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'�ل %� ا$�م ا�" ! �� �� ��ر� ��او�� ����� ��            

دا/ از ا(���� �ا� �ر %� در -�ل  و,�+� ��د �� ����ن ر(��،

ه�� ارز��6  ���� ا��5��4 را از راه�2��� �1�رش ا�" ����ن

در @? <ور� آ� ��� (��>�� و �;�
�ت %	�� 
9�9ا��  ���8 6�7

�� �
�ت �A�رB-ا �<Cدا Dس در��F) ،ا�� ���G �Hار. 



 

 

        ��4DE 

ا�K ��زار (����� ا�" ا(�، آ� �KL از �+�وJ�ت آ�ر         
 �����) K� M2
 K N�� ر�N� ارانHآ���، و�C Qاه�ي و�Oد  

 K N�� RS M2ا�� TL
Hاران ا(� (����� دارد، آ� '�آK از  .
از <$��K آ� ��رس اوراق 7�دار �Vان از آ�را�U Kزم ����دار 

K� ب�;Y �<��� ��)�� Z2از ��زاره�ي آ KL� ;� و�د،  ��C
�ان �� '+\  ه�ي ر�>�ري ����	�����ا�" � ����C�Z[ ��رش�

�<;�) K���LC 8آ2[ ��اه� آ�د ���دل ��زار و آ�ه Q�� ه�ي .
Hاران در ��زاره�ي ��Q،  (����� از @	� ا(>_��^�ت ر�>�ري 

�	ه�ي  ا(�، آ� b�در �� ��J�K[` a از �B-� 1اير�>�ر 
9ا�8 ��(���ت b�e) �2�م ��زاره�ي ��Q و ��رس و �c�d ا�

K� �C�� .�����) fbو M��b 2�ت�2g� از ��	 � �� ��2g� ارانH
K� "����) 6ه��[� �	��R، ر�>�ر  K� ا�" . آ�� اي ��وز�����

 �O�� ر�>�ري ���� ��رد c�h وز�� �� �i�� Mا��
 ����C
Hاران ��زار (����� �bار Rد (��(�. 

        � 4��N� �� �O�� �� اريH�i6 ا�j ��ق در ا�" ! �
K��� K و�k م �� ��وز�e) ه�ي 

�� ���lر . اي در ��زار (e�م ا��ان ��ر(6�C K ا(�	� ر�>�ر
Rي ر�>�را��از6�	ا)>+�د6 و LSV ((2اي از U n��Cآ���]�ك 
��Kاي kان و���
 �� M��
 ا��از6(ه�ي (e�م  ا$�م ! �� eh�ر 
) P/E، ر�;[ RS (�;>2���[ و �;�q [(�;>2���ر�;[ ، �Cآ�

��J�� ب و �� ا(�س <ن�r<د�� ا�� TF)59 ���اد . ه� ��و�" 
ي �6�C �<���H در ��رس اوراق 7�دار ه� از ���ن �Cآ� �Cآ�


��ان  ���G���VA[ان  �� �و  ا�>r�بM ده��O 6���� <��ر

��K ��رس اوراق �Vان ��اي دور6 B-زم از ����? اU ت�
B-ا

 K���1388� <ذر ��6  1386از دي ��6 (��ه� 24ز� ( اج�r<)ا

�ت �� �L�رRي روش. �د��B-از ��دازش ا�" ا T� ه�ي  و

Mu�' ز�� v��<� 6 ا(�  <��ري�C: 
      K� ن�[� v��<�  RS و ]���;>2�آ�، ر�;[ (�C 6ده� آ� ا��از

�	اي ���q_� Ri دارد و  (�;>��2��C ]آ� �� ��وز ر�>�ر 
� �q;P/E س دارد�L�� �iق ا�� Rx<� 9 �� روي�از . � c�d�

د���ت ����	� ��9 �� 
��ان �>M <;� Rx ا(>+�د�C 6، ا�� 
�	 .اي ���� �]� را��N ����داري �c ا�" 
��M و ر�>�ر 

                                                 
1 Herding behavior 
2 Lakonishok, Shleifer and Vishny (LSV) 
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���@� 
K� ض�� f�) Q�� د�g<bدر ا��1ه�ي ا ��2g� آ� ،�C  ن���R


 �B��آK� M2
 K�B   ����	N� آ�دن ���ل 7�q]� �� د��آ��� و �

 اآ�ر ��زار �{�ري آ� در ا�" ا��1ه�. ��رد ا�>l�ر ��د ه;>��

Hاران ��4O ا( <��R� 6ون <ن دل از �����) K N�� 8واآ� ،�

ه�ي  ����b M��2 اوراق 7�دار ��اي ر(��ن �� ارزش

K�bوا)Kذا� (K� د�C .LC ي��q� K��Jو�+� c�h ي ا�> �داتR M

ه� �bار ���، ز��ا �Cاه� در  ه�ي ا�" �{�ري �� ��رادا�

��� د��1ي ��د�� �� K�bي وا��ت .د���J��  ]�)Bد آ�g<bا

K��O ا';�(�ت ��اي K��;ه�ي و ا��N� f���C در ��2g� يR ��Q يه� 

Kb�� �<CاH1� �)ا .����C ات�iا c� ه� و ا';�(�ت�N� ت در� � ! 

Q�� �2 رو��ه�ي و�b و K~ ��زاره�ي در ��زده	ا��د �� ���5 �> 

K����O در ������ Q�� اري (����� وH �C آ� �� �ر�>�ري ���� 

�� ���ن د��1، ����� ر�>�ري اC�ر6 �� ا�" ���Jع . ���� �eCت

6���� K��� دارد، آ� K� را Q�� 4 ��ل ه�ي��b ان در��  K��ه


 � K�B�q�� ��<;��G cد، آ� در <�� (���� �B��اران آH. 

1-1  R��S>I4@J و ��4ن � ! ع �#T�� 

��آ��ن �N����ت ز��دي �� �q�c ا(>_��ه�ي ��زار ��Q و 

ا��، آ� در ا�" ���ن ��ر(K و  ه�ي ����� ر�>�ري ��دا�>���ل

ه��K ا(�، آ� �� ��ر(K <ز��ن ��وز ر�>�ر 	� اي از @	� ��ل

��2g� K1��1h��e) يRK� Q�� دازد �اران در ��زاره�ي�� .

�	اي �� 
��ان �[ ����6 ر�>�ري �� �q�c ر�>�ر  ر�>�ر 

 ����L� K�B;�ن 

�����) K� Ku�� م�e) وش�� �� ���� �� �q;� ارانH. ��دازد 

�	ده�، آ�  اي در ��زار ��Q ز���K رخ �K ر�>�ر 

�����)  ��Rو در ا�" Hاران !� ��2g� Ri�2�ت (����" �bار 


�ت KgrC و ��وره�ي ��د �� B-ا �����<��� �� ��د��6 




q�رت د��1 . ��داز�� Hاران �K � 	�� از (��� (����� ��

�����)  �	���� �� �q;� زار�� Mر�>�ر آ ���� �� �e�� ارانH

��2g� م�e)K� يRه�ي ��زار ا�"  �� ا
> �د '��� اي. آ��� 


2	�Lد (����� 6�j  ارانH�2�b 4 ��(�نO��  ه� و ������اري

K� Q�� د ��زار�C .�����) آ� K��ز� ?bر  در وا�N� ارانH

K� Ku�� �e) ���� �� ام�bا Rآ���، b��2 <ن (�e از  ��ا

���� �2�b 8ن ��ا�� ر�>� و ���5 �� ا�9ا�> Qاي  � �ار ���د

K� �e) دد� .K� رخ K��ز� ���b "ا� TL
  �� �q;� ��> ده�، آ�

ا�" ��� ر�>�ر ��4O ا�9ا�8 . ��وش (Ku�� �e ه�5م ���ور��

�<;�) K���LC در ��زاره�ي (����� و �-B� K� Q�� د ه�ي�C .

�	Hار ��  �����ا�" � ����C�Z[ ر�>�ر Ri�� Mا��
اي و 

K� �l� �� وري�J ر�>�ر ا��ي ��� .<�� ��وز ا�" 

�lر در        �� "� �"         ��اي ا (K ا �� ��ر  ��  ! "� �Jع  ا ��

  K� �<د،  ��دا��C    6آ�  آ� <�� ا��از�C  ]���2<;�) ];ر�;[ ، ر� ، 

 �q;� [ و�2��<;�)RSP/E  ان��
 ��Kkـ�آ�    ه� و�C ]م �ـ�eي (ـ

ــ�وز   ــ� �ـــــــــــــ ــ� �ـــــــــــــ  ��5ـــــــــــــ

	� اي    >�ر  �K     ر� (e���اران   c� ��     . �Cد  در   K) �" ��ر در ا

��>� از    اي از Rي ر�>�ر 	�    ���lر ا��از6   �� Kg��C   ل��

BC ،]�ك�آ��U�[ـ>2" و    1992در (�ل  �3+� و و��ت، �Bqـ���و 

�>Rx اuـ	K ا�ـ" !	�ـM    . ا(� ا(>+�د6�C 6 1995در (�ل 4ور��ز

  �	اي ا��از6 Rي 6�C �� ا(>+�د6 از U n��Cآ���]�ك          ر�>�ر 

 K�  �C�� .       Kkات و�R�x� Ri�� K1��1h ����N� "م  ه�  در ا��e) ي

     �	 >�ر  (K   �� ر� �    .�Cد  �K اي ��ر >�ا   ��اي ا �lر ا� �� " 

ي ا�>r�ب 6�C �� ا(�س ا��از6، ر�;[ (�;>2���[، ر�;[         ه�  �Cآ� 

 ،]���2<;�)RSP/E   9ا� �	ر ��'�eh در ��; � � q- 66 �� د�C

Rي 6�C ��ه��� ��اي      اي ا��ازTF)  6 �>�(� ر�>�ر 	�    . ا(� 

آe) M�م در ه� -q � �� ا(�س آq� M�دUت �uرت ��>� در -�ل             

�q)�Y ر�(��ن ��ر(TF)      K ��  . <��6 ا(�  ��(�  دور6 ! �� را  

                                                 
3 Lakonishok, Shleifer and Vishny (LSV) 
4 Grinblatt, Titman and Wermers (GTW) 



 K�  د�C،      �	K    اي ا��از6  آ� <�� �c ر�>�ر k6 و و��C يRي ه�  

�Oد دارد   ه�  �Cآ�  ;>K1 و qن         ؟��� 9� Ri�� ��ن  �� <ز  �� در ��

ــ�    ــ> M از @	 ــ�ي �; ــ� �>Rxه ــ�از6، ( آ	� ــ�ا� ــ[ �> ، ر�;

 ،]���2<;�)RS(P/E   اي�� �	Cـ�6 �ـ�    ـRي  ا�ـ�از6  ر�>�ر 

 . 6�C ا(�ا(>+�د6 از ر�(��ن ��آ�� ��دا�>� 

1-2 I4@J �4 و !�ورتUا 

در آ]�ره�ي در '�ل ��(�� �Rl آ]�ر ا��ان آ� داراي    


�ت C+�ف  �K ��زاره�ي ���e,�� QرB-ن ا���O ��- و از ��C��

K� ا��ا�>]�ر � R��� �� ت �� آ��ي و�
B-د6 و ا�q�  ،آ��

در  ر�>�ر ����L� K�B;�ن ، آ� ��وزرود �Kر ا�>l������ا�" 

c� ) اران���e"در ا� ��� ?��C �زاره�� �C�� ��. �$> ازK� 

Kkي ا�" ��زاره� �� '� ز��دي �>+�وت از ��زاره�ي ه� آ� و�

c��� K اوراق (��(�� ���>� ا(� ���C� � 4��J ،ت ا��كB����

M��bRS ت ��آ�� و�
B-7�دار، اb �� �Lود، ا��Y K)Z)د ��	��

�����) M�	! ،عB-ا K� اران ��م وH���'RS و ?	N�RS ان� 


�ت از B-ا M��آ M�	! �eO K��
B-د ����? ا�Oم و�
@	� اي و 

�Jورت ا�" ��� ! � �ت را �eO و  ، ا���)ا�" �]gr�ت ا(�

از -�ف . د(�ز �LC>K�ر  Hاران (��������ن و ��8 ��� ر�>�ر 


� ��وز ��(���ت  (����� Hاراندر �c  ر�>�ر 	� اي د��1��

�دد (e�م �K) ��وش(���C در ���اد ���� ،  �
آ� ا�" ��د ��

�ًqb��<� م و�e) �J� � و �J�
��x�  �5�Rات ���C در ��9ان 

از <$� آ� b�e) �2�م ��C . "�Z2eد ���K ��(���ت b�e) �2�م 

�" �x�Rات b�e) �2�م ��4O �����ا ،�Bك �q)�Y �eO ��زد6 ا(�

 ��(���ت ��زد6 

K� د�C . K)�5 ��ر�اي ��وزدر �> �	در �e) c���اران  ر�>�ر 

 .�� د��Ri�� M ��� �6 �� ��(���ت ��زد6 داراي ا��� ا(�

Hاران و اg<b�ددا��ن اS	4 ��1ان ا�" ���Jع � �)��) c�d

 v��<� �� �)����� ات�iاي ا �	�	����ت ه;>��، آ� ر�>�ر 

Rي 
�م ���دل در ��زار ��Q و  MLC 4O�� ارد وH1� د�g<bا

�<;�) K���LC 8د ا�9ا��C Q�� آ�ر . ه�يH� ارد�� �� �O�� ��



Rي ر�>�ر  MLC و <ز��ن K)ر�� �eO Z[�� ت� �ورت ا$�م ! �J

K� ا��� ��در ا��د <ن ا� �i�� Mا��
 ����C اي و �	 .آ�� 



 
1-3 I4@J اه�اف 

(�� � ��زار (����� در ا��ان ��gرت (�ز��ن ���>� ��  

ر(�، آ� �;��ر �Oان ��د6، �� ا�" '�ل در  (�ل �K 40آZ2 از 

ا�" ��ت آ���6 ��زار ��رس C�ه� ��(���ت ���C و ا�� 

و��9ه�ي ��اوا�K ��د و �u�gً� در (���ي ا�R ��(���ت <ن 

ه��K آ� در  �ري�KL از �{). R�1386ي،(�;��ر R12[h ��د6 ا(�

اg<b�د ��Q ��اي ��O�� ا�" ��(���ت �L�ر ��د6�C 6 ا(�، 

K� اي �	
	� ��وز . �����l� �C ر�>�ر  K)ر�� �J�' �ه�ف ! �

Kkو� �� �O�� �� اي �	در ا�" . ���C ه�ي (e�م �K ر�>�ر 

Kkو� �� �q;� اران���e) كZ[� ��B
 ����N� م در�e) ه�ي ��ص

Rد �>�ر �� ��b �lار ���Kوز ا�" ��� ر. 

1-4 W�� I4@J ه�ي 

���C �� �Cح  �K(�اQ آ� ا�" ! �� در �uد ��(� �� <ن  

 :��K�  �Cز�� 

ــK � و��ــ<k �ــ� ا�ــ�از6هــ	ــ�آ� از @C ]ــ�آ� ي �ــC  ]ر�;ــ ،

 �q;� [ و�2��<;�)RS ];[، ر��2��<;�)P/E  ر�>�ر  ��وز�� روي

	� اي H�iآ� ا�C اران <ن���e) c� ار ا(�؟در 

1-5 I4@J �4ت!�& 

  ��J�� �ه�� �eO ��� اه�اف �Hآ�ر ��  Mي Uزم �eO ا�Oاي ! �

 :���CK�  �Cح ز�� 
 &�!�4 اول 1-5-1

در �e) c���اران  	� اير�>�ر  ��وز�c ا��از�C 6آ� و 

��� �Nد دارد را��Oداري و. 

 دوم &�!�4 1-5-2

در �c  ي	� ار�>�ر  ��وز�c ر�;[ (�;>��2��C ]آ� و 

��� �Nاران را����e) د دارد�Oداري و. 

 م &�!�4 1-5-3 



	� اير�>�ر  ��وز�c ر�;[ )RS���2<;��C ]آ� و   c� در

��� �Nاران را����e) د دارد�Oداري و. 

 E/�رم &�!�4 1-5-4

 c��q;� �2 �� (�د�b)P/E(  آ� و�Cاير�>�ر  ��وز �	  c� در

 .�Oد دارد(e���اران را��N ��� داري و

1-5-5 �4!�& ?N�� 

 M <;� ه�يRx<� �� )6آ� ا��از�C ];[، ر��;>2���ر�;[ ( ،

 �q;� [ و�2��<;�)RSP/E ( ر ��9�ن�N��� اير�>�ر  ��وز �	 

 .��دار ��Riدر �e) c���اران 

1-6  I4@J دا��� 

�C�� Kgr[� �2و و دا���	b داراي ���� ��  ،ه� ! � Y ��

! M'در ��م ��ا �C�� �<Cا'�-� آ�� دا  ��، �� ���Jع ! �� 

 ����O Mرا �� آ  ���G د(� <��6 از �� v��<� و �>�ا��

 .��2�� ده�

1-6-1  I4@J X) ! � �1و#Y 

� '��J �� ��ر(� !Ri�� و <ز��ن K  ت�gr[� Kم����e)  از

�	@  �q;� [ و�2��<;�)RS ];[، ر��;>2���ا��از6، ر�;[ (P/E 

Rي MLC اران  در���e) c� اي در �	�Cآ>e�ي ����H>� ر�>�ر 

 .��دازد �6�CK ��رس اوراق 7�دار �Vان 

1-6-2  I4@J X��D� �1و#Y 

��>� 6�C در ��رس ��H يا�" ! ��  e<%�C� يO���� <��ر

ا�>r�ب ���G در ا�" ! �� �� . ��K� �Cاوراق 7�دار �Vان 

K� Kو���b رت�u �C�� .� �O�� �� c�dآ���C ،�ه��K  � ��ل ! �

��Z2e� �� ا�� از �<�� .آ� ��]Z ��رد ����	� �bار 

1-6-3  I4@J X�1و ز���#Y 

�� ����ن  �1386�ز6 ز���K ا�" ! �� از ا�>�اي د �6  

Rد را در �� �K 1388<ذر��6 . 

�R واژ� 1-7�S> ت�	�ZFه� و ا  I4@J آ�ر ر&%� در �� 

	ـ�  ر�>�ر در ا�" ! �� ا��از6 Rي  : )LSV( [آ ��4 ك��3] 

���" �Cح ا$�م e)      6�C�م �[ �Cآ� در -�ل �[ ���q;�       6 ��    اي



��ا�ـ� �ـ�    �Pit;ـt،   �qدر دور6 ز�ـ����i   Kاي ه� (�e  . ا(�

در  i(ـe�م   � �ان�� آM ���اد ����	 e)i�م  اران���اد ����

 6�� K-t K� �C�� . c�d��2� �� ع ��ـ�اد  ��2ع ���اد ����اران

. دهـ��  �]�ن �Pt K را �� ��tاي آe) M�م در ز��ن ����	� �ان 

�l'B� M��b اف�jا �ا�ـ"   ،داCـ>� ��Cـ�   وOـ�د  Pit ,Ptاي �c  ا

 iر�>�ر ����L� K�B;�ن �;�q �� (ـe�م ��وز ا�jاف �]�ن ده��6 

�eO ارز���g� K�د� ��دن �� (�;>��2�t K� �C��.  ]در -K دور6 

را در -ـ�ل دورi   6(ـe�م  ارانف، ��ـ�اد ���ـ�  ��دن ا�" اjـ�ا 

 K��ز�t  د ر�>�ر�q� �+u ��J�� �! ـ� اي را	�gـ�رت ��ز�ـ?    

ــ� ــ� اي � ــ��Nit  8 دو@	 ــ�اد <ز� ــ?(�� @ Mــ u�' ــ� و  اران���

Cن��و� �Ptـ� ا'>2ـ�ل ��� �ـ�    )  tدر دور6 ز���e) i  K�م ��

          �) �Rوزي ا �eم  +� ��  �� آ� ��  Kر��g �1ي   .� Rي   ا� ��از6  ا

در ا�ـ"   tدر دور6 ز�ـ��e) �� �q;� i   K�م اي 	�ر�>�ر وز ��

K� Mح ذ��C �� �� ! �C��:  

)1-1(                                                    HMi,t = | pi.t – pt | - E [| pi.t – pt |] 

� ��J�¡�ت ��ق ��N� U�� �2 اول ���د��;b �q)�Y K�  �C�� . در

�b �q)�Y;�2 دوم ،ا��h ا	N� ر�b ) رزشPi,t – Pt(   Kـgr[� ?ز���

       �C ~���� د(� ���� ، ا�� ��      اي ��6ارد �� �>�ان �� ����ل

 E ��(�� رو�q)�Y �eO KC ��ز�? ����ل � ��� �ـ�رد ا�>lـ�ر  

[(Pi,t – Pt)] 	@اي ��� ��ز�? دو Nit    ـ4  ز�ـ����� �� Kـ�ان �ـ�    �ـ�

 :�>��5 ر(��

X  در ��را ���اد ��� n '<ز���8 �� ا��2�ل ��� < p    در هـ�

<ز�ـ��n  8 ��� �ـ� �ـ� روي ��ـ�اد    x آ� ���اد( Pt=X/n<ز���8 

K� �C�� ( ض��K�  ��ـ�ر �+ـ�وت    . آ�ـl<ـ�رد ا�� �	Nـ�ر�b x  از

 c1��ــ ــ�وي  Mرا �µ�ـــــــــــــ  �;ـــــــــــــ

E [(Pi,t – Pt)]  ــ� در l�Kــ � �Rــ ــ" ارزش  .  ــ~ ا� ــ� ���� ــ� � ��

 �q)�Y رت ز���g� ر�l<ردا���K� د�C: 

M = E [( Pi,t – Pt )] = ∫ (µ - x )  f (x )dx +  ∫  ( x - µ) f (x )dx = M1 +M2  



را �ـ��?   (.) �fـ���� و   �ـM2  Kو �N� M1ر��L دو ا�>�1ال ��U را 

      �l ��ل در � �� ?� Q�1 ��ز h K�  �R�Oد در      . �� � �رن ��  �� �

را �gـ�رت   �Cf (. )  ،M1د و �� ا(�س ����~  �M1 =M2 K ��ز�? ����ل

 :ر�<و �Kز�� ��(� 

M1 = 1/ σ √2 π ∫   (µ - x ) * e -0.5 (x - µ)   dx = σ / √2 π                        (A1) 

σ اف ا(>���ار�jان ا��
از <$ـ� آـ�   . K� �Rدر �x  �l درا �� 

M1 2=M K� اري در ����لH1��O �� �C��(A1)  �Cدا ��اه��          : 

              M = σ √2 / π 

�1ي    (>+�د    در ا� �  ��6رد ا �?        ا g�د� ��ز � Rx<�  ��  ! "

 n در) ���ـ� �ـ� 
�ـ�ان ��� �ـ�     ( اران���اد ���ـ�  اي �دو@	

  8��� آM ����   ( <ز ��اد  �ان   �  �	(     �< �� �l �Cد و   �K در �

�ـ�اي  . �دد �YK;�ب ) <ز���8(در ه� ����	�  p ا'>2�ل ��� ��

       	 �? دو@ ��ل ��ز  c�h  "� g     اي �ا (>���ارد � �jاف ا ��  ا �رت ز

 ~����K� د�C: 

A2)                                                                                 (p)- np(1 √ =σ 

<ور�  �Y �eO �)��� 4�� �M  �)��K�(�q  (A1)در )H1��O ��)A2اري

: 

M = √ np (1 – p) * √2/π = √2np (1-p) / π 

ــ�     ــ�اه�� داCــــــــــ ــ� �ــــــــــ             :      و در<�ــــــــــ

√2p (1-p) / (π n) M/n =   =E [( Pi,t – Pt )]   
و ��ر¢K ��دن ارb�م  ��C �� �O�� ��Kا�� ��ر: ا��از� ��آ�

دارا�K ��اي �q)�Y ا��از�C 6آ� از ارزش ��زار ' �ق q'�u�ن 


��ان ) b��2 ��زار ه� (�e× ���اد (e�م ��>]�e)) 6�م  ��

 .�Cد ��CKآ� ا(>+�د6  ��از�q6�ي  ���c ا�

�`�� P/E:  �q)�Y اي���q;� �2 �� (�د�b)P/E (P  را ارزش

) ���اد (e�م× ه� (b  �e��2 ��زار( ��زار' �ق q'�u�ن (e�م 


�دي( (�د 9ارش E  6�Cو  RS مBbاز ا Mqb ( �<�� �l� در

 .6�C ا(�

a4>�1%�47b a��a4>�1%�4 و ر a��اوراق 7�دار ر�;[ : ر

K� ��2ً� ����ط
�Cد، �� ا'>2�ل ا���L ��زد6 واK�b آZ2 از  



ر�;[ آM اوراق 7�دار را �� دو 9O . ��زد6 ��رد ا�>l�ر �Cد

K� ~	<� د�G ]�L+� [ -1: ��ان�;>2���ر�;[ -2  ر�;[ (

]���2<;�)RS 

�� ا(�س ا�" � ;�� ���ي �Rوه��K آ� ��
� �+�MJ در ��زد6 

 K�b2(وا�b� (K� ر�l<از  �� ��زد6 ��رد ا� ML[<� ،���C

���K از �Rوه� ��رج از �Cآ� ه;>�� آ� . 
���u ر�;[ ه;>��

K� لZآ� M��b RS K� ار�b Ri�� �! زار را�� Mو آ ��C�� ده�� .

���K د�R� �1وه� دا��C Mآ>�� و �� '� ز��دي M��b آ�Zل 

M ��زار �[ ا� �c ��زدe) 6�م �[ �Cآ� و ��زد6 آ. ه;>��

���C آ�  ا��د آ���، C�K� �<� 6��> �)�� �� 4 را�KN� �N (�د6

K� ]���2<;�) ];ر� n��C �C�� . اتR�x� ت�C �<� ?bدر وا

 �e) ن> M��C n��C �� زار�� �� �q;� �l� رد�� �e) Kزده��

K� �C��.  

K� ���u آ� و�C ]� �� �g¡�� ]���2<;�) RS ];ر� �C�� . در

R�x� ت�C � � 'e) 6ا(� آ� ��  م در دور6�ات ��زد �<CHه�ي 

 . ا�jاف ����ر <ن ��ا�� 6�C ا(� آ� ���ف ا�" ��ع ر�;[ ا(�



 
 
 
 
Mg� دوم 

 
� اد���ت �� ��وري� ! 

 



 
 
 
 

���@�: 

        �	اي داراي ��]��� �;q>ً� آ���هK در  �+�eم ر�>�ر 

�" ��Nر آ	K اد���ت ��lي �Rا��ن ا. اد���ت اg<b�دي ا(�

Kا���dr�� آ� K�U� � �� ده� ��د و Mع از اوا��J��5  ،

KO����6 8و ��  7و و� �C ح�N� ي�O MLC �� د6 ا���G �^ارا

 c�h د�O9 ��اي <ز��دن و�� K��¥ ت����N� Kآ���ه �	u��

�C ا�;5�م . ر�>�ري ا$�م ���ي در ا�" ز��l� ت��اد� �h�ا

���l� �� و �Cدا Ku�� "د ا��Oو Ku�� ه�ي  K)ر�>�ر را ��ر

K� ا . آ�د��� ���ا�� اد���ت ¥��K از ��ن ا�>�ا دو �;�O Rا

اي ��اي ���Uن ��Ku ��ر(K  در �[ �;R و�Oد ر�>�ر 	�. آ�د

در آM ��زار و ��ون  �C و در �;Rي د��1 و�Oد c�h ر�>�ري

���در واb? در �;R اول . ��U��� �� �Oن ��زار �� ��b �lار

9رگ ��Nر �9ا و �>+�وت از � �� ���Uن ��زار در ��ز��1ان �

���C �<�� �l� .K� دوم ��ض R;� د آ� ��زار  ا�� در�C

(����� از اrC�ص �]L�6�C M ا(� و ا�" اrC�ص �+�و�K �� ه� 

M�	! و K��ن ا$�م  ��ار�� آ� ارز��[�B���� را در K7�[� ه�ي

K� ت . ده����ا�>�ا ��وري �� اد� Mg� "در ا� �� TF) ي و�l�

��ر(N� K����ت ¥��K و ���ن روeC�ي ��رد ا(>+�د6 ��دا�>� 

K� K� ح�N� K	6 دا��C ت ا$�م� �د و در ����ن ! �C دد� . 

 

 

 

 
 اد��4ت ��cي 2-1 

                                                 
5 Bikhchandani 
6 Banerjee 
7 Welch 



�� -�ر آ	6�j �� K ر�>�ر اي  ر�>�ر 	�در اد���ت ��lي 

 �<+ Ku��K� ن ���اد> K- د آ��Cي  M2
از 
�ا�M ��زار 

�;L� از ��د ��وز Ku�� را در ز��ن K�K� اي �_�ل . ده����

آ��� ��  �Kدارا�Ku�� K را در ز��ن ��Ku ����اري 

K� ��Cي  .��و��� ��در� ;�	
�ا�M ا��د اي  ر�>�ر  �l� از

اي  اي �� دو �و6 
6�2، ر�>�ر 	� ر�>�ر 	�آ���6 <ن 

K	�O8 �	�دد � ;�� �K 9اي ' � K و ر�>�ر  . 

 X#S5اي  &%�ر $#�ر 2-1-1

�	اي �O	K ا��اد �� �;{	� �K��;L ��ا�O  در ر�>�ر 

K�  2�ت�2g� �5�<� ا(� و در KL� ��> ت�
B-ا �
���C آ� ��2

K� K��;L� ��R .�	اي �O	K �� <ن  �� ���ن د��1 ر�>�ر 

K� �<+ K7�[� ر�>�ر ���
�ت  B-د ا�Oو M�د آ� �� د��C

K� اي ا��اد ��وز�� "Cو6 . آ�� رو�در واb? ��م ا��اد �[ 

K� �5�<� "ن �� ا��;L� ت�
B-ا K)�5 ��ر�ر(�� آ�  در �>


Ku�� M2 را ا$�م ده�� . �� �<q� ���[� ر�>�ر ���ا�" 


�ت آ�� �>��5 آ�را�K در �K ��اه� دا�C و �� ��q�ي B-ا

�u�g� �b�� c�d��ت ��+R� . Kوي از د��1ان MLC ���1>� ا(�

 .اي ' � K ا(� 	�ر�>�ر 

 اي 	@X@4 ر&%�ر $#� 2-1-2

K� K)ر�>�ري ��ر ��آ� در ��� �d�> �	اي  �Cد ر�>�ر 


�ا�M ��زار در  �)�� ���[� M2
' � K ا(� آ� در <ن 

K� رت�u �1��L� وي <�� ازR� �5�<� دR .�	اي  ر�>�ر 

K� Q�� زار�� K���LC �
�Cد  ' � K �9و�ً� آ�را ��;� و ��

ه�ي  ه� و ر�;[ ر ���� ���5 �� �]��� ��(�ن b��2آ� د

K2<;�) K� دد������ا�" �]r�n �+�وت ا�" دو ��ع ر�>�ر . 

K� ا��� ��آ�� ا� . MLC 1(در (�	اي  � ;�� ���ي از ر�>�ر 

 . �� ����g آ]��6�C 6 ا(�

 

                                                 
8 Un-real herding 
9 Real herding 


