ج�

 ٢ التلبد٢ٞب تخلل٣ ٚ سٚص٘بٔٝ ٞب٢ ٔجّٝ ٢ تخلل٣ ثبصاس ػشٔب٤ٝ،ٞب ػب٤ت-د�

 ؟ایذ گزفتِ، ٍجْی را اس دیگزاى لزض گذاری کٌَى تزای اًجام سزهایِآیا تا-11

ٝ-اِف�  ثّ

 خ٥ش-ة�

کذام گشیٌِ تِ رفتار ضوا لثل  در صَرتی کِ لصذ داریذ تِ یک هسافزت تفزیحی تزٍیذ،-12

 تز است؟ اس ایي سفز ًشدیک

صسٚ ٞتُ ٚ ػب٤ش ٔٛاسد الذأبو ٔغٕئٙب چٙذ سٚص لجُ اص ػفش ثش٘بٔٝ س٤ض٢ وبُٔ وشدٜ ٚ دس ٔٛسد س-اِف�

  دٞٓ ٣ٔ  صْ سا ا٘جبْ

  وٙٓ ٣ٔ ثشا٢ ٔؼبفشو ثش٘بٔٝ س٤ض٢ ٔؼٕٛ ا-ة�

ُ ٚ ػب٤ش ٔٛاسد چٙذاٖ دس تل٥ٕٕٓ ثشا٢ تسْٚ ٚ سصسٚ ٞ ٣ٔ ثٝ كٛسو اتفبل٣ ثٝ ٔؼبفشو ٔؼٕٛ ا-ج�

 ٔؼبفشو ٘مـ٣ ٘ذاسد 
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پس اس گذضت ایي هذت ٍ  ایذ دادُاًجام  گذاری هاُ است سزهای6ِفزض کٌیذ هذت -13

 ضوا تا سیاى هَاجِ ضذُ است،ٍاکٌص ضوا چیست؟ گذاری سزهایِ

 ٕٔىٗ اػت ثب ص٤بٖ ٔٛاجٝ ؿٛد  ٌزاس٢ وٙٓ وٝ ٞش ػشٔب٤ٝ ٣ٔ دسن-اِف�

شاٖ وٙٙذٜ ٥٘ؼت -ة�  ص٤بٖ دس ا٤ٗ ثبصٜ صٔب٣٘ وٛتبٜ ٔذو ٍ٘

اٛٞٓ ؿذ 82ضشس ث٥ؾ اص ش اٌ-ج� شاٖ خ  % س  دادٜ ثبؿذ،ٍ٘

 وٙذ  ٣ٔ س  دٞذ ٔشا ٍ٘شاٖٞش ضشس٢ وٝ -د�

آٍردُ تاضیذ،چگًَِ آى را  دست تِاگز پس اًذاسی داضتِ تاضیذ کِ آى را عی چٌذ سال -14

 کٌیذ؟ هی گذاری سزهایِ

 ٢ وٓ س٤ؼه ٔب٘ٙذ ػپشدٜ ثب٘ى٣ ٤ب اٚساق ثٟبداس ثب دسآٔذ یبثتٞب دس داسا٣٤-اِف�

اٚحذٞب٢ كٙذٚقٞب دس داسا٣٤-ة�  ٔـتشن ٌزاس٢ ٢ ػشٔب٤ٝٞب ٣٤ ثب س٤ؼه ٔتٛػظ ٔب٘ٙذ 

 ٞب ٢ ثب س٤ؼه ص٤بد ٔب٘ٙذ ػٟبْ ؿشوتٞب دس داسا٣٤-ج�

ساق اخت٥بس ٔؼبّٔٝ ٞب دس داسا٣٤-د�  ثب س٤ؼه خ٣ّ٥ ص٤بد ٔب٘ٙذ لشاسدادٞب٢ آت٣ ٚ اٚ

در کذام یک اس هَارد  ی تیوِ خذهات تیوِ هٌاسة ارائِ کٌٌذ،ّا در صَرتی کِ ضزکت-15

 کٌیذ؟ هی سیز الذام تِ تْیِ تیوِ ًاهِ

ْٛ،ث٥ٕٝ  اكٛ ا-اِف� اػتمبد٢ ثٝ ث٥ٕٝ ٘ذاسْ ٚ تب صٔب٣٘ وٝ اص ٘ظش لب٣٘ٛ٘ ٔججٛس ثٝ ت٥ٟٝ ث٥ٕٝ ٘بٔٝ ٘ـ

  وٙٓ ٣ٕ٘ ٘بٔٝ ت٥ٟٝ

  وٙٓ ٣ٔ ٢ ٔشثٛط ثٝ خٛدسٚ سا ت٥ٟٝٞب تٟٙب ث٥ٕٝ ٘بٔٝ-ة�

٥ٕت ٔب٘ٙذ ػبختٕبٖ ٚ خٛدسٚ ث٥ٕٝ ٘بٔٝٞب ثشا٢ وُ داسا٣٤ ٔؼٕٛ ا-ج�  ت٥ٟٝ ٢  صْ ساٞب ٢ ثب اٞ

 وٙٓ  ٣ٔ

، ٞب ثشا٢ ػب٤ش داسا٣٤ ٢ ثب اسصؽ ثب ،ٞب ػلاٜٚ ثش داسا٣٤-د�  اص جّٕٝ وبٔپ٥ٛتش ؿخل٣،تّفٗ ٕٞشاٜ

 وٙٓ  ٣ٔ ٚ ث٥ٕٝ ٘بٔٝ ت٥ٟٝ ٘بٔٝ ضٕب٘ت  ٥٘ض  دٚسث٥ٗ ٚ

هیلیَى تَهاى داضتِ تاضیذ،کذام فزصت 144هثلغ  گذاری اگز اهکاى سزهایِ-16

 دّیذ؟ هی را تزجیح گذاری سزهایِ

اٛٞذ داؿت 22وٝ لغؼب ا٢  دس پشٚطٜ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ-اِف�   ٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ ػٛد ثٝ ٕٞشاٜ خ

٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ ػٛد وؼت و٥ٙذ ٤ب أىبٖ داسد ٥ٞچ  42وٝ احتٕبَ داسد ا٢  دس پشٚطٜ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ-ة�
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  ٥٘بٚس٤ذ دػت ثٝػٛد٢ 

 42و٥ٙذ ٤ب أىبٖ داسد  ٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ ػٛد وؼت 82وٝ احتٕبَ داسد ا٢  پشٚطٜس د ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ-ج�

 تٛٔبٖ ضشس و٥ٙذ  ٥ّ٥ٖٔٛ

 ٥ّ٥ٔ82ٖٛ تٛٔبٖ ػٛد وؼت و٥ٙذ ٤ب أىبٖ داسد 822وٝ احتٕبَ داسد ا٢  دس پشٚطٜ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ-د�

 تٛٔبٖ ضشس و٥ٙذ  ٥ّ٥ٖٔٛ

در هَرد ضوا  ّا آىتِ ًظزتاى اگز اس دٍستاًتاى درتارُ ضخصیت ضوا سَال ضَد،تَصیف -17

 تز است؟ شدیکتِ کذام هَرد سیز ً

 وٙٓ  ٣ٕ٘ ٔٗ ؿخل٣ خٛؽ ث٥ٗ ٞؼتٓ ٚ خ٣ّ٥ خٛد سا دس٥ٌش جضئ٥بو وبسٞب ٞب آٖاص ٘ظش -اِف�

ٔٗ تب حذٚد٢ خٛؽ ث٥ٗ ٞؼتٓ ٚ ثؼذ اص فىش ٚ ثش٘بٔٝ س٤ض٢  صْ الذاْ ثٝ ا٘جبْ ٞش  ٞب آٖاص ٘ظش -ة�

  وٙٓ ٣ٔوبس٢ 

 ؿخل٣ ٔحبػجٝ ٌش ٚ ٔحتبط ٞؼتٓ  ٔٗ ٞب آٖاص ٘ظش -ج�

ت  ٞب آٖاص ٘ظش -د� ا٘ٛ جبْ ٞش وبس٢ تٕبْ ج ٔٗ ؿخل٣ ؿذ٤ذا ٔحتبط ٚ ٔحبػجٝ ٌش ٞؼتٓ ٚ ثشا٢ ا٘

 ػٙجٓ  ٣ٔ سا ٞب آٖ

کِ ّویطِ اهکاى آى تزایتاى  ایذ کزدُریشی  فزض کٌیذ تزای یک سفز جالة تزًاهِ-18

دّیذ،ٍاکٌص ضوا در  هی خَد را اس دستر هیسز ًیست،لثل اس سفز تِ عَر ًاگْاًی کا

 فزت تِ چِ صَرت خَاّذ تَد؟خصَظ ایي هسا

 وٙٓ  ٣ٔ ٔؼبفشو سا ِغٛ-اِف�

 وٙٓ  ٣ٔ ا٤ٗ ٔؼبفشو سا ِغٛ ٚ ثٝ جب٢ آٖ ثشا٢ ٤ه ٔؼبفشو ٔحذٚدتش ثش٘بٔٝ س٤ض٢-ة�

 ٌشدْ  ٣ٔ عجك ثش٘بٔٝ س٤ض٢ لج٣ّ ثٝ ٔؼبفشو سفتٝ ٚ ثؼذ اص ثشٌـت اص ػفش د٘جبَ ؿغُ جذ٤ذ-ج�

ثشْ،ٔغٕئٙٓ وٝ  ٣ٔ فشاق خبعش ث٥ـتش٢ اص آٖ ِزوسْٚ ٚ حت٣ ثب  ٣ٔ ثب خ٥بَ ساحت ثٝ ٔؼبفشو-د�

اٛٞٓ ٤بفت   ثؼذا ؿغُ ثٟتش٢ خ
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 (سَال اختیاری)-19

سال ًطاى دادُ 5پزتفَ )سثذ سْام( فزضی در هذت  4در ضکل سیز ًوَدار تغییزات ارسش 

 ضذُ است.

ی سَد تالا ٍ در تعض ّا تزاتز ضذُ است،در تعضی اس سال 2در ایي هذت  Aارسش پزتفَ  -

 ًیش سیاى سٌگیٌی داضتِ است. ّا سال

 رضذ ًسثتا کوتزی داضتِ است ٍ سالاًِ تاسدّی هٌغمی داضتِ است. Dپزتفَ -

 لزار Dاس ًظز رضذ ارسش پزتفَ ٍ ّوچٌیي ًَساًات سالاًِ تیي پزتفَی  B  ٍCپزتفَی -

 گیزًذ. هی

ذام پزتفَ را تزای در آیٌذُ ک گذاری تا تَجِ تِ هَلعیت خَدتاى ٍ دلایلتاى تزای سزهایِ

ی ّا داًیذ؟)هحَر عوَدی ارسش رٍس پزتفَ ٍ هحَر افمی سال هی هٌاسة گذاری سزهایِ

 .سیز ًوَدار هزتَط تِ پزتفَ اًتخاتی خظ تکطیذ( است هتٌاظز

 
 

 ُ ش دس ٔٛسد ػٛأ داس٤ذ ِغفبا  ٔذ٤شاٖ آجب ٘ظش ٤ب پ٥ـٟٙبدٞب٣٤ پز٤ش٢ ٥ٔضاٖ س٤ؼه ٔؤیشدس پب٤بٖ اٌ

  فشٔب٥٤ذٔٙؼىغ 


