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 ـهای سلامت های انسانی و بحرانهورمون پذیری افراد اثرگذار است. هدف بر میزان ریسک 19مانند کوید 

این  گذاران است.بر عملکرد معاملاتی سرمایه 19از این تحقیق بررسی تاثیر تغییرات هورمونی  و کوید ـ 

تحقیق از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از لحاظ روش از نوع توصیفی ـ همبستگی است.  برای انجام 

سهام مورد  113های این افراد بر عملکرد نفر استفاده شد. تاثیر هورمون 30یشات هورمونی تحقیق از آزما

بررسی قرار گرفت. عملکرد سهام مربوطه هم در دو دوران قبل و بعد از کرونا هم مقایسه شد. در این 

سرمایهها نشان داد بین هورمون تستوسترون و عملکرد معاملاتی تحقیق سه فرضیه تنظیم شد. یافته

گذاران رابطه گذاران رابطه معنادار منفی وجود دارد و بین هورمون کورتیزول و عملکرد معاملاتی سرمایه

و قبل از آن متفاوت بود. در  19گذاران در دوران کوید ـ عملکرد معاملاتی سرمایه معناداری وجود ندارد.

-گذاران قرار گیرد. سرمایهتوجه سرمایههنگام خرید و فروش سهام عوامل طبیعی و غیرطبیعی باید مورد 

های هورمونی خود و در نظر گرفتن احتمال تغییر حالات جسمانی و همچنین گذاران با توجه به مشخصه

 توانند تصمیمات بهتری را با کمک تحلیلگران اتخاذ نمایند.شرایط جامعه می

.گذارانمعاملاتی سرمایه، عملکرد 19-تغییرات هورمونی، کوید کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

های گذشته مباحث زیادی در خصوص مبحث ریسک و بازده در بازارهای مالی وجود داشته است در دهه

اند که از پدیدهای که دو نفر در شرایط مشابه تصمیم یکسانی در خصوص معاملات خود نداشتهبه گونه

. مطالعات ]31، 18، 13، 5[اندات گرفتهنش 19-های طبیعی و غیر طبیعی مانند هورمون و کوید

های استرویید همچون تستوسترون اند که علاوه بر نوع شخصیت هر فرد، هورمونروانشناسی نشان داده

ای که مشخص شده هرچه میزان تستوسترون بیشتر پذیری انسان اثرگذار است به گونهبر میزان ریسک

یابد، همچنین در مطالعات قبلی نشان داده شده که می باشد رفتارهای جسورانه افراد به شدت افزایش

. از سوی دیگر موارد دیگری در نتیجه تاثیر ]17، 1[کورتیزول بر میزان ریسک و بازده تاثیرگذار بوده است

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

بر تغییرات هورمونی افراد تاثیرگذار است، به نحوی که میزان تستوسترون افراد با موفقیت  اطمینان بازار نیز

و یا شکست آنها در بازار رابطه مستقیم دارد و با افزایش هورمون تستوسترون موفقیت فرد در بازار نیز 

تستوسترون بیشتر  یابد، البته این موضوع در میان زنان و مردان متفاوت است یعنی مردان باافزایش می

شود تا سهام ها سبب می. همین تفاوت]23[کنندنسبت به زنان، نوسانات بیشتری را در بازار تجربه می

انتخابی مردان و یا زنان موجود در معاملات عملکرد متفاوتی داشته باشد. عملکرد معاملاتی در قالب 

گیری گردد و عموماً با توجه به بازده اندازهگذاران مشخص میگذاری سرمایهمعیارهای مرتبط با سرمایه

گذار را نشان میشود. علت این امر این است که بازده با ریسک رابطه دارد و این متغیر ریسک سرمایهمی

توان بیان نمود که هر رخداد غیر دهد. با توجه به اینکه عملکرد معاملاتی با ریسک رابطه دارد، لذا می

،  9[که بر ریسک اثرگذار باشد بر عملکرد معاملاتی تاثیرگذار است 19-ویروس کوید منتظره و بحرانی مانند

19  ،22[. 

از چین شروع شد و سرتاسر دنیا را فرا گرفت در حال حاضر همه  2019که از سال  19-ویروس کوید

عامل نیز  اند. اینهای جهانی به شدت کاهش یافتهبازارهای جهانی را تحت تاثیر قرار داده است. شاخص

ها و تغییرات اساسی در بازار و فضای گران بورسی اثرگذار است، زیرا محدودیتخود بر عملکرد معامله

این باشدکه . در فضای مطالعات علمی گر چه ممکن است انتظار بر ]29[مطالعات علمی ایجاد نموده است

گذاران ملکرد معاملاتی سرمایهبر ع 19-های کویدمواردی همچون مسائل روانشناسی، هورمون و بحران

. با توجه به موارد پیش ]7، 2[باشدهایی همراه میتاثیر دارد ولی نتایج مطالعات با تناقضات و ناسازگاری

بر  19-تغییرات هورمونی و کویدشود که گفته و جهت رسیدن به هدف پژوهش این سوال مطرح می

 یر.گذاران تاثیر دارد یا خعملکرد معاملاتی سرمایه

یکی از دلایل اهمیت بررسی این مسئله این است که تأثیر مباحث رفتاری و روانشناسی و جنسیتی بر 

های اخیر مورد توجه پژوهشگران مالی قرار گرفته است. در گذشته خرید و فروش و معاملات افراد در سال

ط اقتصادی و امثالهم مورد تغییرات موجود در بازارهای مالی را با متغیرهای زیادی همچون تورم و شرای

اند. مباحث ها به مباحث هورمونی توجه داشتهشماری از پژوهشاند، اما تعداد انگشتتوجه  قرار داده

هورمونی به شدت بر رفتار انسانها اثر گذار است.  تغییر رفتار انسانها بر تصمیمات آنها اثرگذارند. با توجه 
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ئل اقتصادی متمرکز است و یکی از این مسائل اقتصادی معاملات به اینکه عمده تصمیمات انسانی بر مسا

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

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

و با توجه  ]29، 14، 6[های اخیر مطرح شده این تاثیرات را دو چندان کرده استه در سالنیز ک 19-کوید

 به بالا رفتن شاخص بورس ضرورت دارد که این موارد به صورت تواماً مورد توجه قرار گیرند.

گذاران بسیار داغ شده و مورد توجه سرمایه 19-در میان این عوامل بحث کرونا ویروس یا همان کوید

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

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

گذاران را کاهش های سرمایهینهاند تا از این طریق افزایش هزبسیاری از کشورها نرخ بهره را کاهش داده

اند که تا زمانی که این ویروس وجود دارد بازارهای جهانی بیدهند. البته اغلب تحلیلگران هشدار داده

کنند و این موضوع گذاران در هنگام خرید سهام بسیار احتیاط میثبات خواهد بود و از اینرو سرمایه

رو خواهد نمود. در کشور ما نیز به دلیل شرایط تحریمی و بهبازارهای مالی را تا حد زیادی با ریسک رو

اقتصادی تاثیر این ویروس بر افراد جامعه بسیار گسترده است و لذا ضرورت دارد که در همه موضوعات 

 .]10[مالی مرتبط با بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد

 مبانی نظری پژوهش

ریزد. سیستم شود و به جریان خون میریز ساخته میونای شیمیایی است که در غدد درهورمون ماده

ریزند. در ریز شامل غدد مختلفی در بدن است؛ این غدد ترشحات خود را به جریان خون میغدد درون

کنند و بسیاری رسان شیمیایی را در بدن بازی میریز نقش پیامهای ترشح شده از غدد درونواقع هورمون

ها، ضربان قلب، تاثیر بر توانایی شود؛ از جمله رشد استخواناین واسطه ممکن میهای بدن به از توانایی

بدن برای تبدیل کالری مصرفی به انرژی و... . عملکرد این دستگاه چنان با اهمیت است که اندکی اختلال 

رد جنسی های تیروئیدی، اختلالات رشد، اختلالال عملکدر آن ممکن است فرد را مبتلا به دیابت، بیماری

شوند ها کند. این مواد شیمیایی در پاسخ به یک محرک خاص ساخته و ترشح میو انبوه دیگری از بیماری

ها کنند و آن را به تمام سلولو اگر وارد جریان عمومی خون شوند پیام را در سرتاسر بدن حمل می

ار دارد، هورمون به سلول مورد های هدف قررسانند. سپس با استفاده از گیرنده هورمون که روی سلولمی

ها اثر کنترلی روی شود. به بیان دیگر، هورمونشود و باعث تغییر اعمال آن سلول مینظر متصل می

اند: هورمون کورتیزول که به  هورمون استرس های بدن دارند. دو نوع مهم از هورمون ها بدین شرحسلول

های عی بدن شناخته شده است. این هورمون با بخشخطر طبیعنوان سیستم زنگشود بههم شناخته می

نماید. هورمون تستوسترون: تستوسترون کند و انگیزه و انواع استرس را ایجاد میخاصی از مغز کار می

ها در زنان است. این هورمون اغلب به هورمون آندروژن تولید شده توسط بیضه ها در مردان و تخمدان

های جنسی مرد مانند موی بدن و شود. تستوسترون ویژگیانه مطرح میعنوان هورمون جنسی اولیه مرد

کند و در تولید اسپرم ضروری است و در زنان نقش مهمی در توسعه تخمک رشد ماهیچه را تحریک می

گذاری دارد. در حالی که تستوسترون برای سلامت زنان و مردان ضروری است، در مردان نقش و تخمک
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برابر در مقایسه  20کند. سطح تستوسترون در مردان سالم که به بلوغ رسیده اند فا میبسیار بزرگتری را ای

پذیری افراد و تصمیمات آنها های کورتیزول و تستوسترون بر ریسکبا یک زن سالم بیشتر است. هورمون

رسی تنها مطالعات بسیار کمی تأثیر هورمون بر تصمیمات مالی را بر. ]27، 25[به شدت اثرگذار است

اند. ادبیات مرتبط با ارتباط هورمون و تصمیمات مالی در مطالعات اخیر به صورت محدود مورد نموده

نفر مورد بررسی قرار گرفت. این افراد از بین  17بررسی قرار گرفته است. در یک مطالعه سطوح هورمون 

صبح  11ین افراد در ساعات مرد بود. سطوح هورمون ا 17گران بورس انتخاب شدند و در برگیرنده معامله

های این مطالعه نشان داد که میزان سود گیری شدند. یافتهبعدازظهر در شرایط انجام کار واقعی اندازه 4و 

کسب شده توسط این افراد در روزهایی که میزان سطح هورمون تسترون آنها از سطح نرمال بیشتر بود، 

آنها در سطح معمولی بوده است. این نتایج نشان داد که  بالاتر از روزهایی بود که سطح هورمون تسترون

تری اخذ شده است و لذا میزان زمانی که سطوح هورمون تستوسترون بیشتر است تصمیمات مالی مناسب

. محققین دیگری تاثیر هورمون ]16[سودآوری برای افراد دارای سطوح تسترون بیشتر بالاتر بوده است

گذاران مرد بررسی نمودند که نتایج نهایی این مطالعه نیز تاثیر لاتی سرمایهتستوسترون را بر رفتار معام

. نتایج مطالعات دیگری نشان داد که ]25[گذاران را تأیید نمودهورمون تستوسترون بر تغییر رفتار سرمایه

و  پذیریمیزان هورمون تستوسترون بر ریسک افراد اثرگذار است و میزان هورمون تستوسترون بر ریسک

ها گریزی افراد اثرگذار است که البته هورمون تستوسترون خود بر رفتار ریسک افراد در همه جنبهریسک

. با این وجود برخی مطالعات تاثیر هورمون تستوسترون را بر ریسک به طور کامل تایید ]16[اثرگذار است

 . ]28، 20[اندنکرده

نتایج ناسازگار مطالعات قبلی را مورد بررسی قرار دادند و بیان نمودند که دلیل  ]30[و همکاران 1استانتون

گران میزان هورمون تستوسترون معمولی در برخی افراد تفاوت در ارتباط هورمون با میزان ریسک معامله

 است که از شرایط اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و اجتماعی موجود تاثیر بیشتری می پذیرند و تصمیمات

گذاران آنها با تغییر شرایط تغییر می کند. به علاوه هورمون های دیگری همچون کورتیزول بر رفتار سرمایه

اثرگذار است که سبب تغییر رفتار سرمایه گذاران با هورمون تستوسترون مختلف شده است. کورتیزول 

ینکه تصمیمات مالی ذاتاً که همان میزان استرس افراد است بر تصمیمات مالی اثرگذار است. به خصوص ا

مرد را در یک  17ارتباط هورمون کورتیزول و عملکرد مالی  ]15[زا هستند. کواتز  و همکاراناسترس

شرکت معاملاتی کوچک بررسی نمودند. نتایج این مطالعه نشان داد که سطح استرس که مرتبط با هورمون 

ک بازار همچون انحراف سود بازار اندازه گیری کورتیزول است با ثبات بازار مالی که با متغیرهایی ریس

شد، رابطه خطی معناداری دارد. نتایج این مطالعه تاثیرپذیری بازارهای مالی از میزان استرس افراد را 

 تایید نمود. 

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

های گذاران و تغییرات در بازارهای مالی متفاوت است مشخص شده که نوع پژوهشسرمایهها با رفتار 

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

مرتبط  هایپژوهشمختلف و همچنین ابزارهای مختلف مورد بررسی قرار گرفته اند که این موارد بر نتایج 

 . ]26[با تاثیرپذیری بازارهای مالی اثرگذار بوده است

مواردی همچون مسائل روانشناسی، این باشدکه های قبلی ممکن است انتظار بر گر چه بر اساس پژوهش

تاثیرگذار باشد، ولی نتایج مطالعات بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران  19-هورمون و بحران های کوید

ای است که سایر عوامل بحث هورمون انسانی به گونه. ]7، 2[باشدهایی همراه میاقضات و ناسازگاریبا تن

موجود در هر کشور نیز بر آنها اثرگذار است و گرچه به تنهایی نقش مهمی در تصمیمات مالی دارند، اما 

گذاران نشان داده که سرمایهساز هستند، تاثیر پذیرند. تاریخ بازارهای مالی از عوامل متعددی که بحران

های مربوطه بر بازارهای مالی تأثیرات اند و بحرانرو شدههای مختلف روبههای مختلف با بحراندر زمان

گذاران و بازارهای مالی های اخیر که به شدت بر رفتار معاملاتی سرمایهاند. یکی از بحرانزیادی داشته

باشد که تاثیر منفی بر بازارهای مالی جهان داشت. ( می19-ن کویداثرگذار بوده است کرونا ویروس)یا هما

 . ]29[این شوک بر کشورهایی که با چین رابطه اقتصادی داشتند تاثیر بیشتری گذاشت

کند، موجب فروپاشی اقتصادی که در موازات سلامتی انسان اقتصاد کشورها را نیز تهدید می 19کووید 

های بسیاری از کشورهای جهان است. تولیدات در کارخانهطرف گردیدهینسابقه از جنگ جهانی دوم بدبی

-شدند. بحران کروناویروسفروشی نیز بستههای عمدههای شرکتبه نقطه رکود رسیده و برخی از مغازه

شد، اما رفته رفته تبدیل به یک پیش از هر چیز تهدیدی برای سلامت عمومی شناخته می 19کووید 

های اقتصادی ناشی از جهانی شده است. هرچند راهی برای مشخص کردن دقیق آسیب تهدید اقتصادی

جدید وجود ندارد، در بین اقتصاددانان این اجماع وجود دارد که این اپیدمی، تأثیر منفی اپیدمی کروناویروس 

که در های اقتصادی هشدار داده است شدیدی بر اقتصاد جهانی خواهد گذاشت. سازمان توسعه و همکاری

شوند و سالها طول می کشد تا آسیب اقتصادی های آینده، برخی از اقتصادهای بزرگ جهان وارد رکود میماه

جبران شود. به اعتقاد برخی از اقتصاددانان، ضربة اقتصادی اپیدمی اخیر بیش از بحران  19کووید -کروناویروس

یم، برخی از اقتصادهای جهان یا هیچ گونه خواهد بود. حتی اگر شاهد رکود جهانی نباش 2008جهانی سال 

شود. شان منفی خواهد بود. این شامل برخی از اقتصادهای بزرگ هم میرشدی نخواهند داشت یا رشد اقتصادی

. ]10[بنابراین امسال نه تنها شاهد نرخ پایین رشد هستیم، بلکه بهبود رشد اقتصادی هم در آینده زمانبر است

 شود:ی تحقیق به شرح زیر طراحی میبر این اساس مدل مفهوم

 

 

 

 ]29، 27، 26، 14[مدل مفهومی پژوهش

های اخیر به دلیل باشد که در سالعلت بررسی همزمان این دو متغیر تغییر شرایط بازارهای جهانی می

به دلیل شدت اثرگذاری  19-شود کویدهایی که انجام میرخ داده است. نیاز است که در بررسی 19-کوید

 همزمان با سایر متغیر ها مورد توجه قرار گیرد. 

 متغیرهای مستقل:

19-کوید تغییرات هورمونی  
 متغیر وابسته

 عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران
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 مبانی تجربی)پیشینه تحقیق(

-کویدنشان دادند که تأثیر در پژوهشی که در بازار سهام کشور چین انجام دادند،   ]22[و همکاران 1لیو

  بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران در صنایع مختلف متفاوت بوده است. 19

نشان دادند که بین افشای اطلاعات و عملکرد مالی رابطه معناداری وجود  ]21[2هائیکسا و جیانپینگ

است.  دارد. تغییر شرایط اقتصادی و نفوذ اطلاعات بر رابطه بین افشای اطلاعات و عملکرد مالی تاثیر گذار

  توسعه اقتصادی رابطه را قوی و نفوذ اطلاعات رابطه را ضعیف نمود.

  انجام داد. 19-گذار و بازده بازار جهانی در دوران کویدپژوهشی با عنوان گرایش سرمایه ]29[اسمالس

بر بازار سرمایه و اوراق قرضه تاثیر منفی داشته است.  19-ها نشان داد که بحران ویروس کویدیافته

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

های تستوسترون و کورتیزول بر پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر هورمون ]27[نفسینگر و همکاران

های تستوسترون و ها نشان داد که هورمونگذاری انجام دادند. یافتههای سرمایهفیزیولوژی سوگیری

 گذاران اثرگذارند.گریزی سرمایهپذیری و ریسکبر ریسک کورتیزول

پژوهشی با عنوان نقش هورمون در بازارهای مالی انجام دادند. در نهایت تاثیر  ]14[بس و همکاران

 گران مورد تأیید قرار گرفت.هورمون بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله

های رفتاری: گریزی مالی و سوگیریگیری، ریسکپژوهشی با عنوان تصمیم ]26[نفسینگر و همکاران

ها نشان داد که تغییرات هورمونی بر ریسک، خوش بینی،  نقش تستوسترون و استرس انجام دادند. یافته

 های مالی و اثر طعمه تأثیر معناداری دارد.گیریبدبینی، تصمیم

گذاران بر اساس معاملات سرمایهپژوهشی با عنوان تدوین و ارائه مدل روند حجم  ]8[محمدی یاریجانی

های پژوهش حاکی از آن های روانشناسی با استفاده از رویکرد شبکه عصبی فازی انجام دادند. یافتهمؤلفه

گذاران با روند حجم معاملات رابطه منفی بینی سرمایهاست که به ترتیب بین متغیرهای بدبینی و خوش

گریزی و مومنتوم با گذاران، زیانیرهای منطقی بودن سرمایهو مثبت معناداری وجود دارد؛ اما بین متغ

 معناداری وجود ندارد. روند حجم معاملات رابطه

پژوهشی با عنوان فراتحلیل )متاآنالیز( گرایش احساسی سرمایه گذاران و  ]7[محمدزاده و همکاران

سهام رابطه  گذاران و بازدههها نشان داد که بین گرایش احساسی سرمایبازده سهام انجام دادند. یافته

 معناداری وجود دارد.

بر اقتصاد جهانی انجام داد. با بررسی  19پژوهشی با عنوان بررسی اثرات ویروس کرونا کووید  ]10[منتی

، اثرات 19کووید -آمار و اطلاعات منتشرشده از منابع معتبر جهانی دربارۀ وضعیت کنونی اپیدمی ویروس

                                                           
1 Liu 

2 Haixia & Jianping 
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ر بخشهای مهم اقتصاد جهانی، نظیر بازارهای مالی، بازار نیروی کار، بازار انرژی و گیری این ویروس بهمه

 مسافرت و صنعت گردشگری مورد تایید قرار گرفت. 

ها بر پژوهشی با عنوان ارائه مدلی جهت تعیین رفتارهای مالی مدیران شرکت ]12[نورایی و همکاران

ها نشان داد که تغییرات هورمونی بر ریسک، دادند. یافتهمبنای تغییرات هورمونی با رویکرد مالی انجام 

 های مالی تأثیر معناداری دارد.گیریبینی،  بدبینی، تصمیمخوش

پژوهشی با عنوان سطح هورمون تستوسترون مدیر عامل و ریسک پذیری  ]4[صفری گرایلی و همکاران

ن تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش شرکت انجام دادند. نتایج پژوهش نشان دادکه میزان بالای هورمو

 شود. پذیری شرکت میریسک

کاری شرطی پژوهشی با عنوان تأثیر جنسیت مدیران ارشد شرکت بر محافظه ]3[سپاسی و عبدلی

مدیره یا مدیرعامل زن در های دارای عضو هیئتدهد که در شرکتانجام دادند. نتایج پژوهش نشان می

کارانة شرطی بالاتر است؛ به عبارت دیگر، مدیران ارشد مرد، حسابداری محافظههای دارای قیاس با شرکت

 نمایند.تر شناسایی میزنان اخبار بد را در سود گزارش شده سریع

پژوهشی با عنوان تأثیر عوامل اخلال رفتاری در تصمیمات  ]11[مهری نژاد و رهنمای رود پشتی

ها نشان داد که این نرخ بازده و شاخص رفتاری رابطه گذار و ارائه الگوی مناسب انجام دادند. یافتهسرمایه

 معناداری وجود دارد. 

ر انجام می شود پژوهش حاضر با توجه به اینکه در بازار سرمایه ایران و با توجه به شرایط بحران های اخی

 تکمیل کننده ادبیات پژوهش در زمینه بررسی رابطه متغیرهای تحقیق می باشد. 

 روش شناسی تحقیق

همبستگی است. میزان  -تحقیق حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از لحاظ روش از نوع توصیفی

 3آورد نوینافزار رهز نرمهای هورمونی شرکت کردند اگذارانی که در آزمایشعملکرد معاملاتی سرمایه

نفر آنها مرد  19نفر بود که  30بورس اوراق بهادار)قسمت بازده واقعی( دریافت شد. آزمایشات مربوط به 

شرکت از صنایع مختلف  113نفر آنها زن بودند. تعداد شرکتهایی که سهام آنها معامله شده است  11و 

 1399و 1398با سال های  1397و 1396های در سالعملکرد شرکتها  19-بود. برای بررسی تاثیر کوید

 مقایسه شد. 

 بر اساس مبانی نظری و تجربی پژوهش سه فرضیه ذیل مطرح شده است: 

گذاران)بازده سهام( تأثیر معناداری تستوسترون بر عملکرد معاملاتی سرمایه فرضیه اول: تغییرات هورمون

 دارد.

گذاران)بازده سهام(  تأثیر معناداری عملکرد معاملاتی سرمایه کورتیزول بر فرضیه دوم: تغییرات هورمون

 دارد.

تفاوت  19-و قبل از کوید 19-گذاران)بازده سهام( در دوران کویدفرضیه سوم: عملکرد معاملاتی سرمایه

 معناداری دارد. 
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متغیرها به شکل ذیل اندازه گیری شدند و وارد نرم افزار  ]29، 27، 24[ابتدا بر اساس پژوهش های قبلی

 اکسل شدند:

 3( موجود در نرم افزار ره آورد نوینRETگیری عملکرد معاملاتی از فرمول بازده سهام)برای اندازه

استفاده شد. فرمول استفاده شده در این نرم افزار به این شکل است که بازده واقعی چند دوره قبل یک 

 گذاری میانگین هندسی بازده چند دوره قبل آن است)دوره: همان مقاطع انتخاب شده است(.سرمایه 

 
کورتیزول از نتایج آزمایش سهامدارن استفاده شد. برای  تستوسترون و هورمون گیری هورمونبرای اندازه

 مثال نتیجه آزمایش یکی از سرمایه گذاران مرد به شرح ذیل بود:

 
از متغیر مجازی استفاده شد به گونه ای که چنانچه در سال مورد بررسی کرونا  نیز 19-در خصوص کوید

 و در غیر اینصورت از عدد صفر استفاده شده است.  1وجود داشته از عدد 

-های جنسی و رفتاری نمونه تحقیق بود و سایر مشخصهبا توجه به اینکه متغیر مستقل مرتبط با مشخصه

گیری آنها سخت بود، لذا از گیرد که اندازهها را در بر مییر زیادی از مشخصههای افراد و شرایط آنها مقاد

 متغیر کنترلی استفاده نشد. 

 پس از این مرحله با استفاده از نرم افزار ایویوز داده ها تحلیل شدند. 

 توصیف داده ها 

جمله انحراف معیار در جدول زیر شاخصهای مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخصهای پراکندگی از 

ها برای متغیرهای تحقیق محاسبه شده است بزرگ بودن میانگین از میانه وجود نقاط بزرگ را در داده

 نشان می دهد. 

 : آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

 RET 113 112.26 90.25 110.61 -29.15 497.55 بازده)%(

لگاریتم طبیعی 

 بازده

LnRET 113 4.85 4.94 0.74 3.04 6.31 
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 testosterone(0.2-10) 113 3.28 1.3 3.64 0.4 14 تستوسترون 

 cortisol(3-23) 113 12.8 13.2 3.28 4.7 20 کورتیزول

* با توجه به اینکه نمونه تحقیق شامل افرادی با سنین مختلف و جنسیت های متفاوت می باشد،  لذا 

 میزان انحراف زیاد است. 

دهنده افزایش عملکرد معاملاتی بورس در دوره درصد هم بالاتر بوده که نشان 100میزان میانگین بازده از 

کورتیزول نیز از حد مطلوب آن بالاتر  ن و هورمونتستوسترو هورمونزمانی مورد بررسی است. میانگین 

ها در جامعه مورد بررسی است، اما میزان دهنده مطلوب بودن این هورمونباشد که تا حد زیادی نشاننمی

 دهد. انحراف معیار تفاوت بین هورمون افراد را نشان می

 بررسی نرمال بودن داده ها

 بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیق: آزمون کلموگروف اسمیرنف برای 2جدول

 میانگین تعداد تعداد
انحراف 

 معیار

کلموگروف  Zمقدار 

 اسمیرنف -

مقدار 

 احتمال
 نتیجه

RET 113 112.26 110.61 1.4 0.039 غیرنرمال 

LnRET 113 4.85 0.74 0.69 0.724 نرمال 

است که حاکی از غیر نرمال بودن این  039/0برابر با  RETمقدار احتمال معناداری برای متغیر وابسته 

 05/0است که کمتر از  724/0متغیر است در صورتیکه مقدار احتمال برای لگاریتم این متغیر برابر با 

 شود. نیست بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن برای متغیر تبدیل یافته رد نمی

 یر برآورد شده جهت تشخیص همسانی واریانسنمودارهای پراکنش باقیمانده در مقابل مقاد

نمودارهای باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوی اطلاعات بسیار مهمی است از جمله اینکه نداشتن 

بندی های مدلتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش فرضالگوی منظم در پراکندگی این نقاط می

به این نکته توجه شده است و تقریبا پراکندگی در  این نمودار  1ار باشد. در نمودرگرسیونی است می

 تصادفی بوده و الگومند نیست.
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 : نمودار پراکندگی متغیر وابسته)بازده(1نمودار

 تحلیل مدل رگرسیون چندگانه

 شود:در این بخش به بررسی دو فرضیه زیر پرداخته می

گذاران)بازده سهام( تأثیر معناداری عملکرد معاملاتی سرمایهتستوسترون بر  فرضیه اول: تغییرات هورمون

 دارد.

گذاران)بازده سهام(  تأثیر معناداری کورتیزول بر عملکرد معاملاتی سرمایه فرضیه دوم: تغییرات هورمون

 دارد.

با شود در این مدل تحلیل پارامترها با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به برآورد مدل پرداخته می

-پذیرد، بنابراین در این شرایط تاثیر متغیرهای مستقل به صورت خالصکنترل متغیرهای دیگر صورت می

شود، زیرا متغیرهای دیگر به نوعی کنترل شده و اثرات آنها بر رابطه متغیر تری بر متغیر وابسته دیده می

ین تحلیل ابتدا معناداری مدل مستقل و وابسته حذف گردیده است. لازم به ذکر است که در مرحله اول ا

اگر  Fبا جدول تحلیل واریانس به عنوان مهمترین سوال بررسی و پاسخ داده شده است ) مقدار احتمال 

باشد مدل معنادار است( در مرحله دوم با استفاده از معیار ضریب همبستگی چندگانه و  05/0کمتر از 

رحله سوم و در صورت معنادار بودن مدل، ضریب تعیین شدت همبستگی مدل بررسی شده است. در م

امکانپذیر شده است و در نهایت  tاند این بخش با استفاده از جدول ضرایب و آماره پارامترها برآورد شده

علایم مناسب بودن شرایط برآوردها یا به عبارتی پیش فرضهای رگرسیون بررسی شده است. مهمترین 

رل آنها عبارتند از:  نرمالیتی با استفاده از آزمون کلموگروف این پیش فرضها  و روشهای بررسی و کنت

ها با استفاده از دوربین واتسون و عدم همخطی بین متغیرهای اسمیرنف، عدم خودهمبستگی باقیمانده

.  در ادامه به تشریح این روش پرداخته شده است:  مدل مفروض به صورت VIFمستقل با استفاده از 

 زیر است:

 
 نتایج تحلیل رگرسیونی آورده شده است : 3در جدول 

 

 

 

 

itititit XXLnRET   22110



 57 .  ...19 دیو کو یهورمون راتییتغ ریتاث یبررس

 

 

 : تحلیل رگرسیونی برای تاثیرگذاری دو متغیر بر بازدهی3جدول 

 پارامترها
مقدار 

 ضرایب

مقدار 

t 

مقدار 

 احتمال

 نتیجه

VI

F 

 0.000 36.51 5.577 مقدار ثابت

معنادار و 

 مثبت

- 

تستوسترو

 ن

testosterone(0.

2-10) 

-0.173 -17.2 0.000 

معنادار و 

 منفی

1 

 1 معنیبی cortisol(3-23) -0.012 -1.11 0.27 کورتیزول

 Fمقدار 

148.0

3 

 Fمقدار احتمال 

0.00

0 

 1.94 دوربین واتسون 0.73 ضریب تعیین

است بنابراین فرض صفر در سطح  05/0است. این مقدار کمتر از  000/0برابر با  Fداری مقدار سطح معنی

میزان . درصد مدل معنی داری وجود دارد 95شود یعنی در سطح اطمینان می درصد رد 95اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته بازده توسط متغیرهای  73است یعنی در حدود  73/0ضریب تعیین برابر با 

( بیان میگردد. مقدار آماره دوربین واتسون cortisol(3-23)و   testosterone(0.2-10)مستقل )

ها که یکی دیگر از فروض حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2است. مقادیر نزدیک به  94/1برابر با 

 دهد.رگرسیون است را نشان می

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

یرهای مستقل وجود دارد. میزان این باشد احتمال وجود همخطی بین متغ 10صورتیکه مقدار آن بالاتر از 

) معنادار و  -20/17برابر با  testosterone(0.2-10)برای  tاست. مقدار آماره   00/1شاخص برابر با 

برای عرض از مبدا برابر  tاست. مقدار آماره  معنی() بی-11/1برابر با  cortisol(3-23)منفی( و  برای 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد. یعنی مقدار عرض از  95است که در سطح اطمینان  51/36با 

 مبدا معنادار است.
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 آزمون دونمونه مستقل

 در این بخش به بررسی  فرضیه سوم پرداخته می شود:

تفاوت  19-و قبل از کوید 19-گذاران)بازده سهام( در دوران کویدفرضیه سوم: عملکرد معاملاتی سرمایه

 معناداری دارد. 

ها برای با توجه به نرمال بودن توزیع داده میانگین بازدهی در دو دوره شیوع و قبل از شیوع کوید:مقایسه 

برای دو نمونه مستقل  استفاده شده است. در این آزمون  مقدار   tمتغیرهای مورد بررسی از آزمون

زیر است: فرض صفر و گیرد. این آزمون در مراحل مختلف به شرح میانگین دو نمونه مورد آزمون قرار می

 شود:فرض مقابل به صورت آماری زیر نوشته می

 
 است: 4محاسبات آزمون بالا به شرح جدول 

 : آزمون دونمونه مستقل برای مقایسه میانگین بازده برای دو دوره زمانی4جدول

 مقدار احتمال درجه آزادی tمقدار  انحراف معیار میانگین تعداد دوره ها

 0.000 385 14.59- 0.46 4.88 226 قبل از کوید

 0.71 5.71 226 دوران کوید

همچنین میزان خطای قابل قبول و در نتیجه میزان  با توجه به مرحله قبل )تعیین توزیع آماری( و

درصد در نظر گرفته شده  95گردد. میزان اطمینان اطمینان ناحیه رد و یا عدم رد فرض صفر تعیین می

( قرار گیرد فرض  -96/1یا کمتر از  96/1در ناحیه رد ) بیشتر از  tاست. یعنی در صورتی که مقدار آماره 

شود. مقدار درصد رد میشود بنابراین نتایج این آزمون به شرح زیر بیان می 95صفر در سطح اطمینان 

است این مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی مقدار میانگین بازده  -59/14آماره آزمون برابر با 

از کوید با میانگین بازده بعد از آن تفاوت معناداری وجود دارد مقدار میانگین بازده در قبل از  در قبل

 است. 71/5که به صورت معناداری کوچکتر از مقدار آن در بعد از شیوع کوید  88/4کوید برابر 

 بحث و نتیجه گیری

های ها در زمینهبر رفتار انسان 19-هایی همچون کویدها، روابط موجود و بحرانهای طبیعی انسانویژگی

گیری آنها اثرگذار مختلف اثرگذار است. یک موضوع اساسی و مهمی که بر رفتار انسانها و در نهایت تصمیم

اند که مورد توجه های روانشناسی و پزشکیها پدیدهاست مباحث طبیعی مرتبط با هورمون است. هورمون

رار گرفته است. علاوه بر این پدیده مباحث غیر طبیعی همچون گذاران اقتصادی و دانشگاهیان قسیاست

نمونه بارزی  19-ها اثرگذارند. ویروس کویدگیریهای اخیر مطرح شده بر تصمیمهایی که در دههبیماری

های انسانی و اجتماعی ریسک و بازده بازارهای سرمایه را در از این مباحث است که با ایجاد محدودیت

پذیری های کورتیزول و تستوسترون بر ریسکمورد هجوم قرار داده است، به عبارتی هورمونهای اخیر سال









BA

BA

H

H





:

:

1

0  و بعد از آن تفاوت معناداري وجود ندارد. 19-مقدار میانگین بازده در قبل از کوید

 و بعد از آن تفاوت معناداري وجود دارد. 19-مقدار میانگین بازده در قبل از کوید
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-هدف از این تحقیق بررسی تاثیر تغییرات هورمونی و کویدافراد و تصمیمات آنها به شدت اثرگذار است. 

نشان داد بین ها گذاران است. در این تحقیق سه فرضیه تنظیم شد. یافتهبر عملکرد معاملاتی سرمایه 19

گذاران رابطه معنادار منفی وجود دارد و بین هورمون هورمون تستوسترون و عملکرد معاملاتی سرمایه

گذاران عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود ندارد.کورتیزول و عملکرد معاملاتی سرمایه

 و قبل از آن متفاوت بود. 19-در دوران کوید

، ]14[، بس و همکاران]27[وط به فرضیه اول تحقیق تا حدی با تحقیقات نفسینگر و همکارانهای مربیافته

، نورایی و ]7[، محمدزاده و همکاران]8[، محمدی یاریجانی و همکاران]26[نفسینگر و همکاران

-همخوانی داشت. یافته ]11[رودپشتینژاد و رهنمایو مهری ]4[گرایلی و همکاران، صفری]12[همکاران

نژاد و رهنمای و مهری ]10[، منتی]29[اسمالس ،]24[های مربوط به فرضیه سوم تحقیق با تحقیقات لیو

های تحقیق ضمن پر کردن خلاء تحقیقاتی صورت گرفته تا حدی همخوانی داشت. یافته ]11[رودپشتی

ان اطلاعات حسابداری گذاران، سازمان بورس اوراق بهادار و سایر ذینفعتواند برای سرمایهدر این حوزه، می

شود جهت جلوگیری از اشتباهات انسانی گذاران پیشنهاد میگیری مفید باشد. به سرمایهدر امر تصمیم

های بنیادی و تکنیکال از نظرات کورتیزول و تستوسترون علاوه بر انجام تحلیلهای مرتبط با هورمون

شود که تاثیر ژنتیک محققان آتی نیز پیشنهاد می افراد با تجربه در زمینه خرید سهام استفاده نمایند. به

  گذاران بررسی و با نتایج این تحقیق مقایسه نمایند. را بر عملکرد معاملاتی سرمایه

 منابع فهرست

(. تاثیرات نوع تیپ شخصیتی مصرف کنندگان 1400قارنه، ناصر، آغاز، عسل، )اسلامی، شیوا، شمس .1

دهکهای درآمدی با توجه به شرایط تورمی جامعه، بر میزان قدرت خرید آنها در صنعت لوازم 

فصلنامه مدیریت کسب بهداشتی و آرایشی)مطالعه موردی شرکت پاکشو از گروه صنعتی گلرنگ(، 

 .64-43، صص 50، شماره 13، دوره و کار

(. آزمون 1400رودپشتی، فریدون، غلامی جمکرانی، رضا، آقایوسفی، علیرضا، )زهدی، حسن، رهنمای .2

فصلنامه بورس گذاران و سنجش عملکرد مدیران، رویکرد روانشناسی پول و رفتار مالی سرمایه

 .232-209، صص 55، شماره 14، دوره اوراق بهادار

کاری شرطی، (، تأثیر جنسیت مدیران ارشد شرکت بر محافظه1395سپاسی، سحر، عبدلی، لیلا، ) .3

، صفحه 46شماره پیاپی  - 1، شماره 14، دوره فصلنامه مطالعات اجتماعی روانشناختی زنان

129-154. 

(، سطح هورمون تستوسترون 1396صفری گرایلی مهدی، رضائی پیته نوئی یاسر، نوروزی محمد. ) .4

 .98-83(، 24)6، دانش سرمایه گذاری صلنامهفپذیری شرکت. مدیر عامل و ریسک

(، بررسی ارتباط بین معاملات 1401فرقاندوست حقیقی، کامبیز، امیر حسینی، زهرا، مهرآذر، وحید، ) .5

تحقیقات های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. اشخاص وابسته و عملکرد مالی در شرکت

 .46-25(، صص 53)14، حسابداری و حسابرسی
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های (. بررسی تفاوت1399قشقایی، سمیرا، بخشنده، قاسم، اولین چهارسوقی، رویا، حسینی، زهرا، ) .6

های گیری در رفتار خرید آبمیوههای مختلف تصمیمکنندگان با سبکجمعیت شناختی مصرف

 .202-186، صص 45، شماره 12، دوره فصلنامه مدیریت کسب و کارایچ، سن

(، فراتحلیل )متاآنالیز( گرایش احساسی 1400انی، فروغ، تفتیان، اکرم، )محمدزاده، عبدالغفور، حیر .7

 .86-65، صص 55، شماره14، دوره فصلنامه بورس اوراق بهادارسرمایه گذاران و بازده سهام، 

(، 1401محمدی یاریجانی، فروزان، محمدی ملقرنی، عطااله، نوروش، ایرج، جمشیدی نوید، بابک، ) .8

های روانشناسی با استفاده از گذاران بر اساس مؤلفهند حجم معاملات سرمایهتدوین و ارائه مدل رو

 .348-311، صص 57، شماره 15، دوره فصلنامه بورس اوراق بهاداررویکرد شبکه عصبی فازی، 

(. تاثیر عملکرد مالی بر 1401مران جوری، مهدی، عنایت پور شیاده، ابراهیم، درخشان،  جواد، ) .9

، تحقیقات حسابداری و حسابرسیکوچک و متوسط از اعتبار تجاری، استفاده شرکت های 

 .50-39(، صص 54)14

فصلنامه ارزیابی بر اقتصاد جهانی،  19(، بررسی اثرات ویروس کرونا کووید 1399منتی، حسین، ) .10

 .181-163، صص 2، شماره1، دورهتأثیرات اجتماعی

(. تأثیر عوامل اخلال رفتاری در تصمیمات 1391مهری نژاد، صفیه، رهنمای رود پشتی، فریدون، ) .11

-65، صص 16، شماره 4، دوره فصلنامه مدیریت کسب و کارگذار و ارائه الگوی مناسب. سرمایه

93. 

لی جهت ارائه مد(، 1399نورایی، مریم، بهمن پور، کاوه ، نوروش، ایرج، محمدی ملقرنی، عطاالله، ) .12

، طرح تعیین رفتارهای مالی مدیران شرکت ها بر مبنای تغییرات هورمونی  با رویکرد مالی

 پژوهشی دانشگاه علوم پزشکی کردستان، رساله دکتری دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج.

(. بررسی رابطه بین ارزش ویژه 1401نوروزی، فاطمه، نعمت نژاد، کورش،  ذاکرالحسینی، علیرضا. ) .13

رند با کیفیت ارتباطات سهام داران و عملکرد مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ب

 .210-191(، صص 53)14، تحقیقات حسابداری و حسابرسیتهران، 

14. Bose, S.,, Ladley, D., Li, X., (2020), The role of hormones in financial markets, 
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Human hormones and health crises such as COVID-19 affect a person's risk-taking. 
The purpose of this research is Investigating the effect of hormonal changes and 

COVID-19 on investors' trading performance. This research is applied in terms of 

purpose and in terms of method is descriptive-correlation. Hormonal tests of 30 people 

were used for research. The effect of these individuals' hormones on the performance 

of 113 stocks was examined. Relevant stock performance was also compared in the 

two periods before and after the COVID-19. In this research three hypothesizes were 

formulated. The finding shows that there is negative significance relationship between 

testosterone hormones and investors’ trading performance and there isn’t significance 

relationship between cortisol hormones and investors’ trading performance. investors’ 

trading performance was different in covid-19 period and before of it. When buying 

and selling stocks, natural and unnatural factors should be considered by investors. 

Investors can make better decisions with the help of analysts, considering their 

hormonal characteristics and taking into account the possibility of changing physical 

conditions as well as the conditions of the society. 

Keywords: Hormonal Changes, COVID-19, Investors' Trading Performance. 
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