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 رٍي ثبسدّي ٍ حجن هؼبهلات سْبم ثزرسي اثز تزاًسيلَاًيب ثز

 دكتز آسيتب جْبًطبد

 اػتبديبس داٗـٌبٛ آصاد اػلآي ٙاحذ تٞشإ ٓشهضي
 سّزاًظزي تلخبثي

 هبسؿ٘بع اسؿذ حؼبثذاسي

 

 چكيذُ  

ٙ     ِٓوّٚ ٓوبُي ثوب    ًوزس اصٓوبُي ساتوبسي ثوٜ ٓشحِوٜ       ثوب  تئوٚسي ٝوبي هلاػوشن ؿوشّٙ 

سٙاٗپضؿوي ثب پضؿووي   استجبى ِّٓٚ ٓبُي ثب هٜ ٓلاٙٛ ثش  ٓشحِٜ اي.ٗٚسٙابي٘بٗغ سػشذٛ اػت

ثوذٕ اٗؼوبٕ ٙ    ٓج٘وبي تيششوشاا اتقوبف ااتوبدٛ دس     ٓبُي ثش دسٙاكْ ايٖ حشٌٜ اص .ٓشتجي اػت ٗشض

تٚاٗوذ ٓؼوجت    هوٜ ٓوي   ششي ٙخلٚكشبا اٗؼوبٕ ٓوي ثبؿوذ   ً ٗحٚٛ تلٔشْ أثششإٓ ثش ثشسػي ت

ٜ  ثوبصاس  تيشششاا دس ٓوذاسم   ٙ اػوبع ؿوٚاٝذ   ثوش  ٓٚآوَ تأثششًوزاس  يووي اص  .ًوشدد  ػوشٓبي

ثوش ساتبسٝوب ٙ    توأثشش اٗؼبٗٞب ٙثٜ تجْ إٓ  ٓيض ٓبٛ ثش صيؼت ؿ٘بختي ، تبثؾ ٗٚس اشضيُٚٚطيوي ٙ

( ٓوبٛ هبٓوَ   )تشاٗؼوشِٚاٗشب   ايٖ اػت هوٜ توأثشش   ٝذف تحلشق حبهش. تلٔشٔبا آٗٞب ٓي ثبؿذ

ايوٖ   دس.دٝوذ  ٓوٚسد ثشسػوي كوشاس   ػشٓبيٜ ايشإ  ثبصاس ثشثبصدٝي ٙ حجْ ٓٔبٓلاا ػٞبّ سا دس

آٓبسي تحلشق سا ؿبَٓ ٓي ؿٚد؛ ًي دٙسٛ صٓوبٗي   ساػتب ثٚسع اٙساف ثٞبداس تٞشإ هٜ جبٜٓٔ

دس .ًشيوق ؿوبخق هوَ اسصيوبثي ؿوذٛ اػوت       ثلٚسا سٙصاٗوٜ ٙ اص ( 1390-1376)ػبُٜ  15

اػوتشٚدٗت ، ٙلُوو ٙ    tپظٙٝؾ حبهوش ، ثوٜ ِٓ٘وٚس تجضيوٜ ٙتحِشوَ دادٛ ٝوب اصآصٓوٕٚ ٝوبي         

ايٖ اػوت هوٜ توبثؾ ٓوبٛ دس      ٗتبيج حبهي اص تحلشق ثشبٌٗش. ٙيت ٙلُو اػتقبدٛ ؿذٛ اػت ػتش

ػووشوِٞبي ٓتقووبٙا إٓ ثووش تلوؤشٔبا ػووشٓبيٜ ًووزاسإ تووأثششي ٗذاؿووتٜ ٙ ث٘ووبثشايٖ تقووبٙا  

ػوشٓبيٜ ايوشإ    ثبصدٝي ٙ حجْ ٓٔبٓلاا ػٞبّ دس ثبصاس اثشٓبٛ هبَٓ ٙ ٓبٛ ٗٚ ثش ٓٔ٘بداسي ثشٖ

 .ٙجٚد ٗذاسد 
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                         ٗٚسٙابي٘ووووبٗغ -3  ٓووووبُي ساتووووبسي -2  اثشتشاٗؼووووشِٚاٗشب -1 : كليااااذيٍاژگاااابى 

 ثبصدٛ ثبصاس -5    حجْ ٓٔبٓلاا -4

  هقذهاِ

ٙ     تبسيخچوٜ ِٗشيٜ اٗلولاة ٙ دًشًوٚٗي    ٝبي ٓبُي پ٘جبٛ ػبٍ ًزؿوتٜ سا ٓوي توٚإ دس د

هٜ ثب ٓوذٍ كشٔوت ًوزاسي     اثتذا اٗللاة ٗئٚهلاػشن دس ِّٓٚ ٓبُي ثٚد. اكِي، خلاكٜ هشد

ٙ ٓوذٍ   1960دس دٝوٜ  ( EMT)ٙ ِٗشيٜ ثبصاسٝوبي هوبسا   ( CAPM)اي   ٝبي ػشٓبيٜ داسايي

دس ( APT)ًوزاسي آسثشتوشاطي     ٓوذا ٙ ِٗشيوٜ كشٔوت    اي ٓشبٕ  ًزاسي داسايي ػشٓبيٜ كشٔت

هوٜ دس   دٙٓشٖ دًشًٚٗي اػبػي، اٗللاة ساتبسي دس ٓجبحث ٓبُي ثٚد. ، آغبص ؿذ1970دٜٝ 

ثي  هـف ٗبٝ٘جبسيٞبي ثب ثب ًشح پشػؾ پششإٓٚ ٓ٘جْ ٗٚػبٕ دس ثبصاسٝبي ٓبُي ٙ 1980دٜٝ 

ِٗشيوٜ   هبٖٝ٘ٔ ٙتٚسػووي ٙ ديٌوش   ٗشض تلاؽ دس جٞت يوپبسچٜ هشدٕ ِٗشيٜ اٗتِبس ٙ ؿٔبس

ٜ      ثٜ  ٓبُي ساتبس.ٝبي سٙاٗـ٘بػي ثب ِٗشيٜ ٓبُي ؿشّٙ ؿذ    ٓ٘ٚإ ٗوٚٓي ِٗشيوٜ ٌٓوشح اػوت هو

ٙجٚد تٚسؽ  .سٙاٗـ٘بػي ٌٓشح ٓشو٘ذ  ِٗشيبا اص  هٔن ًشاتٖ ثب ٓجبحث ٙ ٓؼبئَ ٓبُي سا

آب اصآٗجبيي هٜ ايوٖ ٓوتوت    .هٜ ٓبُي ساتبسي پب ثٜ ٓشكٜ ٙجٚد ثٌزاسد ٝبيي ثبٓث ًشديذ

 ٓبٗذ، ٓحللبٕ ٓوتوت ديٌوشي سا يبات٘وذ    ٓلائْ سا ٗـبٕ داد ٙاص رهش ِٓتٞب ٓبجض ٙ الي آثبس

 شاتوٜ اص ًهوٜ ثش  ايوٖ ٓوتوت جذيوذ   . ٓي ًشاتآٗجب ٗـبا  تٚسؽ ٝبي ساتبسي اص هٜ ِٓت

تلٔشٔبا ثٜ خلٚف تلٔشٔبا ٓوبُي ٙاكتلوبدي اػوت     إٓ ثش اثشٙػشؼتْ ٓلجي اٗؼبٕ ٝب 

  ٓٔشٙف ًشديذ 1ثٜ ٓوتت ٗٚسٙابي٘بٗغ

 اّويت هَضَع تحقيق -1

ٓوبُي ساتوبسي ثوٜ ٗٚسٙابي٘وبٗغ سػوشذٛ       اص ِّٓٚ ٓبُي ثبتئٚسي ٝبي هلاػشن ؿشّٙ ٙثبًوزس 

. هٜ ٓلاٙٛ ثش استجبى ِّٓٚ ٓبُي ثوب سٙاٗپضؿووي ثوب پضؿووي ٗشضٓوشتجي اػوت      ٓشحِٜ اي . اػت

دسٙاكْ ايٖ حشٌٜ اصٓبُي ثشٓج٘بي تيشششاا اتقبف ااتبدٛ دس ثذٕ اٗؼبٕ ٙثشسػي تبثششإٓ ثشٗحوٚٛ  

تلٔشْ ًششي ٙخلٚكشبا اٗؼبٗٞب ٓي ثبؿذهٜ ٓوي تٚاٗوذ ٓؼوجت تيششوشاا دسثوبصاس ػوشٓبيٜ       

 . بي ساتبسي ػشٓبيٜ ًزاسإ ٓي پشداصدًشدد ٙ ٝٔچ٘شٖ ثٜ تجششٖ تٚسؽ ٝ
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يووٖ ؿووبخٜ جذيووذ ابي٘ووبٗغ سٙي ٓووذٍ هووشدٕ اشآي٘ووذ ٝووبي ثووبصاس ٓووبُي اص ًشيووق ثشسػووي  ا

اص ايٖ سٙ ؿ٘بخت ساتبس اٗؼبٕ ٙ ٗحوٚٛ  . اشضيُٚٚطين دس ٓيض اٗؼبٕ ثحث ٓي ه٘ذ اشآي٘ذٝبي 

 . ثشخٚسد دس ؿشايي ًٚٗبًٕٚ يوي اص اُضآبا ٗٚسٙابي٘بٗغ ؿذٛ اػت

 يبت ٍ چبرچَة ًظزيادث -2

ٓ٘تلذإ تئٚسي ٓبُي ٓذسٕ آتلبد داسٗذ هٜ ثشخي اصاػتث٘بٝبي ٓـبٝذٛ ؿذٛ دس ثبصاسٝوبي    

. [11] ٚسد سيؼون ٙ ثوبصدٛ، غششٓوبدي ٝؼوت٘ذ    ٓبُي، احتٔبلاً ٗؼجت ثٜ ٝش ٓذٍ ٓللايي دسٓ

هوٜ خوٚد اص   [14] 2دسحبُي هٜ ثشخي اصًشاذاسإ تئٚسي ٓبُي ٓذسٕ اص جِٜٔ ايوٚجشٖ ابٓوب  

تشديوذ   ٝبي اسايٜ ؿذٛ دس ايٖ تئٚسي اثشاص ًزاسإ ايٖ تئٚسي ثٚدٛ اػت، ٗؼجت ثٜ ِٗشيٜ ٘شبٕث

ٝبي دكشق ِٓٔي تٚػي اٗذيـٔ٘ذإ ٓوبُي ٝٔچ٘وبٕ ادآوٜ داسد     ثٜ ٝش حبٍ، ثشسػي. اٗذ  ٗٔٚدٛ

ؿوٚٗذ، كوٚا    ثبصاسثشـتش تحت تأثشش ٓٚآَ سٙاٗي تٔششٖ ٓوي  ٝب دس ٙٝشسٙص ايٖ ايذٛ هٜ كشٔت

ٝشجبٗبا ثبصاس اٝٔشوت ثشـوتشي پشوذا هوشدٛ      ؿ٘بػي ٙ ًششد ٙ ث٘بثشايٖ ٌٓبُٜٔ سٙإ ٓيثشـتشي 

ٙاكوْ  ثؼوشبسي اص ٓحللوشٖ   ي تئوٚسي ٓوبُي هوٜ ٓوٚسد اٗتلوبد      ٝبيوي اص ٓٞٔتشيٖ ِٗشيٜ. اػت

 .، ِٗشيٜ ثبصاسهبسا اػت ًشديذٛ اػت 

 فزضيِ ثبسار كبرا 2-1

َ  آاي اص ٝبي اشضيوي ٙػشٓبيٜ كشٔت داسايي ساتبس  ثشسػي   ٓوٚسد   ًشوشي ثبصاسٝوب   غوبص ؿوو

ًزاسإ ثٚدٛ اػت ٙتحلشلبا ِٓٔي ٙتجشثي ٓتٔذدي دسايٖ صٓش٘وٜ اٗجوبّ ؿوذٛ     تٚجٜ ػشٓبيٜ

  . اػت

 :ابٓب ثٜ ٓ٘ٚإ ِٗشيٜ پشداص اشهشٜ ثبصاسهبسا ثٜ دٙاشم ثؼشبس ْٓٞ اؿبسٛ ٓي ه٘ذ 

 . ٝؼت٘ذ ٝبي خٚد دس ثبصاس داساي ساتبس ٌٓ٘لي ًششي ًزاسإ دس تلٔشْ ػشٓبيٜ  -1

جٞوت تٔشوشٖ    ٙ ه٘٘وذ  آٗٞب ثشاػبع آخشيٖ اًلآبا ٙ اخجبساكذاّ ثٜ خشيذ ٙ اوشٙؽ ٓوي   -2

 . [8]ٓ٘لقبٜٗ ثٚدٕ كشٔت اٙساف ثٞبداس دسايت هباي داسٗذ 

تشيٖ ٓقشٙهبا ِٗشيٜ ثبصاس هبساي ػوشٓبيٜ   ًشدد يوي اص ْٓٞ هٜ ٓلاحِٜ ٓي ًٚس ٝٔبٕ   

 .ًوزاسإ ٌٓ٘لوي ٙٓللايوي اػوت     جٚد ػشٓبيٜاي، ٙ ٝبي ػشٓبيٜ ًزاسي داسايي ٓذٍ كشٔت ٙ

اٙلاً ٌٝ٘بٓي هٜ ٙي اًلآوبا جذيوذي دسيباوت    : ًزاس ٌٓ٘لي دٙ ٙيظًي ْٓٞ داسد ػشٓبيٜ
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ثبٗشووبً، چ٘ووشٖ . ه٘ووذ ثوٜ سٙصٓووي  3ه٘ووذ، ٓلبيووذ خووٚدسا ثووٜ دسػوتي ٙ ثووش اػووبع كووبٕٗٚ ثشووض  ٓوي 

ّٞٚ ٌِٓٚثشت ٓٚسد صٗذ هٜ ثب ٓق ٝبيي ٓي ًزاسي ثب تٚجٜ ثٜ ٓلبيذؽ دػت ثٜ اٗتخبة ػشٓبيٜ

ػبصًبس اػت، ئ٘ي ٝٔٚاسٛ ثٜ دٗجبٍ حذاهثشهشدٕ ٌِٓٚثشوت ٓوٚسد اٗتِبستلؤشٔبا     4اٗتِبس

  .[11] خٚد اػت

    ٜ . ًشاتوٜ اػوت   ًوزاسإ ٓوٚسد اٗتلوبد ٓحللوبٕ ثؼوشبسي كوشاس       اشم ٌٓ٘لي ثوٚدٕ ػوشٓبي

ثوش   ػبصد هوٜ ااوشاد تلؤشٔبا خوٚد سا     ،آؿوبس ٓي 5ادثشبا سٙاٗـ٘بػي ؿ٘بخت ؿٚاٝذي اص

ه٘٘وذ هوٜ    هبٖٝ٘ٔ ٙ تشٚسػووي ثشوبٕ ٓوي   .دٝ٘ذ  اػبع كبٕٗٚ ثشض ثٜ كٚسا هٔشف اٗجبّ ٓي

دٝ٘ذ، ثذٕٙ اي٘وٜ اًلآبا كجِوي سا ٓوٚسد ثشسػوي     ااشاد ثٜ اًلآبا جبسي ٙصٕ ثشـتشي ٓي

ثشخي آتلبد داسٗذ . [21] كشاس دٝ٘ذ ٙيب اي٘وٜ ٓج٘بي تٞشٜ اًلآبا سا ٓٚسد تٚجٜ كشاس دٝ٘ذ

ٝبي ٓٚجٚد دس ثبصاسٝوبي    تش اص تٔبسيقي اػت هٜ دس ِٗشيٜ  بصاسٝب ثؼشبس پشچشذٛهٜ ٙهٔشت ث

ًزاسإ، ٙاكٔي ثوٜ ِٗوش    ثشخي ديٌش ٓٔتلذٗذ هٜ اشم ٌٓ٘لي ثٚدٕ ػشٓبيٜ. ٓبُي ٙجٚد داسد

ًزاسإ اص اًلآبا دسيبات ؿذٛ ثشداؿت يوؼوبٗي ٗذاسٗوذ ٙ    سػذ، چشا هٜ ٜٝٔ ػشٓبيٜ ٗٔي

آٗٞوب ثشـوتش ثوش اػوبع اًلآوبا ًزؿوتٜ       . دٝ٘وذ  ؼبٗي ٗـبٕ ٗٔيٗؼجت ثٜ سٙٗذٝب ٙاه٘ؾ يو

ٝبي ٓٚجٚد دس ثبصاسٝبي ٓبُي ثش ٓج٘بي سٙاثي خٌوي ث٘وب ٗٞوبدٛ     ِٗشيٜ. ه٘٘ذ ًششي ٓي تلٔشْ

 .  اٗذ، دس حبُي هٜ تلٔشٔبا ااشاد، ٓبٝشتي غششخٌي داسٗذ ؿذٛ

ٙساف ثٞوبداس، ثوشايٖ   اٗوذسهبسإ ثبصاسٝوبي ا    دػوت  اص اٙايَ كشٕ ثشؼتْ، آتلبد ًشٙٝي اص  

ٝوب دسآي٘وذٛ    ثش٘وي كشٔوت    ٝب،حبٙي اًلآبا ٓقشذي ثشاي پشؾ ثٚد هٜ ٌٓبُٜٔ تبسيخي كشٔت

 1930اص دٝوٜ  . ؿوٚد  ٝب، اٌُٚي تيششوشاا ؿو٘بختٜ ٓوي    اػت، ُزا ثب ثذػت آٙسدٕ سٙٗذ كشٔت

تٔشهضاكوِي ايوٖ   . ٗلٌٜ ٓلبثَ ايٖ ديوذًبٛ كوشاس داؿوت آغوبص ؿوذ      ٌٓبُٔبا ديٌشي هٜ دس

ٗتوبيج ايوٖ ٌٓبُٔوبا ثوٜ كوٚسا يون       .كشٔت ػٞبّ ثوٚد  با سٙي تلبداي ثٚدٕ ساتبستحلشل

ثوشاي اُٙوشٖ   . [6] ًزاسي ًشديوذ  جشيبٕ اوشي ٙ ِٗشي كٚي ٙاسد ٓجبحث اكتلبد ٙ ػشٓبيٜ

ٗتوبيج ٌٓبُٔوبا   . ًوٚيي هوشد   تٚإ ساتبسآي٘ذٛ كشٔت سا پشؾ ثبس ثشٗـتشٖ اُٞبسداؿت هٜ ٗٔي
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توب اي٘ووٜ ايوٚجشٖ    .سٙي آٙسٗوذ  6شهشٜ ًـت تلبدايديٌش ٓٚجت ؿذتب ٓحللشٖ ثٜ ػٔت ا

ٙي ثوب اػوتقبدٛ اص   . ثوٜ ايوٖ ٓٚهوّٚ اختلوبف داد     1965ابٓب سػبُٜ دهتشي خٚد سا دسػوبٍ  

هوٜ   ػْٞ ٙ ثب اػتقبدٛ اص هشيت ٝٔجؼتٌي ثٜ ايٖ ٗتشجوٜ سػوشذ   30تيشششاا ٌُبسيتْ كشٔتٞبي 

ٙاٌُوٚي ثوب اٝٔشتوي دس     ٝوب ٙجوٚد داسد   ٝٔجؼتٌي ثؼشبسهٔشقي ثوشٖ تيششوشاا ٓتوٚاُي كشٔوت    

ُوزا ثوب تجضيوٜ ٙتحِشوَ اًلآوبا ًزؿوتٜ       . ؿوٚد  تيشششاا ٓتٚاُي كشٔت ػوٞبّ ٓـوبٝذٛ ٗٔوي   

صيشا .سا توبٕ داد ػشٓبيٜ آٓشيوب ِٗشيٜ ابٓب ثبصاس. ثش٘ي ٗٔٚد  تٚإ آي٘ذٛ إٓ ساپشؾ كشٔت،ٗٔي

ٜ   ثشاي اُٙشٖ ثبس ٜ   ثوٜ ػوشٓبي ٜ  ًوزاسإ حشاو َ   اي، ػوقت ًقتوٜ   ٞوبداس ًوشإ اٙساف ث  ثوبصإ ٙتحِشو

 ثشخي ػشٓبيٜ هٜ اًش ٙي ثشبٕ هشد. ثش٘ي ٗٔٚد  پشؾ سا ٝب تٚإ حشهبا كشٔت ؿذهٜ ٗٔي ٓي

ثشاػبع ايوٖ ِٗشيوٜ   .اٗذ، ثشٓج٘بي ؿبٗغ ثٚدٛ اػت دػت يباتٜ ًشإ، ثٜ ػٚد ًزاسإ يب تحِشَ 

ٓشوضإ سيؼووي هوٜ ٓتحٔوَ      اص ثِ٘ذٓذا ثٜ ًٚس ػشؼوتٔبتشن ثشـوتش   تٚاٗذ دس ٝشچوغ ٗٔي

دسچ٘شٖ ثبصاسي،كشٔت ػٞبّ اٗٔوبػوي اصاًلآوبا ٓشثوٚى ثوٜ     . ت، ثبصدٛ هؼت ه٘ذؿذٛ اػ

پظٙٝـوٌشإ   .[10]ثش٘ي ٗشؼت   ٝبداساي اٌُٚي خبف ٙ كبثَ پشؾ آٗٞبػت ٙ تيشششاا كشٔت

اٍ ثوشدٛ ثٚدٗوذ   ػبٍ ٝبي اخشش ثب اسائٜ ؿٚاٝذ تجشثي، كحت ٓذٍ ثبصاس سا صيش ػؤ ثؼشبسي دس

، اثشآخشٓوبٛ ،  7اثش اٗذاصٛ ،اثش طاٗٚيٜ،بيي ٓبٗ٘ذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ ٙاػتث٘بٝ ثب اسائٜ ؿٚاٝذ ٙ؛ 

ٙاه٘ؾ كشٔت ػٞبّ ثوٜ اًلآوبا    ًزاسي، اثشٓشهٜ اُٙشٜ ػٞبّ ، ٝبي ػشٓبيٜ ٓٔٔبي ك٘ذٙف

ٝبي خبكي اص  ثضسى، تقبٙا ثبصدٛ ػٞبّ دس ٓبٛ ٝبي هٚچن ٙ جذيذ،تقبٙا ثبصدٛ ؿشهت

ٜ  ػبٍ ٙٝٔچ٘شٖ سٙصٝبي خبكي اص ٝقتوٜ ٙػوٚدآ   ًوزاسي ٙ اوشم     ٙسي ساٝجشدٝوبي ػوشٓبي

اٗذ هٜ اشهشٜ ثبصاس هبسآ   ًزاسإ سا ٓٚسد تشديذ كشاس دادٛ ٙ ٗتشجٜ ًشاتٜ ٌٓ٘لي ثٚدٕ ػشٓبيٜ

 . ابكذ آتجبس اػت

ٜ    اص حشوبتي  يووي    ِٗشيوٜ   ٓوبُي آوشٙص هوٜ دس سرع سد     ٝوبي پظٙٝـوي داٗوؾ    توشيٖ ثشٗبٓو

اػت هٜ حبكَ تـشين ٓؼبٓي ثشٖ ِٓوّٚ ٓوبُي    ٓبُي ثبصاسٝبي هبسا كشاس داسد، ِٗشيٜ ساتبس

ثٔوذ اص   .ِّٙٓٚ اجتٔبٓي اػت ٙ ثبٓث طسف تش ؿذٕ داٗؾ ٓب، اص ثبصاسٝبي ٓبُي ؿذٛ اػوت  

                                                 
6   Random Walk 
7  January Effect 
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اي٘وٜ ٓبُي ساتبسي ٗتٚاٗؼت ثشخوي اػوتث٘بئبا سا تجشوشٖ ٗٔبيوذ حشٌوٜ جذيوذي ٙاسد ابي٘وبع        

 . ًشديذ هٜ ثٜ ٗٚسٙ ابي٘بٗغ ٓٔشٙف اػت

 

 

  فتبرير هبلي ضذى ضكَفب 2-2

ٜ  تلؤشٔبا  اتخبر ثشاي اًلآبا اص ااشاد تقؼشش چٌٌٚٗي ٌٓبُٜٔ ساتبسي، ٓبُي    ػوشٓبي

ٜ . ثبؿوذ  ًزاسي آًبٝبٗوٜ ٓوي   ٜ  ساتوبسي  ٓوبُي  ديٌوش  ٓجوبسا  ثو ٍ  ثو  شآي٘وذٝبي ا توأثشش  دٗجوب

 داٗؼت پبسادائي تٚإ سآي ساتبسي ٓبُي ثشإٓ ٓلاٙٛ. اػت ًششي تلٔشْ دس سٙاٗـ٘بختي

ٛ  ثب ٓبُي بصاسٝبيث ثٜ إٓ تٚجٜ ثب هٜ ٜ  ٝوبيي  ذٍٓو  اص اػوتقبد ٜ  كشاسٓوي  ٓٚسدٌٓبُٔو  ًششٗذهو

ٛ  اكوِي  دٙاوشم  ْ  ٙٓحذٙده٘٘وذ ٜ  -ػو٘تي  پوبساداي  ٙ ٓٚسداٗتِوبس  ٌِٓٚثشوت  ػوبصي  ثشـوش٘

َ  ٓللاٗشوت  ٜ  دٙ ٓوبُي ساتوبسي  . ًوزاسد  ساه٘وبسٓي  هبٓو  ٓحوذٙديت  اٍل :داسد اكوِي  پبيو

 اشكت اص تٚاٗ٘ذ ٗٔي ساحتي ثٜ ٓللايي ًزاسإ ػشٓبيٜ ه٘ذ ٓ٘ٚإ ٓي هٜ اػت دسآسثشتشاط

 دٍم . اػوت  ٝوب  سيؼون  ثشخوي  پزيشاتٖ ٓؼتِضّ هبس ايٖ صيشا ه٘٘ذ، اػتقبدٛ آسثشتشاط ٝبي

 خٌبٝوبيي  چ٘شٖ ْٝ ٙ ًزاسإ ػشٓبيٜ وبٙاكساتبسٙ اص إٓ اػتقبدٛ ثب هٜ اػت سٙاٗـ٘بػي

ٜ . ؿٚد ٓي ثشسػي ؿٚٗذ، ٓي كوبٙا ٓشتوت دسٌٝ٘بّ اؿخبف هٜ  إٓ اص حوبهي  ٝوب  يباتو

ٕ  اسيت، ٙثذٕٙ ثش٘ي پشؾ كبثَ ٌٓ٘لي، ًٚس ٝٔشـٜ ثٜ ًزاسإ ػشٓبيٜ هٜ اػت ٜ  ٝٔوب  ًٚٗو

ٜ  اػوبع  ثوش  .ه٘٘وذ  ساتبسٗٔي اٗذ، دادٛ ؿذٛ ٗـبٕ سايج ٓذُٞبي تٚػي هٜ  سٙإ ٝوبي  ِٗشيو

ٖ  خبكوي  ٌٗٞذاسي حوٚاد   ثٜ تٔبيَ ٝب اٗؼبٕ ؿ٘بػي، ٜ  دسرٝو  تلوٚساا  كوٚسا  خٚدثو

 ااشاد ثشساتبس حٚاد  اص خٚد ثشـتشي اثشاا ٓٚاكْ اص دسثٔوي رٝ٘ي تلٚساا ايٖ ٙ داسٗذ

 سا پُٚي ٙ ًزاسي ػشٓبيٜ دسٓجبحث ااشاد ٌٓ٘لي غشش ِٓٔوشد ٗحٚٛ صيبدي ٌٓبُٔبا. داسٗذ

ٜ . [4]اػت  دادٛ ٗـبٕ ٖ  اكتلوبدي  ٝوبي  ثشـوتشِٗشي ٛ  ث٘وب  اػوبع  ثوشاي ٜ  اػوت  ؿوذ  ااوشاد  هو

 ٓٚجوٚد  اًلآبا ِشٜهٙ ه٘٘ذ ٓي َٓٔ ٌٓ٘لي كٚسا ثٜ سٙيذادٝبي اكتلبدي ثب دسٓٚاجٜ

ٜ  ايٖ .ًششٗذ ِٗشٓي دس ًزاسي دساشآي٘ذ ػشٓبيٜ سا ٜ  اكوِي  ٓج٘وبي  اشهوش  ثبصاسهوبسا  اشهوش

 هٜ اٗذ هشدٛ هـف سا اٗذٙٓذاسهي ثشدٛ ػؤاٍ صيش سا ث٘شبدي اشهشٜ ٓحللبٕ ايٖ آب. اػت 

 ٙ دسم دٗجبٍ ثٜ آٗٞب اػت ًزاسي ػشٓبيٜ ٓجحث دس ٌٓ٘لي ساتبس ٓذّ ٙجٚد دٝ٘ذٛ ٗـبٕ
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ْ  اشآي٘وذ  دس اٗؼوبٗي  اثوشاا احؼبػوبا   تٚهشح ٜ  اص ثؼوشبسي . ٝؼوت٘ذ   ًشوشي  تلؤش  ػوشٓبي

 جِٚتش ثبصاس اص تٚاٗ٘ذ ٓي ٝٔشـٜ آٓشضي ٓٚالشت ًٚس ثٜ آٗٞب هٜ ثبٙس ٝؼت٘ذ ايٖ ثش ًزاسإ

ٖ  ه٘وذ،  ٓوي  سا سد ٓٚهّٚ ايٖ هٜ داسد ٙجٚد صيبدي دسٙاكْ ؿٚاٝذ آب. ثبؿ٘ذ ٕ  ايو  أًش٘وب

ًي دٜٝ . ؿٚد  ػشٓبيٜ ًزاسإ ٓي ػٚد ساتٖ ٙاص ثشٖ صيبد ٓٔبٓلاا ثبٓث اٗجبّ حذ اص ثشؾ

 ٝوب،  صٓوبٗي كشٔوت   يبيٞػوش  اكتلبد ػ٘جي ٝبي اص تحِشَ ٓبُي اهثش تحلشولبا ٓشلادي، 90

 ثوب ثبصاسٝوبي   إٓ استجوبى  ٙ ااوشاد  سٙاٗـ٘بػوي  ٝبي ٓذٍ ثؼي ثٜ دسآٓذٝب ٙ ٗلذي ػٚدٝبي

هوٜ    سٙ داؿوت٘ذ  پوشؾ  ٓوبُي  يبثبصاسٝ دس سا ٗياشاٙا اػتث٘بٝبي ٓحللشٖ. هشد پشذا ػٚف ٓبُي

ٜ   ثٜ ًزؿتٜ دس ًزاسإ ػشٓبيٜ اص ثؼشبسي. ٗجٚد  إٓ تجششٖ ثٜ كبدس ِٗشي ٝبي ٓذٍ  ايوٖ ٗتشجو

ٖ  ٓٞٔوي  ٗلوؾ  سٙاٗـو٘بختي  ٝبي پذيذٛ ثٚدٗذهٜ سػشذٛ ٓوبُي   ثبصاسٝوبي  ساتبسٝوبي  دستٔشوش

 داٗشَ .يبات ًؼتشؽ ديٓشلا 90دٜٝ  دسًي حٚصٛ دسايٖ ٓبُي تحلشلبا ٙجٚد ايٖ ثب .داسد

ٜ  2001ػوبٍ   دس ، ساتبسي ٓبُي ث٘شبٌٗزاسإ اص ٓـٞٚس ٙ يوي هبٖٝ٘ٔ ، سٙاٗـ٘بع  خوبًش  ثو

 دسيبات جبيضٛ ثٜ أًش٘بٕ ٓذّ ؿشايي دس ًزاسإ ػشٓبيٜ ساتبس تجششٖ جٞت ٓذٍ ٝبيي اسائٜ

  . ؿذ ٗبئَ اكتلبدي ٗٚثَ

 ي يبًگيثبسگطت ثِ ه 2-3

ّ  ثبصاس دس كشٔتي ٝبي دٝذ حشهت ٓي ٗـبٕ ٙػبٓشص ٚتشثبپ ٙ ٙاشٗو ابٓب ٝبي يباتٜ    ػوٞب

 ساتوبس  ايٖ.خ٘ثي ٗٔبي٘ذ سا ٙػبُشبٜٗ يوذيٌش ٓبٝشبٜٗ ٓذا ًٚلاٗي ٝبي دسدٙسٛ داسٗذ تٔبيَ

 اص يووي  ٓشبٌٗشٖ ثٜ ثبصًـت پذيذٛ .ؿٚد ٓي  ٗبٓشذٛ ٓشبٌٗشٖ ثٜ ثبصًـت ، ػٞبّ كشٔت دس

ٖ   صًـوت ثب .اػت ساتبسي ثشاٌٗشضٓبُي ثحث ٝبي ؿبخٜ ًوزاسي   كشٔوت  احتٔوبلاً  ثوٜ ٓشوبٌٗش

اكوٍٚ   ثوب  ذٙديحو  تب ٓشبٌٗشٖ ثٜ ثبصًـت پذيذٛ. دٝ٘ذ ٓي ٗـبٕ سا دسثبصاسػٞبّ غششٌٓ٘لي

َ  اٗؼبٕ ٝب دٝذ ٓي ٗـبٕ ٌٓبُٔبا صيشا. اػت ٓشتجي سٙاٗـ٘بختي ٜ  تٔبيو  اص ثوشؾ  ٙاهو٘ؾ  ثو

 ثٜ اخجبس حذ اص ٙثشؾ غششٌٓ٘لي ٙاه٘ؾ سا اٗذاصٛ اص  ثشؾ ٙاه٘ؾ ًٚسهِي ثٜ .داسٗذ اٗذاصٛ

ّ  يب تبيشذ .ه٘٘ذ ٓي تٔشيف ًٚٗبًٕٚ ٝبي سخذاد يب ٛ  تبيشوذ ٙجوٚد   ٓوذ ٜ  ثبصًـوت  پذيوذ  ثو

ٕ  ٓوي  ثبصاس ين پذيذٛ دس ايٖ ٙجٚد دسكٚسا هٜ داسد اٝٔشت جٞت إٓ اص ٓشبٌٗشٖ  توٚا

 ثٜ ثبصًـت تبيشذ ٙجٚد يٖاثش ٓلاٙٛ .ٗٔٚد اسائٜ ٝب داسايي ثبصدٛ ثش٘ي پشؾ ثشاي ٝبيي ٓذٍ

  .ثٚد خٚاٝذ ثبصاس ٗبهبسايي دٝ٘ذٛ ٗـبٕ ثبصاس، دسين ػٞبّ ٝبي كشٔت دس بٌٗشٖٓش
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 اثز اًذاسُ 2-4

ٝوبي داساي اسصؽ ثوبصاس هٔتوش دس     ٗـوبٕ داد هوٜ ؿوشهت    1981اي دس ػوبٍ   ث٘ض دس ٓلبُٜ  

ثش٘وي   ثبصدٛ ثشـتشي ٗؼجت ثوٜ پوشؾ   1936-1975ٝبي  ثٚسع اٙساف ثٞبداس ٗشٚيٚسم ًي ػبٍ

پغ اص اٗتـبس ايوٖ  . اٗذ اي ؿبسح ٙ ُش٘ت٘ش ثذػت آٙسدٛ ٝبي ػشٓبيٜ داساييًزاسي  ٓذٍ كشٔت

ابٓوب ٙ اوشٗو ٗشوض دس ٌٓبُٔوٜ     . ٓلبُٜ تحلشلبا ثؼشبسصيبدي ثش سٙي ايٖ ٓٚهّٚ اٗجوبّ ًشديوذ  

ٍ  تٔووبّ ػووْٞ 1992ٓٔووشٙف خووٚد دس ػووبٍ  دس  1990تووب  1963ٝووبي  ٝووبيي سا هووٜ ثووشٖ ػووب

ٓٔبِٜٓ كوشاس ًشاتوٜ ثٚدٗوذ سا ثوش اػوبع اسصؽ      ٝبي ٗشٚيٚسم، آٓشيوب ٙ ٗضدم ٓٚسد  ثٚسع

. ٝبي ٓختِف ٓحبػوجٜ هشدٗوذ   ث٘ذي هشدٗذ ٙ ٓتٚػي ثبصدٛ ٝش ًجلٜ سا دس ػبٍ ثبصاسؿبٕ ًجلٜ

    ٜ اي هوٜ هٔتوشيٖ اسصؽ ثوبصاس سا داؿوتٜ اػوت ثوٜ         آٗبٕ ٗتشجٜ ًشات٘ذ هوٜ ثوبصدٛ ػوبلاٜٗ ًجلو

 .داؿتٜ اػت سا اسصؽ ثبصاس اي اػت هٜ ثشـتشيٖ ًجلٜ اص ثشـتش% 74/0ًٚسٓتٚػي دسٝش ٓبٛ 

 ثز ژاًَيِا 2-5

      ٛ ٜ     ؿٚاٝذ ثذػت آٓذٛ اص ثبصاسٝبي ثوٚسع جٞوبٕ دس ٓوٚسد ثوبصد ٝوبي   ٝوبي الوِي، پبيو

تٔوذاد صيوبدي اص ٌٓبُٔوبا اٗجوبّ ؿوذٛ ثوٜ       . آتجبس ػبختٜ اػت اوشي اشهشٜ ثبصاس هبسا سا ثي

. اٗوذ  ٝب ثٚدٛ  ثبصدٛدٗجبٍ ثشسػي خٚدٝٔجؼتٌي كشٔت ػٞبّ جٞت آصٕٓٚ اٌُٚي الِي ثٚدٕ 

، ًبُوت هوشٖ ٙ سًٙبُؼووي ٙ تبي٘شون     (1986)ٌٓبُٔبا اٗجبّ ؿذٛ تٚػي سٙصف ٙ هش٘وي  

داسي ثشـوتش اص ػوبيش    ؿٚاٝذي اسايٜ هشدٗذ هٜ ثبصدٛ ػٞبّ دس ٓبٛ طاٗٚيٜ ثٜ ًٚس ٓٔ٘ي( 1986)

تقبدٛ اص اشهوشٜ اػو  »اي ثوٜ ٗوبّ    ثشخي اٗذيـٔ٘ذإ اثش طاٗٚيٜ سا ثب اشهشٜ. ثبؿذ ٝبي ػبٍ ٓي ٓبٛ

ٜ    . دٝ٘وذ  تٚهشح ٓوي « ٓٔباشت ٓبُشبتي ثٜ خبًش صيبٕ ًوزاسإ ٓ٘تِوش    ًجوق ايوٖ اشهوشٜ، ػوشٓبي

ٓبٗ٘ذ تب پبيبٕ ػبٍ ٓبُشبتي اشا سػذ ، آٌٗبٛ آٗبٕ ثوٜ ِٓ٘وٚس هوبٝؾ ثوذٝي ٓبُشوبتي خوٚد،        ٓي

ُزا ًجق ايٖ اشهشٜ، دس پبيبٕ ػبٍ ٓبُشوبتي يون اـوبس    . ه٘٘ذ دٛ ٓي اكذاّ ثٜ اشٙؽ ػٞبّ صيبٕ

ٓتٔبكجوبً دس ؿوشّٙ   . اٗذ، ٙجٚد داسد دٛ ثٚدٛ  بٝؾ كشٔت ثشاي ػٞبٓي هٜ دس ًٍٚ ػبٍ صيبٕه

ػبٍ ٓبُشبتي جذيذ، ايٖ اـبس كشٔت ٓحٚ ًشديذٛ ٙ كشٔت ػٞبّ ٓجذداً ثٜ حبُوت تٔوبدٍ ثوبص    

ٝبي هٚچن ثشـتش تحت تأثشش اشهشٜ اػوتقبدٛ اص   ه٘ذ هٜ ؿشهت سٍٙ اػتذلاٍ ٓي. ًشدد ٓي

 ًششٗذ  خبًش صيبٕ كشاس ٓي ٓٔباشت ٓبُشبتي ثٜ

 هذل ّبي هبلي رفتبري  2-6
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ْ  ًشاذاسإ ٓبُي ساتبسي دس ٓلبثَ ٓذٍ ًشوشي تئوٚسي ٓوبُي ٓوذسٕ ئ٘وي       ٝبي اػبػي تلؤش

سا  9«ٝوب   اثتووبساا ٙ اسيوت  »ٙ  8«تئوٚسي دٙسٗٔوب  »تئٚسي ٌِٓٚثشت ٓٚسد اٗتِبس ٙ كوبٕٗٚ ثشوض،   

 .اٗذ  ٌٓشح ٗٔٚدٛ

 تئَري دٍرًوب 2-6-1

ٖ     ًشاذاسإ   ٓٚسًوبٕ  ٙ ٓبُي ساتبسي ٓٔتلذٗذهٜ تئٚسي ٌِٓٚثشوت ٓٚسداٗتِوبس اوٕٚ ٗشوٚٓ

 دس. اؿتشٕ ثٜ ٓ٘ٚإ ين ٓذٍ تٚكشقي،تٚاٗبيي تـشيح ساتبسااشاد دسؿشايي سيؼن سا ٗوذاسد 

اي ثب ٗوبّ   ٓلبُٜ 11ٙآٓٚع تشٚسػوي 10ٝبي داٗشَ هبٖٝ٘ٔ دٙداٗـٔ٘ذ ثضسى ثٜ ٗبّ 1979ػبٍ 

ايوٖ دٙدس ٓلبُوٜ   .اسايٜ ٗٔٚدٗوذ « ششي تحت ؿشايي سيؼنً تئٚسي دٙسٗٔب، تحِشَ ثشتلٔشْ»

ثووشاي تئووٚسي ٌِٓٚثشووت ٓٚسداٗتِووبس   ي٘خٚدثووٜ تـووشيح تئووٚسي دٙسٗٔبثووٜ ٓ٘ووٚإ جووبيٌضي  

 .[21]پشداخت٘ذ

 اًَاع اريت ّبي رفتبري  2-6-2

  ااشادي :اريت رفتبري ًوبيٌذگي    ْ ه٘٘وذ   ٓوي  ًشوشي  هٜ تحت تأثششايٖ اسيت ساتوبسي تلؤش

ٙصٕ ثشـتشي ثٜ پشـبٓذٝبي ؿوشًي   ؿشًي ٙ غشش  ٝبي ـبٓذاحتٔبٍ سخذاد پش  هٔتشي ثٜ  ٙصٕ

 . ٓي دٝ٘ذ

 ِاػت هوٜ تحوت    هبسي اشآي٘ذي رٝ٘ي  اسيت ساتبسي ٓحباِٜ : كبري اريت رفتبري هحبفظ

  ٛ ٙ  إٓ ااشادٌٝ٘بّ دسيبات اًلآبا جذيذ ثوش ديوذًب ٝوبي كجِوي خٚداكوشاس     ثش٘وي   پوشؾ  ٝوب 

ٓٔوَ   ه٘وذ  خوٚد ثوب ؿوٚاٝذ جذيوذ ثؼوشبس      س اٌٗجوبف ٓلبيوذ  ثٜ ٓجبسا ديٌشااشاد د.ٙسصٗذ ٓي

 . ه٘٘ذ ٓي

 ُٓقّٞٚ اسيت ساتبسي آتٔوبد ثوشؾ اص اٗوذاصٛ ، اص يون      : اريت رفتبري اػتوبد ثيص اساًذاس

ثخؾ ثوضسى اصادثشوبا سٙاٗـ٘بػوي ؿو٘بخت ًشاتوٜ ؿوذٛ اػوت ٙثوٜ ايوٖ ٓٔ٘وي اػوت هوٜ             

 يب كحت اًلآبتي هٜ دس اختشبس داسٗوذ، ثش٘ي سٙيذادٝب ٙ ااشادٓٔٔٚلاً ثٜ تٚاٗبيي خٚد دس پشؾ

 داٗوؾ خوٚدسا ثوشؾ اص    ؿوٚد هوٜ ااوشاد    ايٖ آش ٓ٘جشثٜ ايٖ ٓوي .ثشؾ اص اٗذاصٛ ٌٓٔئٖ ٝؼت٘ذ

                                                 
8   Prospect Theory 
9   Heuristics and Biases 
10  Daniel Hahneman 
11   Amos Tversky 
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ٜ   اص اٗذاصٛ ٙسيؼن ساهٔتش ًوزاسإ سا   ٙاكْ تخٔشٖ ثضٗ٘ذ ثشخي، آتٔبد ثشؾ اصاٗوذاصٛ ػوشٓبي

  .[20]داٗ٘ذ  ٓي 12ثبصي قتٜثبصاسٝبي ٓبُي داساي حجبة ػ دلايَ اكِي حجْ اضاي٘ذٛ تلبهب دس

 كوشاس   13 اشيجوي  خوٚد   ٝوبي   اسيت ساتبسي دسصٓشٛ توٚسؽ   ايٖ : اسٌبدي اريت رفتبري خَد

ٝوبيي    هٜ دسآٗٞب ااشاد ثٜ دٗجبٍ ساٛ ٝبي ساتبسي ٝؼت٘ذ  ٝبي خٚداشيجي اسيت تٚسؽ.ًششد ٓي

ٖ  ٙ ٝبي ًزؿتٜ خٚد ساتٚجشٜ ٗٔبي٘وذ  ًششي تلٔشْ ٜ پشبٓذه ًشدٗذ  ٓي  تشوت ثتٚاٗ٘وذ  تش  ثوذي

ٜ  ٝبيـبٕ سا ٓٔٔٚلاً ٓٚالشت ااشاد.[16]خٚدؿبٕ جِت ه٘٘ذ   ثٜ احتشاّ ديٌشإ سا ٝوبي   ثٜ ج٘جو

ثذؿبٗؼوي   ٓبٗ٘وذ   خوبسجي   ٓٚآَ  ثٜ ٝبيـبٕ سا ؿوؼت ٙ ثلششا خٚد ٙ اػتٔذاد ٓبٗ٘ذ  راتي

 . دٝ٘ذ ٗؼجت ٓي

 ػٌبصز هبلي رفتبري  2-7

ااوشاد  )ؿ٘بػوي ؿو٘بختي     سٙإ:اٗوذ اص  بسآ٘لش ػبصٗذٛ اػت هٜ ٓج ٓبُي ؿبَٓ دٙ ساتبس

  . (هبسا خٚاٝذ ثٚد چٜ صٓبٗي ثبصاس)ٝبي آسثشتشاط  ٙٓحذٙديت( ه٘٘ذ چٌٜٚٗ اوشٓي 

  ساتبس ٓوبُي  . ًزاسإ ٓي پشداصد   ايٖ ٓ٘لش ثٜ ثشسػي ًشص تقوش ػشٓبيٜ :رٍاًطٌبسي ضٌبختي

تقوبٙا  . ٘بختي آٗٞبػوت تشجشحبا ٙػًٚششيٞبي ؿو  ٓتأثش اص هٜ تقوشااشاد  اػت ثش ايٖ ثبٙس

اكِي ثشٖ ايٖ دٙ،دسايٖ اػوت هوٜ دساٌُٚٝوبي ساتوبسي تشجشحوبا ثبيوذ ٓو٘ٔوغ ٙ ُحوبٍ         

ٓقشٙهوبا تشجشحوبا   . ه٘توشٍ ؿوٚٗذ   يوب  ششيٞب ثبيذ تٚػي اٌُٚٝب حزف ًٙؿٚٗذ، ُٙي ػٚ

ٜ   ٓبٕ ًشيضي ٙ ٓحساٌُٚٝب ؿبَٓ صيبٕ ًشيضي ، د ٓوي   بػجٜ رٝ٘ي ٙ ػوًٚششيٞبي اٌُٚٝوب هو

ه٘تشٍ ؿٚٗذ ؿوبَٓ ثوشؾ ٗٔوبيي ، أًش٘وبٕ ثوشؾ اص اٗوذاصٛ ، اثوش         حزف يب اٌُٚٝب ثبيؼت دس

 .كبُجي ، اثش تٔبيِي ٙ ٓحباِٜ هبسي ٓي ثبؿ٘ذ 

  ًزاسي آسثشتشاط   ساع ِٗشيٜ كشٔت 1970دسدٜٝ  : ّبي آرثيتزاژ هحذٍديت(APT )پبيوٜ   سا

ٙ . يون كشٔوت اػوت    ، كوووبٕٗٚ ٙجوٚد   APTٓقّٞٚ اػبػي دس.ًزاسي هشد يوي  داسا ئ٘وي د

. تٚاٗ٘وذ دسكشٔتٞوبي ٓتقوبٙا اشٙختوٜ ؿوٚٗذ      اٗذ،ٗٔي  هٜ دسسيؼن ٙ ثبصدٝي ٓـووبثٜ(ػْٞ)

ثوذٕٙ سيؼون ايجوبد     ثٜ ًشيلي هوٜ ػوٚد   ثبايٖ تٔشيف، كشٔت ًزاسي ٗبدسػت ٙسكٜ ثٞبداس

ثوٜ اسصؽ   آسثشتشاط ثٜ خبًشاي٘وٜ اثشإٓ ٓٚجت ثبصًـت كشٔتٞوب .ه٘ذ،آسثشتشاط ٗبٓشذٛ ٓي ؿٚد

                                                 
12  Speculative Bubble 
13   Self Deception 
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ؿٚد، ٗلوؾ ٓٞٔوي دس تجضيوٜ ٙتحِشوَ ثبصاسٝوبي اٙساف ثٞوبداس        ٓي  بصاسپبيٜ ٙحقَ هبسايي ث

ايوٖ ِٗشيوٜ   . ٓبُي ِٗشيٜ ٓحذٙديت آسثشتشاطاػت ٝبي اكِي ساتبس  يوي اص يباتٜ. ه٘ذ ايقب ٓي 

ٜ    ٗـبٕ ٓي دٝذ اؽ  ًوشإ ٓوبدي ثبٓوث اٗحوشاف ٝوش داسايوي اصاسصؽ پبيوٜ          هوٜ اًوش ٓٔبِٓو

َ   صيوشا  بسي ثو٘٘وذ ه ذاًٗ٘شإ ثبٝٚؽ اغِت ٗٔي تٚ  ؿٚٗذ،ٓٔبِٜٓ ًٚٗوبًٕٚ اغِوت     ثوٜ دلايو

ٓووي  ٓحووذٙد  ؿووذاٜ دٗشووبي ٙاكٔووي ثوو دس ثبصاسٝووبي اٙساف ثٞووووبداس دس آسثشتووشاط  اشكووتٞبي

ٙ   ٙاكٔوي اصحبُوووت    اصٜٝٔ اي٘وٜ ثبصاسٝبي دٗشبي اٍٙ.ؿٚٗذ  .بٓوَ خوٚد دٙس ٝؼوت٘ذ   هآسٓوبٗي 

  ٓ٘بػوت  هبَٓ يوب   جبٗـشٖ  الذإٝبي ٓٔبٓلاا،ٙٗشض  ٝضيٜ٘ : ٝبي ٓتٔذدي اص كجشَ ٗبػبصًبسي

ؿوذا ػوخت   ٜ ثوو  داسايوي ساثوشاي ثوبصاس    بَٓ ٝوش ه توشاس بسهثؼشبسي اص اٙساف ثٞبداس،  ثشاي

ثوٜ خووبًشااق  .اػبػوي ٓٚاجووٜ ٓشـوٚٗذ    خٌوش  آسثشتوشاطي ثووب  دسايوٖ حبُوت ٗششٙٝوبي   . ٓشو٘٘وذ 

ٜ آسثشتوشاطي ثوبإٓ ٓٚا    ٓوذا ٙٓحوذٙديتٞبي ديٌوشي هوٜ ٗششٙٝوبي      ًزاسي هٚتبٛ  ػشٓبيٜ   جو

داسٓوي ؿوٚد ٙ ثوشاي ٝٔوشٖ، احتٔوبلاً ٗششٙٝوبي        اٗذ،آسثشتشاط تجذيَ ثٜ ين أبُشوت سيؼون   

 .آسثشتشاطي اٗجبّ إٓ سا ثٜ ٓٞذٛ ٗخٚاٝ٘ذ ًشات

 تبثيز تزاًسيلَاًيب ثز سيستن ػصجي اًسبى  2-8

صٓبٗٞب ٙ ؿشايي ٓختِف حبلاا ٓختِقي داسٗذ ٙ ٓتبثش اص  داٗـٔ٘ذإ دسيبات٘ذ هٜ ااشاد دس  

. ، تيشششاتي دس دسٙٗـبٕ كٚسا ٓي ًششدهٜ ٓ٘جش ثٜ تلٔشْ يب ِٓٔي خبف  ٓوي ًوشدد   إٓ

هوبٓلاً  ...تبثشش ٝٚسٕٓٚ ٝبي ثذٕ دس ؿوَ ًششي ٙهٔشت ٝوبي ٓلوجي، اػوتشع، ٝشجوبٕ ٙ     

ٙ   ثب. اثجبا ؿذٛ اػت چشخوٜ ٝوبي    تحلشلبا كٚسا ًشاتٜ ثي ؿن ثشخي ٓٚآوَ ٓحشٌوي 

ايوٖ ؿوبخٜ   . تشؿوح ٙتُٚشوذايٖ ٝٚسٓوٕٚ ٝوب داسد    ٓحشي پششإٓٚ ، تبثششچـٌٔششي ثش ٓشوضإ  

 جذيذ ابي٘وبٗغ سٙي ٓوذٍ هوشدٕ اشآي٘وذ ٝوبي ثوبصاس ٓوبُي اص ًشيوق ثشسػوي اشآي٘وذٝبي          

اص ايٖ سٙ ؿ٘بخت ساتوبس اٗؼوبٕ ٙ ٗحوٚٛ ثشخوٚسد     .  اشضيُٚٚطين دس ٓيض اٗؼبٕ ثحث ٓي ه٘ذ

دادٛ اػوت هوٜ    تحلشلبا ٗـبٕ. دس ؿشايي ًٚٗبًٕٚ يوي اص اُضآبا ٗٚسٙابي٘بٗغ ؿذٛ اػت

  15ػشؼتْ ًشيض اص صيبٕ(2      14ػشؼتْ تـٚيق( 1: دٙ ػشؼتْ دسٓيض ٙجٚد داسد 

                                                 
14  Reward system 
15  Loss Avoidance 
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آلبثي هٜ اًلآبا سا . تلٔشْ ثشاي هؼت ػٚد، ػشؼتْ تـٚيق دسٓيض سا أبٍ ٓي ه٘ذ  

يون  )ثٜ ػشؼتْ تـٚيق ٓ٘تلَ ٓي ه٘٘ذ ايٖ هبس سا اص ًشيق پشبّ سػبٕ ٝوبي ٓلوجي دٙپوبٓشٖ    

اخشوشاً دسيباتوٜ اٗوذ هوٜ دٙپوبٓشٖ دس دكوت ٙ تٚجوٜ ،        .اٗجوبّ ٓوي دٝ٘وذ    (يٙاػي ؿوشٔشبيي ٓلوج  

ٌٝ٘وبٓي هوٜ دٙپوبٓشٖ ثوبلا     . پشٌششي ٗلوؾ داسد  تحشيوبا، اسصؿٌزاسي پبداؽ ٙ آٓٚصؽ،

 اص ثشٓوغ ػشؼتْ كجِي ، ػشؼوتْ ًشيوض  . اػت ٓٚجت ااضايؾ سيؼن پزيشي ااشاد ٓي ؿٚد

ٍ ٝؼوتٜ آ )صيبٕ دسٓ٘بًق ٓختِقي اصٓيضٙاكوْ ؿوذٛ اػوت     ٙاػوي  .  ( 17ٙ اي٘ؼوٚلاي كوذآي   16ٓشٌوذا

. ااضايؾ ايٖ ٓٚاد ٓٚجت اهٌشاة ٓوي ؿوٚد  . اػت 19ٙ ٗٚس اپي ٗقشيٖ 18ؿشٔشبيي ػشٙتٚٗشٖ

ٝٚسٓوٕٚ ٓلاتوٚٗشٖ تٚػوي غوذٛ     . ااشادي هٜ داساي ػشٙتٚٗشٖ ثبلا ٝؼت٘ذ سيؼن ًشيضتشٗوذ 

. ٓيض، ؿجوشٜ ًِٙجٍٚ ٝبي خٕٚ تُٚشذٓي ؿوٚد  (اپشتبلآٚع يب ك٘ٚثشي)غذٛ اپشقشض  دس "پشٜ٘ آٍ"

ٜ ثخؾ اكِي تشؿح ٓلاتٚٗشٖ ٌٝ٘بّ توبسيوي س  ٓوي دٝوذ ٙايوٖ ٝٚسٓوٕٚ دستوبثؾ ٗوٚس ثو        

٘بس سيوتْ ٙ ِٗوْ سٙصاٗوٜ، يون سيوتْ ػوبلاٜٗ ٗبؿوي        هثذيٖ تشتشت دس. ٗذسا ػبختٜ ٓي ؿٚد

ٛ ".ٙجٚد داسدهٜ دس الٍٚ ػبٍ ٓختِف اػت تبسيوي ٗشض ٙ اصٙهٔشت تبثؾ ٗٚس َ  ٓوب  "هبٓو

تبسيوي ؿوت  . ثش سٙي تشؿح ٓلاتٚٗشٖ هٜ تبثْ تبثؾ ٗٚس اػت، ٗشض تبثششٓي ًزاسد "ٓبٛ ٗٚ"ٙ

تُٚشوذٓلاتٚٗشٖ دس ثوذٕ،   . تُٚشوذ ايوٖ ٝٚسٓوٕٚ دسخوٕٚ سا ااوضايؾ دادٛ ٙخوٚاة آٙس اػوت       

ٓشضإ إٓ دسسٙص اػت ٙ ثٜ جٞت استجبى تشؿح إٓ ثب ٗٚس، ثٜ تِ٘شْ خوٚاة   ثشاثش 10 دسؿت

. پبيشٖ ثٚدٕ ٓلذاس ٓلاتٚٗشٖ دسثذٕ ٓي تٚاٗذ ثبٓث ثشخوٚاثي ؿوٚد  . ٓي ه٘ذٙ ثشذاسي هٔن 

هوٜ ٝٚسٓوٕٚ    ٓلاتٚٗشٖ. ٓلاتٚٗشٖ ين ٝٚسٕٓٚ ْٓٞ، ٓحباَ ٙين آٗتي اهؼشذإ كٚي اػت

ِٗشؿشٔشبيي ين اػشذ آٓشٜ٘ ػبدٛ ٙ اصِٗش ثضسًي ُٓٚوٍٚ ٗشوض يون    ؿت ٗبٓشذٛ ٓي ؿٚد، اص

. ػٍِٚ ٝب ٙ ٓوبٕ ٝبي ثشٖ ػُِٚي جوبي ًشوشد   ٝٚسٕٓٚ هٚچن اػت هٜ ٓي تٚاٗذ دس تٔبّ

ٍ )ثخؾ آِْ ٓلاتٚٗشٖ دس ػٍِٚ ٝبي ٓلوجي ٙيوظٛ    يون غوذٛ هٚچون ثوٜ دسؿوتي       (پش٘وٜ آ

ٓلاتٚٗشٖ دسػٍِٚ ٝبي ؿجوشٜ چـْ ٗشض تُٚشوذ ٓوي ؿوٚد    . ٓذع دسٓشهض ٓيض ػبختٜ ٓي ؿٚد

ٙػوشٙتٚٗشٖ يون    ٓلاتٚٗشٖ دسغذٛ اپشقشض اصاػشذ آٓشٜ٘ تشيپتٚابٕ. هٜ حبٙي اتٚسػپتٚس ٝؼت٘ذ

                                                 
16  Amygdal 
17  Interior Insula 
18  Serotonin 
19  Nor epinephrine 
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اص ػٚي ايٖ غذٛ دسين سيتْ خبف سٙصاٜٗ ٙاسد خوٕٚ ٓوي    ٓي ؿٚد ٙ ٓبدٛ پشبّ آٙس،ػبختٜ

ًجشٔوي ئ٘وي ٗوٚس     اثشٓلاتٚٗشٖ سا ٗٚس.ؿٚد ٙاصًشيق جشيبٕ خٕٚ ثٜ تٔبّ ثذٕ تلؼشْ ٓي ؿٚد

خٚسؿشذ ٝذايت ٓي ه٘وذ آوب ثوذٕ ثوٜ ٙيوظٛ ٗوٚس ٗئوٕٚ سادسحوذ ثوبلايي ثوٜ ٓ٘وٚإ توبسيوي             

ٕ    ٓلاتٚٗشٖ، ابهتٚسٝبي اػتشع.ه٘ذكِٔذادٓي  غوذٛ اوٚف    دس هٚستشوٚاػوتشٙئشذٝب   هوٜ چوٚ

ٕ   دسسٙصٝبيي.ه٘ذ ٓي ٗبثٚد ه٘تشٍ ٙ تُٚشذ ؿذٛ ٙاػتشع صا ٝؼت٘ذ سا  هِشٚي   هٜ ٓلاتوٚٗشٖ ثوذ

ٕ   كذسا تلٔشْ ث٘بثشايٖ .ٓي يبثذ  هْ ٓي ؿٚداػتشع اٗؼبٕ ااضايؾ هوبٝؾ ٓوي     ًشوشي اٗؼوب

ٓلوت ؿو٘بع ٙپضؿون ٓـوبٙسآشام     ،ُئٚٗبسدساٙيتض. [2]ٓي ًشدد سيؼن ًشيضتش ٙ يبثذ

هوٜ ٓوي تٚاٗوذايٖ      هـف هوشدٛ اػوت   اشضيُٚٚطين ٓؼتلشٔي ٓشبٕ اٗؼبٕ ٙٓبٛى استجب٬سٙاٗي

هٜ ٓوبٛ هبٓوَ ثبٓوث تيششوش ٙهؤشت       اٙثشبٕ ٓي ه٘ذ.ٙاثؼتٌي ٝب ٙاستجبًبا سا تٚهشح دٝذ

  .ًزاسد ثش ٓيضاٗؼبٕ تبثشش ٓي ٓي٘بًشؼي صٓشٖ ٓي ؿٚد ٙ ٝٔشٖ ٓٚسد ٗشض

 پيطيٌِ تحقيق -3

ٙ    ٗٚسٙابي٘بٗغ تِقشوق ٓٚهوّٚ ثوبِْٓ پضؿووي ٙآلوبة       ثٜ ِٓت جذيذ ثوٚدٕ ٓٚهوّٚ 

داساي ػٚاثق تحلشق اٗذم دسدٗشباػت ٙايٖ حشٌٜ اصابي٘وبٗغ كوذٓت چ٘ذػوبُٜ داسد ٙحتوي     

ٗٚسٙابي٘بٗغ ثٜ ين دٜٝ ٗشض ٗٔوي سػوذ؛ ُوزا پشـوشٜ٘ تحلشلوبا ٗٚسٙابي٘وبٗغ ثؼوشبسهْ         تُٚذ

 ..اػت

 پيطيٌِ خبرجي  -3-1

ثوٜ ؿوشح    حٚصٛ ٓبُي ساتبسي ٙ ٗٚسٙابي٘وبٗغ ثشخي اصتحلشلبا خبسجي كٚسا پزيشاتٜ 

 : ريَ ٓي ثبؿذ جذٍٙ 

 
 ٗتشجٜ ّٗٚ دادٛ ٝب دادٛ ٝب دٙسٛ پظٙٝؾ ٗبّ پظٙٝـٌش

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ ثبصدٛ ػبلاٜٗ ػٞبّ ٓٚسدٓٔبِٜٓ ثٚسع ٗشٚيٚسم 1989 [12]دي ثبٗت ٙ تبُش

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ ثبصدٛ ٝقتٌي ػٞبّ ٓٚسدٓٔبِٜٓ ثٚسع ٗشٚيٚسم 1963 بٝبٙث

 ٓذّ ٙجٚد ًـت تلبداي ػبلاٜٗ كشٔت ػٞبّ دس ايبلاا ٓتحذٛ 1988 [17]ُٚ ٙٓن هشٖ ُي

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ ػبلاٜٗ ٗشٚيٚسم اصػٞبّ ثٚسع ِٓٔوشدپشتقٚيي 1983 -1946 ٝبسُٚ ثشإٙ ٙاٖ
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ٓختِف   دسهـٚسٝبي ؿذٛ اٗجبّ تحلشلبا  ٗتبيج دس  ت٘بكن تٚهشح  ثشاي  ٓتقبٙتي دلايَ

 دلايَ إٓ ايٖ تشيٖ اصٓٔذٛ يوي ؿبيذ. ثشؿٔشد تٚإ ٓي ٓشبٌٗشٖ ثٜ ثبصًـت پذيذٛ صٓشٜ٘ دس

ٔ  دسحبٍ ـٚسٝبيهدس تحلشلبا اصايٖ ثٔوي  ٜه ثبؿذ ٙ ثشخوي دسهـوٚسٝبي تٚػؤٜ     ٜتٚػو

ٖ  ٗتبيج دس ديٌشت٘بكن اص دلايَ   ٗجبّ ؿذٛ اٗذايباتٜ  ٕ  ٓوي  تحلشلوبا  ايو ٜ  توٚا ٛ  ثو  اص اػوتقبد

 .ٙ دٙسٛ ٝبي صٓبٗي ٓتقبٙا اؿبسٛ ٗٔٚد  ٓتقبٙا آصٓٚٗٞبي

 پيطيٌِ داخلي  -3-2

 :ايشإ دسحشٌٜ ِّٓٚ ساتبسي ثٜ ؿشح جذٍٙ ريَ ٓي ثبؿذ دسداخَ تحلشلبا اٗجبّ ؿذٛ 

 
 ٗتشجٜ ّٗٚ دادٛ ٝب ٓٚهّٚ دٙسٛ پظٙٝؾ ٗبّ پظٙٝـٌش

ٙجٚد خبكشت ثبصًـوت ثوٜ ٓشوبٌٗشٖ دس كشٔوت ٝوبي ػوٞبّ        1387 [7]ٗشوٚ دُٙتي

 ؿشهتٞبي پزيشاتٜ ؿذٛ دس ثٚسع

تبيشووذ ثبصًـووت ثووٜ ٓشووبٌٗشٖ ثووشاي ؿووشهتٞبي     ػبلاٜٗ

 ٙاػٌٜ ًشي ٓبُي ٙ ػشٓبيٜ ًزاسي

ٖ  ثشسػي پذ 1387 [5]سهب تٞشاٗي ٙ ٝٔوبسإ دس ػوٜ ؿوبخق كشٔوت ،      يذٛ ثبصًـت ثوٜ ٓشوبٌٗش

 ؿشهت أب50ٍثبصدٛ ٗلذي ٙ كشٔت ٙ ؿبخق 

تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ دس دٙ ؿبخق كشٔت  وو

 ٙ ؿبخق ثبصدٛ ٗلذي ٙ كشٔت 

تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشوبٌٗشٖ غششخٌوي دس ثوٚسع     سٙصاٜٗ پشؾ ثش٘ي ثبصدٛ ؿبخق ثبصاس    1388 [9]اذايي ٗظاد ,پشـذاد

 ثٞبداس تٞشإ اٙساف 

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ ػبلاٜٗ هـٚس 18ؿبخق ثبصاس  1969 بهٚچشإ ٙ ديق٘

 ٓذّ تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ سٙصاٜٗ ػٞبّ ؿبٌٗٞب ٙ ؿ٘ضٕ 1995 -1992 ُشٚ ٙ ػبيشيٖ

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ وو ثبصاسٝبي غششٓبُي آُٚٓش٘شّٚ،ٓغ ٙٗقت وو اشيضس ٙ ٓن هبيي

 هبسا ثباشهشٜ ػٞبّ ٌٓبثلت ساتبسكشٔت ٓبٝبٜٗ ػٞبّ هشٛ ج٘ٚثي ثبصاس 2003 -1981 [18]ٙٝٔوبسإ ٗبسايبٕ

 تبيشذ ثبصًـت ثٜ ٓشبٌٗشٖ سٙصاٜٗ ثبصاسٝبي ػٞبّ ايبلاا ٓتحذٛ 2005 -1963 ثبُي

 تٚٗغ  ٓذّ تبثشش ٓبٛ هبَٓ ثش ثبصاسػشٓبيٜ ػبلاٜٗ ثبصاس ػشٓبيٜ تٚٗغ تب2010 [15]آثبٙثب

 تبيشذ تبثشش ٓبٛ ثش ثبصدٝي ٙ حجْ ٓٔبٓلاا ٜٗػبلا ثٚسع آٓشيوب 2005 [13]داُٙش٘ي ُٙٚػي
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ٜ    1389 [1]ثشذًِي اػلآي ٙ ٗجي صادٛ ٓٔوووبٓلاتي  اٌُٚٝوووبي   ٙ ٓلبيؼوووٜ  ٙجوووٚد اثوووش آخشٝقتووو

 ًزاسإ حلشلي ٙ ٗٞبدي  ػشٓبيٜ 

 تبيشذ اثش آخشٝقتٜ دس ثٚسع اٙساف ثٞبداس تٞشإ ػبلاٜٗ

 

  فزضيِ ّبي تحقيق -4

 : ٓي ٓي ثبؿذ ٓجبست٘ذ اص اشهشٜ اش اشهشٜ ٝبي ايٖ تحلشق هٜ ؿبَٓ دٙ اشهشٜ اكِي ٙ چٞبس

 دس ٗؼوجت ثوٜ ثوبصدٝي ثوبصاس     سٙصٝبي ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ دس ثبصدٝي ثبصاس : اصلياٍل فزضيِ 

 . سٙصٝبي ٓبٛ هبَٓ تقبٙا ٓٔ٘بداسي داسد 

 5ثوبصدٝي ثوبصاس دس   سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ٗؼجت ثٜ 5 دس ثبصدٝي ثبصاس :فزضيِ فزػي 

 .داسد سٙص اًشاف ٓبٛ هبَٓ تقبٙا ٓٔ٘بداسي

 9سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ٗؼجت ثوٜ ثوبصدٝي ثوبصاس دس    9ثبصدٝي ثبصاسدس  :فزضيِ فزػي

 .سٙص اًشاف ٓبٛ هبَٓ تقبٙا ٓٔ٘بداسي داسد 

ٗؼوجت ثوٜ حجوْ ٓٔوبٓلاا      ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ سٙصٝبي دس ٓٔبٓلاا حجْ:دٍم اصليفزضيِ 

 .هبَٓ تقبٙا ٓٔ٘بداسي داسد سٙصٝبي ٓبٛ دس

 5ؿشّٙ ٓبٛ جذيذٗؼجت ثٜ حجْ ٓٔبٓلاا دس سٙصاًشاف 5ٓٔبٓلاا دسحجْ :فزضيِ فزػي

 .تقبٙا ٓٔ٘بداسي داسد  هبَٓ ٓبٛ  سٙصاًشاف

 9جذيذٗؼجت ثٜ حجْ ٓٔبٓلاا دسسٙصاًشاف ؿشّٙ ٓب9ٛ حجْ ٓٔبٓلاا دس:فزضيِ فزػي 

 .تقبٙا ٓٔ٘بداسي داسد  هبَٓسٙصاًشاف ٓبٛ 

 

 رٍش تحقيق   -5

ٝب تحلشلوبا ٓوي تٚاٗ٘وذ توبسيخي، تٚكوشقي، ٝٔجؼوتٌي،        ثشاػبع ٗحٚٛ ًشدآٙسي دادٛ

تحلشوق تٚكوشقي ؿوبَٓ ٓجٔٚٓوٜ سٙؽ ٝوبيي اػوت هوٜ ٝوذف إٓ         . تجشثي يب ِّٓوي ثبؿو٘ذ  

تحلشلبا ٝٔجؼتٌي ؿبَٓ پوظٙٝؾ  . تٚكشف هشدٕ ؿشايي يب پذيذٛ ٝبي ٓٚسدثشسػي اػت

هوشيت  ٝبيي اػت هٜ دسآٗٞوب ػؤي ٓوي ؿوٚد ساثٌوٜ ثوشٖ ٓتيششٝوبي ٓختِوف ثباػوتقبدٛ اص          

دس تحلشلبا ٝٔجؼتٌي ٝذف اكِي ٓـوخق هوشدٕ ٗوّٚ،    . ٝٔجؼتٌي هـف ٙ تجششٖ ًشدد
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ثب تٚجٜ ثوٜ تلؼوشْ ث٘وذي اوٚف، ايوٖ      . [3]ثبؿذ  اٗذاصٛ ٙٓلذاس ساثٌٜ ثشٖ دٙ يب چ٘ذ ٓتيشش ٓي

 .تحلشق اص ّٗٚ تٚكشقي ٙ ٝٔجؼتٌي ٓي ثبؿذ

 جبهؼِ آهبري -6

ف ثٞبداس تٞشإ اػتقبدٛ خٚاٝوذ ؿوذ ٙ   دس ايٖ تحلشق ثٜ دُشَ اي٘وٜ اص ؿبخق ثٚسع اٙسا

ثبصدٝي سٙصاٜٗ ٙحجْ ٓٔبٓلاا سٙصاٜٗ إٓ ٓتيششٝبي تحلشق سا تـوشَ ٓي دٝوذ؛ ُوزا جبٓٔوٜ    

ػوبُٜ   15ثبتٚجٜ ثٜ كِٔشٙ صٓبٗي تحلشق .آٓبسي تحلشق ؿبَٓ ثٚسع اٙساف ثٞبداس تٞشإ اػت 

  .ٛ خٚاٝشْ داؿتٓـبٝذ 3،750سٙص هبسي دس ػبٍ، تلشيجبً  250ٙثب اشم ( 1390- 1376)

 رٍضْبي آهبري  -7

اثتوذا ثوش اػوبع     . دس ايٖ تحلشق ثش ٓج٘بي دٙ سٙؽ ثٜ آصٕٓٚ اشهشبا پشداختٜ ٓوي ؿوٚد  

ٓولاٙٛ  . سٙؽ ٓلبيؼٜ ٓشبٌٗشٖ ٝبي دٙ جبٜٓٔ ٙ سٙؽ ديٌش ثشٓج٘بي ٓذٍ سًشػشٚٗي تحلشوق 

ٙ حجوْ  ثش ايٖ اص سٙؽ سًشػشٚٗي ٗشض اػوتقبدٛ خٚاٝوذ ؿوذ هوٜ ٓتيشوش ٙاثؼوتٜ إٓ ثوبصدٝي        

ٙ دس كٚستي هوٜ هوشيت ايوٖ ٓتيشوش ًوي       Lunarٓٔبٓلاا اػت ٙ ٓتيشش ٓؼتلَ إٓ ٓتيشش 

سٙصٛ ٓثجت ثبؿذ ٙ اص ِٗش آٓبسي ٓٔ٘بداس ثبؿذ ٓي تٚإ ثشبٕ هشد اشهوشٜ تحلشوق    9ٙ  5دٙسٛ 

اػوتشٚدٗت،   tثوشاي آصٓوٕٚ اشهوشبا ثوٜ سٙؽ ٓلبيؼوٜ ٓشوبٌٗشٖ اص آصٓوٕٚ        . تبئشذ ٓي ًشدد

آصٕٓٚ ٝبي ُٙو ٙ ػتشٙيت ُٙو ثوٜ  . ػتشٙيت ُٙو اػتقبدٛ خٚاٝذ ؿذآصٕٓٚ ُٙو ٙ آصٕٓٚ 

جبٓٔوٜ سا ٓوٚسد    2تشتشت ثب اوشم ٝٔؼوبٗي ٙاسيوبٗغ ٙ ٗبٝٔؼوبٗي ٙاسيوبٗغ ٓشوبٌٗشٖ ٝوبي        

 . آصٕٓٚ كشاس ٓي دٝذ

 

 ًتبيج آسهَى فزضيِ ّبي تحقيق  -8

 
 آهبر تَصيفي  بيجًت -8-1
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 آٓبس تٚكشقي ثبصدٝي ؿبخق ٝب -1جذٍٙ 
 

 هـشذًي چٌُٚي ٓشبٜٗ ٓشبٌٗشٖ ؿبخق

 06236/18 42038609/0 000563539/0 0008318/0 ثبصدٝي ؿبخق هَ 

 674/1178 8570325/29 25 0337942/94 حجْ ٓٔبٓلاا

 

%  0008هوووَ داساي ٓتٚػوووي ثوووبصدٝي   ؿوووبخقٓـوووبٝذٛ ٓوووي ؿوووٚد   هوووٜ  ٝٔبٌٗٚٗوووٜ

اف ثٞووبداس تٞووشإ  اٙس  ٓتٚػووي ثووٚسع  سٙص ثووٜ ًووٚس  100ٝووش دس  هووٜ  ٓٔ٘ووي  ثووذيٖ. اػووت 

 ٙ  إٓ اػووت  ٓشووبٌٗشٖ اص هٔتووش  سٙصاٗووٜ ؿووبخق   ٓشبٗووٜ ثووبصدٝي .دسكووذ ثووبصدٝي داسد  803

 .اػووت  داساي چووٌُٚي ٓثجووت ٓتيشووش  تٚصيووْ ايووٖ  اػووت هووٜ  ايووٖ  ٓٚهووّٚ ٗـووبٕ دٝ٘ووذٛ  ايووٖ

 ػوووْٞ ثوووٜ  ٓشِشوووٕٚ 94حوووذٙد  تٞوووشإ ٗشوووض اٙساف ثٞوووبداس  ثوووٚسع ٓتٚػوووي ٓٔوووبٓلاا دس

 50  هووٜ اػووت ٙٗـووبٕ ٓووي دٝووذ    25ٗشضحووذٙد   بٗووٜ ٓٔووبٓلاا ٓش.سٙصاٗووٜ اػووت   كووٚسا 

اػووبع   ٝٔچ٘ووشٖ.اػووت ٓٔبِٓووٜ ؿووذٛ  ٓشِشووٕٚ ػووْٞ 25 حجووْ ٓٔووبٓلاا سٙصاٗووٜ صيووش دسكووذ

ٗشٓووبٍ سا   ـووشذًيه ٙ  اصچووٌُٚي  اٗحووشاف صيووبدي ـووشذًي ٓتيششٝووبه چووٌُٚي ٙ ٓلووبديش

حجووْ ٓٔووبٓلاا  ٙ  ٗووٜسٙصا  دادٛ ٝووبي ثووبصدٝي)تحلشووق  تٚصيووْ ٓتيششٝووبي ث٘ووبثشايٖ.ٗـووبٕ ٓووي دٝ٘ووذ

 .ٗٔي ثبؿذ  ٗشٓبٍ(تٞشإ اٙساف ثٞبداس  ثٚسع

 سٙصٛ 9سٙصٛ ٙ  5آٓبس تٚكشقي ٓتيششٝبي تحلشق ثشاي دٙسٛ  -2جذٍٙ 
 

 5ٓبٛ هبَٓ ؿووووووشح

 سٙصٛ

 9ٓبٛ هبَٓ سٙصٛ 5ؿشّٙ ٓبٛ

 سٙصٛ

 سٙص9ٛؿشّٙ ٓبٛ 

 %12/0 %088/0 %10/0 %074/0 ٓشبٌٗشٖ ثبصدٝي

 98/83 8/81 12/80 46/75 ٓٔبِٜٓ  حجْ ٓشبٌٗشٖ

 

ٝٔبٌٜٗٚٗ هوٜ جوذٍٙ ثوبلا ٗـوبٕ ٓوي دٝوذ، ثوبصدٝي ٙ حجوْ ٓٔوبٓلاا سٙصاٗوٜ دس ٓوبٛ            

 . سٙصٛ هٔتشاصؿشّٙ ٓبٛ اػت 9ٙ  5هبَٓ دس ٝشدٙ دٙسٛ 



 18 

 ًتبيج آهبر استٌجبطي -8-2

سٙص اًشاف  5سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثب ثبصدٝي ثبصاس دس 5ثبصدٝي ثبصاس دس : اشهشٜ اٍٙ

 .هبَٓ ٓتقبٙا اػتٓبٛ 

 سٙصٛ 5آصٕٓٚ اشهشٜ اٍٙ ثشاي دٙسٛ  -3جذٍٙ
 

 ػٌح اٝٔشت tٓلذاس  دسجٜ آصادي ؿوووشح

 t 1638 529485/1- 1263/0آصٕٓٚ 

 1263/0 -529485/1 165/1578 آصٕٓٚ ػتشٙيت ُٙو

 ANOVA (1638/1) 339324/2 1263/0آصٕٓٚ 

 1263/0 339324/2 (17/11578) آصٕٓٚ ُٙو

 

سٙص اًوشاف   9سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثب ثبصدٝي ثوبصاس دس 9ثبصدٝي ثبصاس دس: اشهشٜ اٍٙ

 .ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت

 سٙصٛ 9آصٕٓٚ اشهشٜ اٍٙ ثشاي دٙسٛ   -4جذٍٙ 

 ػٌح اٝٔشت tٓلذاس  دسجٜ آصادي ؿشح

 t 2818 657982/1- 0974/0آصٕٓٚ 

 0974/0 -657982/1 578/2659 ُٙو آصٕٓٚ ػتشٙيت

 ANOVA  (2818/1) 748904/2 0974/0آصٕٓٚ 

 0974/0 748904/2 (58/12659)  آصٕٓٚ ُٙو

 

سٙص  5سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثوب حجوْ ٓٔوبٓلاا دس     5حجْ ٓٔبٓلاا دس :اشهشٜ دّٙ

 .اًشاف ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت
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 سٙصٛ 5آصٕٓٚ اشهشٜ دّٙ ثشاي دٙسٛ   -5جذٍٙ 
 

 ػٌح اٝٔشت tٓلذاس  دسجٜ آصادي ؿووشح

 t 1638 083794/0 9332/0آصٕٓٚ 

 9332/0 083794/0 727/1526 ُٙو آصٕٓٚ ػتشٙيت

 ANOVA  (1638/1) 007021/0 9332/0آصٕٓٚ 

 9332/0 007021/0 (73/11526)  آصٕٓٚ ُٙو

 

سٙص  9سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيوذ ثوب حجوْ ٓٔوبٓلاا دس    9حجْ ٓٔبٓلاا دس : اشهشٜ دّٙ

 .اًشاف ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت

 

 سٙصٛ 9ٕٓٚ اشهشٜ دّٙ ثشاي دٙسٛ آص -6جذٍٙ 
 

 ػٌح اٝٔشت tٓلذاس  دسجٜ آصادي ؿشح

 t 2818 576750/1- 1150/0آصٕٓٚ 

 1150/0 -576750/1 535/2599 ُٙو آصٕٓٚ ػتشٙيت

 ANOVA  (2818/1) 486140/2 1150/0آصٕٓٚ 

 1150/0 486140/2 (54/12599)  آصٕٓٚ ُٙو

 

 2ثوشٖ  اشهشٜ ٓٚسد آصٓوٕٚ ،   ًشدد دس ٝش چٞبسٓـبٝذٛ ٓي ٍٙ ثبلا ادس جذهٜ  ٝٔبٌٜٗٚٗ

 tآصٓوٕٚ  .دسكذ اػوت  5ٜٗٔٚٗ تقبٙا آٓبسي ٙجٚد ٗذاسد، چشا هٜ ػٌح اٝٔشت ثضسًتش اص 

آوب دسكوٚسا اوشم    .ٜٗٔٚٗ كٚسا ٓي ًشوشد  2دسايٖ تحلشق ثباشم ٓؼتلَ دس ِٗش ًشاتٖ

صٓوٕٚ ُٙوو   آ.ٓؼتلَ ٗجٚدٕ إٓ ثبيؼتي اصآصٕٓٚ ٝبي ػتشٙيت ُٙو ٙيوب ُٙوو اػوتقبدٛ ٗٔوٚد    
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 ٗشوض  (ثوب اوشم ٙاسيوبٗغ ٝوبي ٝٔؼوبٕ      )صٕٓٚ ػتشٙيت ُٙو آٙ(ثباشم ٙاسيبٗغ ٝبي ٗبٝٔؼبٕ )

دسكوذ   5 اص ثوبلاتش اشهوشٜ   4دس ٝوش  تحلشق سا تبيشذ ٗٔي ه٘٘ذصيشاػٌح اٝٔشوت  ٝبي اشهشٜ 

آٓوبسي ٙجوٚد    ِٗوش  ٜٗٔٚٗ تقوبٙتي اص  2اػت ث٘بثشايٖ ٓي تٚإ ثشبٕ ٗٔٚدهٜ ثشٖ ٓشبٌٗشٖ ٝبي 

 . ٗذاسد

 سهَى فزضيِ اٍل ثب استفبدُ اس هذل رگزسيًَيآ

 (ANOVA)تحِشَ ٙاسيبٗغ -7جذٍٙ 
 

 اٝٔشت  ػٌح F ٓشبٌٗشٖ ٓشثْ خوٌبٝب آصادي دسجٜ ٓجّٔٚ ٓشثْ خٌبٝب ٓووذٍ

 204/0 614/1 000/0 1 000/0 سًشػشٕٚ

   000/0 3253 090/0 ثبكشٔبٗذٛ ٝب

    3254 090/0 جْٔ

 

 هشايت ٓتيششٝبي ٓذٍ -8جذٍٙ 
 

 αػٌح اٝٔشت  t هشايت ٓذٍ ٓتيشش ٝب

 000/0 049/9 001/0 ٓشم اص ٓجذاء

 204/0 270/1 000/0 اثشٓبٛ هبَٓ 

 

 خلاكٜ ٓذٍ -9جذٍٙ 

 دٙسثشٖ ٙاتؼٕٚ تٔذيَ ؿذ2Rٛ هشيت تٔششٖ Rهشيت ٝٔجؼتٌي ؿووشح

 213/2 000/0 000/0 22/0 ٓذٍ
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 :ضيِ دٍم ثب استفبدُ اس هذل رگزسيًَيآسهَى فز

 (ANOVA)تحِشَ ٙاسيبٗغ -10جذٍٙ 
 

 αػٌح اٝٔشت  F ٓشبٌٗشٖ ٓشثْ خٌبٝب دسجٜ آصادي ٓجّٔٚ ٓشثْ خٌبٝب ٓذٍ

 125. 2.352 650158.508 1 650158.508 سًشػشٕٚ

   8.991E8 3253 276381.275 ثبكشٔبٗذٛ ٝب

    8.997E8 3254 جْٔ

 

 يشش ٝبي ٓذٍهشايت ٓت -11جذٍٙ 
 

 αػٌح اٝٔشت  t هشايت ٓذٍ ٓتيشش ٝب

 000/0 149/10 570/93 ٓشم اص ٓجذاء

 125/0 -534/1 -131/20 اثشٓبٛ هبَٓ

 

 خلاكٜ ٓذٍ -12جذٍٙ 

 دٙسثشٖ ٙاتؼٕٚ تٔذيَ ؿذ2Rٛ هشيت تٔششٖ Rهشيت ٝٔجؼتٌي ؿوووشح

 99/1 000/0 001/0 27/0 ٓوذٍ

 

ثضسًتووشاص  ٍٙ تحِشووَ ٙاسيووبٗغ ٗـووبٕ ٓووي دٝذ،ػووٌح اٝٔشووت    ٝٔبٌٗٚسهووٜ جووذا 

ث٘ووبثشايٖ ساثٌووٜ اي ثووشٖ . دسكووذ ٓٔ٘ووي داس ٗشؼووت 95دسكووذ ثووٚدٛ ئ٘ووي ٓووذٍ دسػووٌح  5

دس ٙاكوْ ايوٖ   . ٓتيشش ٙاثؼتٜ ٙ ٓتيشوش ٓؼوتلَ هوٜ ٝٔوبٕ ٓتيششٓوبٛ هبٓوَ اػوت ثذػوت ٗشبٓوذ         

صدٝي ٙ حجوووْ ٓٔوووبٓلاا سٙصاٗوووٜ  جوووذاٍٙ ٗـوووبٕ ٓوووي دٝوووذ هوووٜ ساثٌوووٜ اي ثوووشٖ ثوووب  

ٗٔووي  ثبصاسػووشٓبيٜ ٙٓٚكٔشووت سٙصدسٓووبٛ ٙجووٚد ٗووذاسد ٙاشهووشٜ اٍٙ ٙ دّٙ تحلشووق تبئشووذ    



 22 

ثووب تٚجووٜ ثووٜ اي٘وووٜ ٓووذٍ ٓٔ٘ووبداس ٗشؼووت ثشسػووي ٓقشٙهووبا سًشػووشٕٚ هلاػووشن   . ؿووٚد

 .ٗشض ٓٔ٘ب ٗذاسد

 ًتيجِ گيزي -9

ٛ    تٚكووشقي ٓـووخق ؿووذ   آٓووبسثشاػووبع   هووٜ ثووبصدٝي ٙحجووْ ٓٔووبٓلاا ثووشاي دٙس

آووب ٗتووبيج دسآٓووبس .اص ٓووبٛ هبٓووَ اػووت ثشـووتش سٙصٛ دسؿووشّٙ ٓووبٛ جذيووذ 9سٙصٛ ٙ  5ٝووبي 

هووٜ اشهووشٜ ٝووبي تحلشوق تبئشووذ ٗٔووي ؿووٚد ٙ ثووشٖ ٓشووبٌٗشٖ ٝووبي   دٝووذ اػوت٘جبًي ٗـووبٕ ٓووي 

ساثٌووٜ آٓووبسي ٓووبٛ هبٓووَ تقووبٙتي ٙجووٚد ٗذاؿووتٜ ٙ ٝٔچ٘ووشٖ  ٙ ٗٔٚٗووٜ ؿووشّٙ ٓووبٛ جذيووذ 2

 . ٙجٚد ٗذاسد ٗشض ٓٔبِٜٓ دسٓبٛ ٚكٔشت سٙصٓٔ٘بداسي ثشٖ ثبصدٝي ٙحجْ ٓٔبٓلاا ٙٓ

 

 خلاكٜ ٗتبيج آٓبسي تحلشق -13جذٍٙ 
 

 سد تبئشذيب ؿوووووووشح اوشهوشٜ

 سد .ثبصدٝي ثبصاسدس سٙصٝبي ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثب ثبصدٝي ثبصاس دسسٙصٝبي ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت اشهشٜ اٍٙ

 سد سٙص اًشاف ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت 5ذ ثب ثبصدٝي ثبصاس دس سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذي5ثبصدٝي ثبصاس دس  اشهشٜ اٍٙ اشٓي

 سد .سٙص اًشاف ٓبٛ هبَٓ اػت 9سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثب ثبصدٝي ثبصاس دس9ثبصدٝي ثبصاس دس اشهشٜ اٍٙ اشٓي

 سد .حجْ ٓٔبٓلاا دسسٙصٝبي ؿشّٙ ٓبٛ جذيذ ثبحجْ ٓٔبٓلاا دسسٙصٝبي ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت اشهشٜ دّٙ

 سد .سٙصاًشاف ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت 5سٙص اًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذثبحجْ ٓٔبٓلاا دس 5حجْ ٓٔبٓلاا دس  شٜ دّٙ اشٓياشه

 سد .سٙص اًشاف ٓبٛ هبَٓ ٓتقبٙا اػت 9سٙصاًشاف ؿشّٙ ٓبٛ جذيذثبحجْ ٓٔبٓلاا دس9حجْ ٓٔبٓلاا دس  اشهشٜ دّٙ اشٓي 

 

 پيطٌْبدات  -11

 اا ثشاي تحلشلبا آتي  پشـ٘ٞبد

ٙػووبيش ٓتيشووش ٝووب ٌٓبُٔووٜ  ٛٓجت٘ووي ثووش يوون ٓتيشووش ثووٚد ثووب تٚجووٜ ثووٜ اي٘وووٜ تحلشووق حبهووش( 1

ٓتيشوش ٝوبيي هوٜ ٓوي تٚاٗوذ ثوش        ٗـذٛ اػت پشـو٘ٞبد ٓوي ؿوٚد ثوشاي جبٓٔشوت تحلشوق ػوبيش       

 .تقبٙا ٝبي ثبصدٝي دس ؿشّٙ ٓبٛ ٙ ٓبٛ هبَٓ تبثشش ثٌزاسد، اػتقبدٛ ؿٚد
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لشلووبا دس ايووٖ صٓش٘ووٜ پشـوو٘ٞبد ٓووي   ثووٜ ِٓووت ثووذيْ ثووٚدٕ ٓٚهووّٚ ٙ ٓووذّ اٗجووبّ تح   ( 2

ؿووٚد ثووب ٝٔوووبسي ًووشٙٛ ٝووبي پضؿوووي ، ٓٚآووَ ٓووٚثش ثووش تلوؤشْ ًشووشي ٝووبي ؿخلووي  

 .ثشسػي ؿٚد ٙ ػپغ چ٘شٖ ٓٚآِي دس ثبصاس ػشٓبيٜ آصٕٓٚ ًشدد 

يوووي اص تحلشلووبتي هووٜ دس ثووبصاس ٝووبي ػووشٓبيٜ آٓشيوووب كووٚسا ًشاتووٜ ٙ دس حشٌووٜ      ( 3

ٜ ( اثووشي)سٙصٝووبي ثووبساٗيٗٚسٙابي٘ووبٗغ كووشاس داسد ، ثشسػووي اثووش   ٓووي  ٙ آاتووبثي اػووت هوو

تووٚإ إٓ سا دسايووشإ اجووشا ٗٔووٚد هووٜ ثووب ثشسػووي ػووبيت ٝٚاؿ٘بػووي ايووشإ دادٛ ٝووبي         

 . ٓشثٚى ثٜ سٙصٝبي آاتبثي ٙ اثشي ٙجٚد داسد

ٝٔبٌٗٚسهووٜ اؿووبسٛ ؿووذ تحلشووق حبهووشاص ٗووّٚ توون ٓتيشووشٛ ثووٚدٛ اػووت، ايووٖ تحلشووق    ( 4

اتوبثي دس ه٘وبس ٓوبٛ هبٓوَ ٙ ؿوشّٙ ٓوبٛ كوٚسا        ٓي تٚاٗوذ ثوب ٙاسد هوشدٕ ٓتيشوش اثوشي ٙ آ     

 .ًششد هٜ تبحذٙدي ثٜ تحلشق حبهش جبٓٔشت ٓي ثخـذ

 

 :هٌبثغ ٍ هآخاذ 
 

، ً ثشسػوووي اثووش آخوووش ٝقتوووٜ ٙ  ( 1389) .احٔوووذ ٗجووي صادٛ ،  ،اػوولآي ثشوووذًِي ، غلآشهوووب   -1

ثٞووبداس تٞووشإ ثووشٖ ػووبُٞبي  سإ حلشلووي ٙ ٗٞووبدي دس ثووٚسع اٙسآلبيؼووٜ ساتووبس ػووشٓبيٜ ًووزا

 . 28، ؿٔبسٛ  11ً ، ٗـشيٜ تحلشلبا ٓبُي ، دٙسٛ   1385-1381

 ٖثشسػوووووي توووووبثششٓلاتٚٗش "، (1389).حشذسي،سهوووووب،صاسّ، كووووؤذ ،ثبثوووووبيي، اوووووشصيٖ  -2

 .، دٙسٛ ٝقتْ 72، ٓجِٜ داٗـٌبٛ ِّٓٚ پضؿوي ايشإ ، ؿٔبسٛ "ثشااؼشدًي
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  .48،فساتبسي اٗتـبساا آًبٛ 
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ثشسػووي سٙٗووذ اثووش ساتووبس ػووشٓبيٜ ًووزاسإ دس ثووٚسع اٙساف      "،(1390).ثبغٚٓشبٕ،سااشوون . -4

 .،ػبٍ ػّٚ،تٞشإ 12ؿٔبسٛ ،تحلشلبا حؼبثذاسي ٙ حؼبثشػي،"ثٞبداس تٞشإ

ثشسػوووي ٙجوووٚد پذيوووذٛ  "،(1387).ػبسٗج،ِٓششهوووب ،اٗلوووبسي،حجت اُوووٜ  ،تٞشاٗي،سهوووب  -5

، "ٗؼوووجت ٙاسيوووبٗغ دسثوووٚسع اٙساف ثٞوووبداستٞشإ ثوووب اػوووتقبدٛ اصثبصًـوووت ثوووٜ ٓشوووبٌٗشٖ 

 . 15، دٙسٛ 54ٝبي حؼبثذاسي ٙحؼبثشػي،ؿٔبسٛ  ،ثشسػي

 .37صػبيت اٗجٖٔ ٓذيشإ   -( 1372)ػش٘بيي   . -6

7-   ٚ ثشسػووي ٙجووٚد ثبصًـووت    "، )1387( .ؿششهٚٗذ،ػوؤشذ ٙٓحٔووذي ،ؿووبپٚس ٙ دُٙتي،ٗشووو

، "سثوووٚسع اٙساف ثٞوووبداس تٞوووشإ ثوووٜ ٓشوووبٌٗشٖ ثوووٜ ٓشوووبٌٗشٖ دس كشٔوووت ثٞوووبي ػوووٞبّ د 

 . 10، دٙسٛ 25تحلشلبا ٓبُي ، ؿٔبسٛ 

، "تشديووذ دس آتجووبس ٓووذُٞبي ٓووبُي  "، (1375).ٓجووذٛ تجشيووضي، حؼووشٖ ٙ ً٘بثووبدي، ٓحٔووٚد   -8

 .،14ص 115ٓجِٜ حؼبثذاس، ؿٔبسٛ 

، ً ثبصًـوووت ثوووٜ ٓشوووبٌٗشٖ (  1388) .پشـوووذاد ، ػوووبسا  ،اوووذايي ٗوووظاد ، ٓحٔوووذ اػووؤبٓشَ  - -9

، ( پشووبّ ٓووذيشيت ) ت ٝووبي ػووٞبّ ً ، چـووْ اٗووذاص ٓووذيشيت ثبصسًووبٗي   غششخٌووي دس كشٔوو
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       Financial science started with classic theory of finance 
and passing through the behavioral finance has reached to 
Neuro finance stage. The stage that indicates finance is 
related to medicine in addition to psychology. Indeed, this 
area of finance is based on changes occurring in the human 
body and examination of its effects on human characteristics 
and decisions that can cause changes in capital market. One 
of the influential factors based on the physiological and 
biological evidence is the effect of moon light on the human 
brain and its influence on their behaviors and decisions. 
The purpose of this study is to evaluate the effect of 
Transylvania (full moon) on the return and stock trading 
volume in the stock market in Iran. In this regard, Tehran 
Stock Exchange (TSE) which is the statistical population of 
this research has been evaluated for a period of 15- years 
(1376-1390) on a daily basis and with the use of total index. 
In this study, student's T test, Welch and Satterthwait -Welch   
were used to analyze data. 
The research results indicate that the radiation of full moon 
in different cycles and new moon had no effect on investment 
decisions and there is no significant impact on stock trading 
volume and returns in the stock market in Iran. 
 
Keywords: Transylvania, Behavioral finance, Neuro finance, 
Trading volume, Market return  


