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 �!"#� $��%�� 	���)Forward(� �����&�� 	���� )Options(  	����

���!%�
���� )Futures(���	�%��� 	����  )Swaps(� ��
�� �%����� 	������ 
��
� 	�% ���& ���	
� ����� '�����
 .*��	+ ����� �,�� -�/� �"�
�� 

�0�&���) Risk Management Industry(�  	��� �� 1���
�� 2!� 3��
 ���
������
4�&��� 5�% �� 6����  �0�
�� *	��
��� �� �
!�!�
�� 7�%�8� 3���
 9	
% 

	:������. �����
4�� 	����� �:� ;�< 5��� 	��������� ��� ������;������ � 
 ���4���3=�>� ��� � -�/��� '���8� �� �%��<��� 	��������?�� @/��  A

���� �� ;��� 	��� ;��	��
��� . ���=&� �<���� �����
4�� 	����� ����
���%�B�� ����
"��� �� ����	� !�� ��?�� ���
�� 5� ;��������%� 3���� 1�C
� 

��%�B�� ����
"��� �� ����	��� ���=&8�������� ����
"��� -!
 �!%�
 � 
;�������*	:�?��% 1���
��� � ���������% %
� ����%� 2!� 3��
 �=���� ����
���0�����	��
�� 	:��� �
�� . 	����� D/� ����4 ���E�  ������� 9��� �� ��

 ���=�>����
 �;�������� '���8� �� �%��<��� ���& E.  

F4%�� �/� G��
� ��H��
�� D/� 2!� �%�"I� 2�+  �� 	�,
�� 3	� ���%0
�������� �=������ ����
�� �������%��<��� -�!� ��?
 ������� '���8� �� � 

���� ������ ;�% ��=������%�B�� ���%	8� �� �%��< �3J 0%��<�� ������ 
����!� ��������;������ �������� �
���4
 2!� 5�"��� 3���<+ � 2�+  ������

'���8� �� �%��<���0%��<�� -!
 6�< 2!� *������� ������� .  

 ����������� �������  
����� ;��� 2�+ � '����
�� 2!�����!���� ����� ;� ��%� �  �
% ��


������� @/&
� ;� ��%� 		� 1%� ;� 3	&
�
 *	��� ����!�� 3��� ;�0%
���� 
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3
<�%%�1��
�� ����� ;� ��%� �0���% . ��%��� D/����� ��!B� �� �JH
 1% 

����������� �:�%�� ������J��� ��
"��� ����.  

�
2���% �������� 3���
% '���� K�� G�% �� L�&
�� ;��� A�� 
�0��8�8� 1��"
 3	� 5� '���� �� 0��M�&8� ��"�4�� 	"�� �/�� � 2�+ 

 ���?
��� ����!���� 5��"
% ;����� ;�/�� ;���&
��� 1%� ;� '���� 1�!4

�?!
&��� '���� 6��"8�1���!�  2�+ '���� -�!� ;� ��!� N:�
� . ;��� -�/%�

�!�
�� ��O� *�J��
� ����!�� '���
� 1���
� �!��� '������
!��4
�  2�+  N:�
�
� ;� ���0���������� ����8� ����"
 . ;+���4�� '�%0
 3���� ������� �

��
�� ����
"���	�?�� �=������ ;� � � A�� ��@	H 2�+  ;�% F4% ���!��
:�	%'���� �� �?!
&� ����� ������� 1����
" '���� 3��� K%�� -�/%� � 
!���8� '��0 ;� ��:��!
 ����0% �����+ F%� ����!���� . ;� ���� �/��

�?������:�"��� ���?
��� ����!���� ;�% 0%��� �� ����8�   ;����� �%�
'��!� �!��� 3����� 	�"�> �;������. A
���	� P/"� '���
��� 3����� �/�� 

��?������&
���� ;��� ;;���
4� ;�/�4� �Q��*�JH��� ��!��� 1������ ����� ��  
� �A�����
�:N2!� �%
�
��� �������� ���!�� �?!
&��� A��  )Geiger, 1989.(  

 �� ���
�� 
�	������������ �  
  	�
���OF )Guth, 1984 (��!���
��� ; ;�
"��� ������� '���8� �� ;

 	�,
�� 3	�)uncertainty( 3

=���� �� 1���
��� 9��� � F�4 ����=�<?
� 
���1�&	�� �������
�;� �"��&�� ����B
��� ;� ����O� ����!�� *�:�	  

'���� �� ;��&#� ;�!���
��� .� N
��	�,
�� 3	�  ;� ����!���� ���
 3	� ;�
5��"!� ����B
��� -!
. + ����� 3	�� 	�,
�� 3	� ;���
���� 1R�D	�
�� � 

�&#�� ;A"�
 ;�8� !�
!� S�:��� P%��� �� ����� �� *��%��� ��% ����
�����%�� �� ������� 1��8�. 	�,
�� 3	� �!��� P�"
��� 3	&
�
 *	�� 

��<���
 ������!���� ��������� 1�!4
�� 1�4 ��� 3	&
�
 ��<��   ��	��
���
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 ����"
���homogeneous beliefs � �����
 ;� ���
 �
�� '���� �� ;�!���
��

������" -�/� =��� ;� L!&
!�� ��	��
��� 5��"
  ��O������"
� . ;���

�� D/���<�?	�  3	� 1�4 '�?
� 3	� 	�"�% K��
 ��;� 	�,
 ����B
��� 
!�
4���� contingent variables�2!� 3��
 T/����� G�%� � ��<��
��  �J�

�,
�� 3	� �!��� ;� L!&
!� �����	. ��4�� �� ;����!���� ;� �� ��%���� ���
������ prior common knowledge ����"
� ���� 1���� '���� �� 

heterogeneous� �/� F	4��=J� ���	� -���� ;�� �/+ ; � ���J
�� ���	��
���!���� S?� ��
� ����
;�� ��  ���	4U��

�  �&#��VW�?4
�� X� ��
��!� ;

� 9���S��"
� ��O 	��
��� '���� �� �
� @	H� �/��  2�+ *	� 	�"�
 ;� �	% '���� �� ������
� �	4�� �����
 5<� ��
�� 5<��� �/� ;� ����0

Q=�	�
�� ��
��  ;�1<�� '��!� A!�!4
  )Guth, 1984(.  

 ������
�����
��� ������� �� ����!���  
��	��
��� ,"�;;�������  2�+  3���� ;���
�� T/��������
���������
4��  

)contingent claims (�%��<��� 9���
� � ���
&�� ;�% T/����� 5�" F�4
*		�
� ����� ���
� ;�% ���J
�=�� 	�,
�� 3	� 	�"�. � ��� �%��<���% 	���

 1���
��� �� ������� 1��8 �%��<��� S��� ������� '���8� �� 6������ 5�%��%
��
�?��. ��
 ;��������� 3����%��<�!� ; 2�+ ;�
:� :  

�"���#���� : ��� ��%
 )���Z�[S���(� 1��
 + �� �%O��� �"�	 ;
 P��<��� ���
 �0�&��� 1�4
 ;�D��O�  ;��� �0�&��� 1�4
 �� PO�� ;��

�%��<���Q0�4
� ;��� �0�&��� P�"
� ;�� ���  ��� �
"� ;�)���Z�[
S���( X��!%�
���� '���� ;�
� �U��	 U����
"� U	�?�  � /+
 1�4 ����8� �0�&�

��0�4
��� ; ����� �0�&� 1�4
 �� ;�%O�� � ;�/�� ;)more risk averse( 
+�%��<��� 2������ �0�&� ;�!�4
� ;�/�� ; )less risk averse(.  
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��$�%�� �"���:  �;����%0
�� P�
��� ��	����;�/���
�,% �
������ :  5�%
���� 6����������8� '��� ;� *	�?
�=� ; ;�	�� �4� �
���� )1415( 

�
�,%: �� 5�% ���� 6���� ; S�����J
��� G�B%� ;���  G�B% ;� *	�?
���
�	" ������ 1"8� �� ������� '���\� ������� ������ �� F	4
 �
�� ����B
���� 

� F�4��4�� ;� ������� '���\� ������� ������ ;�% 0�%
��� 1	�� *	�% G?&�� 
 ������������� ��4�� ;� ���
�	��� M�&�.  

P��<��� 9���
 :�P�4 P��<�!� �������� 9���
�� )Guth, 1984(� 
;� ���<���  ���?� F=J A�� ���

 ;� P"� P���:  

1[Q=�� 5�%� �� @�
�� ;� ����� ��  
2[,
 3	� A"��� ;� ��� �� 	�5��
��� K%��� �� ��3
��� 5�% ;� �  
3[ A�	� ;��� ;�;� $�?
��� S�� 6����� �� 5�%�� ;�  ���+ �1�8� 

1�8� ���� �� ���������� *	�����.  

 � ���
��%� �'%0� P��<��� 9���
����
�� ���4�� 2!� :  
�( Q�4� �
��%� 3J ��!� @�
�� ;�9���� ���% ��Q�%�� � S�� �
� 
��%��<��9��
 ��!���� D/��  ��������% )arbitrage(.  

P(  @�
�� ;�����
��� A
�?�� 3���
 G�B% ��!�� 9�� A�8 -!

�� 
��4� �
��% ;� �������� *	��� 2!� 1�4� �� ��!������%��<� S�� �
� . 

Z"( 	� 6��� 1"H� @/�� 5�����=&
A����� G�?&�� 5��
� � A�8 ;� 
	��� -!
 5�% 	���=&������ $�?
�� 	�% ���%��<� S�� �
� .  

	( ��� @�
�� @/�� -!

����8 ������ $�?
�� 5��
� ��!A��
��%� ;� � 
� ;���

��� �� ���������� *	����� ;� 	�?
��  /+� �� 6����� ;� G�B�� ;

-=

������
��%� ���%��<� S�� �
� . 
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 �� 9����;��	 )Friedman, 1969 ( ��O�� @/�� @�
���� A�,% P��<�
 �����
���
�A��% �6����4�� ����8� 2!� � S���  2!�����8� �� ��%���� 

������!%�. �!�
 ��� )Tesler, 1959( �'�?�  �� P��<��� ��O� P��<��� ;�%

 �� �'�����1�8� ��� 2!� 0�� 	�
�� P��<��� K%� ;� ��� �� ��B
�� �� 
5�%�� 14� ��!������!��� ��� 2!� 	�
�� A4%� ;X� P��<��� ��O ��� � 2!�� 

�!�	%�� �� �!����� M�&8� 5!��� �����.  

����!��� ����&$  
������ ��	
��	 �
��� )Information Price Theory(  

 S��8� ������� D/� �%
�
 ��8� ���
�
 �
�� ����!���� ���?
���� .
�������� D/� P�4� ��� ����8� �?��� ;X��'���� ;���
 '��4
� �0��  F�4 

��<������ ������ 5� �%�!0��� ������ M���

 1%�� �<�� �U��H�  ����4
!� 
����!%�
��.  F�4�+����8� ; ���
 ����4
�� 2!� �%��<��� ;� ����!�� 

��!%�
����\� ����� �X�-�/ 	�% ����

� ����?
��% 	�,
� 3���� ����8� $�?
�� ; 
 ����!���� ;� S���� 3!�� F�4)���&�� ($�?
��� �%%� �
�� .  

������� ����!���� 1� S��
 ����8� ���� �/+ ;��� � A�X�;�  -��� ;���
;�!!4��� ;� ����!���� 6���� ���4� ����!���� T�
�
�� 5��"�� 5�0
�� F�4 

D�"
� ;����"� ����8� . W
 3� �/+ ;���]�
̂�����!���� �'���� ;X�  ;� 
 S��
�����!���� -!
 ����!���� -!
 @�
�
 �
" 	"�
 ;� P"� -�/�.  D/� 14��

�!<����� ;� 1� 3�� ��O���;�  �
!"
�)Grossman & Stiglits, 1976 (
T/��� ���0
% <�
��� ����8� ;� A�� ���+S��
  ����!���� ��:�"0��  �� -�/�

 ����!���� 6���% '���� �� ;�!���
��� G�% 3���;��!0� ������ 2
42!�  
��D�"
� �!%�
����  ����4
�� ;� ����!���� T�
�
�� ;��&#� ��
&� ����% �'��!

�����������4��  .!� A���4% ����!���� �?!�
 ;� 5!0��� 1���
��� G���� 2
 1���
���% ������ ��%�� *��� ��O��5!0�. 
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�*	�" ����!�� ;��!0��� ;�!���
��� 2�!
� ;���
�� ���4 ��  G�% ;�
1��8� �� ;�!���
� �
�� �����!� �
�
���  �*��%� �����% 6�����% ;��	�%��


�
�����8� 5? � ����% 	���� ;�!���
��� ��O����8� $�?
�� ;��!0���� 
��� ;� ;�"
�
���-1��8� -!
 ;� *	�" ����!�� ��6�����% ;��	�%��   ;���
 ;� 2!�� ����,%��!0��� ;�!���
����;  ��%�� �?!�
% @��/�� ��%&8� ���4 �� -

 5�%� �:���� ��O��!0��� ����,% ;� 3

���& ;��
 -�/%� ;��!0��� ;� 1���%�.  

 	���?�!� 9��
� ��� )Shleifer & Summers, 1990( F=J 2!� 
A"��
 �=��� ����� �%��<�!� ����8� ����!��.   

�'(�:  1���
��� A"��� ��O�� 	�,
 3	� 5!0���� ���?
 ��� ����!
�"
�
����;� 1��8� ����� $�?
��  �� ;�4
 �"�
� �� 1
� �1��8� -!
� 3� 

� ;��:�%�� ;� ����4� A�� P/"� ;�!���
�� ��O����!0�3
!�!<
� ;E�  �� 0��
G��
�� ���4*	��� � �!����� ��������  -�/ ;���0
���D/�� ���4�� �  	"�
.   

��$�% : 	4
 ����!���� 1�� ����5!0��� 1���
��� 1=B
�� M	� ;�2!�  
����
�� �
�� ���&�� ����!���� �� F�4  ;� 5����� 9��
�� ������� 0�
�


����!���� A��!
 ��� 5!0��� 1���
��� 1% .  

�%��% :+��"
���� ����!���� ��J,
 ; )feedback(����� S�� $���
   ����!��
����8��*	�	" ����!��% S��� '%���� �����% �J,
� ��!��� ��� ;8 -�/� . 

��%��6% @�� 2!� ����� ���- )Burners & Quirk, 1980(�X�  $�?
�� ;
�� 	� ����8�8� ;,% 	��
��� S���	���� *�
?�� �� 5?
�
 	� ���� ;� 1���% 

1&	�� 1J� �����8� ��	��
��� ����B
��� .��������� P��O ��� 1��?
�� ;X� 
��
���
����8� ��B
 �� S�:��� ��	�� P�!� �"��  F�4+ 1%� ;� 6����� ;

@	H� 5!0��� 1���
��� 2�+ ����8� $�?
��� K%�
 -�/ 	�%� ����B
� ����8� 




	ا���
	 ا�������                                               10� �

	ا���� 

  

��"�
��
�� �5!0��� 1���
��� *�0�� �4
 � ;� 7�%�� '��4
 5�0
�� @/�� 1=&
������� ����8� �� P�=
��� 1���
��� 1�!<
�  ��O�� 5�%��% 3��� @/�� �5!0�

��"
���� ����!���� ��J,
 2!� 6��% 6������.  

�
����� ������� �
��� )Price Bubble Theory(  

�?�� ;��

 1�\� ������ ����� ;�% ��=��� ;��
 ����4 ������� ���
��B
��� ������ 5��
��� �%"�� ��=� A���  5?
�� 9�� 1�8� ��� ;� ���� �/��

D��� $�?
�� 1���
��� 5��
 �/+. @	H� �/�� 2�+  ��� ;�% ��=��� ;��
 ;�
�%"�� A�� ����4�� ��B
��� ������ 1�8�.�  ���4�� D/� ;� N
�� �����
�� ;�

 ����8� �� ��B
!� ��0�%
��� ��
�/�� ;� 1���% �
�� ��!�?�� ����B
�� 	��

�1&	��� ��	���>�� �����4�� ��	��
��� ����B
��� ������� ����?�� ;��

 -�/%�.  

� @��� �Q�%0 	�!��"%��� )Flood, R & Garber, 1994(  ;X��"�4 -��� 
������� ����?�� ����	� % 6��%T/���'���� ���!��� �!��� � ����B
��� A�� 1J�
 

8������ )fundamental(�  F�4�+ ����� 5� G���

 ������� ����?�� ����� ;
��8� ����!���� ���� 2�+ � 2!� ������� ����?��@�� ��O -�!� �
�� N
� 

������
� �"�	% 9��08� 5��"� ����!���� ���
 3	� ;�  ����"�%�	�� 

)Kindleberger, 1989( � �%
��� ;� 	��� ��O -�!� P%�% N
�
 ����?�� ;
�'���� �� ;�!���
��� 1� �� G�%  ����%� �%
�1�	���=% ;�  ;��
��� 

)Blanchard & Watson, 1982(��� �
_ )Leach, 1991(  ;�!���
�!� ���4�� ;�
�	 �?�% ��
�
 9�� �
�,% 3�	��
�� �� ������� ����?�� 	�"�% 6���!���:.  ���

N��� @	;��&`� ) De Long et al., 1990 ( 	�� 	����� P��<��� ;� ����%
 1B
�����"
���� ����!���� ��J,
 �����\� 3���� D�"
�� S���  ;� A�
� ��

;��0<� 9�� ;�!���
��� G�% 2�+ ��� ��/ 1��� -=
�� ��
�� a��%� ��
�� S�� A�� ����0� ������?�� 	�"� ;� 	�?
�� A�����8� '��� 2!� A���4% . 
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 N��� 	"� 	��)Wang, 1993 ( �!����� ����!���� 3
�	� S�� ;���J
�� 	�"� ;�
 @	H� '���� ;� 2�+'���� �0�&� *	����@	H��  2�+ "�
��
�� 	�"� ���

�?!
&� �����J
��. 1� 5<� 	���� ;� ��	� ����� ;)Friedman & Aoki, 

1986, 1992 ( ;���
� ����� �!J��� 9	
� ����4 ����?����J
��� 2�+  	:�����
 �����
���1"8� �!��0���?�� ;��

 3
"/��� ���  �B��%��� �"�
� ������� ��

8� ����������� ��
�/ �
�?� 1	�
 �
. 	"� ����� �F;��&`�  )Smith et al., 

1988(���� a  ;��&`�)King et al., 1993 ( 3	� P%�% 	"�
 ����?�� ;�
�������� �� P�=
�� P%�% S��� ����8���"
���� ����!���� �"�
�  . ���` ;�

�";�
�� )Allen & Gorton, 1993 (�����; M	� ����4�� P%�% N
�
 ����?�� ;� 
����J
��� '�	��� 6��	�  F�4+�	:��� ;3 '�	����� 	:��� 2!� 	�
�
 

�*��	���  ��/ 1��8� 6���% 6��	��� 3��� -�/�����8�
���� ��?� 2!� 1�� 
$�?
��� ��	�� ����
�� � 3	&
�� ����%OF� )Guth, 1984( P���8� ����� 

 1�!4
�������� ����?���"�% 1��
4� 	�"�% A�� 	"�� �K�4� 	4�� $�� ;��� 
 ����� ;��

 ;������.  

����!���� ������  

R������ 9�;��! )Samuelson1977(  �4 9��
 @� A�,% ������
 @���
&��
� 1�4�0�&���. ��� �?�� ����%�% ����"9�� )The New 

Palgrave Dictionary, 1987 (F=J �� 3����� @��"
�� ������:  

1[P������� '����  )Lotterries(� 

2[3����� ������ ����� ;:��� � 

3[P���8� ;� ����O �� 3	��� *�� P�� �� 1�&�� ���%��� N:�
� 2!� ;����� .  

���% ��� )Brenner, 1990 (�%��<���� ������ ;�% '�� 	��� � ������ A��� ��
 A�� 9	
� -�!�������� 2�+ ;�	% ������ P�����*��
� @�  �%�!�� P�!� F�4 
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)=J� 	���� *��� ���(� D��� 1��
4� 9��� ���� @/�� a!%���% -�/ ;����� 
A% ����. ?���� 2!� '%0�� �/��;� ��� 9���
�� �� ���J��� 1�8�'%��  ���

�%��<��� ) ����A� (
��P��<��� A�� 9	
� -�!�  2�+  ������ P����
A
���
� 3�	&
��%� � �/�� �4�� P�� 2!� '%0���  /&
� �%��<��� �?�

;��&#� ����	�
 9��&� @/�� D��	�
 2!� 6��% D���� P��<��� ����	�
 �� �
'����� � ��� ��� �D��	�
 ,0& �� �4� M	� 9��� �
��%� 9��� � ��

D���� �4� 1��
4� ���� P��<���. -�!��� ;��� ����4 �%��<��� ;��
 A�!�� 
@	�� ��O 1���
�!��� &����%!O8� @��� 9����  2!� ��	� �� 	���� 	"�
-�/  

 A�	� ;��� ;� ;�	% ������� '���8� '�� �� 1���
��� ;��� �A
����
 	�H

������ ;��� '����% �������� *�%&������ 3	&
�� 3� A�8 � A��!� �� ����
�.  

�% A%��� A"���%��<���� *������� ;��A��  �� ;�
��4��;���  ������ K%��� 
-�!�!� �?4��� �� 5������QB!%� ;� ��� ����B� �@	H� ;� ;��� 1���� ;�  2�+ 

�?��<� P������ �/��  8� �� 	"���0����	�!�
�� ��	��
��� . ���;��� Z� 
)Keynes, 1976 (b��
�,% �%��<��� 9����?�% 6�%�
�� ;�<
� 0��� ��"������ �� � 

'����� �� �%��� A"��� 3
�8� '�� �� ��J
���� ;��� /�&
��������   3	� P%�%
�
�!�� ���48� ;� ���	 �� �JH
 �
�� ��!%�
���� F�� �����8 3
�8� ���!� ��� 5��

 �� ��	 A� S�� ;��*��	>�� �X�� ;�����0& � 3���
� ���=�� ����!���� �� �
 ���J
����A"�� ���J
��� G�B% 3
�8� ;��
�� �� ;��!
�� ;�/��.  

����!���� �� ��%��� L���� 5���  -�!���� ����� �� ��B
!� �:������
3
�8��X� ;��	"� ��O ;��
 P��<��� ����
�  ��B
��% 6�%�
�� ������+ ;��4
� 

�����8� �� A�!���  �������� P��<��� ;�% '��?
�� ;��� � 1���� ;��� -�/%�
+ K%�
 ������� '���� �� 	�,
�� 3	� *	���� �=������ 	���
 *	��� 5� A�

�
�� *����� 3
�8� �� �%��<���.  
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������ )���
  

������ *���� ������ �%
���������� 5��" �� �	"� 	��  2!� 6��%� �� 
D��/�� ��� )Wykes, 1964( S����� )France, 1974 (�c� 	��	"����?4   1	


;���� �� �%��<��� 	�"� 2!�;�  4000�� �	=���� 1%� ���� ���  
;�1600  ����	=���� 1%� 	�
�� ���;�  1000  ���	=���� 1%� .�� �	"� �

P����� ;� 2!� 1	
 ����?4��%���� ����
"���� ���	��� �����#�   ���
 ����
%�!����� � 3
�8� �� 7�	��� P�<
 �������� /�&
� ��:�� ;����� ;�� ��� ;�% �

'��O>�;�������  ."!
 1�	��� ����&�� �����"�� ���� 	��, 2�+ 3�	&
�� 
�?!
&��� ������ �

������� 1���8� 5�"� ������. ����� �?�;� " ��� S	����

�	=���� ��� 5%�����;�" ����4�� ��	&
��  ����0��%�� 5�"� P������� '����
;	�� ���	� �� D����� $����� 1���8� �;�?����� P
��� 5�	��� ����
��� 

������8� *�����. ��� 1���
 �� P������� 3	&
�� �������� ������ *��� 
������ ����������@��%��� 1J� �'�0��� �S:������ ������"��� .  

1� 	"� 	��;��
�� ;�  )Altman, 1985(� ��;�!�� )Maclean, 1984( ;� �
����������� *�
� 1%� ����
"��� �� ������ � 	�
�� 1J��������8� ����
"���� ;���� 

3	&
��*	�� ������
"� 9�	�� '��4
� ������ �?�%�  ��%������ �� 3���� 

"��� ����	�� ��0������������ �;��	���� 
 ;� 	:��� -��� ;��A�� ����� .  

���
"��� ��c� ���������� ������� �!����� ������ 9�� �
�� 1�4� 
 '�4
 �/+ 1%�
���� �� *	�H� ��O ����� ���� ��/ ��!� �� 	��� 2!� �������

�� 5<�� F	4��*�����.� 5�
"��� �/� ��  �� �����"�� �� 	���\� 7�

����� 2!� 1��4�� ����7�%�0����� �/
% 3
���� ;� .  ��%�����% )Brenner, 

1990 (-�/ A���% + A��0 A���
�� �� ����!� ���4�� ;� �����1��4�� 2!�  
	�� �
:���% ������� 3��� �
�� ��	&�� D/� 3�	�
% 3����� 3��� �*��J�� ���&�� 5�
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�:�?�� A4%�� ��� 7�%�8�;� 3����� �
�!� 1�4� �
�� 0����� �/�  . ���
��%�
 @	��
�� 0��� @,� ������ ;���`�&.  

����� �����*�� ��$������ ����+,�� ��  

������ ;��	8� 1� �<���  F�4������ ���	��� ��	�
��� ������� ���	�� 
 ���%
 ��	�
��� �������� �� 	�� 	��-�/ Encyclopaedia Judaica (1971) 

8�&#� 1���� /&� A�;�@/ 1%��� ;�	% �����   ������� 1J� A���) 1���8� 1��
�%��%10(�  ���� A��4!��!� 1���+� ������ 1��!� ���<+��������� ������ .  

��4����� ����	�� ���	� ����������� S��"���� 1:��8� ���%�%�� �� �!J��  
������  1�������4�� P.  ���%
�� ���	>� �����/��
 �S )Tomas, 1971( 

�;��� )Cohen, 1964( 
 �
�����	���� *��4��� *	����% 3��
��� S� �����	�� 
��>� 5� G���
����4����� D��%

 �
�� *�&#�% ;�.  

 	�� P�4�� 1%� �� *�
� �� 5��� 1�� 2!� *��
�� ������ ���	+ ����
2��8� ���������� � �?!
&� �����	% ���	 �
��
%J������� ��<  ����� �3�� 

P�%��5�
"��� G�� �������� � ������ 0���� ��:  

1[ �@	H� ������ ;2�+  ��!
� ����0% 1���� 2!� 1��4��  G���� �/��
1���� ����=&� ���"�
�>�) Turner, 1965(.  

2[  ;� ���J
��� ;� 9!
&� ��� �*	�?��� ��	��
��� 9:����� �B!� ������
3
�8� ��%��<�� ;��,
�� ��) Paton, 1946(. 

3[ �����&� 	��� ��O -�!� ������ ; @	H�� 2�+ ����� 1���� M�
�� 2!� 
�5�
"��� M�
�� 2!�� 	�?� )Rosett, 1965 Rubner, 1966,(.�  3!� ������ �%
�


$��
"�� 5�
"���� 	�?!� 304� A�,% ������ )Simmel, 1920 Freud, 1928, Bergler, 

1957) �Oldman, 1974 Bloch, 1957, Herman, 1967, Peterson, 1950.( 
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4[  	�H��6�%08�;���?��� 6�%08�� ��� ;�	� ;� 1���� ������ 5�0
�� � ���� 
P�!� ������. �������@	H�  2�+ D���	
���!:����� ���&��� A
��=� ���	
� � 

������
"��� )Dickerson, 1989 Halliday & Fuller, 1974, Lesieur, 1984, 
Lesieur & Custer, 1984, Lesieur & Puig, 1987,(. 

�������+,�� ��*
� ������������ -��
 �.�*�� ��   

!�� ���
�� 	�% ������ �4� ������ ��B
� 	�% P�B�� �� �����
"�� �����%
����J�� �������� P�4�� �� /+�=%�
 �J�� K%� )McMillen, 1996.(  ��
�� 	��

 *�
� �� 5�
"��� �� ���B�� ���%0�� 1%� ;� ���& 5��� 1��% A
������ ������
�P�4�� 	�% �� �������� P�
�� 	������
4� A� ;"��� �� �5�
�  3��
 ������ 	�

 ������ ��:�0&��@	H
 A
����� ;�  2�+ ?����=&8� 	���� +����"�� 2� 
)Goldthrope et al., 1976(. 	�� 
��J,�����	�� !�� D�"
��% �����%���	%� ���
  

 2�+5��������	��
��� ����!�  2�+ S�����<��� .  

� M������ ;� ;��	��
������/&
� ����& ��� 9	
% ����� ;�4 ���0�� � *	
A
��J�����
"�� D���� ;��4
�  )Friedman, 1946 & Savage.(  -�/��

 	� 2!� ���0
 �
�� ������ *����� �����
"�� �����	��";���� )Goffman, 

1967(	� ����;��&`�  )Downes et al., 1976( � *����� ���4
 F�4
� ��%!��� �����
"������!�����	�� *������ A��+ �% ��%
�Q��!� D�Q/�� �Q��4�� �� 2�+ 

A
��&� ���%+ �����!� K�
� ������ ;�������
"�� 3����% A���
� �� �
��� 
�0�&��� 1�4
 �� A
��"�.  P�4�� *�
� 	�% �����
"�� �����	�� �4�
�� 	��

 �����
"� 9:��� *	�����!�. �
����%
�� ������ ;� :  

1 (���%��� �%��   �1Z���� 6�Z�� ;� ;�B��%�� A��+ P�
� ;��� 3���� )Herman, 

1967, Deverreux, 1968.(  
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2 (������ Q=���     ��4	���� ���%0!� 1���� ����J�     ;�	��� F�4 6��ZJ���  �Z4��� 
)Dennis et al., 1956� � Zola, 1967(. 

3 (Q��"�����
��� G���
�� �  ;�% ���4���%�=��; ��Z��!�  )Oldman, 1974 
Compbell, 1976.( 

4( Q�!��� b��     2!� 9��
!� ���������>� ���&��� � �       � 	Z� �
�� ��=&�� P������
1���� �� ����
�+ A� 7�
�) Goffman, 1967 Smith & Preston, 1984,(.  

+�
"��� ���� ��B
 S��� ������� -�!� 1�!4
� �%�"�>� 1���� ; D�"
 5
������ !�� 	
� ��������%  �
���	�����	%  2�+  N
� ������� ��	��
�� ���!��
�
�� ��B
 ������ D�"
 ��������.  	���%� 3��;��&`�  )Abt et al., 1985 ( 5%

%

�
% 7����� ������ ����H� ��0
 2�+ �����
"� ��	��
�� M�� ������ �	��� 
� 3�� 1���
������� �����8� 5�
"��� ����H�� ��� �������� �%
�
��� ��!��

�
�!� .���!� ����0%�<��
�� ���4%��� ������ ��0
 ;�% ��&���
�� ��=���  
)@��"
�� (�����J�� 3������
���H��� $������ �. ��% 	���� ��=&8� G��B�� 

������� �����8� 5�
"��� 9�
�� @/�� ������ 1�4 ����J���. ��
%J�� 5���
 ;� 
�� @��"
�� ������ *��"+�������8� *	4
��� ������� '�%� ��!�� ;�� � 

��	��
��� �����
"� ����B
 @���
��% �
%4�� *	��� ����  K��� ��
����4��� ��	��
��� ����H���. 

 �"�
�����
�� 1��
 �
��+�� F4�%�� : ����� ;� ������� �� ������� �
*	4
���Q0��� K%�� �������� ��4%�� ��4� 2� 1�%�% �<�  ;� 5�
"���

 ����H����������8�.  	������������ 1�&	 P%�  2�+ � A���
�� �����+ 2�
�������8� ������ *��4�� 2�+ ���=&8�� �����J�� 3���� 1�C
� 3���� -�/ �� ��% 

 ����	�������� 3�4
 �
�� .�� 9�<� 	��F4�%� �4<�� �	%� ����% �������� ;� �
�"�
� ���� ����!� *��4
���� 3���� ��B
���  �������8� ����J� ��+ 3���� ;� 
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 *	�	"���	�	

 �!������
"�� ����
�=� ��  F�4
� ���������� 7�"� ;� K<
M	� 2�+ ��
�!� ���% �
�� 3���� 1�C
  F�4+��"��
 1J�� ������ ;� 3��!� 

�������8� 8� -=

��� ;� $��
���� ��&	�� ����=&� ;3���
 *	���� � S
����� ��?�� �
�!� 3��� �
�� 1�����	%
�� �����-=

��� ��
�% ��  G���
��%

 $�
�
���� ����
���%������ 	:��� 2!� '�?�>�.  

 	���%� �J,
� DH=�� )Abt et al., 1985 (�����8� 3����% ��%� 1��% �
��	��
��� ���4�� 2!� ���%���� �
���3 ��	�;�	
 *���<% 1:���� @����  1&

�����4��� K�4�
� ���	��,��
 �
�� ���=��� �� �
�
 �
��  ����� �� 
������� ��;��� 3�%�"�� ��	 �
� ���	�� ;� +� �	�	4� ;�� ;�� ����� �� 

������
"�� �������� �Q���� ;��� ������� ������ 0��� ;� 1=& ;� 3
 �/+ 
 '�����!&	
 �����%����	�� ;� .  

���!��� ���� �)������ (������� �+������ ��  

 ���&��� ;�4!���� 3�� ��� ;��J�� ;���� ���	%� ��� 5%���� ;���� 
�� ��%��<��� �=������ 5��� �� 	4� ;���� ��	�> F�J4�� 1����% ;�����
"�� 

5!��� '�� ��!%�
���������&�� ��� �� ������ '�� 2!� ���% �
��.  3
?
�� ;���
 ���%0� ����
"�� ������� '���8�� 5!��� '���� �� �%��<���� ������1��� 

�=������ -!
� 5�
"��� G��� S��8�.  ���
���� 2!� ��%��� ��=&8� 3�4���
 2!� ��% ��������	%������  ����� A �=������� ������� �=������ ���4 �� 

5!�!� ��!%�
������������ '��?�� 1	�%
% 	���� ��?�
 3
 �/+  A�!� '?
��� ����� ;�% 
	���� ��'���� ���� �� � ���� �/+	���� 5<�� ��!���  3��
�	�%
 3
��  D/� ;X�


 �=����������� �%
�� �)Raines et. al., 1994(.  

 3	� 2!� ;���0�� ;�% ����� 	�� 5� K�� 6��� �� 5�% 	�� �� 1�&	�� ;+
K���� 1	�%
��� 1	�%
 3
� �!%�� *�
� �� ���+�  	���� ��� ;�% '�?'���� ����� 
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�;�� ���� �� ��!��� ���4��� A
�%
�� 	���� �/� �A��� P"�� 10�% ;��� 	�� 
)Blakey, 1977(�� )(Labys & Granger, 1970 . ��� 3��18853 ��%
�� 

 ���� �� ��!��� ���4�������	�+� ������ ��O ���� 5!��� 2!� �%��<���� �/+ 
 ��� �� ����� �	�� 5���
� 2!� 	���	���� 5<�� ��!��� 1��	
 3	� .3�� ��� 

18673 � �	������
�� S!"���Q����� M����� ���� �� � �� 1���
�� ;,% �<�� 
!%�
���� 	����������� �%
�� ��� A!��� P���� ����B% ����	�� 9�����	 � � *�
�

1�" ��0��� ;"� �� 3�� ����	�� ;"�.  

���� 3��4
 ���?
 ;��� �� A<��� ���-!
*�
?��  2�+ ) ��?���� �����
���=&8� (�
��  ��
�-�/�` .�
�!� ���%��� ������
�� �?�!?�� 2!� 6��%� �X� ;

 �
�� �����
"�� 5������ 3���
� ��0!��� 1%� ;� �
����
 ;��� ����"
�� ��0�����
����<� 1�!�
�.������� �� ������� D/� �	�"
 	��  ;	� ��	� �
��D/� 3� 

 �?�!?����� 3�� ��� ��
���
�+ ;���� �
18873� 	< ��� ;����� ;����� 
 3�� ��� ;�
�=� ;���� ;�< ���
4��19143. ������
�� D/� ��<� 	�� 

����4� �����
"���4!����  �������� ;� ������  ��O�� ����
��� ������!� ��	��
����8� 3�	���� $�	&���.+ F�4� ��� �<���� ; �%��<����� �
���%
���� ;�� 

������ ����
 P%�
 ������ �� *���&��������
"� �� �X K������ ������
 ;
;� ������ �4!���� ����4� ��	&
�� �����
"�� ���<��%��<�!� ������� 1�4��  �

)Raines et al., 1994(.  

!�� ���
�� 5�� P�4�� 	�% ;���������%��  ���=&8� 3���� ��B
��������
"� 
�<�� ������ 	�� 3������
"� �����"��� ��=&8� 	��?�� P%�� ���
���
 K%�� 1%  � �

@	H� 2�+ ����"��� ����� ��/% ���B
�*����� - 2�+ �%��<�����  3!
 ����� 	�� 	�
 5�"���� ��	��
��� P�"


��+ �� �� ��%���� �����	�� . ������ ���
�� -�/%�

�%��<��� � 1%���3��  19723. �O���� ����% �� ������� ���!%�
���� 1��	
 �	% 
)CME( ��=���� �� ���!%�
�� 1��	
 3
� F�4�� �����&�� ����/� ��	�
� ��� 
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$�	�>���%��8� ���	�� 5:�	� ���  . 7�"��� 5��/��@ ���!%�
�� 1��	
 �� A
��4 
�����*	:�?�� �!%�
���� -!
 2!� �����&�� 1��	
 �	% ���.  �	%� ���
���� 1��	


 ����% �� 3
�\�3�� �� �O���� 1982 2!� ���!%�
���� 1��	
 3
 F�4 3
 ��H�)S&P500 (3
�\�� )Konishi & Dattatreya, 1991(.  

	"� 	������% � @���� )Borna & Lowry, 1987 (�
%��
����%� � ;�% 
���� �� �=���
��������� ���!%�
�?�� -�/� �!�� �� �� 3�� 1��% �%��<��

���� �
�,%3�� � � G��
�� ����%S����� �?�! )Shliefer, A. L.H. Summers, 

1990 (������� '���� ����
�� 2!� ���!%�
���� ��J,
 ���
&�%.  

��� 	"� 	��Z�;��&`�  )Raines et al. 1994( 2!� ��%��� 1�%�>� ;� 
 1���
�� ���� 3���� ��B
 S��� ������� ���
���� ������ ;�% ��=��� �4� �����
"

 ;�/�� ;�������� ;������� ;�!!4��� ��%�
� �� -�/ K<
�� ��%��<����
�  �� �%��<��� ��%
�� �� ;�		�
�'���8� ������� ������� 
���%
���Q0��� � 

��	�?� ���	��
��� 	"�� %��� @�� ����!�	��)Fabozzi & Modiglioni, 1992 (
��������
��% ;: )+ ����H� �� �����&�� ;�3
�8 ������!� �
��	&
�� ;��� 

3
�8� ����� ����4
 2!�.(���  �� '���8�� 	����� 3
?� 1��	�� ����
�� *��%��� 
 ����
�� 1�� �!"�)�%��<��� ;+� '�� �� ;;�������� �%�� ;����� ��%� 1���( 

)Wurman et al., 1990(.  P
� ����!
��� 	�������) Crawford & Sihler, 

1991(  ;�)���!%�
����� �����&�� �� ������ ���� *	�	"��(.  

 ;+�� S�� ;��
&��� 1%� ;� 7�0� @/�� 1�H���:  '�� �� �%��<��� 1�
3
�8��%
�
 ����� � E���+��� 1�H��� :��   ������ $�� ��1<�8���J
��!� E )Raines 

et al., 1994( .'��� K�4��� 9����� 3
�8�������� * �
�� 
A%� 2�+  ��%� 	4
*������ '���� �%�!% *������� )-�" -=% (����� P!0

 �
��� *��
��� ;� � A%�� 

��� �%���!"� 3�	&
��% 3

 �
�� ��� �4�� )Bernstein, 1990(.  
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��+�1� ���
��� �� ���
�� 
�	  
!���� ���
 3	� P%�% �0&�� �� 	�,
�� 3	� ;+��JH
 �
�� ��� 2!� 

�� ��������'���8� 1� ��	
�
 ����4 ��	��
� .����� �������� 1�!4
 	���
� �
�
�!� *�0���� ;��� � �
�� ��"��&�� ����B
��� P%�% 	�,
�� 3	� 9��� �4
� 

%�
�� 2
4 ���
% 6�� ,"�'���� 1�!4
 �� ;�������  2�+  �������� 	�"� G��
��
�!������ �
��
 ���
 ���!���� ����?!�
 ��B% 5��"!� �� 	�,
 3	� 	"�� � -�/%�. 

1���� '�� ��� ����"
��� ��	��
��� ����� ;�!!4��� 2�%
� )homogenous( �
	�,
�� 3	� P�"
�N
���� 1��
4� ;�  	��
�� 9=
&��!���
��� �� ��B
�� D�"
� ;� ;

�'���� �� ����8� �� �������� 3	�� 	��"
�� ;� ��J� A�� �/��.  

���; '��!� ��=�>� 1�!4
�� �	�,
�� 3	� 	�"� D��%
�� �� /&,� �� 
*�0�&���� �=������ �� �"�D�. 1��� �����
 ;%: "�� S�� ������� ��	8� 

�� 3��4
 P"��*�0�&� 1� �  1%;+ 1� ���4� 3� A����� e� �&��0*."�  ��
��!�!� ;����%
��� ;� 1��� :" �"�� =� ;X��
�� K%�� ;��&�� ��&� ;� 9��  D/
�

$��">�� ������ P�
���% *�:�" *�0�&��� .�0�&� �"�
���")  �����
 ;%�1406( .
�%��<��� �4�� P"�� 1%�*���&�� *�0�&�� 1���� P� 1�4
  �"� 3� ��� �

�������� 	�� �� �&#� -���!� 1���� S�� ;��< 6������ 	48 . 3�4 A���
���&��0*f��� �� g���;����� �� �� _4�?�� ��B��� ������ ��	��
��� �����<8 

���?���� �����
"���.   

�!���� 2�3�,��� ����4�� �� 
����� ���
�� 
�	 �'  
@/�� ����� ����� A�� 
 � �
�� �*�0�&��� 3=�>�  	��
 1� �
�� �!&

1�4�� 5�%�� 1J� �*������ 	������ �������� 	���� �1"#���%��<���� �3!���� � 
���������*�������� �����O� �)  ����<��1416(�� �� -�/� �J	4
���� 	����� 

*�:�"��� �X ��0&�� �
�!� P!B� �
�� �=������� G4��� �0&�� 5�% 3�4 A�
������ 1J��;������ �������� �f�B��� f�?�� _4�.  
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 2���
 e� 1��: ���َ ��َ��َأ �َ�
��بُ َ�ْ�ِ�ُ�وَاْ� اْ�َ�ْ�ُ� إِ��َ�� �َ�ُ��اْ ا��َِ�� وَاَ

 ا�,�ْ�َ+�نُ 8ُ��ِ�ُ إِ��َ�� � �5ُ3ِ6ْ7ُنَ َ�34َ�1ْ2ُ �0َْ%َ/ِ�ُ.�ُ- ا�,�ْ�َ+�نِ َ(َ�ِ) �'ْ� رِْ%ٌ$ وَاَ�زَْ!مُ
 وََ(ِ� ا�Cِ3ّ ذِآِْ� َ(� وََ�ُ�8�آ1ُْ وَاْ�َ�ْ�ِ�ِ� اْ�َ�ْ�ِ� 0ِ@ وَاْ�َ.ْ?َ<�ء اْ�8َ4َاوَةَ َ;1ُ2ُ�َ�ْ ُ��ِ:9َ أَن

  ����; �������%;��	 ��9  .)91]����90:	*  (� ���َ/ُ��نَ أَ�ُ/1 0ََ�ْ) ا���Eَةِ
1���: ) 1�6�������� ;� �
� �0& A�� () 	 �@�����.�( .-��� 1���: 

);����� ������: �
!�� ���� �	���� A���� ��
!� ��=���� N��0���  �����
������� ���:��  A�!� �0�&
�S���� () 4 �%�	 �;��.�( .� ;��� -�/%f���g�h� �

+ ������ ;� 3���� 1&	� /A�
!�� �&��� 2!� ������ ��
�� ����%  �
�� *�0�
� ������ �!���� ;�<

�
� ������ �� "G4� �0& 2!� ������ 1�"  1��� ���

�����%�D���?
 �� )  �;����19873( ������ �������� 9��� ��� A�,% " 		�
��
WB�� ;�%]���� 3WBg�3") 	 ���������.�( . ������ @����� 9����% �� *�0�&� ��=�

;�	���
� ;�% ������� +�&#� 3�O 3�	4� �
�� 3�O �/" � A��� ���� �� 3�4 ;%
 2!4���%���A :+ 1"��� �%�=� -�/� ������� �� 2���
 e� A��4 @/�� ������ ;
A%4���� A
��� P�!B��� ;� /&� ��
�� P!O ;� ;� 2!� ��=�" �
�  ���
��%

;�����
� ;�����
�����;�%���
� ;�%������ � ��
�� P!O ;� ;� 2!� P��B!!� �
�/� P�!B��� 2!�� �/�� ��0&������ � e� A��4 @/�� ������ �� -�/ ;X� �

2���
()  �@�����1413(.  

�;��&
 2!� ��%��� �� ;������5��
 ��  ;���0 ;�%� F	4 1�4 �J�� �� 
� ;� 1�
��;��%��
����	4 '	� ;� ;� 2!�  /&,� A���&
� A���
 '�4
 �� A

��%����� 5<�� 1����. A�,% @����� A����: " '�4
 ;� D/&,� 1�� 2!� 5��
 1�
A���
 '�4
� 3� ;�� A���
")  �@�����1413( .#� ;��� 	���	�� �&�� �� 

����"�'���� �� .  

������� ������ ;�% '��?
�� ;�����  �;�������<�� ;��� 	� ������ A�
�
!���Q��� ;�<
� � 	�� N��0���� 	���� 1J� �  1�� 1�4 P�!�� ;�� �/+ ���
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�A�� 1/%�� P�!B��� ;� P��B�� D/&,�	
" ;�%�=
��� ��!<� ��� �������� 1J� 
'�%���������/ �� � *������ '���� �%�� 1J� )-�" -=%(�  ��N��0��� P��� 

1�� 2!������ ;���� �� ;� P��B�� D/&,� ��� ;�<
� P�!�� ;�� �/+ ��� 
P�!B�����	
" ;�<
� �� ���!<� ����/ �� ���������� �%�� 1J� � '���� �� 

P��������Q���� ;���� �.  

5*��6�7������
��� �������   

;+ 	����� $�<�� �����
4���� ��%��� 	�,
�� 3	� � ��*��%��� ���
"�� � �� 
_4�?�� ��B�� �� �!������.@��
���� 9��� -�/�  )1943 (A�,% ����
4�� 	����: 

" 5�0
�� � @/�� 	���� A�� ;�	���
��� 1�	�	4
	���� 3��
 ��� � ��  @/�� �	���
/&���0�� @/�� �	��� ��  ." A���� ������� )	.� (A�,%: "@/�� 	���� �� ;��� 

Q����� A�� 1%����� ��	�
�4!� " �9���� �/� '%0����������� ;��,
�� 	�� 2!�  �
������� �,
�� 3	� ;��� ;� 0�
���;���0�� ;� 	�".  

 	���� 14� �� �����
4�� 	����� �� 	�,
�� 3	� ;���� �!������ $�<�� 
�

����� @/�� ��B�� ;� ���& ���4 ���3�� A�� 	�,
�� 3	� ;��� �/+  1���  3	�

g�
f�f�% 1J� A0���� 	���� �� 	�,
�� �� ;����% �;�%���� 5�%� �*��4�� 5�%�  5�%�
����=��� �*/%����� 5�%� 9�<���� '!���� 	����� ����B̂�� 9���
 3<� f�� 3	� 

 �� 	�,
��	���� 14� �1
"�� 1J�14��� ��/% 14��� S�"% 1
"��� � � 1
"���
�14��� $��% �14��� �?�% 1
"��� �14��� ��	��% 1
"��� �1"8�% 1
"��� � 3	�

���14��� 3�!�
 2!� *�	) ����<� �1416: 97[98(.  

B̂��� f�c��0&�� �� )  ������ ;%�19883( ����B
�� ;� 3�� ���� ��� 
-=
!� A��� �� A�?� 6���� G���
�9��� ;� ��O ;�  )���<�� �1416 :

48( ���&���� A�����A�,%  "�%����� ��
�� ;��� ��")  ���&����438( �
���������� A���A�,%  " �����% 3	���� 	�"��� 9�0 A�� M�
�� @/�� �0&��
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-���")  ���������1910( �������� 	��� "� 3� 1�4� 1� @�	� � @/�� ��" 
) ��������1344( ���&��� �4%�� ��� " ������+ �� �5�%��� 	�"� �� 		�
��

�A<%� 6��
�� �� ��0���")  ����4��1948( � 	��������
 ;% " 1�
"��� ��
�����%�")  �����
 ;%�1370( .B̂!� 6�
�?�� ��?���
 ��	
 ���
��%�f� 3	� 2!� �

3	���� 	�"��� ;�% 	�,
��@�	� � �� ��� ��� 3� 1�4��   ��� 1�
"��� 2!��
A�!� 1�4� �� ��	�� �� 	�,
�� 3	�.  

�B̂�� 3��4
 2!� 6�
�?�� 5�"�f��� i1�� A�8�8 ��10�%��% S���� 1� ���: 
� 14� � ������) 	 ��%���� ;%�.�( ����
 A��� �� 3��4
�� 	�� 	��2: " ��

� ��!�,
10�%��% 3���% 3�����) "*��%�� 188(�  �%�4��� ;� 5�" ;� 	�� ���
��J� F�	�4�*B̂�� ;� f�� �
�� � e� 2!� e� 1��� ;� *���� �%� ;� @�� ��

3!�� A�!�: "B̂�� 5�% ;� 2
�f��) " M�%��� ;����5:338(� �!� ;� @�� ��� 
A�� e� �<�: " 3!�� A�!� e� 2!� �%��� 2
���0<��� 5�% ;� B̂�� 5�%�f��� 

-�	
 ;� 1%� ��J�� 5�%�) "	��	 �%� ;��� 3:347(.  

���
�� 
�	 
���
 3���!  

 +� ;�����
4�� 	����� 3��4
 �� �!�� � ��B���� �	����� -!
 �� 	�,
�� 3	� 
�� 6���� 	���� �B�� A0���� �	���� 14� �� � . ;� 	�� @� �!&� 	��� � ;���

 �	�,
�� 3	�� ;��� ��� -�/�� ��B����4� ����
4�� 	���� ��� �0�
�;�  A�� ���

 
����
�� 0%��<��:) ���<��� 1416(.   

� [  �������� 	����� ;� 	�� �� ;��� ;: 6�<B%��� *��	��� �	�� �
�8� 
10�%��% 1���� 1���� ;� 	�?
�� ���  �%��� ;� A�� e� �<� -��� ;% S�� F�	4

3!�� A�!� e� 2!�: "���
 2
4 ��
�� ��J 5�% ;� �
� �S�8 ��!��:  ��
�����E �?�
� ��4
 1�� �E-�&� 1�� 14
�
 3% *��J�� e� 5�� ;+ �����".  
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P [   ;��� ;�B̂��f����J� 	�,
�� 3	� �� �� . 	��B̂�� ;� 6�
�?�� 5�"�f� �
B̂�� �� �JH���f���%��� � �B̂�� ���f�	��!� 10%� ��B� ������ �.  ;� 3O��� 2!�

B̂!� ��� S��� 	�"� 3	�f���J���� 1�!��� � �A�� �+ ���4!� �!J�8� 1�!4
 ;��� 
�
��B̂�� ;� �
�� 2!� '?
� f������� ��  '?
� �
�� ���4�� 2!�B̂�� ;� �
��f� �

�A�� �
���� B̂�� S����f�	�,
�� 3	� �� �. �� �
�!� '?
��� ���4�� ;�
�� ;� 
B̂��f������� � �3��4�� 1�&	 2!� *��">� ���	&
���� D����� ���� ����� 3	�� 

 ��3��4
���� ��
�� ��	�� *��"+� �J=J ;��� 	� �
�������� ;�� ��f��
 � 
�����;� "�� 6����� ��O ;� *��4��� �%H*��4�� ��. 

�!�
 	"� ��%���� ���4�� 5��" ��;��
 	�,
�� 3	� �?  ������ �<?&��
 ��	&!� ��!��� �?!�
�� 5���	���� 14� ��!���  �2!� �/� '%0�� D����� �?!�
 

�
�� 9!
&��� 2�+ +��!��� D����� �?!�
� ���	&
���� D����� �?!�
 ����" 2�+ 
��!��� ������ ;� 3��4
��� ��	& 3�	�
� ��!��� 9����
���  1�J� 2!� �/� '%0���

��%"�� *��4 2!�� *��">.  */%����� 5�%� *��4�� 5�%� ���=��� 5�% 	�� ���
��
���4
 2!� '?
��� 	����� ;� ����O� �X�	" *��%� ;��
 	�,
�� 3	� �?!�
 ;� 

��!��� 9����
��% ������� 	�"� 3	� 1��
4�� ����%� 1��
4� ��!��� G%� .  

T[ ;�	���� 5<�� �� 	�,
�� 3	� ;��� : � @�B̂�� ;��f� 	����� �� �
����� �������� ������ 	��� �� �����6��
�� �� ��0��� 6���� �� -���� 5�%�  

B̂�� �� 	�,
�� 3	� ���f�� 5%�
�� �� �X �� ;%!�� 5�% 1J� �	���� �� �JH� � A�
�*���� 5� $�<�� 1��4�� *���� 5�%��� 5�  1�4�� ;� �
�0% ��. 

	[ ;�
 ;��� �
4�� �� A%�"A�� ����� �"�4 �� *���< A��+ ��	
 :J� �1 
 ��%��� 	�,
�� 3	� 2!���/��"�4�� A��+ ��	
 A�8 A% K�� @1J�  1����� 5�% 
A���� ;� '�4
�� ;�	���
% �
�� *��4�� ����� ;�	 �%"�� 5�%�   '�4
�� ;8

 ;���A<�� P"�
�� ��	�� S�� � �/��H@	 2�+ ���� P��&Z1�� -�/�� 
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 ;� '�4
��4*���%"�� @	H�  2�+ �
�=
+� c� -�/�h�B̂�� �/
% Kf��� � A�8 � ;�
A%�"
���!� 1�8� 6��% 5� A�� .   

����!��� 8� ����4�� 9���  

  ��O ������� �%��<��� ;� 2!� ;���=�>� ;��	��
��� ;� ��J� '?
�
 ;�	�� �4� ��% 	�� 3
�8� �� 5!��� �� ���� 6��� �
�� P�O��)1415 ( -�/

%�����
�� P�%�8 :1[ *�%
���� ;:����� 	�"�� �����4 ����� ����� 	��� �
�+ 
����� � 5�% 	�� ��"�+ �4� A"

 3� ;�	���
�!� �����4�� *	��>� ;� �?�� �
��

D��J` *	���� ����4 �� ���
-!�
��� -�!� .2[  	������% 	����� �� *�%��� ;+
� �������� ���%���� ��?�8�% ������� �0&�� 6���� 5�% �%��<��� 	��� �� 	�

�������� 1��8� �����  �� *	�	��� *�0�&��� 2!� 	���
�� �
% 	���� @�
������ �� ;���
�� .3[�4�4� ��O ������� 	����� 5�
� �  ��%J 3	�� -�/�

�6������ 5�%�� �
�� ���� �������� 1�4�� ;� �
�8�� 
�� ;8� 	��� �?��&� �
�� ;� $�����9�!�
.  

�� ���� �� ������� ���
����� ��"
����� ����0
!� ��������	�� ���%0!
������� '���8� � ;X� ;� ;��� �
�� ����!���� 5<
 ;� 1��4
 ����	�� D/�


������ 3�4!� 1��,
�� �� 	��� ��%��<��� 0��� ��� 2!� �%�">�% 3���
 �;���H����:  ;��� 1���%
�� 	����� ;� �%��<��� ������
4� ��B̂�� 	��� f� �
_4�?���
��4 /&,
 ���
��%� �E� 
 �
�� ���4� ��	��
�� ���<� -��� 1����% 

 ��� 1&	
��8� � �
���E  

��': ����!��� �� ��*��  

 B̂�� 3�4 2!� ����
�� ;��� 2
4f�8� ;� 	�%
�� �%��<��� �� � '���
D���" 3	�% M�
� ��	� �� 1� ���������� ��	����� ����%�����&���  

)Options(����!%�
�����  )Futures(��!"#� 	������  )Forwards(� ��	�%���� 
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���H8� 	:���� �!"������� '����=����� ) Swaps(�� �
�� 3
�8��   '%0�

������� 0%��<�� �
�!�� � ������� 3
�� 2!� _����� ��4�� ��O��������.  

� [ 6��� �� 		��� �/� �� '�?�;�% 3
�8�  � ��J
����P��<���. 
�����
�� 0����� A�!� '%0�
 ��J
����:  

1( -!�
 �� 6����� ;� A�	� ;��� ;��
4�%�� 2!� 1��4!� 3
�8�  
�N
�
 �
�� 3
��� �� ���������� *	����� ������ 1���� ��� ;�.  

 2(�!��0 3
�!� A:��
�� *�
� ;��
 ;�  *	��� �
�� '�4
� F�4% Q��%�� 
%��

���%� �� ������ 7�%�� *	���� *�� � 6��%&�� �	��� ;� 3
�!� ;��� 2
4 A��

F=J ���J
��� *�
� ;��
 ;� P"� �%"�� P���� '�4�0��
��� �� ����� .  

3(Q0%
�� 6����� ��� ;��� ;� ������� 6�	,% �%�,� � �� �

�	���+ �� �
4
�

���%�. !���S�� 3
��� @�
�� ;� P��<��� ;��� A	
% -!�
�� 9� ���+� 
D	��
�� ���% A��% ;��� A�� �*���� *�
� �� �%� � �
�� '�4
� � �� ���

�
�
�� ����� $�?
�� ��%� ������ 1�����  3
��� 6��� ���� ;��� � A�!��
B
���% ��=��
�� ���� ������ ���!�� �� �JH
 )fundamentals(�  ;��� A�!��


�� 2!� ������ P��<��� -�!�� 3
��� ��� $�? ��
�
 2�+  ����%� @�
��	��
��. ���%� 	�,
�� 3	� ;��� -�/%��� ��B��� �Q�4�. 	�� ��"�� �����	�� 

 2!�� -�!� ;��:������ 0%&
�� 0�� 5%

 ������ 1"8� �� 3
�8� ���� 
)Random Walk() Lo, A. and MacKinly, 1988(.  

 P[ 
	�,
�� 3	� 2!� '%0��B̂�� �� f� �B̂�� 0��� �%��<��� ���?� ��f� �
3�4��� . F�4 ;�+����� 	�� A� B̂���f����%� A�� � B̂�� ;��f� ;8 	���� 14� �� �

���
��%��<��� �� 5�%�� �� 	������ �� S�� 3 �� ����8� '��� ���+� 14� 
	���� � ��	
 � �%��<��� ;���
��+*���< �� �"�4 .  
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 T–�<��� �� �%8 �
%��� ���<� �������� ���< <� ;����%��<��� ��:  
1( @	H
 �%��<��� ;� 2�+ �!
� ����0% 1���� 2!� 1��4�� � �/��

���"�
�>�� 1���� ����=&� G���� �� A�� 1�/%��� 	
"��% 1&	�� 0%��.  

2 (3
�8� '��� *	�?��� ��	��
��� 9:����� �B!
 �%��<��� ��%
�
 F�4 
������ 3
�8� '����� 6�	8 ���

�4�"�� ���� �����������	!� @	��
��� ���!� . 

3 (+����&� 	��� ��O -�!� �%��<��� ; @	H�� 2�+  2!� ����� 1����
	�?�� M�
���2!��  ������� ����H��� M�
�� �1�� 	��
���� ������� '�����. 

4 (�%��<��� ;+�04� � �5�
"���� 	�?!� �;�	��%��<���  5�0
�� � 
���� ������1�%��<�!�  @	H
 ��� �[ ���@	H� ������[ 2�+  ���	
� D���	


�����
"��� ��!:����� ���&��� A
��=�. 

5 ( ���:���� '=0+� ;�%��<��� ��B�� ���B
��� 1�!<
��� $�	&�� �%
��
�%/���� �6�" �� ;�!���
��� ����J ;� ��3
�8�% �%��<���  � ����4% S���
 ���

4� �� �
���
�� ;����
!��� �%��.  

6( ������ �
�,% �%��<��� ;��	��
��� 9����/�  ���!�� ��?�� -
���� �?�% �%��<����3�� ���� �
�,% � ���� 9�� )Keynes, 1976(� )'���� 

���� ���� ;� *��%� A�,% �%��<��� ���4��� ��O ;� *��J�� A�� 1�4

 2�+ 
���4�����:�0% ������ /&
� @/�� ;�� � 2�+ � ;������ ������ /&
(. 

�� S�� ;��
&��� 1%� ;� 7�0� @/�� 1�H���: 3
�8� '�� �� �%��<��� 1� 
�%
�
����� ��� 1�H��� ���+� E:��J
��!� 1<�8� ������ $�� �� �� E ����� 

)Raines et al., 1994(. 
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1[ � �� *��%��� ��%!�
�� ;+ �� 3
�8� ���� �������� '���� ��O�� *��%�
��%��<��� ;� �"
����� ���	��
�� P�%�,% �@	H
 2�+ �"�4�� �� *��%� ��%!�
 

 2�+ '���� �� ��������������� ����4� ��	���� ��0!��� 1&	
 P"�
�� ��� 
������ '��������
��� ;� .  

2[ +1&	
� ������� ��%!�
 ;@	H� 	� ��	���� ��0!���  2�+  ����+
������� ��0!� ��	��	��
��� �
��	�� '��4
 ;� �
�� 2!� *�0���� ;��
 	� 

����� ;� ��?
�� ��	�� '��4
 �� 3&<
��. 

3[  3
�8� ����� �� ��%!�
�� ;+ ��O����%��<��� ;� �"
���� *��%� �
@	H
 2�+ �������� 	������ 5���
 6�� ;�%��<��� ��B� ;� 1�
�
 F�4 2�+ 

4��� ;�%��<��� ��%�;���
� @	H
� 2�+ �'���� ;� ;�%��<��� ��B� T��& 
������� '���� *6�?� �� �JH� �/��. 

4[ +@	H� 3
�8� '�� �� ����
��� 3	� ; 2�+  ����
�� 3	�
���%� 1��% 1���

 �
�� ������� ����H�������%� ��O �� �3
�8� '�� ��  �

P%�
� �/���� ������ 3�����% 1=&>� �� 
���% ���<>�	��. 

5[ + ;D�"
��	���
���  2�+ 0�%
��� 1�" 1���� S�� '�� �� 1���
�� 
���%� ������� ����H��� ;�%G�%�� �
<�% 2!� ��	��
�� -�/�� �� �� -�/�X ;

���
��� 3	��@	H� �%��<��� ;� N
����  2�+ � $�?
�� '��!� ������ �0�&��
���� �?�%. 

6[ �:������ 0%&
�� ;+ )Random Walk (-�!�� ;� N
�� 3
�8� ����� 
��B� ;�%��<� 1%� ;� ����4� ��%��<��������� ����!���� 3
�	� S��  � ;��

 ��O -�!�'���� �� *������� 1%� ;� ��=&�. @	H� �/�� 2�+  5��� 1��	

����8� �� $�?
��� 3
�\� 5�0�� �3
�8� �!�4 1!<� �/�� � 3
���� � /+
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�
���� N
���� $�?
��� ;�% �������� �� ��� ; � �%��<��� ;� N
���� $�?
����
3
��� ��� 2!� ������� �� *��	>� �%��4� ;���0
�� � ���
��%� (Kia, 2001). 

� ��!"� ����#�� ��$ %������� ���&'� ���* +������ ,���� -����� /�� 

*���0�	�� 1�2� �� ���3 %&� ��� %3 !���� ��%""�� 4�� �"��� % ,���� 

+������* �$� /�� ��� 5���� �6���� ��7	�� ��	 %3 �08� %��� ��	�	'� -���2. 

 (%��%�: ��� �� ������ <,�

=���   

F�4 +��
�� ;��� � A���P��<��� ;�% 3
�8� 1��	
 	��� �� � ;�%� 
��J
����� �����3
�8� '�� 2!� *��%��� �%��<��� ���<8 ��	��
��� 2!�� � 

	��� �� 2�����<8� -!
 ;� 	4!� 3
�8� '�� �� ���	�� 1&	
% ;��	��
� �
���� 1���Z� )Keynes, 1976:( ) ������ ;+������ �4!���� '�4� ��� �P"�� j� 

�4�
� ;���5��"!� � ����% ;��� ;� P"��9����
��  � '�� 2!� �/� '%0���
3
�8�(� ���
��%� 
�%��<���� ������ 	:��� ��
�����<�� �2!� ;���
4��� � 

� 2!�;�/��A����0�  ����� 9�<�� )*��%� ��!��4
 P:��< G�� ;�  1%� ;�
3
�8� '�� �=���� 5��" 2!� ����4�� �7�
�� 7=�+ 1<�� ;��� ��%� �

� *�0�� ;� 	4!��%��<��� �� ���J
�� �� 2!��"
���� ������� �� ���J
� (
L160. ��;�	�� T�
 7�
� )Tag el-Din, 1996 (
Q=&	������
 ����%� � 2
4 

3
�8� '�� *6�?� ;��< ;����A�� ����!���� *6�?��  ���� 	"� ��� )Kia, 

2001 (3
�8� '�� �� �%��<��� ;� ����	�� ����	 �� @	H
 2�+  *6�?��� 3	�
����!���� �� ��3
�8� '�� 3���
� ���	�� 1&	
 *���< 2!� 	���  	"� A����


�?�� 0%��<�� '�%0
 ;��� ��5��  B̂��f� 0%��<�� ;� ����O� �%���� ���
"��� �
�@	H 2�+ 3
�8� '�� ����
��+� �A
6�?� 2�.  
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Abstract. Participants in financial markets face intrinsic uncertainty 

caused by absence of common knowledge. This is common in 

gambling, derivatives and speculative transactions, as they include the 

idea of voluntary, and deliberate risk taking, this is why some 

economists classified speculation as gambling . 

Since gambling is forbidden in Islam, to what extent the rationale 

behind the prohibition of gambling can be applied to speculation, 

bearing in mind that all the conditions of a permitted sale are satisfied 

in speculative transactions, and that it has valuable economic 

functions?. This article will address these questions.  

 


