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 كیدهچ

 طرح با آزمایشی پژوهش روش باشد.‎می گذاران‎سرمایه نگرش و تصمیمات بر تستوسترون هورمون اثربخشی تعیین پژوهش انجام از هدف

 به که تهران استان اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری دانشجویان کلیه شامل آماری جامعه است. کنترل گروه با آزمون پس -آزمون پیش

 نمونه عنوان به دماوند و مرکز تهران واحد آزاد دانشگاه دسترس در صورت به سپس اند. داشته بورس در فعالیت سابقه سال یک مدت

 گماشته کنترل( و )آزمایش نفری 08 گروه دو در تصادفی طور به و شد انتخاب نمونه عنوان به نفر 08 تعداد غربالگری از بعد و انتخاب

 استفاده مورد ابزار شد. تزریق عضلانی بصورت مقطر( )آب پلاسیبو کنترل گروه برای و تستوسترون هورمون آزمایش گروه برای شدند.

 آزمون طریق از نهایت در شد. استفاده کرنباخ آلفای آزمون از پایایی برای و محتوایی و صوری پرسشنامه روایی است ساخته محقق

 .است بوده گذار سرمایه نگرش وگیری  تصمیم بر تستوتسرون هورمون تاثیر بیانگر نتایج گردید. تحلیلها  داده کوواریانس
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 address:dr.khanmohammadi@yahoo.com :مسئول( نویسنده( .ایران ،دماوند دماوند، واحد اسلامی آزاد دانشگاه حسابداری، دانشکده حسابداری، گروه دانشیار 2
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 مقدمه -1

 موضوعاتی بر گیری تصمیم فرآیند مورد در پژوهش

 اقتصاد و مالی عصبی، شناسی زیست روانشناسی، همچون

 فرآیند که واقعیت این از نظر صرفه و است متکی

 شامل شود می خلق ناخوآگاه یا آگاهانه گیری تصمیم

گیری  تصمیم در را مهمی نقش کدام هر که است مواردی

 و )نادلر کنند می ایفا اعصاب بر مبتنی مختلف سطوح در

 گیری تصمیم روانشناسی دیدگاه از (.2812 همکاران،

 انگیزشی و احساسی شناختی،های  جنبه که است فرآیندی

 پذیرفته انجام مطالعات کنند. می ایفا آن در حیاتی نقش

 کارکردی مغناطیسی تشدید برداری تصویر تکنیک روی بر

 از قبلگیری  تصمیمهای  فرآیند که دهد می نشان مغز

 و )کاسو شود می شروع کند، درک را آن بتواند فرد اینکه

 دهنده انتقال چندین نوروشیمی علم (.2812 ،1همکاران

های  هورمون کورتیزول، سروتونین، دوپامین، مانند عصبی

 و توسین اکسی (،2821 ،2همکاران و )آمبراس جنسی

های  فرآیند با که است کرده شناسایی را پرولاکتین

 ماهیت و باشند می مرتبط گوناگون های راه ازگیری  تصمیم

 نشده شناخته کامل طور به هنوز که دارند ای پیچیده

 نورو دیدگاه از (.2812 ،3همکاران و ماکس )دی است

گیری  تصمیمهای  فرآیند کنترل اعصاب، بر مبتنی شیمی

 که مغز مختلفهای  بخش میان در مطلوب ارتباط توسط

 تعیین شود می تنظیمها  هورمون مختلف سطوح توسط

  (.2812 ،0واندن و گردد)لب می

 گذاران سرمایه رفتار خصوص در شده انجام تحقیقات

 عصب علم رفتار، مطالعه علم عنوان به روانشناسی اصول بر

 از طهیح نیا است، گرفته صورت مالی علوم و روانشناختی

 نحوه در انسان بدن در افتاده اتفاق راتییتغی مبنا بر یمال

 که گفت توان می گیرد. می قرار شیآزما موردگیری  میتصم

 مالی .باشد ی میرفتاری مال کننده کامل، عصبی مالی

 رفتار باید چگونه گذار سرمایه که کند می حکم کلاسیک

 روانشناختیهای  پدیده دارد سعیّ رفتاری مالی لیکن کند،

 کرده، شناسایی را فردی سطح در و بازار سطح در انسان

 در رفتاری مالی واقع در بیاموزد. آنها از و کند توصیف

 روانگیری  تصمیم فرآیندهای کاربرد تا است تلاش

 نشان مالی بازارهای بینی پیش و شناخت در را شناختی

 حقیقت در (.1331 همکاران، و رودپشتی )رهنمای دهد

 از تا مالی علم و مغز دانش بین است پُلی عصبی، مالی

 افراد اقتصادی و مالی تصمیمات از بهتری درک آن طرف

 راتیتأث اعصاب علمهای  هیپا عصبی، مالی آید.در دست به

 و )اپیسل شود ی میبررسی مال ماتیتصم بری روان حالات

 قبول بر یکیژنت عوامل ریتاث (.2811 ،1همکاران

 سطح در است، عمیقی ریشه دارای مالیگیری  تصمیم

 مخدر، مواد دارو، قیطر از ییایمیش مواد جذب یمولکول

 یچگونگ بر توانند می غذاها انواع و ییدارو اهانیگ

 ،2همکاران و )اپیسل بگذارند ریتاث یمالهای  یریگ میتصم

 به ،ها  هورمون که دهد می نشان اخیر تحقیقات (.2880

 دنیای درها  گیری تصمیم در استروژن، و تستوسترون ویژه

 بهها  هورمون (.2،2818مسون و کارنی) دارند نقش واقعی

 نهایی هدف آن وسیله به که هستند مکانیزمی عنوان

 محقق اجتماعی موقعیت و منابع به دسترسی افزایش

 از بسیاری بنابراین (.2812 ،0همکاران و شود)دورانته می

 و ایوانوز) ستها هورمون تاثیر تحت ما روزانه تصمیمات

 ارتباط وجود به گذشته مطالعات عمده (.2810 ،3همکاران

 افراد رفتارهای از ایمجموعه و تستوسترون هورمون میان

 تستوسترون سطح با افراد مثال، عنوان به اند.گذارده صحه

 قدرت یا تسلط رقابت، برای مضاعفی انگیزه دارای ،لابا

 شدت به رفتارهای به بیشتری احتمال با و بوده

 .(2810، 18همکاران و نند)آساریزمی دست آمیز مخاطره

 هایموقعیت ظحف برای بیشتری تمایل دارای افراد این

 برخی در .(2813 ،11آندرس )ون اشندبمی خود اجتماعی

 بلندای به پهنا نسبت است شده داده نشان مطالعات

 در تستوسترون سطح از معیار یک عنوان به) لابا صورت

 و )موهانداس دیگران از سوءاستفاده به تمایل ،(بالغ افراد

 نداشتن ،دیگران دادن فریب به تمایل ،(2828 ،12همکاران

 پرخاشگری و (2810 ،13همکاران و )هندرسونصداقت

 نظری مبانی به توجه با (.1332 ،10همکاران و )هیگلی

 عصبی و رفتاری مالی رویکرد بر پژوهش، این شده مطرح

 قابل مفروضات روانی ازنظر که کند، می تمرکز رفتاری

 فیزیولوژیکی مبنای دنبال به و نموده ایجاد را تری قبول

 پیشینه با منطبق که چرا است گذاران سرمایه رفتار

 و هستند مردان ای حرفه گران معامله اکثر پژوهش
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ها  هورمون که دهند می نشان رشد درحال مطالعات

 دهد می قرار تأثیر تحت را مالیهای  گیری تصمیم توانند می

 شناخت و بررسی دیگر سوی از (2812 ،11همکاران و )مدا

 مسائل به نسبت بازارها این حساسیت و سرمایه بازارهای

 عنوان به بهادار اوراق بورس بازار اینکه سبب به پیرامونی

 مطرح کشور هر سرمایه بازار در یافته تکامل و پویا نمادی

 اقتصاد در آن تأثیر و نقش اهمیت، سبب به نیز و است

 و موضوع انتخاب برای مناسبی ی انگیزه همواره ملی،

 سرمایه و عموماً مالی امورهای  زمینه در تحقیقات انجام

 بوده اخص طور به بهادار اوراق بورس ارزیابی و گذاری

 تصمیمات بر یکسو از شک بی شناخت این است.

 از و سرمایه و سهام مبادلات امنیت تأمین و گذاران سرمایه

 منظور به بازار گردانندگان و مسئولین درک بر دیگر سوی

 توسعه سوی به آن هدایت و بازار عمل ی نحوه بهبود

 )خسروآبادی، بود خواهد موثر مندی قانون و یافتگی

1300، 33.)  

 نشان که قبلی مطالعات و موضوعی ادبیات به توجه با

 بیشتر مالی و حسابداری حوزه در اخیر تحقیقات شد داده

 بر مدیرعامل شخصیتی هایویژگی تأثیر خصوص در

 میزان قبیل از شرکت در گیریتصمیم فرایند

 ادغام و جذب (؛2881 تیت، و مالمندیر) گذاری سرمایه

 و شناختی عوامل (،2881 تیت، و مالمندیر ؛2813 کیم،)

 نوآوری و (1333 همکاران، و حیسنی هیجانی)شاه

 هیچ تاکنون اما باشد. می (2812 همکاران، و هیرشلیفر)

 با را تستستورون سطح که نشده انجام تحقیقی

 گذار سرمایه به او نگرش و گذار سرمایهگیری  تصمیم

 حاضر پژوهش در پژوهشگر اساس این بر کند، بررسی

 جنسیهای  هورمون آیا که آست سوال این به پاسخ بدنبال

 است؟ گذار تاثیر گذاران سرمایه رفتار بر مردانه

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی -2

 که هستند فرض این براساس کیآکادم مالی امور شتریب

 در موجود اطلاعات تمام و کنند یم عمل عقلانی افراد

 دارند انتظار و رندیگ یم نظر در راگیری  میتصم فرآیند

 در انتخاب برای را مدلی انتظار، مورد 12تیمطلوب تئوری

 نظریه که دیدگاه این هدف .دهد نشان نانیاطم شرایط

 از ای مجموعه ارائه شود یم دهینامگیری  میتصم استاندارد

 عقلانیگیری  میتصم هنیزم که است اتییبدیه و مفروضات

 که 12مارکویتز ویپرتفل تئوری .کند یم فراهم را منطقی یا

 که دهد یم نشان است شده تدوین نظریه این براساس

 پارامتر دو خود منطق براساس عقلایی گذاران سرمایه

 گذاری سرمایه ماتیتصم اساس و پایه را بازده و ریسک

 مارکویتز (.1332 فتاحی، و خواجوی) دهند یم قرار خود

 را دیدگاهی پارامتر دو این از استفاده با 1312 سال در

 توانستند یم گذاران سرمایه آن از استفاده با که کرد ارائه

 درجه که مختلف گذاری سرمایه یها فرصت انتخاب با

 لیتشک نهیبه پرتفوی یک داشتند، متفاوتی بازده و ریسک

 مورد را مارکویتز نظریه پژوهشگران ،1328 سال در د.دهن

 را خود نظریه مارکویتز که بودند معتقد و دادند قرار انتقاد

 این که کند یم انیب عوامل سایر بودن ثابت فرض براساس

 کیسلانئوک انقلاب یافت. شهرت نئوکلاسیک مالی به دوره

 یها ییدارا گذاری متیق یآر مدل با مالی علوم در

 در 13(EMT) کارا بازارهای نظریه و 10(CAPM) ای سرمایه

 انیم ای سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل و 1328 دهه

 غازآ ،1328 دهه در آربیتراژی اریگذ متیق نظریه و تمد

 شیپ در ناتوانی لیدل به مدل این دیلایم 28 دهه در شد.

 نییب شیپ تیقابل چون ریخت هم به طیمح عملکرد نییب

 نقش وهلاع به بود، بازار بودن کارا براساس مدل این

 چشم نظریه .داد ینم قرار نظر مد را افراد رفتاری تعصبات

 گذاران سرمایه داد یم نشان که شد ارائه 1320 در 28انداز

 (تصادفی ونه) کیستماتیس طور به مواقع بعضی در

 دگرگونی نیمدو .کنند یم رفتار تیمطلوب نظریه فلابرخ

 دهه در که بود مال مباحث در رفتاری انقلاب اساسی،

 بازارهای در نوسان منبع پیرامون پرسش طرح با 1308

 در تلاش نیز و شمار بیهای  ناهنجای کشف با و مالی

 و تورسکی و کاهنمن انتظار نظریه کردن یکپارچه جهت

 مالی شد. شروع مالی نظریه با روانشناس یها هینظر دیگر

 کردن وارد منظور به و روانشناسی از استفاده با رفتاری

 مطرح خود پیشین یها مدل در افراد رفتاری معیارهای

 «استاندارد -مالی» به نسبت که پیشرفتی عین در و شد

 به مربوط یها یینارسا تمامی است نتوانسته اما داشته،

 سال در کند. برطرف را گذاران سرمایه رفتاری انحرافات
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 رفت، عصبی مالی حوزه سمت به ها پژوهش 2881

 اعصاب علم از استفاده با حوزه، این در پژوهشگران

 مالی یها یریگ تصمیم بر «حال» تأثیر بررسی به شناختی

 ریسک پذیرش شیوه بر ها هورمون انواع تأثیر همچنین و

 (.1333 نژاد، )علی پرداختند افراد

 

 گذاران سرمایه رفتار بر موثر عوامل 2-1

 مغز قشر مناطق از یک هر بررسی در مختلفی عوامل

 و )گروتزینگر دهد یم قرار ریتأث تحت را افرادگیری  میتصم

 مورد عوامل برخی زیر در این از که (2810 ،21همکاران

 :ردیگ یم قرار بررسی

 

 انواعی از داروها و مواد مخدر 1-1-2

 بازده و ریسک از را فرد درک داروها از شماری استفاده

 که افرادی از بررسی یک در .دهد یم قرار ریتأث تحت مالی

 بود شده خواسته بودند کرده استفاده مخدر ماده نوعی از

 احتمالی بازده و پرخطر گذاری سرمایه گزینه دو نیب از

 ها آن برگزینند، را یکی نیپای بازده و خطر کم گزینه و لابا

 به بودند نکرده مصرف مخدر ماده که افرادی با مقایسه در

 این و بودند کرده انتخاب را پرخطر گزینه داری معنی طرز

 طور به که ایییمیش باتیترک که است این دهنده نشان

 یا قبول مورد در افراد گرایش شود یم استفاده معمول

 .دهد یم رییتغ را مالی ریسک از اجتناب
 

 ی شخصیتی و روانیها یژگیو 2-1-2

 و روانی یها حالت از برخی اند افتهیدر شناسان عصب

 در افراطی پذیری ریسک احتمال تییشخص یها تیوضع

 فعال که اند داده نشان مطالعات .دهد یم افزایش را افراد

 افزایش باعث مخطط، جسم یها نورون مجموعه شدن

 لایاینسو شدن فعال و شده ریسک برآورد خطاهای

 از دور یا ریسک کم یها نشیگز خطاهای بر نیشیپ

 یها تیفعال انتخاب دیگر عبارت به .دیافزا یم ریسک

 مهیب خرید مثل ریسک از اجتناب یا قمار مثل دار ریسک

 یها اختهی ی مجموعه منطقه دو از یکی لهیوس به یک هر

 هدایت مغز در نیشیپ لایاینسو و مخطط جسم عصبی

 اند دهیرس جهینت این به نیهمچن شناسان عصب .شوند یم

 ریسک الگوی سن افزایش با خود، عمر طول در افراد که

 عوامل ریتأث مورد این در اینکه با کند یم رییتغ پذیریشان

 فردی رشد راتیتاث اما ،ماند یم ثابت عمر پایان تا کییژنت

 شترییب ریتأث عمرش طول در وی رفتار بر فرد اتیتجرب و

 .گذارد یم

 

 و هورمون تستسترون ها جانیه 3-1-2

 مادر رحم در جنین ماهگی دو از پیش تستوسترون تولید

 دارد. نقش آن مادینگی یا نرینگی تعیین در و گشته آغاز

 و یافته افزایش جنسی بلوغ دوره در هورمون این تولید

 به آید.می شمار به دوران این فیزیکی تغییرات اصلی عامل

 زن هر بدن از بیشتر برابر 28 مرد هر بدن متوسط طور

 عنوان به ها نورون از بعضی کند.می تولید تستوسترون

 که شوندمی شناخته آمیگدال درها  آندروژن گیرنده

 و جانسون) یدنمامی عمل ها آن نظر زیر تستوسترون

 ارتباطات کاهش با است ممکن هانورون .(2818 ،22ولابرید

 گفتار، حرکات، که ایناحیه پیشانی، پیش کورتکس با

 فرآیندهای مانند منطقی، عملکردهای و احساسات حافظه،

 را ریزی،برنامه و گیریتصمیم مسئله، حل ل،لااستد تفکر،

 ارتباطات افزایش یا و (2883 بئر، و مهتا) یدنمامی کنترل

 واکنش خود از (2818 ،23همکاران و )باس مغز ساقه با

 تدافعی هایالعملعکس آمیگدال هایفعالیت دهند. نشان

 بین اطمینان و کرده فعال را موقعیتی تهدیدهای به نسبت

 ،(2811 ،20همکاران و هونگ وان) دهدمی کاهش را افراد

 با مرتبط رفتارهای ایجاد به منجر خود نوبه به که

  شود.می تستوسترون
 

 پژوهش شناسی روش -3

 پس -آزمون پیش طرح با (یتجرب) آزمایشی پژوهش روش

 ،مداخله از قبل طرح این در است. کنترل گروه با آزمون

 ، باورها نوع که شد اجراها  آزمودنیی برا آزمون پیش یک

 گردد، مشخص گذاران سرمایهگیری  تصمیم و نگرش

 وچهار وبیست گردید تزریق تستوسترون هورمون سپس

 شد. اجرا آزمون تزریق،پس روز(بعداز آن )فردای ساعت

کلیه دانشجویان حاضر شامل  پژوهشجامعه آماری 

حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی استان تهران که دارای 
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سابقه فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران داشته اند. از 

به گیری  روش نمونهباشند.  می 18تا 28نظر سنی از 

باشد به این صورت که از بین کلیه  صورت در دسترس می

واحدهای استان تهران، واحد تهران مرکز و دماوند به 

صورت در دسترس انتخاب شد. سپس از طریق نظر 

گذار و فعال  سنجی و مصاحبه با دانشجویان، افراد سرمایه

انشجویان در بورس شناسایی گردید، از بین کلیه د

نفر در بورس مشارکت فعال  201حسابداری تعداد 

داشتند. سپس فرم رضایت مشارکت درآزمون به افراد داده 

نفر موافق مشارکت در آزمون بودند  122شد و تعداد 

نفر با  08سپس به روش تصادفی ساده از بین افراد مذکور 

توجه به معیارهای ورود و خروج از مطالعه انتخاب شد و 

نفری )کنترل و آزمایش( گماشته  08نهایت در دو گروهدر 

شدند. معیارهای ورود در مطالعه مدت فعالیت در بورس 

سال بالاتر و  28سال در نظر گرفته شد، سن  1که حداقل 

معیار خروج شامل مصرف داروهای روانگردان،عدم تایید 

های موضعی آندروژن، تجربه کمتر  پزشک برای تزریق ژل

میلیون  18ر بورس و میزان سرمایه کمتر از سال د 1از 

تومان در نظر گرفته شد. برای گروه آزمایش تزریق 

هورمون صورت گرفت اما برای گروه کنترل فقط پلاسیبو 

تزریق شد. سپس نتایج حاصل از دو دوره پیش آزمون و 

 قرار بررسی مورد کوواریانس آزمون طریق از پس آزمون

  گرفت.

 

  پژوهشروش اجرای  1-3

 دو برای ، وکنترل آزمایش گروه در افراد تفکیک از بعد

 گروه دو افراد و گردید اجرا آزمون پیش پرسشنامه گروه

 معرض در آزمایش گروه سپس کردند تکمیل را پرسشنامه

 گردید. اجرا آزمون پس سپس و گرفت قرار آزمایش متغیر

 کنندگان شرکت است: بوده بدیصورت پژوهش اجرای روند

 فرم و شوند می جمع مطالعات، مرکز در ورود از پس

 کد یک آنها به سپس کنند. می امضا را نامه رضایت

 بودن گمنام تا شد داده تخصیص الفبایی-عددی شناسایی

 غربالگری یک وآنها کند. حفظ آزمایش طول در را آنها

 داشتند مجوز دارای پزشک یک توسط پزشکی خصوصی

 توجه با را آندروژن موضعی های ژل از استفاده منع موارد تا

های  آزمودنی به سپس کنند. رد بالینی های دستورالعمل به

 لیترآمپول میلی یک میزان به بودند آزمایش گروه در که

 عضلانی بصورت گرمی میلی188 تستوسترون هورمون

 شد تزریق مقطر( پلاسیبو)آب کنترل گروه به و شد تزریق

  گردید. اجرا گروه دو هر از آزمون پس روز آن فردای و

 

 ابزار پژوهشی 2-3

 به گذاران سرمایه رفتار سنجش برای استفاده مورد ابزار

 رامانوجان پژوهش اساس بر که است ساخته محقق صورت

گیری  تصمیم مولفه است. شده طراحی (2810ولوچمی)

 است. سوال 2 دارای باور و نگرش مولفه و سوال 12 دارای

 از و است محتوایی صوری صورت به پرسشنامه روایی

 گردیدف محاسبه آزمون روایی ضریب CVR فرم طریق

 باشد. می 03/8 با برابر مذکور ضریب میزان داد نشان نتایج

 ولوچمی رامانوجان پژوهش در آزمون پایایی همچنین

 گذار سرمایهگیری  تصمیم برای و 02/8 با برابر نگرش برای

 درونی همسانی ضریب و است شده گزارش 22/8 با برابر

 پایایی حاضر پژوهش در است. شده گزارش 23/8 آزمون

 و گردید محاسبه کرنباخ آلفای آزمون طریق از پرسشنامه

 و 00/8 با برابر نگرش و باور مولفه برای داد نشان نتایج

 آمد. بدست 03/8 با برابر گذار سرمایهگیری  تصمیم برای

 

 های پژوهشیافته -4

 از شد داده نشان دموگرافیهای  ویژگی توصیف بخش در

 نمونه در دکتری تا دیپلم زیر از تحصیلات سطوح همه

 دارای سال 31 تا 22 سن و داشتند مشارکت مطالعه مورد

 به پژوهش این در همچنین بود. فراوانی بالاترین

 مرحله در گروه دو پراکندگی و مرکزیهای  شاخص

 تفکیک صورت به که شد  پرداخته آزمون پس و آزمون پیش

 (2 و 1) جدول در کنترل و آزمایش گروه دو برای شده

 است. آمده

های مرکزی  ( به توصیف شاخص2( و )1) جدول

های پراکندگی )واریانس و  )میانگین و میانه( و شاخص

 گذار به رفتار سرمایه انحراف استاندارد( در متغیرهای مربوط

گروه آزمایش و کنترل در گیری( در  )باور و نگرش، تصمیم

 دو دوره زمانی )پیش آزمون و پس آزمون( می باشد.
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ها از  جهت بررسی نرمال بودن توزیع داده مفروضات:

اسمیرنف و جهت بررسی همگنی  آزمون کولموگروف

( 3ها از آزمون لوین استفاده شد که در جدول ) واریانس

  نمایش داده شده است.
 ها نرمال است. توزیع داده( 3با توجه به نتایج جدول )

همپراش و وابسته  یها گروه یهمگن نیآزمون لوهمچنین 

ی متغیرمستقل بر اثربخش یبررس یبرا .کند می دییتأرا 

 لیاز تحل گیری مالی و نگرش و باور خوشبینانه تصمیم

نتایج تحلیل کواریانس در جدول  استفاده شد. انسیکوار

 ( نشان داده شده است.2)

 ( مبنی بر اثر فاکتورهای بین گروهی0) نتایج جدول

دهد همانطور که  )گروه آزمایش و کنترل( نشان می

شود بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص  مشاهده می

باورها و نگرش مثبت به سرمایه گذاری تفاوت وجود دارد 

 81/8( در سطح آلفای 30/11) محاسبه شده fو میزان 

باشد.  می 122/8رابر با معنادار است همچنین میزان اتا ب

درصد از تغییرات مربوط  2/12دهد  این میزان اثر نشان می

گذاری به خاطر تاثیر  به نگرش خوشبینانه به سرمایه

هورمون تستوسترون بوده است. در جدول مقایسه 

های تعدیل شده میزان معناداری دو گروه نمایش  میانگین

 داده شده است.
 

 مربوط به توصیف متغیرها در گروه آزمایش -1 جدول

 کشیدگی کجی واریانس انحراف معیار میانگین متغیر ها زمان

 قبل از مداخله
 باور و نگرش

22/13 22/1 22/2 200/8- 128/8- 

 -303/8 -211/8 08/0 83/2 88/21 بعد از مداخله

 قبل از مداخله
 تصمیم گیری

01/03 01/0 13/13 203/8- 122/8 

 -312/8 -822/8 21/20 31/1 18/12 بعد از مداخله

 

 مربوط به توصیف متغیرها در گروه کنترل -2جدول

 کشیدگی کجی واریانس انحراف معیار میانگین متغیر ها زمان

 قبل از مداخله
 باور و نگرش

18/28 23/1 81/3 202/8- 121/8- 

 802/8 -202/8 33/2 21/1 02/13 مداخلهبعد از 

 قبل از مداخله
 گیری تصمیم

82/18 21/0 23/22 321/8- 811/8 

 828/8 -380/8 22/21 28/0 31/03 بعد از مداخله

 

 های همپراش و وابسته بررسی همگنی واریانس گروهو آزمون لوین  -3جدول 

 گذار رفتار سرمایه
 آزمون لوین

 زمان
 اسمیرنفآزمون کولموگرف 

F سطح معناداری ارزش سطح معناداری 

 228/8 22/2 تصمیم گیری
 020/8 132/8 پیش آزمون

 121/8 238/8 پس آزمون

 101/8 03/2 نگرش و باور
 283/8 82/1 پیش آزمون

 112/8 13/1 پس آزمون

 

 نگرش و باور سرمایه گذار تحلیل کواریانس تاثیر متغیر مستقل بر -4جدول 

 ضریب اتا سطح معناداری F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 122/8 881/8 30/11 33/33 1 33/33 ها گروه

 312/8 881/8 33/30 01/03 1 01/03 پیش آزمون

    11/2 22 02/132 خطا

  08 8/33011 مجموع
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مربوط به مقایسه گروه کنترل و آزمایش در ( 1جدول )

گذاری توسط  خصوص باور و نگرش مثبت به سرمایه

شود  باشد همانطور که مشاهده می گذاران می سرمایه

می باشد که این میزان  01/1اختلاف میانگین برابر با 

معنادار  81/8و  81/8تفاوت از نظر آماری در سطح آلفای 

 هورمون تستوسترون می باشد.است و نتیجه بیانگر تاثیر 
 ( مبنی بر اثر فاکتورهای بین گروهی2نتایج جدول )

دهد همانطور که  )گروه آزمایش و کنترل( نشان می

شود بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص  مشاهده می

 fگذار تفاوت وجود دارد و میزان  گیری سرمایه تصمیم

معنادار است  81/8( در سطح آلفای 01/10محاسبه شده)

می باشد. این میزان اثر  222/8همچنین میزان اتا برابر با 

درصد از تغییرات مربوط به  2/22دهد  نشان می

گذاران به خاطر تاثیر هورمون  گیری سرمایه تصمیم

تستوسترون بوده است. در جدول مقایسه میانگین های 

عناداری دو گروه نمایش داده شده تعدیل شده میزان م

 است. 

 

( مربوط به مقایسه گروه کنترل و آزمایش در 2جدول )

گذاران باشد همانطور که  سرمایهگیری  تصمیم خصوص

می باشد  23/2مشاهده می شود اختلاف میانگین برابر با 

و  81/8که این میزان تفاوت از نظر آماری در سطح آلفای 

تستوسترون  یجه بیانگر تاثیر هورمونمعنادار است و نت 81/8

 باشد.  می

 

 اهو پیشنهادگیری  نتیجه -5

ش است تا لامالی عصبی به عنوان یک رشته نوظهور در ت

نقش احساسات و تعصبات رفتاری را در تصمیم گیری 

سرمایه گذاران نشان دهد. بررسی عملکرد مغز برای دانستن 

و اقتصادی  گذاران تصمیمات تجاری اینکه چطور سرمایه

و چطور حس و حال درونی افراد بر عملکرد و  رندیگ یم

و  امری مهم ،گذارد یم ریها تأث ظاهری آن یها واکنش

فته هایی از اقتصاد عصبی و مالی عصبی ضروری است. و یا

گذاران به  ممکن است توسط بازارهای سیاسی یا سیاست

 گیرد. منظور افزایش رفاه اجتماعی نیز مورد استفاده قرار 
 

 

 نگرش و باور سرمایه گذارها در  مربوط به مقایسه گروه -5 جدول

 ها گروه
 ها تفاوت میانگین

 درصد اطمینان 55با  سطح معناداری خطای معیار

I J   سطح بالا سطح پایین 

 آزمایش

 کنترل

 کنترل

 آزمایش

01/1 

01/1- 

328/8 

328/8 

881/8 

881/8 

231/8 

13/2- 

13/2 

231/8- 

 

 سرمایه گذارگیری  تصمیم تحلیل کواریانس تاثیر متغیر مستقل بر -6جدول 

 ضریب اتا سطح معناداری F میانگین مجذورات درجه آزادی مجموع مجذورات منبع تغییرات

 222/8 881/8 30/12 02/1211 1 02/1211 ها گروه

 110/8 881/8 01/10 31/380 1 31/380 پیش آزمون

 11/21 22 10/1221 خطا
   

  08 8/233308 مجموع

 

 گیری سرمایه گذار در تصمیم ها مربوط به مقایسه گروه -7جدول 

 ها گروه
 سطح معناداری خطای معیار تفاوت میانگین ها

 درصد اطمینان 55با 

I J سطح بالا  سطح پایین 

 آزمایش

 کنترل

 کنترل

 آزمایش

23/2 

23/2- 

82/1 

82/1 

881/8 

881/8 

20/1 

00/3- 

00/3 

20/1- 

 



 بهادار تهران / عبداله موسی زاده و همکارگذاران در بورس اوراق  گیری سرمایه اثربخشی مدل مالی عصبی بر مبنای سنجش هورمون تستوسترون بر نگرش و تصمیم

 

168نشری پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهاداره علمـی   

 
 

161 

در پی آزمون فرضیه مبنی بر اثربخشی هورمون 

سرمایه گذاری نتایج  مثبت بهو نگرش  بر باورتستوسترون 

نشان داد بین گروه کنترل و آزمایش تفاوت وجود دارد و 

 81/8سطح آلفای ( در 30/11) محاسبه شده fمیزان 

باشد.  می 122/8معنادار است همچنین میزان اتا برابر با 

درصد از تغییرات مربوط  2/12دهد  این میزان اثر نشان می

گذاری به خاطر تاثیر  به نگرش خوشبینانه به سرمایه

هورمون تستوسترون بوده است. در نهایت نتایج حاصل از 

اختلاف  های تعدیل شده نشان داد مقایسه میانگین

ها از نظر آماری معنادار است و این نتیجه بیانگر  میانگین

های مثبت به  تاثیر هورمون تستوسترون بر باور و نگرش

های همسو می توان به  سرمایه گذاری می باشد. از پژوهش

( اشاره 1332) پژوهش نورانی، ملقرنی، نوروش و بهمن پور

بر  داشت. در این پژوهش ریسک و خوشبینی مدیران

ها تحلیل گردید و نتایج نشان داد  مبنای سنجش هورمون

ها، سن و جنسیت تاثیرات معناداری بر ریسک و  هورمون

خوشبینی دارند. در واقع میزان خوشبینی و ریسک با 

  افزایش هورمون افزایش می یابد.

در خصوص تاثیر نگرش خوشبینانه در رفتار 

شتی، بنی مهد، حسابداران بد نیست به پژوهش براری نوکا

( اشاره داشته باشیم، در این مطالعه 1332) نژاد یعقوب

نقش خوشبینی مدیران و انعطاف پذیری حسابدارای مورد 

های با انعطاف  بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد شرکت

تری نسبت به  پذیر حسابداری بالا پیش بینی خوشبینانه

داشته اند های با انعطاف پذیری حسابداری پایین  شرکت

در واقع انعطاف پذیری به عنوان یک آیتم تاثیر گذار در 

در پژوهش نگرش مثبت و خوشبینانه مطرح شده است. 

 یحیی زاده فر وو  (1330) دیگری از ستوده و محمدی

بر رفتار  شناختیعوامل رواننقش  (2883) همکاران

  ارزیابی گردید.سرمایه گذاران 

در آزمون فرضیه دوم مبنی بر اثربخشی هورمون 

گذاران نتایج حاکی از  سرمایهگیری  بر تصمیمتستوسترون 

این بود که بین گروه کنترل و آزمایش تفاوت وجود دارد و 

 81/8( در سطح آلفای 01/10) محاسبه شده fمیزان 

می باشد.  222/8معنادار است همچنین میزان اتا برابر با 

درصد از تغییرات مربوط  2/22دهد  اثر نشان میاین میزان 

گذاران به خاطر تاثیر هورمون  سرمایهگیری  به تصمیم

تستوسترون بوده است. نتایج حاصل از مقایسه 

اختلاف میانگین ها از های تعدیل شده نشان داد  میانگین

نظر آماری معنادار است و این نتیجه بیانگر تاثیر هورمون 

در واقع باشد.  گذار می سرمایهگیری  متستوسترون بر تصمی

شناسی عصبی،  های زیست با مکانیسمگیری  تصمیم

ساختارهای عصبی، شیمی مبتنی بر اعصاب و روان 

شناختی ارتباط نزدیکی دارد. آنها را در قسمت های 

خاصی از مغز، به ویژه در قشر پیش پیشانی، که منطقه 

فردی گیری  یمیکپارچه سازی ارتباطات با گزینه های تصم

است قرار می گیرند. تغییر در عملکرد بیوشیمی مغز با 

ها و تغییر در فرایند  تزریق هورمون منجر به تحریک نورون

شود  میگیری  کارکردی در بخش مربوط به تصمیم

تحقیقات زیادی نشان داده اند، دوپامین با عوامل اقتصادی 

ارتباط مختلف مانند به تاخیر انداختن سود و زیان در 

ها نشان دهنده  (. بر این اساس یافته2882)شولتز،  است

آن است که نوروهای مربوط به هورمون تستوسترون بر 

تصمیمات مربوط به رفتارهای تکانشی و همچنین پیش 

تواند تاثیرگذار  بینی خطا و به تاخیر انداختن منافع می

ری گی باشد چرا که در افراد نمونه بعد از تزریق نوع تصمیم

  تغییر کرد و به صورت تکانشی و جسورانه گردید.

از پژوهش های همسو می توان به پژوهش آساری و 

داده پژوهش نشان این در اشاره داشت،  (2810همکاران )

سطح تستوسترون با احتمال بروز رفتارهای شد 

 لاآپیس . همچنینپرخاشگرانه مدیران رابطه معناداری دارد

 تردریافتند که مدیرانی با چهره مردانه( 2880)و همکاران 

ی هورمون تستوسترون در لاکه شاخصی برای میزان با

شود، تمایل بیشتری به اتخاذ دوره بلوغ محسوب می

. در برخی مطالعات نشان دارندتصمیمات مالی پر ریسک 

تمایل به سوءاستفاده از رفتارهای نظیر  داده شده است

تمایل به فریب ، (2828 ،)موهانداس و همکاراندیگران 

و  (2813و و میلز، )لانداشتن صداقت ، دادن دیگران

با میزان در افراد ( 1332پرخاشگری)هیگلی و همکاران، 

همچنین  بیشتر است.افزایش  بالای هورمون تستوسترون

تحقیقات اخیر در حوزه مالی نیز از طریق سنجش سطح 

بر هورمون تستوسترون مدیرعامل، به شواهدی مبنی 
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ساختار چهره مدیر عامل و تصمیمات  وجود ارتباط بین

نقل از صفری و همکاران،  )به یافتند اقتصادی شرکت دست

با  (2811)و همکاران  وان هونگبه عنوان مثال، (. 1332

استفاده از نسبت عرض به ارتفاع چهره مدیرعامل به 

ی لابررسی عملکرد شرکت پرداخته و دریافتند که میزان با

های شرکت سترون، باعث افزایش بازده داراییتستو

در تحقیقی مشابه نشان  (2810). جیا و همکاران شود یم

ی لادادند احتمال زیادی وجود دارد که مدیرانی با میزان با

اقدام ت( ب نسبت پهنا به بلندای صورحسبر )تستوسترون 

های مالی و اعمال رفتارهای فرصت به تحریف صورت

نیز ( 2812)وه بر این، کامیا و همکاران لاعطلبانه نمایند. 

که بین نسبت پهنا به بلندای چهره  به این نتیجه رسیدند

پذیری شرکت رابطه مثبت معناداری مدیر عامل و ریسک

 (1338(، باغدار)2810س )میلدر پژوهش  وجود دارد.

گذاران  سرمایهگیری  وار بر تصمیمرفتار تودهنشان داده شد 

اساس تحقیقات انجام شده توسط محققان  بر .مؤثر است

گذاران همچون رفتار  سرمایه ایرانی، رفتارهای متعددی از

)پیش واکنشی و کم واکنشی( و  توده وار، رفتار واکنشی

مختلف در بورس اوراق  یها شهودی در دورهگیری  تصمیم

ثباتی بازار، به بیکه  بهادار تهران مشاهده شده است

که یکی از  ها متینه شدن قلاناعادشکنندگی بازار و 

شده اهداف کارکردی بازار سرمایه است، منجر  نیتر مهم

گذار به صورت واکنشی و  است. در واقع چنانچه سرمایه

تواند باعث مشکلات  هیجانی عمل کند و تصمیم بگیرد می

زیادی هم به صورت فردی و هم بر بازار سرمایه وارد کند. 

وط عصب شناختی هورمون ها می های مرب مبتنی بر نظریه

توانند به میزان زیادی بر رفتار اثر گذارند، در واقع بر طبق 

مشکل در عملکرد هورمون با  این دسته از نظریه ها بین

فرد و در نهایت رفتار، رابطه روحی  حالات احساسات،

هورمون  هست و منطبق با نتایج استخراج شده

ر و نگرش و نوع باوگیری  تستوسترون بر تصمیم

گذاران تاثیر بالایی داشته است به طوری که  سرمایه

گذاران تحت تاثیر این هورمون، نوع تصمیمات شان  سرمایه

عجولانه و واکنشی و از سویی نگرش و باور خوشبینانه 

تری به بازار در آنها ایجاد شد. بر طبق یافته های استخراج 

رفتار؛ شده، در خصوص اثر بخشی مواد شیمیایی مغز بر 

ها و کالبدشناسی مغز با استفاده از  بررسی نقش هورمون

بینی رفتار  ابزارهای پیشرفته پزشکی در درک و پیش

شود، از  برای پژوهشگران آتی توصیه میگذاران  سرمایه

سویی دیگر بسیاری از تحقیقات مالی عصبی بر رفتارهای 

شود در آینده  تجاری متمرکز است از این رو پیشنهاد می

های دیگر و رفتارهای مالی دیگر مانند پس انداز  هورمون

گذاران بررسی شود. با توجه به تاثیر  مدیران و سرمایه

ها و واکنش های  شناختن هورمونبالای هورمون بر رفتار، 

افتد بخش مهمی از  اتفاق میفرد شیمیایی که در بدن 

آنها است  مدیران مالی و سرمایه گذارانخودشناسی برای 

و تاثیر بگذارد  و خودشان اینکه بتواند روی دیگران ایبر

مدیریت مالی صحیح داشته باشند اولا باید شناخت کاملی 

ها در  ها و دوما در خصوص مکانیسم اثر هورمون از هورمون

بدن دانش کافی داشته باشند در این خصوص آموزش 

مبانی عصبی شناختی برای مدیران مالی و سرمایه گذاران 

در کنار توصیه های مطرح شده بد نیست توصیه می شود. 

ها و به نوعی مشکلات پژوهش اشاره داشته  به محدودیت

باشیم، از آنجا که این پژوهش به صورت آزمایشی بوده 

ت اخلاق پژوهشگری از مهمترین مواردی بود که است رعای

بایست مد نظر پژوهشگر باشد به همین منظور  می

پژوهشگر با صرف زمان و هزینه زیادی اولا رضایت 

و به همین منظور برخی افراد به  آزمودنی را کسب کرد

دلایل شخصی خودشان تمایل به شرکت در مداخله 

تصادفی بودن و نداشتند و از آنجا که هدف رعایت اصل 

بود، این مرحله زمان  گمارش تصادفی افراد در دو گروه

زیادی از پژوهشگر صرف کرد و دوما تهیه هورمون برای 

هر چند پژوهشگر هزینه مالی قابل توجهی را در بر داشت. 

تزریق هورمون تستوسترون در بخش میدانی از مشکلات و 

ه این نکته انجام مطالعه بوده است، لازم است ب های سختی

ها  هم اشاره شود که اما با توجه به اینکه سایر پژوهش

برای بررسی سطح هورمون تستوسترون پهنای صورت و 

چهره افراد را مد نظر قرار داده بودند می توان گفت این 

نکته از نقاط قوت پژوهش حاضر است و قدرت تعمیم 

 تواند بالاتر باشد.  پذیری نتایج در این پژوهش می
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Abstract 

The purpose of this study is to determine the effectiveness of testosterone on the decisions and 

attitudes of investors. The research method is experimental with pre-test-post-test design with control 

group. The statistical population includes all accounting students of the Islamic Azad University of 

Tehran who have worked in the stock market for one year. Then, available at Azad University of 

Tehran, Markaz and Damavand Branches were selected as a sample and after screening, 80 people 

were selected as a sample and randomly assigned to two groups of 40 (experimental and control). 

Testosterone was injected for the experimental group and placebo for the control group. The 

instrument used by the researcher was the validity of a formal and content questionnaire and 

Cronbach's alpha test was used for reliability. Finally, the data were analyzed by covariance test. The 

results showed the effect of testosterone on investor decisions and attitudes.  
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