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 چکیذٌ 

َ وٕهه٣ ٤ههه ضقههت ٔهها٣ِ ٞهها٢زاضا٤هه٣ ٌههصاض٢ل٥ٕههت ؾههاظ٢ب٥ٟٙههٝ ؾههاظ٢ تهه  ٥ط  ٝ زض حههاَ ْٟههٛض اؾههت وههٝ ؾهه٣ٗ زض ٔههس

ٝ ؾ٥ٌٛط٢ ٝ ٌهصاضاٖ بهط ل٥ٕهت زاضا٤ه٣ زاضزف ٞهس  ا٤هٗ ٔماِهٝ        ٞا٢ ؾهطٔا٤ ٞها٢ آٖ   چهاِف  ٔهطٚض٢ بهط ٔبها٣٘ ٘ٓهط٢،     اضا٤ه

ٞهها٢ وٕهه٣ زض ا٤ههٗ حههٛظٜ اؾههتف ٔماِههٝ بههٝ زٚ برههف تمؿهه٥ٓ قههسٜ اؾههتف زض برههف ٘رؿههت٥ٗ ٔماِههٝ،       حههُضاٜ اضا٤ههٝٚ  

قههٛزچ چههٝ  جس٤ههس پس٤ههساض ٔهه٣  ف چههطا ا٤ههٗ ضقههتٝ ٔهها٣ِ قههسٜ اؾههتٔههطٚض٢ بههط ازب٥ههات ٔٙترههن ٔبهها٣٘ ٘ٓههط٢ و٥ّههس٢   

بٕ ٔٙهها ا٢ اظ پههطزاظز ٚ ٔجٕٖٛههٝ ح ٤ههه َههطی وّهه٣ ٔهه٣وٙههسچ  زض برههف زْٚ، ٔماِههٝ بههٝ تكههط٤ ٛيههٖٛات٣ ضا ُٔاِٗههٝ ٔهه٣ٔ

   ٝ َ   جإٔ ضاجٕ بهٝ ض٤ٚىطزٞها٢ ب٥ٟٙه ٝ     ؾهاظ٢ زض ٔهس ٝ ٌهصاضاٖ ضتتهاض٢ بهط باظاضٞها٢ ٔها٣ِ ضا       ؾهاظ٢ وٕه٣ ته  ٥ط ؾهطٔا٤  اضا٤ه

زٞههس وههٝ اتههطاز ٔا٘ٙههس  ٥ٌههط٢ ٔهها٣ِ تحههت ٖههسْ ل٥ُٗههت ٘كههاٖ ٔهه٣  ٞس ٚ ُٔاِٗههات اذ٥ههط زض ٔههٛضز تههه٥ٕٓزٞههسف قههٛا ٔهه٣

ٞهها٢ ؾهه٥ٌٛط٢نههٛضت ٝ ٌههصاضاٖ ابّههن ضتتاضٞهها٣٤ بههٝوٙٙههسف بههٝ ٕٞهه٥ٗ ز٥ِههُ ؾههطٔا٤ ٞهها٢ ٘کٛولاؾهه٥ه ضتتههاض ٕ٘هه٣ ٔههسَ

ٞههها٢ ضتتهههاض٢ زض اظ آ٘جههها وهههٝ ؾههه٥ٌٛط٢ٞههها٢ ٘کٛولاؾههه٥ه تٛنههه٥ت ٘كهههسٜ اؾهههتف زاض٘هههس وهههٝ زض ٔهههسَ ضتتهههاض٢

بٙههابطا٤ٗ  ؛باقههس ٥ٌههط٢ ٖههسز٢ آٖ بؿهه٥اض زقههٛاض ٔهه٣اظٜ ٌههصاضاٖ ٤ههه ٔفٟههْٛ ٘ؿههبتات ٌٙههً اؾههت ٚ تٗط٤ههت ٚ ا٘ههس ؾههطٔا٤ٝ

ٓ ضٌههصا ٤ٝؾههطٔا ٞهها٢ ضتتههاض٢ؾهه٥ٌٛط٢ وٙههسف  ٥ٌههط٢ ٔهها٣ِ اتههطاز ضا ب٥ٟٙههٝ ٔهه٣  اٖ ٔحههسٚز٤ت ز٤ٍههط٢ ٞؿههتٙس وههٝ تههه٥ٕ

َ ِٝ ب٥ٟٙههٝٔؿهها ٞهها٢ ضتتههاض٢ ضا زض اضظ٤ههاب٣  ٞهها٢ ٔهها٣ِ ا ههط ؾهه٥ٌٛط٢  ٌههصاض٢ ٔتههساَٚ زاضا٤هه٣ ٞهها٢ ل٥ٕههت ؾههاظ٢ ٔههس

ٝ سف ِهصا زض ا٤هٗ تحم٥هك بهٝ     وٙه ٞا ِحاِ ٣ٕ٘پطتف٢ٛ  ٔمهساض٢ ؾهٙجف  تحهت   ٔها٣ِ  ٞها٢ زاضا٤ه٣  ٌهصاض٢ ؾهاظ٢ ل٥ٕهت  ب٥ٟٙه

 ٖملا٤هه٣ا٢ ٔطبههٌٛ بههٝ احؿاؾههات ٚ ٖٛأههُ ب٥ط   تاوتٛضٞهه ،قٙاؾهه٣ قههٙاذت٣  تًهها٢ ضٚاٖزض  ٞهها٢ ضتتههاض٢ ؾهه٥ٌٛط٢

 قٛزفپطزاذتٝ ٣ٔ
 

 فضتتاض٢ٔا٣ِ ، ٔا٣ِ ٞا٢زاضا٣٤ ٌصاض٢ؾاظ٢ ل٥ٕتب٥ٟٙٝ ضتتاض٢، ٞا٢ؾ٥ٌٛط٢ :کلمات کلیذی
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 مقذمٍ  1

ا٢ اظ ضتتاض التههاز٢  وٝ ا٘ؿاٖ التهاز٢ ٔسَ ؾازٜ قٛزاؾتٙباٌ ٣ٌٔٛ٘ٝ ولاؾ٥ه ا٤ٗ٘کٛزا٘ف ٔا٣ِ  ٞا٢تکٛض٢اظ 

ٓ   اظ لب٥ُان٣ِٛ  پا٤ٝ وٝ بط ا٘ؿاٖ اؾت اؾهاؼ   ٥ٌهط٢ التههاز٢ بهط   ٔٙفٗت قره٣ وأُ، ٖملا٥٘ت وأهُ ٚ تهه٥ٕ

ُ  ت٥ه ٖملا٘ [ف زض به٥ٗ انهَٛ ب٥هاٖ قهسٜ، تهطو     1] اَلاٖات وأُ اؾتٛاض اؾهت  تهط٤ٗ تهطو زض ٔها٣ِ    ب٥ٙهاز٢  وأه

 ت٥ه طو ٖملا٘ت ه٥٘کٛولاؾ َٛض٢ وٝ َطتساضاٖ ٔا٣ِٝ زاضز؛ ب ه٥٘کٛولاؾاؾت وٝ ض٤كٝ زض التهاز  ه٥٘کٛولاؾ

 ٣٤ٞها  زاض٘س ٚ لازض بٝ ا٘ترها   ٣آٌاٞ ٣احتٕاِ ٢أسٞا٥اظ تٕاْ پ ٢لتهازوٝ ٖألاٖ ا ط٘س٥ٌ ٣ٔٗٙا بٝ واض ٔ ٤ٗضا بٝ ا

 ٣ٔههاِزض  ت٥ههٖملا٘ اؾههتفازٜ اظ تههطو [ف3، 8] وٙههس ٣ٞهها ضا حههساو ط ٔهه آٖ ت٥ههٚ ؾههاظٌاض ٞؿههتٙس وههٝ ُّٔٛب ٣ُٔٙمهه

-8 قهٛزف تجع٤هٝ ٚ تح٥ّهُ التههاز٢ ٘ؿهبتات آؾهاٖ      قهٛز  باٖه   ٔه٣   ت٥ٖملا٘-1ولاؾ٥ه زٚ ز٥ُِ اؾاؾ٣ زاضز: ٘کٛ

 ـ   وٙس وٝ ٤اتتٝا٤ٗ أىاٖ ضا بطا٢ التهاززا٘اٖ تطاٞٓ ٣ٔ ت٥ٖملا٘ آٖ ضا  ٚ زضن ٞا٢ ذهٛز ضا وٕه٣ وهطزٜ، پهطزاظ

قس ٚ ٔٙجط بهٝ  بٝ قست ٔتحَٛ التهاز ٔا٣ِ  ،ٖملا٥٘تبا ٘مى ٚ چاِف  ٌصقتٝ، ٢اٞ زض ذلاَ زٞٝ[ف 8] ؾازٜ ٕ٘ا٤ٙس

بهٝ چهاِف    ٥ٜٛقه  ٤ٗبهٝ چٙهس   ،٢ ٖملا٥٘هت تکهٛض  ؿتٓ،٥زض اٚاذط لطٖ بَٛض٢ وٝ ٝ ْٟٛض ضقتٝ ٔا٣ِ ضتتاض٢ ٌطز٤س؛ ب

 ضا  ه٥٘کٛولاؾه  ٞها٢ ٔها٣ِ  ٢تکهٛض  ٣و اؾاؾه زض باظاضٞا ضخ زازٜ بٛز وٝ تط ٢ٔتٗسز ٤ٕٚلا ٙىٝ،٤قسف اَٚ ا س٥ٜوك

ٝ  ٣ ضٚا٘كٙاؾا٘ٝم٤با قٙاذت حما ٢ضتتاض ف زْٚ ٔا٣ِبطز اَ ٛؾ ط٤ظ ٖ  ب٥اٖ زاقت، وه زاضا٢ ؾه٥ٌٛط٢ تهطاٚاٖ   ٞها   ا٘ؿها

ٝ  ٣ا٘هس، به   َٛض ٔطؾْٛ پٙساقتٝ  ولاؾ٥ه بٝٔا٣ِ ٘کٛ ٚ بطذلا  آ٘چٝ ٞؿتٙس ٚ تحهت ته  ٥ط    ؿهتٙس ٥ٚ حؿهابٍط ٘  ٖاَفه

( قهٛاٞس٢ ضا اضا٤هٝ زاز٘سوهٝ زض بطذه٣ ٔمهإَ       8116)1ب٥ىط ٚ ِٚطٌهط [ف 4] ٞا ٚ ذُاٞا٢ ٤از٥ٌط٢ ٞؿتٙسؾ٥ٌٛط٢

ٞها قهاذم ا٘ترها  ضا بهٝ نهٛضت ٔ ِفهٝ       ٌصاض اؾتف آٖ٘طخ باظزٜ ؾٟاْ ٔٛضز ا٘تٓاض، ٔكطٌٚ بط ؾ٥ٌٛط٢ ؾطٔا٤ٝ

ٞها٢ ا٘ترها  تحهت ته  ٥ط     ب٥ٙه٣ وطز٘هس وهٝ ٤ٚػٌه٣     ٞا پ٥ف ضٚا٘كٙاؾ٣ زض ٘ٓط ٌطتتٙسف آٖ اؾاؾ٣ اظ چٙس٤ٗ ٔ ِفٝ

 ِٝزض ظ٥ٔٙٝ ٔؿاولاؾ٥ه ٌصاض زض تکٛض٢ ٔا٣ِ ٘کٛٞا٢ ؾطٔا٤ٝ[ف اظ آ٘جا وٝ، ؾ٥ٌٛط5٢] ٞا٢ احؿاؾ٣ اؾترا ا٘ت

 ٞها٢ زض تکهٛض٢  بح  ٔٛضز ٞا٢ ٔٛيٛٔ اظ ٤ى٣ ٕٞٛاضٜ ٞازاضا٣٤ ؾاظ٢ پطتف٢ٛٚ ب٥ٟٙٝ تكى٥ُ ٚ ٞازاضا٣٤ ا٘ترا 

وهٝ زض بها     ٢ا س٤ٜه زض ََٛ زٚ زٞٝ ٌصقتٝ، زض پاؾهد بهٝ پس   ٢ضتتاض ٣ٔاِ ٘از٤سٜ ٌطتتٝ قسٜ بٛز؛ولاؾ٥ه ٘کٛ ٔا٣ِ

َ   ٞها٢ ضٚـ، بها اؾهتفازٜ اظ   ٔها٣ِ ٚ التههاز٢   ف ٔحمماٖتٛؾٗٝ پ٥سا وطززازٜ قس،  ح٥تٛي  ٣،ايه ٤ض ٢ٞها  ٔتٙهٛٔ ٔهس

ٖ ٝ ٤ؾهطٔا زض وٝ  ا٘ؿا٣٘ ذُاٞا٢ ٞا٢ ازضاو٣، اظ لب٥ُ تٛضـ ه٥ؿتٕات٥ؾ ٢ٞا ٢ط٥ؾٌٛ ضا زض  زٞهس  ٣ضخ ٔه  ٌهصاضا

 [ف6] زض ٘ٓط ٌطتتٙس٢ زاضا٣٤ ٔا٣ِ ٌصاض ٞا زض اضظـ ٚ اؾتفازٜ اظ آٖ ٞا ٢ط٥وطزٖ ؾٌٛ ٣وٕ جٟت

 

 پژيَص وظزی مباوي 2

زٚ ا٘ملا  بعضي زض ا٤ٗ ّٖٓ نٛضت ٌطتتٝ قهسٜ اؾهتف ا٘مهلا      ،بٝ ّْٖٛ ٔا٣ِ قٛز اجٕا٣ِ ٍ٘طـه چٝ ٤ٖ چٙا

 ، اظٞههاؾههاظ٢ زاضا٤هه٣ َط٤ههك ب٥كهه٥ُٙٝ ٔهها٣ِ اظ ٤ٞهها زض حههٛظٜ ٔؿهها اَٚ زض حههٛظٜ ٔهها٣ِ اظ ٍ٘ههطـ ٘کٛولاؾهه٥ه 

ٚاض٤ا٘ؽ بط حؿن ُّٔٛب٥ت ٔٛضز ا٘تٓهاض، ٔهسَ    -اظ لب٥ُ ا٘ترا  پطتف٢ٛ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٣ٞا٤ قطٚٔ قسف تکٛض1951٢زٞٝ

ٝ  ل٥ٕههت بؿههٍ ٍ٘ههطـ  1ٌههصاض٢  اذت٥ههاضات ٚ ل٥ٕههت 3(، تکههٛض٢ بههاظاض وههاضا CAPM)8ا٢ ٌههصاض٢ زاضا٤هه٣ ؾههطٔا٤

                                                           
1 Baker, Malcolm, and Jeffrey Wurgler 
2 Capital asset pricing model 
3 Efficient market theory 
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اظ  باقهسف ٣ٔبط ٔبٙا٢ ٖملا٥٘ت  8ؾاظ٢  طٚت ٔفْٟٛ ب٥ك٥ٙٝ ٔا٣ِ بط ٞا٢٘کٛولاؾ٥ه ٞا اؾتف پا٤ٝ تکٛض٢٘کٛولاؾ٥ه

ُ   ٔا٘ٙس ّْٖٛ َب٥ٗه٣  ضا ٞا٢ ا٘ؿا٣٘ تٗا٥ِت ٞا،ولاؾ٥ه٘کٛ ٔا٣ِ -ا٤ٗ ضٚ، ٘ٓط٤ات التهاز٢ ب٥ٙه٣   په٥ف  ُٔٙمه٣ ٚ لابه

ُّٔٛب٥هت ٔههٛضز   ٥ٌط٢ ٖملا٣٤، بهطا٢ اضظ٤هاب٣ تطج٥حهات اتهطاز اظ تهابٕ      زض ا٢ٍِٛ ته٥ٕٓ بٝ ٥ٕٞٗ جٟت زا٘سف٣ٔ

ذُه٣ بهٛزٖ ٥ٔهعاٖ ُّٔٛب٥هت،  ،ا٤ٗ تابٕ ٔفطٚيات ٔرتّفه٣ زاضز؛ اظ جّٕهٝ[ف 9،11، 8، 7] قٛزا٘تٓهاض اؾهتفازٜ ٣ٔ

ٌط٤ههع٢ ٚ ض َههَٛ ظٔهاٖ، ض٤ؿههه ٞها٢ ٔتفههاٚت، ٖهسْ ت ٥٥ههط تطج٥حهات ز   ٤ىؿههاٖ بهههٛزٖ ٚظٖ ُّٔٛب٥هت ا٘ترهها   

ٛ    تهه٥ٕٓ بهٝ ٖٙهٛاٖ ٤هه ٔٛيهٛٔ  جهصا  ظ٤طبٙها٢ انهَٛ         ،ب٥هت ٥ٌهط٢ بهط اؾاؼ ٖملا٥٘هتف اٌطچهٝ تکهٛض٢ ُّٔ

 ب٥ٙه٣ په٥ف زٞس، أا ا٤هٗ تکهٛض٢ زض   و٣ٕ ضا تكى٥ُ ٣ٔ ٔا٣ِ التهاز اؾاؼ ٞا ٚن ٘کٛولاؾ٥هتٔى ٔا٣ِ -التهاز٢

ٞا ٔرهٛنات زض قهطا٤ٍ ٘هإُٔکٗ ٚ احتٕها٣ِ چٙهساٖ ٔٛتهك ٘بهٛزٜ       ٥ٌط٢ؾ٥ؿهتٕات٥ه ضتتاضٞها٢ ا٘ؿا٣٘ زض ته٥ٕٓ

ٔهها٣ِ ٞهها٢ ا٘ترهها  زض ٔىتههن تٛؾههٗٝ تکههٛض٢زضوههٝ  ٚآٔههاض ض٤ٚىطزٞهها٢ ض٤ايهه٣[ف 14 ،13، 18 ،11، 11] اؾههت

ٛ  ٣زض ٘ٓهط ٌطتتهٝ ٔه    ٣وٕه  ٣ٔاِ ٢بٝ َٛض ٌؿتطزٜ بٝ ٖٙٛاٖ ؾًٙ بٙا ،ا٘س ٘مف اؾاؾ٣ ا٤فا وطزٜ  ٘کٛولاؾ٥ه ز؛ قه

وٕه٣ وهطزٖ   بهطا٢  ت احتٕها   ٘ٓط٤ٝ(، وٝ اظ 1958)3َٛض٢ وٝ ٔسَ ا٘ترا  پطتف٢ٛ ٚاض٤ا٘ؽ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔاضو٤ٛتعٝ ب

ٝ وٙس حُ اؾتفازٜ ٣ٔ زْٚ بطا٢ اؾتٙتاج ضاٜ  ض٤ع٢ زضجٝ ض٤ؿه ٚ ٥٘ع بط٘أٝ  ٌهصاضاٖ ا٤هٗ ٔىتهن اؾهتف    ، ٤ى٣ اظ پا٤ه

َ  5اظ حؿاباٖ ا٤تٛ 4ٌصاض٢ اذت٥اضات بّه قِٛع ٚ ٔطتٖٛ تکٛض٢ ل٥ٕت  ز٤ٍهط  ٞها٢  ٚ ٔٗاز ت ز٤فطا٘ؿ٥ُ جع٣٤، ٔ ها

ٌط٤هع٢   ض٤ؿهه ٌٛ٘ٝ تهابٕ  ٔمٗط زض تب٥٥ٗ ٔمساض٢  7اظ لب٥ُ اضٚپطت ٥ٗٔ٣اضٞا٤ٕٞچ٥ٙٗ اؾتف  "٣6ٔاِ ات٥اي٤ض "اظ

اؾهت،   ٣ٌط٤هع٢ ُّٔهك ٞها٤وطب٥ِٛى    سف ُّٔٛب٥ت زضجٝ زٚ، ٤ه ٔهٛضز ٤ٚهػٜ اظ ض٤ؿهه   ز٘ضا بٙا وط 8ُّٔك ُّٔٛب٥ت٣

 فض٤ؿه ا٘ترها  وٙهس    ض٤ؿه ضا بٝ جا٢ ٤ه زاضا٣٤ وٓ ٌصاض، تطج٥حات ٤ه زاضا٣٤ پط َٛض٢ وٝ ٤ه ؾطٔا٤ٝٝ ب

ا٢ بها   ا٢ پطؾٛز ٣ِٚ با ض٤ؿه با  ٚ تطج٥ح ٔٗأّٝ ٔٗٙا٢ ٖسْ تٕا٤ُ بٝ ٔٗأّٝٝ ٌط٤ع٢ ُّٔك ب ض٤ؿه ز٤ٍط بٝ ب٥اٖ

آبهاظ   1981ٔا٣ِ ضتتاض٢ اؾهت وهٝ زض زٞهٝ     ،ا٘ملا  زْٚ [ف13، 18، 11، 11] باقس تط، ٣ِٚ ا٥ٙٔت ب٥كتط ٣ٔ ؾٛز وٓ

ٓ    قسف تکٛض٢ ُ  تکهٛض٢ ا٘هساظ )تجٕٗه٣(،    ٞا٢ ان٣ّ آٖ ٖباضتٙهس اظ: تکهٛض٢ چكه ٖ   -پتا٘ؿه٥ (، SP/A) 9بهاِمٜٛ   آضٔها

احؿاؾهات   ،وٙٙس ضتتاض٢ تطو ٣ٔٔا٣ِ ٞا٢  ف تکٛض٢باقس ٣ٔ 11ٞاٚ ؾ٥ٌٛط٢ 11زاض٢، اوتكاتات پك٥ٕا٣٘ ٚ ذ٤ٛكتٗ

 قٛ٘س وٝ ٌصاض٘س ٚ باٖ  ٣ٔ  ٥ط ٣ٔ ٞا بط ته٥ٕٕات ٔا ت زض ٍٞٙاْ ٔٛاجٟٝ با ٖسْ ل٥ُٗتٞا ٚ اوتكاتات ٚ ؾ٥ٌٛط٢

ٞا٢ ٘هأٗمَٛ ضتتهاض وٙهسف ٔها٣ِ ضتتهاض٢ تهلاـ        ق٥ٜٛ بٝ ٔس ٚ ب٥كتط اظ ٕٞٝاب٣ٙ٥، ٔتٙالى، ٘اواض ب٥طلابُ پ٥ف ،ا٘ؿاٖ

 ٥ط لههطاض زازٜ ٚ  تهه تحههتٌههصاضاٖ ضا ؾههطٔا٤ٝ ،وٙههس تهها تٛيهه٥ح زٞههس وههٝ چههطا احؿاؾههات ٚ ذُاٞهها٢ قههٙاذت٣ ٔهه٣

بهٝ ز٘بهاَ وكهت  بهات ٚ      زض ٚالٕ، ٔا٣ِ ضتتاض٢وٙٙسف  ٞا٢ باظاض ؾٟاْ اظ لب٥ُ حبا  ٚ ؾمٌٛ ضا ا٤جاز ٣ٔ ٘اٞٙجاض٢

تٛاٖ زضن وطز، اجتٙها  وهطز ٤ها اظ    بٝ َٛض٢ وٝ چ٥ٙٗ ٘ما٤ه٣ ضا ٣ٔ ؛ٞا٢ ا٘ؿا٣٘ اؾت ب٣ٙ٥ زض ٘مم لاب٥ّت پ٥ف

                                                                                                                                                                          
1 Option pricing 
2 wealth maximization 
3 Markowitz, H.M. 
4 Black and Scholes, Merton 
5 Itˆo calculus 
6 Financial Mathematics 
7 Arrow–Pratt measure of absolute risk aversion (ARA) 
8 Absolute risk aversion 
9 Security–potential/aspiration 
10 Heuristics 
11 Biases 
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ٞؿهتٙس ٚ   طٌهصاض ٥  ٞها ت  ٞا بط ا٘ترا  وٝ لاِن ٤ٗا  بط ٣زاضز ٔبٙ ٢قٛاٞس ٢ضتتاض ٣ٔاِ [ف11ٕ٘ٛز ]بطزاض٢  ٞا بٟطٜ آٖ

ٗ  وكهٙس  ٣ضا بهٝ چهاِف ٔه   زض حهٛظٜ ٔها٣ِ    ه٥٘کٛولاؾه ٚ ٍ٘هاٜ ض٤ايه٣    ت٥تطو ٖملا٘ ج٥ٝزض ٘ت ٚ  ف زا٥٘هُ وهإٞٙ

ٛ    ،ا٘ساظچكٓ( با َطی ٘ٓط٤ٝ 8118) 1ٕٞىاضا٘ف ٔفٟهْٛ اؾهتفازٜ اظ   ٚ س ز٘زض٤چٝ جس٤س٢ ضا بٝ ض٤ايه٥ات ٔها٣ِ ٌكه

زض  ف[13، 18، 11، 11] ضتتهاض٢ لهطاض ٌطتهت    ٔها٣ِ ا٘تمهاز   ٔٛضز ،ض٤ؿه ٌط٤ع٢ تحتتکٛض٢ ُّٔٛب٥ت ٔٛضز ا٘تٓاض 

ٜ  بها  ٔا٣ِ ٞا٢زاضا٣٤ ٌصاض٢اضظـ ؾاظ٥ٝٙ٢بٟازأٝ بٝ بطضؾ٣  ٌ  ٔمهساض٢  ؾهٙجف  اظ اؾهتفاز ٢ ضتتهاض  ٢ٞها ٢ط٥ؾهٛ

 قٛزفض٤اي٣ پطزاذتٝ ٣ٔ

 

 بتا استتفادٌ اس ستىجص مقتذاری     َتای متالي  دارایتي  اریگتذ قیمتت ساسی َای بُیىٍوگزش 3

 َای رفتاریسًگیزی
 

 2اوذاس چطموظزیٍ  تحت مالي َایدارایي گذاریساسی قیمتبُیىٍ 3-1

بهط حؿهن تهابٕ ُّٔٛب٥هت تط٤هسٔٗ ٚ       ،Sا٘ساظ با اؾهتفازٜ اظ تهابٕ اضظـ    زا٘كٕٙساٖ ٔا٣ِ ضتتاض٢ با َطی ٘ٓط٤ٝ چكٓ

ٕ ف ٌطتتٙسٞا ٔحس  زض ٘ٓط  ضا بطا٢ ؾٛزٞا ٔمٗط ٚ بطا٢ ظ٤اٖ« تابٕ اضظـ»ٔتٗالبات ٤ه  (1948)3ؾاٚج  ،ت ٥٥هط  ا٤ٗ تهاب

زٞٙهسٜ   ا٘ساظ بٝ ٖٙهٛاٖ ٘ٓط٤هٝ تٛيه٥ح    چكٓ ٖباضت٣ ٘ٓط٤ٝٝ ف ب٥ٌطززض ٘ٓط ٣ٔٞا٢ ٟ٘ا٣٤ زاضا٣٤  ٔٛل٥ٗت ضا زض  طٚت

وٙٙهس،  بط حؿن ؾُح  طٚت وهُ اضظ٤هاب٣ ٕ٘ه٣    ٌصاضاٖ پ٥أسٞا ضا٥ٌط٢ تحت قطا٤ٍ ٖسْ ا٥َٕٙاٖ، ؾطٔا٤ٝته٥ٕٓ

وٙٙهسف ا٤هٗ   بّىٝ بط حؿن ازضان ذٛز اظ ؾٛز ٤ها ظ٤هاٖ ٘ؿهبت بهٝ ٘مُهٝ ٔطجهٕ )ٖ٘ٛهات ل٥ٕهت ذط٤هس( اضظ٤هاب٣ ٔه٣           

، ( ٔبت٣ٙ بط ٤ه ؾ٥ؿتٓ بطٞها٣٘ 1944)4ٔٛضٌٙؿتطٖ-٥ٗٔٛ٘وٝ تٛؾٍ  ا٘تٓاض ٥ٌط٢، ا٘ىاض ٘ٓط٤ٝ ُّٔٛب٥ت ٔٛضز ٘ت٥جٝ

 ضٚزف بٝ قهٕاض ٔه٣  « ض٤ؿه ٤ه ٘ٓط٤ٝ جا٤ٍع٤ٗ اظ ا٘ترا  پط»ا٘ساظ بٝ ٖٙٛاٖ  ٘ٓط٤ٝ چكٓ «ض٤ٚساز و٥ّس٢»ٕ٘ا٤اٍ٘ط 

ٓ « حا٥ّٔٗ اضظـ»بٝ ٖٙٛاٖ « 6جا٢ ؾُح  طٚتٝ ٤ا ضتاٜ، ب 5ت ٥٥طات زض  طٚت»زض ٘ٓط ٌطتتٗ  بها  »ا٘هساظ ضا   ٘ٓط٤ٝ چكه

 [ف 14] ؾاظز ٕٞاًٞٙ ٣ٔ« 7انَٛ ا٥ِٚٝ ازضان ٚ زاٚض٢

( تٛؾههٍ وههإٞٙٗ ٚ Sا٘ساظ)قههىُ ٘ٓط٤ههٝ چكههٓ ،( وههٝ ٔبٙهها٢ تههابٕ اضظـ1948)8ؾههاٚجتههابٕ ُّٔٛب٥ههت تط٤ههسٔٗ ٚ 

ُ ٤هه تهطز بهٝ ذط٤هس ب٥ٕهٝ بهطا٢       وٙس: تابٕ ُّٔٛب٥هت بهطا٢ تٕا٤ه   تطو ٣ٔ ،( لطاض ٌطتت1979،1998)9ت٥ٛضؾى٣

 ُّٔٛب٥هت ٔحهس  بهطا٢   زاضا٢  ٕٞچ٥ٙٗ تٕا٤ُ بٝ باظ٢  تهاض٢ ٚ  ُّٔٛب٥ت ٔمٗط بطا٢ ظ٤اٖزاضا٢ ٞا٢ بعضي  ظ٤اٖ

، 15] ف ا٤ٗ تابٕ اظ جٕٕ زٚ تابٕ ٔمٗط ٚ ٔحس  تكهى٥ُ قهسٜ اؾهت   باقس٣ٔ 1 ٞٙسؾ٣ قىُٚ زاضا٢ زاضز  باظزٜ با 

 [ف16

                                                           
1 Daniel, K. D., Hirshleifer, D., & Siew Hong, T. 
2 Prospect Theory 
3 Friedman and Savage 
4 Neumann and Morgenstern 
5 Changes of wealth 
6 Final states 
7 Perception and judgment 
8Friedman and Savage 
9Kahneman and Tversky 
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 تابٕ ُّٔٛب٥ت تط٤سٔٗ ٚ ؾاٚج .1 ضکل

بٝ  اؾت وٝ ا٤ٗ تابٕ 8تابٕ ؾ٥ٍٕٛئ٥سقب٥ٝ ٣ٖٛ٘ ٝ زاز٘س ب اضا٤ٝ 1984زض ؾاَ  1تط٤سٔٗ ٚ ؾاٚج ٣ وٝتابٕ ُّٔٛب٥ت

زاضا٢ ٔكتك ٔ بت اؾتف ا٤ٗ تابٕ بٝ ٕٞچ٥ٙٗ  باقسف٣ٔلابُ تٗط٤ت  پص٤ط زاض ٚ ٔكتك اظا٢ و٥ّٝ ٔماز٤ط حم٥م٣ وطاٖ

٥س ٤ا با٤وٛ ض تابٕ ب٥طذ٣ُ ٚ ذان٥ت ٤ه تابٕ ؾ٥ٍٕٛئباقس ٣ٔا٥ٍّ٘ؿ٣  sِحاِ ٌطات٥ى٣ قى٣ّ قب٥ٝ حط  

 [ف16، 15] پص٤ط اؾت ٔكتك

 تابٕ ؾ٥ٍٕٛئ٥س٢ ٍِاض٤ت٣ٕ    

( ) ~
x

f x value
e




1
1

 

 ٚ   تابٕ تا٘ػا٘ت ؾ٥ٍٕٛئ٥س٢                                                     

( ) ~
x x

x x

e e
f x value

e e









 

 جؿتجٌٛط٢ پص٤ط،)ٔمٗط( بٛزٜ ٚ زض ُٔٙمٝ ظ٤اٖ ض٤ؿه ٌصاضاٖ زض ُٔٙمٝ ؾٛز ض٤ؿه ٌط٤عبٙابطا٤ٗ ؾطٔا٤ٝ

ٌط٤ع٢ ٤ا اجتٙا  اظ  ض٤ؿه ٔفْٟٛ) تمٗط زض ُٔٙمٝ ؾٛزف بٙابطا٤ٗ )ٔحس ( ٞؿتٙس 3ض٤ؿه ٖلالٕٙسض٤ؿه ٤ا 

وٙس وٝ اتطاز ٕٔٗٛ ت زض ا٘ترا   ب٣ٙ٥ ٣ٔ پ٥ف« ا٘ساظ ٘ٓط٤ٝ چكٓ»قسٜ،  زاض٘سف با تٛجٝ بٝ ٘ىات ُٔطی (4ض٤ؿه

ص٤ط اتراش پ آٚض، ته٥ٕٕات ض٤ؿه ٞا٢ ظ٤اٖ ٌط٤ع ٚ زض ا٘ترا  ٌع٤ٙٝ ٞا٢ ؾٛزآٚض، ته٥ٕٕات ض٤ؿه ٌع٤ٙٝ

٤ٙس آ٘رؿت، تٕاْ تطف ٥ٌطز ٞا اظ ؾٝ ٤ٚػ٣ٌ اؾاؾ٣ ؾ٥ؿتٓ قٙاذت٣ ان٣ّ بكط ؾطچكٕٝ ٣ٔ ب٣ٙ٥ وٙٙسف ا٤ٗ پ٥ف ٣ٔ

ٚ ٞا٢ ٔاظاز اظ ا٤ٗ ٘مُٝ ٔطجٕ، ؾٛزٞا ٞؿتٙس  زٞسف ذطٚج٣ ٣ٔضخ  5٘مُٝ ٔطجٕ ذٙ ٥ٌ٣ط٢ ٘ؿبت بٝ ٤ه  ته٥ٕٓ

اظ زؾت زازٖ  ٘اضاحت٣ٌط٤ع٢ بٝ ا٤ٗ ٣ٙٗٔ اؾت وٝ  ظ٤اٖف زْٚ، باقٙس ٣ٔٞا  ٘مُٝ ٔطجٕ، ظ٤اٖ قىُٞا٢  ذطٚج٣

 ٌط٤ع ٞؿتٙسف ٞا ظ٤اٖا٘ؿاٖ ،تط آٚضزٖ ٕٞاٖ چ٥ع اؾتف بٝ ظباٖ ت٣ٙچ٥ع٢ زٚ بطابط ب٥كتط اظ ذٛقحا٣ِ بٝ زؾت 

آٖ ضا اظ زؾت بسٞس، أا ٚلت٣ آٖ زاضا٣٤ ضا ٘ساقتٝ  سذٛاٞ ٣ٕ٘ ،ٌصاض ٤ه زاضا٣٤ ضا زاضزٚلت٣ ؾطٔا٤ٝبٙابطا٤ٗ 

ضٚ٘سٜ ٚ ؾ٥ٔٛٗ، ت٥ًٗت حؿاؾ٥ت بطا٢ ازضاوات با [ف 15] وٙس طا٢ ذط٤س آٖ ٞٓ تٛض٤ت٣ احؿاؼ ٣ٕ٘ب ،سباق

 ف[15] قٛز واضٌطتتٝ ٣ٔٝ ضٚ٘سٜ ٚ تىأُ ت ٥٥طات  طٚت بٗ پا٥٤

                                                           
1 Friedman and Savage 
2 Sigmoid function 
3 Risk loving or risk seekin 
4 Risk avoiding 
5 Neutral reference point 
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 (1998، 1979)1وإٞٙٗ ٚ ت٥ٛضؾى٣ ا٘ساظ ٤ه تابٕ اضظـ)ؾ٥ٍٕٛئ٥س( با زض ٘ٓط ٌطتتٗ ا٤ٗ ؾٝ انُ اضظـ ٘ٓط٤ٝ چكٓ .2ضکل 

 

وٝ ٔٙح٣ٙ  قىُتٛاٖ اظ َط٤ك ٤ه  ت٥ًٗت حؿاؾ٥ت ضا ٣ٔ ٚ ٌط٤ع٢ ٘مُٝ ٔطجٕ ذٙ ٣، ظ٤اٖ ،ٔتفمات، ا٤ٗ ؾٝ انُ

زٞس وٝ   ٣ ضخ ٣ٔوكس، ٘كاٖ زاز وٝ زض آٖ ٘مُٝ ُٖت زض ؾُح پص٤طـ ذٙ  ؾ٥ٍٕٛئ٥س ٘أتماض٣٘ ضا بٝ ته٤ٛط ٣ٔ

٘طخ ٘ع٣ِٚ ت ٥٥طات زض ٞط زٚ جٟت ٕ٘ا٤اٍ٘ط ٌط٤ع٢ اؾت ٚ  ؾُح پص٤طـ، ٕ٘ا٤اٍ٘ط ظ٤اٖبٛزٖ ظ٤ط  پطق٥ن

بٝ  تٞا(  طٚت ٘ؿبٞا٢ )چٙسن چٝ ٔماز٤ط وٛا٘تا٤ُٖ چٙا[ف 15] ٞاؾت ت٥ًٗت حؿاؾ٥ت ٘ؿبت بٝ ؾٛزٞا ٚ ظ٤اٖ

xبا قطٌ ،زض ٘ٓط ٌطتتٝ قٛز zٔطجٕ  z ٔحس ( ٚ اٌط ٌط٤ع زض ُٔٙمٝ ض٤ؿه(x z زاضا٢ تمٗط طٚت 

 اؾتف (8ٌط٤ع٢ ٤ا اجتٙا  اظ ض٤ؿه  هض٤ؿ )ٔفْٟٛ

 
 

 

, convex

, concave

x z l u

x z l u

  

  
 

 ٤ه تابٕ اضظـ)ؾ٥ٍٕٛئ٥س ٘أتماض٣٘( .3 ضکل

 

 ظـپ٥سا وطزٖ ٔمساض ب٥ٟٙٝ ٤ه تابٕ اض ،ا٘ساظ زض ا٤ٗ اؾت وٝ ٞس  ٘ٓط٤ٝ چكٓ ؾاظ٢ تابٕ اضظـ ُ ب٤ٝٙ٥ٟٔؿا

ُ ٚجٛز زاضز ٚ حاِت ٤ا٢ ظ٤از٢ بطا٢ حُ وطزٖ ا٤ٗ ٔؿاٞ ف ضٚـذال اؾتا٢  )و٥ٕٙٝ ٚ ب٥ك٥ٙٝ( بط ض٢ٚ زأٙٝ

ض٤ع٢ ذ٣ُ اؾت وٝ زض آٖ تابٕ ٔٛضز ٘ٓط بطا٢ و٥ٕٙٝ ٤ا ب٥ك٥ٙٝ قسٖ ٤ه تابٕ ذ٣ُ  ِٝ بط٘أٝاذال ا٤ٗ ٔؿ

وٝ تٛابٕ ٞس  ٚ  ؾاظ٢ ب٥طذ٣ُ اؾت ا٘ساظ ٔطبٌٛ بٝ ٔؿا٤ُ ب٥ٟٙٝ ؾاظ٢ تابٕ اضظـ ٘ٓط٤ٝ چكٓ باقسف ب٥ٟٙٝ ٣ٔ

  اظ ا٤ٗ ٔؿا٤ُ وٝ واضبطزٞا٢ ٟٔٙسؾ٣ زاض٘س ظ٤از٢ تٗسازِٝ ٔحس  ٚ ٔمٗط ٞؿتٙسف اوٖٙٛ  َٛض ل٥ٛز ٔؿ ٥ٕٞٗ

  قٛز تطو ٣ٔ (z)باقٙسف بٝ ٔٙٓٛض ٤اتتٗ  ب٥ٟٙٝ تابٕ اضظـ وإٞٙٗ تحت  ل٥س ٔجٕٖٛٝ ٔحس  ٚ ٔمٗط  لابُ حُ ٣ٔ

 [ف15، 14، 11]

                                                           
1 Kahneman and Tversky 
2 Risk averse or risk avoiding 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

25
17

28
6.

20
20

.1
7.

3.
7.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.li
au

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

4-
09

 ]
 

                             6 / 19

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22517286.2020.17.3.7.7
http://jamlu.liau.ac.ir/article-1-1917-fa.html


 99 -117 (1399) 66 ،٢ آٖواضبطزٞازض ٥ّٕٖات  زض تحم٥ك ٔجّٝ

115 

)زض ضابُٝ ظ٤ط،  )f x  ٕٗٙٞبٝ َٛض٢ وٝ اؾت تابٕ ؾ٥ٍٕٛئ٥س با تمط٤نتابٕ اضظـ وا nx Rا٤ٗ تابٕ  باقسف ٣ٔ

u ،حساو ط ُّٔٛب٥ت  ٚ lحساو ط ظ٤اٖ زضزأٙٝ  : ,f l u R ،ُُٖت  ٝبا ٘مz (z R) تٛاٖ  ضا ٣ٔ

 باظ٤ٛ٘ؿ٣ وطز:f1 ٚf2 زٚ برك٣ نٛضت ٤ه ؾ٥ٍٕٛئ٥س٢ بٝ
( ) ( ) ( )f x f x f x 1 2 

 

( )        
( )( )

( )
1

( )         
( )( )

f x x z
f z x z

f x

f z x z
f z x z


   

 
  
  

2
2 2

1

2 2
2 2

1
2

2

 

                            
( )( )  

( )

( ) ( )       
( )( ) 

x z
f z x z

f x

f x f z x z
f z x z


  

 
   
  

2
2 2

2

2 2
2 2

1
2

1
2

 

 

تابٕ زض باظزٜ ٌاٜ  باقس، آٖ ٔحس اٌط ٔٗازِٝ تٛق،  : ,f l z R1 ٚ  : ,f z u R2 لطاض زاضزف بٝ ا٤ٗ ٣ٙٗٔ

 طٚت اٚ بٝ نٛضت ٔحس   ت٥ابٕ ُّٔٛب٣ٙٗ٤ ا٤ٗ وٝ تجؿٛضا٘ٝ  ٢جؿٛضا٘ٝ زاض٘سف اؾتطاتػ ٢اتطاز اؾتطاتػوٝ ا٤ٗ 

حاِت  ٤ٗزض ا ك٥ٝٚ قرم ٕٞ ابس٤ ٣ٔ ف٤ طٚت اتعا ف٤با اتعا ٣٤ٟ٘ا ت٥قرم ُّٔٛب ٤ٗا ٢بطا ٤ٗباقس، بٙابطا

تابٕ ٌاٜ  باقس، آٖ ٔمٗطٔٗازِٝ تٛق،  چٙاچٝ قا٘ؽ ذٛز ضا آظٖٔٛ وٙسف ٔا٤ُ اؾتاؾت ٚ  ؿه٤ض طـ٤ذٛاٞاٖ پص

زض باظزٜ  : ,f z z R1  ٣٤ٟ٘ا ت٥ُّٔٛبٚ  واضا٘ٝ زاض٘س ٔحاتٓٝ ٢اتطاز اؾتطاتػ ٤ٗالطاض زاضزف بٝ ا٤ٗ ٣ٙٗٔ وٝ 2

 طٚت اٚ ٔمٗط باقس  ت٥ُّٔٛب ٣وٝ ٔٙحٙ ٢ٞط تطز ٤ٗبٙابطاسف اب٣٤ طٚتكاٖ واٞف ٔ ف٤با اتعا ع٤ٌط ؿه٤اتطاز ض

وٝ  ٣زض حاِ باظزٜ ُٕٔکٗ بٝ زؾت آٚضز ٚ ه٤وٝ  زٞس ٣ٔ ح٥تطج ع٤ٌط ؿه٤قرم ض ه٤ اؾتف ع٤ٌط ؿه٤ض

 [ف15] فقطوت ٘رٛاٞس وطز باقسقا٘ؽ ٚ الباَ ُٔطی 

 
 1 اوتخاب ديگاوگي وظزیٍ تحت مالي َایدارایيگذاری ساسی قیمتبُیىٍ 3-2

 ؾاظ٢ ٥ٝٙبٟ ٌصاض٢ قسٜ اؾتفپا٤ٝٚ ؾاٚج  تط٤سٔٗتکٛض٢ ُّٔٛب٥ت ا٘تٓاض  پا٤ٝ ٔفطٚيات بط ا٘ترا  زٌٚا٣ٍ٘ ٘ٓط٤ٝ

 ض٤ٚىطز ٤ه قس، ٤ٝاضا( 1987)٤اض8٢تٛؾٍ وٝ ا٘ترا  ٣زٌٚاٍ٘ ٤ٝ٘ٓط تحت ٔا٣ِ ٞا٢ زاضا٣٤ ٌصاض٢ ٕت٥ل

 تکٛض٢ ا٤ٗ ٞا٢ پاضازٚوؽ ٚ ٕٔٗاٞا ضتٕ زض ٣ؾٗ وٝ ٘ح٢ٛ بٝ باقس؛ ٣ٔ ا٘تٓاض لابُ ُّٔٛب٥ت تکٛض٢ اظ ٤اتتٝ بؿٍ

 ؿت٥ٓؾف ٔجعا ٚ ٔتفاٚت تكى٥ُ قسٜ اؾت اظ زٚ ؾ٥ؿتٓ ا٘ؿاٖ زاضز، شٞٗا٘ترا  ب٥اٖ ٣ٔ ٣ٍ٘ٓط٤ٝ زٌٚا٘ فزاقت

ٚ  تٗاَ اؾت ٛؾت٥ٝٚ پ وٙس ٣وٙتطَ ذٛزذٛاؾتٝ ُٖٕ ٔ ا٤ از٤بٝ تلاـ ظ اظ٥بسٖٚ ٘ ٕ،٤بٝ نٛضت ذٛزواض ٚ ؾط ه٤

زٚ  ؿت٥ٓؾ ٢ف واضوطزٞاقٛز ٣ُٔٗٛ  ٔ س٥ٜچ٥تلاـ، ٔا٘ٙس ٔحاؾبات پ اظٔٙس٥٘ ٣شٞٙ ٢ٞا ت٥زٚ بٝ تٗاِ ؿت٥ٓؾ

٘ٛٔ زٚ  ؿت٥ٓاؾت وٝ ؾ ٣زض حاِ ٤ٗا ا٘ترا  ٚ تٕطوع زض اضتباٌ اؾتف اض،٥ٌطا ٔا٘ٙس اذتشٞٗ ٢ٞا ابّن با تجطبٝ

 ؿت٥ٓاظ ؾ كتط٥ب ٥ّ٣ذ ٣، تٕطوع ٚ تٛجٝ وات٢بٝ ا٘طغ اظ٥تفىط پطظحٕت، آضاْ ٚ وٙتطَ قسٜ اؾت وٝ ٘ ٥ٜٛق ه٤

                                                           
1 Optimization of financial asset pricing under the theory of duality of choice 
2 Yaari 
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 ا٘ترا  ٣زٌٚا٢ٍ٘  ٘ٓط٤ٝف بٙابطا٤ٗ وٙس ٢وٙس اظ آٖ زٚض ٣ٔ ٣ّٖت شٞٗ ٕٔٗٛ  ؾٗ ٥ٗزاضز ٚ بٝ ٕٞ ه٤٘ٛٔ 

 ا٘ؿاٖ ٞا٢ ش٣ٙٞ وٙاض ٞٓ ضتتاضٞا ٚ حاِت تٛا٘ٙس زض ٚت ٣ٔٔتفا چٍٛ٘ٝ ا٤ٗ زٚ ؾ٥ؿتٓ ،وٙس وٝ ٘كاٖ زٞس تلاـ ٣ٔ

السأات زض جٟت  ٤ٗٚ ٔ  طتط ٤ٗتط اظ ٟٔٓ ٣ى٤ف بٝ ب٥اٖ ز٤ٍط ٥ٌط٘سواض بٝ لابُ ا٘تٓاض  ت٥ُّٔٛب زض لاِن ٘ٓط٤ٝ ضا

واض تلاـ ضا بٝ  ٤ٗزضؾت ا ا٘جاْف ٚ زٚ اؾت ه٤ ٢ٞا ؿت٥ٓؾ ا٥ٖواض ٔ ٥ٓٔٙابٕ، تمؿ ت٤ط٤ٚ ٔس ٣باظزٞ ف٤اتعا

ٌصاضاٖ اَلاٖات ضا اظ ؾطٔا٤ٝ تطو زاضز وٝ ا٤ٗ ٘ٓط٤ٝ فضؾا٘س ٣ٔ (ؾاظ٢ب٥ٟٙٝ) حسالُ ٚ واضوطز ضا بٝ حساو ط

اؾت وٝ زض پطزاظـ بٙابطا٤ٗ ضتتاض ا٘ؿاٖ پ٥أس زٚ ؾأا٘ٝ  ،وٙٙس٣ٔ پطزاظـَط٤ك زٚ ا٢ٍِٛ ٔٛاظ٢ ٚ ٔتٗأُ 

قٙاذت٣ ا٘ؿاٖ زض ا٤ٗ ز٤سٌاٜ، بٝ نٛضت  پطزاظـزض ٚالٕ ٔسَ [ف 17] زاض٘س بط ٞٓ ٞا٢ ٔرتّت، بّبٝ ٘ؿب٣ٔٛل٥ٗت

بٝ ا٤ٗ ٔٗٙا وٝ پطزاظـ قٙاذت٣ زض زٚ ؾأا٘ٝ ٔؿتمُ  ؛قٛز٘ٝ ٤ه بٗس زٚ لُب٣ ا٘جاْ ٣ٔٚ  زٚ بٗس ته لُب٣

اتطاز  ،ضٚ زٞٙسٜ يٗت زض ؾأا٘ٝ ز٤ٍط ٥٘ؿتف اظ ا٤ٗ ا٘ا٣٤ زض ٤ه ؾبه بٝ ٥ٞچ ٚجٝ ٘كا٥ٌٖطز ٚ تٛنٛضت ٣ٔ

ٞا ّٖٕىطز ذٛب٣ زاقتٝ باقٙسف زض ٞا ٚ ٤ا تٟٙا زض ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ؾبهوساْ اظ ؾبه س زض ٞط زٚ ؾبه، ٥ٞچٙتٛا٣٘ٔ

زض ٔمابُ  ٚقسٜ بٝ تٛابٕ تٛظ٤ٕ احتٕاَ  ٞا با ٤ه ا٘حطا  اٖٕاَ ض٤ؿه، ا٘ترا  ٣ٍچاضچٛ  ز٤سٌاٜ ٘ٓط٤ٝ زٌٚا٘

 فقٛ٘س ٞا با واضوطز ُّٔٛب٥ت اظ  طٚت ٔكرم ٣ٔ ٞا ٘ؿبت بٝ ض٤ؿه ٌطا٤ف ،ُّٔٛب٥ت ٔٛضز ا٘تٓاضزض 

 [18: ]1پؽ اظ ا بات اضا٤ٝ زازضا ش٤ُ تطو  ،٘ٓط٤ٝ زٌٚا٘ٝ ا٘ترا َ  جٟت اؾتس (٤1987اض٢)

 ( ) ( ) ( ( ))XV X wP X x dx w F x dx

 

 

     1 

)،اضظـ  طٚت V(X)باظزٜ ٔٛضز ا٘تٓاض،  ٔت ٥ط ٤هXوٝ زض آٖ  )F x تابٕ تٛظ٤ٕ تج٣ٕٗ ،W ٕتابٕ تٛظ٤

]ٍ٘اقت اظ  با احتٕاَ )٤ا تٛظ٤ٗ( , ] [ , ]01 ) ٚ اٚظاٖ، 01 )W 0 0 ،( )W 1 بطذلا  ٔٗازِٝ ف [19] اؾت 1

 ٣زٌٚاٍ٘ ٤ٝٔٗازِٝ ٘ٓط ، طٚت اؾت ٟ٘ا٣٤ ت٥ُّٔٛبٚابؿتٝ بٝ ؾُح وٝ تط٤سٔٗ ٚ ؾاٚج ا٘تٓاض  ٔٛضز ُّٔٛب٥ت

 بٝ ٖباضت٣ فباقس٣ٔا٘ترا  قأُ تحط٤ت ٘اق٣ اظ احتٕاَ اظ زؾت زازٖ  طٚت  ( ( ))Xw F x1 ُّٖٔٛب٥ت  ٚظ

ف وٙسضا ب٥اٖ ٣ٔ تٚ ٥ٔعاٖ اضظـ  طٚ ٌصاضز ٣ٔا ط  Xٟ٘ا٣٤  طٚتبط ض٢ٚ  ٟ٘ا٣٤ ٘اق٣ اظ تحط٤ت  طٚت اؾت وٝ

ٔحسٚز٤ت حفّ  با ٍ٘طـٚاض٤ا٘ؽ  -( ض٤ٚىطز٢ ٔتفاٚت اظ ٔسَ ٥ٔا1987ٗ٥ٍ٘) ٤اض٢ 8ا٘ترا ٣ٍ ٘ٓط٤ٝ زٌٚا٘

بّىٝ احتٕاَ اظ زؾت زازٖ  طٚت  ،باقسٚاض٤ا٘ؽ آٖ ٣ٕ٘ قأُ ظ٤طا زض ا٤ٗ ٔسَ ض٤ؿه پطتف٢ٛ ؛اؾت طٚت 

با ا٘ترا   ٣زٌٚاٍ٘ ٤ٝ٘ٓطٞا اظ ؾُح ٣ٙ٥ٗٔ وٕتط ٘كٛزف  زض تلاـ ٞؿتٙس تا  طٚت ٟ٘ا٣٤ آٌٖصاضاٖ  اؾتف ؾطٔا٤ٝ

) ٍزض قطا٤ ا٤ٗ ٘ٓط ضا زاز وٝٞس  و٥ٕٙٝ وطزٖ احتٕاَ واٞف  طٚت اظ ؾُح ٣ٙ٥ٗٔ  )W ا٤ٗ ٥ٗٔاضٞا تطج٥ح  ،0

)ف اٌط وٙس٣ٔٚضٚز )احتٕاَ واٞف  طٚت اظ ؾُح ٣ٙ٥ٗٔ( ضا زض ٔسَ  جا٤ٍع٤ٗ )W ٔحس  باقس، ٔماز٤ط اٚظا0ٖ

( ( ))Xw F x1زض ٔماز٤ط احتٕا٣ِ ٤ه( )p 1 ب٥كتط اظ ٔمساض زض ٔماز٤ط احتٕا٣ِ ٤ه( )p  اؾت، بٙابطا٤ٗ  0

) زض تابٕ ز٣ٞ ب٥ف اٚظاٖ )V X ف بٝ ٖباضت ز٤ٍط، ٕ٘ا٤ٙسٜ وٙسضا ب٥كتط ٣ٔاحتٕاَ اظ زؾت زازٖ  طٚت

، ض٤ؿه تحط٤ت ٘اق٣ اظ احتٕاَ اظ زؾت زازٖ  طٚتبٝ ا٘ترا ، ٍ٘طـ ٣ٍ پص٤ط٢ اؾتف زض ٘ٓط٤ٝ زٌٚا٘ ض٤ؿه

) ز٣ٞ وٕتط٢ بطا٢اٚظاٖ  اؾت وٝ بابٝ جا٢ اؾتفازٜ اظ ُّٔٛب٥ت ٟ٘ا٣٤  )V Xُبٙابطا٤ٗ ا٤ٗ قٛزف ٣ٔ حان

                                                           
1 Expected utility theory 
2 Yaari’s dual theory of choice 
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٘ؿبت بٝ يطض،  ع٤ٚ بٝ َٛض ٔتٕا وٙٙس ٣ٔتفاٚت ضتتاض ٔ اٖ،٤قٛز وٝ ٔطزْ زض بطذٛضز با ؾٛز ٚ ظاؾتٙتاج ٣ٔ

 ٞا ا٤ٖ( ٚ ظٞا ٣اتت٤، زض ؾٛزٞا )زضا٤ٗ ٘ٓط٤ٌٝصاضاٖ زض ٤ٝؾطٔاف بٙابطا٤ٗ ٘ؿبت بٝ ؾٛز زاض٘س ٢كتط٥ب ت٥حؿاؾ

 [ف19] زٞٙسٚظٖ ب٥كتط٢ ٘ؿن بٝ ؾٛزٞا ٣ٔ ٞاظ٤اٖ ٚ بٝ وٙٙس ٣ٔ ٣اب٤ضا اضظ كا٤ٖٞا ٘ؿبت بٝ ٘ماٌ ٔطجٕ ا٘ترا 

 

 گطتايرَای سطح بالا وظزیٍ تحت مالي َایدارایي گذاریساسی قیمتبُیىٍ 3-3

ٝ   ٔف٣ٟٔٛ ب٥ٗ ل٥ٕت ٢ٝ تٛاٖ تانّا٤ٗ ٔفْٟٛ ضا ٣ٔ ٛ ٔهسَ  ا٢  ٌصاض٢ زاضا٤ه٣ ؾهطٔا٤ )ٔها٣ِ ولاؾه٥ه( ٚ   ٤تع ٚٔهاضو

ٝ    با تُب٥ك بؿٍ ٘ٛؾا٘ات ؾُالتهاز ضتتاض٢  ٘كهاٖ زازف اظ آ٘جها وهٝ ٔهسَ      1ا٢ ح با  ٌكهتاٚض٢ ٤هه زاضا٤ه٣ ؾهطٔا٤

ٞا٢ ٔٛضز ا٘تٓاض بها تط ٚ   ٌصاض باظز٥ٌٜطز وٝ ؾطٔا٤ٝ ٤تع اظ ا٤ٗ ا٤سٜ ٘ك ت ٣ٔٚٚاض٤ا٘ؽ ٔاضوٛ -٥ٔا٥ٍ٘ٗؾاظ٢  ب٥ٟٙٝ

 ٢ٌكهتاٚض زاضا٢ ذانه٥ت  ا٢ بٙابطا٤ٗ زاضا٣٤ ؾطٔا٤ٝ ؛زٞٙس تط ضا با تطو ٖملا٣٤ ٔاضو٤ٛتع تطج٥ح ٣ٔ ض٤ؿه پا٥٤ٗ

ٌصاضاٖ احتٕاَ با تط ٤ه ٘ٛؾا٘ات ٤هه زاضا٤ه٣ ضا زض جٟهت    وٝ زض نٛضت  ابت بٛزٖ ؾا٤ط قطا٤ٍ، ؾطٔا٤ٝ زاضز

ٌط٤هع   ٌصاضاٖ ض٤ؿهَٛض٢ وٝ ؾطٔا٤ٝٝ ب ؛زٞٙس ٔ بت بٝ احتٕاَ با ٢ ٤ه ٘ٛؾاٖ قس٤س زض جٟت ٔٙف٣ تطج٥ح ٣ٔ

زٞٙس، ظ٤طا با احتٕاَ ب٥كتط، بهاظز٣ٞ ؾهٟاْ بها چه٣ٍِٛ ٔ بهت ب٥كهتط اظ       ٝ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ تطج٥ح ٣ٔچ٣ٍِٛ ٔ بت ضا ب

ٌط٤ع، وك٥س٣ٌ وٕتط ضا بٝ وكه٥س٣ٌ ب٥كهتط تهطج٥ح     ٌصاضاٖ ض٤ؿهبطا٢ وك٥س٣ٌ ؾطٔا٤ٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ذٛزـ اؾتف

٘كهاٖ     ٤ه٣ زاضا  ٌهصاض٢ ٕهت ٥لبها ا٤هٗ تهطو،     ف[81] زاض٘هس ا٤ٕٗ تا بس٤ٗ ٚؾ٥ّٝ ذٛز ضا اظ ٘ٛؾا٘ات حس٢  ،زٞٙس٣ٔ

ٝ  ٣ف زض  حهاِ زٞس٣ٔ ح٥ٞا٢ پطتف٢ٛ ضا تطجٔ بت  زض باظزٜ  ٣چٍِٛ  ،٣٤ٖملا  ٌصاض٤ٝوٝ  ؾطٔا  زٞس ٣ٔ ُٔاِٗهٝ   وه

 ٢ٌهصاض ٝ ٤ؾهبس ؾهطٔا   ه٤ه ؾاظز وٝ اٌط بهاظزٜ   ٣ٟٔٓ ضٕٖٞٙٛ ٔ مت٥حم ٤ٗٔٛجٛز زض باظاض ٔا ضا بٝ ا ٢ٞا زازٜ ك٥زل

ٛ  ٤ٝؾبس اضا ه٥ولاؾ ٢ؾاظ ٥ٝٙبٟ ٤ٝ٘أتماضٖ باقس، ٘ٓط ٥ٗا٥ٍ٘حَٛ ٔ  ظْ ضا ٘رٛاٞهس   ٣٤، وهاضا تع٤قسٜ تٛؾٍ ٔهاضو

نهٛضت  ٝ به  زض ؾُٛی ٔرتّت ض٤ؿهه  باظزٜتمايا٢    ؿه،٤ض  ٤ٗبطا٢  تحُٕ  ا  ٌصاضا٤ٖٝؾطٔا ٗ،٤بٙابطازاقتف 

ٍ   ٢ضا بهطا  ٣، ضٚقه (1993)وٛ٘ٛ  هٝ،٥٘م ٤ٗضتٕ ا ٢بطا ٣ضاٜ حّ اتت٤ٗٔٙٓٛض بٝ  فذ٣ُ زاض٘سب٥ط زض  ٣اتهعٚزٖ چهِٛ

ٔٙاؾهن اظ ٌكهتاٚض ٔطتبهٝ ؾهْٛ ٚ      ٣ذُ ٢ٞا ن٤تمط ٤ٝ، با اضا ( 8116) ٤ُبٛ ٥ٗزازٜ اؾتف ٕٞچٙ كٟٙاز٥تابٕ ٞس  پ

 ٢ٞها زض باظاض س٤ٜه ا ٤ٗه ٌؿتطـ ا ٢بطا ٢س٥ٔف ٣ضٚـ، ٌاْ ّٖٕ ٤ٗا ٢ؾاظ از٥ٜپ ٢واضا بطا ٣ت٤ٕاٍِٛض ٤ٝاضا ٥ٕٗٞچٙ

ٜ  نتمط٤به  ذ٣ُب٥ط ضتتاضٞا٢ ف بطذ٣ ٔحمماٖ بطا٢ تبب٥ٗ بطزاقتٝ اؾت ٣ٔاِ بهٝ تٛجهٝ ؾهُح ٥ٗٔٙه٣ اظ ا٘تٓهاض       بهاظز

ٜ  تره٥م زاضا٣٤ف واضبطز ا٤ٗ ؾط٢ بطا٢ ٙسبٟطٜ ٌطتت 8ؾط٢ ت٥ّٛض اظ ض٤ؿه زض  ٞا٢ ٔا٣ِ ٘ؿن بٝ ض٤ؿهه ٚ بهاظز

حهَٛ ٤هه    ؾط٢ ت٥ّٛض تٛابهٕ ضا ف بؿٍ اؾت٤ن اظ تابٕ ُّٔٛب٥ت ا٘تٓاض٢ تمط زض لابُ اؾتٙاز، ٞا٢ با  ٌكتاٚض ؾُح

ا٘ترها    ،قٛزظ٘س ٚ باٖ  ٣ٔتمط٤ن ٣ٔ با تٗساز٢ ٔتٙا٣ٞ اظ جٕلات ؾط٢ ت٥ّٛض )٥ٔا٥ٍ٘ٗ باظزٜ ٔٛضز ا٘تٓاض( ٘مُٝ

ٜ   ٚ ٖسْ ا٥َٕٙاٖ پاضأتط ؾبس ؾٟاْ ب٥ٟٙٝ زض حًٛض ٌكتاٚض با  ٥ٌهط٢ ا هط   ٞا ٘كاٖ زازٜ قٛزف ٔرهٛنهات بهطا٢ ا٘هساظ

 تٛاٖ ُّٔٛب٥ت ا٘تٓاض٢ ضا بٝ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض حَٛ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ت ٥٥هطات  هطٚت   زاضا٣٤، ٣ٌٔكتاٚض با  ض٢ٚ تره٥م 

)، x)٤ا باظزٜ( ٔٛضز ا٘تٓاض تمط٤ن وطزف ؾط٢ ت٥ّٛض ٤ه تهابٕ  هطٚت    )f x،        بها ٔمهاز٤ط حم٥مه٣ ٤ها ٔرهتٍّ وهٝ زض

                                                           
1 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 Taylor Series 
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 ٢ضتتاض ٢ٞا ٢ط٥ؾٌٛ ٣وٕ ٢ٞا ؾٙجف اظ اؾتفازٜ با ٔا٣ِ ٞا٢ زاضا٣٤ ٢ٌصاض ٕت٥ل ٢ؾاظ ٥ٝٙبٟ ٢اٍِٛٞا ٤ٝاضا، ٕٞىاضاٖٚ  وط٤ٕرا٣٘

118 

، 81] :باقهس  ٔه٣ ظ٤ط  پص٤ط اؾت، ؾط٢ تٛا٣٘ ٤ت باض ٔكتكٟ٘ا ( ٔٛضز ا٘تٓاض حم٥م٣ ٤ا ب٤ox٣ا باظزٜ) ٕٞؿا٣ٍ٤  طٚت

 [ف83، 88

( )( ) ( )( ) ( )( )
( ) ( ) ....

! ! !

o o o o o o
o

f x x x f x x x f x x x
f x f x

    
    

2 3

1 2 3
 

)وٝ زض آٖ ٔماز٤ط )ox x )نفط ٔطتبٝ بطابط با ٤ه اؾت، ٚ ٔكتك0!ٚ 0 )f x بطابط با ذٛز( )f xٚf   ٔكتك

 :نٛضت ش٤ُ اؾتٝ ٤ا باظزٜ( ٔٛضز ا٘تٓاض ب) تط بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض حَٛ  طٚت ذلانٝقىُ اؾتف  ٔطتبٝ اَٚ

( ) ( )
( ) ( )

!

n
no

o

n

f x
f x x x

n





 
0

 

)٤ا باظزٜ(  ت ٥٥طات  طٚت اٌط ،ٞا٢ باظاضِفٝ ٘ٛؾا٘ات ٤ٔا باظزٜ( زض ) تمط٤ن ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ت ٥٥طات  طٚتتٛق زض ٔسَ 

)َبك تٗط٤ت، باظزٜ ٍِاض٤ت٣ٕنٛضت ٝ ب ) ln( )f x x 1 جا٢ باظزٜ ٝ تطو قٛز، ٔحاؾب١ باظزٜ ٍِاض٤ت٣ٕ ب

ا٢  ٞا٢ ٤ه زٚضٜ ا٢ ٔطون پ٥ٛؾتٝ ضا بٝ ؾِٟٛت جٕٕ باظزٜ باظزٜ چٙس زٚضٜ وٝ زٞس ٣ٔضا حؿاب٣ ا٤ٗ اجاظٜ 

ف زض ٚالٕ، ٘ٝ تمٍ اظ ِحاِ ظ٤با٣٤ قٙاذت٣ بّىٝ اظ ِحاِ ض٤اي٣ باظزٜ ٍِاض٤ت٣ٕ ٘ؿبت ٕ٘ٛزٔطون پ٥ٛؾتٝ ٔحاؾبٝ 

ٞا بٝ نٛضت  َٛض٢ وٝ ٍٞٙا٣ٔ باظزٜٝ بزٞس؛ ٣ٔت ٥٥طات ضا بٝ زلت ٘كاٖ  ،حؿاب٣ بٝ باظزٜ ٞٙسؾ٣ ٚ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ

ٔماز٤ط باظزٜ [ف 83، 88، 81] وٙٙسٜ قٛز ٞا٢ ٌٕطاٜٗ ٥ٕتٛا٘س باٖ  تر ٥ٔا٥ٍ٘ٗ حؿاب٣ ٣ٔؾط٢ بٝ ٞٓ ٔطتبٍ باقٙس، 

ٞا تٛظ٤ٕ ٘طٔاَ ٍِاض٤ت٣ٕ زاقتٝ باقٙس، تفاٚت ب٥ٗ ا٤ٗ  ٥ٔا٥ٍ٘ٗ حؿاب٣ اظ ٔٗازَ ٞٙسؾ٣ آٖ ب٥كتط اؾت؛ اٌط باظزٜ

ٞا٢ ٞٙسؾ٣ ضا  واض٢ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٞا٢ ٍِاض٤ت٣ٕ ٘ٝ تٟٙا ٔكىُ زؾت ٞا اؾتف ٔحاؾب١ باظزٜ ٘هت ٚاض٤ا٘ؽ باظزٜ ،زٚ

ٞا٢ ٤ه  نٛضت جٕٕ باظزٜٝ ا٢ ٔطون پ٥ٛؾتٝ ضا بٝ ؾاز٣ٌ ب زٞس باظزٜ چٙس زٚضٜ بّىٝ اجاظٜ ٣ٔ ،وٙس حُ ٣ٔ

 ا٢ ٔطون پ٥ٛؾتٝ ب٥اٖ و٥ٙٓ:  زٚضٜ

 +( ) ln ( ) ( ) ...... ( )t t t kf x x x x       1 11 1 1 
 ا٤ٗبٙابط

( ) ...t t t kf x r r r     1 1 
قٛزف  بس٤ُ ٣ٔت ٞا٢ ٍِاض٤ت٣ٕ بٝ ٤ه بؿٍ بؿ٥اض ؾازٜ ٚ ْط٤ت ؾط٢ ت٥ّٛض وٝ، ا٤ٗ ب٥اٖ باظزٜ تط ا٤ٗاظ آٖ ٟٔٓ

)بطا٢ تابٕ ٍِاض٤ت٣ٕ ) ln( )f x x 1ّٛ[84] :آ٤س بٝ نٛضت ش٤ُ زض٣ٔ ض، بؿٍ ؾط٢ ت٥ 

x بٝ اظا٢   1 1( ) ( )   
n

n

n

x
f x

n






  1

1

1 

)ت٥ٕٗٓ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض بطا٢ تٛي٥ح  )f x باظزٜ ٔٛضز ا٘تٓاض  ٥ٗا٥ٍ٘ٔ َحٛزضx زٞس: بٝ زؾت ٣ٔ 
( ) ( )

( ) ( )
!

( ) ( ) ( )
ln( ) ( )

( ) ( ) ( )

n
n

n

f
f x x

n

x x x x
o x




   
 

   





 

   
            


0

2 3 4
5

2 3 41
1 2 1 3 1 4 1

 

)]وٝ  ) ]O X  وٙسف با تٛجٝ بٝ ا٤ٙىٝ ؾط٢ ظٔا٣٘ بٝ  ٣ٔ اضا٤ٝپٙجٓ ٚ با تط ضا  ٢ٝ ٔطتباظ جٕلات ٕا٘سٜ بال٥ 5

ٌٛ ٔطب ٢ٝ تٛاٖ بٝ ٚؾ٥ّ تط ؾط٢ ت٥ّٛض ضا ٣ٔؾْٛ ٤ا با  ٢ٝ تط ٔطتب ٥٘ع ٔتى٣ اؾت، بؿٍ زل٥ك ٞا٢ ٍِاض٤ت٣ٕ باظزٜ

t ٚtٞا٢  جا٤ٍع٣ٙ٤ ب٥ٗ زٚضٜ ٢ٝ وطزٖ ٖأُ تٙع٣ّ٤ بٝ ٘طخ حاق٥ 1ٜجا٤ٚط  ا٢ اؾتٙتاج وطزف زض التهاز زٚ زٚض
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 99 -117 (1399) 66 ،٢ آٖواضبطزٞازض ٥ّٕٖات  زض تحم٥ك ٔجّٝ

119 

َٛض٢ وٝ با ٝ ب ؛وطز ٜاظ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض ٚ جا٤ٍع٤ٗ پطاوٙس٣ٌ ٔطوع٢ آٔاض٢ بٟطٜ اؾتفاز 1(8115) اؾتطاز

)زض بؿٍ ٚ ٚاض٤ا٘ؽجا٤ٍصاض٢ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ  )f xا٢ ٔطؾْٛ بٝ  ٌصاض٢ زاضا٣٤ ؾطٔا٤ٝپؽ ٔسَ ل٥ٕت فباقٙس

 ف آ٤س بٝ زؾت ٣ٔٞا٢ ٔٛضز ا٘تٓاض  قىُ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض باظزٜ
( ) ( )

( ) ln( ) ( )
( ) ( ) ( )

x skew x kurt x
f x o x

 
 

   


            

2
5

2 3 41
1 2 1 3 1 4 1

 

 :بٙابطا٤ٗ

( ) ln( ) ( )
( ) ( ) ( )

x
f x o

  
 

   


            

2
53 4

2 3 41
1 2 1 3 1 4 1

 

)وٝ  )o x   
 ٢ٝ ف اؾتطازا، جّٕٕ٘ا٤س ٣ٔت٥٥ٗٗ  nبؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض ضا تطاتط اظ ٔطح١ّ ٢ ٜ ٔا٘س جٕلات بال5٣

xزْٚ ؾط٢، 





1
بطا٤ٗ ٔسَ پ٥كٟٙاز٢ بٙا قٛز؛ ٣ٕ٘وٙس ٚ ا٥ٕٞت چٙسا٣٘ بٝ بال٣ جٕلات ت٥ّٛض لا٤ُ  ضا حص  ٣ٔ

ٔا٘سٜ ضا بٝ ٖٙٛاٖ اجطا٢ ٔؿتم٥ٓ چ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ ٚ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض ٔؿتم٥ٕات ٤ه تابٕ  بال٣ ٢ ّٕٝاؾتطازا وٝ ج

ٌصاض وٝ ٤ه تابٕ ُّٔٛب٥ت  چ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ بطا٢ ٤ه ؾطٔا٤ُّٝٔٛب٥ت ا٘تٓاض٢ بطاؾاؼ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ، ٚاض٤ا٘ؽ، 

 [85] :، ٖباضت اؾت اظ)باظزٜ( ٍِاض٤ت٣ٕ ضا ب٥اٖ وطز ت ٥٥طات  طٚت
s skew(x) kurt(x)

U(W) = ( ) = ln( + ) - + -
( + ) ( + ) ( + )

f x 
  

2

2 3 41
2 1 3 1 4 1

 

 :ش٤ُ ب٥اٖ قٛزظ٤ٕ  طٚت ٌصاض زض لاِن تٛ ٝ تابٕ ُّٔٛب٥ت ؾطٔا٤ٝ٘چبٙابطا٤ٗ، چٙا

( ) ( ). ( ).U w U w f w dw  
)وٝ )f wباظزٜ ٚ ٚظٖ اجعا٢ ؾبس  ٢ٜ ؾت وٝ بٝ تٛظ٤ٕ احتٕاَ چٙس ٔت ٥طتابٕ تٛظ٤ٕ احتٕاَ  طٚت پا٤اٖ زٚضٜ ا

 بٙابطا٤ٗ، بؿٍ ب٥ٟٙا٤ت ؾط٢ ت٥ّٛض تابٕ ُّٔٛب٥ت ٖباضت اؾت اظ: باقس؛ ٣ٔؾٟاْ ٚابؿتٝ 

U(w) = U(w) + U (w)s + U (w)s + U (w)k
! ! !

2 2 2 3 2 41 1 1
2 3 4

 

Wوٝ    1 ٖزٞٙس٠  طٚت ٔٛضز ا٘تٓاض پا٤اٖ زٚضٜ اؾت،  ٘كا ٜوٙس ٚ  ٞا٢ ا٘تٓاض٢ ضا ت٥٥ٗٗ ٣ٔ بطزاض باظز

زض نٛضت٣ وٝ چ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ بٝ تطت٥ن، بٝ ٖٙٛاٖ  فٕ٘ا٤س ٣ٔٚظٖ ؾبس ؾٟاْ ضا ت٥٥ٗٗ  تطا٘ؿوٛظٜ بطزاض

زض ا٤ٗ ٔسَ بؿٍ  ،جا٢ ؾ٥ٔٛٗ ٚ چٟاض٥ٔٗ ٌكتاٚض اؾتا٘ساضز تٗط٤ت قٛزٝ ٔطوع٢ ب ٢ٝ ٔطحّؾ٥ٔٛٗ ٚ چٟاض٥ٔٗ 

 -تط تتحت تطي٥ات ي٥ٗ فقٛز ٣ٌٔصاض ب٥اٖ  چ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ بط ضتاٜ ؾطٔا٤ٝ ؾط٢ ت٥ّٛض ت٤ّٛحات زض ٔٛضز ت  ٥ط

  ٌصاض ٘ؿبت بٝ ٌكتاٚض ٌط٤ع٢ زض ١ٕٞ ؾُٛی ضتاٜ ٚ  بات قس٤س زض ز٤سٌاٜ ؾطٔا٤ٝ ا٢ ٔ بت، ض٤ؿه تٛا٤س حاق٥ٝ

)تطز باقس ٚ  n[ف اٌط 85] آٔاض٢ ٚجٛز زاضز ) ( ) ,nU w w 0 اٌط  ٚn ٚ ظٚج  باقس( ) ( ) ,nU w w 0 باقسف

 nاٖ ض٤ؿه ٘أُّٛ  با زضجٝ ٌكتاٚض٢تطج٥ح ٔٙف٣ بطا٢ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ٘اق٣ اظ ٌكتاٚض جعء پا٥٤ٗ بٝ ٖٙٛ

باقس ٚ تطج٥ح ٔ بت بطا٢ چ٣ٍِٛ ٔ بت تطج٥ح ٔ بت بطا٢ چ٣ٍِٛ ٔ بت ٘اق٣ اظ ٌكتاٚض جعء با  بٝ ٖٙٛاٖ  ٣ٔ

زٞس وٝ اٌط ٔكتك  باقسف بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض تابٕ ُّٔٛب٥ت تٛق ٘كاٖ n٣ٔ٣ٔض٤ؿه ُّٔٛ  با زضجٝ ٌكتاٚض٢ 

ضجٝ ٌكتاٚض جعء پا٥٤ٗ، زضجٝ ٚجٛز زاضزف زٚ ٔكتك ؾْٛ تابٕ ُّٔٛب٥ت ٔ بت باقس، تطج٥ح بطا٢ چ٣ٍِٛ 

                                                           
1 Javier Estrada 
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 ٢ ظ٤ط ت ٥٥طات  طٚتٌط٤ع٢ ٚ ٔتمابلات تحس  ٚ تٗمط ٔٙح٣ٙ تابٕ ُّٔٛب٥ت زض ٘اح٥ٝ پص٤ط٢ ٚ ض٤ؿه ض٤ؿه

َٛض٢ وٝ  زض حٛظٜ تکٛض٢ پطتف٢ٛ تطج٥حات ٔكتك ؾْٛ ٝ ب ؛وٙس)باظزٜ( ٍِاض٤ت٣ٕ ٔٛضز ا٘تٓاض ضا ت٥٥ٗٗ ٣ٔ

چ٣ٍِٛ زاض٘سف اٚ اظ قىُ  تٕا٤ُ بٝ ٌصاضاٖ ( ٘كاٖ زاز وٝ ؾطٔا8111ٝ٤) ٚاتاز ٥ٕٙٗٞٛاضٜ ٔ بت اؾتف ٕٞچ

ا٤ٗ  اؾتفازٜ ٕ٘ٛزف ٤٤٣ه تابٕ ٕ٘ا ؾُح با ( ٌكتاٚض) ذ٣ُ، بطا٢ ٘كاٖ زازٖ ؾُٛی ٤ا زضجٝ اقت٥اق ؾطٔا٤ٝب٥ط

ٌصاضاٖ  طٚت ب٥كتط٢ بٝ  ؾطٔا٤ٝوٝ ٚلت٣  تابٕ اظ ٘ٓط قىُ ْاٞط٢ قب٥ٝ تابٕ ٞا٤وطب٥ِٛه تا٘ػا٘ت ٥ِبط٥ًِٙ زاقت

ٌصاضاٖ  تط، ؾطٔا٤ٝ وٙٙسف بٝ ب٥اٖ ٚايح ٣ٞا٢ پط ض٤ؿه پ٥سا ٔ آٚض٘س تٕا٤ُ ب٥كتط٢ بٝ پص٤طـ ٔٛل٥ٗت زؾت ٣ٔ

ف بٙابطا٤ٗ، حًٛض ٔكتك ؾْٛ زاض٘سٌصاض٢ ذٛز   طٚتٕٙستط تٕا٤ُ ب٥كتط٢ بٝ پص٤طـ ض٤ؿه زض ؾبس ؾٟاْ ؾطٔا٤ٝ

تٕا٤ُ ب٥كتط٢ بٝ  ٌصاضاٖ ظ٤از قٛز، َٛض٢ وٝ ٚلت٣  طٚت ؾطٔا٤ٝٝ بت اؾتف بٞا٢ ٔتٗاض  ٔ  ٔ بت زض ب٥كتط ٔسَ

 ٢ٌكتاٚضٞا ٤ٝٞا٢ ٔا٣ِ تحت ٘ٓط زاضا٣٤ ٢ٌصاض ٕت٥ل ٢ؾاظ٥ٝٙبٟ ٔ بت زاض٘سف ٢ٝ ٘تا٤ج چِٛ ٢ٜ أتحاٖ وطزٖ ٔع

 وٝ ضا تطز ٢ٞا ٌكتاٚض ٢با  ط٤ٌصاضاٖ ٔماز٤ٝؾطٔا ٍ،٤قطا ط٤وٝ زض نٛضت  ابت بٛزٖ ؾا وٙس ٣تطو ٔبا  ؾُح 

 فزٞٙس٣ٔ ح٥تطجباقس، ٣ٔ تطؼ اٍ٘ط٤ٕ٘ا  ظٚج ٢ٌكتاٚضٞا ط٤ٔماز بط  حطل ٚ َٕٕ ا٤ س٥أ اٍ٘ط٤ٕ٘ا

 ٢ٜ زٞٙس تطج٥ح ٔ بت بطا٢ چ٣ٍِٛ ٔ بت ٘كاٌٖط٤ع٢، ؾاظٌاض٢ وأُ ا٤ِٛٚت ٌكتاٚض ٚ  پا٤ساض٢ ض٤ؿه 

اظزٜ ٔتٛؾٍ ٚ بٔتٕا٤ُ بٝ  ٌصاضاٖؾطٔا٤ٝ ،تطج٥ح ٔٙف٣ بطا٢ ٌكتاٚض چٟاضْ )وك٥س٣ٌ( اؾتف بٝ ٖباضت ز٤ٍط

س أا ٙزٞ ٞا٢ تطز، ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٚ چ٣ٍِٛ باظزٜ ضا اتعا٤ف ٣ٔ ٚ اظ ٚاض٤ا٘ؽ ٚ وك٥س٣ٌ ٌط٤عاٖ ٞؿتٙسف ٌكتاٚضچ٣ٍِٛ 

ٞا٢  ٞا٢ ض٤اي٣ قٕاضٜ وٙٙسف ضتتاض ٔتٙاٚ  ضتتاض ٌكتاٚض جا ٣ٔٝ باظزٜ تطو٥ب٣ ٔٛضز ا٘تٓاض ضا جاب ٌكتاٚض ظٚج،

بٝ  زٞس وٝ لبلات ٌصاض ضا ٘كاٖ ٣ٔ ٤ه ٌؿتطـ ُٔٙم٣ اظ ٤ٚػ٣ٌ ب٥طذ٣ُ ٚ يطٚض٢ ضتتاض ؾطٔا٤ٝطز، ظٚج ٚ ت

ٞا٢  ٞا٢ بعضي ٤ا وؿط٢ٖ ٌصاضاٖ، ظ٤ا ٚؾ١ّ٥ ضتتاض ٤ه ؾ١٤ٛ قبٝ ٚاض٤ا٘ؽ ٔكاٞسٜ قسٜ اؾتف ب٥كتط ؾطٔا٤ٝ

٥ط٘سف ٚيٛی ٌ ٞا٢ وٛچه زض ٘ٓط ٣ٔ ٞا٢ وٛچه ٔىطض ٤ا وؿط٢ زاضتط اظ ظ٤اٖ ٔىطض ضا ض٤ؿهوٛچه ب٥ط

ٞا٢ ظٚج ضا تطج٥ح  ٞا٢ تطز ٚ ٔماز٤ط پا٥٤ٗ ٌكتاٚض و٣ّ ٔماز٤ط با ٢ ٌكتاٚضٌصاضاٖ بٝ َٛض ا٤ٗ ازٖا وٝ ؾطٔا٤ٝ

تٛاٖ بٝ ٖٙٛاٖ ضا٣ٞ بطا٢ واٞف  ٞا٢ ظٚج ضا ٣ٔ قٛزف ٌكتاٚض زض زٚضتط٤ٗ ٘ماٌ تٛظ٤ٕ ٔكاٞسٜ ٣ٔ؛ زٞٙس ٣ٔ

ٞا٢ ٖط٤ى، چ٣ٍِٛ ٔ بت  زضوكفزض ٘ٓط ٌطتتف  ٞا ٞا ٚ اتعا٤ف ؾٛز آٖ ٔماز٤ط ظ٤از زض وٙاض ظ٤اٖ

ا٥ٍ٘ع ٚ ؾفتٝ باظ٢ ٚجٛز زاضز وٝ بطذ٣ اظ  حًٛض ؾٛزٞا٢ ب٥ف اظ ا٘ساظٜ اؾت؛ ٤ه أىاٖ ٚؾٛؾٝ ٢ٜ زٞٙس ٘كاٖ

ٞا٢  زض ٔمابُ، ٌكتاٚض ا٘سف وٝ ٤ه  تاض٢ بط٘سٜ قسٜ ظ٤از٢ باقٙس، ٤ٌٛا ا٤ٗ  اللاْ ؾبس ؾٟاْ زاضا٢ ؾٛز ب٥طٔٙتٓطٜ

ٞا  َٕٔٗٛ وٝ باٖ  واٞف ٖسْ ا٥َٕٙاٖ باظزٜچ٥ع٢ ب٥ط ؛٥ٌط٘س س٣ٌ ٚ ِصا ٘ٛؾا٘ات ضا ا٘ساظٜ ٣ٔظٚج، پطاوٙ

ٞا  ا٢ جّٕٝٞا ٚ چٙس ، تاوتٛض٤ُٞا  با تٗط٤ت ان٣ّ ٚ و٣ّ بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض بٝ ٖٙٛاٖ تابٕ ز٤فطا٘ؿ٥ُ بٙابطا٤ٗقٛزف  ٣ٔ

، 88، 81] ؾاظز ٖٙٛاٖ تابٕ تطج٥ح٣ ضا ٕٔىٗ ٣ٌٔصاض بٝ  ٞا٢ ا٘تٓاض٢ ٤ا ُّٔٛب٥ت ؾطٔا٤ٜٝ تط٢ اظ باظزتر٥ٕٗ ؾازٜ

 [ف85، 83

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )( ( )) ( )( ( ))

U w U w U w
U w U w w w skew x w kurt x   

2 3 4
2 3 4

2 6 24
 

٥ٗ باظزٜ ا٘تٓاض٢ تٗط٤ت ٍوٝ بط حؿن ٥ٔا٘ ؛چ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ ٞؿتٙس ٢ٜ زٞٙس ٘كاٖ skew  ٚkurtوٝ زض آٖ  

ٌصاض بٝ ٔطاحُ تطز ٚ ظٚج، ُّٔٛب٥ت  ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٔحمك َبك ٘تا٤ج تٛق شوط وٝ اظ پاؾد ازضانا٘سف بطاؾاؼ  قسٜ
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ا٘تٓاض٢ ٚال٣ٗ وٝ با ا٤ٗ تابٕ بطآٚضز قسٜ اؾت، ضاب١ُ ٔ بت٣ با باظزٜ ٔٛضز ا٘تٓاض ٚ چ٣ٍِٛ زاضز ٚ با ٚاض٤ا٘ؽ ٚ 

 وك٥س٣ٌ ضاب١ُ ٔٙف٣ زاضزف 

 ٢جا بٝ ؿه٤ٖٙٛاٖ قاذم ض بٝ ٣س٥ٌٚ وك ٣چٍِٛ ط٥ط ٘ٓبا ت ٢تٛجٝ بٝ ٌكتاٚضٞا تع٤بٙا بٝ اٖتماز ٔاضوٛ

 ،٣ٔٛضز بطضؾ ط٥احتٕاَ ٔت  ٤ٕٔا٘ٙس تماضٖ تٛظ ٤ّ٣؛ ٍٔط آ٘ىٝ بٙا بٝ ز زاضزضا بٝ ٕٞطاٜ  ٢تط ك٥زل ج٤٘تا ا٘ؽ،٤ٚاض

 ٌكتاٚض٢ زاضا٣٤ -ا٢ چٟاض ٌصاض٢ زاضا٣٤ ؾطٔا٤ٝ ٔسَ ل٥ٕتف بٙابطا٤ٗ زض با تط زض٘ٓط ٌطتتٝ ٘كٛ٘س ٢ٌكتاٚضٞا

ت ٌصاض٢ ضتتاض٢ بط حؿن حؿا  زض تكى٥ُ ٔسَ ل٥ٕ ٔحاؾبات ٖسز٢ ٤ه تطآ٤ٙس ،بؿٍ ؾط٢ ت٥ّٛض ،ا٢ؾطٔا٤ٝ

 SP/Aا٘ساظ ٚ ٘ٓط١٤  ؾُح با  زض تب٥٥ٗ تکٛض٢ چكٓ ٞا٢وٝ اظ ل٥ًٝ ٌكتاٚض قٛز٣ٔتٗط٤ت ٌط٤ع٢  ض٤ؿه

 [ف85] وٙس٣ٔ اؾتفازٜ 

 
 یاوک رفتاری -گذار عقلایيسزمایٍ مذل تزکیبي تحت مالي َایدارایي گذاریساسی قیمتبُیىٍ 3-4

ا٤ٗ  فْ پطزاذتٙسط ؾ٥ٌٛط٢ بط ض٢ٚ پطتف٢ٛ ؾٟا٥  ض٤اي٣ بٝ بطضؾ٣ ت٢ ؾاظ ٔسَزضچاضچٛب٣  ،٤1ا٘ه ٚ ٕٞىاضاٖ

٣ ضا ٤ٖملاٌصاضاٖ ب٥طؾطٔا٤ٝ ستٛا٣٘ ٤٣ٌٔصاض ٖملا ٤ٌٛس، ؾطٔا٤ٝوٝ ٣ٔاؾتفازٜ قسٜ ( 8118)8ا٤سٜ اظ ب٥اٖ تط٤سٔٗ

ب٥ٗ ٚ بسب٥ٗ، ا ط ؾ٥ٌٛط٢ ٔ بت بط ل٥ٕت  ٌصاض ذٛـ ا٢ ٔا٣ِ با ٚجٛز ؾطٔا٤َٝٛض٢ وٝ زض باظاضٞٝ ب، بٍصاضزوٙاض 

ٌصاضاٖ ٚ  ٥ط ؾ٥ٌٛط٢ ٘إٍٖٞٛ ٚ ٘أتماضٖ بٝ ؾُح  طٚت ؾطٔا٤ٝ ؾٟاْ تا حس٢ با ؾ٥ٌٛط٢ ٔٙف٣ ٘أتماضٖ اؾتف ت

بطٚظ ٘ٛؾا٘ات٣ زض  ٍٕٖٞٛ ٚ ٘أتماضٖ ٔٛجنٞا ٘اٞا بؿت٣ٍ زاضزف ٖلاٜٚ بط آٖ ؾ٥ٌٛط٢ آٖ ٢ٞاؾُح ؾ٥ٌٛط٢

وٙسف  ٤س ؾٟاْ ضا تحط٤ه ٣ٔوٙس ٚ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ بطٌكت ٖٛاوٝ تطاض٤ت ٖٛا٤س ؾٟاْ ضا ظ٤از ٣ٔ ؛قٛز تٛظ٤ٕ  طٚت ٣ٔ

ِٝ زض حٛظٜ ٔا٣ِ با زٚ ابٝ ا٤ٗ جٟت ٔؿپص٤ط اؾتف ٞا٢ بطٌكت ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تٛج٥ٝا٤ٗ ٔسَ تٛن٥ف٣ بطا٢ ٘اٞٙجاض٢

) ٣ اظ ٔٙٓط ٔا٣ِ ولاؾ٥ه٤ٌصاض ٖملاؾطٔا٤ٍٕٝٗ قأُ: ٌصاض ٘اٞ٘ٛٔ ؾطٔا٤ٝ )rP ٌٚٝصاض ضتتاض٢ اظ ٔٙٓط ؾطٔا٤

) ٔا٣ِ ضتتاض٢ )sP [ف87، 86، 16] تطو ل٥ٕت تٗاز٣ِ ؾٟاْ ٔٗازِٝ ش٤ُ اؾت قٛزفزض ٘ٓط ٌطتتٝ ٣ٔ 
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)اظ ٔٙٓط ٔا٣ِ ضتتاض٢ )sP وٙس:  زض ٔٗاز ت ظ٤ط نسق ٣ٔ ؾٟاْ تٗاز٣ِ ل٥ٕت 
( ) ( )
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1 Yang, C., Xie, J., Yan, W 
2 Friedman, M., 
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ؾٛز ٘مس٢ ؾٟاْ با تٛظ٤ٕ ٘طٔاَ  0Dٚ  ٌصاض ضتتاض٢ٞا٢ ؾطٔا٤ٝقأُ ؾ٥ٌٛط٢ siپاضأتطوٝ َٛض٢ ٝ ب

0( , )DN N u2 ٌصاض  اٌط ؾطٔا٤ٝ فاؾتi ٖملا٣٘ باقس s 1 siاٌطاؾتف  0  وٝ  ُٔابك با ٔٛضز٢ اؾت 0

si٘ٝ اؾت ٚب٥ٙا ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٌصاض ذٛـ ؾ٥ٌٛط٢  بسب٥ٙا٘ٝ اؾتف بط پا٤ٝ تطي٥ٝ  ٌصاض زاضا٢ ؾ٥ٌٛط٢ ؾطٔا٤ٝ 0

قٛزف بسب٥ٙا٘ٝ وٓ ٣ٔقٛز ٚ با احؿاؾات ب٥ٙا٘ٝ تحط٤ه ٣ٔ اؾات ل٥ٕت تٗاز٣ِ با احؿاؾات ذٛـ٘طخ ضقس احؿ

ٌصاض زاضا٢ ؾ٥ٌٛط٢ ٔ بت ؾطٔا٤ٝاٌط ٤ابس ٚ ٌصاض زاضا٢ ؾ٥ٌٛط٢ ٔ بت اتعا٤ف ٣ٔؾٟٓ  طٚت ؾطٔا٤ٝ ٖباضت٣ٝ ب

 ف[87، 86، 16] فقٛزباقس، ٚظٖ ب٥كتط٢ اظ ؾٟٓ  طٚت ؾطٔا٤ٝ ٌصاض ٖملا٣٘ وٓ ٣ٔزض زاضا٣٤ ٔا٣ِ 

 

 واَمگهسًگیزی َای  گذاریقیمت دیىامیک تحت مالي َایدارایي گذاریساسی قیمتبُیىٍ 3-5

٤ا٘ه ٚ ٘إٍٞٗ اظ ُٔاِٗات ٞا٢  ؾ٥ٌٛط٢ ٌصاض٢ل٥ٕت ز٤ٙا٥ٔه تحت ٔا٣ِ ٞا٢زاضا٣٤ ٌصاض٢ؾاظ٢ ل٥ٕتب٥ٟٙٝ

ٌصاض ٘إٍٞٗ، وٝ زاضا٢  ٤ه باظاض ٔا٣ِ با زٚ ٘ٛٔ ؾطٔا٤ٝ زضٞا تطو وطز٘س، وٝ  ف آٖاؾتٙتاج قس(8113)1غاً٘

t,ٚجٛز زاقتٝ باقس، ل٥ٕت تٗاز٣ِ ؾٟاْ بطا٢  (P) ٌصاض زاضا٢ ؾ٥ٌٛط٢ ٔٙف٣ؾطٔا٤ٝٚ  (o) ؾ٥ٌٛط٢ ٔ بت  01 

 [ف89، 88] بٝ ا٤ٗ قطی اؾت
O O P P

t t t t tP w P w P  
 فاؾتنٛضت ش٤ُ ٝ ب (P) ٌصاض زاضا٢ ؾ٥ٌٛط٢ ٔٙف٣ ٚ ؾطٔا٤ٝ (o) وٝ زض آٖ ٚظٖ ؾ٥ٌٛط٢ ٔ بت

0

0

, ,

( ) ( )
ln (ln )

( ) ( )
ln (ln )

O PO P
t t O

O P O P

o o
O D

D D
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P D

D D

w w

f SI D f SI

D

Df SI f SI
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2
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2 2

2
1

2 2

2
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)احتٕاَ با تٛظ٤ٕ Dضقس ؾٛز ٘مس٢ ٔمساض D آٖ زض وٝ , )D DN  2 ٤ا٘ه ٚ غاً٘ ُٔاِٗاتزض ف اؾت 

بٙابطا٤ٗ ل٥ٕت  فاؾتٌصاض ٞا٢ ٔٙف٣ زض پطتف٢ٛ ٤ه ؾطٔا٤ٝتط اظ ؾ٥ٌٛط٢ ٞا٢ ٔ بت ل٢ٛا ط ؾ٥ٌٛط٢( 8113)

ؾ٥ٌٛط٢ ضتتاض٢ تطو٥ب٣  ،زض ٔما٤ؿٝ ٔٗاز ت پطتف٢ٛٞا٢ ٔ بت ب٥كتط اؾتف باظزٜ پطتف٢ٛ زض ؾ٥ٌٛط٢ ضزتٗاز٣ِ 

س٢ با ٞا٢ ٔ بت ض٢ٚ ل٥ٕت ؾٟاْ تا حزاز، ا ط ؾ٥ٌٛط٢ وٝ ٘كاٖ ٣ٔاؾت ضتتاض٢  –ٌصاض ٖملا٣٤ اظ ؾطٔا٤ٝ

ا ط ؾ٥ٌٛط٢ ٘إٍٞٗ بٝ ؾُح  طٚت  (٤8113ا٘ه ٚ غاً٘ ) ِٝززض ٔٗا قٛزف ٞا٢ ٔٙف٣ ٔتٗازَ ٣ٔ ؾ٥ٌٛط٢

ٞا٢ ٘إٍٞٗ بط ل٥ٕت تٗاز٣ِ ا ط زاضزف بطا٢ ٘كاٖ بٙابطا٤ٗ ؾ٥ٌٛط٢ ٌصاض ٚ ؾُح احؿاؾات اٚ بؿت٣ٍ زاضزفؾطٔا٤ٝ

 ،٘إٍٞٗ ض٢ٚ ل٥ٕت تٗاز٣ِ بٝ ٘فٛش ؾازٜ ٢ٞازازٖ ا ط ذاِم ؾ٥ٌٛط٢
1

( )f s e 1  [ف89، 88] قٛز ٣ٔتطو 

 

  2ديدامذل  تحت مالي َایدارایي گذاریساسی قیمتبُیىٍ 3-6

 ا٤ٗ ٕٞچ٥ٙٗ، قٛز؛ ٣ٔ تٗط٤ت تطز ٤ه  طٚت ٢ ٕٞٝ حؿن بط ته٥ٕٓ ا٘ساظ، پ٥أسٞا٢ چكٓ بطاؾاؼ تکٛض٢

 ٚي٥ٗت ٔ ٤س وٝ قٛ٘س؛ ٣ٔ بطضؾ٣  ٔطجٕ ٢ ٘مُٝ ٤ه بٝ ٘ؿبت بٛزٖ ذٙ ٣ ٤ا ظ٤اٖ ؾٛز، اؾاؼ بط  ا٘ساظٞا چكٓ

                                                           
1 Chunpeng Yang, Rengui Zhang 
2 Duda et al. 
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 99 -117 (1399) 66 ،٢ آٖواضبطزٞازض ٥ّٕٖات  زض تحم٥ك ٔجّٝ

113 

 وٙس ٣ٔ بطضؾ٣ ضا ـا ته٥ٕٓ ٢ ٘ت٥جٝ اظ ٔتهٛض پ٥أسٞا٢ ٥ٌط٘سٜ ته٥ٕٓ ٘ٓط٤ٝ، ا٤ٗ اؾاؼ بطف اؾت تطز ٞط و٣٘ٛٙ

1اضظـ تابٕ حؿن بط ٚ
(g(x))   ٖ2بٝ تابٕ ٚ تابٕ احتٕهاَ ٚظ٘ه٣ ؾٙجس؛ ٣ٔ ٔطجٕ ٘م١ُ بٝ ٘ؿبت ضا آ٘ا

(w(x)) 

 َبك بط ٞا ٌع٤ٙٝ اَٚ، ٢ ٔطحّٝ ٣َ زض پص٤طز؛ ٣ٔ ا٘جاْ ٔطحّٝ زٚ ٣َ ٥٘ع ف ٔٛيٛٔبهطا٢ ٞهط تهه٥ٕٓ بؿت٣ٍ زاضز

 ظ٤اٖ ٤ا ؾٛز ٖٙٛاٖ بٝ ضتاٜ، ٚ  طٚت ٟ٘ا٣٤ ٚي٥ٗت جا٢ بٝ ضا ٘تا٤ج اتطاز ٤ٚطا٤ف، زضف قٛ٘س٣ٔ بٙس٢ ضتبٝ ؾط لٛاٖس

 ٔطجٕ ٢ ٘مُٝ ٔٛل٥ٗت ٘ت٥جٝ، زضف قٛ٘س ٣ٔ تٗط٤ت ٔطجٕ ٘ماٌ بطذ٣ بٝ تٛجٝ با ظ٤اٖ ٤ا ؾٛزف وٙٙس ٣ٔ زضن

 بٝ ٘ؿبت ظ٤اٖ ٚ ؾٛز ٘ٓط اظ ٔٗألات بطضؾ٣ ٚ ٔكاٞسٜف ٌصاضز ٣ٔ ت  ٥ط  ظ٤اٖ ٤ا ؾٛز ٖٙٛاٖ بٝ  ٘تا٤ج بط ٔكاٞسٜ،

 ٟ٘ا٣٤ ٔٛل٥ٗت ٤ا  طٚت وُ اؾاؼ بط ٘تا٤ج آٖ زض وٝ  اؾت ا٘تٓاض ٔٛضز ُّٔٛب٥ت ٢ ٘ٓط٤ٝ اظ ٔتفاٚت ٔطجٕ ٘ماٌ

 [ف38،33، 31، 9] قٛزتٗط٤ت ٣ٔف ا٤ٗ تابٕ بٝ نٛضت ظ٤ط قٛ٘س ٣ٔ اضظ٤اب٣ زاضا٣٤

i=

( , ) ( ) ( ) ( ) ( ) ....

( ) ( ) ( ) ( )
n

n n i i

g x p w p g X w p g X

w p g X w p g X

  



1 2 2 2

1

 

)زض ا٤ٗ تابٕ , )g x pٖ٥ٌط٢، زٞٙسٜ تابٕ ته٥ٕٓ ٘كاw(x)ٖزٞٙهسٜ تهابٕ احتٕهاَ ٚظ٘ه٣ ٚ ٘كا( , )g x iٖزٞٙسٜ  ٘كا

ٚظ٣٘ تكى٥ُ قسٜ اؾت ٚ با ت٥٥ٗٗ پاضأتطٞا٢ ا٤ٗ ا٘ساظ اظ تابٕ اضظـ ٚ تابٕ احتٕاَ  اؾتف تابٕ چك3ٓتابٕ اضظـ

ٚ تابٕ احتٕاَ ٚظ٣٘ زض تکٛض٢ ا٘ساظ ضا ت٥٥ٗٗ وطزف بطا٢ اضظ٤اب٣ ٥ٔعاٖ اضظـ تٛاٖ قىُ تکٛض٢ چكٓتٛابٕ ٣ٔ

ٕٙٗ ٚ ٞا٘ساظ وا ٟاز٢ تابٕ چكٓقسٜ اؾت ٚ تمط٤بات ٕٞٝ ا٤ٗ ُٔاِٗهات قهىُ پ٥كهٙ اضا٤ٝا٘ساظ تٛابٕ ٔرتّف٣  چكٓ

وكهٛض  48 زض( 8116زٚزا ٚ ٕٞىاضاٖ ) ؾاظ٢ ُٔاِٗات قب٥ٝ ف[33، 38، 31، 31، 9، 7] وٙٙسضا ت ٥٤س ٣ٔٛضؾى٣ ٥ت

 [ف38،33، 31، 9، 7نٛضت ظ٤ط قس ]ٝ ٖسز٢ اظ تابٕ اضظـ بٔٙجط بٝ اؾترطاج ٤ه آ٘ا٥ِع ز٥٘ها، 

,                 if x
( )  

( )        if x<

x
g x

x





 

 

0

0
 

 ٥ٔاٖ زض حطوت ٔٛإ٘ ٤ا ا٘ساظ چكٓ زض وٙف بطٞٓ ٚ اضتباَات٘ؿب٣ بٛزٖ  ٢ زضجٝ زٞٙسٜ ٛق ٘كاٖزؾتٍاٜ ٔٗازِٝ ت

 ٞا٢ ٔرتّت زض ٌٛ٘ٝ ،وٙف ض٢ٚ بط ض٤اي٣ تٛق ؾاذتاض ا ط ز٤ٍط، ٖباضت بٝف اؾت ٔرتّت ٌصاضاٖؾطٔا٤ٝ

ا٘ساظ  تابٕ چكٕٓٞا٘ٙس ( ٘مُهٝ نهفط 8116زٚزا ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٔسَزض  فزٞس ٣ٔ ٘كاٖ ضا ٌصاضاٖؾطٔا٤ٝ ا٘ساظ چكٓ

بهٝ  ٕ، قىُ ا٤ٗ تابٕزض ٘ماٌ با تط اظ ٘مُٝ ٔطج فقٛزٔحؿٛ  ٣ٔ ٕبهٝ ٖٙٛاٖ ٘مُٝ ٔطج ٛضؾى٥٣ت ٕٙٗ ٚٞوا

)ٔكتك زْٚ تابٕ اضظـ زض ا٤ٗ ٘مُٝ ٔٙف٣ اؾت ٖباضت ز٤ٍط،ٔحهس  اؾتف بٝ  نٛضتٝ ب , )V X  0  بٙابطا٤ٗف 0

تط اظ نفط اؾهتف ٔكهتك زْٚ تهابٕ اضظـ بعضيتهط اظ ٘مُهٝ ٔطجٕ، بهٝ نٛضت ٔمٗط اؾهت ٚ  زض ٘مهاٌ پا٥٤ٗ

( , )V X  0  زٚ ا٘ساظ چكٓ چٙسپاض٣ٌ ف بٙابطا٤ٗا٤ٗ تابٕ اؾهت وٕتطحؿاؾ٥ت  زضجٝزٞٙسٜ  ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ٘كاٖ 0

 فپص٤ط٢ ٤ا ٔمٗط بٛزٖ تابٕ اؾت ض٤ؿه ز٤ٍط٢ ٌط٤ع٢ ٤ا ٔحس  ٌٛ٘ٝ بٛزٖ تابٕ  ٚ ٤ٚػ٣ٌ ض٤ؿه ٤ى٣: زاضز بٗس

ٖباضت٣ٝ باؾهت؛ ظ٤اٖ زاضا٢ ق٥ن وٕتط ؾهٛز ٘ؿهبت بهٝ ُٔٙمهٝ  زض ُٔٙمٝتابٕ اضظـ اظ آ٘جا وٝ 

( , ( ) , )V V X X    0 0 ( ٔمساض8116زٚزا ) ٔسَطاؾاؼ بتط اظ ٘مُٝ ؾٛز اؾتف ََٛ ٘مُٝ ظ٤اٖ َٛ 0٣٘

,     0 1 ,بٝ َٛض٢ وٝ با اتهعا٤فف اؾت٥ٗٔٗ  1 ٓا٘ساظ واٞف  ٚ ٥ٔعاٖ حؿاؾ٥ت زض تابٕ چك

                                                           
1 Value Function 
2 Weighting Function 
3 Value Function 
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 ٢ضتتاض ٢ٞا ٢ط٥ؾٌٛ ٣وٕ ٢ٞا ؾٙجف اظ اؾتفازٜ با ٔا٣ِ ٞا٢ زاضا٣٤ ٢ٌصاض ٕت٥ل ٢ؾاظ ٥ٝٙبٟ ٢اٍِٛٞا ٤ٝاضا، ٕٞىاضاٖٚ  وط٤ٕرا٣٘

114 

ت٥ٛضؾى٣  ٚ ا٤ٗ ٔفْٟٛ با ٍ٘طـ وا٤ٕٗٙٞابسف زضجهٝ اجتٙها  اظ ظ٤هاٖ وهاٞف ٣ٔ با اتهعا٤فٕٞچ٥ٙٗ  ف٤ابس ٣ٔ

قٛز،  ٣ٔ ظ٤از بؿ٥اض 1 ٤ا 1 بٝ ٘عز٤ه ٘ٛاح٣ زض ٚ ٥٘ؿت  ابت ٚظ٣٘ احتٕاَ تابٕ ٚاض٤ا٘ؽ وطز،وٝ ب٥اٖ ٣ٔ

 ا٤ٙىٝ ز٥ُِ بٝ وٝ وٙٙس ٣ٔ ب٥اٖ ٚ زاض٘س اشٖاٖ بٛزٖ ب٣ٙ٥ پ٥ف ب٥طلابُ ا٤ٗ ت٥ٛضؾى٣ بٝ ٚ وإٞٙٗف ٕٞؿ٣٤ٛ زاضز

 وٓ بؿ٥اض ٚلٛٔ احتٕاَ با ض٤ٚسازٞا٣٤ اظ زاض٘س، ٕٓاوؿتط٤ احتٕا ت اضظ٤اب٣ ٚ زضن بطا٢ ٔحسٚز٢ تٛا٘ا٣٤ ٔطزْ

 با ض٤ٚساز ٤ه با ٢ احتٕاَ ب٥ٗ اذتلا  ٕٞچ٥ٙٗ ٚ زٞٙس ٣ٔ ظ٤از٢ ٚظٖ ٞا آٖ بٝ ٤ا ٚ وٙٙس ٣ٔ پٛق٣ چكٓ ٤ا

تابٕ ٚظ٣٘  احتٕاَ اظ آ٘جا وٝ تابٕ فوٙٙس ٣ٔ ٕ٘ا٣٤ بعضي ٤ا ٚ زاض٘س تطو ٘اچ٥ع ٤ا ضا ض٤ٚساز آٖ ٚلٛٔ زض ل٥ُٗت

 تاب٣ٗ تابٕ، ا٤ٗ وٙس، ٣ٔ ٔكرم زٚضٕ٘ا ٤ه ُّٔٛب٥ت ٚ اقت٥اق زضجٝ بط ضا ضذساز ٤ه احتٕاَ ت  ٥ط ا٘ساظٜزٚزا 

 ؾُح ٔٛضز زض ا٥َٕٙاٖ ٖسْ ٤ا ابٟاْ ٔا٘ٙس تاوتٛضٞا٣٤ ت  ٥ط تحت تٛا٘س ٣ٔ ته٥ٕٕات ٚظٖ ٕٞچ٥ٙٗف اؾت ب٥طذ٣ُ

,تٛجٝ بهٝ ٖا٤هس٢ ٔٛضز ا٘تٓاض اظ تطو٥بات ٔرتّت  بطا٤ٗ بااٙف بض٤ؿه اؾت ٤ا ا٥َٕٙاٖ ٖسْ ،  ٕقىُ تاب

 فقٛز ٥ٌط٘سٜ ٔحاؾهبٝ ٣ٔ ٖا٤س٢ ٟ٘ا٣٤ ته٥ٕٓٚ v(x) اضظـ 

/
( )         , , ,

( ( ) )

p
w p

p p  

 
   


 

  1 0
1

 

)زض ا٤ٗ تابٕ )w p، ٖٚظ٣٘، احتٕاَ تابٕ زٞٙسٜ ٘كا ٖٚظ٣٘، احتٕاَ تابٕ ا٘حٙا٢ زٞٙسٜ ٘كا ٖزٞٙسٜ ٘كا 

 تابٕ وٕتط حؿاؾ٥ت زضجٝ وٙٙسٜ تٗ٥٥ٗ فاؾت ٔرتّت احتٕا ت زٞٙسٜ ٘كاٖ ٚ ٚظ٣٘ احتٕاَ تابٕ وك٥س٣ٌ

تابٕ ٤ابسف بٙابطا٤ٗ ٣ٔ اتعا٤ف ٥٘ع ا٘ساظ چكٓ تابٕ تحس  ٥ٔعاٖ اتعا٤ف با اؾتف ٔرتّت احتٕا ت زض ا٘ساظ چكٓ

 ٚ وإٞٙٗ ،1پط٤ؿتٖٛ ٚ باضاتااظ لب٥ُ  ٔحمماٖ ز٤ٍطتٛؾٍ ا٤ٗ تابٕ   ضتتاض٢ ٔتفاٚت زاضز فٚظ٣٘ زض ٘ماٌ ا٘تٟا٣٤ 

ٖأُ ٟٔٓ ز٤ٍط٢ وٝ تابٕ ف ٥٘ع بطضؾ٣ ٚ ت ٥٤س قسٜ اؾت 8، وٕطض ٚ ٞٛ، ٤هٛ ٚ ٌهٛ٘عاِع ٚ آب٥س ٤ٛت٥ٛضؾى٣

ات ٔرتّت ضا ٘كاٖ زٞس، جصاب٥ت اؾتف جهصاب٥ت زضجهٝ ا٥ٕٞت ته٥ٕٕاحتٕاَ ٚظ٣٘ ضا تحت ت  ٥ط لطاض ٣ٔ

قٛز، أا وٙهس وهٝ ابتهسا ٔمٗط بٛزٜ ٚ بٗس ٔحس  ٣ٔقىُ تابٕ ضا ٔكرم ٔه٣وٕتط  حؿاؾ٥ت زضجٝزٞسف  ٣ٔ

٥ٌطز ٚ ب٣ًٗ  زضجٝ لطاض ٣ٔ 45وٙس وٝ تابٕ احتٕاَ ٚظ٣٘ زض ب٣ًٗ اظ ٔٛالٕ زض با ٢ ذٍ جصاب٥ت ٔكرم ٣ٔ

 اظ برك٣ ٌطتتٗ ٘ٓط زض قٛزفابٕ احتٕاَ ٚظ٣٘ ٔطبٌٛ ٣ٔٔٛالٕ زض پا٥٤ٗ ذٍف ا٤ٗ ذان٥ت بٝ نٗٛز ٤ا ٘هعَٚ ته

 ٚظٖ وٛچه احتٕا ت بٝ ٔٛجٛز ٞا٢ برف زض ٥٘ؿت، ٕٔىٗ ٞا آٖ بطا٢ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ وٝ وٛچه احتٕا ت

 ٥ٌط٘س ٣ٔ تط٢ وٓ ٚظٖ تط بعضي احتٕا ت وٝ حا٣ِ زض( ٥ٌط٘س ٣ٔ لطاض زضجٝ 45 ذٍ با ٢) قٛز ٣ٔ زازٜ ب٥كتط٢

٥ٌطز ٚ زض ا٤ٗ تابٕ،  ٣ٔ لطاض زضجٝ 45 ذٍ ظ٤ط ٔٙح٣ٙ تابٕ زض زأٙٝ ٔٛجٛز،ف (٥ٌط٘س ٣ٔ لطاض زضجٝ 45 ذٍ پا٥٤ٗ)

ف وإٞٙٗ ٚ ت٥ٛضؾى٣ ا٤ٗ ذان٥ت ضا ٘رٛاٞس قس 1جٕٕ ٚظٖ ته٥ٕٕات بطا٢ ته٥ٕٓ ب٥ٗ زٚ ٌع٤ٙٝ بطابط 

 [ف33، 38، 8،9] نٛضت ل٥س ش٤ُ، ٖسْ ل٥ُٗت تٗط٤ت وطز٘س: بٝ

,  ( ) ( - )p w p w p   0 1 1 1 
  

 

 
                                                           

1 Reston and Baratta 
2 Wu and Gonzalez 
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 گیزی ي پیطىُاداتوتیجٍ 4

 ج٥ٌٝصاض٘س، زض ٘ت ٣ٔ ط٥تا  ٣ٔاِ ٢بط باظاضٞا ٢از٤ٖٛأُ ظ طا٤ظ ؛ٔٛيٛٔ جصا  اؾت ه٤ ٢ٌصاض٤ٝٔاؾط

ٞا٢ التهاز٢ ؾٙت٣  ٞا٢ اذ٥ط تٛا٘ا٣٤ ٔسَ سف بحطاٖ ٔا٣ِ ؾاَقٛ٘ا٤جاز ا٘ترا   زض تٛا٘ٙس٣ٔ ع٥٘ ٢از٤ا٘حطاتات ظ

، ا٢ اظ ٔحمماٖز٥٘ا٢ ٔا٣ِ ٔسضٖ ضا بٝ قست ظ٤ط ؾٛاَ بطزٜ اؾتف تٗساز تعا٤ٙسٜ بطا٢ وٕه بٝ ازاضٜ پ٥چ٥س٣ٌ

ٞا٢ باظاض  طض ٚ ٕٞچ٥ٙٗ قٛاٞس لإَ ٘اٞٙجاض٢ٞا ٔٛاتك ٞؿتٙس وٝ بحطاٖ ٔا٣ِ ٔى وٙٙسٜ زؾت ا٘سضواضاٖ ٚ ت٥ٓٙٓ

م٣ بٛزٖ ٥طُُٔٙ ٔا٣ِ ضتتاض٢ تٛا٘ؿتٝ اؾت، بٔا٣ِ ضتتاض٢ لابُ تٛي٥ح اؾتف ٔؿا٤ُ تمٍ با تٛؾُ بٝ ٔؿا٤

قٙاؾ٣  ٖٛأُ ضٚاٖ تحتؾبس  ا٘ترا  ٤هٌصاضاٖ زض ظٔاٖ ٝ ٤ؾطٔا ٍط،٤بٝ ٖباضت زٌصاض ضا ٔكرم وٙسف  ؾطٔا٤ٝ

زاض٘س ٚ ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ٖٛأُ ٟٔٓ ؾ٥ٌٛط٢ لطاض ٖملا٣٤ ا٢ ٔطبٌٛ بٝ احؿاؾات ٚ ٖٛأُ ب٥ط، تاوتٛضٞقٙاذت٣

 ٥٘ؿت وأُ ُٔٙم٣ َٛض بٝ اتطاز ضتتاض وٝ اؾت ا٤ٗ بط تطو ٔا٣ِ ضتتاض٢ زض  َٛض٢ وٝٝ ضتتاض٢ زض ا٘ترا  اؾتف ب

 ٞا٢٢ط٥ؾٌٛ) ب٥طُٔٙم٣ ضتتاضٞا٢ ا٤ٗ اظ ٤ى٣ف زاضز ٚجٛز ٥ٌط٢ اتطازته٥ٕٓ زض ب٥طُٔٙم٣ ضتتاض بطٚظ أىاٖ ٚ

 آ٘اٖ ٚ لًاٚت ٥ٌط٢ته٥ٕٓ ٤ٙستطا بط ٞا٢ اتطاز٢ط٥ؾٌٛ ت  ٥طٌصاض٢ ضٚا٘كٙاؾ٣، ّٖٓ زض قسٜ ا بات  ضتتاض٢(،

احؿاؾ٣  ٞا٢بٝ ا٘ترا  ٣ باقٙس،٤ٞا٢ط٥ؾٌٛ زاضا٢ اتطاز ٞطٌاٜ وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ بٝ اؾت؛ آت٣ ض٤ٚسازٞا٢ زضذهٛل

 تحم٥مات اظ بؿ٥اض٢ تٛجٝ ٔٛضز ٌصاضاٖ ؾطٔا٤ٝ ٥ٌط٢ ته٥ٕٓ ٞا٢ ضتتاض٢ بطؾ٥ٌٛط٢ بٙابطا٤ٗ ت  ٥ط فظ٘ٙسزؾت ٣ٔ

ٞا٢ ضتتاض٢ ؾ٥ٌٛط٢ وٝ ا٘سزازٜ ٘كاٖ ٔحمماٖف اؾت ٌطتتٝ لطاض ٔا٣ِ ٞا٢زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت ظ٥ٔٙٝ زض

اؾترطاج زضجٟت  ا٢كطتت٥ٝپ ىطز٤بٝ ضٚزاضزف ِصا ٥٘اظ  ٔا٣ِ ٞا٢ زاضا٣٤ باظاض٢ ل٥ٕت بط ٥ٕٖم٣ ت  ٥ط ٌصاضاٖ ؾطٔا٤ٝ

 ه٤تٟٙا  ٣ٔٛيٖٛات اَلأ ٘ساضز، اضظـ شات ٤ٗاظ ا ٥ٗم٤بٝ لُٕ ٚ  وؽ چ٥اظ آ٘جا وٝ ٞ اؾتفٌصاض٢ ل٥ٕت

ٔرتّت ٘ٓطات ٔتفاٚت ذٛز ضا زاقتٝ باقٙسف بٝ  ٌصاضاٖٝ ٤بٕا٘س ٚ ؾطٔا ٣قىُ بال ٥ٗبٝ ٕٞ س٤اؾت وٝ با ٢اٝ ٤٘ٓط 

ؾاظ٢ ضتتاض٢ ب٥ٟٙٝاظ  اؾتفازٜف  ذٛاٞس قس ط٥٥زؾترٛـ ت  س٤با وؿن اَلاٖات جس ٌصاضٝ ٤ٖلاٜٚ، ٘ٓطات ٞط ؾطٔا 

 ٥ٗزض ح ٔا٣ِ ٢باظاضٞا ٔٛجٛزٌصاض٢ زاضا٣٤ ل٥ٕتبٝ ٔٙٓٛض  ؾاظ٣٢ ٚ ؾا٤ط ٘ٓط٤ات ب٥ّٝٙ٥ٟفطا٘ؿ٤ٔٗاز ت ز

چطا وٝ ، ٞا بٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ اؾتٞا بط ل٥ٕتٞا٢ ذٛب٣ زض ضاؾتا٢ وكت تا ٥ط ؾ٥ٌٛط٢پ٥كطتتٞا،  تىأُ آٖ

ز٘باَ  بٝ ٣ٔأِحمماٖ  ٣ بٟطٜ جؿتفٔاِ ٢ض باظاضٞاٞا٢ شات٣ زوكت ل٥ٕتبٝ ٔٙٓٛض  ٞا س٤ٜا ٤ٗاظ اتٛاٖ  ٣ٔ

ٞا٢ ضتتاض٢ ؿه٤باظزٜ ٚ ض ٢ٞا ٣٤ا٤وٝ پٛ ٣٤ٞا ٔسَٞؿتٙس،  ؾبس اٚضاق بٟازاض ٢ؾاظ ٥ٝٙبٟ ٢ كطتت٥ٝپ ٢ٞا ٔسَ

ٞؿتٙس،  ضٚ ٝ ضٚب ٣تطاٚا٘ ٢ٞا ٣س٥ٌچ٥با پ ٣ٔاِ ٢اظ آ٘جا وٝ باظاضٞا وٙٙسفضا ِحاِ  ٘اق٣ اظ ؾ٥ٌٛطٞا٢ ضتتاض٢

چٝ بطؾس بٝ  فوٙس ٣٤باقٙس، قٙاؾا ٞا ت٥تٗاِ ٤ٗا وٙٙسٜ ت٥ضا وٝ تٛن ٣ٖٛأُ ٔطتبُ ٢ ٕٞٝ تٛا٘س ٣ٕ٘ وؽ چ٥ٞ

 ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔا ٗ،٤ف ٖلاٜٚ بط اس٤ٕ٘ا ٢ؾاظ ٣وٕ زٞٙس ٣ضا بٝ زؾت ٔ ح٥نح ٥ٙ٣ب ف٥پ ه٤وٝ  ٣ٖٛأّ ،وٝٗ ٤ا 

 ٙى٤ٝزض جٛا  ا ٣ف حتزٞٙس ٣بٝ اَلاٖات ٘كاٖ ٔ ٣إُِٗ ٔتفاٚت ٖىؽ ج٥ٝزاض٘س ٚ زض ٘ت ٣اَلاٖات ٔتفاٚت ٔرتّت 

ٕٔىٗ اؾت بٝ  ٢اض٥بؿ ؿتچ٥ؾٟاْ چ ح٥نح ٕت٥وٝ ل س٥پطؾ ٥ٗچٙ تٛاٖ ٣ؾٟاْ ٘ازضؾت اؾت ٔ ٢ٌصاض ٕت٥ل 

 ٢ؾٟاْ ٚابؿتٝ اؾتف بطا ٢ ٙس٤ٜآ ٢٘مس ٢ٞا ا٤ٖجط ٣بٝ اضظـ تّٗ ،٣آٖ اقاضٜ وٙٙس أا اضظـ شات ٣شات اضظـ 

 ٤ٗا ٤ُتٙع ٢وٝ باظاض اظ آٖ بطا ٤ٝبٝ ؾطٔا ٤ُاظ ٘طخ تبس س٤با ٙسٜ،٤آ ٢٘مس ٢ٞا ا٤ٖجط ٣تّٗ قٙاذت اضظـ 

 ٢ٞا ا٤ٖجط ٤ٗا ٢بطا ٣چٝ اتفال س٥تٟٕ س٤وطز ٚ ؾوؽ با سا٥پ ٣قٙاذت ذٛب ،وٙس ٣ٔ اؾتفازٜ  ٢٘مس ٢ٞا ا٤ٖجط

ٛن٥ت ٚ بؿٍ ا٤ٗ تحم٥ك ت ٞا٢ ذالاظ جٙبٝ تطٚـ ؾٟاْ ذٛاٞس اتتازف  ٕت٥زض ذهٛل ؾٛز ؾٟاْ ٚ ل ٢٘مس
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ا٢( )بسٖٚ پطؾكٙأٝ )ؾٙجف ٔمساض٢( ؾ٥ٌٛط٢ ضتتاض٢ زض لاِن ٔت ٥طٞا٢ ٔمساض٢ ؾاظ٢ ض٤اي٣ ٘ٓط٤ات ٔسَ

 وإٞٙٗتکٛض٢ زٚضٕ٘ا٢ زض  ٞا٢ ٔا٣ِ اؾت ٚ ز٤ٍط ٘تا٤ج ا٤ٗ تحم٥ك ب٥ٟٙٝ وطزٖ پطتف٢ٌٛصاض٢ زاضا٣٤زض ل٥ٕت

 ٔٛضز بتٛا٘س پػٚٞف ا٤ٗ ٘تا٤ج قٛزباقسف ِصا پ٥كٟٙاز ٥ِ٣ٔٛ ٣ٔؾاظ٢ پطتفٛ ت٥ٛضؾى٣ ٚ واضبطز آٖ زض ب٥ٟٙٝ ٚ

 ؾطٔا٤ٝ، ؾٟأساضاٖ، باظاض واضقٙاؾاٖ تٗاَ زض ظ٥ٔٙٝ تجاضت، ٞا٢ قطوت ا٘سضواضاٖ زؾت ٚ ٔس٤طاٖ و٥ّٝ اؾتفازٜ

 ا٘س، ٔٛيٛٔ با ٔطتبٍ ٚ آت٣ ٞا٢ پػٚٞف ز٘باَ بٝ وٝ ٣ّٕٖ ٔجإٔ ٚ پػٚٞكٍطاٖ ٌصاضاٖ، ؾطٔا٤ٝ باظاضؾٟاْ، تٗا ٖ

 ف٥ٌطز لطاض
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