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Abstract 
The aim of this research is to investigate the relationship between 
investors’ tendencies in the insurance industry with emphasis on the 
psychological model. The present research is applicable in terms of 
purpose, and descriptive-survey in terms of nature. The statistical 
population consists of 140 investors and capital market activists selected 
by random sampling method. A questionnaire taken from the qualitative 
section was used to collect research data. Data analysis was carried out 
by SPSS and Lisrel statistical software. Based on the findings of the 
qualitative section, four dimensions of perceptual factors, economic 
factors, emotional factors, and control factors were obtained. Therefore, 
the results showed that after reviewing previous studies and 
interviewing experts, the variables and influential factors in this study 
include perceptual factors, economic factors, emotional factors, and 
control factors. Based on the results of the structural equation testing 
and the obtained statistics, it can be seen that the coefficients of all 
factors have a significant effect on the final model and the effect of all 
factors on the structural-process pattern of investor preferences in the 
insurance industry is confirmed with an emphasis on psychological 
factors. 
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Extended Abstract  
Introduction 
The impact of the insurance industry on the macroeconomics in countries is undeniable. One 
of the grounds that must be provided for economic transformation and development and to lay 
the groundwork for people's activities and to entrust people's work to themselves is certainly 
security; judicial, social, legal, economic security, etc. There is no doubt that the insurance 
industry can provide the most important security, namely economic security; and therefore 
provide a suitable platform for people's economic activities (Rahnemae Roudpeshti et al., 
2014). By paving the way for investment, reducing investment risk, and participating in 
investment from technical reserves, insurance increases productivity in other economic 
sectors, and on the other hand, the growth and development of other economic sectors also 
provides a reason to strengthen and develop the insurance industry. The results of research 
conducted in the field of financing based on the behavioral approach indicate that investors 
may be irrational; as a result, the cognitive bias or psychological factors of investors can 
affect their decisions. Therefore, stock price volatility depends not only on the intrinsic value 
shown by accounting information, but also on the irrational behavior of investors, which can 
be measured by investor preferences (Mitcell et al., 2020). 
People analyze many factors to invest in insurance instruments; in other words, even before 
earning money, investors develop different strategies in their minds for where to invest their 
money and ultimately choose an option that, according to their mindset, benefits them in 
every way (Cici, 2012). Studies of human behavioral patterns show that they contradict the 
underlying assumptions of the rational economic agent theory and the prevailing efficient 
market hypothesis. These human behavioral patterns are not the result of extreme human 
ignorance, but rather reflect the nature of human intelligence and its limitations and strengths. 
Investors strive to do the right thing, but they have limited abilities and certain natural 
behavioral states that they make decisions on (Bloomfield, 2017). Psychological factors can 
affect investor decisions and ultimately the performance of financial markets. Behavioral 
finance aims to empirically validate neoclassical assumptions about human behavior and, 
where these assumptions are confirmed to be incorrect, it discovers empirical laws that 
correctly describe behavior and have the same accuracy. Behavioral finance also aims to 
formulate and propose concepts for the operation of the economic system and its institutions, 
and utilizes the actual behavioral intentions derived from neoclassical assumptions in the 
Iranian insurance industry to determine the overall policy. Therefore, the main goal of the 
research is to answer the question: how investors' preferences in the insurance industry are 
related to the emphasis on the psychological model. 
 
Theoretical Framework 
Investor Sentiment 
Market sentiment is the atmosphere of market boom or bust. When the market is in boom 
states, investors are willing to buy stocks even at a higher price than the actual value. In this 
case, investors tend to accept more risk, which indicates confidence in the market and 
economic conditions (Lenestour et al., 2021). Investor sentiment is a global phenomenon and 
the level of investor confidence can affect the overall market return and stock value. 
Meanwhile, other areas such as the level of company disclosure and market liquidity can 
affect investor sentiment (Baker et al., 2018). 
Shunmugasundram & Sinha (2024) investigated the effect of behavioral biases on investment 
decisions through the serial mediation of the effects of overconfidence and inclinations. The 
results of this study showed that behavioral biases affect the investment decisions of life 
insurance policyholders. The results also support the serial mediation model, in which 
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behavioral biases influence life insurers’ investment decisions through overconfidence and 
disposition effects. It also introduces overconfidence and disposition effects as serial 
mediators between behavioral biases and investment decisions. 
Wang (2023) examined behavioral biases in investment decisions. The results suggest that 
regular portfolio reviews and adjustments are essential to counteract biases and adapt to 
changing market conditions. Furthermore, proactive visualization of potential outcomes can 
help reduce biases by promoting a more realistic assessment of risk and reward. It also 
showed that behavioral biases play a central role in investment decisions. To enhance 
performance and investment satisfaction, investors are encouraged to understand and correct 
these biases. 
 
Research Methodology 
The present study is applicable in terms of purpose, and descriptive-survey in nature. The 
statistical population consists of 140 investors and capital market activists selected by random 
sampling method. A questionnaire taken from the qualitative section was used to collect 
research data. 
 
Research findings 
Data analysis was carried out using SPSS and Lisrel statistical software. Four dimensions of 
perceptual factors, economic factors, emotional factors, and control factors were obtained 
based on the findings of the qualitative section. Therefore, the results showed that after 
reviewing past studies and interviewing experts, the variables and influential factors in this 
study include perceptual factors, economic factors, emotional factors, and control factors. 
Based on the results of the structural equation testing and the obtained statistics, it can be seen 
that the coefficients of all factors have a significant effect on the final model, and the effect of 
all factors on the structural-process pattern of investor preferences in the insurance industry is 
confirmed with an emphasis on psychological factors. 
 
Conclusion 
The present study aimed to investigate the relationship between investor preferences in the 
insurance industry with an emphasis on the psychological model. The results of this study are 
consistent with the results of Shunmugasundram & Sinha (2024), Wang (2023), Ashrafi et al. 
(2022), Sunder et al. (2018), Zamani (2021), Moradi et al. (2021), Nateg Golestan & Kafash 
Ghochani (2020), and Asghari & Salimi Baher (2019). Wang (2023) showed that regular 
portfolio review and adjustments are essential to counter biases and adapt to changing market 
conditions. In addition, proactive visualization of potential outcomes can help reduce biases 
by promoting a more realistic assessment of risk and reward. It also showed that behavioral 
biases play a central role in investment decisions. Investors are encouraged to understand and 
correct these biases to enhance performance and satisfaction with investment. 
Based on the results obtained, the following suggestions are made: 
 •In addition to its contribution to reducing individual and psychological risks and risk 
management, insurance can have important effects on the growth and development of the 
country's economy as an efficient financial intermediary. Therefore, it is suggested that 
considerable attention should be paid to measuring behavioral factors in this industry in order 
to expand the volume of the economy and economic activities in the insurance industry. 
 •Emotional stimuli are the strongest motivators for purchasing decisions. Emotions such as 
fear, shame, pride, and even altruism can be included in the behavioral assessments of 
insurance industry policymakers in order to improve the quality of insurance. 
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  چكيده
هدف اين تحقيق بررسي ارتباط تمايلات سرمايه گذاران در صنعت بيمه با تأكيد مدل روانشناختي 

باشد. پيمايشي مي-باشد. تحقيق حاضر به لحاظ هدف، كاربردي و از نظر ماهيت، توصيفيمي
- سرمايه گذاران و فعالان بازار سرمايه هستند كه با روش نمونهنفر از  140ه آماري شامل جامع

ي پژوهش، از پرسشنامه برگرفته از بخش هاآوري دادهگيري تصادفي انتخاب شدند. براي جمع
صورت  Lisrelو  SPSSكيفي استفاده شد. تجزيه و تحليل داده با استفاده از نرم افزارهاي آماري 

هاي بخش كيفي چهار بعد عوامل ادراكي، عوامل اقتصادي، عوامل عاطفي براساس يافتهگرفت. 
متغيرها و عوامل تاثيرگذار در اين تحقيق كه نتايج نشان داد و عوامل كنترلي به دست آمد بنابراين 

عوامل  اقتصاديپس از بررسي مطالعات گذشته و مصاحبه با خبرگان شامل عوامل ادراكي عوامل 
هاي بدست باشد و بر اساس نتايج آزمون معادلات ساختاري و آمارهمي عوامل كنترليو  عاطفي

معنادار بر مدل نهايي داشته و اثرگذاري توان دريافت كه ضرايب تمامي عوامل تأثير آمده مي
گذاران در صنعت بيمه با تأكيد بر فرآيندي تمايلات سرمايه -تمامي عوامل بر الگوي ساختاري

  گردد.عوامل روانشناختي تأييد مي
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  مقدمه
سازي براي فعاليت ناپذير است. براي تحول و توسعه اقتصادي و زمينهكشورها انكارتأثير صنعت بيمه بر اقتصاد كلان در 

هايي كه بايد فراهم شود به طور يقين امنيت است؛ امنيت مردم و واگذاري كارهاي مردم به خودشان، يكي از زمينه
يت، يعني امنيت اقتصادي را ترين امنتواند مهمشكي نيست كه صنعت بيمه مي …قضايي، اجتماعي، حقوقي، اقتصادي و

 ).Rahnemae Roudpeshti et al, 2014( هاي اقتصادي مردم مهيا كندفراهم آورد و از اين رو بستر مناسبي براي فعاليت

هاي گذاري از محل ذخيرهگذاري و شركت در سرمايهگذاري، كاهش ريسك در سرمايهبيمه با هموار كردن راه سرمايه
هاي اقتصادي شود و از ديگر سو، رشد و توسعه ديگر بخشهاي اقتصادي ميوري در ديگر بخشهفني باعث افزايش بهر

ي تأمين مالي بر اساس نتايج تحقيقات انجام شده در حوزهسازد. نيز موجبات تقويت و توسعه صنعت بيمه را فراهم مي
باشند؛ در نتيجه، سوگيري شناختي يا  رويكرد رفتاري، حاكي از آن است كه ممكن است سرمايه گذاران، غير منطقي

تواند بر روي تصميمات آنان، تأثيرگذار باشد. بنابراين، نوسان قيمت سهام، نه تنها به عوامل رواني سرمايه گذاران، مي
ارزش ذاتي نشان داده شده توسط اطلاعات حسابداري وابسته است، بلكه بر رفتار غير منطقي سرمايه گذاران نيز متكي 

 ).Mitcell et al, 2020تواند با تمايلات سرمايه گذار، سنجيده شود (شد، كه ميبامي

دهند؛ به عبارت ديگر اي عوامل بسيار زيادي را مورد تجزيه و تحليل قرار ميگذاري ابزارهاي بيمهافراد براي سرمايه
گذاري پولشان در ذهن محل سرمايهگذاران حتي پيش از به دست آوردن پول، راهكارهاي متفاوتي را براي سرمايه

 ,Ciciكنند كه با توجه به ذهنياتشان، از هر جهت به نفعشان باشد (اي را انتخاب ميدهند و در نهايت گزينهپرورش مي

دهند كه با فرضيات زيربنايي نظريه عامل اقتصادي عقلاني و فرضيه ). مطالعات الگوهاي رفتاري انسان نشان مي2012
اين الگوهاي رفتار انسان ناشي از ناداني افراطي بشر نيست بلكه ماهيت هوش انساني  "د رايج، تناقض دارد.بازار كارآم

ها كند. سرمايه گذاران در تلاشند تا كار درست را انجام دهند، اما آنها و نقاط قوت آن را منعكس مياست و محدوديت
گيرند خاصي دارند كه بر همان اساس، تصميم ميهاي رفتاري طبيعي هاي محدودي دارند و حالتتوانايي

)Bloomfield, 2017ها و گرفته توسط مدلهاي صورتبيني). مقالاتي موفق به نشان دادن نقض سيستماتيك پيش
هاي اصلي هاي رايج مانند عامل اقتصادي عقلايي يا تئوري مطلوبيت مورد انتظار و نيز فرضيه بازار كارا، مدلتئوري
ري در اقتصاد و اقتصاد سنتي بودند. علاوه بر اين، مروري بر مطالعات تجربي موجود در مورد عوامل مؤثر بر گيتصميم
گيري توسط افراد، كند. تصميمگيري سرمايه گذاران تأثير معنادار احساسات و شهود را بر رفتار مالي، تأييد ميتصميم

عواملي چون سابقه خانوادگي، عواطف، باورها، ادراك افراد از  نشان داده است كه تصميمات مالي به ندرت بدون تأثير
  ).Cooper et al, 2019شوند (خطر و از دست دادن، جنسيت، خوش بيني و فاصله فرهنگي ساخته مي

دهند. مالي گذار و نهايتاً عملكرد بازارهاي مالي را تحت تأثير قرار ميتواند تصميمات سرمايهعوامل روانشناختي مي
ها تأييد شود، گذاري تجربي فرضيات نئوكلاسيك درباره رفتار بشر است و جايي كه عدم صحت آناري متوجه صحهرفت

پردازد و از همان دقت برخوردار است. مالي رفتاري كند، ميبه كشف قوانين تجربي كه رفتار را به درستي تشريح مي
قتصادي و نهادهاي آن است و براي تعيين خط مشي كلي، از همچنين متوجه تنظيم و طرح مفاهيمي براي عمليات سيستم ا

هدف اصلي پژوهش گيرد. از اين رو مقاصد رفتار واقعي برآمده از فرضيات نئوكلاسيك در صنعت بيمه ايران بهره مي
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نه باشد كه ارتباط تمايلات سرمايه گذاران در صنعت بيمه با تأكيد مدل روانشناختي چگوپاسخگويي به اين سؤال مي
  باشد؟مي

  
  ادبيات نظري

  احساسات سرمايه گذار
احساسات بازار عبارت است از فضاي رونق يا ركود بازار. هنگامي كه بازار در حالات رونق است، سرمايه گذاران مايلند 

ريسك سهام را حتي به قيمت بالاتر از ارزش واقعي خريداري نمايند. در اين حالت سرمايه گذاران گرايش به پذيرش 
). در اين حالات انتظار Lenestour et al, 2021بيشتري دارند كه اين حاكي از اعتماد به بازار و شرايط اقتصادي است (

در بازار براي سرمايه گذاران نهادي، . ها باز هم افزايش پيدا كنندكنند قيمتآنها از بازار، ادامه روند است و پيشبيني مي
از احساسات اجتماعي در كنار اطلاعات منطقي وجود دارد، اين كه سرمايه گذاران نهادي اي از اطلاعات ناشي مجموعه

ها در سرمايه گذاري خواهد بود. به چه ميزان بتوانند بر احساسات و تمايلات خود غلبه كنند مبين ميزان موفقيت آن
و ريسكهاي مرتبط با آن. اما احساسات احساسات سرمايه گذاران عبارت است از انتظارات آنان در مورد جريانهاي نقدي 

بازار عبارت است از تصور سرمايه گذاران از اينكه در آينده نزديك، بازار افتان يا خيزان است. به بياني ديگر، احساسات 
 ,Barberis( بازار سرمايه برآيند احساسات سرمايه گذاران و انتظارات آنها از روند آتي قيمتها در بازار سرمايه است

تواند بر بازده كل بازار و احساس سرمايه گذار يك پديده جهاني است و ميزان اعتماد به نفس سرمايه گذاران مي). 2018
تواند بر هاي ديگري از قبيل ميزان افشاي شركت، نقدينگي بازار، ميدراين ميان زمينه، تأثير گذار باشد. ارزش سهام

  )Baker et al, 2018( باشداحساسات سرمايه گذاران تأثير گذار 
 

  پيشينه پژوهش
)Shunmugasundram & Sinha, 2024 (گذاري از طريق هاي رفتاري بر تصميمات سرمايهبه بررسي تأثير سوگيري

هاي ها نتايج اين مطالعه نشان داد كه سوگيريميانجيگري سريالي اثرات اعتماد بيش از حد و تمايلات پرداختند. يافته
گذارند. نتايج همچنين از مدل ميانجيگري سريالي گذاران بيمه عمر تأثير ميگذاري بيمهرفتاري بر تصميمات سرمايه

هاي رفتاري از طريق اثرات اعتماد بيش از حد و تمايلات بر تصميمات كند، كه در آن سوگيريپشتيباني مي
هاي نين اثرات اعتماد بيش از حد و تمايلات را به عنوان واسطهگذارند. همچگذاران بيمه عمر تأثير ميگذاري بيمهسرمايه

  كند.گذاري معرفي ميهاي رفتاري و تصميمات سرمايهسريالي بين سوگيري
)Wang, 2023 دهد كه نشان مي پرداختند. نتايجگذاري هاي سرمايهگيريهاي رفتاري در تصميمسوگيري) به بررسي

علاوه بر اين،  .ها و سازگاري با شرايط متغير بازار ضروري استراي مقابله با سوگيريبررسي و تنظيمات منظم پرتفوي ب
ها كمك تر از ريسك و پاداش، به كاهش سوگيريبينانهتواند با ارتقاي ارزيابي واقعتجسم پيشگيرانه از نتايج بالقوه مي

براي تقويت عملكرد  .گذاري دارندرمايههاي رفتاري نقش محوري در تصميمات سسوگيري همچنين نشان داد كه .كند
  .ها را درك و اصلاح كنندشوند كه اين سوگيريگذاران تشويق ميگذاري، سرمايهو رضايت از سرمايه

)Ashrafi et al, 2022 ها نشان ارائه مدلي از سوگيري رفتاري يا روانشناسي فردي حسابرسان پرداختند. يافته) به بررسي
هاي سوگيري شناختي، شامل سوگيري حسابداري ذهني، سوگيري در دسترس بودن، سوگيري اكتشافي دهد كه مؤلفهمي
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بيني هستند. ، قابل پيشگريزي، توسط خطاهاي حسابرسان بر اساس سطح اولويت و حداكثر تأثيراتو سوگيري ابهام
هاي فردي، گيري و ويژگيگيري، سابقه كار، موقعيت تصميمگيري، شامل مورد تصميمهاي تصميمهمچنين، مؤلفه

  بيني هستند.توسط خطاهاي حسابرسان بر اساس سطح اولويت و حداكثر تأثيرات، قابل پيش
 )Zamani, 2021داران عمده نهادي در بورس اوراق بهادار تهران هاي رفتاري سهام) در پژوهشي به بررسي تورش

هاي شخصيتي، ازديدگاه مالي رفتاري پرداختند. ايشان بيان داشتند كه بر مبناي نظريات دانشمندان مالي رفتاري ويژگي
اي هگذارد، به صورت كلان بر ناهنجاريداران تأثير ميهاي سهامساختار اطلاعات و تمامي مواردي كه بر تصميم گيري

داران در مورد هاي سهامهاي رفتاري بر تصميمبازار تأثير گذار خواهد بود. تاكنون تحقيقات زيادي در مورد تأثير تورش
گذاران  ها در ايران و خارج از ايران انجام شده است. در ايران بيشتر اين مطالعات بر روي سرمايهخريد و فروش سهام

گذاري، نهادهاي مالي هستند كه با جذب  هاي سرمايهبهادار انجام شده است. صندوقفردي در بازار بورس و اوراق 
هاي مختلف بازار گذاري در موقعيت داران خرد و تجميع آنها در قالب يك سرمايه كلان به سرمايه سرمايه سرمايه

ي بيشتري فرآيند تصميم گيري شود تا سرمايه گذاران با آگاههاي رفتاري باعث مي پردازد. اشراف بر تورشسرمايه مي
خود را بررسي نمايند و در صورت مواجهه با تورش هاي گفته شده بتوانند به خوبي واكنش نشان داده و از انحراف در 

تورش رفتاري مشتمل بر زيان گريزي،  6گيري جلوگيري نمايند. در اين پژوهش با استفاده از مباني نظري، تعداد  تصميم
هاي سرمايه گذاري، از نمايندگي، خوداستادي، اثر مالكيت و بوم گرايي در بين مديران صندوق فرا اعتمادي، شهود

 .طريق مطالعه مباني نظري شناسايي و استخراج و تشريح گرديده است

)Moradi et al, 2021هاي فردي مديران ) در پژوهشي به بررسي نقش تعديل گر تورش هاي رفتاري بر رابطه بين ويژگي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ايشان بيان ها با عملكرد مالي شركتو مشخصات شركتمالي 

تر از سطح توانند در فرايند تصميم گيري مديران اختلال ايجاد كرده و به نتايجي پايينداشتند كه تورش هاي رفتاري مي
از تأثير معنادار مثبتي بر عملكرد مالي » هاي فردي مديران ماليگيويژ«نتايج نشان داد كه: الف) . بهينه منجر شوند

از تأثير معنادار مثبتي بر عملكرد مالي » هامشخصات شركت«باشد. ب) هاي مورد بررسي برخوردار ميشركت
ز شدت به عنوان متغير تعديل گر ا» تورش هاي رفتاري«باشد. ج) با وارد كردن هاي مورد بررسي برخوردار ميشركت

شود. در هاي مورد بررسي كاسته ميها بر عملكرد مالي شركتهاي فردي مديران و مشخصات شركتتأثير مثبت ويژگي
ها، به مديران مالي نهايت، باتوجه به تأثير معنادار و معكوس تورش هاي رفتاري مديران مالي بر عملكرد مالي شركت

هاي آموزشي كوتاه و مشاوره با خبرگان و همچنين، شركت در دورهپيشنهاد شد تورش هاي رفتاري خود را از طريق 
 .بلندمدت تعديل كنند

)Nateg Golestan & Kafash Ghochani, 2020 در پژوهشي به بررسي ارتباط بين شخصيت سرمايه گذاري و تورش (
هاي رفتاري بر اساس نظريه پمپين پرداختند. دراين پژوهش پرسشنامه پمپين جهت شناخت تورش ها و شخصيت سرمايه 

و  VB.NETهاي چاپي و يك نرم افزار تحت وب با سي شارپ يك نرم افزار تحت ويندوز با گذاران ازطريق نسخه
همچنين گوگل فرم در اختيار افراد قرار گرفته است. نرم افزارهاي طراحي شده علاوه بر جمع آوري اطلاعات و بررسي 

توانند جهت تسهيل در شناخت تورش ها با استفاده از مشخص شدن نوع شخصيت سرمايه و تحليل براي اين پژوهش مي
ذاران قرار گيرد. با توجه به پژوهش انجام شده نظرات پمپين در ها مورد استفاده مشاوران و سرمايه گگذار در كارگزاري
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مورد ارتباط برون افكنان با رويداد گرايي و دگرگون گريزي و پشيمان گريزي كوتاه نگري و سازگار گرايي مورد تأييد 
، شكل گرايي و قرار گرفت و ارتباط با داشته بيش نگري و زيان گريزي رد شد. ارتباط بين شكل گرايان با ديرپذيري

اتكا پذيري مورد تأييد قرار گرفت و ارتباط با ابهام گريزي و اجتناب انگاري رد شد. ارتباط بين آرمان گرايان با تمام 
موارد شامل: نما گرايي، تازه گرايي، باور گرايي، توان پنداري، خود اسنادي، آشنا گرايي، بهينه بيني و فرا اعتمادي مورد 

 تأييد قرار گرفت.

)Asghari & Salimi Baher, 2019 .در پژوهشي به ارزيابي مالي رفتاري، كاربرد روانشناسي در دانش مالي پرداختند (
هاي اخير حوزه مالي رفتاري موضوع بخش زيادي از تحقيقات مالي بوده است و همچنان ايشان بيان داشتند كه در دهه

زايش است. مالي رفتاري به مطالعه تأثير روانشناسي بر رفتار مشاركت توجه محققان مالي و اقتصادي به اين حوزه رو به اف
توان گفت مالي رفتاري ميعادگاه علوم مالي و روانشناسي است. اين پردازد. به عبارتي ميكنندگان در بازارهاي مالي مي

ي تحليل بهتر مسائل بازارهاي شاخه تركيبي علوم مالي كه در واقع علوم روانشناسي و در برخي موارد جامعه شناسي را برا
دهد، اغلب به بررسي فرآيند تصميم گيري سرمايه گذاران و واكنش آنان در قبال شرايط مالي مورد استفاده قرار مي
هاي سرمايه پردازد و تاكيد آن بيشتر به تأثير نگرش، ادراك، شخصيت، فرهنگ و قضاوتمختلف بازارهاي مالي مي

هاي عقلي و منطقي صرف است. در اين مقاله به بررسي مفاهيم ايه گذاري و حذف چارچوبهاي سرمگذاران بر تصميم
و ابعاد مالي رفتاري و همچنين نقش آن در شناخت رفتار مالي به صورت توصيفي پرداخته شده است و نتايج حاكي از 

  آن است كه عوامل روانشناختي در رفتار مالي افراد تأثير گذار هستند.
)Sunder et al, 2018گذاران با تاكيد بر نقش تجربه هاي رفتاري در تصميمات سرمايه) در پژوهشي به بررسي تورش

گذاران با تجربه و كم تجربه با هاي رفتاري بين دو گروه سرمايهدهد كه تورشگذاري پرداختند. نتايج نشان مي سرمايه
هاي رفتاري در امان نيستند و گذار به طور كامل از خطر تورشيكديگر تفاوت معناداري وجوددارد، اما هر دو سرمايه

هاي رفتاري در امان گذاران، در برابر تورشعامل تجربه نتوانسته است سرمايه گذاران با تجربه را نسبت به ساير سرمايه
بازان و تورش وضع دهد كه متغيرهاي اطمينان بيش از حد، پشيمان گريزي، سفسطه بازي قمارنگه دارد. نتايج نشان مي
گذاران با تجربه و كم تجربه به يك اندازه تأثير گذاشته است به معناي ديگر هر دو گروه موجود بر روي سرمايه

هاي رفتاري اطمينان بيش از حد، پشيمان گريزي، گذاران با تجربه و كم تجربه به يك ميزان تحت تأثير تورشسرمايه
ها گذاران را از اين تورشتواند سرمايهگيرند و عامل تجربه نميموجود قرار مي سفسطه بازي قمار بازان و تورش وضع

گذاري به يك اندازه هاي مختلف سرمايهاي، تكيه كردن و حسابداري ذهني در گروهحفظ كند. اما رفتار غريزه گله
امل تجربه توانسته اين دسته از گذاران قرار داده است و عهاي سرمايهگيري نبوده و تاثيرات متفاوتي بر روي تصميم

  .هاي رفتاري را تحت تأثير قرار دهدتورش
 

 تحقيقشناسي روش

–هاي تحقيق توصيفياين تحقيق از حيث هدف تحقيق، از جمله تحقيقات كاربردي است و از نظر نحوه گردآوري داده

گيري فعالان بازار سرمايه هستند كه با روش نمونهسرمايه گذاران و نفر از  140باشد، جامعه آماري شامل ميپيمايشي 
از منظر ابزار گردآوري اطلاعات ميداني با استفاده از پرسشنامه انجام شده است و براي تدوين تصادفي انتخاب شدند. 

هاي در اين پژوهش براي بررسي فرضيه اي و اينترنتي استفاده گرديد.مباني نظري از اطلاعات و مطالعات كتابخانه
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افزارهاي هاي پژوهش از طريق نرمپژوهش از آمار توصيفي و آمار استنباطي استفاده شده است. تجزيه و تحليل يافته
LISREL  وSPSS .انجام گرديده است  

  
  هاي پژوهشيافته

ل عاطفي و عوامل كنترلي به دست آمد هاي روش كيفي چهار بعد عوامل ادراكي، عوامل اقتصادي، عوامبراساس يافته
اگر اسميرنوف استفاده شده است.  –بودن متغيرهاي مورد مطالعه از آزمون كولموگروف براي بررسي فرض نرمالكه در ادامه 

گيريم و در صورتي كه مقدار سطح ) باشد فرض صفر را نتيجه مي05/0مقدار سطح معني داري بزرگتر از مقدار خطا (
  گيريم.) باشد فرض يك را نتيجه مي05/0( داري كوچكتر از خطامعني 

  
 . نتايج آزمون كولموگروف اسميرنوف براي مؤلفه عوامل ادراكي1جدول 

 نتيجه گيري تأييد فرضيه مقدار خطا سطح معني داري  متغير

 نرمال است H0 05/0  362/0 عوامل ادراكي

 
گيريم يعني باشد پس فرض صفر را نتيجه مي) مي05/0بزرگتر از مقدار خطا (و  0,362چون مقدار سطح معني داري برابر 

  باشد.مؤلفه عوامل ادراكي نرمال مي
 

  . نتايج آزمون كولموگروف اسميرنوف براي مؤلفه عوامل اقتصادي2جدول 
 نتيجه گيري تأييد فرضيه مقدار خطا سطح معني داري  متغير

 نرمال است H0 05/0 0,149 عوامل اقتصادي

 
گيريم يعني باشد پس فرض صفر را نتيجه مي) مي05/0و بزرگتر از مقدار خطا ( 0,149چون مقدار سطح معني داري برابر 
  باشد.مؤلفه عوامل اقتصادي نرمال مي

 
  . نتايج آزمون كولموگروف اسميرنوف براي مؤلفه عوامل عاطفي3جدول 

 نتيجه گيري تأييد فرضيه مقدار خطا سطح معني داري  متغير

 نرمال است H0 05/0  295/0 عوامل عاطفي

 
گيريم يعني باشد پس فرض صفر را نتيجه مي) مي05/0و بزرگتر از مقدار خطا ( 0,295چون مقدار سطح معني داري برابر 

  باشد.مؤلفه عوامل عاطفي نرمال مي
 

  اسميرنوف براي مؤلفه عوامل كنترلي -. نتايج آزمون كولموگروف4جدول 
 نتيجه گيري تأييد فرضيه مقدار خطا سطح معني داري  متغير

 نرمال است H0 05/0  0,388 عوامل كنترلي
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گيريم يعني باشد پس فرض صفر را نتيجه مي) مي05/0و بزرگتر از مقدار خطا ( 0,388چون مقدار سطح معني داري برابر 
 باشد.مؤلفه عوامل كنترلي نرمال مي

در اين بخش مدل نهايي به وسيله بارهاي نمايش داده شده است.  Lisrelهاي مدل ران شده به وسيله نرم افزار خروجي
عاملي گزارش شده است. بار عاملي مقدار عددي است كه ميزان شدت رابطه ميان يك متغير پنهان و متغير آشكار 

كند. هرچه مقدار بار عاملي يك شاخص در رابطه با يك سازه مشخص را طي فرآيند تحليل مسير مشخص ميمربوطه 
  كند.بيشتر باشد، آن شاخص سهم بيشتري در تبيين آن سازه ايفا مي

  

 
گزارش   تر توسط اعداد آماره در بخش قبل مدل به وسيله بار عاملي گزارش شد و در اين قسمت براي ارزيابي دقيق

  اند.شده
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توان دريافت كه ضرايب تمامي عوامل تأثير معنادار هاي بدست آمده ميبر اساس نتايج آزمون معادلات ساختاري و آماره

گذاران در صنعت بيمه با فرآيندي تمايلات سرمايه -الگوي ساختاريبر مدل نهايي داشته و اثرگذاري تمامي عوامل بر 
 گردد.ختي تأييد ميتأكيد بر عوامل روانشنا

ها و نيز روابط بين هاي تجربي به منظور كشف و شناسايي شاخصتحليل عامل اكتشافي پژوهشگر به دنبال بررسي داده
علاوه بر آنكه ارزش  دهد. به بيان ديگرتحليل اكتشافيآنهاست و اين كار را بدون تحميل هر گونه مدل معيني انجام مي

رود كه تحليل اكتشافي وقتي به كار مي .تواند ساختارساز، مدل ساز يا فرضيه ساز باشددارد ميتجسسي يا پيشنهادي 
ها نداشته و به واقع هاي زيربنايي دادهپژوهشگر شواهد كافي قبلي و پيش تجربي براي تشكيل فرضيه درباره تعداد عامل

ها را بكاود. بنابر اين كنند دادهبين متغيرها را توجيه ميهايي كه همپراشي مايل باشد درباره تعيين تعداد يا ماهيت عامل
 .شودتحليل اكتشافي بيشتر به عنوان يك روش تدوين و توليد تئوري و نه يك روش آزمون تئوري در نظر گرفته مي
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و مقدار ضريب بارتلـت   KMOهاي حاصل از تحليل عاملي مدلي مناسب براي موضوع مورد بررسي مقدار بر اساس يافته
  باشد:و سطح معني داري به شرح جدول زير مي

  
  گانه تحقيق 4هاي و مقدار ضريب بارتلت و سطح معني داري مؤلفه KMO. مقدار 5جدول 

 ضريب بارتلت KMO مؤلفه  رديف
معني سطح 

 داري

 000/0 031/4722 782/0 عوامل ادراكي 1

 000/0 022/4521 753/0 اقتصاديعوامل  2

 000/0 071/4490 642/0 عوامل عاطفي 3

 000/0 146/4439 640/0 عوامل كنترلي 4

 
شـدند. پـس از   )، عوامـل فـوق داراي مقـادير ويـژه بزرگتـر از يـك اسـتخراج        Kaiser Criteriaبا توجه به ملاك كيسر (

  ها به عوامل فوق دسته بندي شدند.چرخش عاملي به روش وريماكس، عوامل بازدارنده اين سيستم
هايي مدنظر بوده است كه مقدار ويژه آنهـا  ها، از معيار مقدار ويژه استفاده گرديده است و عاملبه منظور دسته بندي عامل

  تر بوده است.از يك بزرگ
عامل با تبيـين   3عامل مطرح شده در اين بخش  4هاي مؤلفه مختلف نشان داد كه از ميان براي شاخصنتايج تحليل عاملي 

  باشند.اند. اين عوامل به شرح جدول زير ميضريب تغييرات بيشترين تأثير را بر اين مؤلفه داشته 79/49
  

  هاها استخراج شده مربوط به مولفه. مولفه6جدول 
 درصد واريانس تجمعي درصد واريانس مقدار ويژه مقدار ويژه  هامولفه

1 336/3 557/17 557/17 

2 204/3 864/16 421/34 

3 053/3 069/16 497/50 

4 520/3 303/15 303/15 

 
واريـانس   %557/17به تنهايي تبيين كننده بـيش از   336/3) عامل اول با مقدار ويژه 6هاي حاصل از جدول (بر اساس يافته

  گانه بدست آمده مقدار بسيار بالاي است. 4باشد. كه براي عوامل ميكل 
  

  بحث و نتيجه گيري
هاي اخير محققين مالي سعي در تبيين و يافتن علل موارد خاص با كمك ساير علوم همانند روانشناسي، علوم در طي دهه

اي تحت عناوين اقتصاد مالي، اقتصاد سنجي مالي، رياضيات هاي ميان رشتهاند، از اين رو حوزهاجتماعي و فيزيك بوده
مالي و نظريه تصميم گيري شكل گرفته است. يكي از مطالعاتي كه در اين زمينه به سرعت گسترش يافته، ادغام 

 مطرح گرديد. در الگوي اقتصادي” مالي رفتاري“هاي رايج روانشناسي بود كه تحت عنوان هاي اقتصادي با نظريهنظريه
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كنند و هميشه به دنبال بيشينه كردن شود كه تصميم گيرندگان به طور كامل عقلايي رفتار ميمالي سنتي فرض مي
مطلوبيت مورد انتظار خود هستند. به عبارت ديگر دو پايه اصلي در پارادايم سنتي مالي، عقلانيت كامل عوامل و تصميم 

شود كه برخي ار است، در حالي كه در مالي رفتاري عنوان ميگيريهاي مبتني بر بيشينه سازي مطلوبيت مورد انتظ
هايي توصيف كرد كه در آنها عامل اقتصادي كاملاً عقلايي در نظر گرفته توان با به كارگيري مدلهاي مالي را ميپديده
  .شودنمي

توانند به عنوان در نتيجه نمي هاي اوليه، بيش از اندازه اهميت قائل شوند.شود افراد براي تخمينمحافظه كاري موجب مي
يك فرد منطقي در مواجهه با مدارك و شواهد جديد از خود عكس العمل نشان دهند. يك استدلال براي ديرپذيري اين 
است كه پردازش اطلاعات جديد و به روز نمودن عقايد و نظرات از نظر شناختي هزينه بر است. اين جهت گيري رفتاري 

العمل گيري نماينده بودن باشد، كه در آن افراد به اطلاعات جديد عكسها در تضاد با جهتبهتوانند از بعضي جنمي
هاي جديد و پيامدهاي نوظهور را توصيف نمايند، به دهند. سرمايه گذاران غالباً بيشتر از آنكه دادهافراط آميز نشان مي

شود كه سرمايه گذاران به يك نظر يا رفتاري موجب ميكنند. اين پديده پيامدهاي حاصل از پيش بيني خود توجه مي
پيش بيني بيش از اندازه داشته باشند و هنگام روبرو شدن با اطلاعات جديد، رفتاري غير عقلايي از خود بروز دهند. اين 

هاي داده گيري رفتاري با دشواري پردازش اطلاعات جديد در ارتباط است. از آنجا كه افراد هنگام رو برو شدن باجهت
شوند، بنابراين يك گزينه ساده اين است كه به عقيده قبلي خود متوسل شوند. همچنين توان پيچيده دچار فشار ذهني مي

توانند كنند، چرا كه اعتقاد دارند ميگذاران بيش از آنچه كه لازم است معامله ميشود كه سرمايهپنداري موجب مي
ا در دست بگيرند ولي در نهايت به دليل معاملات زياد و اشتباه بازده كسب شده گذاري خود ركنترل پيامدهاي سرمايه

شود كه سرمايه گذاران پرتفوي متنوعي نداشته باشند و بر يابد. اين تورش رفتاري همچنين باعث ميها كاهش ميآن
توانند بر كنند ميشوند كه احساس ميهايي جذب ميروي چند سهام مشخص تمركز داشته باشند و به سمت شركت

گذاران توهم تواند مضر باشد، زيرا اين سوگيري در سرمايهها كنترل داشته باشند. خوش بينانه نگري از نظر مالي ميآن
توانند اوراق بهادار زير قيمت در اي باور دارند مينمايد. ديده شده است كه افراد تا اندازهبينش فردي يا برتري ايجاد مي

تواند با تورش نند. در حالي كه واقعاً احتمال پيدا نمودن اين اوراق بسيار كم است. اين تورش رفتاري ميبازار پيدا ك
گرايش به سرمايه گذاري در محل زندگي خود) همبستگي داشته باشد چرا كه افراد به چشم اندازهاي وابستگي بومي (

شوند معمولاً ها ايجاد ميهاي بازنشستگي كه توسط شركتاند. به عنوان مثال صندوقپيرامون خود بيش از حد خوش بين
  دهند.بخش اعظم پرتفوي خود را به سهام شركت مادر تخصيص مي

متغيرها و عوامل تاثيرگذار در اين تحقيق پس از بررسي مطالعات گذشته و مصاحبه با خبرگان شامل نتايج نشان داد كه 
باشد و بر اساس نتايج آزمون معادلات ساختاري و مي عوامل كنترليو  عوامل عاطفي اقتصاديعوامل ادراكي عوامل 

ادار بر مدل نهايي داشته و اثرگذاري تمامي توان دريافت كه ضرايب تمامي عوامل تأثير معنهاي بدست آمده ميآماره
گذاران در صنعت بيمه با تأكيد بر عوامل روانشناختي تأييد فرآيندي تمايلات سرمايه -عوامل بر الگوي ساختاري

 ,Shunmugasundram & Sinha, 2024 ()Wang, 2023 ()Ashrafi et al(نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش  گردد.مي

2022 ()Sunder et al, 2018) (Zamani, 2021) (Moradi et al, 2021 ()Nateg Golestan & Kafash Ghochani, 

2020) (Asghari & Salimi Baher, 2019 ( .مطابقت دارد)Wang, 2023 ( نشان دادند كه بررسي و تنظيمات منظم
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علاوه بر اين، تجسم پيشگيرانه از نتايج  .ضروري استها و سازگاري با شرايط متغير بازار پرتفوي براي مقابله با سوگيري
 همچنين نشان داد كه .ها كمك كندتر از ريسك و پاداش، به كاهش سوگيريبينانهتواند با ارتقاي ارزيابي واقعبالقوه مي
گذاري، براي تقويت عملكرد و رضايت از سرمايه .گذاري دارندهاي رفتاري نقش محوري در تصميمات سرمايهسوگيري
) بيان داشتند كه تورش Moradi et al, 2021( .ها را درك و اصلاح كنندشوند كه اين سوگيريگذاران تشويق ميسرمايه

. تر از سطح بهينه منجر شوندان اختلال ايجاد كرده و به نتايجي پايينتوانند در فرايند تصميم گيري مديرهاي رفتاري مي
هاي مورد بررسي از تأثير معنادار مثبتي بر عملكرد مالي شركت» هاي فردي مديران ماليويژگي«نتايج نشان داد كه: الف) 

هاي مورد بررسي برخوردار تاز تأثير معنادار مثبتي بر عملكرد مالي شرك» هامشخصات شركت«باشد. ب) برخوردار مي
هاي فردي مديران و به عنوان متغير تعديل گر از شدت تأثير مثبت ويژگي» تورش هاي رفتاري«باشد. ج) با وارد كردن مي

شود. در نهايت، باتوجه به تأثير معنادار و هاي مورد بررسي كاسته ميها بر عملكرد مالي شركتمشخصات شركت
ها، به مديران مالي پيشنهاد شد تورش هاي رفتاري خود مديران مالي بر عملكرد مالي شركت معكوس تورش هاي رفتاري

 .هاي آموزشي كوتاه و بلندمدت تعديل كنندرا از طريق مشاوره با خبرگان و همچنين، شركت در دوره

 
  شود:بر اساس نتايج به دست آمده پيشنهادات زير ارائه مي

  تواند به عنوان يك ها دارد، ميكاهش مخاطرات فردي، رواني و مديريت ريسكبيمه علاوه بر سهمي كه در
گردد براي واسطه مالي كارآمد، آثار مهمي در رشد و توسعه اقتصاد كشور داشته باشد از اين رو پيشنهاد مي

ي هاي اقتصادي در صنعت بيمه توجه شاياني به سنجش فاكتورهاگسترش روزافزون حجم اقتصاد و فعاليت
  رفتاري در اين صنعت صورت گيرد.

 گيري خريد هستند. احساساتي مانند ترس، شرم، غرور و ترين محرك براي تصميمهاي احساسي قويمحرك
-گذاران صنعت بيمه در راستاي ارتقا سطح كيفي بيمههاي رفتاري سياستتوانند در ارزيابيدوستي ميحتي نوع

 ها صورت گيرد.

 سازي در جامعه بوده كه يكي از فاكتورهاي اساسي در ايجاد فرهنگ ياز به فرهنگبه منظور گسترش بيمه ن
باشد كه اين امر نشان دهنده اهميت ارزيابي فاكتورهاي گذارن ميسازي افزايش حس اعتماد براي سرمايه

 رفتاري در صنعت بيمه است.

 بيمههاي استاندارد رفتاري جهت فروش محصولات در صنعت مندي از فرمتبهره 
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