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 چكیده

سرمایهمیتصماغلبست،ینپذیرامکانندهیآقیدقینیبشیپکهازآنجایی باهاي جینتا گذاري

يهاسمیهابهآشکارشدنمکاندرعلوماعصابوهورمونریاخيهاشرفتیشود.پینامشخصگرفتهم

تصمیکیولوژیب تفاوتيهاياقتصادمیمرتبطبا مرتبطبا عواملبالقوه گیريمیمدرتصيفرديهاو

هدفاینپژوهشارائهمدلرفتاريتصمیم سرمایهبازاردرگرانمعاملهمالیهايکمککردهاست.

باشدمی آزماقطریازهاداده. انجام و روشمعادلاتینیبالشیپرسشنامه با اختاريسگردآوريو

هینفرازسرما77هاشاملازروشتستخوناستفادهشد.نمونهیهورمونجهتسنجش،تحلیلشدند

 شدهشناختهگذاران نرمنتایجاست. با Smart Plsافزار مورد است.قرارگرفتهوتحلیلتجزیه،

Testosteroneموردمطالعهيهاهورمون ،Cortisol 8 A.M ،Free Testosteroneت دیروئیو

(T3،T4وTSHم)ازآناستیحاکجینتاباشد.یTestosteroneمیاستکهاثرمستقیتنهاهورمون

معکوسدارندياثريریپذسکیبررFree Testosterone, T4,T3،دارديریپذسکیربريداریومعن

 Cortisol 8 A.Mو یعقلائيریگمیبرتصممیاثرمستقيریپذسکیرندارند.يدارااثرمعنTSHو

اندازه.داردهاآن با پژوهش مدل هورمونيریگدر رفتارهاسطح تصیماليها ییعقلايریگمیمو

خواهدشد.شیگذارانواپاهیسرما
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مقدمه

زیانسرمایهمحدودکردنیريسریعوگدائمیبرايتصمیمفشارتحتبازارهايمالیگراندرمعامله

مالیبررسی درموردرفتارهايشدهشناختهحقیقتکمتر.بازارهستندهايدرپاسخبهنوسانقیمت

وکورتیزولبرتستسترونهايهورمونتأثیرمطالعاتمحدوديباشدمیرفتارافرادشناسیعصبعلت

دادهتصمیم نشان را هربرتگیري )کواتسو 2۰۰۲اند همکاران و کیوا بر2۰1۲؛ مبتنی اقتصاد .)

اقتصادوروانشناسیبهوجودآمدهونویدبخشرویکرديشناسیعصبلعلومازتعامشناسیعصب ،

کهموضوعیبنیادینگرانتخابفرديعنوانبهدرکرفتارانسانویژهبههاياقتصاديجدیددرتحلیل

علم استمیدر درکتصمیممالی باشد. از افراد مالیهدفترینمهمهاي مالیهاي و عصبیرفتاري

 دههمالیاست. اوایل از است2۰۰۰عصبی بوده تحقیقاتی پذیرينوسان.(2۰۰2)تسنگیکحوزه

بورسازحدبیش جمله از بودند کارا بازار انحرافیاز نزدکS&Pهايمختلفکه و داوجونز ژاپن،،،

مکزهنگ سنگاپور، کانادایوانتایک،کنگ، سالراو داد.بررسینمود 2۰۰۲-1771از نتایجنشان

هورمون ترشح بر ها نوسانسرمایهتصمیمات آن متعاقب و میگذاران اثر بازار ،)تسنگگذاردهاي

ریسک2۰۰2 مهم یکمطالعه در همکاران و وو همچنینشارلن با(, آزمایشگاه در را پذیريمالی

اارائهیبرداريمغزيومانندعکسغیرتهاجمیهايشوروازمطالعهنمودندتصویربرداريهايدستگاه

 بکنندهکنترلداروهاي رايهورمون رفتار بین ارتباط علتفردایجاد ،استشدهاستفادهشو

تصمیم خوشپذیريریسکسنجش گیريتصویربرداريمغزيهنگام میانچندو انتخاباز بینییا

معامله خاصدر گزینه انتخاب هدف با بورسگزینه در علومهايگران پژوهشگران توسط مختلف

که غیرمنطقی رفتار کاهش جهت بازاریابی مدیران روانشناسان، و اقتصاددانان جمله از مختلف

،2۰17،است)گریلی شدهبررسی کندبااستفادهازرویکردهايتجربیپیامدهايمنفیبالقوهایجادمی

هربرت2۰1۰،سینگ،2۰11،گرویس،2۰14،ویتو (2۰1۲،و مدلیجهتهدف. ارائه اینمطالعه

تصمیم ابعاد معاملهشناسایی مالی میهاي باشد.گران توجه اندازهبااینکهبا نحوه رفتارهايگیري

باعثمالیاینچالشدرمطالعاتتجربی،تجربیبررسینشدهاستطوربهنبازارسرمایهگذاراسرمایه

وپذیريریسکگرانمانندجنسیت،سوادمالی،شغل،هايمعاملهکهویژگیاستشدهسؤالایجاداین

درسنینمختلفباسطوحهورمونیمختلفچگونهاست؟بنابراینهاآنگیريبینیدرتصمیمخوش

درهايمالیاهمیتتوسعهتئوري منظوربه رفتاراینپژوهشرفتارياینمطالعهصورتگرفتهاست.

شدهبررسیهايبازاربینینوسانپیشيبرایزیولوژیکیوفیعصبیسمبراساسمکانیفعالانبازارمال

.خواهدگرفتوبررسیقرارموردبحثودرانتهانتایجاست
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 نظری پژوهشادبیات 

 ها هورمون

شوندوازتمامبدنترشحمیدرریزدرونشیمیاییهستندکهتوسطغددهايرسانپیامهاهورمون

 ارسال دریافتو نورونطریق بدنفعالیت،يمغزهايسیگنال هماهنگمیراهاي و .دکننکنترل

لنفاوي۲۰حدود غدد سیستم و خون طرق از مختلف میدر1هورمون ترشح بدن ایننشوکل د.

هورمون براي فرایندهایتأثیرها همانندبر روانی،متابولیسمی جنسی،وضعیت 2عملکرد رشدو

اندشدهطراحی تعادل عدم می. افزایشوزنهورمونی چون مهمی مشکلات پوستی،تواند ،تغییرات

 اینتحقیقفقطبه،هاوجودداردانواعهورمونکهدرحالیتغییراتخلقیوکمبودانرژيایجادکند.

هورمون کورتیزولبررسی نظیر 4تستسترون،3هایی و فرایندمیتستسترونفري در که پردازد

.(2۰1۲،)نوفیسنگروهمکاراناستتأثیرگذارگريمعاملهمالیوگیريتصمیم

آندروژنغالبومردانهیهاولیهورمونجنسعنوانبهوهورمونیاستروئیدياستتستسترون

م شودیمطرح رشد که بدینمعنا تحریکمیهايویژگی؛ را مردانه اینهورمون سطح طوربهکند.

،افسردگی،خونمنجربهتندمزاجیتستسترونکاهشسطح.طبیعیدرمردانبیشتراززناناست

،2۰21،رسینگنوف)دمالیافرادخواهدشهايکاهشتمرکزوتغییررفتارباعثودرنهایتپرخاشگري

زک و اپیسل2۰2۰،الهیتیب،2۰۰4،جوردن،موریس،2۰12،نادلر وهربرت،2۰1۲،کريو

را(نشدهبهپروتئینمتصل)آزادسطحتستسترونهورمونیاستکهترونسستتفري(.2۰17،همکاران

دهدنشانمی موردآزاداطلاعاتبیشتريتستسترون. .دهدیکشرایطپزشکیخاصارائهمیدر

تأثیرراتحترفتارهایشانوشودمیکاهشکیفیتزندگیافرادباعثآزادتستستروننرمالنبودن

هورموناسترسمعرفیگردیدهاستوبعدازعنوانبهکورتیزول(.1371،همکاران)لایقودهدقرارمی

عیواکنشسر،درشرایطبحرانیدرمقابلخطرانسانشودباعثمیشودواسترسدربدنآزادمی

بدنایجادمیتأثیراتافزایشکورتیزول.دهدنشان قندخونمنفیدر ،کندازجملهعدمتعادلدر

کورتیزولافزایشسطحهورمون.(1371،حمیراوهمکاران،بدن)نصیريرینهتضعیفسیستمدفاعی

)نوفسینگرووباتمرکزرويجوانبمختلفتصمیممناسببگیرددرستیبهشودانساننتواندباعثمی

تیروئید(.2۰21،همکاران اثرگذار،هورمون ویژگی سه لاعضT4وTSH,T3یعنیبا کبد، قلبوت،

استلازمعملکردطبیعیمغزوسیستمعصبیوانرژي دهدوبرايحفظقرارمیتأثیرهاراتحتکلیه

 (.14۰2،حسینپور)
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 رفتاری مالی

( همکاران و 1373بدري هدف معتقدند مالی( استرفتاري بااین مالی،که علوم ترکیب

برتأکیدمالیرابادرقبالشرایطمختلفبازارهايهاآنواکنشگیريافرادوروانشناسیفرایندتصمیم

،بهبهترهابافرمولهکردنرفتارقصدداردرفتاريمالی،نمایدمیافرادبررسیهايقضاوتوشخصیت

ورفتاریدرموردچگونگصرفاًرفتاري،مالی(.14۰۰،آرینتبارکند)بازارسرمایهکمکشناختهشدن

فرا در افراد تیمالیريگیمتصمیندتعامل مفاهیناحلیلو اساس بر نظریماقدامات يهایهو

وچگونها،کندیمیبررسعصبیمالیکهدرحالی،کندسی،بحثمیشناروان براساسرهارفتاینچرا

 مغزو انجاممییهورمونتغییراتمشاهداتدر )تتسنگ شودافراد ،2۰۰2 دریدکو)یندگیفرب(. ی(,

 فقطشرایطیکه گزینه برايانتخابدو دارد، اساسافرادوجود بر را تصمیماتخود تمایلدارند

انتخابکنندترجیحاتشخصی راها؛ دیگرياز گزینه زمانیکه افرادهاياستراتژیکحلما ارائهبه

ترجیحاتواسطهبهکرد.اثردکوي خواهندترازدوگزینهاصلیراانتخابگرانگزینهاحتمالاً،شودمی

.ترجیحاتشخصییعنیانتخابازبیندوگزینهوشودمیاستراتژیکسنجیدههايحلراهشخصیو

)هوبر،هايحلراه گزینه سه بین از انتخاب بدبینی، بینیخوش(.17۲2استراتژیکیعنی  انتظار و

 ثابت نسبتاً فردي ايهتفاوتمتغیرها، این و شوندیگرفتهم درنظر یافتهتعمیم منفی و مثبت پیامدهاي

افزایش مؤثر مثبت رویدادهاي با بینیخوش .کندمی بازنمایی را شناختیروان بهزیستی کاهش یا در

 و است مرتبط منفی رویدادهاي با بدبینی،دهدمی سوق پیامدهایی چنین طرفبه را فرد و دارد ارتباط

به را هدایت فرد میبینیخوشکند.می آنپیامدها بدبینیرا پرسشنامهسبکاسناديوو توانبا

تحلیلمحتوايتبیینکلامیاندازه )سلیگمن، مالیس(.2۰۰۲گیريکرد نوینیکی۲واد مفاهیم از

،هايصحیحانتخاب،استفادهازاطلاعاتمالیباتواناییدرکوکندتابهفردکمکمیواقتصادياست

بتواندبااطمینانسرمایهخودرامدیریتکردهواتخاذکندتاتريهوشمندانهمناسبوتصمیماتمالی

دهد رشد مالیدر پذیريریسک. میحوزه نوعپذیرفتنتوانرا هر در زیان و ضرر احتمال

گذاريدانستسرمایه  تغییرپذیري اندازه هر،ژنتیکیاستومالییکویژگیذهنیتحملریسک.

(.14۰۰،)آرینتباربود خواهد ترکریسپرگذاريهسرمای باشد، بیشتر اهنتیجه

 مروری بر پیشینه پژوهش

 یافتنددرهاآن.کردندگزارشیمالیسکرمیزانرادریزرغدددرون(نقش2۰۰۲کوتسوهربرت)

کمیاد.یابیمیشمعاملاتونوساناتبازارافزایجنتاییراتگردرواکنشبهتغمعاملهیکیزولکهکورت

بررسیکردند.مالیريگیمدرتصمیتیجنسيهاتفاوتیتجربايهمطالعدر(2۰17وهمکاران) یرا
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معمولاًافراديگذاریهسرماهايتصمیمکهبیانکردند(درمطالعهخود2۰21وهمکاران)ینگرسنوف

انجاممیندهايتوسطفرآواستیجانبدارانهوشناخت هايمالیعصبیپارادایممحققان،شودیمغز

 نقشعلیّ میزان ارزیابی براي را فرآیندهاهورمونچالشدارویی ایجادروانیدر انسان رفتاري و

،نوفسینگر،2۰1۲،اپیسلکري،2۰2۰،بیتالهی،2۰۰4،جوردن،موریس،2۰12،نادلروزک)اندکرده

هربرت،2۰1۲،لیو،2۰1۲ و و،2۰۰۲،کوستا ،2۰2۰ربینسون کري کمیا و(.2۰17کیمو هارد

اثراتاسترسمزمنرابرریسکمالیباافزایشکورتیزولدرداوطلبانطییکايعهمطالهمکاراندر

شوند؛گرانریسکگریزترمیکورتیزولمعاملهنتایجنشاندادباافزایش،بررسیکردندراروزه۲دوره

زنان بینمرداننسبتبه )هاردبیشترمیآمیزاغراقصورتبهاینافزایشدر جویل،2۰14،يشود

پذیريمدیرانبرباعنوانریسکايمطالعهدر(14۰۰همکاران)نورائیو(.2۰14،رابامسیومیلان

ریسکبرمعناداريتأثیراتسنوجنسیتها،هورمون،هابهایننتیجهرسیدندمبنايسنجشهورمون

،ندباآنمواجههستهاانسانکهاغلباختلالاتی(.14۰۰،محمديونوروش،بهمنپور،دارند)نورائی

.باشدتیروئیدهورمونتواندمربوطبهاختلالدرعملکردمی بـدنریزدرونغددتیروئیـدبخشـیاز

 نـاي جلـوي در غـده ایـن هورمونقرارگرفتهاسـت. میتیروئیــدو حقیقیســازدرا و)برهانی

هورمونتیروئیدوسطحمنظوربهگیريافرادنقشاینهورموندرتصمیمدرنتیجه(.1372،همکاران

پژوهشرهنمايرودپشتیوهمکارانبراساسگرانبایدبررسیشود.اثرآنبررفتارهايمالیمعامله

رفتارهاي1371) تاریخی ریشه ) پنجاه دهه به برايگرددبرمیمالی تحقیقی در پرتفويو انتخاب

مالیسرمایه بر مبتنی کردندرفتاريگذاري بیان مالیکه رفتاريابعاد جمله وگریزيزیاناز

بنابراین،تغییراتناشیاز؛وينشدهاستپذیريدرتشکیلپرتفويموجببهبودبازدهیپرتفریسک

بی دلیل است ممکن ریسک ترجیحات در باشدفیزیولوژي بازار مدیرانثباتی توسط تاکنون که

 .استشدهگرفتهنادیدهارانگذسرمایهوگذاريسرمایه

 عصبی سنجی مالی علم

مالی که مقالاتنشانداد بررسیسالیانه در نوظهور تحقیقاتعلمیمحسوبعصبییکدامنه

آمریکایینگارندهسیکی.گرددبازمی2۰۰2اثرنمایهشدهدرپایگاهاسکوپوسبهسالشودواولینمی

ویعصبیمحدود،مالتیعقلان،يرفتاریمال"بابتمقاله2استناد31موفقشدهاستتاکنوناینمقاله

مالیعصبیبهمدتچهار2۰۰2کهپسازسالدهدنمودارنشانمیدریافتنماید."یسنتیمال ،

2۰1۲دومقالهدراینزمینهنمایهشدهاست.سال2۰12درسالازآنپسسالدچاررکودشدهو

مقالاتمالی سالطلاییانتشار سال مقالاتدر انتشار سیر است. و2۰23عصبیبوده نزولیبوده
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2امسالتاکنون اینحوزه پایانسالهمچنانوجودشدهچاپمقالهدر تا امکانافزایشانتشار اما

"یماليازبازارهايجانبدارانه:شواهدسکیدرکر"یعصبمالیمقالهتریناثرنمایهشدهجدیددارد.

کنونموفقبهندراسکوپوساست.اینمقالهبهدلیلجدیدبودنتااتوسطپایزانوهمکارشدهنوشته

دریافتهیچاستنادينش پراستناددهاست. اینحوزه یعصبیمالحسابکیسويبه"ترینمقالهدر

بهرشتهتحریردرآمده2۰12وووهمکاراناستکهدرسالنوشتهشارلن"یماليریپذسکیمؤثرازر

 یکاستناددریافتنموده74تاکنونو است. مالی؟"دیگر،پراستنادمقاله داردکه"انقلابیدر نام

2۰1۲.درسالشدهاستدادهمرتبهبهاینمقالهارجاع2۲تاکنونآنرانوشتهو2۰13گیپلدرسال

همکارانشمقاله و نادلر با اي وال"عنوان تیاسترگاو تجارتتستسترونیتجربوتحلیلتجزیه: و

ویعصبیمال"عصبیتبدیلشد.ترینمقالاتمالیاستنادازپرارجاعبهیکی۲۰هباکنوشتند"ییدارا

سرمایه شدهنوشته"گذاريرفتار دریافت با ساهی 73توسط از یکی استنادترینارجاع هايپر

عصبیاست.مالی


 درگذر زمانعصبی  روند انتشار مقالات مالی -3شكل

رخدادي برالیتحلینوعکلماتکلیديهم حوزهیموضوعيهاشیگرانییتعيمحتوا يهادر

اطلاعاتمشخصپژوهش است. اسکوپوس47ی پایگاه از شده دانلود اختیارمقاله وسنرمدر افزار

ترسیمشود.هاآنمربوطبهسنجیعلمقرارگرفتتانقشه7ویوور
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 درگذر زمانکلمات کلیدی  هم رخدادینقشه  -0شكل

 مدل مفهومی پژوهش

 مفهومی، پیشینهالگوي از نوفسینگرپژوهشبرخاسته مدل از اقتباس (2۰21)۲و ،باشدمی،

هايمتغیر مدلمستقل هورمونشامل سترونهاي کورتتستسترونفري،تست زولی، دیروئیتو

(T3،T4،TSH)ریسک)7مالیدکوییشاملرفتارهايمدلوابستههايمتغیرو ،1۰پذیريفریبندگی(,

باشد.گرمیتعدیلمتغیرعنوانبهمالیسوادهمچنینوتصمیمعقلاییوبینیخوش


 مدل مفهومی پژوهش -1شكل

 پژوهش سؤالات

سرمایهاثرگذارگذارانبازارتواندبررفتارسرمایههاتاچهاندازهمیاصلیاول:سطحهورمونسؤال

 باشد؟

میسطحهورمون (1-1 اندازه چه ریسککورتیزولتا سرمایهپذیريسرمایهتواندبر گذارانبازار

 باشد؟اثرگذار

فري (1-2 هورمون میسطح اندازه چه تا ریسکتستسترون بر سرمایهتواند بازارپذیري گذاران

 باشد؟اثرگذارسرمایه
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اثرگذارگذارانبازارسرمایهپذیريسرمایهتواندبرریسکتاچهاندازهمیT3سطحهورمون (1-3

 باشد؟

اثرگذارگذارانبازارسرمایهپذیريسرمایهتواندبرریسکتاچهاندازهمیT4سطحهورمون (1-4

 باشد؟

اثرگذارگذارانبازارسرمایهپذیريسرمایهتواندبرریسکتاچهاندازهمیTSHسطحهورمون (1-۲

 باشد؟

گذارانبازارسرمایهپذیريسرمایهتواندبرریسکتاچهاندازهمیتستسترونسطحهورمون (1-2

 باشد؟اثرگذار

1-7)  میسطح اندازه چه تا کورتیزول هورمون بر سرمایه)یندگیفربتواند بازاردکویی( گذاران

 باشد؟اثرگذارسرمایه

گذارانبازاردکویی(سرمایه)یندگیبرفربتواندتستسترونتاچهاندازهمیسطحهورمونفري (1-۲

 باشد؟اثرگذارسرمایه

میT3سطحهورمون (1-7 اندازه چه تا سرمایه)یندگیفربتواندبر سرمایهدکویی( گذارانبازار

 باشد؟اثرگذار

گذارانبازارسرمایهدکویی(سرمایه)یندگیفربتواندبرتاچهاندازهمیT4سطحهورمون(1-1۰

 باشد؟اثرگذار

گذارانبازارسرمایهدکویی(سرمایه)یندگیفربتواندبرتاچهاندازهمیTSHسطحهورمون (1-11

 باشد؟اثرگذار

گذارانبازاردکویی(سرمایه)یندگیفربتواندبرتاچهاندازهمیتستسترونسطحهورمون (1-12

 باشد؟اثرگذارسرمایه

می (1-13 اندازه چه تا کورتیزول هورمون سطح بر سرمایهسرمایهبینیخوشتواند بازار گذاران

 باشد؟اثرگذار

فري (1-14 هورمون میسطح اندازه چه تا تستسترون بر بازارسرمایهبینیخوشتواند گذاران

 باشد؟اثرگذارسرمایه

چهاندازهمیT3سطحهورمون (1-1۲ اثرگذارگذارانبازارسرمایهسرمایهبینیخوشتواندبرتا

 باشد؟
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چهاندازهمیT4سطحهورمون (1-12 اثرگذارگذارانبازارسرمایهسرمایهبینیخوشتواندبرتا

 باشد؟

اثرگذارگذارانبازارسرمایهسرمایهبینیخوشتواندبرمیتاچهاندازهTSHسطحهورمون (1-17

 باشد؟

گذارانبازارسرمایهسرمایهبینیخوشتواندبرتاچهاندازهمیتستسترونسطحهورمون (1-1۲

 باشد؟اثرگذار

رابطهمعناداريوجوددارد؟هاآنتصمیمعقلاییگذارانواصلیدوم:آیابینرفتارسرمایهسؤال

 رابطهمعناداريوجوددارد.هاآنتصمیمعقلاییگذارانوپذیريسرمایهرفتارریسکبین (1-17

رابطهمعناداريوجودهاآنتصمیمعقلاییگذارانوفریبندگی(سرمایه)ییدکوبینرفتار (1-2۰

 دارد.

 رابطهمعناداريوجوددارد.هاآنتصمیمعقلاییگذارانوسرمایهبینیخوشبینرفتار (1-21

رابطهیمالسوادگريباتعدیلهاآنتصمیمعقلاییگذارانواصلیسوم:آیابینرفتارسرمایهسؤال

 معناداريوجوددارد؟

ریسک (1-22 رفتار پذیريبین عقلاییو تعدیلهاآنتصمیم نقش با رابطهیمالسوادگري

 ناداريوجوددارد.عم

رابطهیمالسوادگريبانقشتعدیلهاآنتصمیمعقلاییفریبندگی(و)ییدکوبینرفتار (1-23

 معناداريوجوددارد.

معناداريرابطهیمالسوادگريبانقشتعدیلهاآنتصمیمعقلاییوبینیخوشبینرفتار (1-24

 وجوددارد.

 شناسی پژوهش روش

داده صورتبهها هورموناندشدهآوريجمعمیدانی سنجش جهت خون. تست روش از ها

دسترسبودنسرمایهشدهاستفاده اساسدر بر نمونه حجم شرایطاست. واجد سرمایه بازار گذاران

 درآزمایششرکتصبح۲حضوريوناشتاصورتبهنفرزن(2۰نفرمردو۲7)نفر77تعیینشد.

هزینه تمامکردند. الایزاریدر دستگاه و سورین ازکیتدیا پرداختشد. توافق طبق آزمایشگاه هاي

ازبرايسنجشمتغیرهايوابستهاست.شدهاستفادهکبرايتعیینسطحهورموننمونهخوناتوماتی

دنیلپرسش ریسک )نامه ،(2۰11کانمن پرسشنامه،(2۰۰2)گمنیسلمارتینبینیخوشپرسشنامه
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( وسواد2۰1۲فریبندگیوو برايسنجش( پرسشنامهجامپو پرسشنامهتصمیمعقلاییمالیاز از

گانیازنظراتاساتیدباسمتاستادیاريوخبرکارگیريبهبا؛کهاستشدهاستفادهمحققهخودساخت

پاسخشد.بررسیهاپرسشنامهقابلیتاعتماد،سابقهفعالیتدارندسال1۰مالیبودندوبیشازکهمدیر

یککدپرسشنامه و بینصفر نرمداده،اندبنديشدهها وارد تحلیلقرارگرفتها مورد اکسلو ،افزار

ورفتارهايسپسبراساسمدلنهاییرابطهسنجشهورمون نرمها بررسیSmart plsافزارمالیدر

 شد.

 ی پژوهشها داده وتحلیل تجزیه

است.شدهارائه،گیريشدههاياندازههايتوصیفیمربوطبهسطحهورمونآماره1درجدول

 شده یریگ اندازه یها سطح هورمون آمار توصیفی نتایج -3 جدول

 
 چارکسوم میانه چارکاول Min Max انحرافمعیار میانگین

FreeTestostrone 14,2۰3 ۲,247 ۰,3۰ 2۲,3۰ 1,۲۲۰ 1۲,34 2۰,۰۰۰ 

T3 2,7۲2 ۰,۲4۲ 1,7۰ 3,7۰۰ 2,3۰۰ 2,2۰۰ 3,1۲۰ 

T4 1,772 ۰,477 ۰,۲۰ 2,7۰۰ 1,2۰۰ 2,۰۰۰ 2,3۰۰ 

T.S.H 2,341 1,173 ۰,7۲ 7,۰۰۰ 1,۲۰۰ 2,1۰۰ 3,۰2۰ 

Testosterone 4,733 2,12۲ ۰,2۰۰ ۲,2۰۰ 3,3۰۰ ۲,2۰۰ 2,12۲ 

Cortisol 8 A.M 11,1۰2 1,7۲4 ۲,77 12,۲۰ 1۰,2۰۰ 1۰,2۰ 12,۲۰۰ 

 اساس بر توصیفی نتایج پرسشنامهو میهاتحلیل 4۰,3شودمشاهده افراد موردمطالعهدرصد

( ریسکخوشدرصد۲3,2و(خوردنفریبدکوشده بودهبینو مالیپذیر سواد متعادلدرصد74اند.

 بوده افراددرصد4۲,1ییعقلاتصمیمو هیچیکدرصد۲1,7ضعیفو است. درسطحمتعادلبوده

تصمیمسواد حداقلاند.عقلائیقوينبودهمالیضعیفو از استفادهجزئیمربعاتبرايبرازشمدل،

می تصمیم4شکلشود. و روابطبینمتغیرها معادلاتساختاريجهتبررسی موردمدل گیريدر

.دهدرانشانمیپژوهشهايسؤال
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 معناداری در حالتفرعی پژوهش  سؤالاتالگوی ساختاری  -0 شكل

 شاخص نیكویی برازش مدل

.شودمیمشاهدهفوقساختاريمدل11برازشنیکوییهايشاخصزیرجدولدر

 های نیكویی برازش مدل ساختاری شاخص -0جدول 

  R2 Q2 GOF 

۰,2۲4 ۰,42۰ ۰,۲۲1 تصمیمعقلائی

 ۰,317 ۰,37۲ بینیخوش

 ۰,323 ۰,441 دکوئی

 ۰,437 ۰,۲1۲ پذیريریسک

44,1،بینیخوشتغییراتدرصد37,۲عقلائی،تغییراتتصمیمدرصد۲۲ددهنشانمی2جدول

دکوئیرصدد مدلزابرونپنهانيرهایمتغپذیريتوسطریسکدرصد۲1,۲و شودوتبیینمیدر

ودکوئیضعیفبودهاست.بینیخوشR2پذیريمتوسطوضریبعقلائیوریسک،تصمیمR2ضریب

.استکهبیانگرمناسببودنمدل باشدمی2۲4/۰نیکوییبرازشمدلشاخص

 داری مسیرهای مدلابررسی معن

بررسیشاخص مناسبتمدلهاينیکوییپساز اطمیناناز نتایجبرازشمسیرهايمستقیم،و

است.شدهارائه3مدلدرجدول
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مدلمستقیم يرهایمسيداریمعنبررسیجینتا-3جدول

 
 F2اندازهاثر مقدار P آمارهتی خطايمعیار استانداردضریبمسیر

Cortisol 8 A.M ۰,۰۰7 ۰,۲33 ۰,224 ۰,121 ۰,۰72- بینیخوش 

Cortisol 8 A.M ۰,۰14 ۰,372 ۰,۲۲7 ۰,117 ۰,1۰4- فریبندگی()یدکوئ 

Cortisol 8 A.M ۰,۰17 ۰,2۲2 1,۰2۲ ۰,۰77 ۰,1۰2- پذیريریسک 

Free Testosterone ۰,۰۰۲ ۰,474 ۰,712 ۰,277 ۰,17۲- بینیخوش 

Free Testosterone ۰,۰۲3 ۰,۰22 2,3۰3 ۰,224 ۰,2۰7- فریبندگی()یدکوئ 

Free Testosterone ۰,۰44 ۰,1۰7 1,2۰2 ۰,2۲2 ۰,411- پذیريریسک 

T3 ۰,۰2۲ ۰,17۲ 1,34۲ ۰,1۰۰ ۰,13۲- بینیخوش 

T3 ۰,۰3۰ ۰,121 1,۲۲4 ۰,۰71 ۰,141- فریبندگی()یدکوئ 

T3 ۰,۰44 ۰,۰71 1,۲1۰ ۰,۰۲۲ ۰,12۰- پذیريریسک 

T4 ۰,۰۲3 ۰,۰۲2 1,7۲2 ۰,1۰7 ۰,2۰۲- بینیخوش 

T4 ۰,۰12 ۰,37۲ ۰,۲۲1 ۰,111 ۰,۰7۲- فریبندگی()یدکوئ 

T4 ۰,۰42 ۰,۰72 1,2۲2 ۰,1۰3 ۰,174- پذیريریسک 

TSH ۰,۰۰1 ۰,۲31 ۰,214 ۰,13۲ ۰,۰27- بینیخوش 

TSH ۰,۰13 ۰,322 ۰,771 ۰,۰7۰ ۰,۰۲7- فریبندگی()یدکوئ 

TSH←۰,۰۰1 ۰,۲3۲ ۰,2۰۲ ۰,11۲ ۰,۰24 پذیريریسک 

Testosterone←۰,2۰2 ۰,۰۰۰ 3,74۰ ۰,231 ۰,۲23 بینیخوش 

Testosterone←۰,372 ۰,۰۰۰ ۲,72۲ ۰,2۰2 1,122 فریبندگی()یدکوئ 

Testosterone←۰,424 ۰,۰۰۰ ۲,۲22 ۰,2۰1 1,117 پذیريریسک 

 ۰,۰24 ۰,۰42 2,۰37 ۰,1۲7 ۰,3۲۲ عقلائیتصمیم←بینیخوش

 ۰,۰22 ۰,3۰۲ 1,۰27 ۰,243 ۰,247 عقلائیتصمیم←یسوادمال:بینیخوش

 ۰,۰12 ۰,32۰ ۰,712 ۰,131 ۰,12۰ عقلائیتصمیم←دکویی()یدکوئ

 ۰,۰2۰ ۰,32۰ ۰,71۲ ۰,122 ۰,14۲- عقلائیتصمیم←یسوادمالدکوئی:

 ۰,۰32 ۰,۰47 1,773 ۰,142 ۰,2۲7 عقلائیتصمیم←پذیريریسک

 ۰,۰12 ۰,2۰7 1,224 ۰,12۰ ۰,1۲1- عقلائیتصمیم←یسوادمال:پذیريریسک

 ۰,۰۰۰3 ۰,7۰7 ۰,114 ۰,141 ۰,۰12 عقلائیتصمیم←سوادمالی
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توجه،متوسطوقابلفیضعمقادیريملاکبراعنوانبه33/۰و۰2/۰،1۲/۰سهمقدارازآنجاکه

 اثر نظراندازه مدر شودیگرفته جدول می3نتایج نشان که  Cortisol 8 A.M،Freeدهد

Testosterone ،T3 ،T4وTSHگذارانبازارسرمایهنداردپذیريسرمایهداريبرریسکمعنیتأثیر

(۰,۰۲<P)تأثیراما؛Testosteroneاستدارمعنیوبرآرودشده424/۰پذیريبرریسک(۰۰۰/۰P=)

 و حدTestosteroneلذااستبرآوردشده117/1ضریباستاندارد رتوجهیقابلتا يریپذسکیبر

بريداریمعنتأثیرTSHوCortisol 8 A.M،T3،T4ازطرفیدارداشتهاست.مثبتومعنیتأثیر

Free Testosteroneسطحهورمون(.P>۰,۰۲ندارد)دکوئی داريبرمعنیتأثیرTestosteroneو

-17۲/۰بهدکوئیFree Testosteroneضریباستانداردازآنجاکه(وP<۰۲/۰دکوئیداشتهاست)

بیضر؛وداربودهاستدکوئیمعکوسومعنیبرFree Testosteroneتأثیرگفتتوانبرآوردشدهمی

ومعکوستأثیردکوئیبرTestosteroneلذا،برآوردشده122/1بهدکوئیTestosteroneاستاندارد

اندازهاثرو۰۲3/۰بهدکوئیFree Testosteroneاندازهاثرازآنجاکههمچنیناست.داشتهداریمعن

Testosteroneاست.برآورد372/۰یدکوئهب کردمیشده ادعا حددرFree Testosteroneتوان

قابلTestosteroneوضعیف حد در بگذارد.یدکوئبرتواندیمتوجهی میاثر نشان کهنتایج دهد

Cortisol 8 A.M، Free Testosterone ،T3 ،T4 خوشداريمعنیتأثیرTSHو نداردبینیبر

(۰,۰۲<Pضریب .) Testosteroneاستاندارد می۲23/۰بینیخوشبه شده گفتبرآورد توان

Testosteroneمعنیتأثیربینیخوشبر و استمثبت داشته اندازه(.=۰۰۰/۰P)دار

خوشTestosteroneاثر می2۰2/۰بینیبر و شده کردبرآورد ادعا Testosteroneتوان حدتا

بینیخوشمالی،دکوئیوسواد3براساسنتایججدولبگذارد.تأثیربینیبرخوشتواندیممتوسطی

تصمیممعنیتأثیر است)داريبر رابطههمچنینسواد.(P>۰۲/۰عقلائینداشته دکوئمالینیز وی،

تصمیمبینیخوش تعدیلنمیهاآنعقلاییگیريبا اثرمتقابلدکوئیواستانداردضریبزیرا،کندرا

(و2۲7/۰مستقیم)ضریباستانداردتأثیرپذیريیسکردارنیست.عقلائیمعنیمالیبهتصمیمسواد

تصمیمیمعن و۰32/۰عقلائیپذیريبرتصمیمالبتهاثرریسک.(=۰47/۰P)داردهاآنعقلائیداريبا

سوادمیضعیف همچنین ریسکباشد. رابطه تصمیممالی و نمیپذیري تعدیل را عقلائی چراکهکند

(.=2۰7/۰Pدارنیست)مالیمعنیپذیريوسواداثرمتقابلریسکاستانداردضریب

 گیری بحث و نتیجه

سؤال بوداصلی این رفتارهاي،پژوهش براي مدلی معاملهآیا ویژگیمالی اساس بر هايگران

افراددرصد2/۲3هامشاهدهشدبراساسیافتهسؤالتوانارائهداد؟برايپاسخبهاینفیزیولوژیکیمی
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افراددرصد74مالیاند.سطحسوادافراددکوشدهبودهدرصد3/4۰اندوبودهپذیرریسکموردمطالعه

تصمیم است. بوده استافراددرصد7/۲1عقلاییگیريمتعادل بوده ومتعادل افراد؛ از یک هیچ

سطحسوادموردمطالعه تصمیمدر عقلائیقوينبودهگیريمالیضعیفو اساساند. 2لنتایججدوبر

مناسببودنمدلمی استشدهگزارش2۲4/۰نیکوییبرازشمدلشاخص بیانگر که بررسیباشد.

هااینجدولسطحمعناداريهورموندرپژوهشبسیارمهماستسؤالاتجهتپاسخگوییبه3جدول

خوش ریسکبا و سوادبینی و دکو اثر و پذیري نتایجشدهبررسیمالی کرداست. ،مشخص

Testosteroneفریبندگی(و)یدکوئ،بینیبرخوشداريتنهاهورمونیاستکهاثرمستقیمومعنی

افزایعنی،پذیريداردریسک سکیر،هورموناینشیبا جهینت.ابدییمافزایشبینیخوشپذیريو

بانیدراآمدهدستبه بری(مبن2۰17)لزی(وم2۰12وهمکاران)ایپژوهشکاميهاافتهیپژوهش،

انمنوتورسکیکنیهمچن،داردیهمخوانيریپذسکیورتستسترونسطحنیوجودرابطهمثبتب

در(14۰1(وموسیزادهوهمکاران)14۰۰(,نوراییوهمکاران)1372,صفريوهمکاران)(2۰13)

وهمچنینبانتایجتحقیقپایزانوهمکارانافتندیپژوهشدستنیباایمشابهجیخودبهنتاقیتحق

وهورمون(کهمعتقدندافزایش2۰23) انجاممعاملاتمتعددبا باعثافزایشریسکبیشترو جودها

می،شوندنوساناتقیمتیزیادمی تستکهگذارانیسرمایهدهدنشانمیهایافتهباشد.دریکراستا

تأثیرگذارگیريبرتصمیمتستسترونلذاشوند.یمرامتحمليشتریبسکیدارند،ريبالاترسترون

.است سطحگرانمعاملهشودمیپیشنهاد ذارينظیرتنوعگسرمایهاصـولاولیـهبالاتستسترونبا

سرمایه به ریسـکبخشیدن تا نمایند رعایت را پرتفوي تشکیل و غیرسیستماتیکگذاري گذاري

Free Testosteroneهورمون،هاياینپژوهشنشاندادهمچنینیافته.کاهشیابدهایشانسرمایه

ریسک بر T4هورمونفریبندگی(,)یدکوئپذیريو ریسکبینیخوشبر هورمونو برT3 پذیريو

معناداريدارندریسک هایشانبالاستکهسطحاینهورمونیعنیاشخاصی،پذیرياثريمعکوسو

(دریک14۰۰مطالعهنوراییوهمکاران)ایننتیجهبانتایج،کمتريدارندبینیخوشپذیريوریسک

گذارانندارد.داريبررفتارسرمایهمعنیتأثیرTSHوCortisol 8 A.Mهايهورمون.باشدمیراستا

تائیدرا(2۰12)نااشروهمکار(و2۰14)وهمکاراندمنیمطالعاتفرجیپژوهش،نتانیايهالیتحل

امی در جنسنیکند. تیمطالعه از مرد به نسبت يشتریببینیخوشزن بود؛ هورمونبرخوردار

دارنديتستسترونبالاتريکههورمونفرافراديیعنی،دداربینیخوشبریتستستروناثرمعکوسيفر

نوفسینگرو(و14۰۰نوراییوهمکاران)مطالعاتبااینبخشازآزموننتایج.دارنديکمتربینیخوش

( 2۰21همکاران مطابقتدارد( مییافته. پژوهشنشان کلیدي رفتارسواد،دهدهاي و دکوئیمالی
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معنیسرمایه اثر گذاران بر تصمیمداري عقلائی هاآنگیري اما بینیخوشنداشته یريپذیسکرو

بینرابطهیمالسوادعلاوهبراین،داردهاآنیعقلائیمتصمربيداریومعنیممستقرگذاراناثیهسرما

،بینیخوشرفتارهاي تعدیعقلائیمتصمبریريپذیسکردکوئیو جاینبخشازینتا.کندینمیلرا

 تحقیقورهوفنو نتایج با )مطالعات بهامر2۰14همکاران و اچ( )و یکراستا2۰12همکاران در )

باشدمی . داد نشان فريگذارانیسرمایهنتایج بینگزینهکه در بیشتر بالاتريدارند هايتستسترون

میدکو)فریبمیاصطلاحبهمختلف گزینهخورند( کهنمیشوندو ترجیحنمیايرا دهندخواهندیا

مختلفهورمونانتخابمی همچنینسطح خوشکنند. ریسکو بر اثرهايتیروئید دکویی بینیو

,2۰1۲,اپیسل2۰12میريا,2۰17,گریلی2۰1۲,هربرت2۰21)نوفسینگروپترسونمعکوسیدارد

بازارمربوطبههايطالعهمدرتاکنونتحلیلمعادلاتساختاريکهازآنجایی(.2۰۰۲کوتسوهربرت

تررفتاريرایکگامپیشهايمالیها،مدلایننتایجوتحلیل،نشدهاستاستفادهعصبیسرمایهومالی

 برد. اگذسرمایهبه میران جهتکاهشسوگیريپیشنهاد تصمیمگردد هنگام رفتاري بههاي گیري

 گرددوشرایطیکهترهايبازارمتعادلنوسانشرایطفیزیولوژيخودتوجهبیشتريداشتهباشندتا

.اتخاذکنندتريگذاريعاقلانههايسرمایهتصمیمودوريکنندشودباعثاسترسورفتارهیجانیمی

سؤالطولانی،پژوهشاینهايمحدودیتترینمهم پرسشنامهبودن گردآوريبودنبرزمان،هاهاي

ازهاآنمناسبودرککافیهمچنیننداشتنوگذارانباتجربهسرمایهآسانبهعدمدسترسیدادها،

.فردفردبهصورتبهمفاهیموضیحوتتستخوناخذوهاهورمونمفاهیمیچون
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 ها: یادداشت

                                                           
1 Lymph system 

2 Sexual function 

3 Cortisol 

4 Testosterone 

5 Financial literacy 

6 Citation 

7 Vosviewer 

8 Nofsinge 

9 decoy 

10 risk taking 

11Goodness of fit 
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Abstrac 

Since it is not possible to accurately predict the future, often investment 

decisions are made with uncertain results. Recent advances in neuroscience and 

hormones have helped to reveal biological mechanisms related to economic 

decisions and potential factors related to individual differences in decision making. 

The purpose of this research is to provide a behavioral model of traders' financial 

decisions in the capital market. The data were collected through questionnaires and 

clinical tests and analyzed by structural equation method, blood test method was 

used to measure hormones. The samples include 77 known investors. The data has 

been analyzed with Smart pls software. The studied hormones are Testosterone, 

Cortisol 8 A.M., Free Testosterone and Thyroid (T3, T4 and TSH). The results 

indicate that Testosterone is the only hormone that has a direct and significant 

effect on risk-taking, Free Testosterone, T4, T3 have an opposite effect on risk-

taking, while Cortisol and TSH do not have a significant effect. Investors' risk-

taking has a direct effect on their rational decision-making. In the research model, 

financial behavior and rational decision making of investors will be measured by 

measuring the level of hormones. 
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