
ه�� ��� ر���ر
	��� ��زار 

�	و�� ��	��ري- �� ا
	اه�� ��اد

��	. 12ار 
� دا�0 و )/*. -زم ا�!ه�ي ا,+*�دي د�(	 ���ز��� )'��� �	����#&�%�! �$#"�!  ��� در 
�زار ���م ����� 
) Finance(» #�����:«ده�، ا#	اد ,	ار �����4 اي از �� ا,+*�د آ� دا�0 و ا
�ار -زم 
	اي )6��5 
�زاره�ي ��%� را در ا4+��ر 

�� Dد�����$�.

��ل 0�I، هH(�م 
� �G$#��� و )$�&� روز ا#�ون ا�� ��، ��ل �*G� ود�J اي از	
ه� و ا
�اره�ي �+&�دي 
�$ان 12اري دارا��ارزش !6( Dوز	ري از  ��� ا���L
 Fundamental(» )6��5 #���ا��+�ل«ه� ا�'�د ��D آ� 

Analysis (!آ	م ���� �
�U آ�ر�����ن 
	اي ارز��$(�� Dد�V+�
	4� �+/**�ن #�����: �&+"��� آ� . �$ده� ا
���م(ه� در 
�����ت، ارزش آ��� دارا�� ��HX ) از�وي �	�I ��
� Y$ن و Y	اي ا��  �آ��� و #�رغ از از ,$ا


	اي )*��H �2	ي ��6] در  \�ه�ي )6���� 
�زاره�ي ��%� ا�+�VدD از ��ل�$����ت آ$)�D ��ت، )��� روش ���
!�
	ر�� و �[�%&� در ا�� ���ن، ه	 H� ��Y�. ا �
)$ان ���4ت ارز��D ا�� �� و �+/**�ن  ن را ��د��D 2	#! ا�� 

����	�5H ��ر#+�ر  ��	ه�ي �+&�دي د�! ��#! آ� 
	 ا��س  ن )*��H ا#	اد در )$ان 
� �^�ل12اران در 
����	�
��� )`$ري12اري،  0�I وت از�V+�!�ه�ي 12اران �G� از #	��aا�� ر#+�ر �	����. ه�ي #�����: 
$دD ا

�$ان  !6( :�����# ����
$دن 
�زاره�«ا ����
 «)Market Efficiency (!�
� g$ر . را ز�	 �$ال 
	دD ا ��a	# ا��

��ن �� ��h4در ارزش ذا 	��j( �'�+� م در��� !H�, ات	��j( آ!آ�� آ�	� �)�ه� روي � !H�, �'�+� ده� و در

�� 	k�+� ري�l4م )��� از ا����	����(�$د آ� 
� )��j	 X	����ت �"�ي  )� ���م  ��� �m�  ��&��� 12ار 4$اه� (
�! آ�را 
$دن ا�� #	��a در �J%! ,$ي )	 4$د 
��ن ��. و در �+�'� )��j	 در ارزش ذا)� ��'	 �$د �
آ�� آ� 

���G�H	د �	آ!
�زاره�ي  �
�ت ��%� �	
$ط hgم، ا 	ا�� در ه	
��
���م  ��� %�6ظ ��D ا�! و  !H�, ه� در

� ارزش #&�� �	آ! ���p�Iد �� �X$( �

�زار، 
�+	�� ,�H! را 
	اي �q دارا��  �r6%ده� . U��H$دار ز�	 آ� )$

5�� D�)pدا� ��(��
���دي #�����: را 
� �Y%0 ��اراD�� �t ا�� #	) Yale(را
	ت ���	 از ��p$ر)	�� ا ��a�pدر .آ
 ��6�� ،5
���م در 
�زار ا��-ت �+�  D�6	��G از ��ل H�P$دار �"� !H�, �&,ن ٢٠٠٨)� 4��١٨٧٠. وا�p� را


� در . ارزش #&�� آ5 ���ات وا,&� ���م را ��6��l آ	دD ا�!P* ���6�. ده��� �X$( �
 \�(	( ���

�ت  )� hgدن ا$

	اي �q دورD ز���� g$-�� د�+	س 

�$ده�ي �"�ي وا,&� آ� در  ���D )$ز�~ ��D ا�� P* ���6�) ١٨٧٠از )�ر�{ �	وع �H$دار در ��ل ( 5���( �
) 	

���G�	�  �a	, د اوراق$�ه� در 
$رس ��$�$رك را 
	 وردD آ	دD ، ارزش ذا)� ����(�� آ5 ���م �	آ!) ا��س �	خ 

!���د2� ��l%�X ���+� را 
� د�! ���"���L ا�� دو ���6� �. ا �
 �Gا�� !L/� داد آ� ده�؛ .�/p( ان$(

� �6$ي آ� ���6� !����م در 
$رس 
��Lر 
�p+	 از �$����ت ارزش ذا)� ا !H�, �&,ت وا�����P q* ���ان �$

�� �g را ��h� \�� �
 �+�$�I رو�� �آ�� ا�� ���6P�L
���م  !H�, ات	��j( D����H� ان$� �
�ر �+�gh و 
!���ن ا$�	I . 	)��G� �
دوم ا���G ه	 ��Y در اوا4	 ,	ن �$زده� و ���H اول ,	ن 
�L+� دو �H$دار ه�Hه�(� ز��دي 

Dز�

	اي  ،Dاز ا�� دور :I دار�� ا�� ��-$g ر��L
)�Vوت �&��دار ) ��hدي٢٠٠٨)� �����٩٠ اوا�5 ده� (ه�ي ز���� 
���م و ارزش ذا)� �	آ! !H�, ��
!�
$دن 
�زاره� . ه� وX$د دا�+� ا ����
 ��a	# �
ا�� اh+4ف، در )��د �Xي 

�q .ا�(�ردا�! آ� ,�H! را ��&G: آ���D ارزش ذا)� دا�L+� و ه	 2$�� اh+4ف ���ن ا�� دو را ���Y� و �$,+� ��

p( 5/�. د�(	 در ا�� �H$دار �	
$ط 
� دوران رآ$د 
�رگ �, ��$H�)Great Depression (ا !H�, ن  �g آ� !�

)	�� )��j	ي در 
�0 از دو �$م ارزش 4$د را از د�! داد در �J%� آ� آ$١٩٣٢qY)� ١٩٢٩ه�ي ���م در ��ل
�$د وري  )� �	آ!ارزش ذا)� �	آ! Uا�	� 	رت د�(�l �
ه� ه� 
	 ا��س )���5 �$ده�ي  ���D ا�'�د �D�p؛ 

!�
� �lkت 
$دD ا hآ�� !����$ان �q �^�ل د�(	 در 
a�J �6	 ��� در 
	دار���X ���+� D%\ �[�%&� ���ان 2	دش  �
م 
!�$4
� ��pن ��. 
� �Xول ��X$( q آ���. )$�X� ا �

$رس )$�&� ��#+� ا��-ت ار,�م �Xول  ��ده�� آ� در 

&��ي ارزش آh��&� 5ت 
� �	ا)\ 
�0 از ارزش 
�زار 
$دD آ� 
� ��٢٠٠٩+D�6، ا�(�L+�ن و  %�Hن در g$ل ��ل 
!���ل 
�� �&���� 2	ان ا q� ل$g زار در�

� د�! ��ن آ5 ارزش ���م  !�. د

���م ���ور  زاد  �
 �X$( �

��Lر آH+	 ا�! ا��  !lL� ا�� ��Y 	ان ه	رس )�$
���م ,�
5 �&����(در  (٢٠
. در�� 
$دD ا�!0١٠٠ از )$ان V2! ���ان 2	دش ���م در ا�� 
�زار ��� در وا,~ 
�در��ي در 
�زار �	���� ا�	ان ��

� ه�ي #�����: 
� �Y%0 آD��p ��در ا��'� 
�ز ه� )`$ري�

�زار آ�را )��� ا�l4ر 
���دي آ�  ��	r� س���$��؛ 
	 ا
12اران ا�'�د آ���؛ا�� )$ا��� ا��)���j( D	 H�,! و ا�'�م �&���� را 
	اي �	�����$��، ��)��j	 ارزش ذا)� ���م ��


��ن ��lL�١٠٠! 2	دش ���م 
�0 از در �J%� ا�! آ� �
$4 �
آ�� آ� در��ي در اآ^	 
�زاره�ي ��%� د��� 
����	� ��
�ت ��+p	D در �$رد ا�(��D ا�'�م �&���� در hgان ا��� �+&�lg ا	ز� !�
$دD ا 	+p�
12اران 
� �	ا)\ 

��ل 
� ا��از�D	آ! q� ه� در�����r 4	�� و #	وش  �'J آ� ا�� !L�� آ��اي ��X$( م را .��$H� ر$
ه�ي ��
�� 5Hه�ي #�����: ,�در آ��� آ� )`$ري��GJ! از  ن دار�� آ� $ا��� #	ا)	 از ��	وه�ي 
���د�� در 
�زاره�ي ��%� 

!L�� ن  [�a$( �

� ا�� ��)$ا�� �H�، در ��Y ده� ا�4	 ���4 �$��� 
� ��م .  }��I ر#+�ري«در :�����# «
)Behavioral Finance (����	�
	ر�� ر#+�ر  �
12اران در 
�زاره�ي ��%� 
� در �	ب ا�'�د و ر�� آ	دD ا�! آ� 

�� ������pد روا�	Gدازدرو�	I.



�� ~Hg س و	( 	�r� �وه��	ن ا�� ر�+� �&+"��� ����ه�ي #�����: �$X\ )$ا��� 
� ز�	 �I 12ا�+� )`$ريآ�ر���
����ت HpY(�	 در 
�زاره�ي ��%� �$��$� .���
���� �(	�L! آ� در 
��Lري ��pروا� 	r�� اد از	ا# �
 ���
 \�(	(

��ت وا,&�، ر#+�ري آ���V+� hوت 
� ��[� ا,+*�دي �LJا 	�k�( !6(�$ا,~ ):�����# Dن ) ��%$د�p� از 4$د
. ده����

 D���  !HL, !pري آ� در ه�+�$� ��L��
	ر�� ا%($ه�ي ر#+�ري �	����+p	 ��) از #	دا(در  �
12اران ���$د 
��$H� �tن و ارا  ~l( �
ه�ي ���، )*$�	 رو�� )	ي از ���H*( D$6 �2	ي ا#	اد در �	ا�U روا�� �+�Vوت و 

�� �tم ارا	��4! 4$ا����2ن �6+ �زاره�ي ��%�
 ��. �$در#+�ر���


� ارزش ذا)� ���م !H�, �L��"� دار$H�

»ز��ن ����ي«

 �%�� ��
	ر�� ر#+�ر 
�زاره�ي ��%� 
� رو�G	د روان ��Behavioral Finance (�4(ر#+�ر��� �
اي از �� #�����: ا�! آ� 
�� ����
	ر�� ا%($ه�ي ر#+�ري �	����٩در ا�� ��L�� �$�+�ر . I	دازد��� �
 �+HL,��$H� �t12اران و ارا ،���ه�ي 


�زاره�ي ��%� ��4! 12اران در �	ا��V+� Uوت �2	ي �	����)	ي از ���H*( D$6)*$�	 رو�� ��و 
� )l~  ن ر#+�ر���
�� �tم ارا	ع . �$د4$ا����2ن �6+$a$� ،\�]� ي«در ا����	» ز��ن 2�ار �	�6 ,
.�2	د�$رد 


(�	�� آ� g� �q )*�دف را���2� 
� را���*"� D	 ���p�Iد �� 	r� را در �a	# !�&,$� q� 	ز� ����دو 2 ��
�$د 

: �G� را ا�+/�ب آ��

١-qدازد�	�
. ����$ن )$��ن ه���� �L4رت را �"�ي 

�q )�س 
���ازد و در �$ر)� آ� )�س �د زوج را �0��H داد دو ����$ن )$��ن و در �$ر)� آ� �د #	د  �� از -٢

. I	دا�L4 !4رت �&�ف �$د


	 ا��س �� ا�H+Jل ��pن �� ��
	ا
	 �q ����$ن در ه	 دو 2����Expected Loss ((ده� آ� a	ر �$رد ا�+�rر 
	ر

!�.)$��ن ا�! ز�	ا ا�H+Jل زوج �� #	د  ��ن )�س 
	ا
	ا


$دن a	ر �$رد ا�+�rر در ه	 دو 2�ی��، اآ^	 ا#	اد )5��H دار�� 2���� دوم را ا�+/�ب آ��� �&�� ا#	اد a	ر  	

� وX$د 
	ا



�� [�X	( �H+J ر	a �
 ���

� ا�� D���I در. ده����	,[&� را ه	 Y"�ر آ� 
�ر2+	  �%�� ��ز��ن «ر#+�ر���

�	����) LossAversion(» 2	��ي ��
�[�%&�ت روان . 12اران ا�!��	ت دارد و �G� از ا%($ه�ي ر#+�ري را�� در 

 !�
� ا��Lن د ./p� �%�� ر	a ان��� q� ي آ� از���
! آ	دD ا�� آ� �م �[�$
�! �� ا�LJس ��4	�k �����


	ا
	 ���ان %1ت �٥/٢ده� �Jودا ��!����ي ���� از �$د 
� ه�Hن ���ان ا	4 �.

)Kahneman &Tversky, 1979 ( ود�J \Lآ �ن )$���$���� q� س ���[�$ب ز��ن�LJان ا	lX اي	
�lرت د�(	،  �


٥/٢!�� ��! ����$ن )$��ن �$د -زم ا�
12اران در 
�زاره�ي ���م از #	وش �$د آ� �	����ا�� واآ�0 روا�� 

���م ز��ن دD 4$د �� ��آ�� 
� #	وش 
	اي ��ت g$-�� 4$دداري آ	دD ا�� ���م �$ددD را �4�� زود)	 از  ��m ا,+

�����	
.

����	��	����)$��X ر#+�ر ��
$ر از ��r	 روان ����� ا�� ا�! آ� 
	اي  q� آ� در !"�"J ور ا���
12اري 12اران 

����D ا�� از %�6ظ ذه�� ا�LJس ��4	���ي a	ر آ	دD ا�� �5Gp ا�! و )� ز���� آ� ���م 4$د را 
� #	وش 	�

�� �,�
.��������� از ������� ز��ن را 
� )&$�� ا��ا4+� و 
� ا���  ���D ���&�$م 

�� \X$� !H�, ����2�� 0س از آ�ه	( ،Dدد$�12ار ����� آ� 
	ا�0 �$د آ� �	����ا�� در �$رد ���م 

( qLو از ر� Dد	وا12ار آ 	دا�+� را زود) �زده�
��� a	ردD اX+��ب آ�� q� �

��� )	)�\ �"[� . 5��l ��ن  ن 

����	��	�����	X~ ذه��  q� وت در �$رد��12اري، ,�H! 4	��  ن دارا�� ا�! و )*��H 4	�� و 12اران 
	اي ,


�ز �� !H�, در �$رد �ا�� )*$ر ذه� �
��� و �#	وش  ��� )� �J ز��دي  !�&aو �
 �g�l(و�� ه�¤ ار�دد آ� %	2 �

. �	آ! ��ارد

ه�ار �p+	ي J"�"� در ا��-ت �+�  D�6	��G ١٦٣در �$رد �LJب آ�ر2�اري 
�0 از ١٩٩٨اي آ� در ��ل �[�%&�


� ,�H! 4	�� دا�+� ا�� 
� g$ر ده� آ� �	����ا�'�م �� ��pن �� !lL� 	(-�
 !H�, را آ� �����12اران 

 U�
� #	وش �٧/١+$ Dم ز��ن د���
	ا
	 زود)	 از ¦������در �٢٠٠١[�%&� د�(	ي در ��ل ) Odean, 1998. (ر

����	�در�� ا#! آ	دD ا�! را 
� g$ر 12٣٠اران، ����� آ� ,�H!  ��� از ز��ن 4	�� 
�0 از #��p� ��hن داد آ� 

��l 4$د 
� #	وش ������٣٢(��  Dدد$�.ر�����در�� آH+	 از ���م 

)Grinblatt &Keloharju, 2001 (�ه�ي #�����: ,�در 
� )$�� D���I [�a	 ��J�l ر#+�ر ����� ��%�، )`$ريهmH$ن 

����	� ��
�	����. 12اران ��L!ر�qL 2	��ي در  q� ،:�����# س )`$ري ��رن��
	 ا !H�, ���
 �r6% 	12ار در ه


� �(��اري �� # ��H*( ي  ن��l� 	

��� 4$د از ارزش ذا)� را �"���L آ	دD و  0�I و ���.	وش 
(�	دآ�$�� 

����	� q� ��h,���� �p"� ���l� در )*��H �2	ي  q� ��	4 !H�, ،س��
	 ا�� ا 	
 �G�  ل�J آ��؛ �V12ار ا�

����	�
	 ا��س  ��m . ا#+� �/�% ا�� �r	�� ا�!12اران ا)�Vق ��ا��س )6"�"�ت #$ق،  ��m در �%� وا,~ ���ن 

���	����در 4*$ص ا�5 ز��ن 2	��ي 
��ن ��، ر#+�ر��� �
آ�� )� 
� ���4! ا�� ا%)$ي 12اران ($��� ����%� 

 !%$�� �
ر#+�ري �lg&� و )hش 
	اي ���ر  ن �&� آ��� )� ���م ز��ن دD 4$د را در �$رت آ��X$( \L -زم 


�p+	 را 
�ه�� Dزد�
 \Lوي و آ	p�I Dز�Xا Dدد$����م  �
����� و 	

�p+	ي 
� #	وش  .

�L��
	ر�� » 12ارانا+�Hد 
� �V: آ�ذب �	����«� �[�%\ ر#+�ر ����� ��%�، �$a$ع در �[�\ 
&�ي از 

.�$د��

� آ�ذب«�»ا#�"�د �  �

 �%�� ��
	ر�� ر#+�ر 
�زاره�ي ��%� 
� رو�G	د روان ��Behavioral Finance (�4(ر#+�ر��� �
اي از �� #�����: ا�! آ� 
�� ����
	ر�� ا%($ه�ي ر#+�ري �	����,٩Lدر ا�� ��L�� �$�+�ر . I	دازد��� �
 �+H��$H� �t12اران و ارا ،���ه�ي 


�زاره�ي ��%� ��4! �2	ي �	����)	ي از ���H*( D$6)*$�	 رو�� ��12اران در �	ا��V+� Uوت و 
� )l~  ن ر#+�ر���
�� �tم ارا	ع . �$د4$ا����2ن �6+$a$� ،\�]� ی�«در ا����	�.�2	د�$رد 
�6 ,	ار ��» 12ارانا+�Hد 
� �V: آ�ذب 




��ن �� ��
	 د�+�ورده�¯ �� روان ��� �%�HXوري ا	ك در �	+p� �+�*4 آ�ذب :V� �
آ�� آ� D���I ا+�Hد 

�[�%&�ت ا�'�م ��D در ا�� 4*$ص در . �$ده��! آ� �H$د  ن در 
�زاره�ي ��%� 
� و#$ر ��#! ��
�� ا��\ ا��Lن

���ن ������ن

)Kidd, 1970( ، ان	���)Russo &Schoemaker,1992( ران�+�	I ،)Baumannet al.,1991 ( اران�G��
 Staelvon(و 

von Holstein,1972 (�� ن�p�����	� �
 	*6�� ���( D���I ده� آ� ا��Dد	+L2 ر$g �
اي در 
�� 12اران �l$دD و 

�� ���H5 �/+� 4$د���p� اد در	6"�. آ��ا#( q� ی��+� �+�) �X �)Kahnemam &Riepe,1997%\ در ه��H را

ه���mH �[�%&� ! آ���در�� ا#	اد، ا�H+Jل )*�دف 4$د را آH+	 از ����(�� وا,&� را����2ن )�"� ���p�٨٠ن داد آ� 

 U�$( D�� ا�'�مBaker &Emery ل���	اغ زوج١٩٩٣در  �
��³ آ� 
� وX$د ه�ي  �	���G� ر#+� 
��ن �¦�³ 

ه�ي X$ان ا�H+Jل hgق در ازدواج 4$د hgق 
	اي ه	 ازدواج در �  �&��X	��G، اآ^	�! زوجدر��ي ٥٠ا�H+Jل وا,&� 

. را �V	 ارز��
� آ	د��

����	�
��� �$رت ����Hن ��ا+�Hد 
� �V: آ�ذب ��د  -$H&� ��� �%�� زاره�ي�
�$د آ� ا#	اد در ا�+/�ب 12اران 

0�I م و���
�زار، 4$د را )$ا��)	 ا Dزد�
 ���

	ر��. آ���ز ���	�� ,��Hاد �� �'�� 	r� 	l+&� �L�$� U�ه� )$


� ده� آ� �	�����2%$پ ��pن �� !lL� ي	(-�
 :V� �

"� آH+	ي در 
$رس دار�� ��%�l ا+�Hد ��12ارا�� آ� 

����	�
"� دار�����
. 12اران 


�زا U�
�زده� 
�+	 از �+$ \Lل آ�H+Jا -$H&� س،  ��)$ره���
	 ا�� ا����	�ه�ي 4$د 
��Lر 
�p+	 12ارير را در 

�#	J اد	از ا#�آ���اي )*$ر � .����	� ��
12اران در �k�( 5H	ات و��&� در )*��H ا�� ا+�Hد 
� �V: آ�ذب در 


Over-Trading ( 5(اي )6! �$ان �&���� 
�0 از �J ه�¯  ن در (D���I	�� �H$���2	¯ ا#	اد دارد آ� �G� از ����,

�p��� آ� �*�اق  ن را !�
� �&��hت 
	 U4 ه�D ا ��	+�) Online Trading()$ان در ر#+�ر ا#	اد داراي د

.LX+'$ آ	د

�$ان �^�ل �Iوه0 ا�'�م ��D در ��ل  �
٢٠٠٣)Barber&Odean ( روي 	
١٦٠٧����	�12ار J"�"� آ� از 


$د�� ��pن �� Dروي  ورد U4	

� �&��hت  ��V�( تh��&� �+L������	�12اران 0�I از ده� آ� 
� ر��  ��G ای� 


�زده� �� در��ي 
�+	 از ��4. 
�زار در ه	 ��ل دا�+��،  U�
� g$ر �+$ ��h�  تh��&� �+L�� �
 ��	+�د

����	� ��Hه �زده�
 U�
$ر، �+$�� 	��j( از :I از ا�� 	+Hدو در�� آ �

�زD ز���� g$-�� ��ت  q� 12اران در

�
$رس ر .4����.


�ر2� از �$د در �+�'� I	دا4!  0/

� ا#�ا�0 )&�اد �&��hت و از 
�� ر#+�  �&�lg ر$g �
 �%�L� ا�� !�

12١٩٩٨ار J"�"� در ��ل ه�ار �	����٦٠ه���mH )6"�� د�(	ي آ� 
	 روي . �$دآ�ر��د �&��hت �	
$ط ��

)Barber &Odean (�� ن��
در�� از 
�زدD �٤/٢ر��د �&��hت 
� g$ر �+$�U آ�� آ� آدر ا��-ت �+D�6 ا�'�م �� 

����	�
�زده¦ 
	د و ا#	ادي آ� 
�+p	�� h��&� �'Jت را دا�+�12اري را از 
�� ��ا#	اد در ه	  ��	+Hود (ا�� آ�J٥

. ا��را در 
��� ��ت آL\ آ	دD) در�� آH+	 از ��4.

.��³و ار)�lط  ن 
� ا+�Hد 
� �V: آ�ذب را 
	ر�¦ �¦)	¯  �kر h��&� D���Iت 
�0 از H� �J$دار از ��r	 د,��


�زD ز���� g$-�� ��ت G�H	د ��Y 2	وD از �	����) H�)Barber &Odean, 2000$دار  q� ل٧(12اران را در�� (

12اري د,�"� 12اري هL+�� آ� )	آ�\ �	����ه�ي �	����ه�ي ��4*�، ���وق��r$ر از ���وق. ده���pن ��

� �
�pزار دار����
���م  �l .

!�
�زار 
��Lر ��د�q ا U�$+� �

	ا��، G�H	د  ��� ��
���ده��� ) Investment club(12اري ه�ي �	����آ�$پ. 

����	�ه�ي ��Hr� را �l( !�Xدل �r	 و ار)�lط  ��� 
� ���G(	 )	)�\ 12اران و )6��5 2	ان، 
	����هL+�� آ� 
� �1I	ش 

��
�ت 
� �k$� $6	ي ا�'�م �$دده�� )� )�lدل )'	hgد . (��ت و ا$Xان و	از ا�� �$ع در ا� �و��� ��$H� ���V��+�



.) ��ارد

����	��#	J ن-�&# ��

"� #&�%�! در 
�زار (اي 12اران �/*� ��� ا#	اد J"�"� هL+�� آ� �H)� از ��
	 ا��س 

���م (D�� ا��ا�+/�ب . �X$( \%�X در �$ع 4$د ���$د �4%. ه	 دو 2	وD از �+��� ای� 
	ر �Gا�� !L/� ؛!�ا

����	���¯ ³�$پ�	��ی�(12اران �lر)¦ ��4. ) 12ار¯ه�¯ �	��ی�12اران �/*¦ و ا �
از ���وق ��4*¦ ی� 

!�
$دD ا 	+Hرس آ$
 .����	��lرت د�(	 ه�¤ �q از  �
�+L12اران �+$ا� ���

�زار در  U�ا�� 
�زده� 
�+	ي از �+$

)	 ا��رH&� ،�� D$- ا#	اد، G�H	د 4$د را )�k�( !6	 g$ر آ� 0�Iو ا�� در �J%� ا�! آ� ه�Hن��ت آL\ آ���

12اران �/*� آ� �G� !lL+� دوم ا�� ا�! آ� �	����. آ���ا+�Hد 
� �V: آ�ذب، 
��Lر 
�+	 از 
�زار 
	 ورد ��

��ي آ�$پ
� ا����	��ت آHه�ي hgدل ا�lاودات و )	� �+&�lg ان دا�+�12اري	د�( �
ا�� G�H	دي 
�+	 از +	ي 

��ي آ�$پ
	ا��، ه	 دو ). 12ار¯ در  �	ی¸� 
$دD ا�!³�$پ �	��ی�١٦٦ای� �[�%&� ���5 (ا�� ه� دا�+�ا Dوh

�� !�0 ,�
�X$( 5� از 
�زده� 4$د را از د/
12اران ده�� 
� �6$ي آ� �	����2	وD در اk	 �h��&ت �G	ر 


�زد ��Y 	ه �زار دا�+��/*�
 U�
�+	¯ از �+$ .%�4�� D د )در��٧/١٨(ا��$��! I	دا4! آ�ر��ده�،  �
؛ ا�� 

!���ي آ�$پ)در��٤/١٦. (%�4.  ��� 
� �	ا)\ آ+H	 ��D ا
j	�� )	 ه�ي �	����؛ در 
�� ا !�&aو �+J 12اري

!�
�زده� ���4%. آH+	¯ از 
�زار ���م دا�+�. ا )��� �� Dو	ود ) ر��د١٧(ا�� ا�� 2�J ر	G� تh��&� 	kدر ا �G�


Dداد !�
! آ�ر��د از د�
. در�� آ�ه0 ��#+� ا�!١٤ا�� و در �+�'� 
�زده�  ��� 
� �Jود �� در�� از �$د 4$د را 

$4
� ��pن �� �
�	����ا�� G�H	د  ��
�ت در hgا D0 از ا��از�
� ده� آ� )�lدل �
12اران ��
$ر �� )��� 


� 4	�� و #	وش و )&$�¹ �¸	ر ���م، )��� ا#�ا�I 0	دا4! آ�ر��د 
� آ�ر2�اران G�H	د 
�+	ي � ��$p( �
 �G�
 D�p

����	�! 12ار را درI� دا�+� ا�!و آ�ه0 
�زده� 

����	� �
 �%�� ��آ�� )� 
� 12اران )$��� ��
	 ا��س  ��m در 4*$ص ا+�Hد 
� �V: آ�ذب 
��ن ��، ر#+�ر���

lg 0ا�	4! ا�� 2����ان )$ا����از �� �درك وا,& q� �
ه�ي 4$د در 
�زار ���م د�! �&� و )hش 
	اي ���ر  ن 

 �J 0 از�

� �&��hت  5��H( ��HX آ�ذب از :V� �

� ا�+�VدD از (��
�� و 
� ��6ود آ	دن ����Iه�ي ا+�Hد  Dو�� �


Online Trading ( 4$د �زده�
. )hش آ���در را�+�ي آ�ه0 ه���� �&��hت و ا#�ا�0 

.�$د
	ر�� ��» �ºه	
���«در �[�\ 
&�ي از ��L�� �[�%\ ر#+�ر ����� ��%�، �$a$ع 



»%�ه��$	�«

)	ی� �&�دل #�ر�¦ وX$د دارد �³ ��ی� ����\representativenessدر �� ر#+�ر ����¦ ��%¦ ا�[hح رای'¦ )6! �$ان 

���» �ºه	
��¦« ن  .


� �$رت �[6¦ و 
�ون د,! #�³¦ 
� �5t�L �³ ا#	اد 
� g$ر �m�  ¦&�lg را �³ �¦��³ ای� ا�[hح 
��ن �¦ ����


¦� Ul(	� ی�ذه�¦ 4$د��	��$ان �^�ل 
��Lر¯ از  �
ه�ی¦ را �³ �6*$-ت $4
¦ 12اران، ���م �	³!���³؛ 

���م ��ی	 �	)$%�� �¦ �

�  ��� در ز��2¦ روز�	D دار�� را  !lL� ¦+l^� ³!���³ و دی�¦� [�X	( ا ه�	ده��، زی

¦� ¯	L( ��� م  ن��� �
. ده��ا#	اد 
� g$ر ��4$د D�2 )*$ی	 ذه�¦ �^l! 4$د از �	³! ی� �6*$-ت �	
$�g را 

 D�� ا�'�م �&%�]�)Shefrin&Statman , 1995 (¦� ن�p�!³	� �,�V(ده� �³ ا 	r� ه�¯ 4$ش ��م از

�	��ی��
�زده¦ ��� �
 ¦����ه�¯ 4$ب و �$#� از �r	 ا��، در وا,~ ا#	اد 
� ا�+� D�l	l� \!³$د12Dاران دارا¯ 

�$د ور¯ 
�- ار)�lط �¦ �
.ده��4$د را 
� g$ر ذه�¦ 

�	��ی� ��
H�¸	د �12+� ���م �	³!�$ع دی(	¯ از �Iی��º Dه	 
��¦ ��� در  �
 !lL� د12اران$� �� Dه� د�� .

ا�lkت آ	د�� �³ ���م ١٩٨٩و ١٩٨٥ه�¯ )¦ �'�ا در ��لدر �"�-) DeBondt &Thaler(دو �Iوه0 2	 

H�¸	د 
��Lر 
�+	¯ از �	³! �&
��ل  ��Y ¦g د را دا�+� در	¸�H��ل �12+� 
�)	ی�  �� ¦g ه�ی¦ �³ در

���م �	³!Dد	³ �

�p+	ی� ر�� را )'	 Dدور ��Hا��ه�ی¦ دا�+�� �³ در ه .

���م �l��H� 4$د دو  ��
�+	ی� H�¸	د ی¸¦ �	³\ از �	³!ای� �6""�ن در 
	ر �
و دی(	¯ ) ه�
	��D(ه�¯ 


�)	ی� H�¸	د �	³! �
��ل p( �+�12¸�5 داد�� و ��pه�D ³	د�� �³ در ی½ 
�زD ز���¦ ) ه�
�ز��D(ه�¯  ��در 


&� از �¸5 �%�� ��I!³	� م��� �l� ،$�%$V(	I ¯ ای� دو	زده¦ �&�دل �2�
 ،Dز���
��l در�� 
�p+	 از٤٠ه�¯ 

D��	
!�! ه� دا�+� ا

��'¦ از ا#	اد J	#� ا¯ و )6��5 2	ان 
�زار ���م ��pن �¦ 	r� �³ !�داد �³ ا³^	ی! ,	ی\ 
� ا)�Vق ای� در �J%¦ ا

���م �	³!٥ ��� H�¸	د  Dل  ی����Dز���
 �l�ای� �6""�ن در . ³	د��
��¦ �¦ه� 0�Iه�¯ 
	��D را 
�+	 از 

�	��ی��2	¯ �"�-ت 4$د ��+�'� �( D�� ��
 ¦��
12اران H�¸	د �12+� ی½ ��� را �pن داد�� �I �³ی��º Dه	

0�I¦��
��$� ��l�$4 ی� ��
�

�  ی��D  ن  !lL� �J 0 از�
H�¸	د  )¦  ن دا�L+� و  D���³ .

�	��ی� ،��³ ¯	+p�
 �X$( \�X و ���
 	(	�)HpY ¯	ه�º Dی��I ½ی �Y	�³ ه !�1اران �X$( \%�X �+¸�2 ای� ا

¯	�2 ��H*( در ¯	+p�

� �6+$ا¯  ن و #�رغ از )��k	ا)0 
	 ارزش ذا)¦ ���م، وزن  �X$( ون�
ه�¯ 4$د 
�  ن 


$دن ) klibanoff et al., 1998(در ه��H را�+� ی½ )�X ��"6%\ . ده���¦ 	�)HpY ان�ن ����� �]

	ر�¦ را �


در 
$رس ) p³)Closed-end country funds$ره� 12ار¯ه�¯ �	��ی��ºه	¯ ی½ l4	 و ,�H! وا�Jه�¯ ���وق

12ار¯ 
� ه�ي �	��ی�آ�� �³ در 
�زار ��$ی$ر¿ وا0�³ �����اران ���وقای� )6"�� 
��ن �¦. I	دازد��$ی$ر¿ �¦

�+$ن در روز����  �� ¯���I �
 �³ ¯	l4New York Times ودا�J D�� 	p+رم(��٤/١��Y q� ( ½ی �
وا0�³ 
�زار 

��I �
 	l4!��+$ن در ه�Hن روز���� در ه�Hن ��ل ا 0� ¯� .


	 ارزش 
���دی� ���م دا�+�، ا�� در ��6V اول ای� ای� �[�%&� ه�p� ���mHن �¦ ¦H�� 	�k�( �³ ¯ر�l4ده� �³ ا

�	��ی� ¯$�
� وا�Y�� 0�³�¯ از  	'�� ،!�در �"�
5، ا�l4ر¯ �³ . 12اران ��D ا�!روز���� 
� �Yپ �	���D ا

ه� ��ا�+�، ا�� در ��6V اول روز���� 
� ���I¯ زی�د 12ار¯ ای� ���وق¦ 
	 ارزش 
���دی� وا�Jه�¯ �	��ی�)��k	 ��Yا�

� )��j	ات ز��دي در ارزش وا�Jه�¯ ���وق�
 -$H&� !�12ار¯ �+p	D�� ¿ ه�¯ �	��ی�
� �Yپ ر���D ا

!�. ا


� �$ارد #$ق �¦ �X$( �
�	� ��
� �¦�ی�)$ان �I ،!V2ی��º Dه	 
��¦ در �

� 12اران  �X$( ¯�X �
�$د )� ا#	اد 




$دن  	�)HpY ان�س ����
	 ارزش ذا)¦ ���م 
� �$رت �[6¦ و 
	 ا ���  	�k�( ت ��%¦ و�hgر و ا�l46+$ا¯ ا�

Dی��I ي	ه�º��H*( آ���ه� ��X$( م���
� )��j	 ارزش ذا)¦  Ul(	� ¯ ���³ و ای� ر#+�ر 4$د را	)�\ ر#+�. �2	ای� ) �
ر 

�	��ی� �
 ¦%�� ¦���³ �³ در وا0�³ و )6��5 ا�l4ر �ºه	¯ 
� ای� ��X$( �%�L ³	دD و �� 12اران )$��� �¦���

\��  	�k�( !6( !)��� 4$د�	ا��� #$+
 �¸�
ه�¯ �$د  ور¯ ای'�د ��D ���¦ از �ºه	 
��¦ ه�¯  ن ,	ار �(�	�� 

�	��ی��.\ از  ن ا�+�VدD 12���³اران را )p/�. دادD و در ا)/�ذ )*�H�Hت ���


&�ي از ��L�� �[�%\ ر#+�ر ����� ��%�، �$a$ع  !HL, در»�p/
.�$د
	ر�� ��» )�$ع 

»*	(ع �'&�«

�$ان ا�H+Jل �م )6"� 
�زدD �$رد ا�+�rر » ریL½«ی¸¦ از ا�$ل ���I در �� #�ی���: ��V$م  !6( Dد��
� �$رت  �³ !�ا
. �$د)&	ی �¦

 ���	��ی��+/**�ن ای�  ���"+&� �

�X$( 5¦ ا�! ا�� �, ½Lر ذا)¦ دارا¯ ری$g �
12ار¯ در 
�زار ���م 
 ¦p/
ا�$- ��Iای�V� 0$م . )$ان �Iرا�+	 ریL½ را 
� �Jا,5 ر�����¦) Diversification(ا�+�VدD از ا�5 ��� )�$ع 

»$�%$V(	I « م«ی���� �l� «³ !�)$ان 
� ا#�ای0 � �&+"� ا�! �¦��� از هg ��H	ز )V¸	 #�ی���: ری�p 2	#+� ا
�	��ی� ½Lع و )&�اد، ری$�( 	r� از D�� ¯ی�ار	م 4���
���� �(�D دا�! �J ض . 12ار¯ را در	ی���: #�# ��

�	��ی��¦ �Hم از  �'� �³ دارا¯ ��[� ا,+*�د¯ ��³ �³ ه���هL+�� ای� �³ر را ا�'�م ) rational(12اران در 
�زار 
��l دارای¦4$اه�� داد و )� �J ا�¸ �

	 ا��س ه��H ا�5 ا�! �³ )`$ر¯ . 
/��pه�¯ 4$د )�$ع �¦�ن  !"�"J در
!H�, ی�#�ی���: در ��ل��	��	��ی�اد� �¦) CAPM(ا¯ 12ار¯ دارای¦  ��³ �³ ½Lری !
�
12اران )��� از 

 q�(�H+L��
� آ5 
�زار( !lL� ����$د 4$اه�� 
$د و ریL½ �4ص �) ر�qL ه	  \L³ �

� د%�5 ,�در  !³	
 ¦p/
ا�� . ه�¤ 
�زده¦ ا�a#� در 
	 �/$اه� دا�!) 12ار  ن را ر��! 4$اه� آ	دآ� ,��)� ه	 �	����(ا�¸�ن )�$ع 

�زار  ¦�)6"�"�ت ا�'�م ��D در ای� 4*$ص، . �(	داز ��r	 ��V+و)¦ 
� �$a$ع �¦) Behavioral Finance(ر#+�ر ���



� ا�� ا�5 ��� �¦ی¸¦ از ا%($ه�¯ ر#+�ر¯ ��%\ #&�-ن  �X$( م�دا�� �³ 
� دو �$رت ,�
5 �زار ���م را 
!�
� �$رد اول، . ا�(�را��ا¯ ی� ��دL/�D!؛ )�$ع 
/p¦ ا��¿ و دوم؛ )�$ع 
/�� ¦p	 J	�p� :�#ه�D ا �]
در را


	ر�¦ 2	و�IDوه0 �
ا�+� ��D ده�� �³ )&�اد ���م �(�D د12اران ��pن �¦ه�¯ �/+� از �	��ی�ه�ي �+&�د 
�	��ی� U�
��Lر H³+	 از  ن ا�! �³ )`$ر¯)$ ¦"�"J ¦12اران� �ان �^�ل، �+�'� . ��³ه�¯ #�ی���: )'$ی$� �



��½ �	³�¯ ای�-ت ¯$���³ �³ )&�اد ���م �$X$د در I	V($%�$¯ ه	  �	ی¸� 
��ن �¦�+D�6)6"�� ا�'�م ��D از 
�د12٤١/٣ار J"�"¦ در 
��� ��ت )��� �	��ی� !��H$دار ) Starr &Mccluer1994,Blume &friend 1975(ا

�	��ی� ½Lان �³ه0 ری�ی½ �� Dر�H�¦دارای �l� �
 ¦p/
. ده�ه� را ��pن ��12ار در �+�'� )�$ع 




��ن ��ه�Hن ¦
$4 �
 q� دار$H� ¯�H� دن 2$�� آ�$

��Lر ٤١/٣آ�� دارا  ¦p/

� �&��¯ )�$ع  $�%$V(	I در ���
�Iی���	� !�%�&# ½Lن ری  ~l( �
 �³ !�$6 ,�
�rJh� 5ی�� ا� �
. ا¯ ا#�ای0 دادD ا�!12اران در 
�زار ���م را 

٢٠
	ا��س ا�� �H$دار  آ�د��q، دارا 
$دن �Jا,5 ����	� qLاي آ�ه0 ر�	
���م  �l�12ار و �	آ! �+�Vوت در 

�زار  qLر� []� �
. a	وري ا�!) در  �	��G(��د�q ��ن 

� )�$ع 
/p¦ ا��¿ )��� و�X ای� ا%($¯ ر#+�ر ��	 ��["¦ ��L!، زی	ا در �Ha ه��H )�$ع 
/p¦ ���³#¦ ا�
�	��ی� ��
)6"�� . 12اران 
	ا¯ �+�$ع آ	دن ���م ��l 4$د J¸�ی! دارد�[�%&�ت از وX$د ر#+�ر ��دD ا�(�را�� در 

U�$( D�� ا�'�م
Blume &friend ل��٧٠
�0 از ده� �³ در ��pن �¦١٩٧٨در  U�$( D�� م ا�+/�ب���در�� �$ارد، 

�	��ی� !l^� ¦)+LlH12اران، ه)Positive correlation دار��) 	ی¸�ی( �

�-ی¦ .
�	��ی� U�$( D�� م ا�+/�ب����lرت دی(	،  �
 ½L؛ از %�6ظ ری!�
	  �¸� از �r	 )&�اد 
��Lر �³ ا Dوh12اران 


� ی¸�ی(	 
$دD و 
� ه��H د%�p� ��� ¦p/
را 5��J ) �³ ه�Hن �³ه0 ریL½ ا�!(�5 ا�$- ه�ف ا��¦ )�$ع 
��³ ¦H� .Dد���١٩٨٨Uا�(�را�� 
	ا¯ )�$ع 
/p¦ در ��ل ی¸¦ دی(	 از �[�%&�ت �X%\ در ز���� ر#+�ر $(Benartzi &

Thaler!�
	ر�¦ ر#+�ر �³ر��³ن �	³!. ا�'�م ��D ا �
1ار¯ 
	ا¯ 2ه�¯ �	��ی�ه� در ا�+/�ب ���وقای� )6"�� 
¦� ¦)+Lpز��
 ����	
��³ و �³ر��³ن 12ار¯ را �&	#¦ �¦ه	 �	³! 
� �³ر��³ن 4$د )&�اد¯ ���وق �	��ی�. I	دازد


�ز�Lp+(¦ 4$د را 
� ه	ی½ از ای� ���وق �H�
 �J ان از��� �Y �³ ���³ ه� ا4+*�ص ده���/+�ر�� ا�+/�ب . �'�+�

��H 4$د را 
� g$ر ��Lو¯ 
�� ه�H  ناز �$ع ���وق�	ف �r	 ده� �³ �³ر��³ن�[�%&�ت ��pن �¦ �J ،ه� ه�

¦� ��L"(���³ . �J ،د �$د���p�I اد	ا# �
 !
�k �� در �
�$ان �^�ل، ا2	 ی½ ���وق ���م و ی½ ���وق اوراق  �


��H 4$د را 
� �$رت ��Lو¯ 
�� ای� دو ���وق )/*�. �¦
�k �� در �
! و دو ده�� در �J%¦ �³ ا2	 ی½ ���وق 


��H را 
� ه	 ���وق ا4+*�ص �¦ �J م$��X%\ ا�! آ� . ده�����وق ���م 
�  ��� ���p�Iد �$د 
�ز ه� ی½ 
�$ان آ	د�� 	+p�
 ¦p/
�! ای� ا,�ام، اآ^	 �/��lgن ه�ف 4$د را �³ه0 ریL½ و )�$ع  �
 }��I 6""�ن ! در�


��H 4$د را 
� ه	ی½ از n/١! �����؛ زی	ا �³ر��³ن در ه	 n¦�%�J/١ای� ر#+�ر را ,��$ن  �Jn ¯د���p�I وق���

� �X:  ن ���وق ��ار��)/*�. �¦ ¦�X$( ی�. ده�� و��	� ��
12اران ای	ا�¦ ��� h��³ ��ی~ ا�! و ای� ر#+�ر در 

12ار¯ ��pه�ات ��¦ ��GJ! از  ن دارد �³ ا#	اد 
� ��4ل )�$ع 
/�J ¦pا³^	¯، در ��Yی� ���وق �	��ی�

� ا�+	ا)�¯ �	��ی����³ �¦ ¦�X$( �¸�  ون�
���م 12ار¯ ���وق �l��! ��lه! )	�³\  �
 �+&�lg ه� آ��� و


	ا¯ �	��ی�
��Lر¯ از ���وق ½Lه�ف �³ه0 ری hH.�$د12اران �H� �"6¦ه� 
�l�X از 	���4 ی� ی¸¦ دی( �
ا¯ در ای� %&��[�. �$د�����Home Bias¦� Dه�¯ )�$ع 
/p¦ ���³ر  ا�[�H( �Jhی5 

�	��ی�) Huberman, 1997(4*$ص  \�³	( ¦�
	ر �
I	دازد �³ ���5 ه� !V	12BabyBells¦� !³اران �	³!
�"]��!��	��ی�ای� )�p� ��"6ن �¦. ا¯ ا �
12ار¯ در ده� �³ �	دم ه	 ا��%! از  �	ی¸� )�Hی5 
��Lر زی�د¯ 

ر�� ��lه! 
�Bellsا¯ ه�¯ ��["�12ار¯ در ��ی	 �	³!����م �	³! �	
$ط 
� ��["� 4$د را دار�� و از �	��ی

� ای� ��L%� در p³$ر��ن 
� �$رت h,� ��	و��ان ز�'��¦ 
�. ���³ذا)¦ #&�%�!  ��� 4$ددار¯ �¦�p� ��$H�

 5
4	ی� ���م )$�&� �&�دن رو¯ ای	ان ی� )�Hی5 ��	و��ان ��ه	ود¯ 
� 4	ی� ���م �	³! ���Hن ��ه	ود ,�

�  ��m �[	ح �� �¦. �!��pه�D ا �X$( �
�
 !V2 ر¯)$ان$`( �G¯ ر�� ا��	ا³^�J ¦p/
ه�¯ #�ی���: 
	 )�$ع 

�	��ی� �l��	��ی�در  ��X$( ن از آ��p� ½و �[�%&�ت  �³د�� ¦��12اران 12ار¯ )�آ�� ز��دي دار��، �$اه� 

� ای� ا�5 ��� دارد !lL� .ی���	� �

� ���4! ای� a& ران ���p�Iد �¦12ا
��� )	)�\ #�ی���: ر#+�ر¯  ��³ �³

���م 2$��2$ن 
� ی¸�ی(	 12ار¯,�%\ ر#+�ر¯، )�$ع �	��ی� ¦)+LlHه �&%�]� �
از g	ی� (ه�¯ 4$د را ا#�ای0 ده�� و 
�+

���� از %�6ظ ریp( ½L¸�5 ده�� )� a	ر و ز��ن ا�H+J%¦ ���¦ از �م) ��6�a �l	ی\  ¦���� �l�ر�ی! 
¦p/
��ا�5 )�$ع 	
 �¸H� 5,ا�J �
.

»��"$&+«

 �%�� ��
	ر�� ر#+�ر 
�زاره�ي ��%� 
� رو�G	د روان ��Behavioral Finance (�4(ر#+�ر��� �
اي از �� #�����: ا�! آ� 

	ر�� ا%($ه�ي ر#+�ري �	����٩در ا�� ��L�� �$�+�ر . ������� �� I	دازد �
 �+HL,��$H� �t12اران و ارا ،���ه�ي 

	�$*(��H*( D$6� ي از	رو�� )����	�
�زاره�ي ��%� ��4! �2	ي  ��12اران در �	ا��V+� Uوت و 
� )l~  ن ر#+�ر���
.�$رد 
�6 ,	ار �� �2	د» ��H�pI¦«در ا�� �[�\، �$a$ع . 4$ا����2ن �6+	م ارا�t �� �$د

��ن و 
���ن��pی� روا�	ر)$�p� ½اد¯ �³ در ی	ا�� �³ ا# Dن داد�p� ی���: ر#+�ر¯ در �[�%&�ت 4$د�# ��12اران 

. ده��، 
�p+	 در �&	ض ا�LJس ��H�pI¦ ه��H*( !�&,$���+L �2	¯ ا�+/�ب ��	 �+&�ر#¦ را ا�'�م �¦

! �$«ا%H^5 ای	ا�¦ a	ب�HX Å�	Hا ه$�������» 4$اه¦ �p$¯ ر ¦���
!���H�pI¦ ی� . از ه��H وا,&�! ا

Regret�l�X ی�ی¸¦ از��	�12ار¯ ه�¯ روا�4��p+¦ ا��Lن ا�! �³ در �`$ن �/+� ز��2¦ از HX�� در �"$%� 

هH¸�را�+�ن 
� . ای�12ار¯ ³	دD)*$ر �H� ���³ و HX&¦ از هH¸�ران در ���م �	³+¦ �	��ی�. 4��³$د��Hی¦ �¦




� #	وش ���م  ن �¦د%�5 ا�+�pر ا�l4ر¯ در
�رD و ��H*( !³	� !�&a¦� ه� ی�د ور �H� �
�$�� �³ �2	�� و 


(�	ی�. ���م ��
$ر  ی��D رو��¦ �/$اه� دا�! 	r� را در ¦a	# !�&,$� ل دو�J:

ی�
� و 
&� از ��)¦ ,�H!  ن ��� �³ه0 �¦. ���م 4$د را �H¦ #	و��� و 
� هH¸�را�+�ن ه� ��L	 �H¦ �$ی�-١

+V)ر ه�	a �H�¦� ¦���³.

.ی�
�#	و��� ا�� I: از ��)¦ ,�H!  ن ��� ا#�ای0 زی�د¯ �¦
� )$��� دو�+��+�ن ��� را �¦-٢

¦� �
��³ ا�� 
	ا¯ ا³^	 ا#	اد، ا�LJس ��H�pI¦ در �J%! در ه	 دو ���ری$ #	د ا�LJس ��H�pI¦ و )�� را )'	


$د�� �³ دی(	ان ا�'�م داد�� ���³ �³ ا2	 U"# ه�Hن اول ��ی�)	 ا�!، زی	ا 
� 4$د )*$ر �¦ Dد	وش (�³ر¯ را ³	#

��� (¦H� ر	�)$ا�� 
� ی�د ور¯ ای�¸� ای� ا,�ام 
� )$��� هH¸�ران ا�'�م ��D ����؛ ا�� در �J%! دوم، #	د �¦�+

D�� ر	�.ا��، ا�LJس ��H�pI¦ 4$د را ا%+��م ده�ودی(	ان ��� ����� او �+


	ا¯ �+"�� ³	دن 4$د 
	ا¯ 4	ی� ��H¦ �³ ه�H در �Jل #	وش  ن هL+�� 12اران 
$رس )�	ان )hش ا³^	 �	��ی�


� . را )'	
� آ	دD ا�� !lL� ¯	( ��)���lرت دی(	، 4	ی� ��� دارا¯ � #	وش دارا¯ 
�ر روا�¦ 
� �	ا)\  �


���
 	( Dدی� ارز�����

��� . 4	ی� ��� دارا¯ � 4	ی� ا�!، J+¦ ا2	 ���م دارا¯ � #	وش 
� %�6ظ  \�(	(

���م داراي � 4	�� ��Iا  ��	4 �
 !lL� ي	ن )��
	اي �/	��ن ���م داراي � #	وش )$���Xت   Dار$Hاد ه	ا#

. �� آ���

�	��ی� ¦+J �³ ��&� ی��
 !�
$دن  ن ا 	�2 �Hه ،¦��H�pI س�LJدر 4*$ص ا �X$( 5
�, �+¸� 	r� 12ارا�¦ �³ از

k�( !6( ��� و )`$ری½  �2ه¦ �³#¦ دار�� ¦H�.�2	���	 ای� ��5 روا�4��p+¦ ,	ار �¦


��Lر �X%\ در ای� 4*$ص )*��H  ,�¯ ��ر³$وی+�  ��$H� ½ی)Harry Markowitz ( �l� .�*/( D$6� در


�ز�Lp+(¦ 4$د ا�!12ار¯�	��ی� �J �

� g�4	  ن . ه�¯ �	
$ط  �³ ��Hpدا��� )`$ر¯ ا�� دا� �ر آ� �$]��Hه

 �� 5
$� D�ی�X !#دری� �
 �#$�¦� ����م 4$د را 
	 ا��س �Jا³^	 
�زدD و ��³ �³ �	��ی�اد �l�12اران 
�ی� 


� �'�� ) ری�J)½Lا,5 واری��:  �lJ�*� �³ و¯ در !�در ��ل Money Magazineا�+/�ب ���³؛ ای� در �J%¦ ا

١٩٩٨( !
�k �� در �
���م و اوراق  ��

�ز�Lp+(¦ اش را 
� ���ان ��Lو¯  ~
. "��L ³	دD ا�!اhم ³	د �³ ���


���� ³	دن ریL½(و¯ �! ای� )*0H�H را 
� �Jا,5 ر����ن ا�LJس ��H�pI¦ و �� ر#+�ر 
	 ا��س �r	ی� 4$د -

Dزد�
�$ان ³	د) !


� D$6� ،¦��H�pI وا0�³ �	��ی� �]
�[�%&�ت . 12اران در ه�(�م �	ور H�¸	د �12+� ا�!وا,&�! �X%\ دی(	 در را

ه�¯ ا�+D�l را 
� �Hی5 دار�� H�¸	د و )*�H�Hت �$#"�!  ��� را 
� ���رت 4$د و ا�+/�بده�� �³ ا#	اد )��pن �¦


��ر¯ و ���:(��ی	 $ا�5 �
& )Goetzmannه6( ���mH"�� دی(	¯ ). lL�)Daniel et al.,1998! ده�� ( ����� 

Peles 1994 (¦� ن��

� ���وقدر ,) Mutual Funds(ه�¯ �p+	¿ 12اران ���وق��³ �³ �	��ی� ~Xوت را��ه�ی¦ 

�lرت . ا��ه� را 
��Lر 
�+	 از  ��m در وا,~ 
$دD ا�!، ارزی�
¦ آ	دDا�� H�¸	د  ن12ار¯ ³	د�³D در  ن �	��ی� �


ه�¯ 4$ی0 را 
�+	 از  ��m در ه�¯ �$#� H�¸	د 4$د را 
� ی�د  ور�� و ا�+/�ب12اران )�Hی5 دار�� 
/0دی(	، �	��ی�

 Dد$
. ا�!، ��pن ده��وا,&�! 


��ي �$ارد #$ق �¦ ~HX �

	 ر#+�ر  	k$� ¦+4��pا�5 روا�$)$ان V2! ا�LJس ��H�pI¦ ی¸¦ از ,$¯ )	ی� 

�� . )$ا�� 
	 ��[� ا,+*�د¯ ا#	اد ���l ³	دD و )*�H�Hت  ��� را )�k�( !6	 4$د ,	ار ده�ه� ا�! �³ �¦ا��Lن

�	��ی� �

� ���4! ای� �Iی�����I ،Dه�¯ ر#+�ر¯  ن را �³+	ل ³	دD و 
� ¦12اران ���p�Iد �#�ی���: ر#+�ر¯  �( ��³

 	r� �� ا)�¯ �/*¦ 4$د را	+�
	 h4ف X	ی�ن H$�¦ و �I	و¯ از ا ¯	�2 ��H*( ات	X ،¦��H�pI ر�k  دن	�6ود ³�

.,	ار ده��



 �%�� ��» ر�qL و 
�زدa»D$ع �$) آ� در روز ���l ارا�t 4$اه� ��(در �[�\ 
&�ي از ��L�� �[�%\ ر#+�ر���

.�$رد 
	ر�� ,	ار �� �2	د

ری/. و ��زد,

 �%�� ��
	ر�� ر#+�ر 
�زاره�ي ��%� 
� رو�G	د روان ) Behavioral Finance(ر#+�ر��� �
���4 اي از �� #�����: ا�! آ� 
�� ����.I	دازد���


	ر�� ا%($ه�ي ر#+�ري �	����٩در ا�� ��L�� �$�+�ر  �
 �+HL,12اران و��$H� �tرو�� ارا 	�$*( ،���ه�ي 

����	�
�زاره�ي ��%� ��4! )	ي از ���H*( D$6 �2	ي  ��12اران در �	ا��V+� Uوت و 
� )l~  ن ر#+�ر���

�� �tم ارا	ع . �$د4$ا����2ن �6+$a$� ،\�]� در ا��»Dزد�
.�2	د�$رد 
�6 ,	ار ��» ریL½ و 

��� !V2 ان$+

� ی½ دا��ی�  �³ ¦�
�� �p'$¯ ��ی	ی! ��%¦  �$4+� �¦)	ی� در ��"+L� �]
ریL½ و «�$د را

Dزد�
 «!�
�-)	 ای� ا�5 
���دی� #�ی���: 
��ن �¦. ا ½L5 ��ن ریH6+� ل�l, در ���( 	+p�
�$د ور¯  ��³ �³


	ا¯ . �$د و در �"[� �"�
5، �³ه0 ری�lg ½L&+� ا#! 
�زدD �$رد ا�+�rر را 
� د��lل 4$اه� دا�!)6*�5 �¦


� ی½ �^�ل )$�X ���³ر �6
12ار¯ )$�³ #$-د 
� �r	 ��H از 
�� دو ���م �/�
	ات و �	��ی�: و�� )	 ��ن 

½Lری	I م���
	ای� �³ا��½ را  Dوh
�زده¦ 
�p+	¯ دار��؟  5�L��+I ½�³ا��¦� ¦
���³؟ ا��\ )	¯ ارزی�

�	��ی�	I ات را	

�زد12Dاران ���م �/���Hو ه 	ن را)  ½Lر ری$g¦� ³! )$�³ #$-د	از � 	+H³دا��� . ¦%�J ای� در

 ½�(�H+L�� ½Lی\ ری	a ،:ی����# �����م در ) 
+�(ا�! �³ ا2	 �[�
� ا�$ل  ½Lری ¦
�$ان �&��ر ارزی� �
را 


�-)	 از )$�³ #$-د 4$اه� 
$د ½Lری �
 ¦H��
(�	ی�، �/�
	ات  	r� .¦� ن�p� Dد��ر��  ��m ده� �³ 
�ای� �^�ل 


��ن �¦ر¯)`$ Dزد�
J+¦ (12اران ���³، 
��Lر¯ از �	��ی�ه�¯ ��ی	ی! ��%¦ در 4*$ص را
[� �L+"�� ریL½ و 

�#	J¯ه�ا (¦� Dرا ��دی� 	را�+�I ای� دو �]
. �2	�� و J+¦ در¿ وارو�� ا¯ از ار)�lط ریL½ و 
�زدD دار��در 5H را

ه�ی¦ 
� 5�L��+I ر�� 12اران، ���م �	³!"�د �	��ی�ده�� �³ 
� ا+ه�¯ �/+� در ای� J$ز�p� Dن �¦�Iوه0


�-)	، �³ ریL½ )	 از ���م �	³!��+Lه Dزد�
�U . ه�¯ �³ $( D�� ا�'�م �&%�]�Shefrin ل��
��ن ٢٠٠١در 


� ارزش د#+	¯ 
�- )Market cap(ه�ی¦ 
� ارزش 
�زار 12اران، ���م �	³!��³ �³ �	��ی��¦ !H�, !lL� و)price 

to book value(¦� ¦

�زدD و �³ ریL½ ارزی� 	I ی� . ���³را�
 �(�ای� در¿ ��در�! J+¦ در ���ن ا#	اد¯ �³ ,�

�+�ی� ی½ . ��� رای� ا�!) CFO(ه� 
�+	ی� در¿ از را
[� ریL½ و 
�زدD را دا�+� 
����؛ ی&�¦ ��ی	ان ��%¦ �	³!

 U�ه� در 
�� )&�اد زی�د¯ از ��ی	ان ��%¦ �	³!٢٠٠١در ��ل �Graham &Harvey[�%&� ���ا�¦ ��p$ر �³ )$


�زدD را �³ ریL½ ارزی�
¦ �¦12ار¯ه�، �	��ی�ا�'�م ��  �¸�ر ��4! �³ ��ی	ان ���وق 	I ¯ی� ه��
���³ و 

١٩٩٨در ��ل ) ��X �&%�]�)De Bondt~ دی(	¯ . ا¯ از ای� را
[� ��� در )`$ر¯ #�ی���: دار��)	)�\ در¿ h��³ وارو��


� �	ح زی	 ,�
5 )�/�. . 12اران J"�"¦ ا�'�م ��D ا�!)&�اد زی�د¯ از �	��ی�رو¯  ��
�+�ی� ای� �[�%&� در �0 

!�:ا

�	��ی�-١ �l�����¦ �³ در  Dی��  �
 ~Xاد را	�³ در�$رد ا# ¦%�J د�� در$
 ��l�$4 ر��L
12ار¯ 4$د دا�+�� 

0�I رس$
 .4�� Dی��  ¦��
)Dow Jones index (
�
.³	د����¦ �¦ا
	از 

٢- ¦g ی�٢٠در��	� ¦�
	ر �+V0ه�I ½�³ ی �� �+����م ارا�t ده��12اران از  ��� 4$ا !H�, Dاز  ی�� ¦��
 .

!H�, �
�lرت دی(	، . ه�¯ ا#	اد 
��Lر 
�-)	 از ا�+�rر او%��  ��� 
$د
��¦ه� 
� �0�I+�ی� ��pن داد �³ �م )[� �


0�I¦��
.³	د��)	 از  ن 
$د �³ در ا
+�ا )*$ر �¦در�!12اران ��ه�¯ �	��ی�

�	��ی�-٣ ¦��
 0�I!H�, 	�4رو�� ا �
ا¯ �³ ه� دا�! 
� 2$��12اران از  ی��H�, D! ه	 ��� وا
L+(¦ زی�د¯ 




	ا¯ )�اوم رو�� ا#�ایp¦ �+*$ر 
$د�� و I: از ی½ دورD ��ول، ا�¸�ن I: از ی½ دورD ر��،  ن ¯	+p�
 5�L��+I ه�


).�$د�����gambler’s fallacy¦� Dای� �Iی�D در ا�[hح (دا�+p� ��+L	 H�,! را 
�p+	 �¦�³ه0 

���م 4$د را 
��Lر H³+	 از وا,~ ارزی�
¦ ³	د���	��ی�-٤ ½Lان ری�ن. 12اران ��  ��H/( ،	)رت دی�l �
 ¯�+
ه� از 


�زده¦ ��� را 
� وی�2¦ D�H 0/
�	)Ul ) و �� رو�� ³�¦ 
�زار(�¯ �4ص �	³! ه��l 4$د H³+	 از وا,&�! 
$د و 

¦���+Lدا� .


	ا¯ ا�'�م  ن-٥ ¯	(	k$� \(ا	� �

	 )&�اد ��6ود¯ از ���م ,$¯ و I	 5�L��+I، ا
�ار  �³	H( �³ د��$
ه� �&+"� 

���م  �l� �
 ¦p/

� )�$ع  !lL� ½Lی! ری	ی��)Diversification (¦����
 .

�	��ی�-٦ �%�L� ن �¦12اران ای��p� 	)م دی��� �
 �Lرا در �"�ی ���ده� را �³ ��4. 
+� ���ان ریL½ ی½ 


���دی� #�ی���: ��ا�+�� �]
. �	دود دا�L+� و ا+"�د¯ 
� ای� را


� �$ارد #$ق �¦ �X$( �
 ¦

	 h4ف )`$ر¯ #�ی���: �³ را
[� ریL½ و 
�زدD را 
� g$ر �L+"�� ارزی� !V2 ان$(

. 12اران در 5H ا+"�د¯ 
	 h4ف ا�5 ��
$ر دارا ه�H���+Lی� �³ �	��ی�����¦ ا�lkت �¦��³، �[�%&�ت ر#+�ر�¦

�	��ی� ��
را �&��ر » 
�زده¦«�$د )� ا#	اد )��� 12اران �$X\ �¦ای� �م در¿ ��6] از را
[� ریL½ و 
�زدD در 

�$ان �^�ل، �	��ی�. H�¸	د 
	)	 ی½ ��� ی� دارای¦ 
�ا��� �
H�¸	د ���وق12اران در  �Lه�¯ ه�(�م �"�ی

�U ���وق�	��ی�$( D��  !�
�زده¦ 
� د 	
 �³	H( �
 ¿	+p� ¯ل 12ار�l, در D�� 5�H6( ½Lان ری�ه�، ��

¦� Dرا ��دی� Dزد�
 \L³ی���	�12ار¯ 4$د �2	�� و 
� ای� )	)�\ 
� ����I ��4$��ی�� �$����ت ��	�+	,�l در 
�زده¦ 

¦� �Xا$� Dدر  ی����$� .

�	��ی� �

� #��t  ��ن 
	 ای� در¿ ��در�! در 4*$ص را
[� ریL½ و 12اران )$��� �¦�� #�ی���: ر#+�ر¯  �( ��³

 ½Lه�¯ ری	را�+�I �l�
� وی�a D	ی\ (
�زدD، ر#+�ره�¯ 4$د را 
� ای� ا�5 
���دی� )[�
� ده�� و 
�  ���ی¦ و ��6

�+
���H+L)�½ ی�  ½Lی�) ری��	�
�زدD �$رد ا�+�rر راهl	¯ ���³ه�¯ 4$د را 12ار¯ �
 \���+� ،¦"]�� 	�L� در.

.�$د
	ر�� ��» �³+	ل 4$یp+�«در �[�\ 
&�ي از ��L�� �[�%\ ر#+�ر ����� ��%�، �$a$ع 

»4	��ل 2(ی&�1«

Dز$J ر  ن در�k  �³ 	p
��)$ا�¦ در ��³، 12ار¯ ا�&¸�س ��Iا �¦ه�¯ �/+� از HX�� در �	��ی�ی¸¦ از 4*$���ت روان ���4+¦ 

��ن �¦. ا�!) Lack of Self Control(�³+	ل 4$د  Dد��
��Lر¯ از ا#	اد 
� د5�% �م ���ر ���زه� و ای� وی�2¦ 
� ز
�ن  ��³ �³

 ����
 ��H*( ا)/�ذ �
�� ا,+*�د(ا���ل 4$د ,�در  	r�� از (��+L��.

�lرت دی(	، در 
	4¦ از �	ای��H*( ،U وا,&¦ �	��ی� �


��¦ �  ��m )`$ری��¯ ا,+*�د و #�ی���: 120�Iاران 


�ی� . ا��ه�¯ ر#+�ر¯ در �[�%&�ت �+&�د 4$د وX$د ای� ��5 را ا�lkت ³	د�IDوهp(	ان J$ز���³ .D، )�Vوت دارد�¦

�	��ی� ��	12ار¯ ای'�د ³	دD ا�! و ا#	اد ��� راه¸�ره�¯ �/+�V¦ )	)�\ ای� )�Hیl( ،¦&�lg 5&�ت زی�د¯ را در 


	ا¯ Dد	ن ا)/�ذ ³  �
 ��
�D زی�د¯ از �	��ی�. ا���"� ��
�$ان �^�ل، ی½ ا�5 ذه�¦ رای� در  �
 �³ !�12اران ای� ا

»���³ Dد�V+�
	ای�، ��ی� ی¸¦ از ). Shefrin&Statman1984(» از ا�5 �	��ی� 4	ج �¸��� و )��� از �$د �p%$Iن ا��


���م �	³!��� !�
$l6� 5ی� د-ی	د �"�¯ �³ه�¯ )$زی~)$� D��)Dividend (���
 �%�L� ��Hه . ،��در ای� #

�$د ��J�� را 
� �$رت �"�¯ )$زی~ �¦�	³! �r12اران ���³ زی	ا �	��ی�ه� )�k�( !6	 �r	ی�ت �����اران 
/0 ا

¦H����³ ج	ی� 4��	�را 
� X	ی�ن �"�¯» ارزش«ای� در �J%¦ ا�! �³ )`$ری��¯ ��رن #�ی���:، ! 4$اه�� از ا�5 

¦� Ul(	� !³	� در D�� ��%$(!³	� ¯�"� د$� ��L"( ان��� �
 ¦g�l(و�� ه�¤ ار�دا��� �³ % �� ¦+J ه� ��ارد؛

!³	� 	
��³ و 
� را �[	ح �¦» �م #	�! ر��«���³، ا
��م ه�ی¦ �³ �$د �"�¯ زی�د¯ )"��L �¦#�ی���: در 
	ا


	r� ¦4	ی�ت �Ha م در���
�! ای� �$ع $l6� د از	�³ه�4$د �¦ای� روی¸.



$4
¦ دی�D �¦ه�¯ �	��ی�ای� ��L%� در ���وق �
�	��ی�12ار¯ ���  $6¯ �³� �
ه�¯ 12اران 
� ���وق�$د 

�³NAV )��� ر�� �	��ی� را 
	ا��س ارزش (��ار ه�¯ ارزشدارا¯ )$زی~ �$د �"�¯ 
� �	ا)\ 
�p+	 از ���وق

¦� 	p+�� ی5 دار��) ���³روزا���H( .¦4	
 ���mHه	ا)	# Dرا از ای� ��6ود �I ،¯و در �6""�ن #�ی���: ر#+�ر D12ارد

Dد	ن ³��
�$د �"�¯ 
��"�-ت 4$د  �

� ارزش ا,+*�د¯ را زی	 �Iا��ازDا�� �H( �³ی5  �X$( �³ !�12اردD و �! ا¯ ا

���م �	³! !H�, ����#ی���	���l  ��� در 
$رس �	��ی�(12ار¯ ه�¯  �³ 5³!�
� ارزش روز ) 12ار¯ ��D ا

�	��ی�دارای¦ ��
! دا���12اران �	)Ul �¦ه�¯  ��� را در ه�H( ��Hی5 
� دری�#! �$د �"�¯ و �م )$ا��ی¦ �³+	ل 

)!³	� ��

�  ن در �p� ��$Hی����	�در��¯ 
� g$ر ����(�� 
�� ,�H! 12٢٠ار¯ ای	ا�¦ 
� �$رت اh+4ف ه�¯ 


�p� 5ه�D ا�!ه�ه�¯ ای� �	³!روز و �4%. ارزش دارای¦�, .(

Dز$J از 	ی¸¦ دی( �

�ز�Lp+(¦ ا�!؛ زی	ا H$م ا#	اد  ����	
 ،!�ه�ی¦ �³ ��)$ا�¦ در �³+	ل 4$د در  ن  �¸�ر ا

¦H� و ��+L�� دن	ج ³	در 4 D	ت روز�hی�H( ل	�³+ �
ا��از ا��ازD -زم 
	ا¯ 
�ز�Lp+(¦ 4$د I:)$ا��� 
�)���ی¦ ,�در 

���³ . Dد��
� ای� a& ا)/�ذ ³	د�³D دو%!ی½ راه¸�ر  ��

�ز�Lp+(¦ از J"$ق ه� 
	ا¯ �"� ��� 	L³ رت از�lا�� 

 D��  0+���ه��� �³ر���ان ا�!؛ زی	ا در ��	 ای� �$رت 
��Lر د�$ار)	 ا�! �³ #	د 
� ارادD 4$د I$ل �"�¯ �³ 
� د

��ل 
&�(را 
	ا¯  ی��D دور  ¦� h^� (:I��³ ا��از . D�� ل �[�%&� ا�'�م���U ١٩٩٧در $(Hart&Teeter ن�p�


	ا¯ 
�ز�Lp+(¦ 4$د ا�� �³ 
�در�� ا���Hgن دا�+�V�٤٢	 �³ر���، ٢٠٠٠ده� �³ از �Jود �¦ ¦#�³ Dا��از

:IDد	�³ ا��از ³ ¦%�J ٥٨ا��، در¦H� -$ا� ¦�ا��از دا��Y �³ ��+L �"�ار I$ل 
	ا¯ I:در�� ا#	اد �$رد 
	ر


�ز�Lp+(¦ ای�pن #�³¦ !�! ا

����	
 ��r�( �
 ���( �+pل 4$ی	ا�¦ در �³+$(�� �
 �X$(!L�� �6ود� ¦)+Lpز��
��ی� 
+$ان #��VL ای'�د . ه�¯ 

�H�
:I و 	H
	دار¯ از ه�H( ��Hی5 #[	¯ 
�p+	 ا#	اد در 4	ج ³	دن  �¦ دا�L!ا��از را ��� 
�	Dه�¯  .

��$H� ان$� �

	4¦ا¯ دی(	 در ای� 4*$ص �¦ �
ا2	 ,	ض ��ا�+� 
����، «ا�/�ص ا��رD ³	د �³ �&+"��� )$ان 

:Iد	ا��از �/$اه�� ³! «¦� [�X	( ���  \�(	( ی��
ده�� �³ 
� 4	ی� �J ،�¸L$درو ی� ��ی	 %$ازم ز��2¦ 4$د را در زی	 

. ,	ض ,	ار ده�� )� 
� ا�lXر در 
�زI	دا4!  ن، ��)$ا�¦ در �³+	ل 4$یlX 0	ان �$د

�³ !�
�	D ,	ض دری�#+¦ 
��Lر ای� در �J%¦ ا �X$( �
 D�� ¯ی�ار	4 :�X D�� م�H( ی���ر¯ �$ارد، ه��L
در 

:I �
 �³ !�
� ا%+�Vوت ر,� در ای� . ��ا,�ام 
� 4	ی�  ن �¦) و در ی�#! �$د(ا��از �/*¦ 
�p+	 از �J%+¦ ا��

.I	داز���¦ا¯ ا�! �³ ای� ا�/�ص 
	ا¯ ا�Hل �³+	ل 
	 ر#+�ر 4$د دو �J%! در J"�"! ه�ی��

در ای� . 4$رد
� h��&� «)Online Trading (¦� �pYت  �hی�«ی¸¦ دی(	 از �*�دی� 
�رز �$a$ع �$رد 
�6 در 

¦� ��
��$%! ا�'�م �&����  ،Uای	ی����	�12اران 
� �$د �³ 
�ز ه� #"�ان �³+	ل 4$یp+� 4$د��Hی¦ ��³ و 

�� �&��hت زی�د 
� ا�'�م  $�ای� در �J%¦ ا�! �³ در . )� در ده��) Over Trading(ن ��)$ا�¦ در 
	ا
	 و

�+L���م ��$%! ا�'�م �&����  ،¦�V�( ر¯ ی�$�J وش	ی� و #	ی�(ه�¯ 4h�  !%�J �
 !lL� ( 0"�

. 12��³ار 
	ا¯ �&���� 
�+p	 H³½ �¦��6ودD���³ را ای�V آ	دD و 
� �³+	ل )�Hی5 �	��ی�


� �$ارد #$ق #�ی���: ر#+�ر �X$( �
�	��ی� �

� ���4! ای� a& ��%\، �³+	ل ر#+�ر و 12اران ���p�Iد �¦¯  ��³ �³

��H*(¯	�2ی���	� Dز$J ه� در ¯��lی�I �
12ار¯ را ا#�ای0 ده�� و 
� ا#�ای0 
��� )6���¦ و ��H�H*( ،¦Hت 4$د را 


	ا��س ��[� و �	#� ا,+*�د¯ ا)/�ذ آ��� �+pل 4$ی	�³+ �
 .


�زار ���م )6! �$ان ��HL, ��H! �[�\ ر# ��
�اري ذه��«+�ر����LJ «�� �tزودي ارا �
. �$د



»»5��/6ار� ذه	

 �%�� ��
	ر�� ر#+�ر 
�زاره�ي ��%� 
� رو�G	د روان ��Behavioral Finance (�4(ر#+�ر��� �
اي از �� #�����: ا�! آ� 
�� ����
	ر�� ١٠در ا�� ��L�� �$�+�ر . I	دازد��� �
 �+HL,����	�ه�ي ���، 12اران و اراH� �t$��ا%($ه�ي ر#+�ري 

��H*( D$6� ي از	رو�� ) 	�$*(����	�
�زاره�ي ��%� ��4! �2	ي  ��12اران در �	ا��V+� Uوت و 
� )l~  ن ر#+�ر���
�� �tم ارا	ع . �$د4$ا����2ن �6+$a$� ،\�]� «در ا���اري ذه��
�LJ «�� ار	�6 ,
.�2	د�$رد 

I: از 4	ی�، ,�H! . ای�ری�ل 4	ی�ار¯ ³	د١٠٠٠Dرا 
� ,�H! ه	 ��� » ا%«� ��H ه�ار ��� �	³! #	ض ��³

��� رو 
� �³ه0 �¦ []�. ��³ری�ل ا#! �¦12٧٥٠ارد و )� 


� ای�¸� 
� )6��5 4$د ا+"�د داری�، ه�ار ��� دی(	 در ای� ,�H! 4	ی�ار¯ �¦ �X$( �
 �H� ���³ا�� . �&
 �(��

��� !H�, �
.ی�
�ری�ل ا#�ای0 �¦٨٥٠

���³؟در ���Y �	ای[¦ 
	ا¯ 4	ی� ی� #	وش ��� 4$د �³ام ی½ از )*�H�Hت زی	 را ا)/�ذ �¦

١- !H�, �
ا�� . ���³ری�ل �$د 
� ازا¯  ن �����ی¦ �¦١٠٠#	و��� و ای�، �¦ری�ل 4	ی�٧٥٠Dه�ار ��H¦ را �³ 

 !H�, �
 D�� ¯ی�ار	4 ����� �(�D �¦ری�ل را١٠٠٠ه�ار 	
 !H�, ن  �
.داری�)� ز���¦ �³ 

٢- !H�, �
 D�� ¯ی�ار	4 ���.���³#	و��� و ���م ارزان )	 را �(��ار¯ �¦ری�ل را �¦١٠٠٠ه�ار 

����Iار�� و از )	 �¦ده� آ� ا#	اد �&H$- در 
	4$رد او%�� 
� ای� ��L%�، 2�ی�� اول را �,��hه� ��pن ���+��� 
	ر

. ���³ر�aی! 
�p+	¯ �¦ ن ا�LJس

 �
 !lL� ¦+ی�وت ی� ��V( ¤ه�! ه��� 	r� اول ی� دوم از ��J	� در D�� ¯ی�ار	4 ���ا�� وا,&�! ای� ا�! �³ ه�ار 

اه�H! دارد و وا12ار¯ ه�ار ) ر��ل 
� ازا¯ ه	 ���٨٧٥(در J"�"! در ای�'� )��� ,�H! ����(�� 4	ی� . ی¸�ی(	 ��ار��

	r� اول ی� دوم از ���. 12��³ار ای'�د ��V( ��$2¦Hو)¦ 
	ا¯ �	��ی��$د و زی�ن ه�¤

 �Lس �"�ی���� #�ی���: �V+� h��³وت ا�! و 
	ا��س  ن )*��H #	وش ���م )��� 
�ی� 
	 ا 	r� ،در ای� �^�ل


	 )*��H #	وش ��� ��اردارزش ذا)¦ و ,�H! #&�¦ ا)/�ذ �$د و ,�H! 4	ی�، ه�¤ ¯	�k�( ��$2 .%�J ای� در ¦

 ¯��
�����اران در 
	ا
	 #	وش ���م 
� ,�H³ !H+	 از  �³ !�ا�! �³ )6"�"�ت ر#+�ر ����¦ ��%¦ ��pن دادD ا

!�. 4	ی� 4$د �"�و�! زی�د¯ دار�� و در � �]"� ،!"�"J	X~ ذه�¦  ��� ,�H! 4	ی� ��� ا


�ار¯ ذه�¦«#�ی���: ر#+�ر¯ ��rی	 ای� �Iی�D را )6! �$ان �LJ «)Mental Accounting (�� ی	س . آ��)&��
	ا

12اران 
� �X¯ در �r	 2	��j( �+#	ات �'H$ع ارزش دارای¦ 4$د،  ن را 
� اX�ا¯ �/+� ی� ای� وی�2¦، �	��ی�


�ی� �&�� �X���³ . �³ا��L"( ���2 و 
� g$ر �'�ا 
	ر�¦ �¦) Mental Accounts(ه�¯ ذه�¦ ا�[�LJ �َJhب

آ��� و 
�� �LJب در ��¯ 4$د را در دو �LJب ذه�¦ �Xاr�� ���2$ر ��ه� و در ��ه�¯ ا�/�ص �H)� دارای¦

)Income Account ( وت	k ب�LJ و)Wealth Account (¦� 5t�, �ی�H(��$� .

�$د �"�¯ ی½ �^�ل �X%\ در ای� 4*$ص را �¦ �
 !lL� اد	وت ا#�V+� D�)� ان در$()Dividend ( م��� !H�, و ر��

)Capital Gain (!#ی�در و. ی���	����³ ا�� 
��¯ �¦12اران، �$د �"�¯ را در ذه��pن در �LJب در �� lg"�ا,~ 

���م 
� �LJب k	وت  !H�, د��+"5 �¦) دارای¦(ر��$� .

���³، در J"�"!، از  �'� �³ ا#	اد در �"�
5 ه�ی�� ³	دن از �LJب k	وت 
	ا¯ )���� �/�رج روز�	D �"�و�! زی�د¯ �¦

��  �

� �³ر �2	��� ای� ا�¸�ن را �¦I	دا4! �$د �"�¯  D	ا¯ �/�رج روز�	
. ده� )� 
� 4$د ا�XزD ده�� �³ $ای�  ن را 

!³	� �³ !�
� ه��H د%�5 ا¦� ¦&��	��ی�ه� ا��\  �
12اران ا���Hgن 
�ه�� �³ �$د �"�¯ ��Hr¦ را ���³ 

��%��ن  ی��I D	دا4! 4$اه�� ³	د ¦g.


در 
�زار ای	ان ��� �¦ Dوhه� 
� دو 	 ا�	ار �����اران 
� )$زی~ �Jا³^	 �$د �"�¯ در �'��~ ��-�� �	³!)$ان 


�ار¯ ذه�¦ در 
�� ا#	اد ا��رD ³	د�LJ د$X³¦ از و�J رز�
:�*�اق 



١-!³	� ¦4	
ه� در �'��~ 4$د 
� g$ر هH���ن �$د �"�¯ را )$زی~ و ا#�ای0 �	��ی� از �56  وردD �"�¯ و 

. ده��ار �¦�[�%�lت را �$رد )*$ی\ ,	

ه�¯ اX	ای¦ )$��X ��["¦ �/$اه� از ��r	 ا,+*�د¯ ای� 4	وج و ورود �'�د �"�ی�(¦ 
� �	�J !³ا,5 از %�6ظ ه�ی��


��¯ �¦دا�!؛ ا�� از  �'� �³ �	��ی� �+�J ���³+¦ ا2	 ��H(¦ 12اران ای� دو ا,�ام را در ذه� 4$ی�X 0ا���2 د

��$د )$زی~ ��D را �	ف �	³! در ا#�ای0  ��L"( م� �
 !lL� ¯	+p�
	��ی� آ��� 
�ز ه� ا�LJس ر�aی! 

¦� !�
� د D�p� ��L"( د$�. ور���$د و اX	ا¯ ا#�ای0 �	��ی� از �56 


	ا¯ «ا�� �³ 12اران �$ا12D�� �Xار¯ �p+	¿ ا�H+J- )��³$ن 
� ای� �$ال �	��ی�ه�¯ �	��ی���ی	ان ���وق-٢

�$د ���م �"�¯ �$X$د در ���وق �Y ا¦� ¦,�V(ن از » ا#+�؟�� D�2  و }��I �tاز ارا :I اد	از ا# ��&
ا�� 

�$د �"�¯ در �4%. ارزش دارای¦ �l�
� �r	 �H¦ ر��� و دری�#! ) NAV(ه�¯ ���وق ��6 ���
�ز ه� ��Yان 4	

�$د �"�¯ را #�رغ از ر�� NAV¦� 1اب )*$رX ر��L
���³ .

�	��ی� �³ !��	��ی�¦12اران هH$ارD �ای� در �J%¦ ا �Jوا ��Y وش	# �
12ار¯ )$ا��� 
� �X¯ دری�#! �$د �"�¯، 

��+L�� \ن را�  �

� ه�Hن ���ان �"�ی�(¦ د�! ی�
�� ا�� د,�"� 
� د%�5 ا�+��ع از �³ه�LJ 0ب k	وت 4$د !

�	��ی� �
�� #�ی���: ر#+�ر¯  D�� ح	ارد �[$� �
 �X$( �

��¯ ��در�12اران ���p�Iد �¦ �"lg ه� ! دارای¦��³ از

l$ر از )��  �

�ار¯ ذه�¦«در ذه� 4$د اX+��ب ³	دD و �LJ «����	�12اري را 
	 ا��س ��[� ا,+*�د¯ )*�H�Hت 

. ا)/�ذ ���³

�� D�� ح	ي �[�%\ �[��
 ~HX �

�زار ���م آ�  �����L �[�%\ ر#+�ر ��� !HL, ��	4  D���  �l�� دازد	I

. ��+p	 4$اه� ��

»7"8�5	�«

L��
� )&�اد¯ از وی�2¦٩�� �$�+�ر در  �� 	p+�� �+�12 �+V�³ در دو ه ¦+HL,ی���	�12اران ه�¯ روا�4��p+¦ ا��¦ 
���&( 0"� �³D���³��H*( ا¯ در ر#+�ر و�� D¯  ��ن دارد، ا��ر	�2.

ریL½ و 
�زدD، زی�ن 2	ی�¯، ا+�Hد 
� �V: �³ذب، �ºه	
��¦، در¿ ��در�! از را
[� : 4*$���ت ��
$ر �lر)�� از


�ار¯ ذه�¦�LJ و !��م �³+	ل 4$یp+�، )�$ع 
/p¦ ��در ،¦��H�pI .¦2ن �¦ای� وی���
���³ �³ ا#	اد، ه� 

��H*(ی���	�
	ا��س )`$ر¯12ار¯�2	¯ در 4*$ص  	+p�
ده��، 
�¸� ه�¯ �H¦ #�ی���: ا�'�م �H¦ه�¯ 4$د را، 

�
 0"� ،¦+4��pو روا� ¦��LJا�5 ا$12اران ��³ �³ �	��ی��[	ح �¦) Lopez 1987. (ی� ز���� دار����ای¦ در ا

��H*( 	ح زی	� �
 ¦����� ��	و¯ ا 	�k�( !6(¦� ¯	�2���³:

ه� اه�H! زی�د¯ 12ار¯
	 ���l¯ ای� وی�2¦، ا#	اد در در�X اول در �	��ی�): Principal security(ا���! ا�I 5$ل -١

�	��ی���ی� ی¸¦ . (ده��
� ÌVJ ا�I 5$ل �¦ !�
$l6� 5از د-ی �
12ار¯ در ا�h¿ و �hj+Lت 
� 4*$ص در ای	ان 

���

$ط 	� �%�L� ��Hه(.


+$ا��� از �56 
	ا¯ �	��ی�): 5�L��+I)income generating potential در ��¯ -٢ �³ !�12اران ��� ا

���³�	��ی� \L³ 	H+L� ¯�� 12ار¯ 4$د در.


�  رزوه� -٣ ¦
��+�12ار¯ 
� روی�ه�¯ 4$د ��r	 4	ی� ا#	اد دو�! دار�� 
+$ا��� از g	ی� �	��ی�): Aspiration(د


/��p... ���4، ی½ �V	 I	 ه�ی��، 4	ی� ����� 2	ان ,�H! و  �"6(.

�	��ی� �l��� د�+� )"��L �¦12ار¯
	ا��س ای� �� وی�2¦، ا�/�ص  �
:�����³ن را 

١-¦¸��
�{ 12ار¯2	وD از �	��ی�ای�: اوراق 
�ون ریL½ و I: ا��از �I ل$I 5ا� ÌVJ ¦�&ز اول ی��� �
ه� 



. ده���¦

ه� ���ز 
� L³\ 12ار¯ای� 
/0 از �	��ی�: 
�-) dividend(ه�¯ �³ ریL½ و دارا¯ �$د �"�¯ ���م �	³!-٢

 	H+L� �� در)Yield (¦� ����( ی�. ���³را��	�
	ا¯  !"�"J �³ �/�رج در !�ز��2¦ 4$د را از 12اران 
��Lر ��� ا


��¸¦ و اوراق ��pر³!  Dد	��.)6*�5 ���³) ه�و �� از �56 #	وش ا�5 دارای¦(�56 �$د ���م، �$د 

���م �	³!-٣	I ¯ه�	I و ½LریDزد�

� ای'�د ا��� در �	��ی�12ار¯ای� ��$2 �	��ی�:  	+p�
12اران، ا�¸�ن ه� 


�  رزوه�¯ 
�رگ را #	اه� �¦ ¦
��+�
¦ در . ��³د��+�J"�"!، ای�  رزوه� 
� L³\ در ��ه�¯ �د¯ ,�
5 د

��+L�� .¦� ¦&��	��ی�در �+�'�، ا#	اد  ½Lای0 ری�ا# �
ا%&�دD را ه�، ا�¸�ن )6"� در ��ه�¯ #$ق12ار¯���³ 

�¦ . #	اه�  ور����p، )6"�"�ت روا�	دی( ¯$�ه� 12ار¯��$2 �	��ی�ا�lkت ³	دD ا�! �³ ای�) Pope 1983(از 

�
5
�, ¦+4��pاز ارزش روا� ،-�
 ½Lا���وار و د%/$ش ر�� ری Dار$Hل ز��2¦ ه$g اد را در	ا ا#	4$ردار��، زی	
 ¦�X$(

¦� D�)� Dی��  �
. ه� ی½ ���ز a	ور¯ ا�!دار�� �³ 
	ا¯ ا��Lن

�	��ی� �
 ¦%�� ¦��12اران )$��� �¦
	 ا��س �� ا�5 ��
$ر، ر#+�ر ���h³ ی�	r� ¯�X �
�½ ریL½ و �³ ��³ 

 Dزد�
)¦� 5�¸p( ا��¦ #�ی���: را Dر¯) ده��³ ��%$د$`( !H� �
��� �³ ���³ !³	J ی��ی(�X ¯ی�  ��� ه�	(

�Behavioral portfolio theory U)`$ر¯ ��l ر#+�ر¯ ی� $( �³ !�در . اراD�� �t ا�!) Shefrin &Statman (1999ا


����p ³	دن 
�زدD �$رد ا�+ ¯�X �
�rر و ���H³ ³	دن هH���ن ریL½ای� )`$ر¯، 

��$2�	��ی�) �[�
� �r	ی� ��ر³$وی+� در �� #�ی���:( �
k �³ ���³	وت �$رد ا�+�rر ا¯ ا�+/�ب �¦12اران ��l 4$د را 

)Expected wealth (ا,5 �³ه0 ده���J �
����� و ا�H+Jل �³هk 0	وت از ی½ ���ان �p/. را 	
. را 
� �Jا³^	 

�
�	��ی�ای� �
�	��ی�12اران ���p�Iد �¦)	)�\ #�ی���: ر#+�ر¯  ~
ا¯ را 
� ده� )� 
	 ا��س �	ایU 4$د، ���

 Dرد ا��ر$� Dو	2 �� ��
 ./p� !lL�)¦ه�¯ دارا�


� ه	ی½ از �	��ی�. )"��L آ���) یL½ریL½، �³ ریL½ و I	ر
�ون ~
ه�¯ 12ار¯
�ی�¦ ا�! ���ان ا4+*�ص ���


$ر 
� وی�2¦ �4ص ه	 �	��ی��� ���2 ��ا���! ا�I 5$ل، 5�L��+I در ��¯ و (12ار و ���ان اه�H! ه	 ی½ از $ا�5 


�  رزوه� ¦
��+�
	ا¯ و¯ 
L+(¦ 4$اه� دا�!) د.

��Jhا� : Dی��I ی	&(Gambler fallacy }م در )�ری���
�زار  ¦�
� �³٨/٥/١٣٩٠ در ,HL! هV+� �[�\ ر#+�ر ���


$د 
�ی� و���� ا�hح �¦ D����	��ی�«: �$د�Yپ ر ¦��
 0�I �
12اران از  ی��H�, D! ه	 ��� وا
L+(¦ زی�د¯ 

!H�, 	�42$��رو�� ا �

	ا¯ )�ام ه� دارد  ¯	+H³ 5�L��+I اد	ر��، ا# Dاز ی½ دور :I �³ ¯ر ا$*+� ¦pای�رو�� ا#

¦� 	+p�
».دا���هL+�� و I: از ی½ دورD ��ول، ا�¸�ن �³هH�, 0! را 

 ~l�� :د���¯ ا,+*�د


