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2 - Prospect Theory 
3 - Regret aversion 
4 - Self - Control 
5 - Tversky and Kahneman  
6 - Wharton 
7 - Demographic variable 
8 - Cohn and Lewellen 
9 - Riley and Chow 
10 - LeBaron , Farrelly and Gula 
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F�� f�g ����� 4�K

      �����6� ������ ��7 ��e��� <���E�[ H�� �7 ���K 	��[������ f��4%�[ H�� �7 	��

        ;�� <	�9 
���� ������ ������ ���� H�!�� �� �� .      f�g ����� (�c� >��?� ��7 �D%��

     ���K 	��[H���7 	�� 
F��          H�!�6� �� ������ ������ ��7 ��e��� <���E�� [H�� �7

               �����6� �����6� ���� H�!�� �� ������ f��4%� ����� �"�� 
� ������ ������ ����

 	���K ������ .              ����� �� ��KL �	 � �DM�	�g w�8�� ���� �� ��F� 
*M�	 A����?� 
M�� �	

        �"� ���� ������ ��D%� 
F�� f�g ��7��TD� � �������    ;6�� <�EK �� <�) [
6tF*�.010; 

��g #$% � 
���,.010 (	�!K <��"�.  

             $	�
 ��	��� �����	� ��!�
3�" �% �CD�� P��T P�Z#�.� 3
 ���; @��" �"�q4 �!
�� �J: ��."
       �	]
�
 ��j�
 , �%�" ���\�' ���I" �O*; ��CD� ,  �
�
�� ������ ���� h�+�4 ���;�D �: @�
 @�Z�
,

    ��' @Oa ��
, ��M#
 Q�      %�	" �	!
�H* �I	�� �	C�
� �" �
3�" �% �O*; ��CD� ���"  .  3
 ����I	" �%
 ���' ��j�
 ���CD� ��O:�?� ������� , ���" �� ��R
� ��k N��" �% �
�
�� ������ ��CD� 2�
��

%�" �!
�H*  .  
 

 >��?� 
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�	� ����	4 ��	! ���C� ����CD� ��#�� ����3 �% �CD�� P��T ��F
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        �%��C�
 ��!���C� �Ju �,�� ,% �" �
�
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�	� ��	!���C� (   ��	!���C� ,

   �*
 ��� h�I
4 �CF��&*
,� .               ���	� P�	Z#�.� $	�
 �% �	a�4 %��	� �%��	C�
 ��!���C� $��C+O�
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�"�I� , �#�� P��Ri
 �" U94�� ��!���C�  ���&	u �
    ����" �� ��Oa , �
.�� .      �CF��&*
,� ��!���C� �%
% @#�F% �
�" P�Z#�.� $�
 �_u
 �% $��\+!

      L7�M*
 P���K* 3
 �
�
�� ������ ��CD� �" )P
��KC*
 ����4 (@�
 ��� �%�5C�
 .   �	CD�� �	" �a�4 �"
�� ������ ��CD� �" �
�� ����4 ��
�� ���O5� G�� ��CD�� P��T P�
�
?4 ��! r
�,
 N��" �% �
�


 ���+� �
%�+* -�� �" �
�O4 �
%�O">@�
 ��� ��
�
 .  
  

  
��	�!K. :>��?� 
���)� =��  

      ���� ������ A���NDK� ��% 
���)� =�� �	'        [�F9 
� ;%���	 �� �9 ;�� 
���$B� p���
      
G�6� � ������I6
 A�6�$B� [���� ������ A���NDK� <�F7	 �v" ���� �t�	 A��c]�5 � 

$B� 
��!� A��x          	��L 
� ;�	 �� ��:�� :� ���� ������ �9 ;��  .    � ������I6
 A��$B�
            ����6� ������ ��� �� H��DI� A���� ���� ������ 
��!� A��$B� � 
G��j   ���6���� 

                   ����6� �����6� ��6� �6� ���6� ������ A���NDK� >��B :� H��DI� ��y A���� � <	��
�K���� .  ���� ������ :��Kl  � ���F]�             ��6� �6� Q�!��DI6� ���D%� � �	�% A��RE� :� 
v

;�� ���� ��� ����� ������.  
 

>��?� ��7 ��8�%  
����" �� ��3 -�&" z�
?4 $�
 �JT
 P��g�D ���� �]
�
 ���O5� G�� N��
�":  

 =�� ��8�% :                �
�	O4 �
%�O" r
�,
 N��" �% ��
�� ������ ��� �" �
3�" �% �_�F , ���+� P��Ri

�
CI� ����4%�
% h.  
   P�	 ��8�%:                  �
%�	O" r
�,
 N��	" �% ��
�	� ������ ��� �"  �OCu�� ��
�"�I� , �#�� P��Ri
 

%�
% h�
CI� ����4 �
�O4.  

                                                
1 - Investor Expectation (EXP) 
2 - Financial & Accounting Information (FAI) 
3 - General Information (GNI) 
4 - Investment Intention (INTENT) 
5 - Investor Need (NEED) 
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   P�� ��8�% :        �% E�O	� �	��F �
�	" �
�
�� ������ P
��KC*
 �" �
3�" �% �_�F , ���+� P��Ri

%�
% h�
CI� ����4 �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��".  

 ��d ��8�%  P� :       E�O	� �	��F �
�" �
�
�� ������ P
��KC*
 �" �OCu�� ��
�"�I� , �#�� P��Ri

%�
% h�
CI� ����4 �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" �%.  

   HuFg ��8�%:       ������ ��� �" �
�
�� ������ ��H� ��!3��*           �
%�	O" r
�,
 N��	" �% �O*; ��
��
%�
% h�
CI� ����4 �
�O4.  

   HE" ��8�% : � P
��KC*
    ������ ��� �" �
�
�� �����            �
�	O4 �
%�	O" r
�,
 N��	" �% �O*; ��
��
%�
% h�
CI� ����4.  

 

>��?� ��7 ��TD�  

        ������ ��� �" �
�� ����4 ��!���C� �#�
� $�
 �%             ��	� ��	�" �
9i ��
�� 3
 �,�� ��O� �" ��
��
@�
 .     3
 ��4��9� ��
�� $�
  :     ��+� P��Ri
 ���
�"�I� , �#�� P��Ri
�) �	_�F(     ��	H� 3�	�* �

     �
�� ������ P
��KC*
 , �
�� ������ .        �����	� ��� , �
�� ������ P
��KC*
 ���C� ,%      �7	a ��
�	�
 
7*,�% ��!���C�y      ���+� P��Ri
 ���
�"�I� , �#�� P��Ri
 ���C� �� , ) �	_�F(   ��	H� 3�	�* �

   
7*,�" ��!���C� ��
�� ������V  �� �
J4   �*�� .   G,�a �%>   �4 ��	!���;       o	��Z4 ��O�	F�� �5�	T
    ���j� ��!���C� �q�� �
�" ���)     ��	H� 3�	�* ����	+� P�	�Ri
 ���
�"�I� , �#�� P��Ri

�
�� ������ P
��KC*
 , �
�� ������ (@�
 ��� �%
% ��&* .  

                                                
Endogenouse -1  
Exogenouse -2  
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 =��a. :����� ��	��� ����� ���� �	 
���
 ������ ������ P��� z�RDK� �� ���� ����� �����  

����   ��7��TD�
*e�  (�tK���  ���]� {��?K�  
P���9.� �% ���+� P��Ri
 ���'  /,/=  1,�/0  

�
3�" �% hO� @+�� P�*���*  /,�(  1,/=^  
N��" wF�� �*,�  /,^>  1,=/>  

 ��&u �% �%��C�
 ��! wF�� �*,�  ^,0X  1,XX>  
 ��Oa , �
.�� �% �%��C�
 ��! wF�� �*,�  /,>=  1,=)/  

������ �
3�" �" c�"�� �C#,% $�#��I� �K* ��O�
  /,(0  1,=�/  

  
  
  

�_�F , ���+� P��Ri
  

@u�� �JT
 �
�
���O� �K* ��O�
  ^,^/  1,)�^  

  �:  ^,�  1,/�  

@:�� �a%�"  /,1�  >,>>  

�9� ��O#�� �% �CF
%�' ��
* %��  /,()  1X(/  

E�O� �"��3�
 ��Oj��j4 B��C*  ^,)(  >,>(  
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@u�� �C��� %��J+�  ^,)X  >,1X  

  
  
  

�#�� ,  ��
�"�I� P��Ri
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��KC*
 %��� ��
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��KC*
 %���  ��;�%  /,>>  1,�)=  

�
3�" �% hO� @+�� G�C�: ��KC*
  ^,)X  1,�0(  

h&� @u�� ��,;%�� ��� 3
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   /,/>  1,=1X  

 @+�� �% ���� ����* z��i 3
 2��� ��� ��+4,��  /,0=  1,�^=  

  
  
  

P
��KC*
  
) Q��R: ���Z�(  
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�*
 �' ��a, �" 3��*  ^,)^  1,)>(  

*�3�� ���4 ��!3��  ^,(X  >,(/  

  
  

��H� �#�� ��!3��*  
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�� ������ P��  ^,0/  1,)(/  

  �:  (,XX  1,X=  

������ ��� ��
��  ������ G�+C�
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��  ^,=(  1,=(/  

  

 >��?� |��  
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 P�	�Ri
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7	"
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�
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           � ��J: $�" @9_� �
%��Z� c�94�
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% �M��j� �" �!���C
     ��' �"�� ���
 �C9#
 ��
 $�
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 �
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������ 3��* �
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ª��&* 7C*
�' �F
% %
��
   c�94�
 �
7�� 7C*
�' 3
 ���F %
��
 , ��
%��Z� p.� ���!%�� ��&* 
� �!.  
        ���+� �
%�+* �% ��� ��
�
 ���O5� G��>            E�	* z��i 3
 @�
 z�
?4 ��! ��g�D ��*����" �% �: 

  �HI* G�7�# �
7D
),0    @D�� �
�� ���3; %���  .  �
%�+* �% ���CF�� ��J?4 �q�C*( ��� ��
�
 ��3 �% 
@�
.  

  
 
Chi-Square=0.72, Chi-Square/df=0.72, P-value=0.39703, NFI=1, CFI=1, 

RMSEA=0.000(0.0; 0.12), IFI=1, RFI=1, GFI=1, AGFI=0.99, PGFI=0.067 

��	�!K/ :>��?� 
���K � <�" ���:L =��  

 

            �*�C�; , G�7�# �
7D
 E�* ��O�a,�F �" ���" G�� L3
�" �
7�� ����" �
�"        �	! �
�	" L���	' ��!
   %�+* �a�4 B�
� wF�� .      �q�� �
�" �%�ZC� ��O�F�� ����
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�	4 �	� ���
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 �" 
� �O*;/%�+* h�I
4 �JT
 �C�%)Schreiber, et.al,2006 .(   �
�	+! �	" �JT
 �
9i ��O� $�

G,�a �% Q� �! �% �%�5C�
 %��� B�
� ��O�F��/@�
 ��� ��
�
 .  
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=��a3 :|���g �K�D�L � |:��� ����M�" [A��cB  

��cB  |:��� ����M�"  |���g �K�D�L  
X2/df <= 2�� 3 

AIC �CO" �C+:  
  

>*J�  
ECVI �CO" �C+:  
NFI >=0.95 

IFI >=0.95 

TLI >=0.95 

CFI >=0.95 

  

  


cIK  

RFI >=0.95 

PNFI %�
% �MCI" G�� �3
�*
 �".  
PCFI %�
% �MCI" G�� �3
�*
 �".  

  

;IM  
PGFI  �" Q�%7*>@�
 �CO".  
GFI >=0.95 

AGFI >=0.95 

RMR ���: f���4 ��Z� �5T ��CO" �C+:  

  

  

����  
RMSEA <0.06 �4  1,1)  

��+!       �
%�+* �% �: �*��(  �� ��!�&�      ��	g�D ��J: %��             �	�CD�� �
�	� �	���4 %��	� z	�
?4 ��	! .
   ��&	* G�	� ���CF�	� ��J?4  �a,�F  �	�       �	�*�� G�	� L3
�	" ��O�	F�� �	: �	!% :X2=0.72, 

X2/DF=0.72, P-value=0.39703, RMSEA=0.000(0.0; 0.12) ,NFI=1, CFI=1, IFI=1, RFI=1, 

GFI=1, AGFI=0.99, PGFI=0.067, ECVI=0.071, RMR=0.0021, PNFI=0.1   p.	� �% �	M+! �
      �*�
% �
�� �"�F , G�9� �"�� ���I" .            �	: @�
 $�
 3
 �:�� G�� f���4 ��O�F�� �M�% P��9� �"

�%
% �" ��� ��
�
 ���O5� G�� ��4 , z"�.4 ��� ��,;%�� ��!%�
% ��A�" ���I" f�.  
            ������ ��� �" �!���C� h�
CI� ��k , h�
CI� ��!��
 ����" �" ���" G��   @F
%�' ��
�� .  ��
 $�


                    ��	� �	" ���	� ��
�� $��C+O� ������� �% 
� �� �: , h�
CI� ��k �h�
CI� ��!��
 ��7q4 ��Z�
������ �� ���� ��
�� �!% . ���+� G,�a0��&*  !��
 �
�*
 ���!%@�
 ��� ���3; G�� �% �.  

 

=��a2 :�9 � H��DI� ��y [H��DI� ��7��� �c��?�∗∗∗∗������ ��� �� �7��TD�  �����  

���  

��TD�  

H��DI� ���  H��DI� ��y ���   �9 ���  

�#�� , ��
�"�I� P��Ri
  1,^/  1,>^1(=1,/(×1,^>    1,/=1(  
���+� P��Ri
  1,/0  1,1X�>=1,^> ×1,^>  1,0/�>  

������ 3��* �
��  1,(/  ���  1,(/  
������ ��KC*
 �
��  1,^>  ���  1,^>  

∗∗∗∗�DvK:             ��46%� P�K 
a��M �	 �4u� A���� �9 � H��DI� ��y [H��DI� ��� �c��?�LISREL          
6*9 =�6��% �6�� 	��	 	�6a� 

   :� ;�� A��c� �c��?� :�9��� =   H��DI� ��� +     H��DI� ��y ��� [H��D�� ��y ��� =        ��7��I6� U���68 �6�*9 z��*e�
  �6�y

�4K��	 ��TD� �� �4K��� ��TD� :� H��DI� . �� �DE�� pG�J� ����Bollen, 1987������% �]a��� .  

 

               �����	� ��	� �" �: ��
 $��4A�" �: %�� �� wH&� r�D G,�a N��
 �"          �	" f	�4�4 �	" ��
�	�
���			+� P�			�Ri
 ��			!���C�)1,0/�>(�#�			� , ��
�"�I			� P�			�Ri
 �)1,/=1(( ��			KC*
 �

������  
���)1,^> (    ������ 3��* �OC*
 �% ,  �
��)1,(/ ( %�
% zJZ4 .��+!          %�	� �	� ��!�&	� �: �*��
 �4��Ri
 ��
��)��
�"�I�/   ������ ���+� , �#��       %�
% �
�
7���	: �" $�Za
�� ��
�� .  ��	O��x�, ,

������ �
��)��KC*
 , 3��* (�*�
% ��C+: ��!��
.  
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       ��g�D , ���O5� G�� ���3; 3
 �' ���:
   � �!�         ��	!���C� ��
 ����" �" �C
��% ��J?4 �
�" �
�4
@�Z+a         �����	� ��O��x�, , �4��Ri
 ��!���C� �" �CF���     @	F
%�' �
�	� .     $	�
 E�	q*
 �
�	"    ��	:

��       �*�+* �" �4 ���3; 3
 �
�4     %�: �%�5C�
 �
CI� ��! .  ���3; $�
 �a,�F) G,�	a� (    @+I	� ,% 3

  @�
 ��� ��j&4 :    " ����" �
�" 7*
�# ���3;     �	Z��a ,% ��OI	*���
, ��"
�)     , �4�	�Ri
 ��	!���C�

      ������ ��� , ��*3 , �
%�� ��O��x�,   �O*; ��
�� (          �
%�	�Z� P,�	54 %�a, ����" �
�" �4 ���3; ,
        ��!���C� �K* 3
 �
%�� , ��*3 $�"0 z�
?4 �*�� .           ��
%�	�Z� p.	� �	��" 
�	C"
 �q�C* ��J?4 �
�"
 �" ��� , %�+* ����" 
� 7*
�# ���3;%�: �"��3�
 , ��I54 
� �4 ���3; �; N��
 .  

 

=��aY : ������ A���NDK� � 
�R" :��K [
��!� [������I
 � 
G�� A��$B� �� ;�IFa ��� 
����

������ ��� � ���� �����  

4K��G ���:L ��F�tK��� ������ ���� 
� ���:� 

95%  sJ�

 A��)� ��F�!B�

��F�tK��� 
  

  

  

  

   �����F  

 sJ�

���	�F]� 
 �����

T  

 �a�	

�	�:� 

 sJ�

�F]� ���	

5�%�B  

 A��)�

(�tK��� 

 {��?K�

 ���]�

 A��)�

(�tK��� 

 sJ�

(���g 

 sJ�

V�� 
 .e.,ª  

26.499 .000 -1.388 425 .166 -.112 .081 -.271 .047 

 

 ���
������ ��
��   .�.,b  

  -1.259 156.538 .210 -.112 .089 -.288 .064 

 .e.,  

2.438 .119 -3.037 425 .003 -.15501 .05105 -.25534 -.05467 

 

�Ri
���+� P�  

 .�.,  
  -3.434 231.627 .001 -.15501 .04514 -.24395 -.06607 

 .e.,  

40.027 .000 -1.031 425 .303 -.06732 .06527 -.19562 .06097 

 

P��Ri
  , �#��
��
�"�I�  .�.,  

  -.894 147.511 .373 -.06732 .07531 -.21614 .08150 

 .e.,  

6.232 .013 -2.274 425 .023 -.12123 .05332 -.22604 -.01643 

 

 P
��KC*

������ �
��   .�.,  

  -2.266 180.885 .025 -.12123 .05351 -.22681 -.01565 

 .e.,  

33.462 .000 1.952 425 .052 .21093 .10804 -.00144 .42330 

������ 3��* �
��  

 .�.,    1.668 144.953 .097 .21093 .12645 -.03900 .46086 

ª .e., :�OI*���
, ��"
�" d�D  
b  .�., :�OI*���
, ��"
�"�* d�D  

 

                 �����	� P
��	KC*
 �
%�	�Z� P,�	54 %�a, 3
 �:�� @�I�a ��
 ����" �
�" �4 ���3; B��C*    , �
�	�
@�
 ��*3 , �
%�� $�" �% ���+� P��Ri
 . P��9Z"������ ��� �" ���+� P��Ri
 ��
 �M�%  ��
��
        ������ 3��* ��
 , �
%�� 3
 ��" ��*3 �%        @�
 ��*3 3
 ��" �
%�� �% �
�� .    ���3; N��
 �" @�I�a

������ P
��KC*
 �" �4 ������ ��� , ��
�"�I� , �#�� P��Ri
 ��
�� %�
�* ���
 ��
��.  
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       ��!���C� �" $� ��
 ����" �
�"0 �
?4 �*��              p.	� ,% 3
 $	� G
�	� ��OH	��' �j��
 ��#% �" z
  �+* @�
 �C&�"              �D�.j� �*���
, ��J?4 ���3; 3
 ���" �jJ" %�: �%�5C�
 �4 ���3; 3
 �,�4y �%�5C�
 

%�+* .    ���+� G,�a �% ���3; $�
 B��C*=@�
 ��� ��
�
  . �: @�
 �; 3
 �:�� G,�a $�
 �a,�F
      �����	� ��	� �" $� ���C�     �	�Ri
 ���
�	�    �����	� 3�	�* ���
�"�I	� , �#�	� P    P
��	KC*
 , �
�	�

������ %�
�* ���
 ���+� P��Ri
 �" , �%�" ���� �
��.  
 

=��a\:  � ���� ������ A���NDK� � 
�R" :��K [
��!� [������I
 � 
G�� A��$B� �� (� ��� 
���� 

������ ��� �����  

   

 w�!u�

A�:��u� �	�:L �a�	 

 (�tK���

A����u� ��� ��F  

 sJ�

���	�F]� 
�O!,�� �,�% 10.291 2 5.146 10.238 .000 

�O!,�� $�" 213.109 424 .503   

 

������ ��� ��
��  

�: 223.400 426    

�O!,�� �,�% .598 2 .299 1.406 .246 

�O!,�� $�" 90.130 424 .213   

 

���+� P��Ri
 

�: 90.728 426    

�O!,�� �,�% 5.171 2 2.585 7.808 .000 

�O!,�� $�" 140.385 424 .331   

 

  P��Ri
 
��
�"�I�  ,�#��  

�: 145.555 426    

�O!,�� �,�% 2.778 2 1.389 6.180 .002 

�O!,�� $�" 95.288 424 .225   

 

������ P
��KC*
 �
��  

�: 98.066 426    

�O!,�� �,�% 32.563 2 16.282 18.717 .000 

�O!,�� $�" 368.837 424 .870   

 

������ 3��* �
��  

�: 401.400 426    

   G,�a �a,�F=                �����	� ��	� �	" $	� �	��C� �	: @�
 �; 3
 �:��          , �#�	� P�	�Ri
 ���
�	�
  ������ 3��* ���
�"�I�     ������ P
��KC*
 , �
��              %�
�	* ��	�
 ���	+� P�	�Ri
 �" , �%�" ���� �
�� .

   �%�5C�
 �" �J��54 ����"    ���3; 3
 LSD        ������ ��� $� ��
7D
 �" �: %
% ��&*      ��
7	D
 ��
��
��  �"�� .������ ��� �C+: $� �" %
�D
 3
 ��" �4A�" $� �" %
�D
 �
�M�% P��9Z" �*�
% ��
�� . ���3


LSD             �� ��
7D
 �#�� , ��
�"�I� P��Ri
 ��
 $� �!�: �" �: %
% ��&*          $	� ��
7	D
 �	" ��"��
����� P��KC*
� �� A�" �
�� ������ 3��* $� �!�: �" , %,� �� ��
7D
 �
�� �"��.  

       @�Z+a ��!���C� 3
 �M�% �j� PR��?4 �
7�� ���C�              p.	� �	� �% �	: @	�
 z	�
?4 �CF���
  $���' , hJ��%        �3
�*
 �4A�" , �*�I�# r�D , �*�I�# ��4  @	�
 ��� ���� .     �
7	�� �	�
 �	���" �
�	"

    , �#�� P��Ri
 �" PR��?4              P
��	KC*
 � �
�	� �����	� ��	H� 3��* ����+� P��Ri
 ���
�"�I� 
    ������ ��� , �
�� ������ Q� �*���
, ��J?4 ���3; � ��
��      @	D�� �
�	� �%�5C	�
 %��	�  �	D�i .

 ���+� G,�a �% ���3; $�
 B��C*)@�
 ��� ��
�
 .  

                                                
ANOVA -1  
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=��a1: �K [
��!� [������I
 � 
G�� A��$B� �� A$��?� ��� 
����  ������ A���NDK� � 
�R" :�

������ ��� � ���� �����  

    

 w�!u�

A�:��u� �	�:L �a�	 

 (�tK���

A����u�  �����F  

 sJ�

���	�F]� 
�O!,�� �,�% 7.152 2 3.576 7.012 .001 

�O!,�� $�" 216.248 424 .510   

 

������ ��� ��
��  

�: 223.400 426    

�O!,�� �,�% 1.459 2 .730 3.466 .032 

�O!,�� $�" 89.269 424 .211   

 

���+� P��Ri
 

�: 90.728 426    

�O!,�� �,�% 15.491 2 7.745 25.249 .000 

�O!,�� $�" 130.065 424 .307   

 

  P��Ri
 
��
�"�I� �#�� ,  

�: 145.555 426    

�O!,�� �,�% 6.232 2 3.116 14.388 .000 

�O!,�� $�" 91.833 424 .217   

 

������ P
��KC*
 �
��  

�: 98.066 426    

�O!,�� �,�% 6.883 2 3.441 3.699 .026 

�O!,�� $�" 394.518 424 .930   

 

������ 3��* �
��  

�: 401.400 426    

    ���+� G,�a z"�.�)   �! �" PR��?4 �0    @�
 �
�� ��
 z�
?4 ���C�  . 3
 �%�5C�
 �" �J��54 ����"
���3; LSD         ������ ��� �PR��?4 �
7�� ��
7D
 �" �: %
% ��&*      �	� A�" ��
��       �!�	: �	" �%,�

    �� �!�: ���+� P��Ri
 �PR��?4                �#�	� , ��
�"�I	� P�	�Ri
 �PR��	?4 ��
7	D
 �	" ��	"��
 �� ��
7D
       ������ P
��KC*
 �PR��?4 ��
7D
 �" ��"��    �� ��
7D
 �
��         �PR��	?4 ��
7	D
 �	" ��"��

 3��*������ �� ��
7D
 �
�� �"��.  
  

���� �u�DK � ��F� p!a  

                      �����	� ��
�	� �����	� ��	� �	" �
�� ����4 ��!���C�  ������� �" �u ��%�� �Z� �#�
� $�
 �%
                 �
�
�� ������ ��CD� ���" ��' , ��J?4 �
�" ���M#
  ��
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" �% �
�
� �
�
��

 %%�� �]
�
 .    ��K�� $�+! �"(^                �
�
�	� �����	� ��	CD� �" �
�� ����4 ��
�� 3
 �,�� ��O� �% ���C�
      ��%�� ������� z�
?4 ���&�' ����" �" �
�
�  .   �����	� ��	CD� �" �
�� ����4 ��
�� �#�
� $�
 �%

����  �
�
��|  , �
�� ������ P
��KC*
 � %��C�
 , �
3�" ���+� P��Ri
 ���
�"�I� , �#�� P��Ri
 
 ��H� 3��* �%�5C�
 ����&��' �
7"
 3
 �! �%
% ��,;%�� �
�" , @�
 ��� ���" �
9i  �
�� ������

��%��.  
          $�" 3
 �: ��%�� wH&� z�
?4 ��! �CD�� N��
�" (^          ��	
* %�	� f	�4�C" ���� $��Z4 ���C� 

          ��� ��+4,�� , �
3�" �% hO� @+�� P�*���* �*,� ���KC*
 %���           �% ��	�� ��	��* z	��i 3
 2��	� 
+��@ ��!�
3�" �% ��
�� ������ ��OCT�D ��OCu�� �4��#�� @�Zg, f�4�C" , ����4 $��C&�" E�O� 

           ��
�	� �����	� ��	� �	" 
� ����	4 $��	C+u wH� ��! ��
�� ������ �3�� ���4 �" 3��* , �M�%
     @�
 �C�
% �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" �% �
�
� �
�
�� ������ .     , ��I	� �	�J?4 B��	C* $�	�\+!
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%�Z�      f	�4�C" �
�
�	� ������ ��CD� �" �
�� ����4 ��
�� $�" �% �u @�
 $�
 3
 �u�� ���CF�� PA
  �		u �		�
 �		" �
3�		" ���		+� P�		�Ri
)1,0/� (   �		�
 �		" �OCu�		� ��
�"�I		� , �#�		� P�		�Ri
 ,

�u)1,/=1(                �
%�	O" r
�,
 N��	" �% �
�
� �
�
�� ������ ��
�� ������ ��� �" 
� ����4 $��C&�"
 % �
�O4�*�
 .             �&	C�� P��Ri
 N��
�" �
3�" 3
 �
�
�� ������ P
��KC*
 �u ��%�� wH&� $��\+!

            �
�
�	� �����	�  P
��KC*
 �" �OCu�� ��
�"�I� , �#�� P��Ri
 ��
 , %��� �� ��� �
3�" �% ���
)1,/( (       P
��KC*
 �" ���+� P��Ri
 ��
  3
 �C&�")1,^>  ( �	��" �� .c�� �9 �FD%���	 (���?� �

 ��66666666666666666666666666666666666666666666666666666666666666�d  

                     :� �6F���c� 	�6�: �6� H69 :� U6���� �� ����� ������ ��� �� ����� �NK :� �4K��� ��TD� :

���66� �����66� 
�66R" ��667:��K)Mean=2.99,S.D=0.97(������I66
 � 
G�66� A�66�$B� [  

)Mean=3.44,S.D=0.548(  
��!� A��$B� [)Mean=3.6,S.D=0.461 (     ������ A���NDK� ;���K �	 �

����) $9 ���]�`��) (Mean=3.87,S.D=0.52 ( �K��	 ���� .     
6!�!DG� �vF�� �� �a�� ��)/,,Y( :�

     <	��6K ���6� 
6���� 	��� �� A���NDK� ��TD� >��?� (�� �	 
���� 	��� ��TD�� ��d (��

          �68�
 >��?� S��DK [H�FvK ��?G 
tK��� ��F� �c�� �	 �� ��TD� (�� �9 
���e �	 [;��

     � �� >��?� S��DK �� Q����	  �F9 
� ;���J)      
6!�!DG� >6��?� �	 �7��TD� (�tK���)/,,Y :(

3,/\3= [
�R" ��7:��K3,3 =      [������I6
 � 
G�� A��$B�2,-1=     
��6!� A�6�$B� .(

    ����v!7 � ��v��� �9 �K�� ��!7)/,,0 (   ��6D%� �6� �	��D�� ��7���]� ��F� �9 �FD%���	

�FDI7 ��M	 4�K ��t�	 ����� � <	�cK ���� ���� ������ , �� ��9�� �D%�� 4�K >��?� (��

                 A�6�$B� [
��6!� A�6�$B� ����� ;?� ������ ������ ��D%� �9 	�	 ��EK � 	�!K �����

           	��	 ���� �� ���� ������ 
�R" ��7:��K � A���NDK� [
G�� � ������I
 .   �D%�� (�� ���F�

       ����v!7 � ��v��� >��?� � �8�
 >��?� ��7)/,,0 (    ���� �D��� `� �	 4�K 	��	  . (��

     �FK�� �*���� �9 	�!K �RE� >��?� :          �6� ��6NDK� 	��� 
7	:�� [��NDK� 	��� ���K 	��

           HG�7 � �v�� �D%�� �� �u�DK (�� � �K���� ���� ������ ��D%�).-\3 (  	��	 �K��6R!7 .

       �����DR� ��7 �D%�� �� �8�
 >��?� ��7 �D%��).010 (   �� �Fc�     
6F�� f�g 	�� ���

 H���7 <�") �� 	�� ��NDK� 	�(            �����6� ��67 ��6e��� <���E6�� [H�� �7 ���K 	��[

       [������ ������ ���� H�!�� �� ������       �F9 �� ����� �� �L � <	�� ���E� .  (6��� � 
a�K

  ����).--3 (             �����6� A�!�!�6� �	 �6��� (��D!�� `��$9 ���]� �9 �	�!K ����

         tK��� �9 �FD%���	 �]G�J� (�� �	 (���?� � ;�� ������     f�� ���]� (�� <�!K (�

    ;�� �t�	 ��TD� �� :� .      ���� (�� � �a�K �D%�� �t�	 A��c]�).--3 (    �6���� (�� �	

;%�� ���� ����� 	���.  

               ��	� �	" PR��	?4 p.	� , $	� �@�I	�a �	�
 ����" �" c�"�� z�
?4 $�
 �% �M�% ��! �CD��
  @�
 ��
�� ������ .           	KC*
 �
%�	�Z� P,�	54 %�a, 3
 �:��  �! �CD��  �����	� P
��       P�	�Ri
 , �
�	�



١٥/١٠/٨٦   �	
  ٧٣٢  ����� ا
�ح 

 ١٧

      @�
 ��*3 , �
%�� $�" �% ���+� .       ������ ��� �" ���+� P��Ri
 ��
 �M�% P��9Z"     ��*3 �% ��
��
@�
 ��*3 3
 ��" �
%�� �% ��
�"�I� , �#�� P��Ri
 ��
 , �
%�� 3
 ��" . �" $� ����4 �" �."
� �%

              A�	" $	� �	" %
�	D
 �	u ��%�� wH&� ��
�� ������ ���       ��	� �	C+: $	� �	" %
�	D
 3
 ��	" �4
������                   ��
7	D
 ��
�� ������ ��� �" �#�� , ��
�"�I� P��Ri
 ��
 $� �!�: �" , �*�
% ��
��
�� �"��  . �" �: %
% ��&* ��
�� ������ ��� �" PR��?4 �
7�� , $� ��
 �J��54 ����" $��\+!

      ������ ��� PR��?4 p.� , $� ��
7D
     
 N��" �% ��
��    �� ��
7D
 �
�O4 �
%�O" r
�,  �"�� .   �6�

                  �69 	�6!K ���� ���� 
� ����� ������ ��� �� A$��?� � ;�IFa [(� ����� �� �a��

         ����v!7 � (�G�G >��?� S��DK �� ���E� �8�
 >��?� S��DK).-\\ (       �6�KL �69 ��6d [;��

            6F]� q�c��� ����� ������ A�?�a�� �� A$��?� � ;�IFa [(� �9 �FD%���	 	��	 ��	�. 
            P��Ri
 ��&C*
 �A�" ���I" @�+!
 ����� �z�
?4 $�
 ��! �CD�� ���+4 )     , �
3�	" ���+� P��Ri


      �OCu�� ��
�"�I� , �#�� P��Ri
 , %��C�
 (            �% �	
�
� �
�
�	� �����	� ��
�	� ������ ��� �"
     ���" �� �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" .          R	i
 , P�	�Ri
 ��,; $	D �Z��4 $�
 �"��"       �5	� , �*�	�� �

                 ��
�	� ������ �
�" �Z��a ��&�
 �C&�" f�k�4 �" ����� �
* �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" �% �3��
                       �	!
�F ��&	u �%��	C�
 �Z	��4 , �
3�	" ��
��	u ��
7D
 �; �Z94 �" , �
�O4 �
%�O" r
�,
 N��" �%

@�
% . ���" ��' ����
 �N��" �% P��Ri
 ��,; $D �Z��4 �" �M�% ��� 3
 7�* �
3�" �4; ��!��CD�
��%�� �!
�F �I��  .  

  
 2"���:  

'. 
tF*� ,�!
�).010(.       ���D%� 
G�� � 
G�� (��K ���NK �����  .
G�� A����?� , <��!"'o ,�ex�

5l. 

5. 
��� ,   ��g #$% � �8� ,��]�)'xrx .(       G�� <:�
 �	 A��)D� �	�v��� [ ���D%� ��G��
 . A����?�


G�� , <��!"'r ,�e'�m�oo. 

x.  
!�N� 
��J�  [	��a)'xo� .(       �����6� ���� H�!�� �� ���� ����� 
����      ���6� �	 �����6�

�� ���������� ��	� .  �6!F7�� 	�D6�� [�"�� 
��F"��9 ���K ����g :  �68��$y 
�$6��  
*��6�� [


K���:�� ;����� � ���	� P�*� <�vEK�	����� <�tEK�	 [. 

j .    ���� [�����DR�).010( .       �����6� ���� H�!�� �� ���� ����� 
����       ����� ���6� �	 �����6�

 ����� ��	��� .      	�D�� [�"�� 
��F"��9 ���K ����g�!F7�� :         P�6*� <�vE6K�	 [
��6�L 
6*� �!?�

���� ;���� <�tEK�	 [
K�IK�. 

5. Al-Tamimi, H.A.H (2006). Factors Influencing Individual Investor 

Behavior: An Empirical study of the UAE Financial Markets. The 

Business Review, Cambridge, 5(2), 225-232. 

6. Baker, H.K. and Haslem,A.(1974). Toward the Development of 

Client-Specified Valuation Models, Journal of Finance, 29, 1255-63. 



١٥/١٠/٨٦   �	
  ٧٣٢  ����� ا
�ح 

 ١٨

7. Baker, H.K., Hargrove, M.B. and Haslem, A. (1977). An Empirical 

analysis of the Risk-Return Preference of Individual Investors. 

Journal of Finance and Quantitative Analysis, 12(3), 377-389. 

8. Barnewell, M. M. (1987). Psychographic Characteristics of the 

Individual Investor, Homewood, III.: Dow Jones-Irwin.  

9. Cohn, R.A. and Lewellen, W. G. (May, 1975). Individual Investor 

Risk Aversion and Investment Portfolio Composition. Journal of 

Finance, 30(2), 605-20. 

10. Epstein, M., Freedman, M. (1994), "Social disclosure and the 

individual investor", Accounting, Auditing and Accountability 

Journal, Vol. 7 No.4, pp.94-109. 

11. �LeBaron, D. and Farrelly, G. and Gula, S. (December, 1992). 
Facilitating a Dialogue on Risk: A Questionnaire Approach, 

Financial Analysts Journal, 45(3), 19-24. 

12. Lewellen, W. G. and Lease, R. C. and Schlarbaum, G. C. (1977). 

Patterns of Investment Strategy and Behavior among Individual 
Investors. Journal of Business, 50(3), 296-333. 

13. Merilkas,A. and Prasad, d.(2003). Factor influencing Greek investor 

behavior on the Athens stock Exchange, paper presented at the 

Annual meeting of Academy of Financial Services , Colorado, 

October 8-9-2003. 

14. Nagy,R and Obenberger, R.W(1994). Factors influencing investor 

behavior, Financial Analysts Journal, 50, 63- 68. 

15. Neumann, J.V and Morgenstern, O (1947). Theory of Games and 

Economic Behavior, Princeton University Press.   

16. Riley, W. B. and Chow, K. V. (November, 1992). Asset Allocation 

and Individual Risk Aversion, Financial Analysts Journal, 48, 32-37. 

17. Shleifer, A. (1999). Inefficient Markets: An Introduction to 

behavioral finance. Oxford University Press. 

18. Taffler, R.J. (2002). What can we learn from behavioral finance?. 

Credit Control, 23(2), 14-16. 

19. Tversky, A. and D. Kahneman (1982), “Judgment of and by 

representative ness”, in Kahneman, D., P. Slovic, and A. Tversky 

(Eds.). Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, 

Cambridge University Press, Cambridge.   


