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1 .�����  

 ��  �����   �  �	
�  �� �  ��� 5� �  �� �  ����� .+�  /& �  ��� 5� P��  6� �O�  �
�O��  �� %� ���.�� 5� '�!�� (�)� %9M�� �)�� �&�W +� 9M�� =�� .����� L]�R �&�W  L ]�

P��6� 5� ���� 23 +�.  �.X�� 'Y"F" ��'   .� �� � ��Z %�I�� �     ����� � � ���� = ��
 ������^�� 5"O 5� �������3$ � %� ��� ��	
�g�� � Ph23 P��I    % & ���  ���� �� �.

�H� %�
5 +�
� ���. =
& %��� �i�� +�    % �
5 = �� 5� ���  .� �� (�
   =
 & +� .  %� ��  +�
2���J X�� 5� U9�� j"Q� �� %� ��� ���. L
.�6 '�.' ,� � ��� �� +�.R   � 89> ��
%��� � (��6��� �)�� +� .��� Xh�  � �	
� +�.    %
9 ��& 2" * ��� ��� )Bachelier( 2�" &53 ' 

)Osborn(k�"  � ' )Thorp(P��I��  � ' )Mandelbrot(' �  9& � )Black (P�"  M  +�  �&
+�"l� mh8�: � (�
/�& �)�� �?�/� �� ��� +�. ���"� �"]n �& �. )Quants ()  2� 8. ��
�
9:� %& �� �8� 2��� a '���� LJ�� �
I��    ��� +�.��5�& �� (��� +�.o   .� �� (�" & �K

���"� �"]n � � �.g      � ���& 2"�� �"� P� ]J 5� ���  L� !
� �� 2�����4����H�� �
K  �� (
� =
�* .���g2�8. '�8> � �S� ^�@ �� ���.�
K � %���� ���� %� ��W   �"& �� '�"�R   � @�

pO�M  .��� %���� ���W ��� 2��S���� ��	
�   �� !�"� % � ��� �&��� ��$  � �	
�  23 2��
L. �& ^�8� ��� �"� �&R ^�� �&�i�� ,� 5� +�
� 5"O �� ��	
� P���S� � �.$ � '���g  � � 
�

L. ����  =�� ��H� ���� � ,":� (��^��    � � �	
� � ��� a���� 5� +��3�.�� �& �� +�
�
��� q�� � q�� =�� ,hG�� .��]�   � � % �I�� '+��	�  ��� r  �� .   � )�� � 2� ��������� 5� �

2��@�� %& �   p ��s thH
 � L
!� (u�� )Nassim Nicholas Taleb(  % & ��    ���� �� '�� ?�G�
�  � ���%& .^�8� � �S�         (� ����� +�.� @� 5� � /�& 'P��� @��� 5� Y� �� ^� @ �� � ��

� p��s L
!� ,�v� +"�5� m�?�/  ����"W+ �
(� )The Black Swan(    % & (��� ? '+�
%& %� ��� (�� �"9Q � (��� 0
F"� ��?�G� ��� �� .�"�R %& '����"� =��    � 9� ����

� %�G���4 �K� ��� 5� [4 .�"�� ����& � �@� �K� +�H� (�)���G '�9� �   �" S� .�"�
%�
5 � (��!�"� �9� ��H��� '+�H� (�)���G 5�  �H � +�.      5� [ 4 .� �� �� �� +� 
�

   23 =8 F � j� Q � K� ���"�: � +�"M �@� '(�)���G      'p ��Q L S� w" ?G�� � .
x��6 +��3"� '�. �.'    ��4�� � � � �.�"G N:& �K� ���"�: ���&� ���� �   (� )��J % & 2�

� (���� 23 �9� "���� .�  (��        P� ���Q � � 
����
& �� �vO� I '� @� ,h G�� ���
=
& %��� %& +� X�� 2�"�>  j�Q '�@� �����F �  _ 
W� � ��� =8    X�� N :& '� K� � � 

���� 5"O �� ��G���$ .�"� %-��� ��� ��	
�  
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2 .-.� #�/�0�� 1	'23 � ���  

 ������� ��	
� � �"� 'R J
 	 8   ,���� = -��)James Owen Weatherall'(  � �	
�  '2��
�F��� 2��'  �� .� �� y"!9
� �'      6 !9� � _ Q� ��� �� 2" ��� % �R    (�) /��� �� L 9>

�  
��6
��� )University of California, Irvine(  �� '�  ��^"  9> "�
�  !�� +��  ��� �  F��� 
)Science Behavioral Mathematical for Institute(     = �� �
H /� 5� y� . .���� ��"r> 	
�
o� %� ��� +����� =
& ���� ��i�� %!� %��S� ��.�"G X�� %& �� ���!�� ^"9> +�.   +� .

=���&��& .���� 2"53 �F���' %��� 5� +�����  2"���"� +�.     2" * �>� 8�J� � ��� !�� ^" 9>
^��     �  F��� '��  ?�W� '�  ��
� ^"  9> '�  ����'  �  �	
� �(z��  4 ��   {��  / ���  .

���  L.  (�3 %& .��� Wh> �9� �"sR     � �� ^" ���"� � �	
� +� S� ���I (��!�"� �9M�'   � �
2��* � 2�/� L. ���� =�� %� Wh> '�.�R 6!9� +� �>��R %& � L9> I>�9� ����  N O�I '�� 

����  �����%& � ,� w�G �"s � +�. .� �� ��� �8      @-�| =
 8. t� ���& '(�� !�"�R 
=
& %��� �.�u4 '+� 5"O �� ���.$  +� ���� =
�!�� .��� (��� ^�i�� ��� ��	
��
	  �� 
,�� ������ )Street Wall of Physics The(  ���� ^� �   2� /� % �  �    � .�  (� �� % �")*   � � .
,�        (�� � |" 6� ���  +� 
�� % & %� ��� 2� W �s ��	
� +�.  � �� )Weatherall 2013(.  ��
�� (��!�"� �?�� ���� )http://jamesowenweatherall.com (%& ���� =�� 5�   =
 ��� 2�"�>

 ��� (�� ��� +� ���� � ���� %&��� ��	
� (����  +�  �� �� =�� G3 .��� (�/�   � & +�
 2�"�> � ?>  }" �  P� >hs� )Misinformation Age: How False Beliefs Spread('    ��� W % �

 ,�� �� ���2019  =
 & �>"F" 	
� '�"� k�*  %� ��     �� %HI � ^" ]6 w" ?G�� +�
�.�u4 �� �>�8�J� +�.=�� .�   � �4 %�")* ������ +�.���& P�>hs� }"� �?> �� %�

�  .�"�%��@ 2�
�� �.�u4 	
� �� +�. =
& +�. %��� � ���� +� �.�u4 .�"�    % & % � ���.
  ���  2��:&2007 - 2008     �  ���  P�>" F" � )�� �      � 2�� :& = �� p W��� .�5��� 4

��x�� ���"� =�������W ^�]�� ���� �.  %� ���.Q&��R  & �� ���  +�.��5�& � ��	
�  � ���
� ���W %J"� 2"��� �� ���� %& .������  ���� 	J�
	�� ���' =�� �@� Y"F" %�  ��� �"� 

�"J� L. �)�� L] ���� ��* '���    ~" � �� �� .�����    L ] (�� ���  � .��5�& +�� ���u� 
)The Misbehavior of Markets(P��I��� �K� '' ���� %98J5�  ���. ���  Y" F" j�s %& %�

,������ �. )fractals( ,� �� ,������ ������ �� ��H�&� .�5 =�� ��� +�. h@�� %& '�.  � &
(5���� ��  %i� � � �.   ���  +� .   � i� � � )Mandelbrot and Hudson 2007(.   � �*�.

%8. ���� =�� �� P��I��� ��H��� �
4 %& � ��� L]� �M�G �F��� 5�
�  5� 
�  ���� �' 
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,������ L] L
.�6 �. 0��/� 23 �� (��      �� �� � )�� ,� v .� ��    ^�] � +� .��5�& �� *
� �"@� ����� )Stock Markets Crash Why( ����� %���� �K� )Sornette Didier( ��� 

)Sornette 2017(. L�!
� +�"l� '���� =�� �� �
�
4 +�.$  I� �� �>� 8�J� � ��
Is  =
 

 ��� +�.��5�& �"@�����& � =
& �
.� � �"� %���   � �	
� ,� IW���" 23 +�   '2� ���

=
5 �!�5 '2����� 2�����' 5� �H� .��� (�"& 2������?�W� � (�����   % J"� p��J +�.
%& ��� +�.��5�& �"@� �
!6� ���� =��  %�	�5 �H�	
� P�
M"?G L
8�� � %�	�5 2�"�>

 ���� .��� ��� ��5�& %&(�& �!H� �� ��5�&! )Beat the Market( ��"�R  k�" � ������ 
)Edward Thorp(     ���� � ������ � 
8.� �" G Y" � �� 	
� )Thorp and Kassouf 1967(. 

k�*) ���� =�� �� k�"�  �� (��1967 ����& +��& �89> �8�!
� �� ��� 23 �& (
%& ��� +�.��5�& �"J��& .�.� ���=��(��� ������ ����& '  ��� ��	
� +�.  7 �"�

�9> ,���� �?�G� LZ��&�W � � L]� �
Z +��& 2�"&??���2=��� � ��J ' %& ��   � S�
�  .���   (� �� � ��� �� (�� !�"�      � 8�J� � ����� � +� r� �� !& '� .23 �>  � .'  �
�K�23 +����  �� �.%��S� �&�W _
�"� %& ��� +�.��5�& � 2�� ��� +�.  ��� �]J"�

.��� %����  
  

3 .-.� �'$� ���  

 ������� ��	
� %�@ ��� +�  �& 2�"�>»a =
s�
� �)�� � ��� +�. «� L.    � � =
 �*
m�I��@� �?�      5� �
 4 � � �� (�� � %�� F� 23 +���&� �� �� �������� LJ�� .��� +��!�

��!�"� 'LJ�� �������$ m��?�� �K�  .��� (�� ����  % � ��� (�3 LJ�� ������� ��
 �����4 �?� %�=���&��& .��� (�/� %8J�� ����' %&    �5 ,� 8�O�   �� �� � G3 � ?� '��'   % �

�9> (�>�@�� %i
�� � �����4 �?�  +�
��@9� 23 � 8J�� 5� '�"�R y�O �����  (��    .� ��
� 2�/� LJ�� �)�� 0
F"�    � ��� ~� 6�� �� �� �H� �� 	
� +�)�� �

�� %� �.�  .� �� (�

������� �. %& �"&� +�. %& �?� �J23 +       % & �� �� � G3 �� �9 M� =�  � ��� %�   2�" �>
 p ��Q ���]� yhG�& .��� (�� (���3 �?� �. �G3 �� '���
& %8
8F'   % & % �  � r�W�+ 

     � � -	J � _ 
W� ��
 !& �&� � ���]� '��� ���� ,"?� =����> ��� �]�� ����  2��� �
%J"� ���� 2���4 �� .���' ��8�R ^�� � ���� �"J� 	
� L
.�6 � �.  8J�� �� %R    = �� � ����

%& .��� (�� y�O 	
� %��8� � �S� �9> '��� (z�� LZ� ���	� �&�W �
6
� � �.   % 8J�� ,"IW
8J�� �& '����� � ���"
� �S�5�R �@ �� 	
� LJ�� � L
�!
� %J�" �K� ^�8�%    y� O � 
��
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���� �G3 �?� %�' m�W�6�� %� 23 5� �H� %i
�� �.     � +� 
�o�G$     �:
 F"� '� �� N :&
 2��  ��� ^�  � .�  �� (���  �   �"�R  ,�   5��  & �  ���� ��  ��  � �  .��5�& �� �  �	
� +�  .

L
8?� +�
�  ����� � +���� t����& ��� +�. ) (� �      t� �� = �� � & .� �� (%����8 �'  ��
	
)�� '%�@$ � 2�
& ���� X��)� (�h> '%�@ �� .�"� �& =�� ! %�l9R    (� 3 �� �� �9M�
 23 � ����8� � ��	
� ���� P��G �&��5�� 5� ��� P��I> ,� +�.     � ��� % & 23 � .

���' %& 	
� (��!�"� �F" ,� .��� 2�
> �����  ��6� �� '���!
� �?@ ��	
� +�.$   5� � 
23 ! �.l�8> � 2���8/��� � � ��� %9   23 L
6n"  ���  2���      �" I]& 'L
 .� %� �"� �� � .

L
/�&' 5� .L���3 ,�8� %& �  �� �� '��� �S��
	  ��  �� �    �" I]& � ����� = ��   � 2�
 /�&
%& ,�8� %& �� 2���3 �
4 ������ P�"M � (����"G +��     % � +� ����� .���� � 5� 9 ��&%
  ��

 2�W +���&�21 � 5�Z3  �& � �"�   k�" � 'P��I�� � '2�" &53'  � 9& �  5 % &    � ?� �  2� 
� 5��� ����� ^�� .�"� �  ��H� =�� +�.���� % & � �i����     = �� _ 
W� ��� 
& ��" ����  ��

� ��"?�  %�@ �� LJ�� .���� (���� 8J�� �� +� y��.� 5� �H� %� ���R �K� =��   
]�R 
    .� �� ������� 4 �&� ���� %� ��� 2�>|� �!��& .��� ��� a���� t�� +��& ����@ ���

�9
 2"�� )Merton Miller (   � �� ���  a����g �� 5� �K  (�H /��� p �H    � �����  +� .
(�H/��� � ��?�W� +�.  ���� .�����
	�� ���  %&p�H  � ��	� ^��     (�� !�"� � � �� � �

(�� � �& 2"!9-"�� (�� )Paul Samuelson('   % ��4 5� � H� � ��?�W� �!
9&"�  ��� ��  �� ?�W� 2
2�� �8� '%& ��  ��8� 2�"�>p�H � ^�� ^�� ��& )Miller 1999(. =� .  � 
S� '��� a���� +�

���a� �"l�+�.+ ���%� ��� �+ )A History of the Theory of Investments( � K� '  =��� /�
&�� 
)Rubinstein( �G���4   % & Y" F" =�� 5� %�"��)�� +�.  (��� � ��   � ��)Rubinstein 2011(. 

8J��R  �����
	�� ���  ��%& ,"I@ ��
6
� �& �� �/� �� k�*�� � ��� (� � 9>   L Z�
m��I!� =� %8J�� '��� � �F��� L
.�6 %& %��
3 %�I�� � �6!9� �� � 2��� +� 5� ��� 
�
4 �K� ����"G +��$ 5� .��� 23  (z�� % 8J�� = �� �Iv ��@� %98J  � ��	�    ��� & +� .
& .���+�� 89� 5� ',�vR »a ��� +�. «%& 8J�� 2�"�>R »���"� �.«   .� �� (�� (��6���

���� �� ��'���� � L�� +"!���� � �!
9)�� +�.    � � � �� (�� ��� %� ���� �"J� +�
:M �H�
23 �69� 0 ����� =� �� �.        % ����3"� 	 
� ���  P�OhQ M� � G�& .� ��
&

(�� %8J�� ���' mhv 89� ,���R »[�����« )finance(  ��»���«  jhQM� ,��� �»  ^� ��
{��« )Random Walk(  ��»�/)��« %����� .���   ,�� J �� P�OhQM� =�� 5� ����]�

1 :��� (�3  
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�$
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 ���� �������� ��	
�   5� � � � =� �
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 '���=���& UM����Q 5� 'R � ���� � %�H� =�� %& 2�"��m��8J� %� �
 ���& ���O  (�� � ��
 �����& ���O ��%* ����. P��6� �� �& ���. .����� �)��     � & (�� !�"� '���H �3 �� ��8F
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�  �:� 5� '��  
)& �"  G %  & �  �
� X5�� �  ?�/  �  �:� �  � ,�  �� �  �5"� %  & %  � +�

%�")�5 +� �&�W '��� y��� �H�       % & �� ^�] � � 8
W .�" & � .�"G q���� ��  (�| 2�" �>  +�
L!i� (��� �!&��� � 2���    ! 2� �� +��& ��	
� L9> 5� +�l%9   .��5�& �� +�   � � '���  +�

,�� %& �. =�� �� ��
� �!� L/*   % � (� i�4    � �& ,� �  2" !9-"�� � 4'    '�� ?�W� � !
9&"�
%& %�"� m�I��@� +�   �IG� & %
9��& ��H�&� 5� �W�6��  � �  (� 
G P�>� ! �  � ���$   � ��: �� +�

%& ��� � +��?�W� �.�)/���     +� ����� � F��� � 
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� ��i �� �����&' 5� �
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� ^"� ��& �� � �� �� ��  % & � ��)�&    '^" � � ?�
:6MR 88  ��90(.  

!��@R  �������2�"&53  �&9��&%
 2�
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 & 2��)�� � %
9��& '2"���� ��� .��&     ��S� � O�� � �R 

�
9:� ��� �8� ��6��� ��8� k�"� '���"& ��� +�.$ ,� 5� �98>   � ��� �8� +�.  � �	
�
.��� ��� +�.��5�& �� �F��� �  

5.1.4 ���� �	
���  

� � �9&��	
 ��� ��5�& ��%�: 	�"� 2���� � �9& �/
� )Myron Scholes( ��@R   �" G L]
�8
W ��   ,� � �� �� P���
�G� +����1973  % &   ����� �� k� * )Black and Scholes 1973( 

 ,�� �� �� �� N>�& %��@ =�� +��&��� �
8.�1997	��J '$   � 8
W +�" l� %& �&"�   +��� �
%K��O .�&�� w�?�G� P���
�G� m�8�� %� +� ��	
� X���4 �F��� � 2����   M�> �� �� 2����R 

,� � ^h>� ��� +5�� ���� .���R  � �� ��8� 2"�� � 	�"� � �9&  (� �  ,�  5� +�   +� .
+��&��� �8� .��� ��� +�.��5�& ��  

2��* %� L.���� �& (��!�"� '�� (�.�/ ������W2  =��� 
4 =��   % & � .     � �* � 9� P�" M
� �@�� �� %i
�� ���: 23 �!�� ,� %� t�I�W� �8� +�.  � (� �    � s � �	
� � ��� 5  ��� O

 5� �/�& � (��� �H� �� 2�� ��� '2�W �� (� � ���� =�� a���� � ��".   .� ��  X��� 4
�,� =� %��S� +"�5� �. �8> � 2�5���4    +� 
�� ^��� �" ?� %� ��� (�"& +�O�� ��� 2���

23 2��& ��� %& =H8�� +�O�� � ��� �. � �S� 23 ^�� .���   j� Q � ��� %�    = �� 2� �
,�  % & 2�5 ,"s�� �.     23 .� �� (�" & �9� H� P�" M       � (� � � �]& � � �]& %� �"
4 � .

 ��� %& �8] 2���8/����23 �"I]& � p��� %���� ^�8�.� �.    � (� �5"3 ��
 !& ����"4 =�� .���
^�]��  .��� ��& '=���&��&� %i
�� =
"�g    � ����� 	 
� � �& %& =�� 5� %� ��� L] =�� �& �
�

,� �"I]& � ��H� ,� =�� .��� �.�"G ��
4 %��� ^�J� �.      � ���� ��� M� % � ��� !
� � .' 
��	
� Xh� =�� %H9& ��8/��� ���� � 2��23 �"I]& � �@��� +��& 2��� �.  ��� M� �J�� %� ��

%& .���  � ��"� 2�"&�?@ +�>� '%i
�� %� =
8. ��      ���  2�� :& �� i�� �� � .2007 - 
2008 �& 	
� %& ��I�>� � �S�  .���,�    � ��"� % � ��� .   (��6� �� � .   �   � ���'    8. � ���R 

+�/& P�>"�?' �����: �� �� �"G +�.� %/���� y�M �& � ���    �" Q� � �" 9& %& 2�"�
23 .��� �8� �.  

��!�"�$ ��� ��	
����O�� '     (� � ����� � ���  % �  %����8 �   �  ^� i�� �� +�   5� '� .�
����n X�� +�. �.�)/��� � �>�8�J� �����& 'L
.�6 �"Q� �
� '%������   ,�  % � +�   �� � .
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(�� j�s 23 ���'   ^�i !�� �& %� +	
* .��� (�"I� ���Z Y"F" +��&��� ���&� 5� (�G��& �
�	�� =� =����/��& � ��� (   ,� & � �� ���� U9�� ,"?� =
& %� ��� ���>�J�� � �.

� �?� .�"�   +�.%& %�I�� '���� "M�� 5� �@�! P�    � &�W 	 
� � )�� {��     �� I��� � (�" &
(�
i�5 23 =
& ���� W 2���* �.�� 5� ,"?� ,h@��� %� �!
� +" %& �� �)�� .�5���� �QG  
  

2.4 �G� U�	�� ?�
  

���� =�� =���� ��' ���� P�>hs� t����&       5� �
 & '�&� � � ��]� �� q�� � ��G�� �
 �M��]*5� ���� .��� (�� (��6��� �I�  %� �� 2"� %& Y�J�� N
O    ���� & ������� �� ',��

 �� ��I�>� {h ��� .������I�>� �� �I� ��!�"�$  23   � �� (� � 23 %& %� ���>�J�� ����� �
2�8. 'L��
)& �S���  ,��J %��"s3 � 2�/� pO�M ����� 5� +��
!& ��K3 '�.�   ���  �� �S�

%& ��� ��	
� � �8� %& 5� � ��� (�� (��6��� �I� 2�"�>       �� /��� ,� � � � �&� � =�� �5��
) ����2013.��� (�� (��6��� (  

@ .�?3)*� . V	@&� U�	�� WC�J !?,  

OC�&  !?��C�
 �	
  V	@&� U�	�� ��?�J !?,  )*� V	@&� UX�� WC�J !?,  

1  %
9��& [
�"�  4 �I�  2���4 ��R %
9��& +����  

2  �9& �/
�  7 �I�  ��@R 	�"� � �9& �"]/  

3  =�� �-"��8��  6 �I�   �������5� %& =���"� 2�"�>  

4  =���/��� P�I�3  5 �I�   �������+ I!��
  

5  P��I��� �-"�&  11 �I�   ����,������ � �"�3�.  

6  2�"&53 +�"  10 �I�  ��@R ����& ���O� �.��5�& ��+ ���  

7  2"!9-"�� �4  3 �I�   ������I� 9:��
 ��?�W�+  

8  ���"� %����  14 �I�   ���� �"@� �.��5�& ��*������  

9  p��s thH
� L
!�  3 �I�   ����"W+ �(�
  

10  k�"� ������  7 �I�   ����(�& �!H� �� ��5�&!  

(���!� �&�� 5� (��!�"�  L � �>"�� �& +�        '+� �&� � 2� 
�� .� �� (�� & (� ]& � 
S�
(�h> ���� �& ~"� +�.  ,��J ���� �I�� (�����3k�* P��@ '    +� I�� Ph i �� (��
 2"*���
 )Nature(%��@ '  � �.X��	�  +�. �� �� ,����  ,� ���z )Wall Street Journal(' 

 ��{�"�"
 ��	8� )New York Times( %& 	
� � L/*   � �I� �. 5� (��!�"� '=���&��& .��"G
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 +��3��� �� �"G �.�"� ��� (�"& ^5� %���":� .��� (��� Y�J�� � (�$   2�� �* Y�J��
%& ��� (�"I� L
@�! P�"M' ��8� ��R  � ^h>� � �� (�3 ���� 2���4 �� %� �8
.�6 ) ��

8J��R %��8� =
�* /� (����� �"J� +�� 2� �.� %� Y�J�� �� ���� ���>�   P�" M �.�
.��� %�����4  

  

3.4 �/&�� � SM�YJ 8M�R� ?�
  

 ,�  79!� �)�")*   � 89> +� .'    �� 6� �.�)� ��G % �     � & '� ���� ���  N O�I 5� P
L
8?� +�
� �9M� ��� +�. � =��!l9R   �� ��� � �	
  �� �   .� ��    �� H�&� �
 � (�� !�"�

�8> (�� �� ��� (�� ^�i�� (5"O =�� �� %� ���.   �  � ���& %����8�    '23 ,h G�� � � ��
�
9:� P"W � U�F 5� �"G +�.   �  % -��� �� ��� %�����4 P�"M %� ���.��� +�.   .� .�

,� �I!� 5� (��!�"� �
9:�   � i�4 5� ���  �& ��	
� +�.$   (� )�  � �	
� � �   � � �� 2��
=���&��&'     =��� /�
&�� �� �� � & % !��@ �� �"�� ����'    +�" l� � ���& % �    �� ���  +� .

%�        L � � 
��J '� �� (��� ��� W ����"� �� �� �� % 9O�  ���� +� � )Rubinstein 2011(. 
%���� �� +�"l� =���/�
&��     � . �� � � �� (�� � L
!@� (��� %� %& �� ��� � +���� (���

L] Xh� =��� %& � (��� ���]� �� �. "� ��?�G�  P�� I> (��� % � =�� .��� (��� 0
F   � ��
 5� �  IW �  ��� 2��  ��& 2���� :5�1950 5� �  ��� �
  �h� 2���� '1950  �  �1980' �  2����

 ���� 2��1980  .2"����Z�Z� %� ��� ��
IsR ��� (�"I� ��� ��	
� =���/�
&��'   �� � �
& '�� ����% =�� +�J  ,���� �
S� �QG ������ %�     �� J +�" ?� '� ��& (� � j� Q   5� � �

+�"l� %& %� ��� (�� %-��� ��� +�. � 23 ��         � � 5� � �& � � IW % � � � % J"� 2�" �
L. ��O � +�"l� 23 �& 2�5  >"F" %*%���� � ��� �� ��� j�Q +����  (��   .� ��  � �& 

  � �
 �h� 2���� �� ���  ��	
� 5� �/�& =���/�
&�� 2��z�� %&    2���� �� � )�� � /�&
 ���4 .��� (����� ~�6�� 2���� ��� = %�  ���� �" J� +".� ����6� (��� �� =�� =
& ��3

����� �I�� � L
8�� �
9&�W L. ��� ��	
� �� +	��8� =
�* �  
!l9R ���"� �@� �)�� � ���� �"Q� �� �.23 L]� � �.�)� 5� ��   �H � �� � .   +� 
�

 ��� 2��:&2007 - 2008    =����"] / 5� � H� .��� �)�� �.�)� 5� � ��"� � � . � -"��8� 
=�� ��� +� ���� .�&  2�"�>%& = ����5 ���"� 2�"�>	)My life as a quant ('   +��J�  %&

� � ��� +�
�� %& �� ����g �  (5"O =�� �� �� +�����
K  �5��� 4 )Derman 2004(.    � & = ��
+"� � �9& )Toy( %��@ ��"� %& %� ���� �"]/ +�R �8
W �� ���    � % F�W ~���� +��� �
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��� �"&� (�]& ��� )Black et al. 1990( %& � �S� ��!�"� '���$   �� ��� � �	
  �� �   % &
� ���� � =�� L]�(���� �"G ����� �� �����* 25� +  .���   U� F w"?G�� =��

P"W � ,� +�. 23 5� %� ��W"� � ��	
� � P�
F��� 5� (���G� �8� +�.    N :& L ���� �.
� :6M) ��4 �?� 2���4 �� .���R 225%�H� =�� %& ( � (����   ) ��� ]� � ?� �� %� �"�  % �

8J�� ��R ��	
� ��H98> (��� (�� y�O ����� M�> �� 2����R      .� �� (� � � @� ��� 
�=� %�%�")* ���	
��� 2������� �& 2����%/��.+ �J��4 � �� (� 
�
   5" O % & � �$  �� �  �
W�O��s %& '��?�� ,��.�� %M�> ���+   ! 5� q��G�
  9 M��  �� �    PhH / (��� % ���

,��.+ ��J+ ����� ���� X�� � (����.+ 23 jhM� � �@��� �� �. � �����.    '� �& =
 8. 5�
�L. (�) ���R ���"� L]� %& ,���� ,� � �. (��� j�Q %� ���.    '� &�@�� .� �� �"]/ ���

+�J 2��@�� P���S� mh�� 'p��s thH
� L
!� 2"* +� ���� %& �   �  j� Q (����  .�" � 
8J�� �G3 �?� ��R ���� :6M)R 240�� %& '(     % � ���� @�� .� �� (���� L] �@�� (���

���"� �"rO  +�.������� � �.23 %& � ��� ��	
� � �. "s     � @���" �� � 8� ���  � 9� �
���W  � .��.�  

 (��� =
���pO�M   +�� ��� ���  2��S�    � :� % � � ��   �g 2��� P� ��S� �
K   � & � ���� 
=��   %� �����&���	
 ��� "& �.�"G 2��@ �!H� �& ��	���� �) .�   ��5�& % & 2�" �  +� .

"� %� ���2�!�� ����� 7� � ��i�� �.  �" �        �� ?�W� .�� � ��" G�& �� � � �" * � ���
� %�H� =�� �& +�����g� �
�   p
 � 0Q � � ���
9
& k"� ��� %& ��	
� %� ��� � � ����  �" ��

� �8�� 2�8. �� '��3 �8� ��	
� '��� %�6� =�"
� %��"s �
4 �� 2�
�3 �)��"�� ���"�   � �
&
��!�"� '(���� �?�� =
8. �& .���$   �  2� 
& ����    ���Q � ��R     ��� !�� �� ��� _ 
W�

%& �
. ,� 5� (��6��� �& ���� %J� & �F��� +�.���Q +��R %& ��?�W� �� ��5�&    � 9� �" s
%& (���� �& �� .�!
�  +�"l� �@� 2��� +�.  ,�  ��H� �� ��G���   +� .� � �	
  �� � 

,� %98J5�)  % 9� ����� ,� � ^�]� �8
W �� ,��� L����)� +� )herding behavior(   � �
(�"� �>� '��� �  �"� %�2��� +�"l� %� ��� ��	
� � �����  �]����������	
 ���!
�'   % H9&
L.  � +5��L.       ^5� � ��6� 5� 23 % & �&�" J =
 �* � +� @� j�s =
�* .����� ��!�5

�  !
9&"� .�  �� ����"  G�& =8�.�  � �  
��� 2"  * ���  . )Kahneman( ���  � ��  ��� � 
)Thaler( %� '%& �
�� Xh� �� �&"� %& ����� ��?�W� �� 2�/��.- (� � �    % I�J % & '� ��   +� .

_
8> (��� (���� +����� ��� 5� +��  ���� �� =8�.�� .������ � ���� �H6�    �� 	 

8� % &
� (���� �/& �� 2�
/���� L�!
� Y"� ��� )Kahneman 2011(     �� ��� � �� 5� +�� 
4 % & �

 ��  ���  ��3 �  & ���  /. )Thaler and Sunstein 2008( �  
G� ��  �� �� 	  
� � '�"  G 
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+�����u�  ��5� & +�. )Market Misbehaving('  % I�J   L ] +� .     �� +�� ��� �� ?�W� 5� +� �
� 0��/� ���� )Thaler 2015( .�!�� ������ +��8� %& �"G NO�I �� ���� �  (���� 2   � ��
�
�H� � ,�v '�. �.' ,����� �  �
8.� �� ���.    �  2� 
& +�� 8� = ��    � .� ��o  +� J ,�

23  ,� �& ������ +��8� �I!� %� ���       L . � �3 �� !
* � �	
� � 8� +� .  2� �*   % �
��!�"�$  �������	
 ��� 23 ��� �@��  �.o  ,�  � 8H � ��   � 8� +� .     �" J � � � ��

%& %� �>"F" ���� +�)�� � �S� & '���(�/� ^�i�� 23 w"?G�� ^5� ����  .���  
��� ��	
� 2��@�� 5� (��� =
��' 23 ��8� %� .   ̂� > % & '� �� p��s thH
� L
!� � 

 ,� ���6� �� ���� �� p��s .����� ��@�>� ��� +�.��5�& �� ��	
� +�.� y"W+ �(�
   � &
�/O� ��� +�.��5�& %� ���>�� =�� 23 5� ��  � �	
� ^�� %� ���   ��" � 2� ��� )Taleb 2007(. 

 =�� �� p��s  � �	
� 2� ]J � ���!�� 2�]J =
& �I
i> 	��8� '����   �     2� ]J �� .���� �
2��!��
 �� 23 �� %� �H�	
� )mediocristan(  �     [�� ���� '7 �"� '� ��'    L
.� 6 ��� � �

,�O '�����4��&��� � ������ �H�	
� � +��3 23 �G���& 2�]J �� %�R 2�!��  � .'   �� 23 �� % �
2��!���� )extremistan( � L
8?� �� L
.�6 =�� %& �H�� '��� +�
� 2��� �.    .� ��QG 5� �� &

%& � ����� _9�� 2��!��
 %& ��	
� L
.�6 23 +�
����  Q !6� � L
@� 2��!���� �� �.%  � �� & 
���]��� %�J�� "� 5� �H� �� p��s .��� 	
3-�
  +� . )https://twitter.com/nntaleb(   �" G

��� LH� �� �I2018  =��%& �� %�H� 2�
& 	�s  � ���� :p/� � ��"G^��   	 �� � ��& �� %�+ 
3�'�H� pO�M(�� p?�   �" � ^� i�� �� � �� ^��� �"��� %9M��h& .^�: 1.  ����� ?�W� 5� 2�

� ,������	� ��"� q��G�� 2.   �� �����3�  ��� 5� % � [�� �  �.�u 4 �� � .+    (��6� �� �" G
(��� �� .��"� \G� ��� 5� ����
   � 2������ ?�W� q�� G�      � � ��	 �� ,��� � 5� 2� �����3

�
& +	
*  �!
�� �� �. ,� 5� (��� � (��6��� ���.     2� ]J) 2�� !��
 2� ]J %& %� ����
��& (�H�	
�   (� )� �� =�� =
& 	��8� ��]* ,��J .(���!�� 2�]J) 2��!���� 2�]J %� � ����

� 2�/� �� .�.�  

 .�?@4�C	�� .� ) 	��
	M� � 	��
��LTaleb 2007(  

	��
	M�  	��
��L  

���4���K�H�  ���4�K�H�  

����?� ������] � ^��3 Y"� 5� 2�"&  ����?� ���4����] � ���� Y"� 5� 2�"&  

����8� %� +��> "r> 2�����
4$ .��� =H8 ���& %
@&  
���O  �Q��6� � �s���� +�.32  "r> %� ��� ���5 ��W

23 �� +��> .����� ^"]6  

%��"� ��"J ��u�� %���
�  (�
�
4 ��"J ��u��  
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