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 Introduction 
Despite the extensive literature on systematic and rational investment 

decision-making, empirical evidence suggests that such decisions are 

often influenced by behavioral and cognitive biases (Schreiber et al., 

2024). The intersection of neuroscience and finance (commonly referred 

to as neurofinance) has emerged as a burgeoning field aimed at 

explaining the neurological underpinnings of investor behavior. 

Neurofinance synthesizes insights from economics, psychology and 

medical sciences to deepen our understanding of decision-making 

processes, particularly in financial contexts where individuals exercise 

choice under uncertainty. 

One of the central objectives of neurofinance is to analyze how brain 

function influences economic decisions, especially in investment 

scenarios (Coates and Herbert, 2008 and Cueva et al., 2015). Theoretical 

frameworks in economics posit a two-stage cognitive process in 

investment decisions: an initial evaluation of alternatives followed by a 

value-based comparison that culminates in a choice. A growing body of 

research investigates the biological validity of this model, exploring how 

hormonal levels (such as testosterone and cortisol) affect risk attitudes 

and economic behavior. For example, testosterone has been negatively 
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correlated with risk aversion in males, while cortisol has shown a 

positive correlation with risk aversion in females (Schipper, 2023). 

These findings suggest that unconscious expectations, often misaligned 

with socially constructed gender roles, may significantly impact 

investment decisions. Physiological responses to perceived risk may 

trigger hormonal changes that alter risk preferences, further 

complicating the decision-making landscape. Consequently, investor 

behavior may be shaped not only by age or gender-based strategies but 

also by individual neurobiological profiles. 

The present study seeks to develop a neurobehavioral model of investor 

behavior based on early-morning hormone levels (testosterone and 

cortisol), with behavioral traits such as risk tolerance and optimism, 

using empirical methodologies established by Herbert (2018), Stanton 

(2017), Nofsinger et al. (2018) and Frydman et al. (2014). 
 

Literature Review 

The emerging discipline of neurofinance endeavors to elucidate how 

neural mechanisms and hormonal dynamics influence financial decision-

making processes. Testosterone and cortisol (two primary steroid 

hormones) have garnered increasing attention in recent years for their 

distinct and overlapping effects on investor behavior. Testosterone, a 

dominant androgen, has been associated with increased risk-taking, 

short-term investment preferences and assertive financial behavior, 

while cortisol, commonly known as the stress hormone, is linked to 

anxiety, risk aversion and impaired decision-making under duress 

(Herbert, 2018 and Nofsinger et al., 2021). 

Neuroendocrinology posits that these hormones act through intracellular 

steroid receptors, modulating behavior by influencing neurological 

pathways. Although both hormones share steroidal properties, their 

physiological trajectories differ: testosterone levels decline with age, 

whereas cortisol levels remain relatively stable. These hormonal 

interactions underpin gender-specific financial behaviors, as empirical 

studies suggest women may exhibit increased risk tolerance with 

elevated testosterone exposure, while cortisol levels are associated with 

conservative financial decisions across both sexes (Banerjee, 2023 and 

Desmoulins-Lebeault et al., 2023). 

The field of neurofinance aims to bridge the gap between behavioral 

finance and neuroscience by investigating the why behind investment 

behavior moving beyond the how emphasized in traditional behavioral 

studies. It explores how cognitive biases, emotional regulation, 



 
 

 

hormonal fluctuations and individual characteristics such as gender and 

age shape financial attitudes like risk tolerance and optimism 

(Miendlarzewska et al., 2019). 

Empirical literature supports these associations. Studies have 

demonstrated that fluctuations in testosterone correlate with aggressive 

investment behavior, while cortisol elevation is tied to heightened risk 

aversion and pessimism (Mills, 2014 and Mousazadeh and 

Khanmohammadi, 2022). These insights inform the conceptual 

framework of the present study, which models the effect of hormonal 

levels (measured at 8:00 a.m.) on investor risk tolerance and optimism, 

moderated by gender and age. 
 

Research Methodology 

This cross-sectional, basic-applied study investigates the impact of 

testosterone and cortisol on investor behavior. The sample includes 77 

professional investors (57 men, 20 women) selected based on education 

(minimum MSc), market experience, age (26–63) and health criteria. 

Hormonal samples were collected at 8:00 AM in fasting state and 

analyzed using Siemens kits and Advia equipment. Testosterone (ng/ml) 

and cortisol (mcg/dl) served as neurobiological variables. Behavioral 

traits were measured using Kahneman (2011) of Risk Questionnaire and 

Seligman (2006) of Optimism Scale. Reliability coefficients were 0.859 

and 0.910, respectively. 

Data were processed in Excel and analyzed via SmartPLS v3. The study 

tested three models: direct hormonal effects on financial behavior and 

moderation by gender and age. This integrated approach links biological 

and psychological factors to investor decision-making. 
 

Results 

The analysis of data from 77 professional investors, using Partial Least 

Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) via SmartPLS v3, 

revealed significant insights into the relationship between hormonal 

levels and behavioral financial traits. The study examined testosterone 

and cortisol levels measured at 8:00 AM, in relation to investor risk 

tolerance and optimism, while also evaluating the moderating roles of 

gender and age. 

Descriptive statistics showed mean testosterone and cortisol levels of 

4.33 ng/ml and 10.86 mcg/dl, respectively. Initial structural modeling 

demonstrated that cortisol has a significant negative effect on both risk 

tolerance (β = -0.284, p = 0.038) and optimism (β = -0.316, p = 0.017), 

indicating that elevated cortisol suppresses risk-taking and optimistic 



 
 

 

outlooks. Conversely, testosterone exhibited a significant positive 

influence on risk tolerance (β = 0.401, p < 0.001) and optimism (β = 

0.476, p < 0.001), with moderate effect sizes. 

Further analysis revealed gender as a significant moderator: 

testosterone’s influence on both risk tolerance and optimism increased 

notably for male participants, while cortisol’s impact became 

statistically insignificant after accounting for gender. Similarly, age was 

found to moderate all hormonal effects; the predictive power of 

testosterone and cortisol on behavioral traits diminished as age 

increased, while age itself had a strong inverse relationship with both 

dependent variables. 

Model fit indices (R², Q² and GOF) across all three models indicated 

acceptable to strong predictive power and structural validity. These 

findings affirm the neurobehavioral linkage between endocrine activity 

and financial decision-making, nuanced by demographic characteristics 

such as age and gender. 
 

Discussion and Conclusion 

The study’s findings confirm the significant role of hormonal levels 

(specifically testosterone and cortisol) in shaping key financial behaviors 

such as risk tolerance and optimism. Results from SmartPLS v3 

modeling revealed that elevated testosterone levels were positively and 

moderately associated with increased investor risk-taking and optimism, 

while elevated cortisol levels had a significant negative and weak 

association with both traits. These findings suggest that individuals with 

high testosterone and low cortisol may be better suited for managing 

high-risk investment portfolios. 

Gender emerged as a moderating factor. In female investors, cortisol was 

inversely related to both risk tolerance and optimism, while testosterone 

exerted a stronger influence on risk-taking among women than men. 

Conversely, in men, testosterone had a more substantial effect on 

optimism. These nuanced differences suggest that physiological profiles 

should be considered in managerial role assignments, particularly in 

high-risk financial environments. The results align with prior studies by 

Kamiya et al. (2016), Mills (2014), Frydman et al. (2014) and Banerjee 

(2023), highlighting gendered hormonal impacts on financial decision-

making. 

Age was also found to significantly moderate the effects of hormones. 

Older investors demonstrated lower risk tolerance and optimism, with 

inverse correlations observed between age and both behavioral traits. 



 
 

 

These results are consistent with findings from Nouraei et al. (2021) and 

Afsharnia et al. (2016), who documented a decline in testosterone levels 

and associated behavioral shifts with aging. 

In conclusion, the study underscores the value of integrating 

neuroendocrine and demographic variables into financial behavior 

models. It recommends considering individual hormonal and 

physiological profiles (alongside traditional financial metrics) when 

designing investment strategies or appointing decision-makers in 

financial institutions. 
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 ها  گذاران: بر مبنای سنجش هورمونبینی سرمایهپذیری و خوشبررسی ریسک

 عصبی  با رویکرد مالی

 تبار احمد آرین

   ایران. ،آبادکتولعلی ،دانشگاه آزاد اسلامی ،آبادکتولواحد علی ،گروه مالی

 وول( )نویسنده مس ان خراسانییمریم بخارائ

 .ایران ،آبادکتولعلی ،دانشگاه آزاد اسلامی ،آبادکتولواحد علی ،گروه حسابداری
bokharaeian@aliabadiau.ac.ir   

 پرویز سعیدی 

 .ایران ،آبادکتولعلی ،دانشگاه آزاد اسلامی ،آبادکتولواحد علی ،گروه مالی

 مریم نورائی 
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 چکیده  اطلاعات مقاله 

 نوع مقاله: 

 پژوهشی

ها گذاران بازار سرمایه بر مبنای سنجش هورمونبینی سرمایهپذیری و خوش ریسک  بررسی  پژوهش  اصلی این  هدف 

 از این رو است؛ بینیخوش  و پذیریگذاران ریسکترین عوامل رفتاری سرمایهاز مهم . عصبی استبا رویکرد مالی 

گذاران در بازار  جنسیت سرمایه   و  ها بر اساس سنآن   بر  گذارتاثیر  هایهورمون   سطح   و  دو ویژگی رفتاری  این

ای بازار سرمایه گذاران حرفه نفر از سرمایه   77آماری پژوهش شامل    نمونه .  گرفته است قرار   بررسی  مورد  سرمایه

شد، سنجش   استفادهو انجام آزمایش بالینی  استاندارد  پرسشنامه  ها در این پژوهش ازآوری داده جهت جمع   است،

کورتیزول   و  )تستسترون  تحلیلصبح(    8هورمونی  و  خون  تست  روش  به  سرمی  روش    نرم   با  هاداده   از 

 تجربی  بنیادی  هدف   لحاظ   مقطعی و به   زمان  از لحاظ  پژوهش  این.  شد   انجام  3ویراست    SMART PLSافزار

هورمون تستسترون   بینی رابطه معناداری دارند. سطحپذیری و خوشهر دو هورمون با ریسک  داد  نشان  نتایج.  است

 و  پذیریریسک   باصبح    8کورتیزول  تغییر هورمون    دارد؛ اما  بینیخوش   و  پذیریریسک   بر  معنادار و مستقیم  تاثیر

دهد این رابطه برای مردان معنادار هست، رابطه معکوس دارد. ورود متغیر جنسیت در رابطه نشان می   بینیخوش 

کند. از طرفی ورود متغیر سن در گری می شود؛ لذا متغیر جنسیت تعدیل ها رابطه معنادار مشاهده نمی اما برای زن 

 شود. گری رابطه می تعدیل  باعث افراد مورد مطالعه دهد سن رابطه نشان می 

 تاریخچه مقاله: 

دریافت:    شهریور   ۰8 تاریخ 

 14۰3ماه 
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 مقدمه .1

  شواهد  آگاهانه،  و  گذاری سیستماتیکسرمایه گیریتصمیم فرآیند  مورد در  ادبیات  از انبوهی  علیرغم

  کلی   طور   به   که  شوند  هاییسوگیری  قربانی   است  گذاری ممکنسرمایه  تصمیمات   که  دهدمی  نشان

ی  بررس  گذاران وی سرمایهلماایرفتاره.  ( Schreiber et al., 2024)گذارد  می  تأثیر   گیریتصمیم  بر

های زیادی درباره ابعاد کنون پژوهشی این رفتارها، موضوع نوظهوری است که تاشناسعصب  دلایل

  نوین پژوهشی بوده است و حوزه  کقرن جدید ی   شروع ابتدای از  یعصب آن انجام نشده است. مالی

  د یجد  ای یهرو  مفهومی بنیادی و  و  استبه وجود آمده  یاقتصاد و روانشناس  ،پزشکیاز تعامل علوم  

حق   یم اقتصاد و مال ودر علافرادی است که    یاقتصاد  یها لی تحل  ها وک رفتاربرای در  و جذاب

اقتصاد    عصبی ویمال  ی علوماساس  ترین اهدافگذاران از مهمسرمایه  ی هامیتصم  تحلیل.  انتخاب دارد

درک    1مالی عصبی هدف    نیتر. عمده( Coates and Herbert, 2008  and ., 2015et al Cueva)  است 

انتخاب  یمغز  عملکرد در    .(Frydman et al., 2014)  استگذاران  سرمایه  یاقتصادهای  در نحوه 

بررسی  به  ؛ گام اول  است  ذهنیدو مرحله    گذاران بر اساسسرمایهانتخاب  فرایند    یاقتصاد  مفاهیم

 در .شودیمگرفته ها ارزش سهیبا مقا میتصمدر گام بعد یک  و یابدمیموجود اختصاص   یهانهیزگ

در سطح    ها ارزش  مقایسه  ساختار   آیا  ،بود  نیا  ترین سوالمهم  انجام شده  از مطالعات   گروه  نیاول

 همبستگی   گریزیریسک  با  تنها  تستسترون  مردان،  ؟ در مطالعات پیشین، در معتبر است  ی عصبمالی  

  . (Schipper, 2023)دارد    مثبت   همبستگی  گریزی،ریسک  با  فقط  کورتیزول   زنان،  در  دارد و  منفی

  مورد   در  جنسیتی   نقش  با   ناهماهنگ  ناخودآگاه  انتظارات  نقش  به  گذارانسرمایه  گیری تصمیم  نتایج 

  است   ممکن  مرد  گذارانسرمایه  که  حالی  در  .باشدمی  مرتبط  هاآن  هایگذاریسرمایه  و  افراد

 با   ناسازگار  انتظارات  دلیل  به  مثلاً)  دهند  نشان  خود  از  گیریتصمیم  در  را  2شناختی   هایسوگیری

ها  هورمون  ترشح  باعث  است  ممکن  موقعیت   یک  به  هاآن  فیزیولوژیکی  هایپاسخ  ،(جنسیتی  نقش

 آیا   اینکه  بررسی  هنگام  نتیجه،  در  گذاری شود.سرمایه  تصمیمات  در  پذیرریسک  تمایلات  افزایش  و

 
1 Nervous finance 

2 cognitive biases 
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 ممکن  جنسیتی یا توجه به سن مد نظر قرار گیرد،  گذاری از راهبرد و استراتژیانجام سرمایه  در  باید

گذارد  می  تأثیر   گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر   که  گیرند  قرار   فردی  بین  عوامل   تأثیر   تحت  است 

(Schreiber et al., 2024) .  طی نشان دادن آن است که واکنش مغز در    یعصبیهدف مال  نیمهم تر

بازار  گیری رفتارهای سرمایهنحوه اندازه   .داده شود  ش ینما  گیری و تصمیم    انتخاب  فرایند گذاران 

این چالش در مطالعات تجربی مالی باعث ایجاد این    ،سرمایه به طور تجربی بررسی نشده است

ویژگی که  است  شده  معاملهسوال  ریسکهای  شغل،  جنسیت،  مانند  و خوشگران  و پذیری  بینی 

 ها در سنین مختلف با سطوح هورمونی مختلف چگونه است؟ مالی عقلایی آنتصمیم
این سوال   پژوهش  نیا بر    گذارانسرمایه  یرفتارها  یبرا  ی مدل  توانیم  ا یآ  ،است  بدنبال پاسخ 
 این پژوهش، ؟ارائه دادگذاران  سرمایهموجود در خون    یها هورمون  سطح  ی مغز با بررس  ی واکنشمبنا

 4صبح   8و کورتیزول  3ی تستسترون هاونهورمسطح  یر یگاندازه قیاز طر  مغز عملکرداثر   ییشناسا
ی  ها بر اساس مدل ی،  به عنوان عامل رفتار   6بینیو خوش  ۵پذیری سکیری و  به عنوان عامل عصب

و همکاران    نگریسف، نو(Stanton, 2017)، استنتن  (Herbert, 2018)هربرت    یشگاهیو آزما  یتجرب
(Nofsinger et al., 2018)  و همکاران  دمن یو فر  (Frydman et al., 2014)    براساس جنسیت و سن

 کند.یم  دنبال 
 پژوهش  ی و پیشینه نظر  یمبان.  ۲

  که   دهدمی  نشان  کنونی  شواهد.  کندمی  ایفا  مهمی  نقش  اجتماعی  هورمون  یک  عنوان  به  تستسترون
 به   نسبت  روانشناختی  نگرش  افزایش  باعث  که  دارد  اجتماعی  رفتار  با  مثبتی  رابطه  تستسترون

  پیام  هاهورمون  .(Polo Rodrigo et al., 2024)  شودمی  بلندمدت  مقابل  در  مدت  گذاری کوتاهسرمایه
  هستند بدن   عملکرد  و  تکامل  رشد،  مهم  کننده  هماهنگ   مکانیسم  یک و  ریز   درون  غدد  سیستم رسان

  هایپژوهش  برای  ها درخواست  تکرار   با.  دارند  همزمان  اثرات   مغز  و  بدن  سراسر   در   اغلب  که
  برای  شواهدی   کند،می  پر  را  اجتماعی  علوم  و  ریزدرون  غدد  بین  شکاف  که  بیشتر  ایرشتهبین
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  سلامت،  بر  تمرکز  با(  اجتماعی  و  شناخت،  رفتار،)  انسان  شناسیروان  بر  تأثیرگذار  هایهورمون
 .  ( Botzet et al., 2024)جنسی بدست آمده است  تمایلات

در    واقعیت شده  شناخته  شناس  دلایل   یبررس  ی مال  یرفتارها  خصوصکمتر  رفتار   ی عصب 
را    یریگمیبر تصم  زول یتستسترون و کورت  یهاهورمون  رث ا  شماریهای بیپژوهش باشدیم  اشخاص

داده ا(Coates and Herbert, 2008  Cueva et al., 2015 and)  اندنشان    تواندمیها  هورمون  نی. 
  ییهاها و شباهتتفاوتها  بین خود هورموندارند، اما    یریگمیدر تصم  منحصر به فردی   راتیتأث

  یکه بر رو  یعمل سلول  یعنی  باشندمی دیهر دو استروئ  زول یتستسترون و کورت   هورمون  ،وجود دارد
عصبیسلول  م  های  و  هیشب  دهندیانجام  هستند  دو    هم  دهنده   یها مولکول   یروبرهر  اتصال 
 بطور کاملهر هورمون معقول هستند اما    یکنند که برایها عمل مرندهی گسلول    روند  ید یاستروئ

  کند می  ـرییسن تغ  بالا رفتن  تستسترون با  دارد  فرق  دی دو استروئ  نیطول عمر ا  ری. مسستندین  خاص
  ی رفتار  سوگیریدر مورد    حاصل شده  یهادیدگاه .شودبا افزایش سن  دچار تغییر نمی  زول ی اما کورت 

به  مطالعات شبردیباعث پ یمال  یهانظریه بر اثرشانو  گیرندگان  تصمیم سکیو ر ینیبمانند خوشه
در مغز    های رفتاریسوگیری  نیچرا ا  نکهیدر مورد ا  پژوهشمثال    به عنوان   .دیگردگام جلوتر  کی

ا  دافتیم  اتفاق آنیو  مال  الگوهایتواند  یم   یعصب شناس  تحقیقات  ایکه  بهبود  یموجود    ؟دده  را 
  ی عصب یمال   .هستند  یمالمفاهیم  در    راتییتغ  لیدلا   نیمهمتر  های مالیافراد در بازار  ی مال  یرفتارها 

و   گذارانسرمایه    ینیبمانند خوشه  یمال   یرفتارها   لیکه با شناخت مغز دلا   است  جدیدی  یها نهیزم
تصمحباب  جادیا و  سرمایه  ریغ  یهایریگمیها  م  گذارانعقلایی  مشخص   Coates and)  کندیرا 

Herbert, 2008 Ardalan, 2018; Nadler and Zak, 2016 and) . 
 

 عصبی . مالی1-۲
  ی برا  ایواژه  ،شده استاستفاده    2۰۰4  در سال   ادواردز  دیویتوسط داولین بار    عصبیمالی  عبارت

جد  راستاییهم علم  بتوان    دیبا  تکنولوژ  یمال  یبازارها تا  از  استفاده  با  و  عصب  یرا  شناسی 
متفاوت رفتار  هاییو یسنار تحل  ه یتجزمورد    ی  دهد.  ل یو  در    موضوع  قرار  شده  شناخته  کمتر 

 ، هر چند برخیباشدیمگذاران  سرمایهرفتار    یعصب شناس  لعل  یبررس   ی،مالیرفتارها خصوص  
 Coates and)اند کردهبیان  را  یریگمی بر تصمتستسترون و کورتیزول   یها هورمون ری تاثها  پژوهش

Herbert, 2008 Cueva et al., 2015 and) . سرا (Serra, 2021) همگرایی در 199۰دهه  در اواخر ،
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های اقتصاد، روانشناسی و علوم اعصاب شرایط را برای تولد یک رشته علمی جدید به نام  زمینه
 عصبی« فراهم کرد. »اقتصاد
از  یبیرا با ترک یمال یها یریگمیتصم ددار یست که سعهاپژوهشاز   نوینی یحوزه یعصبیمال

تحلیل    کند.و تشریح  درک    یمال  یهایدر کنار تئور   یشناسو علم عصب  ی روان شناس  ی هادگاهید
برای کسب  دانش  مناسبی است که ابزار   رفتاریمالی محیطجدید در  روشیگذار یک سرمایهرفتار 

دنبال این موضوع   ننسینوروفا  ،یرفتارمالی  اتی . با استفاده از تجربشود در این حوزه محسوب می
زمان بر، خطرناک    ،یقطع  رغی   یمال  یها نهیگز  تیماه  یدرباره  یاطلاعات   گذارسرمایه  چگونه  است،

احساسات،    بر اساس   ی مال  هایگیریمیتصم  گیو چگون  دهدقرار می  یابی ارزمورد    را  کی و استراتژ
شناس روان  تفاوت  یعصبفشار  ،یتعصبات  رادفر  یهاو  )مانند جنسیم   یبررس  ی   ها،ژن  ت، یکند 

در   یاطلاعات مال   گی پردازشچگون  یعصب   یمال  ،همچنین  .(هاو هورمون  تیو شخص  ینوروآناتوم 
می  یفرد  ماتیتصماتخاذ  و    مغز   بررسی  درکندرا  ترک  ،نهایت .    ی ها مدل و    اتی تجرب  نیا  بیبا 

  ی هاشکست  یبرا  نیگزیجا  فیتعر  ک ی  این موضوع است، که بتواندبدنیال    عصبیمالی  ،یمحاسبات 
 . ( Miendlarzewska et al., 2019) دهد ئهارا هایشاستاندارد و تئورییمال یآشکار شده

 

 ی هورمون. تغییرات ۲-۲
شود. یم  انجام بدن  زیدرون ر ی هاغدهشان از طریق ترشح  که  هستند  ییای میرسان ش ام ی پها هورمون
  شود یبدن آزاد م زیدرون ر یها غده از است وهورمون شان نام کهیی ایمیش پیغام هایخون جریان 

به هر جا  انی جر  از طریقها  کند. هورمونیم  افتیدر  را حرکت    است  ازینکه مورد  بدن    یخون 
ها وجود دارد، اما این پژوهش فقط به بررسی  در حالی که انواع هورمون. (Guyton, 1991) کنندمی

کورتیزولهورمون   نظیر  تستسترون  هایی  تصمیممی  و  فرایند  در  که  و گیریپردازد  مالی  های 
 . ( Nofsinger et al., 2018)گری تاثیر گذار است معامله

باشد؛ بدین معنا که رشد  آندروژن غالب می  مردانه اصلی است و  7تستسترون یک هورمون جنسی 
تحریک میویژگی را  مردانه  زنان  های  از  بیشتر  به طور طبیعی در مردان  این هورمون  کند. سطح 

تواند  اگر سطح آن مدام در نوسان باشد میهای سلامت معرفی شده است،  ترین هورموناز مهم  .است
به   نامطلوبی شود که مستلزم مراجعه  به علائم  تستسترون خون پزشک استمنجر  . کاهش سطح 

 
7 Sex hormones  
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شود و در نهایت  ... می و  پرخاشگری  منجر به کاهش ناباروری، توده عضلانی، تند مزاجی، افسردگی، 
یکی تستسترون  .  ( Herbert, 2018) افراد خواهد شد   8های مالی منجر به کاهش تمرکز و تغییر رفتار

  تنظیم   ،اشخاصایجاد مدار عصبی    علاوه برهای استروئیدی مردانه است که  هورمون  از مهم ترین
، میزان ترشح تستسترون انجام شده  هایپژوهش  راساسبشود.  محسوب مینیز    فردی کننده رفتارهای  

ویژگی  با از  رفتاری  هبرخی  پرخاشگر   اشخاصای  طلبیی،  نظیر    و   خودبینی،  خصومت،  هیجان 
 . (Safari Griyly et al., 2017) مرتبط است پذیری ریسک

شود بدن در شرایط بحرانی در مقابل خطر واکنش سریع کورتیزول هورمونی است که باعث می
آزاد می استرس  از  بعد  و  دهد  استرس نشان  عنوان هورمون  به  معرفی    9شود، هورمون کورتیزول 

دهد افزایش سطح کورتیزول در جریان خون تاثیرات منفی در بدن گردیده است، مطالعات نشان می
می بدن  ایجاد  دفاعی  سیستم  تضعیف  و  خون  قند  کاهش  استرس،  احساس  آن  نتیجه  است  کند، 

(Nasiri Rine and Khanpoor, 2012)شود انسان نتواند  . افزایش سطح هورمون کورتیزول باعث می
بگیرد   مناسب  تصمیم  مختلف  جوانب  روی  تمرکز  با  و  درستی  .  (Nofsinger et al., 2021)به 

های آن تنظیم  شود و از جمله نقشهای آدرنال تولید میکورتیزول توسط غدد فوق کلیوی یا غده
، تنظیم متابولیسم و التهاب بدن است، مطالعات گذشته اثرات استرس  فرمول سازی حافظه   قند خون و

روزه با استفاده از    8مالی با افزایش سطح کورتیزول در داوطلبان طی یک دوره  مزمن را بر ریسک
اند، بررسی کردند نتایج نشان داد که  های هیدروکورتیزون که به صورت جداگانه طراحی شدهرژیم

گریزتر می شوند؛ این افزایش در بین مردان نسبت به زنان  گران ریسکبا افزایش کورتیزول معامله
 .(Hardy et al., 2014)شود بصورت اغراق آمیز بیشتر می

 مالی . رفتارهای3-۲
  ی در مورد چگونگ  رفتاری، صرفامالیاست که    ینا  عصبیمالیو    یرفتاریمال  ینبو مرز باریک    تفاوت

  ی ها یهو نظر  یماقدامات بر اساس مفاه  ینا حلیلو ت   ی مال  یریگیمتصم  یندرفتار و تعامل افراد در فرا
بر    رهارفتا  ینچرا و چگونه ا  ،کندیم   یبررسعصبی  مالی  که   ی ، در حالشودسی، بحث میشناروان

 .  (Tseng, 2006) شودمیافراد انجام  یهورمون تغییرات اساس مشاهدات در مغز و 

 
8 Financial behaviors  

9 Stress hormone  
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گذاری  توان احتمال ضرر و زیان در هر نوع سرمایهاز دیدگاه حوزه مالی را می پذیریریسک
دانست و تحمل ریسک مالی یک ویژگی ذهنی و یک استعداد ژنتیکی است، پارامترهای ارزیابی 

 ،انیافراد )ز  یبرا   یر یپذ سکیر  یمعنا-بندی کرد:  توان به شکل زیر گروهپذیری افراد را میریسک
واکنش در برابر خبر   -.  بانک  یادر بورس    یگذار هیسرما  نینتخاب با  -.(جانیه  ،شانس  ،تیعدم قطع

کاهش  ش یافزا ریسکمتیق  یا   هر آتی نقدی های  جریان به مربوط گذاریسرمایه حوزه در . 

 هر بنابراین است، رودمی انتظار که آنچه  از غیر به واقعی بازده وقوع احتمال است و گذاری سرمایه

پرسرمایه باشد، بیشتر هانتیجه پذیری تغییر اندازه  Khajavi and)بود   خواهد تر ریسک گذاری 

Fattahi Nafchi, 2013) . 
 این و شوندگرفته می نظر در تعمیم یافته منفی و مثبت پیامدهای انتظار و بدبینی، بینیخوش

 بازنمایی را شناختی روان بهزیستی کاهش  یا در افزایش موثر ثابت نسبتا  فردی های تتفاو متغیرها،

دهد، می سوق  پیامدهایی  چنین  طرف به  را فرد و دارد مثبت ارتباط رویدادهای با بینی خوش کنند.می
بینی و بدبینی  خوش  کند.می آن پیامدها هدایت  فرد را به  و است مرتبط منفی  رویدادهای با بدبینی
 ,Seligman)گیری کرد  توان با پرسشنامه سبک اسنادی و تحلیل محتوای تبیین کلامی اندازهرا می

2006) . 
 

 . پیشینه پژوهش۴-۲
های بیولوژیکی با خود با عنوان مالی عصبی: درک تفاوت  در پژوهش  (Banerjee, 2023) یبانرج 

به این  بینی رفتار و عملکرد از سرمایههای جنسیتی برای پیشتمرکز ویژه بر روی تفاوت گذاران 
می توضیح  نروفایننس  رسید  تفاوتنتیجه  آناتومی  دهد چگونه  ها،  ژن  جنسیت،  مانند  فردی  های 

کند که زنان احتمالًا  گذارد. این مطالعه توصیف میعصبی و شخصیت بر تصمیمات مالی تأثیر می
می قرار  مردان  با  مقایسه  در  تستسترون  معرض  در  که  ریسک   وقتی  به سود  رسیدن  برای  گیرند، 

 پذیری ارتباط معناداری با سطح تستسترون دارد. کنند و ریسکبیشتری را تحمل می
 ر یتأثبا عنوان    ای در مطالعه  (Desmoulins-Lebeault et al., 2023)و همکاران    لبو   -   نزیدسمول

بینی  ها، را برای پیششناسی انسان، به شکل هورمون، ارتباط زیستسکیها بر رو هورمون  هامشوق
کند که در بین زنان، سطوح پایین تستسترون و دهد. نتایج تجربی تأیید میپذیری نشان میریسک
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ها نشان دهنده یک کند. برای مردان، یافتهپذیری بیشتر را تشویق میسطوح بالاتر کورتیزول، ریسک
 پذیری وجود دارد.شکل معکوس بین تستسترون و ریسک  Uرابطه 
با عنوان   در پژوهش خود  (Payzan-LeNestour et al., 2023)  همکارانو    نستورله  -  زانیپا

های  های مالی به این نتیجه رسیدند با استفاده از ترکیب آزمایشمفهوم ریسک در آزمایشگاه و بازار
ها در بازارهای  تواند تغییرات قیمت داراییفایننس میمیدانی و آزمایشگاهی، شواهد نشان داد که نرو

گذاران بطور مداوم و بلند مدت در معرض نوسانات قیمتی مالی را تشریح کند و پس از آنکه سرمایه
ها همچنان تمایل دارند بدون توجه به نوسانات  گیرند، بدلیل افزایش سطح هورمونبازار قرار می

 Nofsinger)همکاران  و    نگریسفنو  دهند.قیمتی و دست کم گرفتن آنها معاملات خود را ادامه می

et al., 2021)    جانبدارانه و  معمولا    افراد  یگذاریه  سرما   یماتکه تصم  بیان کردنددر مطالعه خود
  ریز درون  غدد سیستم که دهدمی نشان . نتایجشودی مغز انجام م یندهایاست که توسط فرآ یشناخت
 . دارد مالی صنعت  برای مهمی پیامدهای که  کندمی ایفا مالی  هایگیریتصمیم در مهمی  نقش

عصبی های  گیری نقش انتقال دهندهدر پژوهشی اندازه  (Khan et al., 2023)خان و همکاران  
های عصبی قابل اعتماد گیری هورمونها( در تصمیمات سرمایه گذاری، ایجاد معیار اندازه)هورمون

می پیشنهاد  مطالعه  این  نتایج  دادند.  قرار  مطالعه  مورد  را  معتبر  سرمایهو  که  باید  کند  گذاران 
های مالی و رفتار  گیریها بر تصمیمگیری بر مبنای عقلانیت را بازنگری کنند، و تأثیر هورمونتصمیم
 گذاری را نیز مورد مورد توجه قرار دهند.  سرمایه

-یم در تصم  یتیجنس  یهاتفاوت  یتجرب  ایهمطالعدر    (Kamiya et al., 2016)و همکاران  کمیا  
  عامل   مدیر   یک  جنسیتی  هایویژگی  کلی،  طور  به  که  دهدمی  نشان  نتایج  ی را بررسی کردند.مالیریگ

 . افراد باشد  گذاریسرمایه  و مالی  سیاست پذیری ریسک  کلیدی کنندهبینیپیش تواندمی
  یها مرد شرکت  گیرندگاناز تصمیم  نفر  968ی شامل  انمونهدر پژوهش خود    (Mills, 2014)  لز یم

ارتباط    یبه بررس  را انتخاب نمود، سپس  2۰13تا    2۰۰2  یهاسال   یط   کایفعال در بورس سهام آمر
بلندا  نیب به  پهنا  تس  شاخص  عنوان  بـه  شانچهره  ینسبت  سطح  ستسنجش  با  و   استیسترون 

نهایتپرداختآنها    یمال   یها رفتار در  ا  ،  تستسترون  سطح  که  دیرس  جهینت  نیبه   هورمون 
رفتارهایقابل    ر یتأث  گیرندگان تصمیم بر  طورشان    ی مالتاملی  به  سطح چه    هر   که   ی دارد.    میزان 

 . دشویم  بیشترجسورانه  یمالماتیتصم  اخذ باشد احتمال   بالاتر هورمون تستسترون
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اثربخشی در پژوهشی،    (Mousazadeh and Khanmohammadi, 2022)  محمدیخان  زادهموسی
بر تصمیمات و نگرش  سهورمون تست آنها    گذاران  سرمایهترون   روش را مورد بررسی قرار دادند 

با طرح آزمایشی  آزمون  پژوهش  با گروه کنترل    ،پیش  آزمون  تاثیر  بکار گرفتندپس  بیانگر  نتایج   .
 .  گذار بوده استگیری و نگرش سرمایهرون بر تصمیمت هورمون تستس

  سوگیری  اثر  در پژوهشی با عنوان بررسی  (Shirooyehpour et al., 2023)همکاران  پور و  شیرویه
تصمیمات سرمایه بر  ابتکاری  بازار های  کارآیی  و  که    گذاری  نتیجه رسیدند  این  های  سوگیریبه 

گذاران و کارآیی بازار  سرمایههای    امری غیرقابل اجتناب است که تصمیم  گذارانرفتاری بین سرمایه
  ها ریی این سوگ  و  دارد  بر کارآیی بازارداری  یمثبت و معناثری  سوگیری  ،  دهد  را تحت تأثیر قرار می

 .شودمی  گذارمنجر به کسب بازده غیرعادی برای سرمایه ممکن است 
بینی پذیری و خوشدر پژوهشی با عنوان ریسک  (Nouraei et al., 2021)همکاران  نورائی و  

آنها    اثر و    پذیری سهامدارانسکیبینی و رمانند خوشه  هارفتار  انواع  مدیران به این نتیجه رسیدن
در    گذارانی سرمایهمال یرفتارها   تر شده است.جلوها به  پژوهش    پیشرفت موجب یمالیها ی تئور بر

 باشند.می یدر اقتصاد مال راتییتغ   لیدلا  نیمهمتر مالی هایبازار
تغییرات  خود به این نتیجه رسیدند    در پژوهش  (Afsharnia et al., 2016)افشارنیا و همکاران  

بـه طـور معمول تقریباً بین سنین چهل تا پنجاه و پنج    و کاهش سطح هورمون تستسترون  هورمونی
سلامت    ، کیفیت زندگی  هورمون تستسترون با  داد که بین متغیرد. نتایج نشان  افت سالگی اتفاق می

  احل مری در  عصبمالی بدلیل اینکه موضوع  .اری وجـود دارددیسن ارتباط معنـ  وجسمانی و روانی  
  صحیحی   هنوز درک  ی قرار گرفته است، کاربرد  ی علوم اجتماع  ینهدر زم  ابتدایی کار خود قرار دارد

، در  ندارد  را  یپژوهش مناسب در امور مال  یلازم برا  یهایهنظر  ینپژوهش و همچن  یها از روش
بینی اغلب جایگاه هورمون تستسترون و کورتیزول مورد تحلیل قرار  پذیری و خوشمطالعات ریسک 

گرفته است، لذا تلاش شده است در این پژوهش با توجه به تغییرات هورمونی، مدلی ارائه شود که  
بینی نماید. بنابراین سوال اصلی پژوهش گذاران بازار سرمایه تبیین و پیشرفتارهای مالی را در سرمایه

 گذاران دارد؟  ی سرمایهرفتارهاها چه تاثیری بر سطح هورمون  این است که،
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   های آن . مدل مفهومی پژوهش و متغیر5-۲

بر اساس مطالعه و بررسی ادبیات موضوع و به کمک پیشینه پژوهش مدل مفهومی پژوهش بر اساس  

به عنوان    صبح  8  تستسترون و کورتیزول   یهاونهورمهای زیر ارائه شده است، عامل عصبی  متغیر

های وابسته و عوامل  به عنوان متغیر 11بینی و خوش  1۰پذیری ی ریسکرفتار عاملمتغیرهای مستقل و  

هت دستیابی به اهداف پژوهش سه مدل برازش  باشد. جگر میسن و جنسیت به عنوان متغیر تعدیل

پذیری و صبح را بر ریسک  8تستسترون و کورتیزول    یها سطح هورموناست. مدل اول تاثیر   یافته

ی بین گری جنسیت و سن در رابطهکند، در مدل دوم و سوم به ترتیب تعدیلبینی بررسی میخوش

تستسترون و کورتیزول  هاسطح هورمون با ر  صبح   8ی  بررسی شده    بینیو خوش  یر یپذ سکیرا 

   .است

 

 

 

 

 

 

 

 

 بینیو خوش  یری پذسک ی رر ها بسطح هورمون  مدل مفهومی تاثیر .1شکل 
 

 پژوهش  ی هاسوال. 3

اندازه میسوال یک(   تا چه  رفتار سرمایهتغییرات هورمونی  بر  اثرگذار  تواند  بازار سرمایه  گذاران 

 باشد؟ 

 
10 Risk taking 

11 optimism 

  

 هورمون تستسترون  

 

کورتیزول هورمون    

 

پذیری ریسک  

بینی خوش   

 جنسیت و سن
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گذاران اثر گذار  پذیری سرمایهتواند بر ریسکتغییرات هورمون تستسترون، تا چه اندازه می (1-1

 باشد؟ 

تا چه اندازه می (2-1 اثر گذار  بینی سرمایهتواند بر خوشتغییرات هورمون تستسترون،  گذاران 

 باشد؟ 

گذاران اثر گذار  پذیری سرمایهتواند بر ریسکتغییرات هورمون کورتیزول، تا چه اندازه می (3-1

 باشد؟ 

اندازه می (4-1 تا چه  بر خوشتغییرات هورمون کورتیزول،  گذار  بینی سرمایهتواند  اثر  گذاران 

 باشد؟          

گذاران بازار سرمایه  تواند تغییرات هورمونی بر رفتار سرمایهسوال دو(  متغیر جنسیت تا چه اندازه می

 را تعدیل کند ؟ 

اندازه می  (2-1 تا چه  تستسترون،  بر ریسکتغییرات هورمون  اثر  پذیری سرمایهتواند  گذاران مرد 

 گذار باشد؟ 

تا چه اندازه می  (2-2 بر ریسکتغییرات  هورمون تستسترون،  اثر پذیری سرمایهتواند  گذاران زن 

 گذار باشد؟ 

گذاران مرد اثر گذار  بینی سرمایهتواند بر خوشتغییرات هورمون تستسترون، تا چه اندازه می  (2-3

 باشد؟ 

گذاران زن اثر گذار  بینی سرمایهتواند بر خوشتغییرات هورمون تستسترون، تا چه اندازه می  (2-4

 باشد؟ 

گذاران مرد اثر گذار  پذیری سرمایهتواند بر ریسکتغییرات هورمون کورتیزول، تا چه اندازه می  (2-۵

 باشد؟ 

گذاران زن اثر گذار  پذیری سرمایهتواند بر ریسکتغییرات هورمون کورتیزول، تا چه اندازه می  (2-6

 باشد؟ 
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گذاران مرد اثر گذار  بینی سرمایهتواند بر خوشتغییرات هورمون کورتیزول، تا چه اندازه می  ( 2-7

 باشد؟ 

گذاران زن اثر گذار  بینی سرمایهتواند بر خوشتغییرات هورمون کورتیزول، تا چه اندازه می  (2-8

 باشد؟       

گذاران بازار سرمایه  تواند تغییرات هورمونی بر رفتار سرمایهسوال سه( متغیر سن تا چه اندازه می 

 را تعدیل کند ؟ 

گذاران اثر گذار  پذیری سرمایهآیا سن افراد بر رابطه بین تغییرات هورمون تستسترون و ریسک  (3-1

 است؟ 

گذاران اثر گذار  بینی سرمایهآیا سن افراد بر رابطه بین تغییرات هورمون تستسترون و خوش  (3-2

 است؟ 

گذاران اثر گذار  پذیری سرمایهآیا سن افراد بر رابطه بین تغییرات هورمون کورتیزول و ریسک  (3-3

 است؟ 

گذاران اثر گذار  بینی سرمایهآیا سن افراد بر رابطه بین تغییرات هورمون کورتیزول و خوش  ( 3-4

 است؟ 
 

   پژوهش مدل   شناسی . روش۴

شده  پژوهش بن  انجام  هدف  لحاظ  واد یاز  روش  ی کاربرد  ی   ومیدانی  ها  دادهآوری  جمع  است. 

  ، آماری  هایروشطبق    هاگیری پرسشنامهاندازه. بعد از  است  یمقطع  یزمان  آزمایشگاهی و به لحاظ

یک پالایش اولیه انجام    شود.و فرم رضایت نامه شرکت در طرح اخذ می  شوندمیافراد انتخاب  

در   صبح  8کنندگان بصورت ناشتا  ها، شرکتآوری هورمونبرای جمع  .شوندمیوارد مطالعه    گیردمی

تایید بخش  آزمایشگاه پزشکی حاضر شدند. برگه های آزمایش توسط یک پزشک عمومی جهت 

های اختصاصی با  های خون با استفاده از کیتنمونه ،فیزیولوژیک پژوهش مورد بررسی قرار گرفت

آزمایش شده است   منسیز یکمپان ایادو یتجهیزات دستگاه کمآوری گردید و با برند زیمنس جمع
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مشارکت  شده در اختیار    پرینتو پرسشنامه از طریق ارسال لینک پرسشنامه و یا به صورت پرسشنامه   

  ، باشندچنانچه فاقد مشکل    ،شودمیپردازش اولیه    یهشد    آوریجمعکه    هاداده  .گیردمیقرار    کننده

 استفاده خواهد شد.    آماریافزاراز نرم    هادادهتحلیل   برای

ای شاغل در بازار سرمایه گذاران حرفهزن( از سرمایه2۰  مرد،  ۵7  نفر )  77پژوهش   یآمار   نمونه

ها تشکیل گردیده است.  به صورت نمونه در دسترس، به منظور انجام آزمایش و تکمیل پرسشنامه

کارشناسی حداقل  آنها  سواد  سطح  که  بود  بدین صورت  نمونه  انتخاب  است. شرایط  بوده   ارشد 

مشارکتمعیارهای   سال انتخاب  یک  حداقل  در  کنندگان،  سنی بورس،    بازار  فعالیت  محدوده 

بین  سرمایه و  میلیون1۵از    بیشتر میزان سرمایه  سال،    63و    26گذار  مصرف    همچنین عدم  تومان 

در    گردانوانرداروهای   سیگار  مصرف  عدم  گذشته  48و  شد  ساعت  گرفته  نظر  هزینهدر  های  . 

کننده  گذاران مشارکتهای سرمایهگر پرداخت گردیده است. هورمونآزمایش، قبلاً توسط پژوهش

آوری شدند و واحد  صبح بصورت کمی و عددی جمع  8در این پژوهش تستسترون و کورتیزول  

لیتر  اندازه در  نانومول  تستسترون   هورمون  میng/ml)گیری  همچنین  (  اندازهباشد.    گیریواحد 

ها وارد نرم افزار اکسل و بعد از  داده  باشد.می  (mcg/dl)لیترگرم در دسیمیکرو  هورمون کورتیزول 

هورمون میزان سطح  برآن  محاسبه شد، سپس  رابطه سنجش سطح  ها  پژوهش  نهایی  مدل  اساس 

  ی برا  مورد پردازش قرار گرفت.  3ویراست    smart pls  ها و رفتارهای مالی در نرم افزارهورمون

ر  ی طراح پرسشنامه  از  ها  پرسشنامه  (Kahneman, 2011)  کاهنمن   سک یپرسشنامه  بینی خوش  و 

. دیگرد  یآزمون کرونباخ بررس  لهیپرسشنامه بوس  یی ای. پادی گرد  استفاده  (Seligman, 2006)  سیلگمن

آمد.  ۰.8۵9  سکی ر  پرسشنامه  و  ۰.91۰بینی  پرسشنامه خوش  ییای پا  بیضر   یبررس  ی برا   بدست 

قرار    لی مورد تعد  خبره دانشگاه با سمت استادیاری  دی ها که با استفاده از نظرات اسات هیگو  ییروا

   استفاده شد. ،اندگرفته

 پژوهش   نتایج و  ها افته. ی 5
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های تحقیق، از روش نمونه مورد مطالعه، به منظور آزمون سوال   77آوری اطلاعات  پس از جمع 

، مورد پردازش  3  ویراست  smart pls افزار آماریاطلاعات با نرم و 12سازی معادلات ساختاری مدل 

 .  قرار گرفت  لیتحل و هی و تجز
 

 گرافیک  های دمو. ویژگی5-1

دهد  گزارش شده نشان می  1دهندگان که در جدولپاسخای  مشخصات عمومی و پایهتوزیع فراوانی  

درصد    39.2اند. رشته تحصیلی  درصد زن بوده   39.2درصد مرد و    6۰.8نمونه مورد مطالعه    77از بین  

  ، درصد سایر    2درصد اقتصاد و    27.۵درصد مدیریت مالی،    31.4افراد مورد مطالعه حسابداری 

درصد    3۵.3اند،  درصد دکتری داشته  2۵.۵ارشد و  درصد افراد کارشناسی  39.2رشته ها بوده است.  

درصد استاد دانشگاه  43.1درصد افراد مورد مطالعه کارمند و  ۵6.9اند. و نیز دانشجوی دکتری بوده

 اند.بوده 

 پاسخگویان  گرافیکهای دمو ویژگی توزیع. 1جدول 

 جنسیت

 درصد  فراوانی 

رشته 
 تحصیلی

 درصد  فراوانی 

 74.۰ ۵7 مرد 
 26.۰ 2۰ اقتصاد

 3۵.1 27 حسابداری 

 زن
 
2۰ 

 
26.۰ 

 33.8 26 مالی 
 ۵.2 4 هاسایر رشته

 شغل 

گذار و  سرمایه
 استاد 

43 ۵۵.8 
مدرک  
 تحصیلی

 41.6 32 ارشد 

گذار و  سرمایه
 کارمند 

 
34 

 
44.2 

دانشجوی  
 دکتری 

2۵ 32.۵ 

 26.۰ 2۰ دکتری 
 

پاسخگویان پس  کاری  سرمایه و سابقهآمده از شرایط سنی، سابقه فعالیت در بازارنتایج به دست

سال    8.1با انحراف معیار    41.7دهد که میانگین سن افراد نمونه  نشان می  2از گردآوری در جدول 

سال داشته است. میانگین سابقه فعالیت    ۵7ترین فرد  سال و مسن  2۵ترین فرد  بوده است. کم سن

 
12 Structural equation modeling 
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با   13.۵سال و میانگین سابقه کار آنها    3.6با انحراف معیار    9.9سرمایه  افراد مورد مطالعه در بازار

 سال بوده است.  6.1انحراف معیار  
 

 توزیع فراوانی سن پاسخگویان . ۲جدول 

 میانه  میانگین  
انحراف  

 معیار
 بیشترین کمترین 

چارک 
 اول 

چارک 
 سوم 

 46.۰ 38.۰ ۵7.۰ 2۵.۰ 8.1 43.۰ 41.7 سن

سابقه بازار  
 سرمایه 

9.9 11.۰ 3.6 1.۰ 1۵.۰ 8.۰ 12.۰ 

 18.۰ 9.۰ 26.۰ 2.۰ 6.1 13.۰ 13.۵ سال - کارسابقه
 

 های پژوهش .  متغیر5-۲

 های مستقل . متغیر5-۲-1

باشند که بصورت عددی  گذاران در این پژوهش شامل تستسترون و کورتیزول میهورمون سرمایه

ها محاسبه گردید.  آوری شده است، این اعداد بین یک تا صفر کدبندی و سپس میزان هورمونجمع

این شاخص  برای   3های مورد نظر در جدول محدوده نرمال و طبیعی داده ارائه شده  هریک از  ها 

   .است

 )محدوده طبیعی(  هامحدوده نرمال شاخص. 3جدول 
 محدوده طبیعی  میانگین  آزمایش

 هر لیتر -نانومول  49-7.6 4.33 تستسرون 

 دسیلیتر-میکروگرم    19.4-3.7 1۰.86 کورتیزول 
 

 

 های وابسته  . متغیر5-۲-۲

ریسکمتغیر شامل  پژوهش  این  وابسته  و خوشهای  ویژگیپذیری  از  که  است  رفتاری  بینی  های 

  (Kahneman, 2011)  کاهنمن  سکیها از پرسشنامه ر پرسشنامه  یطراح  یبراباشد.  گذاران میسرمایه

 .دیاستفاده گرد (Seligman, 2006)سیلگمن بینی خوش و پرسشنامه
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 گر . متغیرهای تعدیل5-۲-3

تستسترون و کورتیزول    یها هورمونی بین تغییرات  گر رابطهجنسیت و سن به عنوان متغیر تعدیل

 دهد.مورد بررسی قرار می بینیپذیری و خوشرا با ریسک صبح 8
 

 های پژوهش . یافته6

 ها . آمار توصیفی داده6-1

صبح گزارش    8های تستسترون و کورتیزول  های توصیفی مربوط به سطح هورمونآماره  4در جدول  

 و   4.33  واحدهای پژوهش  تستسترون  مربوط به سطح    نیانگی شود که میمشاهده مشده  است.  

 بوده است. 1.96و   2.12با ضرایب انحراف معیارهای  1۰.86  آنها صبح  8کورتیزول    نیانگیم
 

 گیری شده اندازه  یهاسطح هورمون  آمار توصیفی نتایج .۴ جدول
 کنندهتعداد افراد مشارکت   متغیر جنسیت

 کلی

 پذیری عدم ریسک 
 46 تعداد 

 %6۰.8۰ درصد 

 پذیری ریسک
 31 تعداد 

 %39.2۰ درصد 

 بدبینی
 44 تعداد 

 %۵8.8۰ درصد 

 بینی خوش 
 33 تعداد 

 %41.2۰ درصد 

 مجموع 
 77 تعداد 

 %1۰۰.۰۰ درصد 

 مرد 

 پذیری عدم ریسک 
 33 تعداد 

 %۵8.1۰ درصد 

 پذیری ریسک
 24 تعداد 

 %41.9۰ درصد 

 بدبینی
 31 تعداد 

 %۵4.8۰ درصد 

 بینی خوش 
 26 تعداد 

 %4۵.2۰ درصد 
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 مجموع 
 ۵7 تعداد 

 %1۰۰.۰۰ درصد 

 زن

 پذیری عدم ریسک 
 13 تعداد 

 %6۵.۰۰ درصد 

 پذیری ریسک
 7 تعداد 

 %3۵.۰۰ درصد 

 بدبینی
 13 تعداد 

 %6۵.۰۰ درصد 

 بینی خوش 
 7 تعداد 

 %3۵.۰۰ درصد 

 مجموع 
 2۰ تعداد 

 %1۰۰.۰۰ درصد 
 

 . آمار استنباطی 6-۲

 گیری. برازش مدل اندازه 6-۲-1

در شرایطی که بیش از یک متغیر وابسته وجود داشته باشد نیز استفاده   ساختاری،  معادله  سازیمدل 

شود با توجه به حجم کم نمونه در این پژوهش از مدلسازی معادلات ساختاری و با نرم افزار  می

 Smart Pls    2  هایشاخص  ۵جدول   در  استفاده شده است.  3ویراستR  2وQ    مربوط به متغیرهای

 شود.می مشاهده  درونزای هر سه مدل 
 

 2Qو  2Rهای شاخص. 5جدول 

 2R 2Q GOF متغیر درونزا  مدل 

 کلی
 ۰.127 ۰.182 پذیری ریسک

۰.464 
 ۰.199 ۰.248 بینی خوش 

گری تعدیل 
 جنسیت

 ۰.1۵1 ۰.2۵2 پذیری ریسک
۰.۵42 

 ۰.233 ۰.336 بینی خوش 

 گری سنتعدیل 
 ۰.۵77 ۰.63۵ پذیری ریسک

۰.82۵ 
 ۰.671 ۰.72۵ بینی خوش 
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نشان دهنده این است که چند درصد از تغییرات متغیر پنهان درونزا به وسیله    2Rضریب تعیین  

شود. و هرچه به عدد یک نزدیکتر باشد نشان دهنده این  متغیرهای پنهان برونزا در مدل تبیین می

برخوردار می بالایی  از دقت  که مدل  نتایج جدول  است    18.2دهد در مدل کلینشان می  ۵باشد. 

تستسترون های  بینی توسط سطح هورموندرصد تغییرات خوش  19.9پذیری  درصد تغییرات ریسک

کورتیزول   میصبح  8و  تعدیلتبیین  بررسی  مدل  در  جنسیت  شود.  تغ  2۵.2گری    رات یی درصد 

تستسترون و   یهاسطح هورمون  جنسیت و  توسط  بینی خوش  رات یی درصد تغ  33.6  ی ریپذ سکیر

تب  8  کورتیزول  تعدیلشود.یم  ن ییصبح  بررسی  مدل  نیز  در  سن  تغ  63.۵گری    رات ییدرصد 

تغ  72.۵  یریپذ سکیر و  توسط  بینیخوش  راتییدرصد  هورمون  سن  و      یها سطح  تستسترون 

بینی کنندگی افزونگی )تناسب پیش  یا   حشو   اعتبار  بررسی   شاخص  شود.یم   نییتبصبح   8کورتیزول 

  بیشتر   زادرون  سازه  یک  مورد  در  2Q  که   صورتی   در  و  کند می  مشخص  را  مدل   بینیپیش  قدرت   مدل(

مشاهده   .دارد را آن به مربوط زای برون سازه  بینی کنندگیپیش خوب قدرت  از نشان باشد صفر از

زای هر سه مدل بیش از صفر بوده و از قدرت  شود که این شاخص برای تمامی متغیرهای درونمی

معیار بینی شوندپیش برخوردارند.  مناسب  جهت      جزئی  مربعات   حداقل   روش  برای   که  کلی   گی 

 شاخص معیار این. دارد نام 13شاخص نیکویی برازش  استشده گرفته نظر بررسی مناسبت مدل در

 مکنون متغیرهای  بین روابط همان واقع در درونی کند. مدل را بررسی می بیرونی مدل  و درونی مدل 

است.  عاملی  تحلیل  و  عاملی  بارهای  برآورد واقع  در  بیرونی  مدل و باشد مسیر می ضرایب  همان  یا

صفر و    نیب  ی عدد GOF برازش  ییشاخص نکوتوصیفی است.   شاخص برازش  شاخص نیکویی

  ی برا  ۰.36و    ۰.2۵،  ۰.۰1  سه مقدار  (Wetzels et al., 2019)همکاران  وتزلس و  .  دیآیبدست م   کی

باشد،   ک ینزد  کی به عدد    GOFهر چه مقدار شاخص    .انددر نظر گرفته GOF شاخص  یابیارز

همگی    های برازش شده  برای مدل   برازش  یی کونیشاخص    زانی تر بودن مدل است. ممناسب  گرانیب

ها  توان به روابط درون مدل بنابراین می  باشد.یمها  قوی بودن کیفیت مدل   انگریب  و  ۰.36بیش از  

 

13  Goodness of fit 
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های نیکویی برازش مدل و  پس از بررسی شاخص پرداخت و بر اساس آنها سوالات بررسی شود.

نتایج  اطمینان از مناسبت مدل در این بخش روابط درون مدل و معنی استفاده از  با  داری مسیرها 

داری  ها و آزمون معنیگیرد. نتایج برازش مسیرهای مستقیم مدل برازش مدل مورد ارزیابی قرار می

قدر مطلق آماره تی، مربوط   6تا4های  ارائه شده است. شکل  6آنها و اندازه اثر هر مسیر در جدول  

 دهد. داری ضرایب مسیر  برآورد شده را هر سه مدل را نشان میبه معنی
 

 ها مدل یرهایمس ی داریمعنبررسی  جینتا .6 جدول

 

 p-value آماره تی خطای معیار  ضریب مسیراستاندارد   مدل 
اندازه  

 2Fاثر 

 کلی

 ۰.۰92 ۰.۰38 - 2.۰76 ۰.137 -۰.284 پذیریریسک   ←    کورتیزول

 ۰.124 ۰.۰17 - 2.4۰1 ۰.132 -۰.316 بینی خوش ←   کورتیزول

 ۰.184 <۰.۰۰1 3.۵23 ۰.114 ۰.4۰1 پذیری ریسک  ←تستسترون 

 ۰.28۰ <۰.۰۰1 ۵.۰71 ۰.۰94 ۰.476 بینی خوش  ←تستسترون 

بررسی 
تعدیلگری 

 جنسیت 

 ۰.۰13 ۰.499 -۰.676 ۰.174 -۰.117 پذیریریسک   ←    کورتیزول

 ۰.۰17 ۰.4۵6 -۰.746 ۰.173 -۰.129 بینی خوش ←   کورتیزول

 ۰.2۵۰ ۰.۰۰۵ 2.846 ۰.29۰ ۰.827 پذیری ریسک  ←تستسترون 

 ۰.374 ۰.۰۰۰ 3.۵۵9 ۰.268 ۰.9۵2 بینی خوش  ←تستسترون 

 ۰.۰94 ۰.1۰۰ -1.648 ۰.341 -۰.۵62 ی ریپذسکیر  ← جنسیت

 ۰.133 ۰.۰61 -1.876 ۰.336 -۰.63۰ بینی خوش  ← جنسیت

بررسی 
گری  تعدیل

 سن

 ۰.۰۰۰ ۰.936 ۰.۰81 ۰.۰7۵ ۰.۰۰6 پذیریریسک   ←    کورتیزول

 ۰.۰۰1 ۰.789 -۰.267 ۰.۰66 -۰.۰18 بینی خوش ←   کورتیزول

 ۰.۰۰۵ ۰.631 ۰.48۰ ۰.1۰6 ۰.۰۵1 پذیری ریسک  ←تستسترون 

 ۰.۰36 ۰.117 1.۵69 ۰.۰74 ۰.116 بینی خوش  ←تستسترون 

 1.239 ۰.۰۰۰ -7.498 ۰.1۰4 -۰.779 بینی خوش  ← سن

 1.73۵ ۰.۰۰۰ -8.33۵ ۰.۰96 -۰.8۰۰ پذیری ریسک   ← سن



 

. ۴1۴0 بهار        .   اولشماره  ،پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

2۰8 

 دهد. ها را نشان میضرایب مسیر مدل  4و  3،  2ی ها شکل

 بینی پذیری و خوش ریسک ر ها بسطح هورمون  ضرایب مسیر مدل بررسی تاثیر .۲شکل 

 

 بینیپذیری و خوش ریسک ر ها بسطح هورمون  گری جنسیت در تاثیرضرایب مسیر مدل بررسی تعدیل  .3شکل 

 بینیپذیری و خوش ریسک ر ها بسطح هورمون گری سن در تاثیرضرایب مسیر مدل بررسی تعدیل  .۴شکل 
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داری روابط بین متغیرها تشریح شده جهت بررسی معنی  T-value، مقادیر  7و    6،  ۵های  در شکل

 است. 

 بینیو خوش  یری پذسک ی رر ها بسطح هورمون  مسیرهای مدل بررسی تاثیر Tآماره  .5شکل 

 بینیو خوش یری پذسک ی رر ها بسطح هورمون  گری جنسیت در تاثیرمسیرهای مدل بررسی تعدیل  Tآماره  .6شکل 
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 بینیو خوش  یری پذسک ی رر ها بسطح هورمون  گری سن در تاثیرمسیرهای مدل بررسی تعدیل  Tآماره  .7شکل 
 

 7الی  3و اشکال  5. تفسیر نتایج جدول 6-3

می6-3-1 اندازه  چه  تا  هورمونی  تغییرات  عنوان:  با  پژوهش  اول  سوال  تحلیل  رفتار  .  بر  تواند 

 شود:ملاحظه می ۵سرمایه اثرگذار باشد ؟ همان طور که در جدول گذاران بازارسرمایه

برآورد شده که در سطح    -۰.284پذیری  به ریسک  صبح8کورتیزول  مسیر تغییر هورمون  : ضریب1 

معنی  ۵ )درصد  است  هورمون  P=۰.۰38دار  بنابراین سطح  و   صبح  8کورتیزول  (.  معکوس  تاثیر 

سطح هورمون   افزایش  گریبه عبارت د  پذیری افراد مورد مطالعه داشته است.داری بر ریسکمعنی

شده است و میزان اندازه    هیبازار سرما  گذارانهیسرما  پذیریموجب کاهش نمره ریسک  زول ی کورت 

به عنوان ملاک    33/۰و    1۵/۰،  ۰2/۰چرا که سه مقدار    و در سطح ضعیف بوده است.  ۰.۰92اثر آن  

 شود.ی، متوسط و قابل توجه در نظر گرفته م فیاندازه اثر ضع  یبرا

  ۵برآورد شده که در سطح    - ۰.316بینی به خوش  صبح8کورتیزول  مسیر تغییر هورمون  : ضریب2

معنی )درصد  است  هورمون  P=۰.۰17دار  سطح  بنابراین  و   صبح8کورتیزول  (.  معکوس  تاثیر 

بر خوشمعنی استداری  داشته  مطالعه  مورد  افراد  د  ،بینی  عبارت  هورمون   افزایش  گریبه  سطح 

شده است  و میزان اندازه اثر    هیبازار سرما  گذارانهیسرما  بینیموجب کاهش نمره خوش  زول ی کورت 

   و در سطح ضعیف بوده است. ۰.124آن 
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درصد   ۵برآورد شده که در سطح   ۰.4۰1پذیری به ریسک تستسترونمسیر تغییر هورمون  : ضریب3

)معنی است  هورمونP<۰.۰۰1دار  سطح  بنابراین  معنی  تستسترون(.  و  مثبت  بر  تاثیر  داری 

استریسک داشته  مطالعه  مورد  افراد  د  ،پذیری  عبارت  هورمون    افزایش  گریبه   تستسترونسطح 

  ۰.184شده است و میزان اندازه اثر آن    هیبازار سرما  گذارانهیسرماپذیری  موجب افزایش نمره ریسک

 و در سطح متوسط بوده است.

درصد    ۵برآورد شده که در سطح    ۰.476بینی  به خوش  تستسترونمسیر تغییر هورمون  : ضریب4

بینی داری بر خوشتاثیر مثبت و معنی  تستسترون (. بنابراین سطح هورمونP<۰.۰۰1دار است )معنی

موجب افزایش    تستسترونسطح هورمون    افزایش  گریبه عبارت د  ، افراد مورد مطالعه داشته است

آن    هیبازار سرما  گذاران هیسرمابینی  نمره خوش اثر  اندازه  میزان  و  است  در سطح    ۰.28۰شده  و 

  متوسط بوده است.

اندازه می6-3-2 تا چه  عنوان: متغیر جنسیت  با  تحلیل سوال اصلی دوم پژوهش  تغییرات  .  تواند 

 گذاران بازار سرمایه ایران را تعدیل کند؟  هورمونی بر رفتار سرمایه

پذیری متغیر  بینی و ریسکها بر خوشگری جنسیت در تاثیر تغییرات هورمونجهت سنجش تعدیل

جنسیت وارد مدل شده و چنانچه کنترل اثر جنسیت شدت و یا جهت رابطه بین دو متغیر را تحت  

ملاحظه    ۵کند. همان طور که در جدولتوان گفت نقش تعدیل کننده را ایفا میتاثیر قرار دهد می

 شود: می

  ی ری پذ سکیصبح به ر  8هورمون کورتیزول    ح مسیر سطضریب: پس از ورود متغیر جنسیت به مدل  1

. با توجه به اینکه  ستنیدار  یدرصد معن  ۵برآورد شده که در سطح      -۰.129  بینیو خوش  -۰.117

بینی  ی و خوشر یپذ سکیر  رصبح ب8هورمون کورتیزول    حسط   دارورود جنسیت به مدل تاثیر معنی

پذیری افراد  صبح برریسک8کورتیزول    سطح هورمونجنسیت تاثیر    ن یبنابرادار کرده،  را غیرمعنی

مطالعه   تعدیلمورد  میرا  ریسکگری  بر  کورتیزول  هورمون  سطح  تغییر  یعنی  و  کند.  پذیری 

   .داردبینی مردان اثری ن خوش
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به مدل  2 متغیر جنسیت  ورود  از  به    حمسیر سط ضریب: پس  تستسترون    پذیری ریسک  هورمون 

است. با توجه به اینکه ورود  دار  یدرصد معن  ۵برآورد شده که در سطح    ۰.9۵2 بینیو خوش  ۰.827

اثر اندازه  مدل  به  ب  حسط  جنسیت  تستسترون  از  ریسک  رهورمون    ر ب  ۰.2۵۰به    ۰.184پذیری 

از  خوش به    ۰.28۰بینی  یافته،  ۰.374)سطح ضعیف(  افزایش  قوی(  تاثیر    نیبنابرا)سطح  جنسیت 

  شی با افزاکند. یعنی  گری میرا تعدیل  افراد مورد مطالعه    پذیریریسکسطح هورمون تستسترون بر  

 یابد. بینی شان کاهش میپذیری وخوشنمره ریسک ،گذارزنان سرمایه کورتیزول   سطح هورمون

تواند تغییرات هورمونی  . تحلیل سوال اصلی سوم پژوهش با عنوان: متغیر سن تا چه اندازه می6-3-3

 گذاران بازار سرمایه را تعدیل کند؟  بر رفتار سرمایه

بینی و ریسک پذیر متغیر سن وارد ها بر خوشگری سن در تاثیر سطح هورمونجهت سنجش تعدیل

مدل شده و چنانچه کنترل اثر سن، شدت و یا جهت رابطه بین دو متغیر را تحت تاثیر قرار دهد  

 دهد: نشان می ۵کند. نتایج جدولگر را ایفا میتوان گفت نقش تعدیلمی

پذیری  صبح به ریسک8هورمون کورتیزول    حمسیر سطضریب: پس از ورود متغیر سن به مدل  1 

. با توجه به اینکه  ستنیدار  درصد معنی  ۵برآورد شده که در سطح  و   -۰.۰18بینی خوش  به،  ۰.۰۰6

تاثیر معنی به مدل  دار را غیرمعنیپذیری  ریسک  رصبح ب8هورمون کورتیزول    حسطدار  ورود سن 

افراد مورد  بینی  و خوشپذیری  صبح بر ریسک8کورتیزول    سطح هورمونسن تاثیر    نیبنابراکرده،  

 کند.  گری میرا تعدیلمطالعه 

و    ۰.۰۵1پذیری ریسک   هورمون تستسترون به  حمسیر سط  ضریب: پس از ورود متغیر سن به مدل  2

معنی  ۵برآورد شده که در سطح    ۰.116بینی  خوش  به تاثیر    نیبنابرا.  ستنیدار  درصد  سطح  سن 

 کند.  گری میرا تعدیلافراد مورد مطالعه بینی پذیری و خوشریسکهورمون تستسترون بر 
 

   یر یگجهی نت. بحث و  7

 نتایج بدست آمده از سوال اصلی اول نشان داد:



 

. ۴1۴0 بهار        .   اولشماره  ،پنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

213 

،  معکوس  اثر  کورتیزول استاندارد شده  مسیر   جی نتا  3ویراست  Smart plsنرم افزار    لیبراساس تحل      

برمعنی ضعیفی  و  خوشپذیری  ریسک  شی افزا  دار  افزا  یعنیدارند؛  بینی  و    کورتیزول  شی با 

تاثیر مثبت، معنی  نیهمچن  .ابدی یم  هشکابینی  و خوشپذیری  ریسک بر تستسترون  دار و متوسط 

خوشریسک و  دارد.پذیری  افزا  یعنی  بینی  خوشپذیری  ریسک  تستسترون  شیبا  بینی  و 

افزایش  سرمایه می  .ابدی یمگذاران  پیشنهاد  نتایج  این  اساس  پرتفویبر  تشکیل  جهت  های  شود 

البته باید    ،پرتفوی با سطح تستسترون بالا استفاده کرد  مدیر  بالا بهتر است ازریسک    باگذاری  سرمایه

باشند. پذیرتر  ریسک  تا  باشد  پایین  شان  کورتیزول  هورمون  این   سطح  بر  منظور  علاوه    به 

از مدیران    قطعی انتخاب  گذاری درهای سرمایهبلندمدت تحلیل بازار و انتخاب پروژه هایبینیپیش

که بر  هر فردهای فیزیولوژیکی ویژگی وشود. یهای متفاوت نظر سنجبا  جنسیت و میزان هورمون

بررسی    مورد بررسی قرار گیرد. علاوه بر این  ،استموثر    عقلایی  هایگیریروی نتایج و بازده تصمیم

ها بطور میانگین بازدهی کارگزاریبرای    قادر خواهند بود  ،ندپذیرکه ریسک  پرتفویی  شود آیا مدیران

ا  جهی نت  ؟کسب کنندری  بیشت در  آمده  با    نیبه دست  و همکاران  کمیا  پژوهش    یها افتهیپژوهش، 

(Kamiya et al., 2016)    لزیمو  (Mills, 2014)  ب  یمبن مثبت  رابطه  وجود  هورمون    نیبر  سطح 

، صفری  (Keck and Tang, 2013)  کک و تانگ  نیهمچن،  دارد  یپذیری همخوان تستسترون و ریسک

و    (Nouraei et al., 2021)نورائی و همکاران  ،  ( Safari Griyly et al., 2017)و همکاران  گرایلی  

و خانموسی به   (Mousazadeh and Khanmohammadi, 2022)محمدی  زاده  خود  پژوهش  در 

  ی سطح تستسترون بالاتر  اشخاصی که که    بیان کردند  و  افتند یپژوهش دست    نیبا ا  ی مشابه  جینتا

  .استتاثیر گذار  گیری  رون بر تصمیمت هورمون تستس  لذا شوند.    ی م  را متحمل  ی شتریب  سکیدارند، ر

پژوهش   نتایج  با  که    (Payzan-LeNestour et al., 2023)و همکاران    نستور له  -  زانیپاهمچنین 

هورمون افزایش سطح  وجود معتقدند  با  متعدد  معاملات  انجام  و  بیشتر  ریسک  افزایش  باعث  ها 

 باشد.ک راستا مینوسانات قیمتی زیاد می شوند، در ی

 نتایج بدست آمده از سوال اصلی دوم نشان داد: 
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سطح    زانیم  ،پژوهش نشان داد  3ویراست    Smart Plsدر نرم افزار  مسیر استاندارد    ل یتحل  ج ینتا

کند و تغییر سطح  گری میگذاران زن را تعدیلپذیری سرمایهی و ریسکنیبخوش  ،کورتیزول   هورمون

ریسک بر  هورمون  و خوشاین  معکوس  پذیری  اثری  زنان  یعنی  داردبینی  افزا،  این  سطح    شی با 

شوند. اما تغییر سطح هورمون کورتیزول بر  تر مینیبگریز تر و بدگذار ریسکزنان سرمایههورمون  

خوشریسک و  نپذیری  اثری  مردان  بر   .داردبینی  تستسترون  هورمون  سطح  تغییرات  همچنین 

بینی  پذیری در زنان بیشتراز مردان است، اما برعکس تغییر سطح هورمون تستسترون بر خوشریسک

موجب    گذارهیسرما  زنانسطح تستسترون  افزایش    نکهیا توجه به ابمردان بیشتر از زنان بوده است.  

شود در پیشنهاد میپذیرند. لذا  ریسک بالاتری را در مباحث مالی می  لذا شودریسک پذیری آنها می

 باشد.   زنان با سطح تستسترون بالاترمدیریتی   هایاولویت بکارگیری افراد در سمت  مالی   های پروژه

شود  پیشنهاد میعلاوه بر این  .  دارد  اثر معنادار  گذارهیسرمامردان بینی  بر خوشسطح تستسترون بالا  

البته    ،پرتفوی زن استفاده کرد  مدیر  توان ازبالا میریسک    باگذاری  های سرمایهجهت تشکیل پرتفوی

باشند.   داشته  را  توانایی ریسک  تا  باشد  پایین  آنها  و   هیتجز بهتر است سطح هورمون کورتیزول 

نتا  نیا  یها لیتحل و    و  (Frydman et al., 2014)  و همکاران   دمنیفرمطالعات    ج ی پژوهش،  اشر 

بینی  زن نسبت به مرد از خوش  تیمطالعه جنس  نی. در اردک  دییرا تا  (Ascher et al., 2016)ن  اهمکار

بود  کمتری و  برخوردار  و  .  تستسترون  هورمون  معکوس  کورتیزول دو  خوش  ی اثر  و بینی  بر 

  دارند.  ی بینی کمتر دارند خوش  یبالاتر   ونتستستر  یها که هورمونافرادی    یعنیدارند  پذیری  ریسک

 ,Stanton)استنتن    ،( Cueva et al., 2015)و همکاران    وایبخش از آزمون با مطالعات ک  نیا  جینتا

ن  (2017 نتایج این   مطابقت دارد.  (Coates and Herbert, 2008)کواتس و هربرت    زیو  همچنین 

پژوهش   با  معتقد   (Banerjee, 2023) یبانرجمطالعه  معرض    که  در  که  وقتی  احتمالًا  زنان  است 

کنند  گیرند، برای رسیدن به سود ریسک بیشتری را تحمل میتستسترون در مقایسه با مردان قرار می

 باشد.پذیری ارتباط معناداری با سطح تستسترون دارد، همراستا میو ریسک

 نتایج بدست آمده از سوال اصلی سوم نشان داد: 
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در این پژوهش نشان داد متغیر سن بر   3ویراست   smart plsطبق نتایج حاصل شده از نرم افزار

هورمون تعدیلسطح  مالی  رفتارهای  و  میها  کاهش خوشگری  موجب  افزایش سن  و کند.  بینی 

سرمایهریسک میپذیری  سرمایهگذاران  لذا  پایینشود.  سن  ریسکنیبخوش  گذرارن  و    پذیری ی 

در   یمنف   بی سن با ضر  نیاند رابطه معکوس بداشته  گذاران با سن بالاترسرمایهنسبت به    بیشتری

 Nouraei)همکاران  نورائی و  نتایج این پژوهش با نتایج مطالعات    نشان داده شده است.نتایج  جدول  

et al., 2021)  بینیخوش  و  ریسک   بر   معناداری  تاثیرات  سن   ها وهورمون  سطح  باشددر یک راستا می 

که   (Afsharnia et al., 2016)افشارنیا و همکاران  دارند. علاوه بر این نتایج این پژوهش با پژوهش  

نتیجه این  هورمونیرسیدند    به  تستسترون  تغییرات  با  بـه طـور معمول    و کاهش سطح هورمون 

سن ارتباط معناداری وجود   سطح هورمون تستسترون و افزایشبین  د و  افتاتفاق میافزایش سن  

 باشد.، در یک راستا میدارد

 پژوهش  شنهاداتیها و پتیمحدود

  ش یهای انجام آزماهزینه  ی و آزمایشگاهی را همانند پژوهش تجرب  نی اعمده    ی هاتیمحدودتوان  می

کنندگان  بر شرکت  تاثیرگذار  ی رهایمتغسایر  و    ارائه آزمایش خونکنندگان به  شرکتمجاب نمودن  و  

  گر ید  یک ی   یتخصص مال  همزمان با  عصبیمالیو تخصص    تجربهداشتن  به    ازین  همچنیناشاره نمود.  

  کنندگان مشارکتکه    ییهاپاسخ  ممکن است  علاوه بر این .  باشدمیپژوهش    نیا  یها   ت یاز محدود

شود متفاوت  یگر داده م به پژوهش  مکان دیگریکه در    یی هابا پاسخ  دهند، یم   یشگاهیآزما  طیدر مح

  غیرارادی مطالعه، بـه صورت    وردماشخاص  آگاه بودن    لیبه دل  یشگاهیآزما  طیمح  کیدر    رایز  باشد

بوده است.   محققعامل خارج از کنترل    نیا  البته  ،شده قرار خواهند گرفت  جادی ا ط یشرا  ریتحت تأث

تواند  یمشخص  هر    یهورمونسطوح  نشان داد  اشخاص    یهاها بر انتخاباثر هورموندر این پژوهش  

های مالی  تواند در بازاریم پژوهش  نی ا جی نتا.  باشدگذار  اثر    اش بینیپذیری و خوشریسک  رفتاربر  

شود  می  توصیه.  مورد استفاده قرار گیرد  پرتفوی  رانی گذاران و مدسرمایه  یهامیبینی تصمپیش  یبرا

  ی گر ی د  یکنترلعوامل  و با    دیگر  طیدر شرا  یهورمونسطوح  و    یمال  یمدل رفتارها  یآت   مطالعات

مطالعات  شود در  می  شنهادیپ  لذااست    مالی   ی ابر رفتاره  نروفایننس  مطالعات  شود. تمرکز اغلبانجام  
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اشخاص  انداز  پسنحوه    و  های مالیگیریتصمیم  همچون  یمال  یها و رفتارهاهورمونسایر    پیش رو

  با محوریت مغز    های دیگر قسمتعملکرد  گران  پژوهش  شودتوصیه می  ،ردی گ  ی قراربررسمورد  

برنامهبهینه    ت ی ریمد  انفرادی،  یزی ربرنامه نوع   یبازنشستگدوران    یبرامالی  ی  زی رثروت،   و 

 گیرد.قرار   لیو تحل هی و تجز پایش مورد   پرتفوی رانیگذاران و مدسرمایه یگیری فعل تصمیم
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