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 چكيده

روش  بوده است.    اثربخشی رفتار سرمایه گذاران براساس شاخص های مالی عصبی درایران  حاضر  هدف پژوهش

، یک  در این طرح قبل از مداخلهپس آزمون با گروه کنترل است.    -( با طرح پیش آزمونتجربیپژوهش آزمایشی )

شخص گردد،  رفتار سرمایه گذاران)تحمل ریسک  و اهداف مالی( آنها م  که  شدبرای آزمودنی ها اجرا    پیش آزمون

جامعه آماری شامل    شد.اجرا    پس آزمون  و چهار ساعت بعد از تزریق  تزریق گردیدتستوسترون  هورمون  سپس  

دانشجویان حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی استان تهران که به مدت یک سال سابقه فعالیت در بورس داشته    کلیه

ند. سپس به صورت در دسترس دانشگاه آزاد واحد تهران مرکز و دماوند به عنوان نمونه انتخاب و بعد از غربالگری  ا

نفری )آزمایش و کنترل( گماشته شدند.    40نفر به عنوان نمونه انتخاب شد و به طور تصادفی در دو گروه    80تعداد  

ابزار    شد.  پلاسیبو)آب مقطر(بصورت عضلانی تزریقل  برای گروه آزمایش هورمون تستوسترون و برای گروه کنتر 

 مورد استفاده برای سنجش رفتار سرمایه گذاران به صورت محقق ساخته است که بر اساس پژوهش رامانوجان و

( طراحی شده است. مولفه تحمل ریسک و اهداف مالی)کوتاه مدت و بلند مدت( هر کدام  2018)  سیلووارکومر

و طیف نمره گذاری لیکرت پنج درجه ای است. که در این مقاله داده های استخراج شده  گویه بوده است  8دارای  

از طریق آزمون تحلیل کوواریانس مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته ها نشان داد هورمون تستوتسرون تحمل  

مالی دست یافتنی )کوتاه  ریسک سرمایه گذاران را بالا برد و باعث شد سرمایه گذاران بیشتر تمرکزشان بر اهداف  

 مدت( باشد.  

 تحمل ریسک، اهداف مالی، رویکرد مالی عصبی.  های كليدی:واژه 

 

 1401/ 04/ 26تاریخ پذیرش:        1401/ 02/ 26تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

امروزه رقابت در جامعه بشری مدرن به صورت فیزیکی نیست یکی از راه های دستیابی به موقعیت، کسب ثروت  

عنوان مثال، تستوسترون ممکن است ریسک اقتصادی  است که از طریق انتخاب بهینه اقتصادی حاصل می شود، به  

(.  2015،  1بیشتر )و گاهی اوقات ریسک های بهینه( را هنگام انتخاب سرمایه گذاری تسهیل کند)کوول وهمکاران 

(  2009،  2دو مسیر وجود دارد که از طریق آنها آندروژن ها می توانند بر رفتار تأثیر بگذارند )ساپینزا و همکاران 

رات ساختاری آندروژن ها در طول رشد در رحم آشکار می شود که در این مدت، آندروژن ها بر سازمان  اول  اث 

ساختارهای مغز تاثیر مهمی دارند و دوم توزیع گیرنده های آندروژن که بعداً آندروژن های در گردش می توانند  

ی،  زمینه را برای تفاوت های رفتاری بعدا  (. از این نظر  اثرات سازمان2016، 3به آنها متصل شوند)چن و همکاران 

فراهم می کند در واقع تفاوتهای ناشی از آندروژن در سازماندهی مغز معمولاً در تفاوتهای رفتاری در بزرگسالی 

تستوسترون  آشکار می شود. همانطور که اشاره شد از جمله شاخص عصبی تاثیر گذار بر رفتار تستوسترون هست،  

پذیری نقش موثری  های رفتاری افراد از جمله ریسکهای مردانه است که در بروز ویژگیورمونه  نیتریکی از مهم

پرخاشگری    ، رفتارهای نظیرمغز نقش بسزایی در واکنش های رفتاری ما دارد (.  2008،  4. )اپسیلا و همکاران دارد

، برایان  2001،  5)کولب و همکاران   به واسطه تغییرات و دستورات مغزی پدید می آیندریسک پذیری  و سلطه گری،

محققان دانشگاه ایالتی جورجیا کشف کرده اند که انتقال دهنده عصبی سروتونین و هورمون  (.  1399و همکاران،  

به شیوه ای متفاوت و معکوس در زنان و مردان عمل می کنند و بر پرخاشگری و سلطه گری   وازوپرسین -آرژنین

مانند    هاهورمون سطح برخی  همچنین بر طبق مطالعات انجام شده    .(2010،  6همکاران رونی و  ) تاثیر می گذارند

ی بسیاری بررسی شده  هاپژوهش بینی و دیگر رفتارهای مالی در  پذیری، خوشتستسترون و کورتیزول بر ریسک

و همکاران،   نورانی   ،( و همکاران 1400است  وایت  از  هاآن(. همچنین  2021،  7،  تصویربرداری  مغز    با  عملکرد 

(fMRI8)    ی  ها تفاوتتوضیح    هاآناندازه گیری ضربان قلب و حرکات چشم به دنبال ارائه مدلی هستند که هدف

سطح   در تحقیقات دیگر نشان داده شده است،  (.2004،  9)مای و همکاران باشدی متصمیم گیری مالی مدیران  

تمایل به فریب دادن  ،  (2010استیرات و پیرت،  ) تمایل به سوءاستفاده از دیگران  بالای تستستورون رفتارهای نظیر،  

وانگ،  )دیگران   و  نداشتن صداقت    (2010هاسلهان  میلز،  )لاو  و  می  (2013و  افزایش  را  افراد  و در  جیا  دهد. 

مشابه  .  (2014)  10همکاران تحقیقی  بیان شد،  در  با  دیگر  میزان  با  تحریف  لامدیرانی  به  اقدام  تستوسترون  ی 

نیز به این  (  2016)  11وه بر این، کامیا و همکاران لاهای مالی و اعمال رفتارهای فرصت طلبانه نمایند. ع صورت

 
1.  Cueva et al 
2.  Sapienza, P., Zingales, L., & Maestripieri, D.  
3.  Chen, C. V., Brummet, J. L., Jordan, C. L., & Breedlove, S. M. 
4.  Apicella, C. L., Dreber, A., Campbell, B., Gray, P. B., Hoffman, M., & Little, A. C.  
5.  Kolb, B., Whishaw, I. Q., & Teskey, G. C.. 
6.  Ronay, R., & Von Hippel, W.  
7.  White, K., Watkins, K., McCoy, M., Muruthi, B., & Byram, J. L 
8. Functional magnetic resonance imaging 
9.  May, J. C., Delgado, M. R., Dahl, R. E., Stenger, V. A., Ryan, N. D., Fiez, J. A., & Carter, C. S. 
10 . Jia, Y., L. van Lent, Y. Zeng, 
11 . Kamiya, S., Kim, Y. and Suh, J. 
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وجود    پذیری شرکت رابطه مثبت معناداریکه بین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل و ریسک  نتیجه رسیدند

)کامینگ  شودکاهش تستوسترون در مردان می لازم است به این نکته اشاره شود که عواملی از جمله سن باعث    دارد.

با توجه به پژوهش های مطرح شده و نظریه های مطرح شده در ادبیات پژوهش هدف از انجام    (.1،1985و والی 

ریسک پذیری و اهداف مالی)کوتاه مدت و بلند  این پژوهش تبیین اثربخشی شاخص های مالی عصبی بر میزان  

 مدت( سرمایه گذاران است. 

 

 فرضيه های پژوهش - 2

 در سرمایه گذاران تاثیر دارد.   تحمل ریسکبر  تستوسترون  هورمون   •

 تاثیر دارد.  بر تعیین اهداف مالی)کوتاه مدت و بلند مدت( سرمایه گذارانتستوسترون  هورمون   •

 

 و مروری بر پيشينه پژوهش  مبانی نظری پژوهش -3

تحقیقات انجام شده در خصوص رفتار سرمایه گذاران بر اصول روانشناسی به عنوان علم مطالعه رفتار، علم عصب  

 در انسان بدن در افتاده اتفاق تغییرات مبنای  بر  مالی از حیطه این روانشناختی و علوم مالی صورت گرفته است،

 .باشد  می رفتاری مالی  کننده کاملکه مالی عصبی ، گفت توان  میگیرد.   می قرار آزمایش مورد گیری تصمیم نحوه

 پدیده های سعیّ دارد رفتاری مالی لیکن کند، رفتار  باید چگونه سرمایه گذار که می کند حکم کلاسیک  مالی

 مالی بیاموزد. در واقع   آنها و از کند توصیف کرده، شناسایی را فردی سطح در  و بازار سطح در انسان  روانشناختی

 مالی بازارهای بینی پیش و در شناخت را شناختی روان گیری تصمیم فرآیندهای کاربرد تا است تلاش در رفتاری

(. در واقع مالی عصبی، پُلی است بین دانش مغز و علم مالی تا از  1395دهد )رهنمای رودپشتی و همکاران،   نشان

پایه های علم اعصاب تأثیرات   تصمیمات مالی و اقتصادی افراد به دست آید.در مالی عصبی،طرف آن درک بهتری از  

 (.2015،  2حالات روانی بر تصمیمات مالی بررسی می شود)اپیسل و همکاران 

انقلاب رفتاری در مباحث مالی در دهه   اساسی،  پیرامون منبع نوسان در    1980دگرگونی  با طرح پرسش 

بازارهای مالی و با کشف ناهنجای های بی شمار و نیز تلاش در جهت یکپارچه کردن نظریه انتظار کاهنمن و  

به سمت حوزه مالی    هاوهش پژ   2005ی روانشناس با نظریه مالی شروع شد و در سال  هاهینظرتورسکی و دیگر  

تصمیم  بر  تأثیر »حال«  بررسی  به  شناختی  اعصاب  علم  از  استفاده  با  حوزه،  این  در  پژوهشگران  رفت،  عصبی 

   (.1393بر شیوه پذیرش ریسک افراد پرداختند )علی نژاد،    هاهورمون ی مالی و همچنین تأثیر انواع  های ریگ

سطح ترشح هورمون تستوسترون بر تفاوت جنسیتی و میزان   ریتأثطی پژوهشی ( 2009)ساپینزا و همکاران 

نتیجه رسیدندکه به طور    ای از دانشجویان مالی مورد بررسی قرار دادند و به اینپذیری افراد را در نمونهریسک

هر چند در این مطالعه جنسیت به عنوان متغیری بوده است که  گریزتر هستند.کلی زنان نسبت به مردان ریسک

اند. همچنین در پژوهشی   افراد مورد مطالعه مردان بوده  وارد نشده است و صرفا  براساس پژوهشی در مداخله 

 
1.  Cumming, D. C., & Wali, S. R.  
2.  Apicella, C. L., Carré, J. M., & Dreber, A.  
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کنندگانی که به آنها تستوسترون داده شده نسبت به افرادی که به آنها  ( به شرکت2017داداسویچ و همکاران )

اد کردند. مردان با تستوسترون بالا، برای  های بزرگتری را ایجداروی کاذب داده شده، به میزان چشمگیری حباب 

تر تمایل بیشتری داشتند.  تر آنها، و عملکرد ضعیفاند، نگهداری طولانی هایی که افزایش قیمت داشته خرید دارایی

ی هورمون تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش  لا که میزان با  نشان داد(  1396نتایج پژوهش صفری و همکاران)

تستوسترون و گزارش  »تحت عنوان  (2014)جیا و همکاران در پژوهش دیگری از  شود.ت میپذیری شرکریسک

های پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت بین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل، به عنوان  یافته  «نادرست مالی

به بررسی (  2014)  1س میل   ها بود.های مالی شرکتمعیار سنجش سطح تستوسترون و احتمال تحریف گزارش

های مالی عنوان معیار سنجش سطح تستوسترون با سیاست  ارتباط بین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل به

  ی ها یریگمیقابل توجهی در تصم  ریشرکت پرداخت و به این نتیجه رسید که سطح تستوسترون مدیرعامل تأث

مدیران بیشتر باشد، احتمال اتخاذ تصمیمات مالی طوری که، هرچه سطح تستوسترون در    مالی شرکت دارد. به

کنندگانی که به آنها تستوسترون داده شده نسبت  ( به شرکت2017داداسویچ و همکاران )  یابد.جسورانه افزایش می

های بزرگتری را ایجاد کردند. مردان با  به افرادی که به آنها داروی کاذب داده شده، به میزان چشمگیری حباب 

تر  تر آنها، و عملکرد ضعیف اند، نگهداری طولانی هایی که افزایش قیمت داشتهن بالا، برای خرید داراییتستوسترو

و همکاران) پژوهش صفری  نتایج  بیشتری داشتند. همچنین  داد(  1396تمایل  با  نشان  میزان  ی هورمون  لاکه 

 . شودپذیری شرکت میتستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش ریسک

 

 پذيری ريسک 3-1

سیستماتیک جریان بازده    عنوان تغییرات جریان سود یا تغییرات سیستماتیک یا غیر  ریسک سازمانی اغلب به

شود. از آنجایی که نتایج آتی دارای عدم قطعیت هستند، مدیران در رابطه با سطح و قابل پذیرش  سهام تعریف می

برآو  یهاسک یبودن ر راهبردی شرکت،  با تصمیمات  و قضاوت میمرتبط  داده  انجام  کنند. در خصوص  ردهایی 

گریزتر  کنند که مدیران نسبت به سهامداران ریسکها در حوزه تئوری نمایندگی فرض میپذیرش ریسک، پژوهش

کند که مدیران به جای  هستند، مگر آنکه به طور مناسب تحریک شوند. مدل رفتاری تئوری نمایندگی نیز بیان می

پذیری موجب دستیابی به نتایج  گیرنده انتظار دارد ریسکگریزند. براین اساس، زمانیکه تصمیمگریزی، زیانکسری

مثبت شود، پذیرش ریسک بسیار محتمل است؛ در حالیکه اگر نتایج منفی مورد انتظار باشد، ریسک پذیری رد  

-اند در تعیین میزان ریسکتوبر اساس ادبیات موجود، عوامل مختلفی می.  (1395محمودآبادی و زمانی،  )شود  می

کامیا و  )باشد  های ژنتیکی مدیران مینقش داشته باشد که یکی از این عوامل، ویژگی   (مدیران) ها  ذیری شرکتپ

ریسک را به عنوان عدم    2(. هیلسون، موری و وبستر 2011  ؛ ونگ و همکاران،2011،  لا؛ آپیس 2016همکاران،  

فی بر یک یا چند هدف داشته باشد، تعریف کرده اند. کمیتۀ اصطلاح  اطمینانی که می تواند تأثیر مثبت یا من

 
1 . Mills, J. 
2- Hillson, Murray & Webster 
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شناسی انجمن بیمه و ریسک امریکا دیدگاه خود را نسبت به ریسک این گونه بیان کرده است : ریسک عبارت  

 است از عدم اطمینان از پیامد حادثه ای که دو احتمال یا بیشتر دارد. 

 

 پذيری ريسکميزان تستوسترون مدير عامل و   3-2

ویژگی و  تستوسترون  میزان  بین  رابطه  ع تبیین  مدیر،  عدم صداقت  نظیر  مدیران  رفتاری  و  لاهای  فریب  به  قه 

ای برخوردار است، چرا که این  ها در گزارشگری مالی از اهمیت ویژهسوءاستفاده از دیگران و عدم ارائه واقعیت

کت  های ذینفع در شرطلوبیت مدیر و تابع مطلوبیت سایر گروهتواند منجر به افزایش تفاوت بین تابع م رفتارها می

و    (به ویژه سهامداران) ارتباط میان هورمون تستوسترون  گردد. به طوری که عمده مطالعات گذشته به وجود 

ی ، دارای انگیزه مضاعف لااند. به عنوان مثال، افراد با سطح تستوسترون باای از رفتارهای افراد صحه گذارده مجموعه 

مهتا و  نند )زآمیز دست میشدت مخاطره  برای رقابت، تسلط یا قدرت بوده و با احتمال بیشتری به رفتارهای به

و همکاران،  2008همکاران،   پوند  حف.  (2009؛  برای  بیشتری  تمایل  دارای  افراد  این  های  موقعیتظ  همچنین 

تستوسترون، را به  د  ، مانن1قی که اندروژن هاهای دقیمسمکانی.  (2012رایت و همکاران،  )  اشندباجتماعی خود می

تستوسترون  (.  2011  کری و همکاران،) قرار دارند    2سازند، در زمره تحقیقات نوروساینس رفتارهای افراد مرتبط می

ای بر مغز  یافتهصورت مادرزادی، در طول دوران جنینی و در طول دوران بلوغ جنسی اثرات سازمان  تواند بهمی

باشد   داشته  و همکاران،  )انسان  می.  (2003موریس  بلوغ  دوره  در  رشد سروصورت  به  منجر  شود  تستوسترون 

فاصله بین آخرین نقطه جانبی دو استخوان  )رشد صورت در سن بلوغ، پهنای صورت  .  (1999وردونگ و همکاران،  )

سازد.  ، چهره مردان از چهره زنان متمایز می(ین دو ابرویی تا بلااز لب با)در مقایسه با بلندای فوقانی آن  (هاگونه

نامگذاری کرده و آن را اینگونه تعریف نمودند:    «پهنا به بلندای صورت»این شاخص را    ( 2007)  3وستون و همکاران 

شی  طی پژوه  (2013)  4. لفور و همکاران «یی و بین دو ابرولانسبت فاصله بین دو گونه راست و چپ به فاصله لب با»

دادند بنابراین،    نشان  دارد.  معناداری  و  مثبت  رابطه  بلندای صورت  به  پهنا  نسبت  با  تستوسترون  هورمون  که 

دهد که نسبت  تحقیقات نشان میست. خوبی مستند شده ا  همبستگی بین تستوسترون و ساختار صورت افراد به

، تمایل به سوءاستفاده از دیگران  ( افراد بالغ  عنوان یک معیار از سطح تستوسترون در  به)  لاپهنا به بلندای صورت با

و و میلز،  )لاو نداشتن صداقت    (2010هاسلهان و وانگ،  )تمایل به فریب دادن دیگران  ،  (2010استیرات و پیرت،  )

دهد. همچنین تحقیقات اخیر در حوزه مالی نیز از طریق سنجش سطح هورمون  در افراد را افزایش می  (2013

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

با استفاده از نسبت عرض به ارتفاع چهره مدیرعامل    (2011)یافتند. به عنوان مثال، ونگ و همکاران    شرکت دست

های شرکت  ون، باعث افزایش بازده داراییی تستوسترلابه بررسی عملکرد شرکت پرداخته و دریافتند که میزان با

در تحقیقی مشابه نشان دادند احتمال زیادی وجود دارد که مدیرانی با میزان    (2014). جیا و همکاران  شودیم
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های مالی و اعمال رفتارهای  اقدام به تحریف صورتت(  ب نسبت پهنا به بلندای صورحس بر  )ی تستوسترون  لابا

که بین نسبت پهنا به    نیز به این نتیجه رسیدند(  2016)وه بر این، کامیا و همکاران  لافرصت طلبانه نمایند. ع

 پذیری شرکت رابطه مثبت معناداری وجود دارد. بلندای چهره مدیر عامل و ریسک

 

 روش شناسی پژوهش  -5

،  قبل از مداخله در این طرح  پس آزمون با گروه کنترل است.    -( با طرح پیش آزمونتجربیپژوهش آزمایشی )روش  

مشخص  نوع رفتار سرمایه گذاران )ریسک پذیری و اهداف مالی(    که  شدبرای آزمودنی ها اجرا    یک پیش آزمون

 شد. اجرا    وبیست وچهار ساعت بعداز تزریق، پس آزمون  تزریق گردیدتستوسترون  هورمون  گردد، سپس  

آزاد اسلامی استان تهران که دارای    دانشجویان حسابداری دانشگاه  کلیهحاضر شامل    پژوهشجامعه آماری  

به    روش نمونه گیری می باشند.     50تا   20سابقه فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران داشته اند. از نظر سنی از  

صورت در دسترس می باشد به این صورت که از بین کلیه واحدهای استان تهران، واحد تهران  

ش  نتخاب  ا دسترس  در  صورت  به  دماوند  و  ا  مرکز  ب مصاحبه  و  سنجی  نظر  طریق  از  سپس  د. 

سرمایه  افراد  دانشجویان  دانشجویان،  کلیه  بین  از  گردید،  شناسایی  بورس  در  فعال  و  گذار 

نفر در بورس مشارکت فعال داشتند. سپس فرم رضایت مشارکت درآزمون    285حسابداری تعداد  

د سپس به روش تصادفی ساده  نفر موافق مشارکت در آزمون بودن   176به افراد داده شد و تعداد  

فراد مذکور  نتخاب شد و در نهایت    80از بین ا ز مطالعه ا ا توجه به معیارهای ورود و خروج ا نفر ب

نفری )کنترل و آزمایش( گماشته شدند. معیارهای ورود در مطالعه مدت فعالیت    40در دو گروه 

الاتر و م   20سال در نظر گرفته شد، سن    1در بورس که حداقل   عیار خروج شامل مصرف  سال ب

نگردان،  روا تزریق    داروهای  برای  پزشک  تایید  آندروژن،  ژل عدم  از  های موضعی    1تجربه کمتر 

از   میزان سرمایه کمتر  و  بورس  گرفته شد.    10سال در  نظر  تومان در  برای گروه آزمایش  میلیون 

نتایج حاصل از دو دوره پیش    تزریق هورمون صورت گرفت اما برای گروه کنترل فقط پلاسیبو تزریق شد. سپس

 آزمون و پس آزمون از طریق آزمون کوواریانس مورد بررسی قرار گرفت.  

 

 روش اجرای پژوهش     5-1

بعد از تفکیک افراد در گروه آزمایش وکنترل ، برای  دو گروه پرسشنامه پیش آزمون اجرا گردید و افراد دو گروه  

پرسشنامه را تکمیل کردند سپس گروه آزمایش در معرض متغیر آزمایش قرار گرفت و سپس پس آزمون اجرا  

رود در مرکز مطالعات ،جمع می شوند  کنندگان پس از وگردید. روند اجرای پژوهش بدیصورت بوده است: شرکت 

الفبایی تخصیص داده شد تا گمنام  -نامه را امضا می کنند. سپس به آنها یک کد شناسایی عددیو فرم رضایت

بودن آنها را در طول آزمایش حفظ کند. وآنها یک غربالگری خصوصی پزشکی توسط یک پزشک دارای مجوز  

های بالینی رد کنند. سپس به  موضعی آندروژن را با توجه به دستورالعمل  هایداشتند تا موارد منع استفاده از ژل 

میلی گرمی 100آزمودنی های که در گروه آزمایش بودند به میزان یک میلی لیتر آمپول هورمون تستوسترون  
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و  بصورت عضلانی تزریق شد و به گروه کنترل پلاسیبو)آب مقطر( تزریق شد و فردای آن روز پس آزمون از هر د

 گروه اجرا گردید.  

 

 ابزار پژوهشی 5-2

ابزار مورد استفاده برای سنجش رفتار سرمایه گذاران به صورت محقق ساخته است که بر اساس پژوهش رامانوجان  

سوال و مولفه اهداف مالی)کوتاه مدت و بلند    8( طراحی شده است. مولفه ریسک پذیری دارای  2018ولوچمی)

ضریب روایی   CVRایی پرسشنامه به صورت صوری محتوایی است و از طریق فرم  سوال است. رو   8مدت( دارای  

می باشد. همچنین پایایی آزمون در    83/0آزمون محاسبه گردید، نتایج نشان داد میزان ضریب مذکور برابر با  

گزارش    89/0  و برای ریسک پذیری سرمایه گذار برابر با  79/0رامانوجان ولوچمی برای اهداف مالی برابر با  پژوهش  

گزارش شده است. در پژوهش حاضر پایایی پرسشنامه از طریق    73/0شده است و ضریب همسانی درونی آزمون  

و برای   83/0آزمون آلفای کرنباخ محاسبه گردید و نتایج نشان داد برای مولفه اهداف مالی ضریب کرنباخ برابر با 

 بدست آمد.   85/0ریسک پذیری برابر با  

 

 های پژوهش يافته  -6

در بخش توصیف ویژگی های دموگرافی نشان داده شد از همه سطوح تحصیلات از زیر دیپلم تا دکتری در نمونه  

 این پژوهش به بررسی   درسال دارای بالاترین فراوانی بود. همچنین    35تا    26مورد مطالعه مشارکت داشتند و سن  

به صورت تفکیک  که    شدآزمون پرداخته  آزمون و پس پیش در مرحله    دو گروه  شاخص های مرکزی و پراکندگی

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

 
 : مربوط به توصيف متغيرها در گروه كنترل 1جدول

 كشيدگی  كجی  واريانس  انحراف معيار  ميانگين  متغير ها زمان

اهداف مالی   پیش آزمون 

 سرمایه گذار 

62/25 15/2 65/4 794/0 567/0 - 

 - 281/0 - 841/0 44/7 72/2 80/24 پس آزمون 

 پیش آزمون 
 تحمل ریسک 

05/22 09/3 58/9 038/0 - 475/0 - 

 016/0 - 406/0 91/9 14/3 32/21 پس آزمون 

 

جدول فوق مربوط به توصیف شاخص های مرکزی )میانگین و میانه( و شاخص های پراکندگی)واریانس و انحراف  

استاندارد( در متغیرهای مربوط به رفتار سرمایه گذار در گروه کنترل در دو دوره زمانی )پیش آزمون و پس آزمون(  

ادی بین نمرات پیش آزمون و پس آزمون  می باشد. همانطور که مشاهده می شود در شاخص میانگین تفاوت زی

 در هر دو مولفه مشاهده نمی شود.   
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 : مربوط به توصيف متغيرها در گروه آزمايش2جدول 

 كشيدگی  كجی  واريانس  انحراف معيار  ميانگين  متغير ها زمان

اهداف مالی   پیش آزمون 

 سرمایه گذار 

40/24 50/2 26/6 768/0 - 224/0 - 

 - 286/0 - 854/0 51/5 34/2 85/26 پس آزمون 

 پیش آزمون 
 تحمل ریسک 

00/21 93/2 61/8 168/0 154/0 

 537/0 - 602/0 89/13 73/3 72/25 پس آزمون 

 

جدول فوق مربوط به توصیف شاخص های مرکزی )میانگین و میانه( و شاخص های پراکندگی)واریانس و انحراف  

استاندارد( در متغیرهای مربوط به رفتار سرمایه گذار در گروه آزمایش در دو دوره زمانی )پیش آزمون و پس  

زیادی بین نمرات پیش آزمون و پس  آزمون( می باشد.  همانطور که مشاهده می شود در شاخص میانگین تفاوت  

 آزمون در هر دو مولفه مشاهده می شود.   

داده  مفروضات: توزیع  بودن  نرمال  بررسی  کولموگروف جهت  آزمون  از  همگنی ها  بررسی  جهت  و  اسمیرنف 

 ( نمایش داده شده است.  3ها  از آزمون لوین استفاده شد که در جدول )واریانس 

 
 های همپراش و وابستهبررسی همگنی واريانس گروهو آزمون لوين : 3 جدول

 رفتار سرمايه گذار 

 آزمون لوين 

 زمان

 آزمون كولموگرف اسميرنف 

F df 1 df 2 
سطح 

 معناداری 
 سطح معناداری ارزش

 589/0 78 1 941/1 تحمل ریسک 
 437/0 869/0 پیش آزمون 

 565/0 787/0 پس آزمون 

 102/0 28 1 58/2 اهداف مالی سرمایه گذار 
 167/0 11/1 پیش آزمون 

 064/0 31/1 پس آزمون 

 

همپراش و وابسته   یهاگروه  یهمگن  نی آزمون لوهمچنین    ها نرمال است.توزیع داده(  3با توجه به نتایج جدول )

گذاراثربخش  یبررس  یبرا  .کندمی  دییتأرا   سرمایه  مالی  دهداف  و  ریسک  تحمل  بر  متغیرمستقل  تحل   ی    ل ی از 

 ( نشان داده شده است. 4نتایج تحلیل کواریانس در جدول )  استفاده شد.  انسیکوار

مبنی بر اثر فاکتورهای بین گروهی)گروه آزمایش و کنترل( نشان می دهد همانطور که مشاهده    4نتایج جدول    

محاسبه    fمی شود بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص اهداف مالی سرمایه گذار تفاوت وجود دارد و میزان  

اشد. این میزان اثر نشان  می ب 226/0معنادار است همچنین میزان اتا برابر با  05/0( در سطح آلفای 39/14شده)

تستوسترون بوده  درصد از تغییرات مربوط به اهداف مالی سرمایه گذاران به خاطر تاثیر هورمون    6/22می دهد  

 است. در جدول مقایسه میانگین های تعدیل شده میزان معناداری دو گروه نمایش داده شده است.  
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 مالی سرمايه گذاران : اثربخشی هورمون تستوسترون بر اهداف 4جدول

 منبع تغييرات 
مجموع  

 مجذورات 
df 

ميانگين  

 مجذورات 
F 

سطح 

 معناداری 
 ضريب اتا

 226/0 001/0 47/22 29/124 1 29/124 گروهبندی

 158/0 001/0 39/14 63/79 1 63/79 پیش آزمون 

 53/5 77 86/425 خطا 
   

  80 0/53944 مجموع 

 

 گروههامربوط به مقايسه  :5جدول 

تفاوت   گروهها

 ميانگين ها 
 خطای معيار

سطح 

 معناداری 

 درصد اطمينان 95با 

I J  سطح بالا سطح پايين 

 آزمایش 

 کنترل

 کنترل

 آزمایش 

57/2 

57/2 - 

544/0 

544/0 

001/0 

001/0 

49/1 

66/3 - 

66/3 

49/1 - 

 

جدول فوق مربوط به مقایسه گروه کنترل و آزمایش در خصوص اهداف مالی سرمایه گذار می باشد همانطور که  

  05/0می باشد که این میزان تفاوت از نظر آماری در سطح آلفای    57/2مشاهده می شود اختلاف میانگین برابر با  

 باشد.  معنادار است و نتیجه بیانگر تاثیر هورمون تستوسترون می    01/0و  

 
 : اثربخشی هورمون تستوسترون بر تحمل ريسک سرمايه گذاران 6جدول

 منبع تغييرات 
مجموع  

 مجذورات 
df 

ميانگين  

 مجذورات 
F 

سطح 

 معناداری 
 ضريب اتا

 394/0 001/0 01/50 71/475 1 71/475 گروهبندی

 211/0 001/0 64/20 35/195 1 35/195 پیش آزمون 

 51/9 77 39/732 خطا 
   

  80 0/45590 مجموع 

 

نتایج جدول فوق مبنی بر اثر فاکتورهای بین گروهی)گروه آزمایش و کنترل( نشان می دهد همانطور که مشاهده  

محاسبه   fمی شود بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص تحمل ریسک سرمایه گذار تفاوت وجود دارد و میزان 

می باشد. این میزان اثر نشان   394/0با معنادار است همچنین میزان اتا برابر   05/0( در سطح آلفای 01/50شده)

تستوسترون بوده  درصد از تغییرات مربوط به تحمل ریسک سرمایه گذاران به خاطر تاثیر هورمون    4/39می دهد  

 است. در جدول مقایسه میانگین های تعدیل شده میزان معناداری دو گروه نمایش داده شده است.  
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 گروهها مربوط به مقايسه  :7جدول

تفاوت ميانگين   گروهها

 ها

خطای 

 معيار 

سطح 

 معناداری 

 درصد اطمينان 95با 

I J  سطح بالا سطح پايين 

 آزمایش 

 کنترل

 کنترل

 آزمایش 

95/4 

95/4 - 

700/0 

700/0 

001/0 

001/0 

55/3 

34/6 - 

34/6 

55/3 - 

 

جدول فوق مربوط به مقایسه گروه کنترل و آزمایش در خصوص  تحمل ریسک باشد همانطور که مشاهده می 

  01/0و    05/0می باشد که این میزان تفاوت از نظر آماری در سطح آلفای    819/2شود اختلاف میانگین برابر با  

 معنادار است و نتیجه بیانگر تاثیر هورمون تستوسترون می باشد.  

 

 ا هنتيجه گيری و پيشنهاد  -7

اول پژوهشی مبنی بر از آزمون فرضیه  سرمایه   بر تحمل ریسکتستوسترون  هورمون    اثربخشی  "نتایج حاصل 

  fنشان داد بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص تحمل ریسک سرمایه گذار تفاوت وجود دارد و میزان    "گذاران 

می باشد. این میزان   394/0ست همچنین میزان اتا برابر با  معنادار ا   05/0( در سطح آلفای  01/50محاسبه شده)

دهد   می  نشان  هورمون    4/39اثر  تاثیر  خاطر  به  گذاران  سرمایه  ریسک  تحمل  به  مربوط  تغییرات  از  درصد 

تستوسترون بوده است. در جدول مقایسه میانگین های تعدیل شده میزان معناداری دو گروه نمایش داده شده  

اختلاف میانگین ها از نظر آماری  تایج حاصل از مقایسه میانگین های تعدیل شده نشان داد  است.  در نهایت ن

به بیان  معنادار است و این نتیجه بیانگر تاثیر هورمون تستوسترون  بر تحمل ریسک در سرمایه گذار می باشد.  

   شود.  زی آنان میگریدیگر، سطح بیشتر ترشح هورمون تستوسترون در مردان منجر به کاهش میزان ریسک

سطح    ر ی به بررسی تأث اشاره داشت، در این پژوهش     ( 2016) کامیا و همکاران  از پژوهش های همسو می توان به پژوهش  

های پژوهش حاکی از  های حاضر در بازار سرمایه آمریکا پرداختند. یافته پذیری شرکت تستوسترون مدیر عامل بر ریسک 

در پژوهش دیگری    شود. پذیری شرکت می هورمون تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش ریسک ی  لا آن است که میزان با 

سطح تستوسترون مدیرعامل  ( اشاره داشت. در این پژوهش ها نشان داده شد  2014س ) میل ،  ( 2014) جیا و همکاران  از  

سترون در مدیران بیشتر باشد،  طوری که، هرچه سطح تستو   مالی شرکت دارد. به   ی ها ی ر ی گ م ی قابل توجهی در تصم   ر ی تأث 

ساپینزا و  از دیگر پژوهش های همسو می توان به پژوهش    یابد. احتمال اتخاذ تصمیمات مالی جسورانه افزایش می 

سطح ترشح هورمون تستوسترون بر تفاوت جنسیتی و    ر ی تأث ( اشاره داشت. نتایج این پژوهش بیانگر  2009) همکاران  

(  2017داداسویچ و همکاران ) بوده است. دیگر پژوهش  های همسو به مطالعه  ن مالی  دانشجویا در  پذیری  میزان ریسک 

اشاره داشت.  1396و صفری و همکاران)  توان  بر ( می  از آزمون فرضیه دوم مبنی  هورمون    اثربخشی   " نتایج حاصل 

نشان داد بین گروه کنترل و آزمایش در خصوص    " بر اهداف مالی)کوتاه مدت و بلند مدت( سرمایه گذاران تستوسترون  

معنادار است همچنین    0/ 05( در سطح آلفای  14/ 39محاسبه شده)   fاهداف مالی سرمایه گذار تفاوت وجود دارد و میزان  

درصد از تغییرات مربوط به اهداف مالی سرمایه    22/ 6می باشد. این میزان اثر نشان می دهد    0/ 226میزان اتا برابر با  
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تستوسترون بوده است. در نهایت  ران که به صورت کوتاه مدت یا بلند مدت در نظر گرفته شود، به خاطر تاثیر هورمون  گذا 

اختلاف میانگین ها از نظر آماری معنادار است و این نتیجه  نتایج حاصل از مقایسه میانگین های تعدیل شده نشان داد  

الی سرمایه گذار می باشد و چنانچه سطح هورمون تستوسترون در افراد  بیانگر تاثیر هورمون تستوسترون بر نوع اهداف م 

سرمایه گذار بالا رود اهداف با پاداش آنی)بلند مدت( و دارای ریسک بالاتر را اولویت قرار می دهند. این نتیجه با توجه به  

ن است، ایشان الگویی از  (  مطرح شده است، قابل تبیی 2002( که توسط لوئیس کوزولیبو) 1990دیدگاه پاول مک لین) 

مغز سه گانه را مطرح کرده است، در واقع این الگو یک نظام سه بخشی است که شامل مغز خزندگان، مغز پستانداران  

قدیم و مغز پستانداران جدید است، مغز خزندگان قدیمی ترین بخش مغز که مسئول فعالسازی، برانگیختگی، تعادل  

. مغز پستانداران قدیم یا همان دستگاه کناری که مسئول احساسات و هیجانات است  حیاتی و سائق های تولید مثل است 

و به وسیله تجارب کودکی سازمان یافته است، و مغز پستانداران جدید یا همان قشر مغز)مسئول تصمیم گیری و حل  

انات و احساسات  مسئله و مسائل منطقی است( نسبت به دو بخش دیگر کمتر تحول یافته است. در واقع بخش هیج 

نسبت به بخش پیشرفته که مربوط به حل مسئله است اولویت پیدایش را دارد به همین منظور هیجانات و احساسات  

قوی تر از منطق بر تصمیم گیری می تواند اثر گذار باشد و این بعد از مغز به نوعی می تواند باعث اشتباهات شناختی یا  

تستوسترون و گزارش  »   با عنوان تاثیر   ( 2014) جیا و همکاران  چه نتایج پژوهش  خطاهای شناختی در افراد شود. چنان 

ها  های مالی شرکت تستوسترون و احتمال تحریف گزارش   بالای  حاکی از وجود رابطه مثبت بین سطح  « نادرست مالی 

خواهد  وی رفتارهای آن ها  مهم ترین تأثیر را ر افراد  تفاقات بیولوژیکی در بدن  ه است. منطبق با نتایج استخراج شده ا بود 

  داشت به طوری که با تغییر سطح هورمون تستوسترون در خون افراد رفتارهای آزمودنی ها را تحت تاثیر قرار می دهد. 

نظری ارائه  می شود.  ریز با هم و با دستگاه عصبی تنظیم  ها توسط ارتباطات پیچیده اعضای دستگاه درون هورمون مقدار 

ستروئیدها این است که رفتارها و انتخاب های روزمره را  تحت تاثیر قرار می دهد و روحیه  شده این است در خصوص ا 

بسیاری از  (. از آنجا که  2017رقابت طلبی در دست یابی به اهداف بلند مدت را تحت تاثیر قرار می دهد)استانتون،  

ود در آینده هورمون های دیگر  و سایر  تحقیقات مالی عصبی بر رفتارهای تجاری متمرکز است از این رو پیشنهاد می ش 

رفتارهای مالی مانند هوش مالی مورد بررسی قرار گیرد. همچنین منطبق با نتیجه حاصل از تاثیر رفتار عصبی بر تحمل  

ریسک توصیه می شود نتایج این پژوهش در بازار سهام و معاملات برای پیش بینی تصمیم های سرمایه گذاران و مدیران  

حجم نمونه بالاتری و  از    ی آت   یقات شود که در تحق   ی م   یشنهاد پ   یق تحق   یرونی اعتبار ب   یش افزا ه شود. به منظور  بکار گرفت 

با کنترل متغیرهای مزاحم و مداخله گر صورت پذیرد و با توجه به اهمین این شاخه از علم روانشناسی بر شاخص مالی  

ها و کالبدشناسی مغز با استفاده از ابزارهای پیشرفته پزشکی در درک و پیش بینی  بررسی نقش هورمون توصیه می شود  

 نیاز  به  توان می  مالی(   - حوزه مورد مطالعه )عصبی  در  ه شود. از جمله مشکلات انجام پژوهش استفاد رفتار سرمایه گذاران  

کرد که در این مطالعه از متخصصین   اشاره  مالی  تخصص  کنار  در  در نوروساینس  وتخصص  از تجربه  میزانی  به  داشتن 

با توجه  قاط قوت پژوهش حاضر است. اما  روانشناسی و مالی استفاده گردید و در واقع می توان اشاره داشت این نکته از ن 

به اینکه پژوهش حاضر مربوط به برای مردان سرمایه گذار در بورس اوراق بهادار تهران می باشد،  تعمیم نتایج برای سایر  

 گروهها و سنجش ریسک در سایر زمینه ها با محدودیت مواجهه می باشد.   
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 منابع  فهرست 

(، روانشناسی فیزیولوژیک)مغز و رفتار(، مترجم: مهرداد  1399برایان کلب، یان کیو ویشار و جی کیمپل تسکی)

 فیروزبخت، نوبت چاپ: اول، انتشارات آگاه.  

(. سطح هورمون تستوسترون مدیر عامل  1396صفری گرایلی، مهدی؛ رضائی پیته نوئی، یاسر و نوروزی، محمد )

 نامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری. سال ششم، شماره بیست و چهارم. و ریسک پذیری شرکت. فصل

ی مغزی در تصمیم گیری سرمایه گذاران.  هاهورمون (. نقش  1393علی نژاد سراوکلائی، مهدی و رضایی، شبنم )

 اولین کنفرانس بین المللی اقتصاد، مدیریت، حسابداری و علوم اجتماعی. رشت. 

)نورائی، مریم؛ محمدی ملقر ایرج و بهمن پور، کاوه  (. ریسک پذیری و خوش بینی 1400نی، عطااله؛ نوروش، 

برمبنای سنجش   مالی عصبی  علمی حسابداری مدیریت، سال  هاهورمون مدیران: تحلیل مدل  نشریه   .
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Abstract 

The purpose of this study was the effectiveness of investor behavior based on neural financial 

indicators in Iran. The research method is experimental with pre-test-post-test design with 

control group. In this plan, before the intervention, a pre-test was performed for the subjects 

to determine the behavior of investors (risk tolerance and financial goals), then testosterone 

was injected and four hours after the injection, a post-test was performed. 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 intramuscularly for the experimental group and placebo 

(distilled water) was injected intramuscularly for the control group. The tool used to measure 

the behavior of investors is a researcher based on the research of Ramanojan and 

Silovarkomer (2018). The component of risk tolerance and financial goals (short-term and 

long-term) each had 8 items and the Likert scoring range is five degrees.   In this paper, the 

extracted data were analyzed by analysis of covariance. The findings showed that 

testosterone increased investors' risk tolerance and made investors focus more on achievable 

(short-term) financial goals. 

Keywords: Risk tolerance, Financial goals ،Neural Financial Approach . 
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