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 چكیده

 یمعاملات عملکرد  با    ییهابه دنبال شرکت   گذارانهیاست و سرما  سکیر  نییدر تب  یدیاز عوامل کل  یکیبازده سهام  

با    ختهیپژوهش به روش آم  نی. ارگذارندیبر بازده آنها تأث   یها، عوامل متعدد شرکت  نیهستند. در انتخاب امطلوب  

وعملکرد    یبر ثبات بازار مال  یموروثو تستوسترون( و    زولی)کورت  یعوامل هورمون  ریتأث  یبررس  جهت  هدف ارائه مدل

مدل    کی.  انجام شد  ۱3۹۹تا    ۱3۹6  ی زمان،  در بازه  ۱۹-دیبا در نظر گرفتن نقش کوو  گذارانهیسرما  یمعاملات

ب  یبررس  یبرا   یونیرگرس متغ  ن یروابط  و  مذکور  که   ج ینتا  .دیگرد  یطراح  یکنترل  یرهایعوامل  داد  نشان 

مثبت    ریکه وراثت تأث  یندارند، در حال  یبر عملکرد معاملات  یمعنادار  ریو تستوسترون تأث  زولیکورت  یهاهورمون 

  ن، ی. همچندهدیوراثت را کاهش م  ریو تأث  شیافزا  یرا بر عملکرد معاملات  زولی کورت  ریتأث  ۱۹-دیدارد. کوو  یمعنادار 

-د یندارند. کوو  یریکه تستوسترون و وراثت تأث  یحالدارد، در   یبر ثبات بازار مال  یمعنادار   یمنف  ریتأث  زولیکورت

بر    یریتأث  ییبه تنها  یهورمون  راتیی.تغدهدیم  شیافزا  یمالو وراثت را بر ثبات بازار    زولیکورت  ریشدت تأث  ۱۹

و    ۱۹-دیدر دوران کوو  گذارانه یسرما  ی در عملکرد معاملات  یمعنادارتفاوت    ت،ی. در نهادارندن  یعملکرد معاملات

خود، و    یو موروث  یهورمون  یهایژگیو  ،یعیرطبیو غ  یعیعوامل طب  دیبا  گذارانه یقبل از آن مشاهده شد. سرما

 خود مد نظر قرار دهند.   ی هایریگمیجامعه را در تصم  طیشرا

  د ی کو،  گذاران  هیسرما  یعملکرد معاملاتی،  ثبات بازار مالی،  موروث  راتییتغ  ی، هورمون  راتییتغ  های كلیدی:واژه 

۱۹ . 
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 مقدمه   -1

دو موضوع اساسی و مهمی که بر رفتار انسانها و در نهایت تصمیم گیری آنها اثرگذار است مباحث طبیعی مرتبط  

با هورمون و ژنتیک است. هورمون و ژنتیک دو پدیده روانشناسی و پزشکی اند که مورد توجه سیاست گذاران  

حث غیر طبیعی همچون بیماری هایی که در  اقتصادی و دانشگاهیان قرار گرفته است. علاوه بر این دو پدیده مبا 

نمونه بارزی از این مباحث است که    ۱۹دهه های اخیر مطرح شده بر تصمیم گیری ها اثرگذارند. ویروس کوید  

 بازارهای سرمایه را در سال های اخیر مورد هجوم قرار داده است.  

در دهه های گذشته مباحث زیادی در خصوص مبحث ریسک در بازارهای مالی وجود داشته است به گونه ای  

(.مطالعات  20۱5  ۱که دو نفر در شرایط مشابه تصمیم یکسانی در خصوص معاملات خود نداشته اند )ایکل و فالبرون 

روانشناسی نشان داده اند که هورمون های استرویِید همچون تستسترون بر میزان ریسک پذیری انسان اثرگذار  

است یه گونه ای که مشخص شده هرچه میزان تستسترون بیشتر باشد رفتارهای جسورانه افراد به شدت افزایش  

کورتیزول بر میزان ریسک تاثیر گذار بوده و برای پیش  می یابد همچنین در مطالعات قبلی نشانه داده شده که  

(از سوی دیگر موارد دیگری در نتیجه تاثیر هورمون  20۱5و همکاران ،  2بینی ثبات مالی بررسی شده است)کویوا 

بر بازار مشخص شده است . با در نظر گرفتن تاثیر هورمون ، رفتار بازارتغییر می یابد و عدم اطیمینان بازار نیز بر  

ار رابطه مستقیم هورمون تاثیرگذار است. به نحوی که میزان تستسترون افراد با موفقیت و یا شکست آنها در باز

دارد، به گونه ای که با افزایش هورمون تستسترون موفقیت فرد در بازار نیز افزایش می یابد، البتع این موضوع در  

میان زنان و مردان متفاوت است یعنی مردان با تستسترون بیشتر نسبت به زنان، نوسانات بیشتری را در بازار  

(.همین موضوع سبب می شود تا تعداد مردان و یا زنان موجود در  2005و همکاران ،  3تجربه می کنند )کیو لیقان 

 (. 5،20۱8؛فیلیپین و گیویا20۱7،  4معاملات بر ثبات بازار مالی اثرگذار باشند)هافمن و پست 

مطالعات زیادی نشان داده اند که علاوه بر هورمون ، ژنتیک ) عوامل موروثی( نیز برعملکرد معاملاتی و به تبع  

با سرمایه گذاری سرمایه گذاران   مرتبط  معیارهای  قالب  معاملاتی در  است. عملکرد  اثرگذار  مالی  بازارهای  آن 

ود. علت این امر این است که بازده با ریسک رابطه  مشخص می گردد و عموماً با توجه به بازده اندازه گیری می ش

دارد و این متغیر ریسک سرمایه گذار را نشان می دهد. با توجه به اینکه عملکرد معاملاتی با ریسک رابطه دارد لذا  

  می توان بیان نمود که هر آنچه که بر ریسک اثرگذار باشد بر عملکرد معاملاتی تاثیر گذار است. برای مثال علاوه 

بر هورمون که در پاراگراف قبلی تشریح شد، مدارک مستندی از ناهمگونی های اساسی با اهمیتی در بازارهای  

مالی کشورهای مختلف، وجود دارد که این موضوع نشأت گرفته از تاثیر تغییرات ژنتیکی بر ریسک است. تغییرات  

وری و بهره وری افراد متفاوت بوده و بر بازارهای  موروثی بر رفتار سرمایه گذاران اثرگذار است به گونه ای که نوآ

مالی تاثیرگذار است . همچنین تغییرات موروثی بر میزان اعتماد سرمایه گذاران اثرگذار است که همین موضوع 

 
1 . Eckel & Fullbrunn 
2 . Cueva 
3 . Kivlighan 
4 . Hoffmann and Post 
5 . Filippin and Gioia 
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تاثیر قابل ملاحظه ای بر بازارهای مالی را نشان می دهد. موارد بیان شده فوق نشان می دهد که تغییرات موروثی 

 (.20۱8نقش مستقیمی در شکل گیری بازارهای مالی ایفا می کند)کاردلا و همکاران ،

از چین شروع شد و سرتاسر دنیا را فرا گرفت در حال حاضر همه بازارهای    20۱۹که از سال    ۱۹ویروس کویید  

جهانی را تحت تاثیر قرار داده است. شاخص های جهانی به شدت کاهش یافته اند. این عامل سبب شدت تاثیر  

 (.  202۱رسی شده است)اسمالس،  تغییرات هورمونی و موروثی بر بازارهای مالی و عملکرد معامله گران بو

لذا با توجه به موارد پیش گفته و جهت رسیدن به هدف پژوهش این سوال مطرح می شود که مدل مطلوب  

تاثیر تغییرات هورمونی و موروثی بر ثبات بازار مالی و عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران در شرایط وجود ویروس  

 چگونه است؟   ۱۹کوید  

مباحث رفتاری و روانشناسی و همچنین ژنتیکی در سال های اخیر مورد توجه پژوهشگران مالی قرار گرفته  

است. در گذشته تغییرات موجود در بازارهای مالی را با متغیرهای زیادی همچون تورم و شرایط اقتصادی و امثالهم 

به مباحث هورمونی و ژنتیکی توجه داشته اند.  مورد توجه  قرار داده اند. اما تعداد انگشت شماری از پژوهش ها  

مباحث هورمونی و ژنتیکی به شدت بر رفتار انسانها اثر گذار است.  تغییر رفتار انسانها بر تصمیمات آنها اثرگذارند.  

با توجه به اینکه عمده تصمیمات انسانی بر مسائل اقتصادی متمرکز است و یکی از این مسائل اقتصادی معاملات  

در بازار سرمایه است. لذا تغییرات هورمونی و موروثی بر بازرهای مالی به شدت اثرگذار است و با توجه به   موجود

  ۱۹مشخصه های خاص مردم ایران این پدیده باید مورد توجه قرار گیرد. علاوه بر این موارد مبحث ویروس کوید 

،  کاردلا  و همکاران   ؛202۱ده است)اسمالس،  نیز که در سال های اخیر مطرح شده این تاثیرات را دو چندان کر

( و با توجه به بالا رفتن شاخص بورس ضرورت دارد که این موارد به صورت تواماً  2020،بس  و همکاران؛  20۱8

 مورد توجه قرار گیرند. 

بسیار داغ شده و مورد توجه سرمایه گذاران زیادی   ۱۹در میان این عوامل بحث کرونا ویروس یا همان کوید 

قرار گرفته است. سرمایه گذاران دارای ترس و واهمه ای شدند که آیا رشد اقتصادی از این هم بیشتر کاهش یابد  

پاسخ بانک های مرکزی در بسیاری از کشورها  و اقدام سیاستمداران برای جلوگیری از کاهش آن کافی نباشد. در  

نرخ بهره را کاهش داده اند و از این طریق افزایش هزینه های سرمایه گذاران را کاهش دهند. البته اغلب تحلیلگران  

هشدار داده اند که تا زمانی که این ویروس وجود دارد بازارهای جهانی بی ثبات خواهد بود و از اینرو سرمایه گذاران  

هنگام خرید سهام بسیار احتیاط می کنند و این موضوع بازارهای مالی را تا حد زیادی با ریسک رو به رو خواهد    در

نمود. در کشور ما نیز به دلیل شرایط تحریمی و اقتصادی تاثیر این ویروس بر افراد جامعه بسیار گسترده است و  

 (. ۱3۹۹سرمایه مورد توجه قرار گیرد)منتی،    لذا ضرورت دارد که در همه موضوعات مالی مرتبط با بازار

 

 مبانی نظری روابط متغیرهای تحقیق

تنها مطالعات بسیار کمی تأثیر هورمون بر تصمیمات مالی را بررسی نموده اند. ادبیات مرتبط با ارتباط هورمون و  

( سطوح  2008)۱تصمیمات مالی در مطالعات اخیر به صورت محدود مورد بررسی قرار گرفته است. کات و هربرت

 
1 . Coates and Herbert 
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  ۱7نفر را مورد بررسی قرار دادند. این افراد از بین معامله گران بورس انتخاب شدند و در برگیرنده    ۱7هورمون  

بعدازظهر در شرایط انجام کار واقعی اندازه گیری شدند.    4صبح و    ۱۱مرد بود. سطوح هورمون این افراد در ساعات  

توسط این افراد در روزهایی که میزان سطح هورمون    یافته های این مطالعه نشان داد که میزان سود کسب شده

تسترون آنها از سطح نرمال بیشتر بود، بالاتر از روزهایی بود که سطح هورمون تسترون آنها در سطح معمولی بوده  

است. این نتایج نشان داد که زمانی که سطوح هورمون تستسترون بیشتر است تصمیمات مالی مناسب تری اخذ  

(  20۱7و همکاران)  ۱ا میزان سودآوری برای افراد دارای سطوح تسترون بیشتر بالاتر بوده است. نادلر شده است و لذ 

تاثیر هورمون تستسترون را بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران مرد بررسی نمودند که نتایج نهایی این مطالعه نیز  

( نشان  2008تاثیر هورمون تستسترون بر تغییر رفتار سرمایه گذاران را تأیید نمود. نتایج مطالعات گات و هربرت)

ریسک افراد اثرگذار است و میزان هورمون تستسترون بر ریسک پذیری و  داد که میزان هورمون تستسترون بر  

ریسک گریزی افراد اثرگذار است که البته هورمون تستسترون خود بر رفتار ریسک افراد در همه جنبه ها اثر گذار  

و  2ساپتیزا است. با این وجود برخی مطالعات تاثیر هورمون تستسترون را بر ریسک به طور کامل تایید نکرده اند) 

 (.  20۱0و همکاران،    3؛ گاردیان 200۹همکاران،  

( نتایج ناسازگار مطالعات قبلی را مورد بررسی قرار دادند و بیان نمودند که دلیل 20۱۱و همکاران)  4استانتون 

تفاوت در ارتباط هورمون با میزان ریسک معامله گران میزان هورمون تستسترون معمولی در برخی افراد است که 

ذیرند و تصمیمات آنها با تغییر شرایط  از شرایط اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و اجتماعی موجود تاثیر بیشتری می پ 

تغییر می کند. به علاوه هورمون های دیگری همچون کروتیزول بر رفتار سرمایه گذاران اثر گذار است که سبب  

تغییر رفتار سرمایه گذاران با هورمون تستسترون مختلف شده است. کروتیزول که همان میزان استرس افراد است  

(  20۱0و همکاران)  5است. به خصوص اینکه تصمیمات مالی ذاتاً استرس زا هستند. کات   بر تصمیمات مالی اثرگذار

مرد را در یک شرکت معاملاتی کوچک بررسی نمودند. نتایج این    ۱7ارتباط هورمون کروتیزول و عملکرد مالی  

مطالعه نشان داد که سطح استرس که مرتبط با هورمون کروتیزول است با ثبات بازار مالی که با متغیرهایی ریسک  

د، رابطه خطی معناداری دارد. نتایج این مطالعه تاثیری پذیری بازار  بازار همچون انحراف سود بازار اندازه گیری ش

 های مالی از میزان استرس افراد را تایید نمود.  

علاوه بر این موارد که سبب تفاوت در نتایج پژوهش های قبلی شده است و مشخص شده که روابط هورمون  

ها با رفتار سرمایه گذاران و تغییرات در بازارهای مالی متفاوت است مشخص شده که نوع پژوهش های انجام شده  

پژوهش در شرایط مختلف زیرا هر  است.  بوده  اثرگذار  روابط  تغییر  بر  و   نیز  آزمایشگاهی مختلف  امکانات  با  و 

نتایج تحقیقات بر  موارد  این  اند که  قرار گرفته  بررسی  مورد  ابزارهای مختلف  تاثیرپذیری     همچنین  با  مرتبط 

 (.  20۱8بازارهای مالی اثرگذار بوده است)نفسینگر و همکاران،  

 
1 . Nadler 
2 . Sapienza  
3 . Goudriaan 
4 . Stanton 
5 . Coates 
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بازارهای مالی علاوه بر هورمون از ژنتیک نیز تأثیرپذیرند. مطالعات نشان داده که تغییرات ژنتیک هر کشور بر بازار  

مالی آن کشور اثرگذار است. علت وجود این ارتباط میزان تأثیر پذیری رفتار مالی افراد و همچنین سازمان های  

نوآوری های مالی و توسعه اقتصادی نیز اثرگذار است.   موجود از ژنتیک خاص هر کشور است. همچنین ژنتیک بر

با در نظر گرفتن تأثیر تغییر ژنتیک بر بازارهای مالی از طریق تأثیر بر رفتار سرمایه گذاران و عملکرد معاملاتی 

آنها ادبیات مرتبط با موضوع نشان می دهد که ژنتیک نقش مهمی در ایجاد اعتماد سرمایه گذار و میزان ریسک  

 (.  20۱7یری آنها دارد)کاردلا و همکاران،  پذ

بحث هورمون و ژنتیک انسانی به گونه ای است که سایر عوامل موجود در هر کشور نیز بر آنها اثرگذار است و  

گرچه به تنهایی نقش مهمی در تصمیمات مالی دارند، اما از عوامل متعددی تاثیر پذیرند. تاریخ بازارهای مالی  

مختلف روبه رو شده اند و بحران های مربوطه    نشان داده که سرمایه گذاران در زمان های مختلف با بحران های

بر بازارهای مالی تأثیرات زیادی داشته اند. یکی از بحران های اخیر که به شدت بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران  

از شهر هووان    2020ژانویه    23( می باشد که در  ۱۹-و بازارهای مالی اثرگذار بوده است کرونا ویروس)یا همان کوید

شروع شد و سپس از فبریه در ایران و ایتالیا نیز شدت پیدا کرد و تاثیر منفی بر بازارهای مالی جهان داشت.  چین  

 . (202۱،  اسمالس این شوک بر کشورهایی که با چین رابطه اقتصادی داشتند تاثیر بیشتری گذاشت) 

موازات سلامت  ۱۹  دیکوو   ن  یکه در  را  اقتصاد کشورها  فروپاش  کند،یم   دیتهد  زیانسان    ی اقتصاد   یموجب 

جهان به نقطه    یاز کشورها   یاریبس  یهادر کارخانه   داتی . تولاستده یگرد  طرفن یدوم بد  یاز جنگ جهان  سابقهیب

از    شیپ  ۱۹  دیکوو-روسیبحران کروناو  .دشدنبسته  زین  یفروشعمده   یهاشرکت  یهااز مغازه   یو برخ  دهیرکود رس

شده    یجهان  یاقتصاد  دیتهد  کیبه    لی اما رفته رفته تبد  شد،یشناخته م  یسلامت عموم   یبرا  ید یتهد  زیهر چ

اپ  یناش   یاقتصاد  یها  بیآس  قیمشخص کردن دق  یبرا   یاست. هرچند راه وجود    دی جد  روسیکروناو  یدمیاز 

خواهد    یبر اقتصاد جهان  ید یشد  یمنف  ریتأث  ،یدمی اپ  نیاجماع وجود دارد که ا  نیاقتصاددانان ا  نیندارد، در ب

  ی از اقتصادها   یبرخ  نده،یآ  یهشدار داده است که در ماه ها  یاقتصاد   یها  یگذاشت. سازمان توسعه و همکار

جبران شود. به    ۱۹  دیکوو-روسیکروناو  یاقتصاد   بیتا آس  کشدیو سالها طول م  شوندیبزرگ جهان وارد رکود م

اگر    یخواهد بود. حت 2008سال    یاز بحران جهان  شی ب  ریاخ  یدمی اپ یاز اقتصاددانان، ضربة اقتصاد یاعتقاد برخ

شان   یرشد اقتصاد  اینخواهند داشت    ی گونه رشد   چیه  ایجهان    یاز اقتصادها  یبرخ  م،ینباش  یشاهد رکود جهان

رشد    نییامسال نه تنها شاهد نرخ پا  نی . بنابراشودیبزرگ هم م  یاز اقتصادها   یشامل برخ  نیخواهد بود. ا  یمنف

 . (۱3۹۹)منتی،  زمانبر است  ندهیهم در آ  یبلکه بهبود رشد اقتصاد   م،یهست

 

 پیشینه تحقیق

( نشان داد که در بازار سهام هند نوسانات روزانه و هفتگی بر بازده سهام شرکتهای پذیرفته  2023)  ۱اگراوال و جیها 

 شده در بورس اوراق بهادار دهلی موثرند.  

 
1 . Aggarwal and Jha 
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کننده ها بر قدرت   ینیب  شیپ  ریعملکرد گذشته و حضور سا(  نشان دادند که  2023و همکاران)   ۱هنداوی 

  ن یب  یخارج از نمونه مبادله ا  جیگذارد. نتا  یم  ریآنها تأث  ینیب  شیپ  ییتوانا  جهیعوامل مرتبط و در نت  یاطلاعات

GPR    وLR  ثابت شده نسبت به    یبا برترGPR  بهتر    یفرد  یدهد. قدرت اطلاعات  یمحدود نشان م  شاتیدر آزما

ها بهتر  بازنده   یبرا   ماندهیباق  یهااقتصاد کلان از مجموعه شاخص   یهااست، که در آن شاخص   ی بیاز قدرت ترک

.  دهندیعملکرد نشان م  یابیمختلف ارز  یارها یرا از نظر مع  یمتفاوت  جیکه برندگان نتا  یدر حال  کنند،یعمل م

   از برندگان است.  شتریها ببازنده   یعموماً برا   ینیبشیدقت پ

اندازه    یموجیاحساسات ا  زانیانحراف استاندارد در م  رییتغ  کیکنند که    یمستند م(  2023)  2رشکه و استریچ

(  ٪۱0۹.2:  سالانه)  ٪0.06ساعت قبل با    کیدر    یموجیاحساسات مثبت ا  یشده به عنوان تعداد پست ها   یریگ

  نوسانات   سهم  اگر(.  ٪54.6:  سالانه)  ٪0.03مرتبط است.    نیانگیبا م  سهیسهام در مقا  یرعاد یساعت بازده غ  کی

با رابطه    سهیرابطه در مقا  نیناآگاهانه است، ا  زیدهنده معاملات نورا نشان دهد، که نشان  یبالاتر   یتساع  درون

   است.  تری قو  یتر و حتواضح  یبازده سهام با احساسات متن

بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران در صنایع مختلف    ۱۹-نشان دادند که تأثیر کوید  (  2022و همکاران)  3لیو 

در برخی صنایع بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر مثبت    ۱۹متفاوت بوده است. بدین مفهوم که کوید  

ر میزان وابستگی داشت و بر برخی صنایع تاثیر منفی داشت و روی برخی صنایع تاثیری مشاهده نشد. علت این ام

 صنعت به شرایط فاصله گذاری اجتماعی بود.   

( نشان دادند که بین افشای اطلاعات و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود دارد  2022)4هائیکسا و جیانپینگ 

و افشای اطلاعات بر عمبکرد تاثیر مثبتی دارد. تغییر شرایط اقتصادی و نفوذ اطلاعات نیز به عنوان متغیر تعدیلگر  

اق افشای اطلاعات و عملکرد مالی تاثیر گذار است. همچنین توسعه  تصادی رابطه را قوی و نفوذ  بر رابطه بین 

اطلاعات رابطه را ضعیف نمود. یعنی هر چه شرایط اقتصادی بهتر باشد افشای اطلاعات و عملکرد مالی رابطه  

 معنادارتری خواهند داشت.  

بر بازار سرمایه و اوراق قرضه تاثیر منفی داشته است.    ۱۹( نشان داد که بحران ویروس کوید  202۱)5اسمالس 

 سرمایه گذاران به دنبال اطلاعاتی برای از بین بردن شرایط عدم اطمینان اند.  

کورتیزول بر ریسک پذیری و ریسک    و  تستوسترون  های  ( نشان دادند که هورمون2020و همکاران)  6نفسینگر 

 گریزی سرمایه گذاران اثرگذارند.  

 تاثیر هورمون بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران مورد تأیید کردند.  (  2020و همکاران)7بس  

 
1 . Hendawy 
2 . Reschke and Strych 
3 . Liu 
4 . Haixia & Jianping 
5 . Smales 
6 . Nofsinger 
7 . Bose 
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( نشان داد که تغییرات موروثی با اندازه بازار مالی رابطه معناداری دارد. همچنین در 20۱8و همکاران)۱کاردلا  

این پژوهش از متغیرهای کنترلی همچون مشخصه های سازمانی، قوانین و فرهنگ موجود در کشورها، شفافیت  

حاکمیت کشور بر رابطه تغییرات    تجاری و رخدادهای طبیعی  استفاده شد. همچنین یافته ها نشان داد که نققش

 موروثی بر اندازه بازار مالی تاثیر میانجی دارد.  

 یریگ  می تصم  ،  ینیبدب  ،    ینیخوش ب  ،  سکیبر ر  یهورمون  راتییتغ( نشان داد که  20۱8نفسینگر و همکاران)

 تأثیر معناداری دارد.    اثر طعمه  و  یمال  یها

  ی در سطح مناسب  هیاول  یشده از عرضه ها   لیتشک  یها   یپرتفو   یداد بازده  ن( نشا۱402)  یشکرخواه و اصغر 

سود    میو تقس  یبازار است و عوامل سودآور   سکیصرف ر  یبازده  نییعامل در تب  نیتر  یبوده و اصل  ن ییقابل تب

بلند مدت    ورهاستفاده به عنوان د  یدوره ها برا   نیمعنادار هستند. مناسب تر  ه یاول  یعرضه ها   یبازده  نییدر تب  زین

  شد.   نییماهه تع  27و    2۱،  ۱2  یدوره ها  زین

آزاده )  یکوشکک  انیرحمان مختلف    یهاوه ی با ش  گذارانهیکه احساسات سرما  دادندنشان  (  ۱402و سعادت 

در بورس    شدهرفته یپذ  یهاعملکرد شرکت و    لیآزاد، نرخ تنز  ینقد   انیجر  ،یمقطع   هایسنجش بر بازده کل، بازده

   است.   رگذاریاوراق بهادار تهران تأث

  روند   با  گذارانسرمایه   بینیخوش   و  بدبینی   متغیرهای  بین  ترتیب  به  که  ( نشان دادند۱40۱یاریجانی)  محمدی

  گذاران،سرمایه  بودن  منطقی  متغیرهای  بین  اما  دارد؛  وجود  معناداری  مثبت  و  منفی  رابطه  معاملات  حجم

   .ندارد  وجود  معناداری  رابطه   معاملات  حجم  روند  با  مومنتوم  و  گریزیزیان

  معناداری   رابطه  سهام  بازده   و  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  بین  که  داد  ( نشان۱400محمدزاده و همکاران)

 ی را تایید کرد.  بر اقتصاد جهان  ۱۹  دیکرونا کوو  روسیاثرات و(  ۱3۹۹منتی)  .دارد  وجود

  ی ها  یریگ  می، تصمینی،  بدبینی، خوش بسکیبر ر  یهورمون  راتیینشان داد که تغ(  ۱3۹۹نورایی و همکاران)

   دارد.   یمعنادار  ریو اثر طعمه تأث  یمال

با   اسیزن در ق  رعاملیمد ای رهیمدئتیعضو ه یدارا یهاکه در شرکت د دادن نشان  (۱3۹5)یعبدلی و سپاس

زنان اخبار بد را    گر،یبالاتر است؛ به عبارت د  یشرط  ةکارانمحافظه   یارشد مرد، حسابدار   رانیمد  یدارا  یهاشرکت 

   .ندینمایم  ییشناسا  ترع یدر سود گزارش شده سر

بین درجه سیاسی بودن و متغیرهای    تنها،  0.05که در سطح خطای    دادند( نشان  ۱38۹حاجیها وآریان مفرد)

بازده فروش و نسبت عایدی هر سهم رابطه معنی داری وجود دارد و بین درجه سیاسی بودن مدیران ارشد مالی و 

متغیرهای نسبت قیمت به سود هر سهم، بازده سرمایه گذاری و بازده سرمایه گذاری نقدی هیچ گونه ارتباطی 

تاثیر پذیری متغیرهای وابسته )شاخص های عملکرد مالی( از متغیر مستقل    مچنینمشاهده نشد. در این تحقیق ه

)درجه سیاسی بودن مدیران مالی( به روش رگرسیون خطی مورد ارزیابی قرار گرفت. در این راستا نتایج حاکی از  

فروش موثر    بازدهرهای وابسته از متغیر مستقل بود و تنها درجه سیاسی بودن بر  عدم هرگونه تاثیر پذیری متغی

   است.

 
1 . Cardella 
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  ر یتاثرا تحت    یگذار  هیسرما  یعملکرد شرکت ها  یگذار   هیکه دوره سرما  ندداد( نشان  ۱386و صفرپور)  خیش

دارند که البته بر اساس    یکسانیبلندمدت و کوتاه مدت عملکرد    یگذار   هیبا دوره سرما  یدهد و شرکت ها  یقرار نم

شاخص    ستر از بورس داشته اند و بر اسا  فیضع  یبه عنوان شاخص مبنا, عملکرد   ی و بازده نقد  متیقشاخص  

 برابر با بورس داشته اند.   یعملکرد   ،شرکت فعال  50

 

 روش تحقیق 

همبستگی است، زیرا رابطه چندین متغیر شامل رابطه هورمون  توصیفی و از نوع    از حیث اجرا    روش تحقیق مورد

را نیز    ۱۹با عملکرد معاملاتی و همچنین ژنتیک با ثبات بازار مالی را بررسی می کند و تغییرات در دوران کوید  

 مقایسه می کند.

چرا که در بازار سرمایه ایران و برای همه سرمایه گذاران کاربرد    کاربردی استبنیادی تجربی و  از حیث هدف،  

دارد. چرا که نشاندهنده میزان ریسک گذیری و ریسک پذیری افراد بر اساس نوع هورمون و ژنتیک آنها بر عملکرد  

زار سهام  معاملاتیشان هست. داده ها به صورت کاملا مشهود و واقعی از آزمایشگاه و صورتهای مالی و اطلاعات با

 دریافت می شود.  

همچنین از لحاظ نوع داده نیز از نوع کمی است و از لحاظ انتقال داده ها به نرم افزار کمی می باشند زیرا داده  

 های پژوهش در قالب اعداد و ارقام قابلیت تجزیه و تحلیل را دارد. 

 
 : متغیرها1جدول
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 جامعه و نمونه پژوهش 

نفر از    30شامل    ینمونه آمار   ،یبخش کم  در( انجام شده است.  یکم-یفی)ک  ختهیآم  یکردیپژوهش با رو  نیا  

شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام    رفتهیشرکت پذ  ۱۱3است که در    سرکانیسهامداران ساکن شهرستان تو

 اند. کرده   یداریخر
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 زمانی   بازه  در  که  است  ایران  بورس  سهامداران  کلیه  شامل  پژوهش  این  آماری  جامعه  پژوهش  کمی  مرحله  در     

  تویسرکان   شهرستان  در  و  شده  بورس  عضو(  میلادی  2020  تا  20۱7  هایسال   با  مطابق)  ۱3۹۹  تا  ۱3۹6  هایسال 

  این  شناسایی  منظور  به  نفر می باشد.  55000تقریبا    ۱3۹6جمعیت شهرستان تویسرکان در سال    .دارند  سکونت

  جمعیت   کل  از  ٪0.5  معادل  که  شد  انجام  تویسرکان  ساکنان  از  نفر  275  روی  بر  میدانی  مطالعه  یک  سهامداران،

  پاسخ،   بودن  مثبت  صورت  در  و  هستند  سهام  بازار  گذارسرمایه  آیا  که  شد  پرسیده  کنندگانشرکت   از.  است  شهر

  بر .  داشتند  را  شده  مشخص  معیارهای  دهندگانپاسخ   از  نفر  چهار  تنها.  است  بوده  زمانی  چه  هاآن  عضویت  تاریخ

  نفر   ۱,۱00  تقریباً  تویسرکان  در  شرایط  واجد  سهامداران  کل  جمعیت  که  شودمی  زده  تخمین  یافته،  این  اساس

 . باشد

  استفاده   ایخوشه   گیرینمونه  روش  از  آن،  خاص  هایویژگی  و   جمعیت  جغرافیایی  توزیع  دلیل  گیری : به نمونه   روش

 : شدند  تعریف  زیر  شرح  به  هاخوشه .  شد  داده  تشخیص  مناسب  معرف،   نمونه  یک  انتخاب  برای  روش  این.  است  شده

 . اندشده   عضو  ۱3۹۹  تا  ۱3۹6  هایسال   زمانی  بازه  در  که  ایران  سهام  بازار   گذارانسرمایه  کلیه:  اصلی  خوشه •

 . اند شده   عضو  ۱3۹۹  تا  ۱3۹6  های سال   زمانی  بازه  در  و  بوده  تویسرکان  ساکن  که  سهامدارانی:  فرعی  خوشه •

  از  تعمیم  قابل  نمونه  یک  انتخاب  امکان  و  کرده  تسهیل  را  آماری  جامعه  اندازه  از  تریدقیق   تخمین  رویکرد،  این

 .کندمی  فراهم  را  تویسرکان  در  سهام  بازار  گذارانسرمایه

 

 : بود  زیر  مراحل  شامل  گیرینمونه   فرآیند

 زمانی   بازه  در  که  ایران  سهام  بازار  گذارانسرمایه  کلیه   عنوان  به  دقیق  طوربه  هدف  جامعه:  آماری  جامعه  تعریف

 .شد   تعریف  هستند،  تویسرکان  ساکن  و   شده  عضو  ۱3۹۹  تا  ۱3۹6  هایسال 

  گذاران سرمایه   شناسایی  برای(  جمعیت  کل   از  ٪0.5)  تویسرکان  ساکنان  از  نفر  275  از:  میدانی  هایداده   آوریجمع 

 تاریخ  آیا  است،  چنین  اگر  و  هستند  سهام  بازار  عضو  هاآن   آیا  که  بود  این  کلیدی  سوالات.  شد  نظرسنجی  سهام  بازار

 . خیر  یا  است  بوده  ۱3۹۹  تا  ۱3۹6  هایسال   بین  هاآن   عضویت

  تخمین   برای  هاداده   این.  بودند  شرایط  واجد   نفر  چهار  تنها  بررسی،  مورد  نفر  275  بین  از:  میدانی  نظرسنجی  نتایج

 . شد  استفاده  نفر  ۱,۱00  تقریبی  میزان  به  تویسرکان  در  سهام  بازار  گذارانسرمایه  جامعه  کل  اندازه

 از   ،  هورمون  با   مرتبط  های  فرضیه   بررسی   جهت  سهام،  بازار  گذارانسرمایه  تعداد  تخمین   از  پس:  نمونه  انتخاب

  این   های  هورمون   شد و تاثیر  انتخاب(  زن  ۱۱  و  مرد  ۱۹)  گذارسرمایه   30  از  تصادفی  نمونه  یک  هورمونی  آزمایشات

  قرار   فروش  و  خرید  مورد  گذاران  سرمایه  توسط  آنها  سهام  که   هایی  شرکت  تعداد )شرکت     ۱۱3  عملکرد  بر  افراد

 .دهدمی   نشان  بعدی  هایتحلیل  برای  را  مطالعه  مورد  جامعه  نمونه،  این  گرفت .  قرار  بررسی  مورد(  گرفته
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 یافته ها 
 : آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق2جدول

 حداكثر حداقل انحراف معیار  میانه میانگین  متغیرها

ITP INV 29/21 11/49 64/23 -54/13 522/81 

Ln(ITP INV) 4/79 4/71 0/36 3/83 6/43 

STA 1/19 1/22 0/71 0/24 2/10 

C 14/28 14/63 3/95 3/72 20/09 

T 3/91 3/69 3/08 0/40 10/70 

G 174/00 173/00 5/83 166/00 189/00 

INF 32/28 36/20 14/29 9/60 47/10 

age 30/18 28/00 9/91 17/00 59/00 

F&nf 0/71 1/00 0/46 0/00 1/00 

EM 0/00 -0/03 0/14 -0/33 0/57 

DE 0/35 0/25 0/22 0/08 0/92 

RE 0/50 1/00 0/50 0/00 1/00 

CG 0/66 0/60 0/19 0/00 1/00 

GO 8530580 5192849 8848917 101786 54367333 

CC 2223693 255622 5964206 -163187 41420289 

SIZE 29/69 29/76 1/86 24/78 34/80 

CR 1/11 -0/15 8/08 -12/45 46/69 

DA 0/52 0/51 0/25 0/01 1/36 

ROA 0/39 0/17 0/73 -0/60 4/43 

MA 3689783 487559 8096969 -1450766 37886713 

INF 32/28 36/20 14/29 9/60 47/10 

FRT 1/22 0/93 1/10 0/01 5/54 

 

است   شده  بررسیمتغیرهای وابسته     توزیع  بودن  نرمال  اسمیرنف  -کلموگروف  آزمون  از  استفاده  با  ادامه  در
  

 : آزمون كلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق 3جدول

 تعداد  متغیر وابسته
كلموگروف   Zمقدار  پارامترهای نرمال 

 اسمیرنف  -
 مقدار احتمال

 انحراف معیار  میانگین 

ITP INV 452 29/21 64/23 3/60 0/000 

Ln(ITP INV) 452 4/79 0/36 1/01 0/262 

STA 452 1/19 0/71 1/08 0/190 

 

است که حاکی از عدم نرمال بودن این متغیر طبق    000/0برابر با    ITP INVمقدار احتمال برای متغیر وابسته  

است همچنین مقدار احتمال برای    262/0پیش بینی است در صورتیکه مقدار احتمال برای لگاریتم آن برابر با  



 و همکاران  يقمر د یفرش... /  گذاران با در نظر گرفتن هيسرما يو عملکرد معاملات ي بر ثبات بازار مال يو موروث يهورمون راتییتغ ریتاث 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  577

است  بنابراین فرض صفر برای لگاریتم متغیر وابسته   05/0است لذا این مقادیر بیشتر از  ۱۹/0ثبات مالی برابر با 

 نرمال است.  عملکرد و ثبات مالی بازار این متغیرها رد نمیشود یعنی توزیع آنها

 
 : آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب4جدول

 مدل
 آزمون هاسمن  آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادی  دو -مقدار كای  مقدار احتمال درجه آزادی  مقدار  آزمون اثرات 

 مدل اول 
 F 0/56 (112,328) 0/9998مقدار 

 مدل بدون اثرات  - - -
 0/994 112 78/30 دو  -مقدار کای 

 مدل دوم 
 F 0/42 (112,314) 1/000مقدار 

 مدل بدون اثرات  - - -
 1/000 112 62/45 دو  -مقدار کای 

 

است    05/0است که بیشتر  از    000/۱و    ۹۹۹/0مقدار احتمال آزمون چاو برای مدل اول و دوم به ترتیب برابر با  

ای برای شرکتها نیستند یعنی مدل بدون اثرات مناسب است لذا  بنابراین مدل  مورد استفاده دارای اثرات جداگانه 

 لزومی به  آزمون هاسمن وجود و مدل بدون اثرات یا ترکیبی ) پولد( برای هر دو مدل بکار گرفته شده است.  

 

 برازش مدل اول:  -الف  

 استفاده شده است.    ۱در این بخش برای بررسی فرضیات از  برآورد مدل کلی به روش تحلیل پانلی

 فرضیات مرتبط با عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران )با فرض فروش حین سال( به شرح زیر است: 

 هورمون کروتیزول بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر معنادار مثبتی دارد. (۱

 هورمون تستسترون بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر معنادار مثبتی دارد. (2

 وراثت بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر معنادار مثبتی دارد. (3

 کرونا شدت تاثیر هورمون کروتیزول بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران را افزایش می دهد.  (4

 کرونا شدت تاثیر هورمون تستسترون بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران را افزایش می دهد. (5

 کرونا شدت تاثیر وراثت بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران را افزایش می دهد. (6

 

 مدل مفروض به صورت زیر است: 
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 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

 
1 Panel Analysis 
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  دار مق  این.  است   000/0  با  برابر  F  داریمعنی  احتمال  مقدارشده است    برآورددر جدول زیر مدل بدون اثرات ثابت  

درصد    ۹5یعنی در سطح اطمینان    شودمی  رد  درصد  ۹5  اطمینان  سطح  در  صفر  فرض  بنابراین  ستا  05/0  از  ترکم

درصد از تغییرات متغیر وابسته   ۱۱است یعنی     ۱۱/0برابر با    تعیین  ضریب  میزان.  مدل معنی داری وجود دارد

 توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان میگردد.  

 
 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول 5جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب  پارامترها

 - معنادار و مثبت  0/000 6/29 3/419 مقدار ثابت 

C -0/003 -0/69 0/494 1/38 معنیبی 

T -0/011 -1/44 0/150 1/99 معنیبی 

G 0/008 2/64 0/009  1/24 معنادار و مثبت 

C*covid 0/028 5/48 0/000  5/15 معنادار و مثبت 

T*covid -0/017 -1/51 0/131 3/36 معنیبی 

G*covid -0/001 -2/02 0/044  4/66 معنادار و منفی 

INF -0/006 -3/22 0/001  2/82 معنادار و منفی 

age 0/005 3/17 0/002  1/09 معنادار و مثبت 

F&nf -0/021 -0/59 0/557 1/03 معنیبی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 6/19مقدار 

 2/24 دوربین واتسون  0/11 ضریب تعیین

 

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که    2است مقادیر نزدیک به    24/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  

 یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان میدهد. ) بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(. 

) عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه     VIFمقادیر  

باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای    ۱0مقدار آن بالاتر از  

 است(.   ۱5/5برابر با    و    C*covidاست ) بیشترین مقدار برای متغیر    ۱0متغیرها کمتر از  

معنی(،  )بی   -44/۱یا تستسترون برابر با    T)بی معنی(، برای    -/6۹) کورتیزول( برابر با    Cبرای    tمقدار آماره  

  T *covid)معنادار و مثبت(, برای  48/5برابر با  C*covid)معنادار و مثبت(، برای  64/2یا وراثت برابر با  Gبرای 

 )معنادار و منفی(  است.   -02/2برابر با    G *covidمعنی( و برای  )بی  -5۱/۱برابر با  

 داري وجود ندارد. مدل معني

 داري وجود دارد.مدل معني
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درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار    ۹5است که در سطح اطمینان   2۹/6برای عرض از مبدا برابر با    tمقدار آماره  

دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است. آزمون معناداری متغیرهای کنترلی نیز در جدول فوق محاسبه و ارایه شده  

 است. 

 

 برازش مدل دوم : -ب 

 ی شرکت)با فرض ثابت بودن سهام( به شرح زیر است: ثبات بازار مالفرضیه های مرتبط با  

 تاثیر معنادار مثبتی دارد.  ی شرکتثبات بازار مالهورمون کروتیزول بر   (۱

 تاثیر معنادار مثبتی دارد. شرکت  یثبات بازار مال هورمون تستسترون بر   (2

 تاثیر معنادار مثبتی دارد. شرکت  یثبات بازار مالوراثت بر   (3

 را افزایش می دهد. شرکت  یثبات بازار مالکرونا شدت تاثیر هورمون کروتیزول بر   (4

 را افزایش می دهد. شرکت  یثبات بازار مالکرونا شدت تاثیر هورمون تستسترون بر   (5

 را افزایش می دهد. شرکت  یثبات بازار مالکرونا شدت تاثیر وراثت بر   (6

 همانند بخش قبل و با استفاده از تحلیل پانلی مدل دوم برای بررسی فرضیات فوق به صورت زیر نوشته میشود: 
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درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای    ۹0است یعنی در مدل به میزان     ۹0/0برابر با    تعیین  ضریب  میزان

 مستقل و کنترل بیان میگردد. 

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که    2است مقادیر نزدیک به    07/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  

 یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان میدهد.  

معنی(،  )بی   -74/0یا تستسترون برابر با    T)معنادار و منفی(، برای    -7۱/3) کورتیزول( برابر با    Cبرای    tمقدار آماره  

برابر با    T *covid)معنادار و مثبت(, برای    76/8برابر با    C*covidمعنی(، برای  )بی  -20/0یا وراثت برابر با    Gبرای  

برای عرض از مبدا برابر با    t)معنادار و مثبت(  است. مقدار آماره    ۱۹/4برابر با    G *covidمعنی( و برای  )بی  -2۹/0

درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار    ۹5است که در سطح اطمینان    54/۱

 نیست. آزمون معناداری متغیرهای کنترلی نیز در جدول فوق محاسبه و ارایه شده است. 
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 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل دوم 6جدول

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب  پارامترها

 - معنیبی 0/124 1/54 0/739 مقدار ثابت 

C -0/013 -3/71 0/000  1/56 معنادار و منفی 

T -0/004 -0/74 0/461 1/97 معنیبی 

G -0/0004 -0/20 0/845 1/28 معنیبی 

C*covid 0/039 8/76 0/000  8/47 معنادار و مثبت 

T*covid -0/002 -0/29 0/769 3/47 معنیبی 

G*covid 0/001 4/19 0/000  6/60 معنادار و مثبت 

EM 0/221 2/38 0/018  1/49 معنادار و مثبت 

DE -0/066 -1/28 0/201 1/11 معنیبی 

RE 0/041 1/15 0/251 2/80 معنیبی 

CG -0/044 -0/78 0/436 1/04 معنیبی 

GO -0/00000001 -3/55 0/000  1/83 معنادار و منفی 

CC 0/000000003 0/91 0/362 4/33 معنیبی 

SIZE -0/011 -1/03 0/302 3/46 معنیبی 

CR -0/006 -4/47 0/000  1/09 معنادار و منفی 

DA -0/014 -0/29 0/770 1/26 معنیبی 

ROA -0/032 -2/08 0/038 1/13 معنیبی 

MA -0/00000001 -1/91 0/057 4/72 معنیبی 

INF 0/025 17/81 0/000  3/47 معنادار و مثبت 

FRT -0/012 -1/19 0/233 1/05 معنیبی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 204/07مقدار 

 2/07 دوربین واتسون  0/90 ضریب تعیین

 

 بحث و نتیجه گیری 

  گذاران ه یسرما  یو تستوسترون و عامل وراثت بر عملکرد معاملات  زولیکورت  یهاهورمون   ریتأث  یپژوهش با بررس  نیا

 یرا در حوزه روانشناس   یارزشمند   یهانش یشدت بحران، ب  گرلینقش تعد  ن یشرکت، و همچن  یو ثبات بازار مال

ممکن است    یعاد  طیها در شراهورمون   میمستق  ریأثنشان داد که اگرچه ت  جیارائه داد. نتا  یو اقتصاد رفتار   یمال

رفتار و    رییدر تغ  ینقش مهم  توانندیم  یکی ولوژیعوامل ب  نیمحدود باشد، اما در مواجهه با استرس و بحران، ا

کمک    گذاراناست یو س  یمال  رانیمد  گذاران،ه یبه سرما  تواندی م  دهیچیتعاملات پ  نیکنند. درک ا  فایا  یعملکرد مال

  از  یکیدهند.  شیها افزارا در مواجهه با شوک   یمال  ستمیس  یآور اتخاذ کرده و تاب  یترآگاهانه   ماتیتصمکند تا  
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در خصوص    اطلاعات  این  کنندگیبینیپیش  و  تبیین  قدرت  مالی،  اطلاعات  بودن  مفید  جهت نیاز  مورد  هایمولفه

گذاران عملکرد معاملاتی)بازده(  یکی از عوامل مهم اثرگذار بر تصمیمات سرمایه.  گذاران استتصمیمات مهم سرمایه

های  باشد، چرا که بازده خود به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و دارای کاربردهای فراوانی در تحلیلمی

-گذاری بازده مطلوبی نداشته باشد مورد توجه سرمایهگذاران و تحلیل گران مالی است. چنانچه سرمایهمالی سرمایه

این حال گاهی سرمایه با  نخواهد گرفت،  قرار  دارابودن مشخصهگذاران منطقی  به دلیل  و  گذاران  متفاوت  های 

هدف از این پژوهش ارائه مدل مفهومی عملکرد  گیرند.  های استدلال مختلف تصمیمات متفاوتی میهمچنین روش

  38باشد. بدین منظور پس از مطالعه دقیق ادبیات پژوهش تعداد  ران میگذاران در بازار سرمایه ایمعاملاتی سرمایه

در مرحله اول با روش دلفی فازی مبتنی بر نظرات  انتخاب گردید.  های ارزیابی حیاتیرنامه مهارت ب مقاله با روش 

خبره آشنا با موضوع و با کمک نرم افزار صفحه گسترده اکسل، مدل مفهومی اولیه ارائه شد. مدل رگرسیونی  20

های طبیعی در نهایت می توان نتیجه گرفت که ویژگینهایی با نظر دو خبره متخصص کدگذاری و نهایی شد.  

های مختلف اثرگذار است. یک  ها در زمینهبر رفتار انسان  ۱۹-هایی همچون کویدها، روابط موجود و بحرانانسان

گیری آنها اثرگذار است مباحث طبیعی مرتبط با  موضوع اساسی و مهمی که بر رفتار انسانها و در نهایت تصمیم

گذاران اقتصادی و دانشگاهیان  اند که مورد توجه سیاستهای روانشناسی و پزشکی ها پدیدههورمون است. هورمون

های اخیر مطرح شده بر  هایی که در دههقرار گرفته است. علاوه بر این پدیده مباحث غیر طبیعی همچون بیماری

های انسانی و  نمونه بارزی از این مباحث است که با ایجاد محدودیت  ۱۹-ها اثرگذارند. ویروس کویدگیریتصمیم

های  های اخیر مورد هجوم قرار داده است، به عبارتی هورموناجتماعی ریسک و بازده بازارهای سرمایه را در سال

های مربوط با پژوهشات  یافتهپذیری افراد و تصمیمات آنها به شدت اثرگذار است.  ن بر ریسکستوستروو ت  زولیکورت

(،  ۱40۱یاریجانی و همکاران)  ،(20۱8)و همکاران   نفسینگر  ،(2020)همکاران  و  بس  ،(2020)همکاران  و  نفسینگر

-رهنمای  و  نژادو مهری(  ۱3۹6)همکاران  و  گرایلیصفری  ،(۱3۹۹)همکاران  و  نورایی  ،(۱400)همکاران  و  محمدزاده

لیو)یافته.  داشت  همخوانی(  ۱3۹۱)ودپشتیر با پژوهشات    اسمالس   (،2022های مربوط به فرضیه سوم پژوهش 

 تا حدی همخوانی داشت.  (  ۱3۹۱)رودپشتی  رهنمای  و   نژاد( و مهری ۱3۹۹، منتی)(202۱)

  سازمان   گذاران،سرمایه  برای  تواندمی  حوزه،  این  در  گرفته  صورت  پژوهشاتی  خلاء   کردن  پر  ضمن  پژوهش  هاییافته

 . باشد  مفید  گیریتصمیم  امر  در  حسابداری  اطلاعات  ذینفعان  سایر  و  بهادار  اوراق  بورس

های خود  شود که در هنگام خرید سهام با دقت فراوان و در نظر گرفتن مشخصهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

و همچنین شرایط اقتصادی سهام را انتخاب نمایند. همچنین لازم است که تمامی عوامل موثر بر بازده سهام مورد  

توجه قرار گیرند. در نظر گرفتن یک عامل به تنهایی نمی تواند منجر به سرمایه گذاری مفیدی بشود. تمامی عوامل  

ر گیرد. گرچه تحلیل ها به صورت جزئی زمانبر است، اما می به صوزت همزمان باید مورد بررسی های دقیقی قرا

توان به صورت کلی با در نظر گرفتن شرایط موجود و ویژگی های شخصی و سیستم راهبری شرکتی و گزارشگری  

ه قرار داد. نباید هیچ یک از موارد فراموش شود و همه موارد باید در نظر گرفته مالی موارد مربوطه را مورد توج

 شود. به خصوص مشخصه های رفتاری و شرایط اقتصادی که بر تصمیمات مربوطه بسیار اثرگذارند.  
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سرمایه میبه  پیشنهاد  هورمونگذاران  با  مرتبط  انسانی  اشتباهات  از  جلوگیری  جهت  و    زول یکورتهای  شود 

های بنیادی و تکنیکال از نظرات افراد با تجربه در زمینه خرید سهام استفاده  ن علاوه بر انجام تحلیلستوستروت

نمایند. هچنین در هنگام خرید سهام به شرایط موجود و اتفاقاتی که در حال رخ دادن است توجه نمایند. در این  

 زمینه لازم است که تحلیل های مبتنی بر ریسک انجام گردد.  

 به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود که تحقیقات زیر را انجام دهند و با نتایج تحقیق حاضر مقایسه نمایند: 

  بررسی تاثیر مشخصه های هورمونی بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران 

 بررسی تاثیر مشخصه های هورمونی بر تصمیمات خرید و فروش سهام مالکان 

  بررسی تاثیر مشخصه های ژنتیکی بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران 

 بررسی تاثیر مشخصه های ژنتیکی بر تصمیمات خرید و فروش سهام مالکان 

 تاثیر متغیرهای مالی و اقتصادی بر ثبات بازار سرمایه 

 

 منابع  فهرست 

(، رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه  ۱385اسماعیلی، شاهپور، )

 طباطبایی.

و عملکرد   یگذاران بر رفتار معاملات هیسرما  تیشخص ریتأث ی(. بررس۱3۹7اصل حسن. )  بافیناصر، قال ید یجمش

 .۹0-75(,    ۱)20,  ی مال  قاتیاز بورس اوراق بهادار تهران. تحق  یآنان؛ شواهد   یگذار   هیسرما

  عملکرد   های  شاخص  و  مالی  ارشد  مدیران  سیاسی  رفتار  (، رابطه۱38۹حمیدرضا، )  مفرد،  آریان  زهره،  حاجیها،

فصلنامه  شرکت  مالی   و   مالی  حسابداری  پژوهشنامه)   حسابرسی  و  مالی  حسابداری  های  پژوهش   ها، 

 . ۱85  صفحه   تا  ۱6۱  صفحه  ، از  8   ، شماره  2   حسابرسی(، دوره

  نرخ  نقدی،  جریان  بازده،  بر  گذارانسرمایه  احساسات  تأثیر  (،۱402)  .آزاده  سعادت  عبدالرسول،  کوشککی  رحمانیان

  مالی   های  سیاست  فصلنامه.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   عملکرد  و  تنزیل

 .  7۹-43( :4۱)  ۱۱  ;۱402.  واقتصادی

ی، فصلنامه مطالعات  شرط  یکارارشد شرکت بر محافظه   رانیمد  تیجنس  ریتأث(،  ۱3۹5سپاسی، سحر، عبدلی، لیلا، )

 .۱54-۱2۹  صفحه،  46  یاپیشماره پ  -  ۱، شماره  ۱4دوره  اجتماعی روانشناختی زنان،  

  و   گردشگری  صنعت  بر  کرونا  ویروس  بحران  (، تأثیر۱3۹۹سیجانیوندی، شادیه، منصوری، کمال، امامی، الهام، )  

ها، همایش ملی مدیریت کسب و کار در شرایط بحران و عدم اطمینان، دانشگاه   حل  راه ارائه و هتلداری

 کردستان. 

)ایرج,  اصغری ,  جواد,  شکرخواه  تجربی   مطالعات.  سهام  اولیه  های  عرضه  بلندمدت  بازده  سازی  مدل(.  ۱402. 

 .۱3۹-۱07(,  77)20,  مالی  حسابداری
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  های   شرکت  عملکرد  بر  گذاری  سرمایه  دوره  تاثیر  بررسی(.  ۱386. )محمدحسن  صفرپور،  و  محمدجواد،  شیخ،

  و   حسابداری  بررسیهای (.  8۱-85  زمانی  دوره)  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  گذاری  سرمایه

 .  ۱۱8-۹۹  ،(50)۱4  حسابرسی،

عامل و    ریسطح هورمون تستوسترون مد  ،(۱3۹6محمد. )  ینوروز   اسر،ی  ینوئ  تهیپ  یرضائ  ،یمهد   یلیگرا  یصفر

 . ۹8-83  ،(  24)6  ی،گذار   هیشرکت. دانش سرما  یر یپذ  سکیر

( اثر۱400طیبی، مسعود،  اقتصاد، شماره  صنعت  در  کرونا  دوگانه  (،  دنیای  روزنامه    ۱8،  37624۹5:  خبر  دارو، 

 اردیبهشت.  

بورس اوراق  ،  رانیدر ا  یمال  یثبات بازارها   یبررس(،  ۱3۹۹، )مهناز  یی،ایاول  ی،مهد   ی،ذوالفقار  ،حسن  ،اصل  بافیقال

 . 5۱  شماره  ۱3۹۹  زییپا  زدهمیسال س  ،بهادار

  گذاران  سرمایه  احساسی  گرایش(  متاآنالیز)  فراتحلیل  ،( ۱400)  اکرم،  تفتیان،  فروغ،  حیرانی،  عبدالغفور،  محمدزاده،

 .86-65  ، صص55، شماره۱4  بهادار، دوره  اوراق  بورس  فصلنامه  سهام،  بازده  و

  ارائه   و  تدوین  ،(۱40۱) بابک،  نوید،  جمشیدی  ایرج، نوروش،  عطااله،  ملقرنی،  محمدی  فروزان،  یاریجانی،  محمدی

  عصبی   شبکه  رویکرد  از  استفاده  با  روانشناسی  هایمؤلفه   اساس  بر  گذارانسرمایه   معاملات  حجم  روند  مدل

 .348-3۱۱  ، صص57، شماره  ۱5  بهادار، دوره  اوراق  بورس  فصلنامه  فازی،

ی، فصلنامه ارزیابی تأثیرات اجتماعی،  بر اقتصاد جهان  ۱۹  دی کرونا کوو  روسیاثرات و  یبررس  (،۱3۹۹منتی، حسین، )

 . ۱8۱-۱63، صص  2، شماره۱دوره

  ، یسنجتن   یهاو تستوسترون با شاخص   زولیکورت  یهاارتباط هورمون   ی. بررسس یخانپور فرنگ  را،یحم  نهیر  یریصن

 54۹-555( :5)  23  ;۱3۹۱.  یو گلوکز خون در مردان. مجله مطالعات علوم پزشک  یکبد   یهامیآنز

  ی رفتارها   نییجهت تع  یارائه مدل(،  ۱3۹۹) عطاالله،    ی،ملقرن  ی، محمدرجیا  ،کاوه ، نوروش  ،بهمن پور  ،میمر  یی،نورا

ی، طرح پژوهشی دانشگاه علوم پزشکی  مال  کردیبا رو   یهورمون  راتییتغ  یشرکت ها بر مبنا  رانی مد  یمال

 کردستان، رساله دکتری دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج. 

 .  عیرف  شهینشر اندی،  امر   کسیو ژنوم   یپزشک  کیاصول ژنت  (،  ۱400، )نسترن   ی،رکن آباد   ،محسن  ی،اری
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Abstract 

Stock returns are a key factor in explaining risk, and investors look for companies with 

favorable trading performance. In selecting these companies, several factors affect their 

returns. This mixed-method research was conducted with the aim of presenting a model to 

examine the impact of hormonal (cortisol and testosterone) and hereditary factors on financial 

market stability and investors' trading performance, taking into account the role of COVID-

19, during the period 2017 to 2019. A  regression model was designed to examine the 

relationships between the aforementioned factors and the control variables. The results 

showed that the hormones cortisol and testosterone did not have a significant effect on trading 

performance, while heredity has a significant positive effect, COVID-19 increases the effect 

of cortisol on trading performance and reduces the effect of heredity. Also, cortisol has a 

significant negative effect on financial market stability, while testosterone and heredity have 

no effect. COVID-19 increases the intensity of the influence of cortisol and heredity on 

financial market stability. Hormonal changes alone do not affect trading performance. 

Finally, a significant difference was observed in investors' trading performance during and 

before COVID-19. Investors should consider natural and unnatural factors, their hormonal 

and hereditary characteristics, and societal conditions in their decision-making.  
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