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  مقدمه
 در دارند تمايل افراد .است بازده و ريسك مفهوم ،مالي مديريت در اساسي مفاهيم از يكي

 را خـود  مطلوبيـت  تـا  باشد بالايي انتظار مورد بازدهي داراي كنندكه گذاريسرمايه اموري
 با متناسب ريسك پذيرش نيازمند خود بالا بازدهي كسب دانيممي طرفي از .سازند حداكثر

 زمـان  در گذارانسرمايه استوارندكه فرض اين بر مالي و اقتصادي هاي نظريه اكثر .است آن
 اقتصـادي  انسـان " نظريه با اين كه ]19[كنند مي عمل عقلايي كاملاً صورت به گيريتصميم
 نظـر  در را جوانـب  تمـامي  گـذاري  سـرمايه  هنگام به گذارانسرمايه .است منطبق 1"عقلايي

 بـروز  باعث عواملي مواقع برخي در ولي .كنندمي اتخاذ را تصميم ترينعقلايي و گيرندمي
 از ناشي كه دهدمي قرار تأثير تحت را ها آن گيريتصميم نحوه و شودمي يعقلايغير رفتار

 خطاهـاي  بروز به منجر حيحص اطلاعات داشتنن بنابراين ]29[است مالي هايبازار ناكارايي
 انحرافـات  و 3شخصـيتي  هاي ويژگي شناسايي طريق از توانمي و شودمي 2ادراكي خطاهاي

 كـاهش  رفتاري مالي در را انحرافات اين تأثير كه هايي برنامه ارايه و گذارانسرمايه ريرفتا
 بـراي  گـذاران سـرمايه  به و ]25[داده شكاه را مدت بلند تصميمات از انحراف ميزان ،دهد

 ارتبـاط  تا است شده سعي مقاله اين در .دنمو كمك خود بلندمدت مالي اهداف به دستيابي
 لازم رهنمودهاي و گيرد قرار بررسي مورد گذارانسرمايه ادراكي خطاهاي با شخصيت بين
 عرصـه   .آيد فراهم بهادار اوراق بورس در بهينه تصميمات اتخاذ جهت گذارانسرمايه براي
 مـالي  بازارهـاي  مطالعات به نسبت جديد رويكرد يك ،مالي مباحث در رفتاري علوم ظهور
 مـالي  هـاي نظريـه  و مباحـث  خـلاف  بـر  كـه  پـردازد مـي  موضـوع  اين به رويكرد اين .است

 گـذار تأثير مـالي  يهـا  دارايـي  قيمـت  بـر  تواندمي شناختي و رفتاري هايگرايش ،استاندارد
 فاقـد  افـراد  از بسـياري  باز ،است شده انجام زمينه اين در كه زيادي مطالعات وجود با .باشد
 اين در گرفته صورت مطالعات از ]22[هستند رفتاري مالي در نهفته مفهوم زا صحيح درك
   .نمود اشاره يفردشل آندري و شيلر مطالعات به توانمي حوزه

ــأثير چگــونگي و ادراكــي خطاهــاي مختلــف انــواع زمينــه در مطالعــاتي  بــر خطاهــا ايــن ت
 يافتنـد  دسـت  نتيجه اين به و هدش انجام مالي بازارهاي در گذارانسرمايه مالي گيري تصميم

 حـوزه  ايـن  در پژوهشـگران  ديگـر  زا. ]19[بينندمي زيان ،خطا چندين از انگذارسرمايه كه
                                                 
1.Rational economic man 
2. Perceptual illusion 
3. Personality 
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 دانـش  اين بسط هب انتظار تئوري نمودن مطرح با كه بودند )1992( 1تورسكي و كانمن دنيل

 4تومـاس  و )1989( 3دسكووب ،ويس ،)1992( 2دراشناي همچنين ،دنمودن چشمگيري كمك
 در مهمـي  نقـش  رفتـاري  مـالي  زمينـه  در مقـالات  ارايـه  بـا  كـه  بودند يپژوهشگران )1988(

 تصميمات اتخاذ در انگذار سرمايه به كمك جهت عظيمي سهم و نموده ايفا مالي مديريت
  .]14[باشند مي دارا را مالي

 بلكـه  ،نيستند منطقي نئوكلاسيك هاي نظريه برخلاف رفتاري الگوهاي در اقتصادي عاملان
 .]13[كننـد مـي ن رفتار عقلايي كاملا ،شناختي خطاهاي دليل به يا و ترجيحاتشان خاطر به يا

 جملـه  از ايـدئولوژي  و ديـن  ،شخصـيت  ،فرهنـگ  ،احساسـات  همچون؛ عقلاييغير عوامل
 گيـري تصـميم  مختلـف  هـاي  موقعيـت  در افـراد  رفتـار  در بسـزايي  نقـش  كه هستند عواملي
 و كنندمي رفتار چگونه گذارانسرمايه كه سازدمي آشكار رفتاري مالي پارادايم ]21[دارند
سـرمايه  بـه  و ]19[دهـد  قـرار  تـأثير  تحـت  را مـالي  بازارهـاي  ،رفتارشان است ممكن چطور
 اسـاس  درواقـع  ]9[رفتاركرد عقلايي توانمي ونهچگ كه بياموزند تا كندمي كمك گذاران
 مـالي   .دهدمي تشكيل گذارسرمايه گيريتصميم نحوه و احساس بين انطباق را رفتاري مالي

 عقلايـي  كاملا فردي گذارانسرمايه آيا كه پردازدمي دست اين از تيسؤالا به خرد رفتاري
 دهـد؟ مـي  قرار تأثير تحت را ها نآ تصميمات احساسي و ادراكي خطاهاي يا كنندمي رفتار
 حـد  چـه  تا كارا فرضيه كه شودمي پرداخته سؤال اين به كلان رفتاري مالي در كه حالي در

 .]1[شـوند؟ مـي  توجيـه  چگونـه  بـازار  هـاي كـارايي نا و است مالي بازار رفتار دهنده توضيح
 و اسـت  منفـرد  رگـذا  سـرمايه  رفتـار  لعـه مطا ،خـرد  رفتـاري  مـالي  بر مقاله اين عمده تمركز

 گـذاران سـرمايه  مـالي  تصـميمات  بـر  را اثرشـان  و شناسـايي  را مرتبط روانشناختي خطاهاي
  .داد كاهش را خطاها ميزان بتوان كه طوري به ،كندمي بررسي
 بايـد  چگونه گذاران سرمايه كه اين مورد در قوانيني بر استاندارد مالي علم ياساسطور  به
 در هـا  آن كنـد  توصـيف  كه باشد شده بنا اصولي بر كه اين جاي به ،است شده بنا كنند رفتار
 انسـاني  روانشـناختي  هـاي  پديـده  تـا  كند مي تلاش رفتاري مالي .كنند مي رفتار چگونه واقع
 بـر  را مفروضـاتش  استاندارد مالي علم ،حال اين با .كند شناسايي را مالي بازارهاي در فعال

                                                 
1. Kahneman  & Tversky 
2. Schneider 
3. Weiss & Budescu 
4.Thomas 
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 اسـاس  بر رفتاري مالي مفروضات كه حالي در است دهكر بنا شده  آل ايده مالي رفتار اساس
  .است شده بنا هشد مشاهده مالي رفتار
 را كـارا  بـازار  يـك  .ندهسـت  موجود اطلاعات تمامي بيانگر ها قيمت ،اكار بازار يك در

 قلايـي ع گـذاران  سـرمايه  از زيـادي  تعـداد  آن در كـه  كرد تعريف بازاري عنوان به توان مي
 بـه  بسياري مطالعات .كنند مي عمل منفرد بهادار اوراق مسير در سود حداكثركردن منظور به

 مشـكلات  از يكـي  امـا  .انـد  كـرده  اشـاره  ،كند مي حمايت را كارا بازار فرضيه كه شواهدي
 دريافـت  كامـل  طـور  هب ـ را اطلاعـات  توانـد نمـي  گـذار سـرمايه  كـه  است اين گيري تصميم
 حال اين با .شودمي عقلايي غير تصميمات اتخاذ باعث بازار در ناكارايي بنابراين .]17[كند

 مسـتند  ،دارد تنـاقض  كـارا  بـازار  فرضـيه  با كه را فراواني پايدار هاي ناهنجاري پژوهشگران
ــرده ــد ك ــه .ان ــه س ــده گون ــازاري ناهنجــاري عم ــود ب ــاي ناهنجــاري :دارد وج ــادي ه  ،1بني

 بـراي  تلاش و ها هنجارينا اين شناخت .3تقويمي هاي ناهنجاري و ،2تكنيكي هاي ناهنجاري
  .رساند ياري عقلايي تصميمات اتخاذ در را انگذار سرمايه تواندمي ها آن كاهش

  واقعي گذاريسرمايه و گذاريسرمايه ،)واقعي غير( عقلايي گيريتصميم
 .باشـد  عقلايـي  بايد گيريتصميم كه است اين بر فرض گذاريسرمايه تصميمات اتخاذ در 

 ،كه است اين نظر عموماً ولي دكر اتخاذ متعددي عوامل اساس بر توانمي را تصميم اگرچه
 شـود مـي  توصـيه  افـراد  بـه  رو ايـن  از .اسـت  تصميم اخذ شيوه بهترين عقلايي گيريتصميم
 را شخصـي  احساسـات  و عواطـف  خـود  هـاي  گيـري تصـميم  در يعني ،نمايند عمل عقلايي
 انسان مفهوم كه ستا اين مشكل اما .دكنن گيريتصميم واقعيت و عينيت با و ندهند دخالت
 از طريقـي  بـه  انسـان  هاي گيريتصميم و نيست ابهامي بدون و روشن كاملا مفهوم ،عقلايي
 وجود هب شرايطي مواقع برخي در .]10[كندمي پيدا انحراف اقتصاد علم استاندارد هاي فرض
 راسـتا  ايـن  در .]2[كنـد  مـي  سـلب  گيرنـده تصـميم  از را عقلايـي  رفتـار  امكـان  كـه  آيـد مي

  .شود توجه بايد كه است عواملي از گذارسرمايه ادراك و شخصيت
 را ها آن منافع است ممكن كه عواملي و گذارسرمايه رفتار زمينه در زيادي هاي پژوهش

 گـران معاملـه  اگـر  كـه  انـد رسـيده  نتيجـه  ايـن  بـه  و اسـت  انجام شـده  ،دهد قرار تأثير تحت

                                                 
1. Fundamental Anomalies 
2. Technical Anomalies 
3. Calendar Anomalies 
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 ينكمتـر  با و بفروشند بالا قيمت با يعني(كنند مديريت خوبي به را خود تفويپر توانستند مي

 اقتصـاد  متـدولوژي . ]20[اسـت  عقلايي رفتار كه نمود ادعا توانمي ،)كنند خريداري قيمت
 نـه  كنـد مـي  رفتـار  كـه  يطـور  آن يعني ؛است وي ماهيت و انسان رفتار درك پي در اثباتي
 ياساس طور به . ]15[كند مي پيدا ارتباط رفتاري يمال با نوعي به مقوله اين و بايد كه طور آن

 حـداقل  بـا  ،خـود  خـاص  اهداف به تا كند مي تلاش كه است فردي عقلايي اقتصادي انسان
 بعـدها  ولـي  ،داشـت  اقتصـاددانان  نـزد  در كه اعتباري به توجه با مدل اين .يابد دست هزينه
 گرفت؛ قرار انتقاد مورد كينز مينارد جان و وبلن تورشتاين چون ديگري اقتصاددانان سطتو
 انتظـار  مـورد  وبيـت مطل و باشـد  آگاه وقايع تمامي از كامل طور به تواند نمي انساني هيچ كه

 عقلانيت"عوض در ها آن .سازد حداكثر ها مانز تمامي در انتظاراتش كردن تعيين با را خود
 تصـميم  نـه چگو اه انسان واقعدر كه اين درك براي تلاشي هر كه كردند فرض را "محدود

 عقلانيـت . ]15[دارد فرد يها محدوديت و اطلاعات فرايند سازماندهي به بستگي گيرند؛مي
 هـاي  محـدوديت  بـه  مشـروط  اما ؛عقلايي افراد ي ها انتخاب،كند مي فرض سايمون محدود
 ها آن در كه است هايي روش با ارتباط در محدود عقلانيت .ندهست شناختي ظرفيت و دانش

 در منطـق  كه جايي آن از .گيرند مي شكل گيري تصميم فرآيند ي وسيله به نهايي ياه انتخاب
 و اسـت  منطقـي  رفتـار  كـل  كنيم فرض اگرچه ،است آدمي رفتار از وسيعي طيف برگيرنده
 مفهـوم  كـه  هسـتيم  رو هروب ـ خطاهـايي  بـا  همـواره  بـاز  اسـت  عقلايي شده اتخاذ تصميمات
  .]21[برد مي سؤال زير را عقلانيت
 را اطلاعـات  مـديران  چگونه كه پردازدمي موضوع اين بررسي به رفتاري مالي يريتمد

 روي بـر  دانـش  از حـوزه  ايـن  ويـژه  بـه  .دهنـد مـي  قـرار  پـردازش  مـورد  و تعبير ،گردآوري
 هـا  مـدل  كـه  شـود مـي  تصـور  علـم  اين در .دارد تمركز ادراكي و شناختي هاي داوري پيش
 هـا  داوريپـيش  ايـن  .دهنـد  شـكل  تصـميمات  بـه  و تهگذاش ـ تـأثير  رفتـار  روي بـر  توانند مي
 بهينـه  سـطح  از تـر پـايين  نتـايجي  بـه  و كرده ايجاد اختلال گيريتصميم فرايند در توانند مي

   .]26[دهندمي شكل ما رفتار به و آيندمي فائق شخصي كنترل بر عواطف زيرا ؛شوند منجر
 در افـراد  معـين  شـرايط  تتح ـ كـه  دريافتنـد  گيـري تصـميم  و رفتـاري  علـوم  دانشمندان

 نادرسـت  انتظارات به تواندمي اه اشتباه اين كه شوند مي ذهني خطاي دچار هايشان قضاوت
 گيـري تصـميم  بـه  درنهايـت  و شـود  بهادار اوراق نادرست گذاريقيمت باعث و شدهمنجر 

 در كه است روزمره هاي اشتباه روي ما تمركز موضوع ينا با ارتباط در .منجر شود نامعقول
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 عمل عقلايي ها انسان شودمي فرض كه جايي آن از .است گذارانسرمايه تفكرات برگيرنده
بنـابراين   .دارد وجـود  تنـاقض  ،كننـد مـي  فكر و كنندمي درك چه آن بين همواره كنند؛مي

 اغلــب كــه موضــوع ايــن بــا ايــن و شــودمــيمنجر روانشناســي خطاهــاي بــروز بــه تنــاقض
 عـلاوه  هب ـ .كندمي پيدا ارتباط ،هستند گيرندهتصميم بهترين كه دكننمي فكر گذاران سرمايه

 اشتباهات بروز به نيز اين هستندكه ،نمايد يدأيت را باور اين كه اطلاعاتي جستجوي در ها آن
  .نيست كارا ،آورندمي دست هب كه اطلاعاتي زيرا ؛شود ميمنجر  گيري تصميم

 يـك  ،شـي  يـك  بـا  تعامـل  از اصـل ح فيزيولوژيك و شناختيروان حالت يك احساس
 ،اجتمـاع  ،رسـانه  ،ريسـك  ترجيحـات  تغيير ؛)1386 ،پور قلي( است واقعه يك يا و شخص
 تـأثير  تحـت  را افـراد  احسـاس  قبيل اين از مواردي و نمودن غلبه خطاي و پيوستگي يخطا
 درك كـه  چه آن هميشه اما ،شود مي ادراك به تبديل پردازش از بعد احساس .ددهمي قرار
 بـه  ادامـه  در كـه  در آن دخيـل اسـت   زيـادي  عوامـل  زيـرا  ،نيست واقعيت با منطبق دشومي

  .پردازيممي ها آن از برخي تشريح

  يگذار سرمايه تصميمات ادراكي خطاهاي
 غيرطبيعـي  و طبيعـي  وضـعيت  در روانـي  حـالات  از متـأثر  كـه  ،ادراكـي  خطاهـاي  تبيين در

 پـس  ادراك( بيني پس خطاي ،2دسترسي ايخط ،1حد از بيش اطمينان خطاي . ]21[هستند
 گرفتـه  قـرار  نظـر  مـد  مقالـه  اين در 5بودن تصادفي خطاي و4تعهد تشديد خطاي ،3)وقوع از

 وجوهشـان  روي بـر  خاصـي  توجه ،گذارانسرمايه از خيلي ،شودمي سبب خطاها اين .است
 در را خـود  وجـوه  بيشـتر  گـذاران سرمايه كه جايي آن از .باشند داشته گذاريسرمايه جهت
 در هـا  آن گـذاري سـرمايه  نحـوه  بـا  خطاهـا  اين نوعي به ،كنندمي گذاريسرمايه سهام بازار

 خطاها اين ميزان تا است آن بر سعي مقاله اين در .كندمي پيدا ارتباط وجوهشان و ها دارايي
 شـناختي  خطاهاي عنوان به خطاها قبيل اين درك .]12[داد كاهش گذاريسرمايه امر در را

 كـه  سازدمي فراهم را امكان اين ،ها آن نمودن برطرف جهت مناسب اقدام و گذاريسرمايه

                                                 
1.Over confidence bias 
2.Availability bias  
3.Hindsight bias 
4.Escalation of commitment 
5.Randomness bias  
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ــ و كــاهش گــذاريســرمايه گيــريتصــميم روي شــانتأثير  نتــايج بهبــود بــه بــالقوه طــور هب

   .]27[شود منجر گذاري سرمايه

  اطميناني بيش خطاي
 اسـتدلال  بـه  جـا  هناب ـ يمـاني ا صـورت  به توان مي را اطميناني بيش ،خود حالت ترين ساده در

 ايعمـده  نقش اطميناني بيش .كرد خلاصه فرد شناختي هاي توانايي و ،ها قضاوت ،شهودي
 كـه  گـذاراني سرمايه از بيشتر مطمئن بيش گذارانسرمايه .دارد سهام به مربوط معاملات در
 بيـان  گونـه  ايـن  سـاده  زبان به را الگو اين شيلر .كنندمي معامله ،كنندمي عمل منطق روي از
 اشتباه اين داند مي ،دهد مي انجام كه چه آن از بيشتر كه كند مي فكر گذارسرمايه كه كند مي

 اهميـت  انـدازه  از بـيش  خود محرمانه اطلاعات براي افراد آن در كه است حالتي به مربوط
 .است اشيبينپيش و قضاوت مورد در غلوكردن به فرد تمايل واقع در اطميناني بيش ؛قائلند

 حـد  از بـيش  بـازار  آينـده  مورد در هستند بازدهي كسب پي در كه گذارانيسرمايه بنابراين
 چـون  و كننـد  خريداري بالا قيمت با سهام كه داردمي آن بر را ها آن انگيزه اين .اندمطمئن

 بـالقوه  بـازدهي  و شـده منجـر   مـالي  بازار در سهام قيمت كاهش به است ناقص اطلاعاتشان
 را سهام گذارسرمايه ،شودمي باعث كاذب نفس به اعتماد طوركلي هب .يابدمي كاهش اه آن
 معاملات بيشتر حجم باعث اين كه .]30[بفروشد قيمت كمترين به و بخرد قيمت بيشترين با

  . ]18[شودمي منجر مالي هايبازار در قيمتي حباب بروز به و شده

  دسترسي خطاي
 پرتفـوي  بـه  مربـوط  تصـميمات  در ايسـازنده  محـرك  نـوان ع به تواندمي دسترسي خطاي
 اطلاعـات  اسـاس  بر قضاوت و گيريتصميم به فرد تمايل بيانگر دسترسي خطاي. ]19[باشد
 دسـترس  در اطلاعـات  مبنـاي  بـر  كـه  دارد تمايـل  انسـاني  ذهـن  .اسـت  دسترس در و آماده

 سـريع  را اخير وقايع ويژه هب و برانگيز احساس وقايع انسان حافظه .كند گيرينتيجه تسرع به
 تا ترنددسترس در سال يا ماه آخر وقايع ،سال آخر يا ماه آخر ارزشيابي در .كند مي بازيابي
  .]5[دهندمي قرار تأثير تحت را ادراك بنابراين اول؛ هاي  ماه يا روزها وقايع
 اطلاعاتي نهمچني ؛گيرندمي قرار گذاران سرمايه دسترس در زباني طور به كه اطلاعاتي 
 كـه  زمـاني  بنـابراين  .نيستند دسترس در شناختي صورت به ،دشون مي منتشر روزانه طور به كه
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 در گـذاران سـرمايه  تصـميمات  ،نباشند دسترس در كاربردي معناي اين با مقتضي اطلاعات
  . ]22[شودمي نقصان دچار نهايت

  تعهد تشديد خطاي
 .اسـت  تعهـد  تشـديد  بـه  تمايـل  ،دهـد  مـي  رخ گيـري  تصميم در كه خطاهايي از ديگر يكي

 را متـوالي  تصـميمات  از يكسري ،تصميم جريان و روند كه دهد مي رخ زماني تعهد تشديد
 اشتباه تصميم يك وقتي حتي كه دارد اشاره موضوع اين به تعهد تشديد .باشد داشته پي در

 آن ادامـه  بـر  راصـرا  هـم  بـاز  كنـد  مي تصديق را امر اين نيز تصميم تبعات و شواهد و است
 اصرار است شكست مسئول فرد خود كه زماني حتي .شود مي شديدتر و دارد وجود تصميم

   . ]5[است نبوده غلط اشاوليه تصميم كه دهد نشان تا شود مي تشديد پيشين تعهد بر

  بودن تصادفي خطاي
 هـاي  فرهنـگ  در امـر  اين البته .است خرافات و شانس تأثير تحت بيش و كم انسان ادراك
 اين .است بيشتر خرافات و شانس به اعتقاد زمين مشرق در مثال براي .است متفاوت مختلف

 شـانس  به اعتقادشان دارند بيروني كنترل كانون كه كساني .است مرتبط كنترل كانون با امر
 بـه  كمتـري  اعتقـاد  ،دارند دروني كنترل كانون كه كساني برعكس و است بيشتر خرافات و

 سرنوشـت  روي كه معتقدند دارند دروني كنترل كانون كه كساني .دارند خرافات و شانس
 را آينـده  يعقلاي ـ گيـري تصـميم  بـا  تواننـد  مـي  و داشـته  كنتـرل  زيادي حد تا جهان و خود

 خاطر به وقايع از برخي كه معتقدند افراد همين حتي .]5[دهند شكل خود خواسته با متناسب
 اتفـاق  بسـيار  سـهام  فروش و خريد و بهادار اوراق ورسب در لهئمس اين .افتد مي اتفاق شانس
 بپـذيرد  نـامطلوب  تـأثير  خرافـات  و شانس از گيريتصميم شود مي باعث كه چيزي .افتد مي
 تفسـير  و سـازد  مي متفاوتي خرافي معاني تصادفي و شانسي امر اين براي انسان كه است اين
  .كندمي

  بيني پس خطاي
 بينـي پـيش  درستي به را واقعه يك پيامد توانند مي كنند باور، دارند تمايل افراد مواقع بعضي
 فـرد  و دهـد  مـي  رخ اي واقعـه  وقتـي  .است افتاده اتفاق واقعه آن كه زماني از بعد البته ،كنند

 همـان  پيامـد  ايـن  ،گيـرد مي نتيجه راحتي به ،گيرد مي آن پيامدهاي مورد در درستي بازخور
 بـا  را برنده تيم فوتبال مسابقه يك از بعد كه افرادي .بود بديهي گفتمقبل  در من كه طوري
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 را كـار  ايـن  مسـابقه  از قبـل  كـه  هسـتند  افـرادي  از بيشـتر  هميشه ،كنند مي بينيپيش اطمينان

 ،پيامـد  با منطبق اطلاعات براي بايد ،بينيپيش با مقايسه در بينيپس در بنابراين .]5[كنند مي
 خـود  بينـي  پيش و كند مي عمل انتخابي شرايط اين در فرد حافظه]. 8[شد قائل بيشتري وزن
  .كند مي بازسازي ،است داده رخ واقع در كه چيزي آن با متناسب را

  يگذار سرمايه تصميمات در شخصيت نقش
 ،اسـت  گـذار سـرمايه  گيـري تصـميم  در مهمي عامل گيرندهتصميم ادراك كه يطور ناهم

 رواني خصوصيات با چنان گيريتصميم .است دخيل گيريتصميم امر در نيز وي شخصيت
 عوامل .داد قرار مطالعه مورد ديگري بدون را يكي تواننمي كه است آميخته گيرندهتصميم

 تصـميم  اتخـاذ  در همگـي  ،فرد يك نگرش ،خوي و خلق و هوش نظير شخصيتي عناصر و
 از خود هاي لمد در ،اندداشته سعي هميشه گيريتصميم زمينه در پردازاننظريه .دارند نقش

 عمـل  بـه  جلـوگيري  تصـميماتش  در ،گيرنـده تصميم خاص هاي ارزش و شخصيت دخالت
 در كليـدي  عامـل  عنـوان  بـه  گيـري تصـميم  كردن عقلايي براي تلاش همه اين با اما .آورند
 در وي تجربـه  ،پـذيري ريسـك  درجـه  افراد هاي ديدگاه .دارد فعال نقش وي گيريتصميم
 رفتـاري  هـاي جنبـه  بـراي  چشمگيري نقش مالي ادبيات .]2[ندا لدخي او گيريتصميم نحوه

 جمعيـت  فاكتورهـاي  ساير دركنار .آيدمي حساب به گيريتصميم هنگام به گذارانسرمايه
 رفتـاري  انحرافـات  در بسزايي تأثير نيز شخصيت نوع ،بازدهي ،جنسيت ،سن قبيل از شناسي
   .]14[دارد

 و مطالعـات  .اسـت  عـاملي  پنج مدل ،شخصيت زمينه در معروف بسيار يها مدل از يكي
 مبنـاي  را آن و كـرده  تأييـد  را عـاملي  پنج مدل اعتبار اخير هاي سال در زيادي هاي پژوهش

  :از عبارتند عاملي پنج مدل ابعاد. ]23[داندمي ها مدل بقيه
 هـا  آن نفوذ زير و است خارجي و عيني عوامل متوجه غلبا گرابرون شخص :1گراييبرون
  را خـود  ارادي افعـال  و دارنـد  خـارجي  عوامـل  بـه  شـديدي  توجه گرابرون افراد .دارد قرار
 گرايـان بـرون  .داننـد مـي  خـارجي  عوامل مناسبات معلول بلكه ؛ندانسته ذهني ارزيابي نتيجه

 ملموسـات  و محسوسات به ،هستند وگو گفت و معاشرت اهل ،آشنازود ،گرم خون افرادي

                                                 
1. Extroversion 
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 ،گيرندمي تصميمي سرعت به ،كنندمي بر دل راحتي به و بندند مي دل يراحت به ،دارند توجه
  .]5[نيستند اصولي و مقيد افراد ،نندكمي زندگي حال زمان در

 بهـادار  اوراق بـورس  در گذارانسرمايه ادراكي خطاهاي با گراييبرون بين :اول فرضيه
  .دارد وجود داريامعن رابطه

 مـنعكس  را اجتمـاعي  هـاي  همكـاري  بـا  رابطه در رديف هاي تفاوت ،سازگاري :1سازگاري
 آسـاني  به افراد اين .دارد دلالت ديگران به گذاردن احترام به فرد تمايل به بعد اين .كندمي

   .]5[كنندمي جلب خود به را ديگران اعتماد
 اوراق بـورس  در گـذاران سـرمايه  ادراكـي  خطاهـاي  بـا  شناسـي  وظيفه بين :دوم فرضيه 
 .دارد وجود داريامعن هرابط بهادار
 ،پـذير  مسئوليت وجدان با افراد .دارد دلالت فرد بودن اعتماد قابل به بعد اين :2شناسيوظيفه
 و اعتمـاد  قابـل  غيـر  ،سـاختار بـي  وجدان بي افراد .هستند اطمينان قابل و يافته ساختار ،پايدار
باوجـدان  ،ترتيـب  و منظ ـ ،كفايت :شامل شناسيوظيفه هايرويه. ]23[دهستن احوال پريشان
 .]4[ندهست گيريتصميم در محتاط و داريخويشتن ،بودن

 بهـادار  اوراق بـورس  در گـذاران سرمايه ادراكي خطاهاي با سازگاري بين :سوم فرضيه
  .دارد وجود داريامعن رابطه
 خـود  زنـدگي  مشكلات صحيح حل براي كه هستند كساني رنجورهاروان :3يرنجورروان
 ،شخصـي  اهـداف  بـه  دستيابي براي تلاش در بيشتر طرفي از ،ندارند مطلوب و لازم فعاليت
 روان هـاي رويـه  .ندهست جويي برتري هاي هدف دنبال هب و هستند خواهانهخود و محورخود

  .]4[است پذيريآسيب و كمرويي ،افسردگي ،پرخاشگري ،اضطراب شامل رنجوري
 اوراق بـورس  در گـذاران سـرمايه  ادراكـي  خطاهاي با رنجوريروان بين :چهارم فرضيه

  .دارد وجود داريامعن رابطه بهادار
 غيـر  هـاي  ارزش و جديـد  عقايـد  پـذيرش  بـه  مايل ،پذير انعطاف افراد :4تجربه به گشودگي
 هـا  آن .هسـتند  جديـد  اخلاقـي  و اجتمـاعي  و سياسي عقايد پذيرش آماده و ندهست متعارف

                                                 
1. Agreeableness 
2.Conscientiousness 
3. Neuroticism  
4.Openness to Experience 
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 شـامل؛  پـذيري انعطـاف  هايرويه .دهندمي ترجيح ابهام و پيچيدگي بر را وضوح و سادگي
 .]4[است عقايد ،احساسات ،زيباپسندي ،تخيل

 بهـادار  اوراق بـورس  در گذارانسرمايه ادراكي خطاهاي با گشودگي بين :پنجم فرضيه
  .دارد وجود داريامعن رابطه

 پژوهش روش
 ادراكــي خطاهــاي بــا شخصــيتي ويژگــي پــنج بــين روابــط بررســي ،پــژوهش ايــن هــدف
 بهـادار  اوراق بـورس  گذارانسرمايه بين در خطاها اين كاهش براي تلاش و گذاري ايهسرم
 از هـا داده آوريگـرد  روش نظر از و كاربردي نوع از هدف لحاظ به حاضر پژوهش .است
  .است همبستگي و توصيفي نوع

  گيرينمونه روش و آماري ي جامعه 
ــه ــاري ي جامع ــامل آم ــه ش ــرمايه ي كلي ــذارانس ــانكارشن ،گ ــاتؤم متخصصــان و اس  سس
 كـارگزاران  ،گـذاري سرمايه مشترك هاي صندوق ،سرمايه مينأت سساتؤم ،گذاري سرمايه
 .است تهران بهادار اوراق بورس شركت و بهادار اوراق بورس سازمان ،بهادار اوراق بورس
 بـا  نمونه 200 تعداد ،نامحدود جامعه گيرينمونه فرمول از استفاده با نمونه تعداد تعيين براي

   .اندشده انتخاب ساده تصادفي گيرينمونه روش از استفاده

  هاداده آوري جمع ارابز
 عـاملي  پـنج  استاندارد پرسشنامه .است شده استفاده پرسشنامه دو از هاداده آوري جمع براي

 44 داراي )گشـودگي  و رنجـوري  روان ،شناسي وظيفه ،سازگاري ،گرايي برون( شخصيت
 ،دسترسي ،اطميناني بيش خطاهاي(گذاريسرمايه ادراكي خطاهاي امهشنپرس و است سؤال
  .است شده تشكيل سؤال 24 از )بودن تصادفي و بيني پس ،تعهد تشديد

  پرسشنامه پايايي و روايي
 تسـؤالا  ابهامـات  و شـد  اسـتفاده  مالي و رفتاري متخصصان نظرات از روايي سنجش براي

 كرونبـاخ  آلفـاي  روش از پايـايي  تعيـين  بـراي  .پـذيرفت  صورت لازم اصلاحات و برطرف
ــتفاده ــايي ،شــد اس ــنامه پاي ــايي و 0.79 شخصــيت پرسش ــنامه پاي ــاي پرسش  ادراكــي خطاه
  .است هآمد دست هب 0.72 گذاري سرمايه
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   هاداده تحليل و تجزيه روش
 همبسـتگي  و توصـيفي  آمـار  هـاي  روش از شـده  گـردآوري  هـاي داده تحليـل  تجزيـه  براي

 توصـيفي  رآمـا  هـاي  روش از ،شناختي جمعيت تغيرهايم توصيف براي .ستا شده استفاده
 از پـژوهش  فرضـيات  بررسـي  بـراي  و شـده  گرفتـه  كـار  بـه  نمودار و درصد و فراواني چون
  .است هشد استفاده اسپيرمن همبستگي و اكتشافي عاملي تحليل

  گذاريرمايهس ادراكي خطاهاي و شخصيت ابعاد براي اسپيرمن همبستگي ماتريس .1 نگاره

  
 

  پژوهش هاي يافته
 اسـتفاده  با يافته چرخش ماتريس حاضر پژوهش هايپرسشنامه اكتشافي عاملي تحليل براي
 .رود مي كار به ها عامل شناسايي و تفسير براي كه شده استفاده واريماكس چرخش روش از
 كـل  رفـي ط از .كنـد مـي  تبيين را واريانس درصد 43شخصيت اصلي عامل پنج ،طوركلي به

 رفتمي انتظار چند هر .است درصد 62گذاريسرمايه ادراكي خطاهاي شده تبيين واريانس
 برخـي  و انـد شده بار عامل 8 روي ولي ،شوند بار عامل پنج روي ادراكي خطاهاي تسؤالا

 همپوشاني و همديگر به خطاها شباهت خاطر به اين كه اندشده بار عامل چند در تسؤالا از
 توسـط  مناسـب  طـور  بـه  پـژوهش  متغيرهـاي  ،دهـد مـي  نشـان  عاملي تحليل ايجنت .هاست آن

   .است شده سنجيده پژوهش ابزارهاي
 عـدد  مقـدار  و 0.191برابر بينيپس خطاي و گراييبرون بين اسپيرمن همبستگي ضريب

 داريامعن سطح از كه است )sig > 05/0(كه است 0.020برابر شده مشاهده  (sig)داري امعن
 سـطح  در بينـي پـس  خطـاي  و گرايـي بـرون  ميان بنابراين .است كمتر )α = 05/0( داستاندار
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 بـين  همبسـتگي  ضـريب  كه اين به توجه با .دارد وجود داريامعن رابطه درصد 0.95 اطمينان

 بـا  متغيرها اين تغييرات جهت كه گفت توانمي بنابراين دارد؛ مثبت علامت ،فوق متغيرهاي
   .است بوده تقيممس نوع از و جهت هم يكديگر

 -0.226 برابـر  بـودن  تصـادفي  خطـاي  و شناسـي  وظيفـه  بـين  اسپيرمن همبستگي ضريب
 از و اسـت  )sig > 01/0( كـه  ،بـوده  0.003شـده  مشـاهده  (sig) داري امعن عدد مقدار .است
 سـطح  در متغيـر  دو ايـن  ميـان  بنـابراين  .اسـت  كمتـر  )α = 01/0( استاندارد داريامعن سطح

 دو ايـن  بـين  همبسـتگي  ضريب كه اين به توجه با .دارد وجود داريامعن بطهرا 0.99 اطمينان
 بـا  متغيـر  دو ايـن  تغييـرات  جهـت  گفـت  تـوان مـي  بنابراين است؛ منفي علامت داراي متغير

  .است بوده معكوس نوع از و هم جهت خلاف ،يكديگر
 .ستا 0.277برابر بودن تصادفي خطاي و رنجوري روان بين اسپيرمن همبستگي ضريب

ــ عــدد مقــدار ــراي شــده مشــاهده (sig) داري امعن    كــه اســت 0.000برابــر آزمــون دو هــر ب
)01/0 < sig( استاندارد داريامعن سطح از كه است )01/0 = α( ميـان  بنـابراين  ؛است كمتر 

 همبستگي ضريب همچنين .دارد وجود داريامعن رابطه 0.99 اطمينان سطح در متغير دو اين
 0.159 دسترسـي  و رنجـوري روان بـين  و 0.179تعهـد  تشـديد  و جوريرن روان بين اسپيرمن
ــ عــدد مقــدار و اســت ــه شــده مشــاهده (sig) داري امعن    كــه اســت 0.043 و0.021ترتيــب ب

)01/0 < sig( استاندارد داريامعن سطح از و است )05/0 = α(  ميـان  بنـابراين  ،اسـت  كمتـر 
 سـطح  در دسترسـي  خطـاي  و رنجـوري روان ميـان  و تعهـد  تشـديد  خطاي و رنجوريروان

 دو ايـن  بـين  همبسـتگي  ضريب كه اين به توجه با .دارد وجود داريامعن رابطه 0.95 اطمينان
 بـا  متغيـر  دو ايـن  تغييرات جهت كه گفت توانمي بنابراين ،است مثبت علامت داراي متغير

   .است بوده مستقيم نوع از و جهت هم ،يكديگر
 بيش و گشودگي بين و 0.259برابر بينيپس و گشودگي بين اسپيرمن همبستگي ضريب
 داريامعن ـ عـدد  مقـدار  .است -0.153برابر دسترسي و گشودگي بين و 0.441برابر اطميناني

(sig) 01/0( كـــه ، 0.000 و 0.010 ترتيـــب بـــه شـــده مشـــاهده < sig( كـــه 0.048 و   
)05/0 < sig( استاندارد داريامعن سطح از كه است )01/0 = α( و )05/0 = α( است كمتر. 

 سطح در اطميناني بيش خطاي و گشودگي بين و بيني پس خطاي و گشودگي ميان بنابراين
 داريامعن ـ رابطـه  0.95 اطمينـان  سطح در دسترسي خطاي و گشودگي ميان و 0.99 اطمينان
 ،اطمينـاني  بـيش  خطـاي  و گشـودگي  بـين  همبستگي ضريب كه اين به توجه با .دارد وجود
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 گفـت  توانمي بنابراين است؛ مثبت علامت داراي بينيپس خطاي و گشودگي بين همچنين
 نهايـت  در .اسـت  بـوده  مسـتقيم  نـوع  از و جهـت  هم يكديگر با متغير دو اين تغييرات جهت
  .دارد وجود معكوس رابطه دسترسي خطاي و گشودگي بين كه اين

   گيري نتيجه و بحث
 اسـتان  بهـادار  اوراق بـورس  در ،كـرد  گيـري  نتيجـه  تـوان  مي فوق هاي هفرضي از كلي طور به

 اين و دارد وجود گذارانسرمايه دراكيا خطاهاي با شخصيت بين قوي متقابل روابط تهران
 بـا  بود پژوهشگر نظر مد كه ايفرضيه پنج از .دارد مطابقت پژوهش ادبيات با نوعي به نتايج
 ،فوق فرضيات نتايج .شد رد فرضيات از يكي و شده است ييدأت فرضيه چهار نتايج به توجه

 روي بـر  آن تـأثير  و شخصـيت  زمينـه  در آندرسون همچنين ،بك فايل كه مطالعاتي نتايج با
  .دارد مطابقت ،بودند داده انجام گذارانسرمايه رفتاري خطاهاي
 و دارد وجـود  رابطـه  بينـي پس خطاي و گراييبرون بين ،دهدمي نشان اول فرضيه نتايج

 شـركت  در خطاهـا  ايـن  كـاهش  جهـت  ،شـود مـي  پيشـنهاد  رو اين از .است مثبت رابطه اين
 سـازي  شـفاف  بهينـه  تصـميمات  اتخـاذ  براي گذارانسرمايه به كمك و بهادار اوراق بورس
 گذارانسرمايه در را بيني واقع روحيه آموزشي هايدوره برگزاري با نينهمچ .گيرد صورت
  .ندك تقويت
 بـا  سـازگاري  بـين  ارتبـاطي  هـيچ  و اسـت  شـده  رد دوم فرضـيه  آمـاري  نتـايج  اساس بر

  .نشد يافت يگذار سرمايه ادراكي خطاهاي
 رابطـه  بـودن  تصـادفي  خطـاي  و شناسـي  وظيفـه  بـين  ،دهـد مـي  نشـان  سـوم  فرضيه نتايج
 حـس  آموزشـي  هـاي  كارگـاه  برگـزاري  با ،شودمي پيشنهاد رو اين از دارد وجود معكوسي

  .شود تقويت گذارانسرمايه در شناسيوظيفه
 تشـديد  ،بـودن  تصادفي خطاهاي و رنجوريروان بين ،دهدمي نشان چهارم فرضيه نتايج

 هـاي  آمـوزش  دادن بـا  شودمي پيشنهاد رو اين از .دارد وجود مستقيم ابطهر دسترسي و تعهد
 افزارهـاي  نـرم  از اسـتفاده  ،خـود  اسـترس  و اضـطراب  بـر  غلبـه  براي گذارانسرمايه به لازم

 بـه  دسـتيابي  كـه  اطلاعـاتي  هاي سيستم از استفاده و فريبي ودخ كاهش جهت در آموزشي
 غلبه منظور به ،)هميشه نه(اما كل در .داد كاهش را خطاها ناي ميزان سازد ساده را اطلاعات

 اتمتصـمي  مـورد  در دقـت  بـا  تـا  دارنـد  نيـاز  گـذاران  سـرمايه  ،بودن دسترس در انحراف بر
 بـودن  دسـترس  در انحـراف  اگـر  .كننـد  تفكـر  و بررسي ها آن اجراي از قبل گذاري سرمايه
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 ،رونـدها  تعقيب برابر در مقاومت عين در ،بلندمدت نتايج بر تمركز ،باشد موردنظر موضوع
  .هستند تمركز براي اهداف بهترين

 اطمينـاني  بـيش  و بينـي پـس  خطاهـاي  و گشودگي بين ،دهدمي نشان پنجم فرضيه نتايج
 وجود معكوس دارامعن رابطه دسترسي خطاي و يگشودگ بين و دارد وجود مستقيمي رابطه
 بينـي پس خطاي اين با بيشتر پذير انعطاف و كنجكاو و خلاق گذارانسرمايه رو اين از .دارد
 در دسترسي خطاي بروز امكان و .هستند مواجه ،است اطميناني بيش كننده تشديد خود كه
 هـا رسانه طريق از عمومي رساني لاعاط ،شودمي پيشنهاد رو اين از .است كمتر افراد قبيل اين
 در را خطاهـا  ايـن  ميـزان  بتـوان  كه اين تا گيرد صورت گذاريسرمايه مختلف هايزمينه در
  .داد كاهش گذاريسرمايه امر

 نظـر  به ضروري آتي هاي پژوهش براي ذيل هايپيشنهاد حاضر پژوهش نتايج به توجه با
   .رسد مي

 گـذاري سرمايه ادراكي خطاهاي با MBTIشاخص ،همچون شخصيت ديگر يها مدل - 1
  .شود بررسي

  .شود بررسي ادراكي خطاهاي با گذارانسرمايه هاي نگرش و ها ارزش بين ارتباط - 2
  .دپژوهش شو ادراكي خطاهاي و گذارانسرمايه احساسات بين بررسي - 3
 يـك  مثبـت  ويژگـي  تعميم( ايهاله اثر ،ايكليشه ادراكات همچون ديگري خطاهاي - 4

 مـورد  ،باشـد  داشـته  تـأثير  گـذاران سـرمايه  رفتـار  بر تواندمي كه )عوامل همه به شركت
  .گيرد قرار بررسي

 ؛ زيـرا شـود  بررسـي  گذاريسرمايه ادراكي خطاهاي و شخصيت ،فرهنگ بين ارتباط - 5
  .پذيردمي تأثير فرهنگ از شخصيت

 



 1389 بهار و تابستان، 29شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،    56

  منابع

 ،ترمـه  تشاراتان ،مالي مديريت و تئوري در مباحثي .)1387( غلامرضا بيدگلي اسلامي  .1
  .تهران

 گيـري تصـميم  بـر  ثرؤم ـ هـاي  گـروه  بنـدي رتبـه  و شناسـايي  .)1383( مهـدي  خوشنود  .2
 ارشد كارشناسي نامهپايان ،تهران بهادار اوراق بورس در نهادي و فردي گذاران سرمايه
  .تهران دانشگاه ،مالي مديريت

ــي ،دلاور .3 ــاني .)1380(عل ــي و نظــري مب ــژوهش عمل ــوم در پ ــاعي و انســاني عل  ،اجتم
  .، تهرانرشد انتشارات

 ،شخصـيت  بـزرگ  عامـل  پـنج  ،نيازهـا  بـين  رابطـه  بررسـي  .)1385( عليرضـا  پي فرزانه .4
 علـوم  واحـد  اسـلامي  آزاد دانشـگاه  ،باليني روانشناسي رشته ارشد كارشناسي نامه پايان

 .تحقيقات

 اراتانتش ـ ،اول چـاپ  ،فـردي  رفتـار  ،سـازماني  رفتـار  مديريت. )1386( آرين پور قلي  .5
  .سمت

 پژوهش ،اساسي هايمفروضه شخصيت هاينظريه ،جي.دانيل ،زيگلر ،اي .لاري ،هجل .6
  .ساوه واحد اسلامي آزاد دانشگاه ،عسگري علي ترجمه ،كاربرد و

7. Ackert, F; Church, B.K; Deaves, R, (2003). Emotion and Financial 
Markets, Economice Review, Fedral Reserve Bank of Atlanta; Vol.88, 
No.2: 33-41.  

8.  Anderson, J; Lowe, D; Reekers, M, J (1993).  Evaluation of auditor 
decisions: Hindsight bias effects and the expectation gap, Journal of 
Economic Psychology; Vol. 14: 711-737. 

9.  Bhatta, M (2009). Behavioral Finance A Discussion on Individual 
Investors' Biases, Management Accountant; Vol. 44, No. 2. 

10.  Bolhuis, M (2005). Reading between the Lines of Investor Biases, 
Journal of Financial Planning; Vol.18, No. 1: 62-70. 

11.  Chen, G; Kim, K.A; Nofsinger, J.R;Rui,O.M, (2007). Trading 
performance, disposition effect, overconfidence, representativeness bias, 



  57 ....گذاري ان و خطاهاي ادراكي در سرمايهگذار سرمايهبررسي اثرات شخصيت 

 
and experience of emerging market investors, Journal of Behavioral 
Decision Making; Vol. 20, Iss. 4. 

12.  Downs, A; (2003). Investor Bias Favors Real Estate in 2004, National 
Real Estate Investor; Vol.45, No. 12. 

13.  Farlin.J.D, (2006). Antecedents and Consequences of Heuristic Biases: 
Evidence from Individual Investors and Small Business Owners; 
ProQuest Information 

14.  Filbeck, G, Hatfield, P; Horvath, P (2005). Risk Aversion and 
Personality Type, the Journal of Behavioral Finance, Vol.6, No. 4: 170-
180. 

15.  Frankfurter, M.G; McGounc, G; EAllen, D.E (2004). The prescriptive 
turn in behavioral finance, Journal of Socio-Economics; Vol. 33: 449–
468. 

16.  Hirshleifer, D (2001). Investor Psychology and Asset Pricing, the 
Journal of Finance; Vol. 56, No. 4: 1533-1597.  

17.  Hirshleifer, D; Teoh, S.H (2009). Thought and Behavior Contagion in 
Capital Markets, Hand Book of Finance Markets: Dynamics and 
Evolution: 1-56. 

18.  Johnsson, M; Lindblom, H; Platan, P (2002).Behavioral Finance and 
Change of Investor Behavior During and after The Speculative at The 
end of The 1990s, Schoole of Economice and Managment. 

19.  Kim, K, A; Nofsinger, J, R, (2008). Behavioral finance in Asia, Pacific-
Basin Finance Journal; Vol.16: 1-7.  

20.  Masonson, L.N (2007). Behavioral Finance and Wealth Management: 
How to Build Optimal Portfolios That Account For Investor Biases, 
John Wiley & Sons, Vol. 26, No.1. 

21. Mcgoun, E, G; (1992). On Knowledge of Finance, International Review 
of Financial Analysis; Vol. 1, No. 3: 161-177. 

22. Montier, J (2007). Behavioural Investing A Practitioners Guide to 
Applying Behavioural Finance, John Wiley & Sons.  

23. Nichelson, N; Soane, E; Fenton, M; Willman, P (2005). Personality and 
domain specific risk taking, Journal of Risk Research; Vol. 8, No.2: 
157-179. 

24.  Odean, T (1998).Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders 
Are above Average Author, The Journal of Finance, Vol. 53, No. 6: 
1887-1934. 



 1389 بهار و تابستان، 29شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،    58

25. Pompian, M; Longo, J. M (2004).  A new Paradigm for Practical 
Application of Behavioral Finance: Creating Investment Programs 
Based on Personality Type and Gender to Produce Better Investment 
Outcomes, the Journal of Wealth Management: 9-15. 

26.  Rizzi, J.V (2008). Behavioral Basis of the Financial Crisis, Journal of 
Applied Finance, Vol. 18, No. 2: 84-96. 

27.  Shefrin, H; Belotti, M.L (2006). The Role of Behavioral inance in Risk 
Management, Behavioral Finance and Compensation System: 654-679.  

28.  Shiller, J. Rober. (2003). from efficient markets theory to behavioral 
finance, The Journal of Economic Perspectives; Vol .17: 83-104. 

29.  Thomas. J.K (2003). Discussion of Post-Earnings Announcement Drift 
and Market Participants Information Processing Biases, Review of 
Accounting Studies, Vol. 8, No. 2: 347-353. 

30.  Zhu, N (2003). Investor Behavior Differential Information and Asset 
Pricing: 1-134. 

 
 
 


