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Abstract 

The Fundamentals of behavioral economics and finance by Ali Saidi and Seyed Mohamad 

Javad Farhanian was first published in 2012 and the second edition was out in 2015. While 

the book covers a wide variety of subjects in behavioral economics and finance, it fails to 

logically connect the materials together within a broader context. The authors neither 

provided theoretical foundations nor investigated applied aspects of behavioral economics 

and finance systematically. Furthermore, a good deal of materials is translated from 

English. The authors provide a list of behavioral biases followed by prescriptions to fight 

against them without proofing that increasing information cause behavior change. This is 

not consistent with an evidence-based approach to behavioral economics and finance. 

Moreover, the existence of personal and unproven prescriptions in the book is simply 

unscientific that undermines the credibility of behavioral economics and finance. 
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���� � �-0� �!� "A � -B "�C% #D� ��"� $��"E� ��� .��-#�F�@C  $��  ���%�  "�G��  ������ � 


��	 ������ �� $% 7��H I+C@� � J�G� �@� $>��� 0"� ��� � $� ��%� "%���� #K ��. 0�D� 3-�"%� 
I+L =
�:� $��", 0�� 6� �E���C	 C%��� 6-� 1�� .��-#�F�@C   3�-� #���%  $��  7���M�  0"�� 
�@��% $� �N��-; 7��D4� O��% P,��" ����� �	  ����  Q�< 6�  I!�"��  #"��  ���"R�	 6�  S����� 
F���"� ��! �+,-�!N	- �"%� $�%�?� �% #K �! $>��� �0" ��� $� �% !���1 ��- "�T  �!����� � � 

����� � 
��	 ������ ��F6�� ��1C .��� A"%	  1���"%  ��!�  ��U�	 �  7���M�  0��V� � 
���� $% F��	 W����"	 1�� � ������ ����� � 
��	 ������ �� $��A �� �	 �@�.  

��������: ����� ������� 
��	 ������� F���"� �!�  X���,)  ��!� ������ (��  F����"�  ��!� 
�A�@�	. 
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1-�� � $���6� �"�F�� 	A"% � 	�A�@� ��! ������ ��!� 	��     3-"��R% 0�����! ��@���,
 ������ 	
�� � ����� h�! .�@@� ��U��� �� $@-NF�
�:�� �"�F�� � �!�:A J�G� ��!   ���@�

;�< � i�8�, $% $� 1��       �"��� ������� ������ "��R% 	�@�%  "�+@�  � .��� ��:?�   �\�%�?�
;�<  j"��!� &��   $�% .1��� �"�� k��, $@-NF 3-"�R% ��U��� h����� 	
�� � ����� ��! 

     ����@��� ������� � h������� 	
��� � ������� #���� \��%�?, � &���� �1���� 3���! -[��<�� � "
$V��@�   .1�� N�E��"%  

��T� &��� � 0��6��K   3�%h"4 #���    ������� 	
��� � ������ � h����� 	
�� � ����� 
	-�R� � 	-�W $-"G� #���  B�-��� 	� $� 1��! )Dani Rodrik(   ����� � 1 �H   I?���

�3-  I���  &D�� ��K )Economics Rules: Why Economics Works, when it Fails, and how to 

Tell the Difference( 	� #K $% 6�"< .	� ���l, B-��� � �� $� �@�     ����� ��% ������ I��
$-"G� 6�  5��U� ��!$%�� ��- J���"! $� I��$�@ 	� 3���, �� 1����� 6� ��   "�@! � ��@@�   B�-

#K #��� =��@� ��U��� #������  .1��!$% ��?�m  "���, )Thaler 2015(  	�%"+, 7���
�:� �  �
nUV� $� �@�C! 	!�EV-��6K 	� $-"G� $/ 6� �-�% 1����� "! � �@@�   ."� 0�o��� ��  

3-�����% $�  #����"-� 6�p-"�  3-",&��� 0�@@�     0���� ������� 	
��� � ������ ��!   �����
 � "V� ��6�% $��, #�N��#�?? �  � ������ 	
�� � ����� $% 	��"-� �!1990 1oE� N�E�� 

 ������ �#����� 3��-� � .1������������ 	
���� � ������� 	������ � ������� � ������� 	����
����� ���� #����!"��      #���� \�%�?, $�% ����� .1�� 06�L 3-� � 	o�
l, p%�@� 3�
�� 6�
������ #�C�� $-"G� � $� �� 	� j"� h����� 	
�� � ����� ��! ��� #�C�� � ��  ��

��� 	
�� � ����� S�8�� $�	� 1�� ��� 0q-� N�"�, � 6�"<  �"�F��� 	�"�� "% ��   ��!
I���, ��!�:A � (X��,)  ���K"�F =
�:� � �!��� I+L .�� �"�F    ����� � 0���

1oE� $>��� =
�:� #��� ��� �1�� N�E�� 0�-� � ���� ��� 	?:@� &��,� 0��  � "A ��!
$��"E� ��"� #D� "�C% B-  .���  

 	��"% � �?� 1��!�6� ���� 3-� 3-�   ����% $� 1�� 1R� 	��:�    ��_� #��% &����� 
�@��� \>�C� 	A"% 3-�  $�	� �-K     ) ����� 3����- �"�� $���W �!��6�% "% #��,Eugene Fama 6� (

#��@%   ) "���, ���r-� � h����� 	
�� #���[FRichard Thaler #���@% 6� (     �������� 	
��� #���[�F
 �@��� I! "��, ��r-� .���� s���, 7���8�� 6� ����C% ���� m���    � ������ � ���-6

������ 	
�� ?���1�� �  t5��H�, 0�� 3-"�R% $�  ������    #��C�� �������   B���D��`� &���
	�� &�� 3-� ��� �1�� $% � �! i�8�, �� �!����� 	A"% ����,  k��W 	F��   p����� .1���� 

&�� J��, th"H � �@�C! k�W �! &�� 3���[F��@� O��% u��@�� �!��� ���   3��V�< ��!
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	�� �"�F�� �% $R���� � .��  �	��C�� ��!�:A � �!#�?? �  ������ $�%  �� �m "�Ml,  ���[�F
�"�F�� 3-�  �!$�A�"< �"�� 7�����, � ���  �$% �"�F�� 	-���@� &���  3����, ��!  ��@@� 0

$% ��!����� � 	-D?�"�W "!�v  �@��C! )   i� �H &����Irrational    	��D?�"�W 	����� �
 ��� �1��$��o�l�� $%   I�! $�
�?� 3-� � �1R� 3��! $% .1�� 0�� w-�� 	-D?�"�W k�W  ��� 

 6� ���� �%»	-D?� «1�� 0�� 0�o���	� 0���"< .(  1����� �-K $� ��    #�����V� � #���[�F
 	
��	� �"�F�� 3-� "% �@���, 1-�R�� � z�@@� $��W �! 3-�  $�  I����, 0�� 3-"��R%   � �"��F

 z1��C�/ 5����U� ����!�����%$��o���l��  ������% "��8�L ������I!�"��� #"���  6� 	����"R�
�"�F��  �!#��% 3-�  $�;�"< 3-� $%  �!$%     ��% $��%�?� ��"% 	-�!N-�+, �6�"{% 	��� 7��H

#K �! $>��� 0"�  .1��    
 ���� �?� � 	�"�� $% $
�?� 3-������� 	
�� � ����� 	����  	��     $�% J� ;�U% .6�"�<

$>��� =
�:� |�>� 	�"��  $�A�"< ���� � 0�� 1��    3����, �� "�M� 0�E����A J�� ;U% �
	� $% J��R/ ;U% .�@� 	� "M� 	�T� �?�   ����� � .6�"�<     � I+@�< ;�U% � "�M� |����"% 

0��� ���� �+�$ %���    	�� ��"�� $����� � 	���"  ."��F   $�+��� ;�U%  �"��F  7D�l�,  	-��R� 
}��A� ���� � "M� �� #K 0�E-�� �   	�� $�>���    1�-�R�� � ��@� ;��< �R�   �"%���� ���!

$>���  	� ����  .  

  
2 .� � ��� ��� � ���!� 

 ���������� 	
�� � ����� 	���� $% I��  � ����� 	�� ����� �����   ���R/ � #�����!"� 
 \�� 06�� � ;U%$% ����  ���� 3-� .1�� 0��K� "-" ,6�   	����� 	o�
l, p%�@� 3�
�� �

m6�L |��% 7���V��� $� 1�� ������ 	
�� � ����� �� #K  &�� �1391  .��/  "��  � �
 &��1394 �� .�/ �-�+,. $��,�% $%    ��-�+, �#�"�-� "�V� ��6�% k-�"�     ����� 3�-� .��/

 .1�� 	F�N% 1�?��� ���K"�F =
�:� � 1�� ������ 	
�� "% ���� 	�H� N�"�,   � 0���
0��6�� ���C% ����   �  .��  

 #��@� �% &�� ;U%»  ������� =��T� �, B��D� =�T� 6� ������ 7��%� "% ���"�«  6�
$% B��D� ����� � j�"o� 	��N��� k%��8  	�� S�"� 7��8�-� 6� 0�o��� ��G@�   � ���

	� 9"�  �E/ $�� �!  0�F��- $��    \T�� ���?��� ���!      � IT ��C� �"�G� #���@% � $���"F
 &N
N, "-[<��  B��D��`� =�T�$%   0��-6 .1��� 0�� 0��V� ;
�/     ������� #��C�� 	!���A

&�� 6� 0�o��� \�
 $@�R% ��! 	� 	�"�� 6��  .��~��� 6� 3-�  $�#�C��   0��-6 ��!  0���A �   ��- ���
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w� ����?� �"�A &]���� 3-� � 	�R� 1�� $�oR�� $@�R% �"-6   X�� 	
���, "T-�� � �6��
     	��� � 1��� \>��C� 3����, ��"�% ����� I��        $�% ���@� �� "�T-�� 3�-� 6� 0�o���� #���,

0�-6 #�C�� 	!��A $/ .1C�� �! $@�R% "T-�� �C%  I�R� 6� 	A"% � �6��   $�-"G� 3-"�,   ���!
�������  $���6�-"G�� IV/  	T����, � #��@!�� 6���� )Kahneman and Tversky 1979(   $��

 $% ���� ��-"G�1�� 0�� $��", ������   .�� ��� I!  
 $% J� ;U%�>��� -"G�$ 	� ������ 	
�� � ����� � ���@% ��!  	�� � 6�"<    $�� ���"<

$-"G� ���� 	�"� $/ 	-D?� ����� �% ��� ����� 3���, ��"% J6] ��! 	
��L� �  $��    3�-� $�%
 ;�"<1�� 0�V� 0� 	U��<. $HDA ���C% ���� J� ;U% =
�:� �    ���:, "��� $�% � ��
0�F�- 	�� ������ 	
�� � ����� ��! .��6�"<  

�"�F�� $% J�� ;U% u��@, � ������ ��!   }����A� h����� 	
�� � ����� I�� ��!
$���-    J��� $�% \��� $� � ;U% 3-� .1��   ���!» I����,   ��R�� �"��F« �» X���,  ��! �

	�A�@�«�  �»��/��R/ 	�A�@� «�"�F�� S���� $% 	� ������ ��!    ����� =��W� � .6�"<
5�H�, �"�F�� ��"% &��� 0��  I!�"� ����� ��!  	��"�� 	��UV, #��6K ��� �1�� 0�� 

 � 0�V�$��  �"�F�� 	A"% N-��, .1�� 0�V� 3���, $%�V� ��!  
 ������ 	
�� }�A OL��� 	A"% �J��R/ ;U% �  	�� #���%      3�-� 	��H� N��"�, .���

;@��� � ���R% ����� ��6�% ;U%  ;��% $���6� #K � ������ ��!   I�� �	�V@���  	�V@����  �
0�, ����� ;@��� .1�� ��� $% ������ ��!  ��"% 	��
 #��@� $��H��    6� ��6��% 3��"�F 	-K���� 
	� 9":� X�� ��� ����� O % � 	�H� ��!  ��!�% k�,"� 	-K���  ��6�%  ;��% 7������� �@��� 

 6� 	�� X��NF �L nA�� ���� "AK \�� � .���� 06���� ��!    ��6��% � 7����CL� �"�F
&�� � ���R% ����� 06���� ��! $>��� �"�F  0�� .���  

  
3� � ��#�$�% . 

 ���������� 	
�� � ����� 	���� $% �
N@� $>��� 	o�
l, "M� B-  	
�L� �1�� 0��   "��R% $�� 
 	�� .�/ 5�
l, � $��", #��@� 1 , �%   .���    ����� =�
�:� 6� �����C% ���",�   	�@��

B/�� #��% 7]�?� $>��� &�� 6� k?� I! \�� � �&��� ��"% .1�� �"��P, 3-",   � 0���
 Q-"%��%) #�"E- �Barberis et al. 1998( 	�� 0�o���     5-����, $�T�% ���� I��  	�V@���  �

	V@����"��  ����%� � $�1�� 0��K \���  $% N�����[� �
�?� ��%"� ��% � �� #K  $/  �"��� "���
	� j"� ������ 	
�� � .1�� 7��o�� �@@� ����%3-�  $�    6� 0�o���� ��"�% 	
�T��� ��!
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 � ;@-NF �% #�F�@C-�� ����� ��� p%�@� 3-�0��<�@/  3�� #"����[� �
�?�  =
�:� IR�
0"� ���� �� ��"% 	 �8�, ��! �&��� ��"% .��� 3-�  $� 5-"�, � �"/I� 	V@���  B- 6�

 5-"�, � � 0��;�% 	V@��� 	� 0�o��� 0�� �@/ 6� .1�� 0�V� $>��� ��    
$% ���� �#�F�@C-�� 3U� �    &��� 7��?�? , 6� 	o�
l�, #��@�     #��@��V-��� "��A� ���!

$���  ��!#��� ��@�	����� �� 	� 	�"�� 	
�� �    ;������/ $�� �� $�%  $���F    $�� 1��� ��
$��"V�< OL��� $% ��� ��"% �� #�F�@���A   	
��L� ���@� 0��K ",      ���K"�F $�% ����� $��

IR� 6� 	A"% $���- 3-",  � ������ J��� ��!�>���   $�-"G� 6� 	�A"% 	V@-NF    � � $��A�"< ��!
	� j"� ���� 6� ����C% �A $� �@�    j�"�� �&���� ��"�% .1��@�K S�8�� 7��%� �% 0�@��

0�o��� 3-��@%  Q-"%��% � 0��#�"E- � )Barberis et al. 1998( 	�� \?� .��    =�
�:� I�R�
$>���   	�� j"�� &�� $� ����% 0�@���A $� 1�� 3-� $% ��"V� I! \�� � 0��    B�- ��@�

$-��"� $-��"� ��!���% � �� ��� 	-��� � ��[F ��[F�   	�� 3����, �� 	!6�% � 1���   .��@�
�=4�U� $� 1�� 0�� O��% $�`C� 3-�   #�F�@�C-�� 3U�� � .����� nUV� �����   ����l,

$� 1�� 0�� 0�� XD, 1��    �"%���� 7����8�� 6� � �@�K �"G� 	���� �% #�F�@���A �,
0�FK N�� ����IF ���� 6� ����C% � XD, 3-� . 0�� $% �"G� 	���� �"-6 �1�� 0�@@�   7���H

   ����� 	�A"% � � 1��� 0�V� $>��� s���    1���"% �"%���� 7����8��    	��U� ���!
#�F�@C-��   �$� � �� #K  $/��%� �  .1�� 9":� 7  

N�E��m t����� S�8�� $% 3�A�"< 6� #�F�@C-��  s���, ������;�% ", $-"G�   ������� ��!
0�-�< 3���, �  � 	
�� � ������ ��!"�Ml,  	��CL� \���� �-6    $����� "�! �"��� ����� �

#��% 	� ��� S�8�� 3-� 3���, ��"% ���� ��� 	�D, 	��     6� ��[�F �&���� ��"�% .�@� ��-"G� 
 1�%��:���G������  $%�-"G� IV/    	����� I�+L � 1�� IR� 3-� ��"% &�+� 3-"�R% 6����

  	��� 7��?���, 3-� 6� 	
��� ��! ���� .1�� ���� $@��6 3-� � �!��� � 7��@�C� 6�   ���6
u��@, "�� $% � 	� 0�@C% �! .�@�  

���6� "E-   ������� 	
��� $�% 0����� ��!�?��� $% ���� �   ���! 0����� ��  	���   � ��@�
u��@, $-"G� ��! 	�� 9":� �� ������ ��!   ��?�@� �&���� ��"% .�@�� # ��
���    	
��� � ������

0�-�< 6� ����C% ������   $��C�� #����� � 1-�TL �� ������ ��!     ������� 1������ $�� ���� 
)Statman 2014( .	% 	R��,  1�"R� � 0����� 7��?��� $%"�CFm �"�F��  1� , �!   $��
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�:� �&��� ��"% .�@!
	� #�V� B-�"� �  #�-�+V�� 6� 	��� 6� ;�% $� �@! m��0�EV�� 3-"�R% � �"��  ��!

 �T-"�K#��6K �% $R���� � I!  I�C�� 6� 	�A�@� ��!1 	� 0�o��� 	� 0����� � �@@� .�@@�  
 �� oH 41 	��E@!  $��-"G�  1�%��:���G������  	�� $>���   6� ����»  3-���@% j"�� «

$%  ���»$��8�� &�H� «	� 0�o���  &�H� � ����8��� $>���    	��U� 1���"% I! 0��
 #�F�@C-��1�� #K 6� 	A"% �  \H� �@��� �!��8���  k�W &D?���1�� .0�D�  3-�"�%  "�! �

 	��U, 3��m��%� $-"G� I���, ��!     ��% B�C-� 1� , �"�F X�� ��>���  1������   ���!
	� 6�WK 	TC-� 1����� ������ I�� � .��    $�% 	T�C-� ���!     =�
�� � 	���N��� 7���H

1U% 	� $>��� 	-��6K  .����$��o�l�� ����� 1U% I>D� � ;-��� S�� 	-��6K   0"�T� $>��� �� �!
 .1��h"46� "E-    1���� &��� �"�/ $�� 1C�� nUV� �DH� �    $-��"�� 	�-��� ���[�F  ��

$% 	�� $>��� J�A 7��H  � ��|���"%  $>��� h"��	�  ��$>��� 7� �8�, � .    ��"�% 0���
	� j"� #�F�@C-�� I! &�� 3-�  &��� 3-� $% #�F�@���A $� �@@�   	-�@��K ��!    "��� � �����
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	�� 	� j"� &�� 3-� $� �@@� 	-��� $� �@�    h"��� #��-"� \-��, ��"% �! &��4�   "���
	� ����-"A  $% .���� �\-] 3��!�@���Am  $�% I�!�o� 3-� �% �@�K��  ���!   	��� $���   6� �����,
$>��� =
�:�   .�@� 0�o��� 0�� 

 �?�	8�-�  � 	F6� oH 50   � 0���r�< 7��8�-� 6� 0�o��� �"-6 �1�� 	 :� ���C%
	� ���, #�������� $� 1C�� 3-� 	@�� $% �����       7]���� ��A 3�!� � �"��� $�� �@@�

	� \L �� 	8�-� �@@��   &��� $�� ���?��� #�������� $T�%      6� 	%��A =�-"?, 	�8�-� ���!
1����� �$-"G� � B�TV, ���� �]�H� .�� � ��!  h������ 	
��� � �����  t7���%�  0"��CF  ��
 � ��3-�����% $� IR� S�8�� 3-� 1�� &�� \�� ;U% 3-",� $% o, �� #K $�% \�    $��A�"<

  .1�� 0�V� 

���� »       ���� �#��-6 6� N�-"F \�-��, �������� 	
��� 7���%� �   3-N�F B�C-�  �N�-"F 
0��  1�� « �� oH 323 I���, .1�� k�W  7��%� BC-� 1 , �"�F 	�@W ���C%  �� ��

 s�4 BC-� 1 , ����� �]�H� ��-"G� IV/      	�� I��C?, $��� ���R/ $�% 6����    ��"�% .���
 &��� �$����1 � oH 325  �����BC-�  �N�-"F    $�� � 1��� #��-6  �N�-"F   ��"�% �]��H� .

��� �� #�-6 �N-"F  $%C-�?��  � ����� �@���   1�A�% � "�%  6����   .1��� h"�46�  "�E- � �
 	Fq-� i�8�,#�-6 �N-"F $����  $� 0��»    ��� =�C� $�% \-��, 6� #�-6 6� N�!"< $% \-��,

;�% ", 1�� «$% $� ��!  	@�� $��#�-6 �N-"F � .1C�� "E- 	-��� #�-6 �N-"F  $�%   #���@�
0�% ��"% �"��   �0�o��� 06�% � BC-� #��� #��C%  	
�L� �1�� 0��  $�#�-6  �N�-"F   ��"�%

 7���o,   5�-"�, 1��A�% � "��% ������% � � �������   t1����"% 3�-� � 1���� 0����  	���U�
#�F�@C-��  ���,�� 6� 1� H 	��� $ oH 3��! � .1�� #��-6  �N�-"F  � |��C��  �N�-"F 

	� ��� 0���� ��!  $% ���:?� p�"��  $�\��� �@@�m #K 1��!� 	��   .��� 0�D��  3-�"�% � �
 � p�"� $% 	E�C%�� 5-"�,� oH 336 %#�� 	�  t7�"�M X6�� $� ��  I����,    $�% 0���"�F

t7�"M i:� �
��� 3-� .�� 	E�C% ��  $�% $�
�� 7�"M $� 1�� 	
�L�     ���?� 6� 	�T- #���@�
 � � 1�� 0�� $���, p�"��!� .1C�� 3�@/ �!�����%  
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 �-�O�� � �D
OC�- �I�  

$��,�% $% 3-�  $� ���� =
�:� 6� ����C%������ 	
�� � ����� 	����    ����� 	����� � �D��
0���      $�% ����� .1��� ���K��� ���� ��� �1�� ��K6�� ���� ���� ����",    =�
�:� 	�V@-NF

1�� $�A�"< ������ 	
�� � ����� � ����   ��- ���A�� � ��/���R/    $�>��� �� ���-��
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	�� \�
 3��! $% .�@�� ;U% \�� � �!  &���� ��"% .�@�C�� \��� ���� ��!�    	����, ����-"?,
 =
�:�� oH 36 $��",   � 1�� 0��$% 1�� ���� =
�:� IR� $��", � �"-�  &�� .1��� 

3-�  $� ����� ���� �� �1 -3 /	!6�% �-�% 	� 1���  .�%I! 3�@/�     1��� k�A #���@�
 ��6�% ;@��� �-�% 	�������K 	�  3-� .�%   ����� 6� ������ 	
���  1�"��  ��!  ������  |�� �

#�"E- )Ross et al. 2008( $���"%   � �$ oH 3��! � .1�� 0��1����<   6� 1� �H &��
	� |�, ��,"< kA�"�� 3-��@� �% #K w-��� 6� Q{� � ���       $T�� ���,"< $�% ���%"� $��

1��� 	� 0�o���  � 0����� 3-� .��� oH 265   .1�� 0�� ��"T, I!  
 

5.5 D�� � L'�M, ��N'
 PQ �� � &'�
= �I�  

$��o�l�� $�R, 1�"R� � 3-��@� �% "M� ���� � ���� 6� 	A"% �  ��"% .���� ���F6�� 0��
&����  #��@� 1 , IR� \��»��/��R/ 	�A�@�«     � ����� 	�A�@�� J���� $% 	:%� ��!
m��� IF �D��� #K � 1A�@� 0�� $-"G� $% 3�A�"{� 1%�% 6� ���� .1�� 0�@@�   =���� ���!� 

I! $� $-"G� �% #��6 ���< $���, ������ 9":� ��! 0"� ���� 	%"+, 7��@�C� �-�   	�A"% $�
$-"G� 6� 	� � �� ������ ��! �@@��  .1C�� p��� �DH����6� "E-  $����- 6� 	�A"% �   ���!

#��@% $% 3�A�"< #��% ������ G� ��!#K �" 0�� $>��� �!      � #�F�@�C-�� �&���� ��"�% .����
� oH 318  �"�F��»|�C�� �N-"F «	� 9":� ��  0����� ��! IV� \�� � ��� ��@@�  ��

	�� $-"G� 3-� $% .�@@�  
  

6.5 !�.� �����/ L'�M, C� ��'< ��-�N�� �CR �$��  

 � ����� �m        �&���� ��"�% .1��� 0���� s���� ��!��N%� 6� 	A"% 6� 0�o��� 3-������%  $�� 
     � ����� 	R����, ��!����� 6� �����C% 6� 0�o��� �1�� =��@� \�� "! ���H 1�����

$� 	�� B�� $�`C� IR� $% �R@, �@��    	�� 7"�< �� 0��@���A |��L $T�%  ��@��    	-��F $���"/
��� 	A"% � .1�� $�A���� �� �� 	��:��� $% �!�� � J�� 0����� 0�� ���[F    	�A"% � � ����

����� .���� ��� �!����� $% 	����� ��! 3�� \A� �  
  

7.5 D�� � L'�M, ��N'
 &B� -� ���-T �>? U� �VVW, � (��
 � 

     &���� ��"�% ���-6 XD�, J"�� � #�F�@C-��   0� J��+�� �6���     ����� =��W� � ����
0�o���  � i8�� 0��  &���� 	�A"% ��� ���"����  �6���   �@��K�� ��!-   �� =�
�:� I�R� � �@
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���� 	� &��� 6� �&��� ��"% .�@@�  ��!»	���6 3�% « �»����� «$%  ���»&�4�  #���6 «
 �»1U% 	-��6K «0�o���   .1�� 0��m���  ��"% �����»prospect «0�o��� I!  0��  .1��

 ��"%m��� »uncertainty « 6�»3`�:��� «0�o���      6� �"��� "���� .1�C�� w-�� $� 1�� 0��
»	��@��4��� « �-»J�� 1��:� «0"� 0�o���  ������� 7��%� � .���� »utilitarianism «  $�%
»1�%��:� 	-�"F «$��",  &��� 6� � 1�� 0��   ���!» 	-�"F�@���� « �» 	-�"F"����� «

	�� 0�o���  I! 	������ J��� � 	�L .�� 6�m��� »0�-�� 	-�"F « 	�� 0�o���   � .���
� oH 29 »free cash flow to equity«  $%»#�-"�  �6K �?� ��! m�@-K J�R�� #��� « $���", 

   6� 	�� �H ��! 	C��E�� 7���� � I! � �@�C! $��8� p�� ��!"��8 I! .1�� 0��
0�@-K 1�� &��� .1C�� ", »   J�R�� �6K ���?� #��-"� «  .1��� � o�H 299   ���U���

 &���»	-�"F���% « ��"%»confirmation «$��,�% $%  =�+� 	�� #K 	@��$% 	� "G�   .����
i�8�, � #�F�@C-��     ��@��� 	,��P
 6� I�! �"�F�� 3-�» ���-l, « �» s-���, «  0�o����

	�  � 	�L .�@@�� oH 300  X��, 6���-l,  	�� 1� H      1�C�� nU�V� $�� ���
 #��!»confirmation «   6� #�F�@�C-�� ��% "�R% ."�A �- 1��»  1��%��:� ���G������ «

$%  ���»���G��� 1�%��:� « 6� 0�o��� .�@@� 0�o���»���G��� 1�%��:� «  k�?� #����� 
 .1C�� s�� $� �� ���� #��������I! 3�@/�  3-� 	�"�� ��-"G�  6� ���@%»  p%��,

X6�� «$%  ���»1�%��:� p%�, «0�o���  	
�L� �1�� 0��     $�% ���%"� X6�� p%��, $�
�-"G� IV/ .1�� 6����  

0��� 6� 	A"% ��"% 0�o��� &��� B- 6� ;�% 6� �!       �� 3��� ���F6��� $�� 1��� 0��
	� $��A ��/  ��"% &��� � JD�� ����% .�@�»endowment effect« 	!�F #�F�@C-�� �

 6�»"M�  1�T
�� « 6� 	!�F �»;�% $����A �"E� «	� 0�o���   �� 0��@���A �"�F�- $� �@@�
�-  	�  .�@�0�D� 3-�"% � � ����", m��� »overconfidence « &���� 6�   ���!» 	�-"���A « �

»;�% 	��@��4� «$%  6� � i-"H 7��H»;�% �����  6� �L «$%  0�o���� 	@�8 7��H    0���
 .1��� ����  \A��»overconfidence« 6� 1� H �;�% 	V@��� 	�   #���! ��G@� $� ��

;�%  � .1�� 	��@��4����", »accessibility « � � o�H 255  6� » 1��  	��� « 0�o���� 
 ;�< $� 1�� 0��  &��� ",»availability «  $���"F "�G� �     � .��% 0��� � o�H 10 m��� 

»heterodox « �1����<  $%»IF 	!�� «$��",      ��"�% �1�-�R�� .1��� k�W $� 1�� 0��
»loss aversion « �� oH 288 B-  6� ��%»  #��-6 6� N�-"F «   6� "�E- ���% �» #��-6  �N�-"F «

0�o���  .1�� 0��  
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8.5 ���-T �I� -� �
��� �� �1C�
O  
#��!  $���4;�<  6� $-"G� 	�"�� � 	��"%��� ���� ��� 0���� 3-� N��� ���C% �!   � 1���

$% 1�� j"� � $��8�� &�H� "% N�"�, J�� $-"G� ��!    0�E�V�� � X6���K ��"�% ��!   ��!
$���- �% 	-�@�K � I�!�o� $% S��� ��"% ���� .1C�� ��o� #��@/   ������� 	
�� � ����� ��!

 �% 	-�@�K ��"% ��� �1�� =��@� ���C%� �m   .1�C�� =��@� 06�L 3-� � ;!�q< � s�? ,
$��,�% $% ���K"F =
�:� p��� I+L 0�@���A "! �0��   ��"��"% ���,�� ���� 6� 	��C� �% ��

	� ���� $�� #K 6� � �@� ���� � "F� $� 1�� 	-�!    ������ ����� � ����% ���� $��A
	� S��� #K $% .��  

  
6 . -��+. � ���/�
 �%�0'�  

 ���������� 	
�� � ����� 	���� $%  !�E�V-��6K �!��� B��  ������� � 	#���  	���@��  �
    �� B���D��`� 	
��� � ������ � 	-D?� ������ #�C�� j"� u?� ���� 	�A�@� J���

	� #�V�  �% #�F�@C-�� .�!I!�"� #"� �"�F�� S���� 6� 	��"R�     $��%�?� ��"�% ��!�:A � �!
#K �% �! 	-�!N-�+, $>��� 	� �@�C�� "���� �!N-�+, 3-� .�@@�� C-�� �"-6 #�F�@7��M�  0"�T�   ����

�"�F�� �% $�%�?� $�   	�� j"�� � 1�� 3T�� J���� 3-"�R% �!      7���D4� ;-�N��� $�� ��@@�
	� ����� "��P, O��% ��� � 	
�L      "����% � 	��� �&���� ��"�% $�� )Kelly and Barker 2016( 

	� �@C-�� $� m6�L � 	�� ����� "��P, O��% 7��D4� ;-�N�� 1�D� ��2  .  
$��o�l��       	
��� � ������ �"�G� ���%� $�� #�F�@C-�� .1C�� nUV� ���� N�"�,
$% �� ������ J�G� � I+C@� 7��H 0"� $>��� �@�     .�� #K 	�%"+, � �"%���� ���%� $� � ���

 � �&��� ��"%� oH 34 � 6� 1� H $� 	-K����   	�� ��6��%     &������ X�� ��@/ 6� ����
 #��6K	-K��� J�� ��6�% 	� 0"%  ���%� 	 �8�, ��! #��% ��� ���m X��    � ���[�� ���!

C-�?�� #K #��� $� 6� �!  "�E- X��   	�� 1� �H    1���"% 	�A"% .���   � 	��U� ���! 
 #��% ��!N-�+, �����V<  �� ������� 	
��� � ����� ������ $� 1�� 0�� $>��� ���� � 	��� 

$��A 	� �� .�@�  
 

7 .����2 3��	 

$��,�% $% 	� ���� "���    ����� #���4�U� $� "� j"� #��,    ������� 	
��� � ������ 	����� 
$-��"� $-��"� #����V� � #���[F  �% ��� �"�� .�@�C! ���[F�
�:��  	�� ���� 3-�    ��% ��@���,
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�"�F�� S���� .���� �@�K ������ ��! 3-�  $�/$ 0�� 3-� ��� 	� ���   $-��"�� � �����,   ���[�F
�� p��� ��o��           6� �����C% ���� �1��� �"��� 7���H��A $�% $��C%�� � 	�%"+, 	�V�"<

�"�F��  ������ ��!7�"�Ml,          "�M� $�� 1��� 0��V� nU�V� ����� � � ����� 	����?����
J��� $% .1�� =
�W B- 7����    =�
�:� � �!���� I+L �"E- ��K"�F�  0���  \��l, E��"% ��N 

 �-�F ��� �1��X���"�  0��  1A�@� 	-�W h�! $� 1���F��"�  ��!   .1�C�/ ������� �
j"� "F� $-��"� h�! $� I�@�      ��� =�C� ��"�% =�
�:� 3-� 6� 0�o��� #���[F ;��%  "�, 

	< $% ���� �1�� h�! 3-� �"�F s���     ����� 6� �����C% � .1��� 0�V� Q�<   	��"�� 6�
F���"� �!  $%�>���  	-�!N-�+,0�@C%   � 0��� �� �m     �"�F��� I��G� I�+L 1�C%���   � ��!

� 7�_��@,        � 	����E� ����� 7�!������ ���� �1��� #��� ����� 3��� .1�� 0�V� nUV
  3�-� 6� � 1�� 0"� ���� �� =
�:� IR� ���� 6� ����C% � $��", � 7��"-�    $�% 1�R�

�"E�6�% 6���   .��  
  
8 .5�6 ��7�	��8
�� 	�9  

 ���� ������� 	
�� � ����� 	����     	�� � �� 	%��A ����C% 1���"v     ;-�N��� ��"�% �����,
IR�    1��� "��R% OL��� �% �@�K�� #�F�@���A ��"% .�@� �+-� �� 	,�"��P, �A #��4�U� �"-[<

&�� � $-"G� $�  � p�"� ��!� �m 1�-N� #K 6� &�� $% �!      .��� 0� 9"�� ������� ���!
	% 	� ITL 	��� 	�"4  "G� $�% 0����� 7��?��� �@� $�-       .����� 9"�:� I�! ������� ���!

h"46�    #���6K 	��"�� �"�E-         S����� 1A�@�� ��"�% ����� 7���
�:� � 	���UV, ���!
�"�F��  �!$% �"%��� 	� ����C% B�� ���� #��    ��"�% .��@�#���     1��� J6] 3��� #���

  � =�
�:� 3-� 3��"F��"� ��"% #D� �"�C% �-�% �1-�R�� .���� h[L 	��8� ��!�����
 ��@� I!�"� I!��.  

  

�6 :'*� �9  

1. It was Expressed by E. Roy Weintraub that Neoclassical Economics Rests on Three 

Assumptions, Although Certain Branches of Neoclassical Theory may have Different 

Approaches. 

2 . $����-   ���! "�V�@�  ��V�m     ) ������ D�+�K � 3�T���� 3-",���Katherine Milkman and Angela 
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