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   چكیده

تصمیم گیری موضوع مهمی در فعالیت شرکت هاست که عمدتاً توسط مدیران انجام می شود. مدیران تصمیمات متفاوتی می گیرند  

ارائه مدل مفهومی مشخصه های هورمونی و تصمیم گیری های مالی    پژوهش حاضر  که بر گرقته از عوامل مختلفی می باشد. هدف

است. پژوهش حاضر از نوع اکتشافی و مبتنی بر یافته های دلفی فازی است. برای ارائه مدل نهایی پژوهش ابتدا متون تخصصی    مدیران

در بر    رانیمد  یمال  ماتیتصمنفر از خبرگان مولفه های مدل نهایی مشخص شدند.    20مطالعه شدند و سپس بر اساس نظرخواهی از  

  ی درست نسبت ها   لیو بازده، تحل  سکیر  نیسود، تعادل ب  میتقس  یمشخط  ،یبندبودجه   ،ی مال  نیتام  ،یگذار هیسرما  ماتیتصم  رندهیگ

  یرهایو هورمون تستسترون متغ  زولیکلان بود؛ هورمون کروت  ماتیو تصم  یاطلاعات مال  یفیک   یها  یژگیو  ه،یساختار سرما  ،یمال

  ی رهایمتغ  تیرا در بر گرفت و در نها  تیسن و جنس  ،یجسم  طیشرا  ،یخانوادگ  طیشرا  ،یریگ  میهم زمان تصم   لگریتعد  ریمتغ  قل؛مست

  ی و مقررات، راهبر   نیقوان   ،ی اقتصاد  طیشرا  ،یمنابع اطلاعات  ، یتجربه مال  ،پولی اخلاق و نگرش  ،ی(، سواد مالکیشامل وراثت )ژنت  یکنترل

  ی مال یها یریگ میتصمنتایج نشان داد که  و اخلاق بود. یفناور  طیمح ،یاسیس طیهوش، مح ،ی منابع مال ،یاجتماع طیشرا ،یشرکت

تحت تاثیر متغیرهای زیادی است که باید همگی به صورت دقیق مورد توجه قرار گیرند. این تحقیق برای بهبود تصمیمات    رانیمد

 مدیران دارای ارزش و نوآوری است.  

 ن.مدیرا   ،تصمیم گیری های مالی،  مشخصه های هورمونی  کلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

  مفید   و  مالی  اطلاعات  نقش  به  مالی  گزارشـگری  نظری  مبانی  در

.  است   شده  اشاره  گذارانسرمایه  هایگیریتصمیم  در  آن  بودن

  مالی،   اطلاعات  بودن  مفید  جهت  نیاز  مورد  هایمولفه  از  یکی

خصوص    اطلاعات  این  کنندگیبینیپیش  و  تبیین  قدرت در 

سرمایه مهم  استتصمیمات    تأثیرات  ها  هورمون.  گذاران 

  به   توجه  با  اینها.  دارند  مالی  گیری  تصمیم  بر  پنهانی  اما  قدرتمند،

 آن   که  فردی  های  ویژگی  و  گیری  تصمیم   نوع  تصمیم،   زمینه

  تصمیمات   بین  مثال،  عنوان  به.  است  متفاوت  گیرد،  می  را  تصمیم

  عمدی   تصمیمات  و(  تجارت  مثلاً)  فشار  تحت  شده  گرفته  سریع

 و  شود  می  گرفته(  مدیریت  مثلاً)  مشارکتی  صورت  به   که

  در   دیده  آموزش  مالی  یا  ای  حرفه  مدیریت  توسط که  تصمیماتی

.  دارد  وجود  هایی  تفاوت  شود،  می  گرفته  روزمره  زندگی

  شود،   می  احساسات  هم  و  شناخت  شامل  هم  مالی  تصمیمات

  ارزیابی   هم  آنها.  نیستند  تفکیک  قابل  وضوح  به  دو  این  اگرچه

  ویژه   به  ها،  هورمون  و  شوند  می  شامل  را  پاداش  هم   و  ریسک

  قرار  تأثیر  تحت  را  دو  هر  توسین،  اکسی  و  کورتیزول  تستوسترون،

 .  (2020،  1دهند)هربرت   می

  در   ای  عمده  اقدامات  دارای   دو  هر  کورتیزول  و  تستوسترون

  عملکردهای   با  ترتیب  به  که  هستند  مالی  گیری  تصمیم

.  است  مرتبط  استرس  به   پاسخ  و  باروری  موفقیت  اولیه،  بیولوژیکی

  در   شده  اتخاذ  استراتژیک  تصمیمات  از  خاصی  نمونه  مالی  ریسک

قطعیت در رابطه با مسائل مالی    عدم  شرایط  تحت  انتخاب  زمینه

 .(2018دهد)هربرت،    می  نشان  را  و پولی

  شامل   این  و  شود،  آموخته  باید  پول  دهنده  پاداش  عملکرد

 تاثیر  تحت   شدت  به  که  شود  می  آمیگدال  مانند  مغز  از  مناطقی

 تأثیر   تحت  تنها  نه  تصمیمات  .هستند  استروئیدی  های  هورمون

  قاب "  مثلاً)  احساسات  تأثیر  تحت  بلکه(  بودن  مفید)  پاداش

  کورتیزول،   با  مرتبط  سطوح  و  استرس،.  گیرند  می  قرار(  "بندی

  پاسخ   در  سطوح  و  کند،  مختل  را  خطر ارزیابی  و توجه  تواند  می

  تر  طولانی  افزایش  حال،  این  با.  کند  می  تغییر  اطمینان  عدم  به

  داشته   تکانشگری  و  اشتها  ریسک   بر  متفاوتی  اثرات  است  ممکن

  رقابت،   مثل،  تولید  در  خود  اصلی  نقش  مانند  تستوسترون.  باشد

  افزایش  مالی امور در را بینی خوش و  اشتها ریسک پرخاشگری،

  و   است  حساس  باخت  یا   برد  به  نیز  تستوسترون  سطح.  دهد  می

  مراحل   زنان،  در.  بگذارد  تأثیر  بعدی  تصمیمات  بر  است  ممکن  این

  در   حداکثر  که  دهد،  می  تغییر  را  خطر  اشتهای  قاعدگی  چرخه

  اعتماد   افزایش  باعث  توسین  اکسی  تجویز.  است  سیکل  اواسط

  درون   در.  است  مالی  های  تراکنش  ضروری  عنصر  یک  که  شود  می

 
1. Herbert 

  که   است  هاآن  تغییر  نحوه  و  هاهورمون   این  الگوی  این  فرد،  هر

 کند،می  تعیین  داشت،  خواهند  مالی  هایتصمیم  بر  که   را  تأثیری

  مورد   مالی  دنیای  در  هاآن   نقش  اگرچه  گرفت،  کم  دست  نباید  که

 .(2020است )هربرت،    گرفته  قرار  کمی  توجه

  گیری تصمیم   بر  بتوانند  است  ممکن  هاهورمون   از  بسیاری

  عملکرد   دلیل  به  هورمون  دو  اما  بگذارند،  تأثیر  مالی

.  شوند می  شناخته  اصلی  کاندیدای   عنوان  به  شانبیولوژیکی 

  پرخاشگری،   شامل  که  دارد  مثل  تولید  در  ثابتی  نقش  تستوسترون 

  و   مالی  معاملات  ضروری  عناصر   همه  پذیری،  ریسک  و  رقابت

 درجه  در  ای  حرفه  مالی  امور.  است  موفق  مثل   تولید  همچنین

 تغییر  حال  در  آرامی  به  وضعیت  اگرچه  است،  مردان  به  مربوط  اول

  است   شده  ساخته  مردان  توسط  زیادی  حد  تا  مالی  دنیای.  است

  یک   کورتیزول.  است  آن  بر  ها  هورمون  تأثیر  دهنده  نشان  این  و

  رویدادهای   با  مقابله  برای  و  است  استرس  به  پاسخ  از  اساسی  جزء 

  یک   همچنین  است،  مهم  کننده   تهدید  یا  بینی  پیش  غیرقابل

 تحت  که   آنهایی  ویژه  به   مالی،  تصمیمات  پیامد  یا  مشترک  ویژگی

  هورمون   هر  نقش  معمولاً  اگرچه .  شوند  می  گرفته  اجبار  شرایط

  گرفت   نظر  در  باید  اما  شود،  می  گرفته  نظر  در  جداگانه  طور  به

  از.  کنند  می  عمل  فرد  یک  در  هم  با  دو  هر  واقعی  شرایط  در  که

  نیست،  آشکار مربوطه فرد برای هورمونی رویدادهای که آنجایی

  سطح   این،  بر  علاوه.  است  پنهان  گیری  تصمیم  بر  آنها  تأثیر

 این   که  تأثیراتی  و  رویدادها  به  هاآن  واکنش  نحوه  ها،هورمون 

 صورت  به   همگی  باشد،  داشته  رفتار   و  مغز  بر  است  ممکن  تغییرات

  عملکرد  یک  توان  می  اگرچه  بنابراین،.  هستند  متغیر  جداگانه

  کلی،   طور  به  مالی  رفتار  روی  بر  را  کورتیزول  و  تستوسترون  کلی

  مهم   اندازه  همان  به   کرد،  تعریف   خاص  طور  به  پذیری  ریسک  و

  غدد  های  پاسخ  که  تجربی،  یا  ژنتیکی  دیگر،  عوامل  آن  که  است

 در  که   اثراتی.  گرفته شود  نظر  در   دهند،  می  تغییر   را  ریز  درون

  نگرفته   قرار  مطالعه  مورد  هنوز  موارد  این  بیشتر.  دارند  فردی  موارد

و    .(2018اند)هربرت،   جنسیتی  های  مشخصه  نیز  محققانی 

افراد همچون هورمون تستوسترون و کورتیزول  و   شخصیتی  

و   مالی  عملکرد  بر  موثر  را  رفتاری  های  مشخصه  و  ژنتیک 

های مالی به صورت تک  معاملاتی افراد مختلف و تصمیم گیری

  ؛ ( 1401)یاریجانی  محمدی  ؛( 2022)  بعدی دانستند )ابدلمالک

  رودپشتی رهنمای  و  نژادمهری  ؛(1400)همکاران  و  محمدزاده

  ؛ (2020)  همکاران  و  بس  ،( 2020)همکاران  و  نفسینگر  ؛(1391)

؛  ( 1396)  همکاران و گرایلیصفری ؛(2018)همکاران و نفسینگر

(. در این  (1401)همکاران  و  اشعری  ؛( 2018)همکاران  و  کاردلا

تحقیق با در نظر گرفتن تجربیات افراد و در نظر گرفتن هورمون  
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اساس   بر  انجام خواهد شد. تجربیاتی که  با یکدیگر بررسی  ها 

 شرایط اقتصاد خاص کشور می باشد.  

در جامعه افراد با مشخصه های مالی مختلفی وجود دارند  

که هر یک تحت شرایط خاص رشد نموده اند و علیغم دارا بودن  

تحصیلات یکسان برای شرکتها تصمیمات مختلفی می گیرند.  

مالی  تصمیمات  مختلف  های  زمان  در  افراد  این  چرا  اینکه 

هورمون   به  تواند  می  زیادی  حد  تا  گیرند  می  های  متفاوتی 

کورتیزول مرتبط باشد که در این تحقیق به شکل    و  تستوسترون

خواهد   قرار  مطالعه  مورد  پژوهش  اصلی  مسأله  عنوان  به  ذیل 

چگونه    یهورمون  یبر اساس مشخصه ها  یمال  ماتیتصم  گرفت:

 هستند.

یکی از اثرگذارترین مباحث موثر بر موفقیت و یا شکست  

هر   که  است  مالی  مباحث  حقوقی  و  حقیقی  از  اعم  اشخاص 

شخصی در هر لحظه ای با آن دست و پنجه نرم می کند و هیچ  

مالی   مباحث  بر  زیادی  موارد  کند.  فرار  آن  از  تواند  نمی  کس 

سبب   تاثیرگذار است و مجموعه ای از عوامل است که در نهایت

 ایجاد یک تصمیم مالی موثر خواهد شد.  

انسان بر رفتار  نهایت  موضوع اساسی و مهمی که  ها و در 

گیری آنها اثرگذار است مباحث طبیعی مرتبط با هورمون  تصمیم

است که مورد    است. هورمون یک پدیده روانشناسی و پزشکی

اقتصادی و دانشگاهیان قرار گرفته است.  توجه سیاست گذاران 

داده  نشان  روانشناسی  هورمونمطالعات  که  استرویِید  اند  های 

پذیری انسان اثرگذار است  همچون تستسترون بر میزان ریسک

ای که مشخص شده هرچه میزان تستسترون بیشتر باشد  یه گونه

یابد، همچنین در رفتارهای جسورانه افراد به شدت افزایش می

بر میزان ریسک   مطالعات قبلی نشانه داده شده که کورتیزول 

پیش برای  و  بوده  گذار  شده  تاثیر  بررسی  مالی  ثبات  بینی 

(از سوی دیگر موارد دیگری در  2015و همکاران ،  1است)کویوا 

نتیجه تاثیر هورمون بر بازار مشخص شده است. با در نظر گرفتن  

یابد و عدم اطمینان بازار نیز  تاثیر هورمون، رفتار بازارتغییر می

بر هورمون تاثیرگذار است. به نحوی که میزان تستسترون افراد  

-با موفقیت و یا شکست آنها در بازار رابطه مستقیم دارد، به گونه

ای که با افزایش هورمون تستسترون موفقیت فرد در بازار نیز 

یابد، البته این موضوع در میان زنان و مردان متفاوت  افزایش می

است یعنی مردان با تستسترون بیشتر نسبت به زنان، نوسانات  

شود  کنند. همین موضوع سبب میبیشتری را در بازار تجربه می

تا تعداد مردان و یا زنان موجود در معاملات بر عملکرد معاملاتی  

 
1 . Cueva 
2 . Hoffmann and Post 

باشند  اثرگذار  ها  شرکت  مالی  فعالیت  نهایت  در  و    خودشان 

 (.3،2018؛فیلیپین و گیویا 2017،  2)هافمن و پست 

افراد با   اینها می خواهند یک نکته را بیان کنند که  همه 

هورمون های مختلف بر تصمیمات مالی تاثیر دارند و تشخیص 

اینکه یک فرد چه تاثیر و چه میزان تاثیر دارد، مولفه مهمی است  

که در نهایت بر عملکرد و ارزش شرکت ها اثرگذار است که این  

 هد. خود اهمیت بررسی موضوع را نشان می د

 

 مبانی نظري و تجربی

و تجرب افراد در هنگام تصم  اتیسطح دانش    ی ریگ   م یگذشته 

گذاران را در مورد هر    هیشود و سرما  یوارد عمل م  یمال  یها

رسد.    یکند که منفعت آن به حداکثر م  یم  ییراهنما  یانتخاب

تواند    ینم  یو هر حرفه ا  ی کارشناس مال  ک یاست که    یهیبد

داشته    یذار گ  هیسرما  حاتیدر مورد ترج  یکسانیدانش و تجربه  

  ی ریگ  میقابل درک است که آنها در زمان تصم  ن،یباشد. بنابرا

  ن ی آورند. با ا  یم  یمختلف رو  یها  نهیبه گز  یگذار   هیسرما  یها

آزما در    یشگاهیآزما  شاتیحال،  تفاوت  که  است  داده  نشان 

داد، و   حیتوان تنها با دانش و تجربه توض یافراد را نم حاتیترج

وجود داشته    تیوضع  نیا  یربنا یز  یگرید  یرهایممکن است متغ

 (. 2022  ،کاواس و ارکان)باشد

هستند که عملکرد اندام ها را    یمهم  باتیهورمون ها ترک

شوند. مشخص است که    یم  دیکنند و توسط غدد تول  ی م  میتنظ

برقرار  ب  یهورمون ها در  دارند.    نیارتباط  نقش  ما  بدن  و  مغز 

ا بر  باز  ن،یعلاوه  از  ها  گ  شرویپ  گرانیهورمون  شکل    ی ر یدر 

هستند. هورمون    یخلق  راتییمغز و تغ  یاحساسات، فعال ساز 

 یم  جادیرا در افراد ا  یو رقابت  یتهاجم  یتستوسترون خلق و خو 

سو از  کورت  گر،ید  یکند.  هورمون  شدن  مواقع    زولیفعال  در 

  نه یگذاران در زم  هیسرما  یبر رو   یاسترس و اضطراب، نقش فعال

که    نیو دوپام نیسروتون  ن،یدارد. علاوه بر ا  یمال  سکیتحمل ر

  ی هاشوند. هورمون   یشناخته م  یشاد  یبه عنوان هورمون ها 

هستند، خلق    یر یو س  یگرسنگ  یهاکه هورمون   نیو لپت  نیگرل

تغ  یو خو  را  اثرات هورمون  دهندی م  رییافراد  به طور مشابه،   .

ما    یبر رفتارها  یریادگیو    یبر تکانه، پرخاشگر   نیتوس  یاکس

همه هورمون   باًیتقر یبرا یمتعدد   یها رندهیگذارد. گ یم ریتأث

  ر ییدر سطح هورمون منجر به تغ راتییدر مغز وجود دارد. تغ ها

  ن ی شود. بر اساس ا  یدر رفتار م  رییدر عملکرد مغز و متعاقباً تغ

  ی شود که رفتارها  یهورمون ها و رفتارها، مشخص م ن یرابطه ب

3 . Filippin and Gioia 
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مستق  یمال دارند  یمیارتباط  ها  هورمون  ارکان،    با  و  )کاواس 

2022.) 

 میتصم  یو رفتارها  یسطوح هورمون   نیروابط ب  ن ییهنگام تع

در    زیمخاطره آم  یها  تیمعمولاً پاسخ افراد به موقع  ،یمال  یریگ

اندازه گ  ینظر گرفته م سطح هورمون، سطح    یریشود. هنگام 

شود.    یم  یبزاق شرکت کنندگان بررس  ایهورمون از نمونه خون  

با مکمل ها  یبا دستکار  ای است    یسع  ،یهورمون  یافراد  شده 

فرآ در  )ب  یمال  یریگ  میتصم  یندها یتفاوت  شود    ت ی مشخص 

انواع مختلف2020  ،1ی الله   ی ریاندازه گ  یبرا  2از آزمون ها  ی(. 

شود.    یاستفاده م  زی مخاطره آم  یها  تیدر موقع  یریگ  میتصم

مختلف، از    یها  نیگزیآزمون ها، با توجه به جا  نیا  یدر تمام

انتخاب کنند و درآمد بالا  یافراد خواسته م کسب   ییشود که 

نت در  شرکت    یمال  ماتیتصم  جه،یکنند.  توسط  شده  اتخاذ 

شود)کاواس    یم  نییآنها تع  انیکنندگان با نگاه کردن به سود و ز

 (. 2022و ارکان،  

تع تصم  نییهنگام  بر  هورمون  سطوح    ی مال   ماتینقش 

  ا ی هورمون خاص    کی  یبر رو  قاتیگذاران، معمولاً تحق  هیسرما

به    تیوضع  نیحال، اگر ا  نی شود. با ا  یهورمون انجام م  نیچند

که ممکن   ییهورمون ها یاب یهورمون نسبت داده نشود، ارز کی

  یتر قیدق جیبگذارند، نتا ریبا هم تأث یمال ماتیتصم یاست رو 

 ییهاهورمون   یآمده از مطالعات رودستبه  جیدهد. نتا  یارائه م

  ن یدر ا  گذارند،یم  ریتأث  یمال   یهای ریگمیکه در گذشته بر تصم

را    نهیزم  ندهیمطالعات آ  ب،ی ترت  نیمطالعه آشکار خواهد شد. به ا

نتا  قاتیتحق  یبرا  و  تر  خواهد    یواقع  ج یجامع  فراهم  تر 

 (. 2022کرد)کاواس و ارکان،  

در مبارزه بشر    یمهم  اریقرن ها نقش بس  یهورمون ها برا

خود    یمختلف زندگ  یدر بخش ها  دیبقا داشته اند. ما با  یبرا 

در فشار    ییهاموارد، تفاوت   نی. در تمام امیریبگ  یفور  ماتیتصم

. در  شود یم  دهیما د  یمغز  یهات یفعال  یخون، سطح قند و حت

شوند و ما    یعمل م  ارد در بدن ما، هورمون ها و  رییلحظه تغ  نیا

م قادر  موقع  یرا  با  تا  دار  یتیسازند  قرار  آن  در  سازگار    میکه 

شود،    یم  انیب  ی. در زمان استرس که به عنوان تنش روانمیشو

به   یو هم از نظر ذهن  یافراد هم از نظر جسم  یها   تیمحدود

  ، یکی زیاسترس واکنش ف  گریشود. به عبارت د  یم  دهیچالش کش

  د یتهد  کیاست که به عنوان    یبه محرک  نبد  یو عاطف  یروان

هورمون   یم  یتلق برا   یهاشود.  ح  یبقا   یاسترس    ی اتیفرد 

سازگار    دی جد  یهات یبا موقع  دهندی به فرد اجازه م  رایهستند، ز

 
1 . Beytollahi 
2. Iowa Gambling Task (IGT)  ،Balloon Analog Risk Task 
(BART), Columbia Card Task (CCT) 
3 . Rivera & Gouveia 

در هنگام استرس، بدن در سه   (.2021  ،3ا یو گوو  ورایشوند. )ر

دهد: مرحله هشدار، مرحله    یمرحله به استرس واکنش نشان م

خستگ  یسازگار  فاز  گیو  شکل  با  هشدار  مرحله  منبع    یری. 

  ی روان  یختگیدهد که برانگ  یرخ م  یشود و زمان  یاسترس آغاز م

  سم یارگان  ،یباشد. در مرحله سازگار   یعیدر سطح بالاتر از حد طب

که استرس    ی. تا زماندیایمنبع استرس کنار ب   اکند ب  یم  یسع

  ت ی موفق  یادامه دارد. اگر سازگار   تیوضع  نیادامه داشته باشد، ا

مرحله    زیآم باشد،  داشته  ادامه  همچنان  استرس  و  نباشد 

  ی جبران  یها  سمیمرحله، مکان  نیشود. در ا  یشروع م  یفرسودگ

ب س  یم  نیاز  م  یمنیا  ستمیروند،  مشکلات    یسرکوب  شود، 

ممکن است شروع شود    گرید  یها   یماریب  یو برخ  یقلب  ،یویلک

  زول، یدر کورت  راتییتغ  ،ی(. به طور کل2018و همکاران،    4وان ی)س

در    نیپرولاکت  یرشد و هورمون ها   یتستوسترون، هورمون ها 

م استرس مشاهده  )راناب  یصورت  ر  ریشود  (. در  2011  ،5تویو 

و تستوسترون    زولیکورت  یهورمون ها   یرو   یمطالعات  یمال  نهیزم

هستند که در هنگام    ییانجام شده است که از جمله هورمون ها

 (. 2022شوند)کاواس و ارکان،    یاسترس وارد عمل م

استروئ  کیتستوسترون   آندروژن    ید ی هورمون  گروه  در 

ها و در زنان    ضهیآن در مردان در ب  شتریهورمون که ب  نیاست. ا

تا    40تواند    یمرد بالغ م  کی شود، در    یم  دیدر تخمدان ها تول

ب  60 که    کیاز    شتریبرابر  است  شده  مشخص  باشد.  بالغ  زن 

تأث تستوسترون  توجه  ریهورمون  سلامت،    یقابل    لات یتمابر 

(. اگرچه  2018سیوان و همکاران،  و رفتار دارد )  یانرژ   ،یجنس

را در    یمطالعات مشخص شد که تستوسترون پرخاشگر  نیدر اول

عل ب  یم  شیافزا  تیچارچوب  اما  ا  انیدهد،  که  است   نیشده 

 ایرفتارها    یعنیمتقابل است،    تیاز عل  یدر واقع بازتاب  تیوضع

متقابل با تستوسترون    هاعمال پرخاشگرانه ممکن است در رابط

 نییعامل تع کیشده است که هورمون تستوسترون  انیب. باشد

تما و  افراد  اعتماد  احساس  با  رابطه  در  مهم  به    لیکننده  آنها 

(. نقش  2018نافسینگر و همکاران،  پرخطر است )  یانتخاب ها

 تیوضع  نیاحساسات مردانه در تحقق ا  شیتستوسترون در افزا

  ی مال  سکیر  یزنان برا  یاشتها   گر،ید  یاست. از سو   ادیز  اریبس

با جوانان کمتر است.    سهیبا مردان و افراد مسن در مقا  سهیدر مقا

با    سهیبه سطوح بالاتر تستوسترون مردان و جوانان در مقا  نیا

م داده  نسبت  مسن  افراد  و  )  یزنان  همکاران،    6آپیسلا شود  و 

ب2015 شکا  انی(.  که  است  پا  اتیشده  سطوح  با    ن ییافراد 

خستگ شامل  انرژ   ،یلیم  یب  ،یتستوسترون  دادن  دست    ، یاز 

4 . Civan 
5 . Ranabir & Reetu 
6 . Apicella 
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  ق یکه با تزر  یدر افراد  اتی شکا  نیزمان خواب است و ا  شیافزا

م  ای ناپد  یکرم تستوسترون درمان  )پرمن،    یم  دیشوند  شوند 

2012.) 

چالش    یتا برندگان بتوانند برا   ابدی  یم  شیتستوسترون افزا

که در بازنده ها    یداشته باشند، در حال  یشتر یب  یآمادگ  یبعد

م بعد  ابدی  یکاهش  از چالش  پ  یتا  شده    شنهادیخارج شوند. 

  م یتصم ژهیبه و ،یاقتصاد ی ریگ میاست که تستوسترون با تصم

شرا  یریگ قطع  طیدر  )ر  تیعدم  است  گوو  ورایمرتبط  ،    ایو 

م2021 ادعا  رفتارها   شودی (.  بر  تستوسترون  هورمون    ی که 

تأث   گذاردیم  ریتأث  یتکانش ا  یمثبت  راتیو  خو  و  خلق    جاد یبر 

ها  جسورانه در برابر پاداش   ی افراد رفتارها   شودی و باعث م  کندیم

نشان    ن،ی(. بنابرا2015و همکاران،    1)ولکر   هنداز خود نشان د

افزا باعث  هم  تستوسترون  که  است  شده    ی جستجو  شی داده 

 م یضرر در تصم  ای  یمال  سکیو هم کاهش ترس از ر  یپاداش پول

نت  یم  یاقتصاد  یریگ در  که   ی م  دیتأک  جه،ی شود.  شود 

استانتون و  گذارد )  یم  ریافراد تأث  یتستوسترون بر رفتار اجتناب

از مطالعات نشان داده اند که    ی(. اگرچه برخ2021،  2همکاران

دارد،    یمال  یریپذ  سکیبر ر  یقابل توجه  ریسطح تستوسترون تأث

از مطالعات قابل    یدر برخ  ریتأث  ن یشده است که صحت ا  انیاما ب

 (.2022  ،کاواس و ارکان)  ستیاثبات ن

تنها مطالعات بسیار کمی تأثیر هورمون بر تصمیمات مالی  

را بررسی نموده اند. ادبیات مرتبط با ارتباط هورمون و تصمیمات  

مالی در مطالعات اخیر به صورت محدود مورد بررسی قرار گرفته  

نفر مورد بررسی قرار    17است. در یک مطالعه سطوح هورمون  

بورس انتخاب شدند و در    گرفت. این افراد از بین معامله گران 

  11مرد بود. سطوح هورمون این افراد در ساعات    17برگیرنده  

گیری شدند.  بعدازظهر در شرایط انجام کار واقعی اندازه  4صبح و  

های این مطالعه نشان داد که میزان سود کسب شده توسط  یافته

این افراد در روزهایی که میزان سطح هورمون 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 

بیشت تستوسترون  هورمون  سطوح  که  تصمیمات  زمانی  است  ر 

تری اخذ شده است و لذا میزان سودآوری برای افراد  مالی مناسب

و همکاران،    3دارای سطوح تسترون بیشتر بالاتر بوده است)کواتز 

(. محققین دیگری تاثیر هورمون تستوسترون را بر رفتار 2010

گذاران مرد بررسی نمودند که نتایج نهایی این  معاملاتی سرمایه

 
1 . Welker 
2 . Stanton et al 
3.  Coates 
4.  Nadler 
5.  Coates & Herbert 

رفتار سرمایه تغییر  بر  هورمون تستوسترون  تاثیر  نیز  -مطالعه 

(. نتایج مطالعات  2017و همکاران،    4گذاران را تأیید نمود)نادلر 

دیگری نشان داد که میزان هورمون تستوسترون بر ریسک افراد  

بر ریسک میزان هورمون تستوسترون  و  است  و  اثرگذار  پذیری 

گریزی افراد اثرگذار است که البته هورمون تستوسترون  ریسک

ها اثرگذار است)کواتز و  خود بر رفتار ریسک افراد در همه جنبه

هورمون  2008،  5هربرت  تاثیر  مطالعات  برخی  وجود  این  با   .)

 6اند)گودریان تستوسترون را بر ریسک به طور کامل تایید نکرده

 (.  2010و همکاران،    7؛ ساپینزا 2010و همکاران،  

( نتایج ناسازگار مطالعات قبلی  2011و همکاران)  8استانتون 

در  تفاوت  دلیل  که  نمودند  بیان  و  دادند  قرار  بررسی  مورد  را 

هورمون   میزان  گران  معامله  ریسک  میزان  با  هورمون  ارتباط 

تستوسترون معمولی در برخی افراد است که از شرایط اقتصادی،  

پذیرند و  سیاسی، فرهنگی و اجتماعی موجود تاثیر بیشتری می  

تصمیمات آنها با تغییر شرایط 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 تستوسترون  

مختلف شده است. کروتیزول که همان میزان استرس افراد است  

اثرگذ  مالی  تصمیمات  تصمیمات  بر  اینکه  خصوص  به  است.  ار 

استرس ذاتاً  کواتزمالی  هستند.  (ارتباط  2010همکاران)  و   زا 

مالی   عملکرد  و  کروتیزول  در یک شرکت    17هورمون  را  مرد 

معاملاتی کوچک بررسی نمودند. نتایج این مطالعه نشان داد که  

سطح استرس که مرتبط با هورمون کروتیزول است با ثبات بازار  

بازار   انحراف سود  همچون  بازار  ریسک  متغیرهایی  با  که  مالی 

اداری دارد. نتایج این مطالعه  اندازه گیری شد، رابطه خطی معن

 تاثیرپذیری بازارهای مالی از میزان استرس افراد را تایید نمود.  

های  علاوه بر این موارد که سبب تفاوت در نتایج پژوهش

قبلی شده است و مشخص شده که روابط هورمون ها با رفتار  

گذاران و تغییرات در بازارهای مالی متفاوت است مشخص  سرمایه

های انجام شده نیز بر تغییر روابط اثرگذار  شده که نوع پژوهش

امکانات   با  و  مختلف  شرایط  در  پژوهش  هر  زیرا  است.  بوده 

آزمایشگاهی مختلف و همچنین ابزارهای مختلف مورد بررسی  

تحقیقات نتایج  بر  موارد  این  که  اند  گرفته  با    قرار  مرتبط 

است)نافسینگر  بوده  اثرگذار  مالی  بازارهای  و   9تاثیرپذیری 

 (.  2018همکاران،  
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 پیشینه پژوهش 

نشان دادند تصمیمات تامین مالی و سرمایه  (  2025)  1ی سروف

گذاری مهم ترین تصمیمات برای در نظر گرفتن شرایط اقتصادی  

و دستورالعمل های بانکی هستند که نرخ تورم و نرخ بهره بانکی  

که   دادند( نشان  2024)  2و همکاران  زاهدبر آنها تاثیرگذار است.  

تر مرتبط است.  قابل توجه  یبده  یمال  نیبا تأم  یتیریمهارت مد

رشد محدود،    یهاو فرصت   یبا منابع مال  ییهاشرکت   نیهمچن

( نشان  2024و همکاران )  3خورشید .  کنندیم  تری رابطه را قو   نیا

  ، ی زمان حینگرش به پول، ترج ،ی اخلاق پول ،یکه سواد مال دادند

  مستقل بودند.   یرهایمتغ  یمال  یصو کارگزاران تخص  یتجربه مال

نت مال  جه،یدر  سواد  مال  ت،یموفق  ،یشخص   یقدرت،    ، ی رفتار 

عوامل    ،و افکار   نگرش  ،یتلاش، تجربه مال  یاجتناب، پاداش برا

 ریآموزان تأثدانش   یمال  ماتیبر تصم  یزمان  تیو اولو  یاجتماع

ها  که تفاوت  دهدی نشان م(  2023آرورا و چارابورتی )  .گذارندیم

مال سواد  سطح  م  یدر  اجتماع  توانی را  مختلف  عوامل  - یبه 

جنس  کیدموگراف/یاقتصاد سن،  تحص  ت،یمانند    لات، یسطح 

 تحلیل  نسبت داد..  رهیو غ  یدرآمد، محل سکونت، منابع اطلاعات

 ماتیبر تصم  یدهد که سواد مال  ینشان م  یاقتصادسنج  یها

مانند طلا،    یسنت  یها  ییعمدتاً در مشاغل و دارا  ،ی گذار  هیسرما

(  2023و همکاران )  4مرتزانیس  گذارد.  ی م  ریتأث  رهیو غ  ییدارا

شرکت ها به شدت    یشرکت  تیحاکم  یها   یژگینشان داد که و

آنها همچن است.  مرتبط  آنها  اهرم  دادند که   ن یبا درجه  نشان 

مال  یمال  طیشرا مقررات  و    یشرکت  تیحاکم  یاجرا  ،یکلان، 

  نیتام  مات یرا بر تصم  یشرکت  تیحاکم  ریتاث  یاجتماع  طیشرا

( نشان  2023)  5رشکه و استریچ  دهد.  یشرکت ها کاهش م  یمال

ها در نظرات    یموجیشده توسط ا  انیکه چگونه احساسات بدادند  

کاواس و   سهام مرتبط است. یبعد یمربوط به سهام با بازده ها

در مراحل    یگذاران فرد  هی که سرما( نشان دادند  2022ارکان )

و بازده هستند   سک یاز ر  یمتفاوت  اتادراک  یدارا  یمختلف زندگ

و اجتماع  یشناخت  تیجمع  یها  یژگیو    ی متفاوت  یفرهنگ-یو 

ا بر  تأث  نیدارند که  تع  یم  ر یتفاوت ها  و  کند،    یم  ن ییگذارد 

کند.    یرا پردازش م  یکه اطلاعات مال  یذهن  یندهایفرآ  نیهمچن

پو ف  یروانشناخت  ییای حوزه  نت  یکیولوژیزیو  مطالعات    جه،یدر 

  م یتصم  یندها یهورمون ها و فرآ  نیبه سمت رابطه ب  یفتار ر  یمال

متغ  یم  تیهدا  یمال  یریگ بر  علاوه    ت ی جمع  یرهایشوند. 

ژنت  ،یشناخت و    ،یعصب  یها تیفعال  ،یکیعوامل  قند  سطح 

  ی مال  ماتیشود که تصمیادعا م  یهورمون  یکلسترول، ساختارها 

 
1.  Sroufe 
2.  Zahid et al. 
3 . Khurshid 
4 . Mertzanis 

( نشان دادند که  2020و همکاران)  6نفسینگر   دهند.یرا شکل م

کورتیزول بر ریسک پذیری و ریسک    و  تستوسترون  های  هورمون

اثرگذارند. در پژوهش بس     و همکاران 7گریزی سرمایه گذاران 

تاثیر هورمون بر ثبات بازار مالی و عملکرد معامله گران  (  2020)

( نشان داد که  2018نفسینگر و همکاران)  مورد تأیید قرار گرفت.

تستوسترون،هورمون  راتییتغ ر  کورتیزول  ی  خوش    ،سکیبر 

طعمه  و  یمال  ی ها  یریگ   م یتصم  ی،نیبدب  ی،  نیب تأثیر   اثر 

( بیان نمود هر2018معناداری دارد. هربرت   دو  این  از  کدام  ( 

  پاداش،   ارزش  اشتها،  ریسک  بر  کورتیزول  هورمون تستوسترون،

  شکست   یا  موفقیت  مزایای و  هاهزینه  برآورد  و  اطلاعات  پردازش

 در  همچنین.  گذاردمی  تأثیر  اجتماعی،  چه  و  فردی  چه  بالقوه،

  روی   بر  را  اقدامات  این  توانمی   اندازه  چه  تا  که  گرفته شد  نظر

  با   گیری،تصمیم  و  اشتهاریسک  زیربنای  عصبی  هایمکانیسم

  یا   شناختی  عملکردهای  به  مربوط  مغز  از  هاییبخش   به  اشاره

  گاه ینقش و جا  (1405)  یی و همکارانسرا  .نمود  ترسیم  احساسی،

و درک متورم از سواد به عنوان    یو هوش رقابت  یهوش سازمان

و    ورسه  .تأیید شد رانیمد ی مها یبر تصم یشناخت یر یسوگ کی

  ی کم  یهاشران یپ  ییشناسا  پژوهشی با عنوان  (1405)  همکاران

  ی ری پذرقابت   ماتیآنها بر تصم  یاثرگذار  یو ارائه الگو   یفیو ک

دادند.    هاشرکت  تصم  شرانیپ  52انجام  بر    مات یاثرگذار 

  ، یاسیس  یهاط یها در پنج گروه شامل محشرکت   یریپذرقابت 

قانون   یاجتماع  ،ی اقتصاد  ،یفناور نتا  ییشناسا  یو    ج یشدند. 

بند دسته  با  پ  هاشران یپ  یحاصله    رگذار، یتاث  یهاشران یبه 

  شران یپ  6و مستقل نشان دهنده آن بود که    یدو وجه  ر،یرپذیتاث

  ت یمناسب جهت ورود به بازار، شفاف  یانتخاب استراتژ   نیبا عناو

  ی اندازه و سابقه شرکت، تناسب فرهنگ و راهبردها   ،یاطلاعات

پژوهشگاه  و  دانشگاه  با  ارتباط شرکت  وشرکت،  و    ی های ژگیها 

کل  ت،یریمد  یشخص بر    ثرگذارا  یهاشران یپ  نیتری دیاز 

ها با شناخت  . شرکت باشندیها مشرکت  یر یپذرقابت  ماتیتصم

و با   ابندی یم یخود آگاه ی ر یپذرقابت یدهها در شکل  شرانیپ

  مات یتصم  توانندی م  قات،یو انجام تحق  هاشران یپ  یبند   تیاولو

اتخاذ کنند.    یرقابت  یمناسب فضا  یهای و استراتژ  رندیآگاهانه بگ

  ی اقتصاد  طیبا مح  یسازگار   ییبه توانا  حصولدر بازار م  تیموفق

اجتماع بستگ  یو  تحول  پذ  یدر حال  با  و    راتییتغ  رشیدارد. 

به مح فعالانه    ت یمز  توانندی ها مشرکت   ، یخارج  یهاط یپاسخ 

  آماده تر شوند.   یرشد و سودآور   یبه دست آورند و برا  یرقابت

و شدت آن بر    یهوش اخلاق  ریتاث  (1404)  و همکاران  پور  ینادر

5 . Reschke and Strych 
6 . Nofsinger 
7 . Bose 
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را تایید   حسابرس تینیبر نقش ع دیبا تاک یاخلاق یریگمیتصم

پورزمان  یاحمد  .کردند آزمون    جینتا  (1404)  یو  از  حاصل 

ها   یحاک  قیتحق  اتیفرض هوش  که  آنست  بر    یاز  چندگانه 

ی صادق  دارد.  یمعنادار  ریحسابرسان تاث  یریگ  م یقضاوت و تصم

همکاران ها  ریتاث  (1404)  و  قضاوت   یاخلاق  یمولفه    بر 

 نیب  ندنشان داد  (1403)  درپوریو ح  یرضوتایید شد.    حسابرسان

  ی محافظه کار  ران،یمد  ییصداقت و راستگو  ران،یاحساسات مد

ارتباط    یاجتماع  تیمسئول  یفا یا  با  رانیمد  ینیو خوش ب  رانیمد

پژوهشی با    (1403)  یو ملک  یآباد   نیوجود دارد. ع  یمعنادار 

ها  زانیم  یبررس  عنوان صورت  از  تصم  یمال  یاستفاده   م یدر 

دادند.  رانیمد  یریگ ها  یدسترس   انجام  صورت  و    یمال  یبه 

و موفق    تیفیمهم کسب و کار با ک  اتیاز فرض  یکی  یاطلاعات مال

  پژوهشی با عنوان   (1402)   و همکاران  اصل  یسهمان  باشد.  یم

  هیساختار سرما ماتیو تصم  رعاملیقدرت مد ،یشرکت تیحاکم

روشرکت  دادند.اصل  ی هامؤلفه   لیتحل  کردیها:  انجام    جینتا  ی 

  رعامل یقدرت مد  نیکه ب  دهدی پژوهش نشان م  یخط  یالگوها 

مبتن اهرم  ارزش دفتر  یو  منف  یبر  معنادار  یرابطه    د وجو   ی و 

نتا ب  نیا  انگر یب  یرخطیغ  یالگوها  جیدارد.  که  قدرت    نیاست 

  ی شکل( معنادار   U)  یرخطیمدت رابطه غو اهرم کوتاه   رعاملیمد

همچن دارد.  مد  نیب  ن،یوجود  بلندمدت    رعاملیقدرت  اهرم  و 

 یبررس  جیوجود دارد. نتا  یمعکوس( معنادار   U)  یرخطیرابطه غ

نهاد   ریتأث ب  یسهامداران  ارتباط  و    رعاملیمد  درتق  نیبر 

سرما  ماتیتصم ا  یحاک  هیساختار  سهامداران    نیاز  که  است 

 یبا اهرم مبتن  رعاملیقدرت مد  نیمثبت ب  یبر رابطه خط  ینهاد 

دفتر ارزش  کوتاه   یبر  اهرم  تعدو  اثر  و    یمنف  کنندهلیمدت 

که    شوندی باعث م  یسهامداران نهاد   ن،یدارند. همچن  یمعنادار 

بر ارزش    یبا اهرم مبتن  رعاملیدقدرت م   نیب  یرخطیارتباط غ

. در  ابدی  رییشکل تغ  Uمعکوس به    Uمدت، از  بازار و اهرم کوتاه 

ن بلندمدت  اهرم  نهاد   جینتا  زیمورد    ی نشان داد که سهامداران 

ارتباط منف  شوندیباعث م بالا  نیب  یکه  و    رعاملیمد  یقدرت 

و سعادت آزاده    یکوشکک  انی رحمان  اهرم بلندمدت، مثبت شود.

احساسات سرما  ددادننشان  (  1402)   ی ها وه یبا ش  گذارانهیکه 

بازده بازده کل،  بر    ی نقد  انیجر  ،یمقطع  هایمختلف سنجش 

تنز نرخ  شرکت و    لیآزاد،  بورس    شدهرفتهیپذ  یهاعملکرد  در 

تأث تهران  بهادار  (  1401یاریجانی)  محمدی  است.   رگذاریاوراق 

که داد    بینیخوش   و  بدبینی  متغیرهای  بین  ترتیب  به  نشان 

  مثبت   و  منفی  رابطه  معاملات  حجم  روند  با  گذارانسرمایه

  بودن   منطقی  متغیرهای  بین  اما  دارد؛  وجود  معناداری

  معاملات   حجم  روند  با  مومنتوم  و  گریزیزیان   گذاران،سرمایه

  ( نشان 1400محمدزاده و همکاران)  .ندارد  وجود  معناداری  رابطه 

  رابطه   سهام  بازده   و  گذارانسرمایه   احساسی  گرایش  بین  که  داد

 . دارد  وجود  معناداری

 

 روش شناسی پژوهش 

  20پژوهش حاضر از نوع کیفی است که بر اساس نظرخواهی از 

ارائه جهت  در  خبرگی  شرایط  دارای  خبرگان  از    ی الگو  نفر 

ی افراد در شرکت  هورمون  یبر اساس مشخصه ها   یمال  ماتیتصم

نفر این    20ها با روش دلفی فازی انجام می شود. علت انتخاب  

تا   5است که در تحقیقات مبتنی بر روش دلفی تعداد نمونه بین  

نفر باید دارای تحصیلات حداقل فوق    20نفر می باشد. این    20

آنها   تحصیلی  رشته  و  باشند  محسابدارلیسانس  و    تیریدی، 

آنها حداقل    اقتصاد و سابقه    10باشد. تجربه کاری  باشد  سال 

ی  رسم  حسابداری باشند و یا  مال  مشاور،  رهی مد  ئتیهی،  مال  ریمد

به    دانشگاه  استادو   افراد  این  باشند.  تحقیق  موضوع  زمینه  در 

روش افراد در دسترس انتخاب شدند. سوالات به صورت دستی  

و یا از طریق ایمیل و پیام رسان های مختلف ارسال و جمع آوری  

 شد.  

  

 هاي پژوهش یافته 

 سوال اصلی 

ی افراد در  هورمون  یبر اساس مشخصه ها  یمال  ماتیتصم  یالگو

 شرکت ها چگونه است؟ 

موثر بر    یو عوامل هورمون  یمال  ماتیتصم  یسنجه ها (1

 محتوا کدامند؟  لیتحل  کردیروش رو  درآن  

  ی سنجه ها تیاز خبرگان سطح اهم ینظرسنج هیپا بر (2

هورمون  یمال  ماتیتصم عوامل  چقدر    یو  آن  بر  موثر 

 است؟ 

تحل (3 از  استفاده  معیفاز  لفید  لیدرصورت  (  اره ی)چند 

 از موارد چقدر است؟   کیرتبه هر

ابتدا بر اساس مطالعه دقیق متون تخصصی قبلی مدل اولیه ارائه  

می شود و سپس در قالب پرسشنامه دلفی مولفه ها تکمیل می  

 .  شوند و در نهایت میزان پذیرش هر مولفه مشخص می شوند

مالی   تصمیمات  بر  تستسترون  و  کروتیزول  های  هورمون 

تاثیر گذارند و متغیرهای زیر نقش متغیر کنترلی یا نقش متغیر  

 تعدیلگری را در این رابطه دارند.  
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 : مولفه هاي تصمیمات مالی مدیران بر اساس پژوهش هاي قبلی1جدول

 یمال ماتیتصم يسنجه ها عوامل فرعی منابع 

هوش    ؛(2023)  یآرورا و چارابورت  (؛ 2025ی ) سروف

 ( 2025مصنوعی )
 ی گذارهی سرما   یهاانتخاب پروژه

 بودجه  صیتخص ( 2025هوش مصنوعی ) ؛ (2024و همکاران )  د یخورش ی گذارهیسرما  ماتیتصم

(؛  2025(؛ هوش مصنوعی )2018نفسینگر و همکاران)

 ( 1400محمدزاده و همکاران)
 و بازده  سک یر  یبررس

  ؛ (1402اصل و همکاران ) ی سهمان ؛  (2024زاهد و همکاران  )

 ( 2025هوش مصنوعی )
 ی مال نیتام یهاانتخاب روش

 ی مال نیتام

 ی بده ت یر یمد ( 2025؛ هوش مصنوعی )(1402) و همکاران  اصل  یسهمان 

 بودجه   یزی ربرنامه ( 2025هوش مصنوعی ) ؛ (2024و همکاران )  د یخورش
 ی بندبودجه

 ها نهیکنترل هز ( 2025هوش مصنوعی ) ؛ (2024و همکاران )  د یخورش

 سهم سود نییتع ( 2025هوش مصنوعی ) ؛(2023)  چ یرشکه و استر 
 سود  میتقس یمشخط

 روش توزیع سود ( 2025هوش مصنوعی ) ؛(2023)  چ یرشکه و استر 

بس  و    ؛(2020و همکاران) نگرینفس(؛  2022کاواس و ارکان )

( ؛ هوش  2018نفسینگر و همکاران)  ؛(2020همکاران)

 ( 2025مصنوعی )

 سک ی ر ت یر یمد

بس  و  (؛  2022کاواس و ارکان )  ؛(2023)  چ یرشکه و استر  و بازده  سکیر  نیتعادل ب 

(؛ هوش  2018نفسینگر و همکاران)  ؛(2020همکاران)

و سعادت آزاده    یکوشکک  انی رحمان (؛ ؛ 2025مصنوعی )

 ( 1400محمدزاده و همکاران) ؛(1402)

 بازده   شیافزا 

 بهبود نسبت های نقدینگی  ( 1402)  ییمولا  وزاده  حیذب 

 تحلیل درست نسبت های مالی 

  ییمولا  وزاده   حی ذب ؛ (1402) و همکاران  اصل  یسهمان 

(1402 ) 
 بهبود نسبت های بدهی 

 بهبود نسبت های سودآوری  ( 1402)  ییمولا  وزاده  حیذب 

 بهبود نسبت های فعالیت  ( 1402)  ییمولا  وزاده  حیذب 

 بهبود نسبت های بازار  ( 1402)  ییمولا  وزاده  حیذب 

 افزایش سرمایه  ( 1402؛ جوادی فرد ) (1402) و همکاران  اصل  یسهمان 

 میزان سرمایه  ( 1402؛ جوادی فرد ) (1402) و همکاران  اصل  یسهمان  ساختار سرمایه 

 فروش سهام  ( 1401یاریجانی)  محمدی  (؛1402جوادی فرد )

(  1404)  یو پورزمان   ی ( ؛ احمد1404پور و همکاران ) ی نادر

(  1404پور و همکاران ) ینادر؛  (1404و همکاران ) ی ؛ صادق

؛  (1404و همکاران ) ی( ؛ صادق1404)  یو پورزمان  ی؛ احمد

 ( 1403)ی و ملک یآباد نیع

 اطلاعات مربوط 

 ویژگی های کیفی اطلاعات مالی 

(  1404)  یو پورزمان   ی ( ؛ احمد1404پور و همکاران ) ی نادر

 ( 1403)ی و ملک ی آباد ن یع؛ (1404و همکاران ) ی ؛ صادق
 اطلاعات قابل اتکا

(  1404)  یو پورزمان   ی ( ؛ احمد1404پور و همکاران ) ی نادر

 ( 1403)ی و ملک ی آباد ن یع؛ (1404و همکاران ) ی ؛ صادق
 اطلاعات قابل مقایسه 

(  1404)  یو پورزمان   ی ( ؛ احمد1404پور و همکاران ) ی نادر

 ( 1403)ی و ملک ی آباد ن یع؛ (1404و همکاران ) ی ؛ صادق
 اطلاعات قابل فهم 

(  1404)  یو پورزمان   ی ( ؛ احمد1404پور و همکاران ) ی نادر

 ( 1403)ی و ملک ی آباد ن یع؛ (1404و همکاران ) ی ؛ صادق
 توجه به اصل اهمیت 

 توجه به اصل احتیاط  ( 1403)  درپوریو ح یرضو (؛1403)ی و ملک یآباد نیع



 1407 تابستان /66/ شماره پیاپي  17دوره 

    و همکارانمرتضي محمدباقرزاده /  ارائه مدل مفهومي مشخصه هاي هورموني و تصمیم گیري هاي مالي مديران

 

429 

 یمال ماتیتصم يسنجه ها عوامل فرعی منابع 

  ؛(1405ورسه و همکاران )؛ (2023و همکاران )   س یمرتزان 

 ( 1405) یی و همکارانسرا
 رقابت پذیری

  ؛(1405ورسه و همکاران )؛ (2023و همکاران )   س یمرتزان  تصمیمات کلان 

 ( 1405) یی و همکارانسرا
 خرید و فروش شرکت 

 فرصت های رشد  ( 2024زاهد و همکاران  )

 

 : متغیرهاي اثرگذار بر تصمیمات مالی مدیران2جدول 

 متغیرهاي اثرگذار بر تصمیمات مالی  نوع متغیر منبع

  ؛ (2020بس  و همکاران)(؛ 2020نفسینگر و همکاران)   ؛(2018هربرت )

 ( 2022کاواس و ارکان )(؛ 2018نفسینگر و همکاران)
 هورمون کروتیزول متغیر مستقل

  ؛ (2020بس  و همکاران)(؛ 2020نفسینگر و همکاران)   ؛(2018هربرت )

 ( 2022کاواس و ارکان )(؛ 2018نفسینگر و همکاران)
 هورمون تستسترون  متغیر مستقل

 زمان تصمیم گیری متغیر تعدیلگر  ( 2022کاواس و ارکان )

 شرایط خانوادگی  متغیر تعدیلگر  ( 2022؛ کاواس و ارکان )(2023)  یآرورا و چارابورت

 شرایط جسمی  متغیر تعدیلگر  ( 2022کاواس و ارکان )

 سن  متغیر تعدیلگر  ( 2022؛ کاواس و ارکان )(2023)  یآرورا و چارابورت

 جنسیت متغیر تعدیلگر  ( 2022؛ کاواس و ارکان )(2023)  یآرورا و چارابورت

 وراثت )ژنتیک(  متغیر کنترلی ( 2022کاواس و ارکان )

ی سواد مال متغیر کنترلی ( 2024و همکاران ) د یخورش  

ی پول و نگرش اخلاق  متغیر کنترلی ( 2024و همکاران ) د یخورش  

ی تجربه مال متغیر کنترلی ( 2024و همکاران ) د یخورش  

 منابع اطلاعاتی  متغیر کنترلی ( 2023آرورا و چارابورتی )

؛ کاواس و ارکان  (2023و همکاران )  سیمرتزان  ؛ (2023)  یآرورا و چارابورت

 ( 1405)  و همکاران ورسه (؛2022)
 شرایط اقتصادی متغیر کنترلی

 قوانین و مقررات  متغیر کنترلی ( 1405)  و همکاران ورسه  ؛(2023و همکاران ) س یمرتزان 

 راهبری شرکتی متغیر کنترلی ( 1402) و همکاران اصل ی سهمان   ؛(2023و همکاران ) س یمرتزان 

کاواس و ارکان    ؛(2023و همکاران ) س یمرتزان ؛ ( 2023)  یآرورا و چارابورت

 ( 1405)  و همکاران ورسه ؛(2022)
 شرایط اجتماعی  متغیر کنترلی

 منابع مالی  متغیر کنترلی ( 2024زاهد و همکاران  )

 هوش متغیر کنترلی ( 1404) ی و پورزمان  یاحمد  ؛(1405و همکاران ) یی سرا

 محیط سیاسی  متغیر کنترلی ( 1405) و همکاران  ورسه

 محیط فناوری  متغیر کنترلی ( 1405) و همکاران  ورسه

 اخلاق   ( 1404؛ نادری پور و همکاران )(1404و همکاران ) یصادق

 

کدگذار    5میزان میانگین توافق و اتفاق نظر جمعی متخصصین  

درصد می باشد، لذا تمامی مولفه ها تایید    100در سه راند دلفی  

شدند. در این بخش با استفاده از روش دلفی فازی میزان پذیرش  

  20مولفه های مرتبط با مدل مفهومی نهایی تحقیق از دیدگاه  

ص می گردند.افراد پاسخ دهنده  نفر از خبرگان با تجربه بالا مشخ

دارای سابقه کاری بالا در حوزه مالی و حسابرسی و پژوهشی و  

شرح   به  دهندگان  پاسخ  هستند.مشخصات  تکمیلی  تحصیلات 

 . بود  3جدول  

 دلفی فازي 

مولفه دقیق  روایی  بررسی  به  خبرگان  ابتدا  مرحله  این  ها  در 

ها نهایی شدند. سپس به بیان اهمیت هر یک  پرداختند و مولفه

فازی   قالب دلفی  موارد در  نهایت    7از  تا در  اشاره شد،  درجه 

 ها مشخص شود.  میزان اجماع بر هر یک از مولفه

 میباشد.   5جدول  های خبرگان در قالب اعداد فازی به شرح  پاسخ
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 : مشخصات پاسخ دهندگان 3جدول

 نسبت تعداد  سنوات خدمت  نسبت تعداد  جنسیت 

سال   10-5 بین 0.75 15 مرد  1 0.05 

سال  20-11بین  0.25 5 زن   16 0.8 

سال 30-21بین درصد تعداد  رشته تحصیلی   3 0.15 

 درصد تعداد  تحصیلات 0.8 16 حسابداری 

 0.35 7 فوق لیسانس  0.05 1 مدیریت مالی 

 0.65 13 دکتری 0.1 2 مدیریت 

 درصد تعداد  پست سازمانی  0.05 1 اقتصاد

 0.2 4 مدیر مالی  درصد تعداد  سن 

 0.3 6 هیئت مدیره  0.05 1 سال  30کمتر از

 0.1 2 مشاور مالی  0.5 10 سال  30-40بین 

 0.25 5 حسابدار رسمی  0.3 6 سال  41-50بین 

 0.15 3 استاد دانشگاه  0.2 4 سال 50بالاتراز 

 

 درجه  7: عداد فازي مثلثی معادل طیف لیكرت 4 جدول

 اهمیتکاملاً بی اهمیتخیلی بی بی اهمیت متوسط  بااهمیت خیلی بااهمیت کاملاً بااهمیت

1 1 0.9 1 0.9 0.75 0.9 0.75 0.5 0.75 0.5 0.3 0.5 0.3 0.1 0.3 0.1 0 0.1 0 0 

 ( 2015حبیبی و همکاران، )منبع: 

 

 : کمی سازي نظرات خبرگان در قالب اعداد فازي 5جدول

سنجه هاي تصمیمات  

 مالی 
 عوامل فرعی

 20نظر کارشناس خبره  1نظر کارشناس خبره 

L M N L M N 

تصمیمات  

 گذاری سرمایه

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 گذاری های سرمایهانتخاب پروژه

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 تخصیص بودجه 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 بررسی ریسک و بازده 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 زمان سرمایه گذاری 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 سرعت سرمایه گذاری 

 تامین مالی 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 های تامین مالی انتخاب روش

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 مدیریت بدهی 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 میزان تامین مالی 

 بندی بودجه
 1 0.9 0.75 1 1 0.9 ریزی بودجه برنامه

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 ها کنترل هزینه

 مشی تقسیم سود خط
 1 0.9 0.75 1 1 0.9 تعیین سهم سود

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 روش توزیع سود

تعادل بین ریسک و  

 بازده 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 مدیریت ریسک 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 افزایش بازده 

تحلیل درست نسبت  

 های مالی 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 بهبود نسبت های نقدینگی 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 بهبود نسبت های بدهی 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 بهبود نسبت های سودآوری 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 بهبود نسبت های فعالیت 

 1 0.9 0.75 0.5 0.75 0.9 بهبود نسبت های بازار 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 افزایش سرمایه  ساختار سرمایه 
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سنجه هاي تصمیمات  

 مالی 
 عوامل فرعی

 20نظر کارشناس خبره  1نظر کارشناس خبره 

L M N L M N 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 میزان سرمایه 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 فروش سهام 

ویژگی های کیفی  

 اطلاعات مالی

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 اطلاعات مربوط 

 1 0.9 0.75 0.5 0.75 0.9 اطلاعات قابل اتکا

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 اطلاعات قابل مقایسه 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 اطلاعات قابل فهم 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 توجه به اصل اهمیت 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 توجه به اصل احتیاط 

 تصمیمات کلان 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 رقابت پذیری

 1 0.9 0.75 0.5 0.75 0.9 خرید و فروش شرکت 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 فرصت های رشد 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 استفاده از روش ها و ابزارهای نوین 

 

 شوند: پس از این مرحله محاسبات فازی انجام می

 
 : محاسبات فازي نظرات خبرگان 6جدول

 عوامل فرعی سنجه هاي تصمیمات مالی 
 میانگین فازی  جمع فازی 

∑ L ∑M ∑N ∑ L/20 ∑M/20 ∑N/20 

 گذاری تصمیمات سرمایه

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 گذاری های سرمایهانتخاب پروژه

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 تخصیص بودجه 

 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 بررسی ریسک و بازده 

 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 زمان سرمایه گذاری 

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 سرعت سرمایه گذاری 

 تامین مالی 

 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 های تامین مالی انتخاب روش

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 مدیریت بدهی 

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 میزان تامین مالی 

 بندی بودجه
 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 ریزی بودجه برنامه

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 ها کنترل هزینه

 مشی تقسیم سود خط
 1 0.95 0.825 20 19 16.5 تعیین سهم سود

 1 0.95 0.825 20 19 16.5 روش توزیع سود

 تعادل بین ریسک و بازده 
 1 0.965 0.8475 20 19.3 16.95 مدیریت ریسک 

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 افزایش بازده 

تحلیل درست نسبت های  

 مالی 

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 بهبود نسبت های نقدینگی 

 1 0.965 0.8475 20 19.3 16.95 بهبود نسبت های بدهی 

 0.83 0.79 0.705 16.6 15.8 14.1 بهبود نسبت های سودآوری 

 0.865 0.81 0.705 17.3 16.2 14.1 بهبود نسبت های فعالیت 

 0.84 0.8775 0.84 16.8 17.55 16.8 بهبود نسبت های بازار 

 ساختار سرمایه 

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 افزایش سرمایه 

 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 میزان سرمایه 

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 فروش سهام 

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 اطلاعات مربوط 
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 عوامل فرعی سنجه هاي تصمیمات مالی 
 میانگین فازی  جمع فازی 

∑ L ∑M ∑N ∑ L/20 ∑M/20 ∑N/20 

ویژگی های کیفی اطلاعات  

 مالی 

 0.77 0.81 0.7875 15.4 16.2 15.75 اطلاعات قابل اتکا

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 اطلاعات قابل مقایسه 

 0.955 0.905 0.7875 19.1 18.1 15.75 اطلاعات قابل فهم 

 0.955 0.91 0.795 19.1 18.2 15.9 توجه به اصل اهمیت 

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 توجه به اصل احتیاط 

 تصمیمات کلان 

 1 0.955 0.8325 20 19.1 16.65 رقابت پذیری

 0.84 0.8675 0.825 16.8 17.35 16.5 خرید و فروش شرکت 

 1 0.965 0.8475 20 19.3 16.95 فرصت های رشد 

 1 0.96 0.84 20 19.2 16.8 استفاده از روش ها و ابزارهای نوین 

 

 شوند: پس از این مرحله موارد مورد پذیرش نهایی مشخص می

 
 جدول: موارد پذیرش نهایی

 عوامل فرعی سنجه هاي تصمیمات مالی 
 نتیجه نهایی میانگین نهایی

∑ L+∑M+∑N/3 پذیرش 0.7<اگر میانگین نهایی= 

 گذاری تصمیمات سرمایه

 confirmed 0.93 گذاری های سرمایهانتخاب پروژه

 confirmed 0.93 تخصیص بودجه 

 confirmed 0.89 بررسی ریسک و بازده 

 confirmed 0.89 زمان سرمایه گذاری 

 confirmed 0.88 سرعت سرمایه گذاری 

 تامین مالی 

 confirmed 0.89 های تامین مالی انتخاب روش

 confirmed 0.88 مدیریت بدهی 

 confirmed 0.88 میزان تامین مالی 

 بندی بودجه
 confirmed 0.89 ریزی بودجه برنامه

 confirmed 0.93 ها کنترل هزینه

 مشی تقسیم سود خط
 confirmed 0.93 تعیین سهم سود

 confirmed 0.93 روش توزیع سود

 تعادل بین ریسک و بازده 
 confirmed 0.94 مدیریت ریسک 

 confirmed 0.93 افزایش بازده 

 تحلیل درست نسبت های مالی 

 confirmed 0.93 بهبود نسبت های نقدینگی 

 confirmed 0.94 بهبود نسبت های بدهی 

 confirmed 0.78 بهبود نسبت های سودآوری 

 confirmed 0.79 بهبود نسبت های فعالیت 

 confirmed 0.85 بهبود نسبت های بازار 

 ساختار سرمایه 

 confirmed 0.93 افزایش سرمایه 

 confirmed 0.89 میزان سرمایه 

 confirmed 0.88 فروش سهام 

 ویژگی های کیفی اطلاعات مالی 

 confirmed 0.88 اطلاعات مربوط 

 confirmed 0.79 اطلاعات قابل اتکا

 confirmed 0.88 اطلاعات قابل مقایسه 

 confirmed 0.88 اطلاعات قابل فهم 
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 عوامل فرعی سنجه هاي تصمیمات مالی 
 نتیجه نهایی میانگین نهایی

∑ L+∑M+∑N/3 پذیرش 0.7<اگر میانگین نهایی= 

 confirmed 0.89 توجه به اصل اهمیت 

 confirmed 0.93 توجه به اصل احتیاط 

 تصمیمات کلان 

 confirmed 0.93 رقابت پذیری

 confirmed 0.84 خرید و فروش شرکت 

 confirmed 0.94 فرصت های رشد 

استفاده از روش ها و ابزارهای  

 نوین 
0.93 confirmed 

 

 پذیرش متغیرهاي اثرگذار بر تصمیمات مالی با روش دلفی فازي 

 
 : نتیجه نهایی محاسبات فازي7جدول

 نوع متغیر
متغیرهاي اثرگذار بر تصمیمات 

 مالی 

 نتیجه نهایی میانگین نهایی  میانگین فازي جمع فازي 

∑ L ∑M ∑N ∑ L/20 ∑M/20 ∑N/20 ∑ L+∑M+∑N/3 پذیرش 0.7<اگر میانگین نهایی= 

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 هورمون کروتیزول متغیر مستقل

 Accept 0.95 0.995 0.9775 0.865 19.9 19.55 17.3 هورمون تستسترون  متغیر مستقل

 Accept 0.77 0.835 0.7925 0.69 16.7 15.85 13.8 زمان تصمیم گیری متغیر تعدیلگر 

 Accept 0.76 0.825 0.7825 0.685 16.5 15.65 13.7 شرایط خانوادگی  متغیر تعدیلگر 

 Accept 0.78 0.8475 0.8025 0.7 16.95 16.05 14 شرایط جسمی  متغیر تعدیلگر 

 Accept 0.78 0.8475 0.8025 0.7 16.95 16.05 14 سن  متغیر تعدیلگر 

 Accept 0.76 0.815 0.7775 0.685 16.3 15.55 13.7 جنسیت متغیر تعدیلگر 

 Accept 0.80 0.86 0.8225 0.7225 17.2 16.45 14.45 وراثت )ژنتیک(  متغیر کنترلی

 Accept 0.81 0.86 0.8325 0.7375 17.2 16.65 14.75 سواد مالی  متغیر کنترلی

 Accept 0.94 0.995 0.9725 0.8575 19.9 19.45 17.15 اخلاق و نگرش پولی  متغیر کنترلی

 Accept 0.91 0.9825 0.9375 0.8125 19.65 18.75 16.25 تجربه مالی  متغیر کنترلی

 Accept 0.92 0.99 0.95 0.8225 19.8 19 16.45 منابع اطلاعاتی  متغیر کنترلی

 Accept 0.95 0.995 0.9775 0.865 19.9 19.55 17.3 شرایط اقتصادی متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 قوانین و مقررات  متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 راهبری شرکتی متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 شرایط اجتماعی  متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 منابع مالی  متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 هوش متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 محیط سیاسی  متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 محیط فناوری  متغیر کنترلی

 Accept 0.93 0.99 0.965 0.845 19.8 19.3 16.9 اخلاق  متغیر کنترلی

 

 لذا در نهایت مدل مفهومی به شرح ذیل است: 
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 : مدل مفهومی نهایی پژوهش1شكل

 

 

 گیري بحث و نتیجه 

 یها  نهیگز  انیاز م  نهیگز  کیانتخاب    یبه معنا  یریگ   میتصم

ا است.  تحل  ند،یفرا  نیموجود  بررس  لیشامل  اطلاعات    یو 

نتا در  تامل  ارز   جیمربوطه،  و  گز  یابیممکن  هر  است.    نهیآثار 

از    ،یاز زندگ  یمختلف  یها  تیتواند در موقع  یم  یریگ  میتصم

مسائل شخص ا   ،ی جمله  سازمان  یمال   ،یحرفه  شود.    تخاذا  یو 

بهبود عملکرد شرکت ها  در    یمهم  ارینقش بس  ،یریگ  میتصم

تصمیم گیری موضوع مهمی در فعالیت شرکت هاست که    دارد.

عمدتاً توسط مدیران انجام می شود. مدیران تصمیمات متفاوتی 

پژوهش    می گیرند که بر گرقته از عوامل مختلفی می باشد. هدف

ارائه مدل مفهومی مشخصه های هورمونی و تصمیم گیری   حاضر

است. پژوهش حاضر از نوع اکتشافی و مبتنی   های مالی مدیران

نهایی پژوهش   ارائه مدل  برای  بر یافته های دلفی فازی است. 

ابتدا متون تخصصی مطالعه شدند و سپس بر اساس نظرخواهی  

سوال  نفر از خبرگان مولفه های مدل نهایی مشخص شدند.    20از  

که   بود  این  تحقیق  اساس    یمال  ماتیتصم  یالگو اصلی  بر 

افراد در شرکت ها چگونه است؟ برای  هورمون  یمشخصه ها ی 

پاسخگویی به این سوال به این سوالات سه گانه پاسخ داده شد:  

 در موثر بر آن    یو عوامل هورمون  یمال  ماتیتصم  یسنجه ها(  1

رو کدامند؟    ل یتحل  کردیروش  بر 2محتوا  از    ینظرسنج  هیپا  ( 

اهم سطح  ها  تیخبرگان  عوامل    یمال  ماتیتصم  یسنجه  و 

  ل ی( درصورت استفاده از تحل3    موثر بر آن چقدر است؟  یهورمون

 از موارد چقدر است؟   کی( رتبه هرارهی)چند معیفاز  لفید

  9  رندهیدر بر گ  رانیمد  یمال  ماتیتصمیافته ها نشان داد که:  

  ، ی بندبودجه   ،یمال  نیتام  ، یگذاره یسرما  ماتیتصممولفه اصلی  

درست   ل یو بازده، تحل  سکی ر  ن یسود، تعادل ب  میتقس  یمشخط

اطلاعات    ی فیک  یها  یژگیو  ه،یساختار سرما  ،یمال  ینسبت ها

که هریک دارای چندین زیر مولفه    کلان بود  ماتیو تصم  یمال

 ؛  بودند 

ی،  گذاره یسرما  یهاانتخاب پروژه ی شامل  گذار هیسرما  ماتیتصم

ی و   گذار   هیزمان سرما،  و بازده  سکیر  یبررس،  بودجه  صیتخص

 ی گذار   هیسرعت سرما

ی  بده تیری مدی،  مال نیتام یهاانتخاب روش ی شامل  مال نیتام

 ی مال  نی تام  زانو می

 هانهیکنترل هزو    بودجه  یزیربرنامه ی شامل  بندبودجه 

 سود   عیروش توزو    سهم سود  نییتعشامل    سود  میتقس  یمشخط

  شیافزا و    سکیر  تیر ی مدشامل    و بازده  سکیر  نیب  تعادل

 بازده 

ها  لیتحل نسبت  شامل  مال  یدرست  ها ی  نسبت    ی بهبود 

ی،  سودآور   یبهبود نسبت ها ی،  بده  یبهبود نسبت های،  نگینقد

 بازار   یبهبود نسبت هاو    تیفعال  یبهبود نسبت ها 

فروش  و    هیسرما  زانیم،  هیسرما  شیافزاشامل    هیسرما  ساختار

 سهام 
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اطلاعات  ،  اطلاعات مربوط ی شامل  اطلاعات مال  یفیک  یها  یژگیو

اتکا توجه به  ،   اطلاعات قابل فهم،  سهیاطلاعات قابل مقا،  قابل 

 اط یتوجه به اصل احتو    تیاصل اهم

پذشامل    کلان  ماتیتصم فروش    دیخری،  ریرقابت  و 

  ن ی نو  یاستفاده از روش ها و ابزارها و    رشد  یفرصت ها ،شرکت

کروت متغ  زولیهورمون  تستسترون  هورمون    قل؛ مست  یرها یو 

  طیشرا  ،یخانوادگ  طیشرا  ،ی ریگ  میهم زمان تصم  لگریتعد  ریمتغ

  ی رها یمتغ  تیرا در بر گرفت و در نها  تیسن و جنس  ،یجسم

  ، پولی اخلاق و نگرش ،ی(، سواد مالکیشامل وراثت )ژنت یکنترل

و مقررات،    نیقوان  ،یاقتصاد  طیشرا  ،یمنابع اطلاعات  ،یتجربه مال

مال  ،یاجتماع  طیشرا  ،یشرکت  یراهبر مح  ،ی منابع    ط یهوش، 

بود.  یفناور  طیمح  ،یاسیس اخلاق  نشاندهنده    و  فوق  موارد 

 گستردگی عوامل موثر بر تصمیم گیری های مالی مدیران است. 

(؛  2022کاواس و ارکان )نتایج تحقیق حاضر با پژوهش های  

  نگر ی(؛ نفس2020(؛ بس  و همکاران)2020و همکاران) نگرینفس

   چ یو استر  رشکه؛  (2025)  ی( ؛ هوش مصنوع2018و همکاران)

(2023( ارکان  و  کاواس  همکاران)2022(؛  و  بس   (؛  2020(؛ 

همکاران)  نگرینفس مصنوع2018و  هوش  ؛  2025)  ی(؛  (؛ 

)  یکوشکک  انیرحمان آزاده  سعادت  و  1402و  محمدزاده  (؛ 

 تا حد زیادی همخوانی داشت.    (1400همکاران)

متغیرهای    رانیمد  یمال  یها  یریگ  میتصم تاثیر  تحت 

قرار   توجه  مورد  دقیق  صورت  به  همگی  باید  که  است  زیادی 

گیرند. این عوامل خود دارای زیر مولفه های متعددی هستند که 

عدم توجه به هر یک شرکت ها را با مشکلات مالی و در نهایت  

ورشکستگی رو به رو می کند. به مدیران پیشنهاد می شود که 

ی موارد نه گانه نمایند و علاوه بر توجه به  خود را مجهز به تمام

هورمون های خاص خود سایر متغیرهای تعدیلگر و کنترلی را  

ارتقا دهند. به پژوهشگران پیشنهاد می شود که در جهت غنی  

نمودن ادبیات پژوهش مدل مفهومی تحقیق حاضر را برای گروه  

 های مختلف به صورت مقایسه ای انجام دهند.  

تنها محدودیت تحقیق دسترسی به خبرگان بود که تا حد زیادی  

 سبب طولانی شدن زمان پژوهش شد.  
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Abstract 

Decision-making is an important issue in the activities of companies, which is mainly carried out by managers. Managers 

make different decisions based on different factors. The aim of the present study is to present a conceptual model of 

hormonal characteristics and financial decision-making of managers. The present study is exploratory and based on the 

findings of the Fuzzy Delphi. To present the final research model, specialized literature was first studied and then, based 

on the opinion of 20 experts, the components of the final model were determined. Managers' financial decisions included 

investment decisions, financing, budgeting, dividend policy, balance between risk and return, proper analysis of financial 

ratios, capital structure, qualitative characteristics of financial information, and macro decisions; cortisol and testosterone 

hormones were independent variables; The moderator variable included decision-making time, family circumstances, 

physical conditions, age, and gender, and finally the control variables included heredity (genetics), financial literacy, 

money ethics and attitudes, financial experience, information sources, economic conditions, laws and regulations, 

corporate governance, social conditions, financial resources, intelligence, political environment, technological 

environment, and ethics.  The results showed that managers' financial decisions are influenced by many variables that must 

all be carefully considered. This research is valuable and innovative for improving managers' decisions.  
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