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Abstract  
Since the testosterone level has a significant impact on the corporate finance 

managers' decisions, the higher level of testosterone in the CEO, the managers will 

benefit from the more aggressive policies. Therefore, the testosterone level in managers 

may play a key role in decisions related to corporate investments. According to this 

argument, the purpose of the study is to investigate the effect of the head-to-face ratio 

of the CEO as one of the testing criteria of testosterone levels on the financial decisions 

of the corporates' managers. For this purpose, a sample consisting of 63 corporates 

listed in the Tehran Stock Exchange was selected in 2013-2017 and was tested using a 

logistic regression model. The results of the first hypothesis showed that a high level 

of testosterone had led to an increase in the investment decisions less than the managers' 

capacity in line with appropriate and efficient investments in the corporate. Also, the 

results of the second hypothesis suggested that the high level of testosterone in the CEO 

had led to an increase in financial leverage over the investment opportunities. 
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 چکیده
چه هرها به همراه دارد. زیرا، توجهی بر تصمیمات مدیران مالی شرکتسطح هورمون تستوسترون تأثیرات قابل

ه این پای لذا برهای تهاجمی بهره بیشتری خواهد برد. از سیاستسطوح هورمون تستوسترون مدیرعامل بالاتر باشد، 
سیون چندمتغیره به بررسی تأثیر نسبت پهنا به بلندای چهره گیری از الگوی رگرپژوهش حاضر با بهرهاستدلال، 

آماری  ایمدیران شرکت در نمونه مالی عنوان یکی از معیارهای سنجش سطح تستوسترون بر تصمیماتمدیرعامل، به
نتایج پرداخته است.  2333تا  2332های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 33متشکل از 

د گذاری کمتر از حسرمایه میزان بالای هورمون تستوسترون مدیرعامل باعث افزایش تصمیماترضیه اول نشان داد ف
شود. همچنین، نتیجه فرضیه دوم حاکی از آن است های مناسب و کارا در شرکت میگذاریمدیران در راستای سرمایه

گذاری کمتر از حد های سرمایهاهرم مالی در فرصتکه میزان بالای هورمون تستوسترون مدیرعامل باعث افزایش 
 گردد.می

 

 های زیستی.مدیران، ویژگی مالی تستوسترون مدیرعامل، تصمیمات واژگان کلیدی:
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 مقدمه

لی و های ماگیریتصمیمنقش مواردی مانند میزان فیزیولوژی افراد بر گرفته، های صورتدر بسیاری از پژوهش

های شده است. این درصورتی است که یکی از دیدگاههای تستوسترون و کورتیزول نادیده گرفته روابط بین هورمون

ربوط به های مگیریتأثیرگذاری هورمون جنسی تستوسترون و هورمون استرس کورتیزول بر تصمیمموجود معتقد به 

صورت مادرزادی، تواند بهتستوسترون می (. بر این اساس،2122، 2ر و همکارانگذاری مدیران است )نوفسینگسرمایه

 2114، 2ای بر مغز انسان داشته باشد )موریس و همکارانیافتهدوران بلوغ جنسی اثرات سازماندرطول دوران جنینی و 

، 3شود )وردونگ و همکارانمی(. تستوسترون منجر به رشد سروصورت در دوره بلوغ 2333و صفری گرایلی و همکاران، 

ا ها( در مقایسه ب(. رشد صورت در سن بلوغ، پهنای صورت )فاصله بین آخرین نقطه جانبی دو استخوان گونه2333

( 2112) 4سازد. وستون و همکارانبلندای فوقانی آن )از لب بالایی تا بین دو ابرو(، چهره مردان از چهره زنان متمایز می

ه راست نسبت فاصله بین دو گون"گونه تعریف نمودند: گذاری کرده و آن را ایننام "به بلندای صورت پهنا"این شاخص را 

( طی پژوهشی نشان دادند که هورمون تستوسترون 2123) 5. لفور و همکاران"و چپ به فاصله لب بالایی و بین دو ابرو

افراد  راین، همبستگی بین تستوسترون و ساختار صورتبا نسبت پهنا به بلندای صورت رابطه مثبت و معناداری دارد. بناب

های شخصیتی مدیرعامل بر فرایند ویژگیخوبی مستند شده است. بر اساس نظریه مدیریت عالی سازمان، به

و مالمندیر  2123، 2(؛ جذب و ادغام )کیم2115، 3گذاری )مالمندیر و تیتگیری در شرکت از قبیل میزان سرمایهتصمیم

( معتقدند 2122) 3بر این، ونگ و همکاران( تأثیرگذار است. علاوه2122، 2( و نوآوری )هیرشلیفر و همکاران1152و تیت، 

( 2113) 21دهند. کاتز و همکاران، عملکرد بهتری از خود نشان میکه مدیران عاملی با نسبت بالاتر پهنا به بلندای چهره

توجهی در فرآیندهای شناختی افراد با کنند که تأثیر قابلیفا میها نقش مهمی در مغز ابیان کردند که این هورمون

ژوهش پگذاری دارد. بنابراین مطابق نفس جهت سرمایهکننده، رفتار مخاطرات آمیز و اعتمادبهمیزان تفکرات تحریک

د. أثیر دارهای مالی شرکت تگذاری( هورمون تستوسترون بر تصمیمات مربوط به سرمایه2124) 22آپیسلا و همکاران

( در 2333همچنین، صفری گرایلی و همکاران ) های صورت گرفته در این زمینه بسیار اندک است.وجود پژوهش بااین

 به این نتیجه دست یافتند که میزان بالایپذیری پژوهشی تحت عنوان سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و ریسک

سک شامل ریپذیری از معیار ریسکشود. آنها پذیری شرکت میهورمون تستوسترون مدیرعامل باعث افزایش ریسک

 پژوهش حاضر به بررسی اثر سطح هورمون تستوسترون بر عواملیاند. اما استفاده کردهسیستماتیک و غیر سیستماتیک 
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اوتی فکه منجر به اثرات مت های بدهی پرداختهگیری سیاستگذاری مالی مدیران و تصمیمچون تصمیمات سرمایه

( به بررسی ارتباط بین نسبت پهنا 2124) 2میلس( گردیده است. 2333نسبت به پژوهش صفری گرایلی و همکاران )

یجه های مالی شرکت پرداخته و به این نتعنوان معیار سنجش سطح تستوسترون باسیاستمدیرعامل به به بلندای چهره

ه هرچه سطح کطوریهای مالی شرکت دارد. بهگیریدر تصمیمتوجهی رسید که سطح تستوسترون مدیرعامل تأثیر قابل

 2مکارانه و یابد. کسارینیتستوسترون در مدیران  بیشتر باشد، احتمال اتخاذ تصمیمات مالی جسورانه افزایش می

 هایجنبه بر یران ژنتیکی مد که تنوعدریافتند  هاشرکت مالی تصمیمات بر ژنتیکی مدیران تنوع تأثیر بررسی با( 2121)

( دریافتند که مدیرانی با چهره 2112آپیسلا و همکاران ) همچنین، .است تأثیرگذار هاشرکت مالی تصمیمات مختلف

شود، تمایل بیشتری به اخذ تر که شاخصی برای میزان بالای هورمون تستوسترون در دوره بلوغ محسوب میمردانه

 تصمیمات مالی جسورانه دارند.
 شکافگرفته نادیده انگاشته شده و یک  انجاموضوع در عمده مطالعات داخلی حال، این مبااین

ای جهت انجام این انگیزه ه وجود دارد کهباراین دردر ادبیات حسابداری و گزارشگری مالی  تحقیقاتی

 معیار عنوانبه مدیرعامل صورت بلندای به پهنا نسبت تأثیربررسی  هدف با. لذا، پژوهش حاضر شدپژوهش 

 .شکل گرفته استشرکت  گذاریسرمایه مالی تصمیمات بر هاآن تستوسترون هورمون سطح گیریاندازه

. پرداخته است پیشینه پژوهشمرور مبانی نظری و  بیان ابتدا به ،در ادامهپژوهش حاضر ، بنابراین

 است. بعد از آن،ده شمعرفی  مورد استفاده برای آزمون آنهاشناسی روشو  ارائههای پژوهش ، فرضیهسپس

گیری مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. در پایان، طبق نتیجهارائه و ها تحلیل دادهوتجزیهحاصل از  نتایج

 .ه استشد ارائه کاربردی عمل آمده چند پیشنهادبه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

های مدیرعامل از قبیل سن، تحصیلات، مشخصهدهد مطالعات صورت گرفته در ادبیات مالی نشان می

های مربوط به تصمیمات تواند تأثیرات مهمی بر سیاستنفس، تجربیات شخصی میجنسیت، اعتمادبه

به بلندای  دهد که نسبت پهنانشان می هاپژوهش(. 2124گذاری مالی شرکت داشته باشند )ملیس، سرمایه

 نظرمالی مدیران در هایگیریعنوان یک معیار از سطح تستوسترون در افراد بالغ  بر تصمیمصورت بالا به

دهد سطح بالای هورمون نشان می هاپژوهش بیشترطور که (. همان2123ور و همکاران، )لف شده است گرفته

( هرچه سطح 2122) نافسینگر و همکاران نتایج پژوهشابق تستوسترون با افزایش ریسک مرتبط است. مط

به  های مربوطتر باشد، سیاستهورمون تستوسترون نسبت پهنا به بلندای صورت بالا در مدیران بزرگ

گیری میزان تستوسترون مدیران ترین معیار اندازهدقیق تر است.گذاری تهاجمیتصمیمات مالی سرمایه

ها ای از بزاق مدیران عامل شرکتآوری چنین حجم نمونهکه جمع آنجا ها است. اما ازنعامل، بررسی بزاق آ

های جایگزین برای سنجش میزان تستوسترون رسد، لذا پژوهشگران از روشنظر میتقریباً غیرممکن به

                                                                                                                                           
1. Mills 
2. Cesarini et al 
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و  وردونک) استنسبت پهنا به بلندای چهره ها ترین آناز مهم که کنندها استفاده میمدیران عامل شرکت

 (. 2113 ،3پوند و همکاران و 2121 ،2؛ باندیرا و همکاران2332 ،2؛ ثورنهیل و مولر2333 ،همکاران

اری و ک نظیرارتباط بین نسبت پهنا به بلندای صورت و رفتارهای تهاجمی مدیران توسط محققانی 

تر دکه هرچه این نسبت بلن گرفتند نتیجه چنینو گرفته  وتحلیل قرار( مورد تجزیه2112) 4مک کورمیک

های رفتاری عاطفی در ارتباط تر است. عرض صورت افراد با تعدادی از ویژگیباشد، رفتار مدیران تهاجمی

دریافتند که عرض صورت با اعتماد افراد و نیز میل واقعی به استفاده از ( 2121) 5است. ستیررات و پرت

( براین باورند 2124) 3لنتین و همکارانو اعتماد دیگران برای دستیابی به منافع شخصی هر فرد ارتباط دارد.

رض عآنان بیان کردند  ،کنند. همچنیندارند، بیشتر احساس غرور میعرض صورت بالایی که مردانی که 

( نشان دادند 2122، وانگ و همکاران )ز سوییعنوان یک شاخص فیزیکی از سلطه مردان است. اصورت به

 اجرایی و عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.بین نسبت پهنا به بلندای صورت مدیران 

پذیری مالی ریسکو  گیرینقش تستوسترون و استرس بر تصمیم( 2122نافسینگر و همکاران )

 پذیری مالی ارتباط معناداریسطح هورمون تستوسترون با ریسک دادنشان ند. نتایج ابررسی کردهمدیران 

هورمون در مدیران اجرایی با تصمیمات مالی شرکت ارتباط دارد. در نهایت، در این سطح  ،دارد. همچنین

یابد و این امر منجر در مدیران افزایش می معناداریطور های رقابتی، سطح هورمون تستوسترون بهمحیط

 ( در پژوهشی به2123) 2شود. کامیا و همکارانهای غیررقابتی میپذیری بیشتر نسبت به محیطبه ریسک

آمریکا  سهامحاضر در بازار های پذیری شرکتبر ریسک بررسی تأثیر سطح تستوسترون مدیرعامل

 سطح تستوسترون سنجهعنوان مدیرعامل به نسبت پهنا به بلندای چهره برای این منظور ازند. اهپرداخت

 ذیریپریسک شافزای باعث مدیرعامل تستوسترون هورمون بالای میزان نتایج نشان داد استفاده شد که

پذیری رابطه بین جنسیت مدیرعامل و ریسک بررسی به( 2123) 2فاسیو و همکاران .شودمی شرکت

ی پذیرکه مدیران اجرایی زن، ریسک ند و به این نتیجه رسیدنداهکشور مختلف پرداخت 22ها در شرکت

مدیرعامل  ( تأثیر نسبت پهنا به بلندای چهره2124) 3دارند. جیا و همکاراننسبت به مدیران مرد کمتری 

بررسی  2121تا  2333 هایشرکت طی سال 2511ای متشکل از نمونهدر بر تحریف گزارشگری مالی را 

مدیرعامل،  بین نسبت پهنا به بلندای چهرهو معنادار از وجود رابطه مثبت پژوهش این  هایند. یافتهاهنمود

 . میلسحکایت داشتها های مالی شرکتتستوسترون و احتمال تحریف گزارشسطح  سنجهعنوان به

                                                                                                                                           
1. Thornhill & Moller 

2. Bandiera & Guiso 

3. Pound et al 

4. Carré & McCormick 

5. Stirrat & Perrett 

6. Valentine et al 

7. Kamiya et al 

8. Faccio et al 

9. Jia et al 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
21

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

022 

های فعال در بورس سهام آمریکا طی نفر از مدیران مرد شرکت 332ای متشکل از با انتخاب نمونه( 2124)

جش عنوان معیار سنمدیرعامل به به بررسی ارتباط بین نسبت پهنا به بلندای چهره 2123تا  2112های سال

و به این نتیجه رسید که سطح تستوسترون  ههای مالی شرکت پرداختسیاست سطح تستوسترون با

، هرچه سطح تستوسترون در که طوریهای مالی شرکت دارد. بهگیریتصمیم بر معناداریمدیرعامل تأثیر 

 تأثیر (2123) 2تانگ و کک یابد.بیشتر باشد، احتمال اتخاذ تصمیمات مالی جسورانه افزایش می مدیران

. نداهنمود بررسی شرکت آمریکایی 213 شامل اینمونه در را شرکت پذیریریسک بر مدیرعامل چهره ساختار

ها بالاتر است، ریسک آن مدیرعامل هایی که نسبت پهنا به بلندای چهرهشرکت داد نشان آنان هاییافته

 اتتصمیم بر ژنتیکی مدیران تنوع تأثیر بررسی به( 2121) همکاران و شوند. کسارینیمتحمل میبیشتری 

 الیم تصمیمات مختلف هایجنبه ژنتیکی مدیران بر تنوعنشان داد نتایج  .نداهپرداخت هاشرکت مالی

تستوسترون بر تفاوت  تأثیر سطح ترشح هورمون (2113) 2همکاران و ساپینزا .است تأثیرگذار هاشرکت

تیجه و به این نه داد بررسی قرار ای از دانشجویان مالی موردافراد را در نمونهپذیری جنسیتی و میزان ریسک

 رشح هورموندیگر، سطح بیشتر ت بیان به. هستند ترگریزریسک مردان به نسبت زنان کلی طورکه به رسیدند

ن دادند نشا( 2113) 3کر و همکاران. شودآنان می گریزیریسکبه کاهش  مردان منجر در تستوسترون

 معیارهای سنجش سطح تستوسترون با احتمال بروزعنوان یکی از مدیرعامل، به نسبت پهنا به بلندای چهره

با چهره  که مدیران ( دریافتند2112رفتارهای پرخاشگرانه مدیران رابطه معناداری دارد. آپیسلا و همکاران )

، تمایل بیشتری به اتخاذ استدر دوره بلوغ که شاخصی برای میزان بالای هورمون تستوسترون  ترمردانه

  تصمیمات مالی پر ریسک دارند.

( طی پژوهشی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات مدیران در انتخاب 2332قدردان و همکاران )

شده در بورس شرکت پذیرفته 23سازمانی با استفاده از یک نمونه متشکل از های تأمین مالی درونروش

مدیره، مدرک  بین اندازه هیئتنشان داد ند. نتایج اهپرداخت 2335تا  2332های بهادار تهران طی سالاوراق 

سازمانی رابطه مثبت و مدیره با تأمین مالی درون اعضای هیئتمدیره و تغییر  تحصیلی اعضای هیئت

یره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل مد بین تمرکز مالکیت، استقلال هیئتمعناداری وجود دارد. از سوی دیگر، 

بر پایداری عملکرد، اضافه ریسکی بنابراین، علاوهسازمانی رابطه معناداری وجود ندارد. با تأمین مالی درون

 رایلی و همکاران. صفری گتوجه قرار گیرد آید باید موردوجود میبه راهبردهاکه از طریق پذیرش هر یک از 

سطح أثیر تبه بررسی های تابلویی داده روشرگرسیون چندمتغیره مبتنی بر  گیری از الگویبا بهره (2333)

شده در شرکت پذیرفته 43ای متشکل از نمونه درپذیری شرکت ریسک برهورمون تستوسترون مدیرعامل 

میزان بالای هورمون  دادنشان . نتایج نداهپرداخت 2334تا  2332های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

به بررسی ( 2335صالحی و همکاران )شود. پذیری شرکت میتوسترون مدیرعامل باعث افزایش ریسکتس

شرکت -سال 221متشکل از  اینمونه درهای تحت درماندگی مالی گذاری شرکتتصمیمات سرمایهرابطه 

                                                                                                                                           

1. Keck & Tang 

2. Sapienza et al 

3. Cesarini et al 
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های درمانده مالی بدون توجه به شرکت نشان دادهای آنان یافتهند. اهپرداخت 2333تا  2331های طی سال

به بررسی ( 2332افشاری و همکاران ) اند.گذاری نمودهگذاری اقدام به افزایش سطح سرمایهفرصت سرمایه

شده بورس اوراق بهادار تهران طی های پذیرفتهگذاری در شرکتتأثیر اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه

و نسبت  هاداراییاز دو معیار نسبت بدهی به جمع  منظوراین  برای ند.اهپرداخت 2322تا  2324های سال

ها بر اساس ارزش . همچنین شرکتشد استفادهاهرم مالی  عنوان سنجهبه هاداراییبدهی بلندمدت به جمع 

ی هیچ رابطه خط دادنشان . نتایج ندشد بندیطبقههای کوچک، متوسط و بزرگ بازار به سه گروه شرکت

 .وجود ندارد سطحیها در هیچ شرکت گذاریسرمایهرم مالی و بین اه

 
 های پژوهش فرضیه

 :شده استصورت زیر تدوین های پژوهش به، فرضیهبالابا توجه به مطالب مطروحه 

 ت گذاری در شرکفرضیه اول: میزان بالای هورمون تستوسترون مدیرعامل بر تصمیمات مالی سرمایه

 تأثیرگذار است.

  گذاری در های بدهی سرمایهدوم: میزان بالای هورمون تستوسترون مدیرعامل بر سیاستفرضیه

 شرکت تأثیرگذار است.
 

 شناسی پژوهشروش

پسارویدادی از نوع نیمه تجربی  ،هاکاربردی و از نظر شیوه گردآوری دادهحاضر از نظر هدف،  پژوهش

 شده است. جامعه آماریی اقتصادسنجی انجام الگوبا استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و  بهاست که 

الی  2332های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهکلیه شرکت شاملمورد مطالعه 

 اند:عنوان نمونه آماری انتخاب شدهزیر بههای واجد شرایط که از این بین، شرکتاست  2333

 در  2333بوده و تا پایان سال  2332قبل از سال بورس ها در آنپذیرش هایی که تاریخ شرکت

 های بورسی باشند. فهرست شرکت

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.آنمنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی به 

 سال مالی نداده باشند.های مذکور تغییر فعالیت یا طی سال 

 گذاری به علت تفاوت های سرمایه)شرکت گری مالی نباشندواسطهگذاری و های سرمایهجزء شرکت

 در جامعه آماری منظور نشدند(.ماهیت فعالیت 

 ماه نباشد. 3ها طی دوره زمانی مذکور بیشتر از طول وقفه انجام معاملات در این شرکت 

 صورت برتوان شاهد اثر نسبت پهنا به بلندای از آنجا که تنها در دوره زمانی بلندمدت می 

 هایی در نمونه آماری قرار گرفتند(، لذا تنها شرکت2122فعالیت و عمل افراد بود )وانگ و همکاران، 

 د. برعهده داشتنتصدی این سمت را  2333تا پایان سال  2332که مدیرعامل آنها از ابتدای سال 

 خاب شدند.انت پژوهشعنوان نمونه شرکت به 33تعداد بالا، های پس از اعمال محدودیت

 های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاهاز لوح مورد نیازهای داده
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 استخراج Google Images جستجوگر آورد نوین و موتورافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم

 Stataو  Eviewsافزارهای اقتصادسنجی شده نیز با استفاده از نرم های گردآوریدادهوتحلیل . تجزیهشد

 .صورت گرفت

 

 الگو و متغیرهای پژوهش 

( که با توجه به 2123کامیا و همکاران) شده توسطمنظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل بکار گرفتهبه

 است:صورت زیر شده است که مدل مذکور بهشده، استفادهشرایط محیطی ایران تعدیل

 شده است: (: جهت سنجش فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده2) الگوی

INVIO i,t ββ0β β1TSTi,tββ2SIZEi,tββ3GWTHi,tββ4ROEi,tεε i,t                     )2( رابطه  

 شده است: (: جهت سنجش فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده2) الگوی

LEVIO i,t ββ0+ β1TSTi,t+ β2SIZEi,tββ3GWTHi,tββ4ROEi,tεε i,t                      )2( رابطه  

های اهرم مالی در فرصت LEVIOگذاری کمتر از حد؛ سرمایه تصمیمات INVIO :روابط بالادر 

اندازه شرکت، معادل  SIZEسطح هورمون تستوسترون مدیرعامل شرکت؛  TSTگذاری کمتر از حد؛ سرمایه

رزش بازار نسبت سود خالص به اROE های رشد شرکت؛ فرصت GWTHلگاریتم فروش سالیانه شرکت؛ 

های ترکیبی از نظر تعداد مشاهدات، داده که آنجا است. از الگو، جزء خطای  εو حقوق صاحبان سهام شرکت

یا  های مقطعیالگوانی واریانس بر سناهمبین متغیرها، کاهش تورش برآورد و  خطیهمپایین بودن احتمال 

های ادهد رهیافترگرسیون چند متغیره مبتنی بر  الگویلذا برای آزمون فرضیه از  ،سری زمانی برتری دارند

 .شده است ترکیبی استفاده

 

 گذاری متغیر وابسته: تصمیمات مالی سرمایه

از دو جنبه های مالی گیری( تصمیم2335پژوهش عباسی و همکاران )در این پژوهش مطابق 

 : شده است تدوینصورت زیر های تقسیم سود بههای بدهی و سیاستگذاری، سیاستتصمیمات سرمایه

ای شرکت تقسیم بر مجموع های سرمایهگذاری در داراییگذاری: معیار سرمایهالف( تصمیمات سرمایه

 :شودصورت زیر تعریف میای بههای سرمایهگذاری در داراییکه سرمایهها است دارایی

INVt = AMNt − AMNt−1 + DEPt                                                                              (3)رابطه  

 . گر استهلاک سالانه استنمایان DEPهای ثابت و نمایانگر خالص دارایی AMNکه در آن: 

های ( یکی دیگر از جنبه2335پژوهش عباسی و همکاران )های بدهی: مطابق ب( سیاست

حاصل صورت و به های بدهی است که از طریق اهرم مالی شرکت های مالی مدیران سیاستگیریتصمیم

 شود.ها تعریف میکل داراییها بهتقسیم مجموع بدهی
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 متغیر مستقل: هورمون تستوسترون مدیرعامل

 است کهها متغیر مستقل این پژوهش، میزان هورمون تستوسترون مدیران عامل شرکت

 میزان ترشح (2123( و لفور و همکاران )2112) وستون و همکاراناز جمله تحقیقات پیشین  طبق

 طور مشابه، وردونکرابطه مثبتی دارد. به آنهابا نسبت پهنا به بلندای چهره هورمون تستوسترون افراد 

 هرچه نسبت پهنا به بلندای اندنموده( بیان 2113کرمیک و همکاران )( و مک2332همکاران )و 

به پیروی  نیزاین تحقیق چهره مردان بیشتر باشد، میزان هورمون تستوسترون آنان نیز بالاتر خواهد بود. لذا 

 عنوانها بهیران عامل شرکتمد ( از نسبت پهنا به بلندای صورت2123کامیا و همکاران ) ( و2124) از میلس

 به اپهن نسبت گیریاندازه است. برای نموده ها استفادهگیری سطح  هورمون تستوسترون آنهمعیار انداز

 به پهنا نسبت تغییر عدم دلیلبه) شد دریافت اینترنت از افراد این عکس ها،شرکت مدیران صورت بلندای

 بلوغ سن از پس زمانی مقطع هر در مدیرعامل از عکس یک تنها یافتن بلوغ، سن از چهره پس بلندای

 رانمدی کهاین دلیلبه شرایط، بعضی در و هاشرکت سایت وب از هاعکس موارد، از بسیاری در. است( کارآمد

 پیروی به بعد، مرحله در. شد دریافت Google Images جستجوگر موتور از استفاده با بودند، کرده تغییر

 پیکسل 411 استاندارد ارتفاع با وسفیدسیاه و بیتی 2 هایعکس به هاعکس این ،(2113) همکاران و کری از

 ،2راسباند) شد گیریاندازه 42/2 نسخه Image J افزارنرم از استفاده با مدیر چهره هر بلندای و پهنا و تبدیل

چهره  بلندای به پهنا نسبت مدیرعامل هر برای شده گیریاندازه بلندای به پهنا تقسیم با سپس(. 2122

 .شد محاسبه

 

 متغیرهای کنترلی

  :عنوان به لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکتاز ( 2123) به پیروی از کامیا و همکاراناندازه شرکت

 است. استفاده شده شرکت اندازه سنجه

 زار به ارزش دفتری حقوق نسبت ارزش بااز ( 2123) به پیروی از کامیا و همکارانهای رشد: فرصت

 است.  شرکت استفاده شدههای رشد فرصت سنجهعنوان صاحبان سهام به

  :( از حاصل تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق 2123کک و تانگ )به پیروی از سودآوری

 است. آن استفاده شدهسودآوری  سنجهعنوان صاحبان سهام شرکت به
 

 هافرضیهها و آزمون وتحلیل دادهتجزیه

 توصیفی  آمار

 شرح جدولبههای مرکزی و پراکندگی شاخصشامل  پژوهشآمار توصیفی متغیرهای 

 ها، بیانگر نرمال بودن توزیع مشاهداتو اختلاف اندک آن هاآنمقایسه میانگین مشاهدات با میانه . است

 .است

                                                                                                                                           

1. Rasband 
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 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 متغیر
نماد 

 متغیر
 بیشینه کمینه میانه میانگین

 انحراف

 معیار

 TST 243/2 332/2 513/2 132/2 233/1 سطح هورمون تستوسترون

 INVIO 142/1 133/1 524/1- 233/1 213/1 گذاری کمتر از حدسرمایه تصمیمات

 LEVIO 322/1 335/1 223/1 325/1 223/1 گذاری کمتر از حدهای سرمایهاهرم مالی در فرصت

 SIZE 342/22 353/22 352/2 334/25 242/2 اندازه شرکت

 GWTH 432/2 322/2 235/5- 213/21 213/2 های رشدفرصت

 ROE 222/1 224/1 253/2- 243/2 234/1 سودآوری

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شود، مقادیر میانگین و انحراف معیار نسبت پهنا به بلندای گونه که در جدول بالا ملاحظه میهمان

. مقدار میانگین و میانه اندازه است 233/1و  243/2بررسی به ترتیب  های موردمدیرعامل شرکتچهره 

کمینه و  و 353/22 و 342/22 شده به ترتیبکه از طریق لگاریتم فروش سالیانه شرکت محاسبه شرکت 

مقدار میانگین معیار اول تصمیمات  ،. همچنیناست 334/25و  352/2این متغیر به ترتیب برابر بیشینه 

طور متوسط بر این، بهعلاوه است. 142/1برابر با  استگذاری کمتر از حد سرمایه تصمیماتگذاری که سرمایه

 بررسی از محل بدهی تأمین مالی شده است. نکته قابل های موردهای شرکتدرصد از دارایی 31حدود 

های رشد گواه این مدعاست ارزش بازار حقوق صاحبان سهام فرصت ، مقدار میانگین متغیرکهاینتوجه 

 .استهای نمونه از ارزش دفتری آن بیشتر اغلب شرکت

 

   تشخیصهای آزموننتایج 

 F وناز آزم آنهاتلفیقی یا تابلویی بودن  جهت تشخیص است وترکیبی  از نوعهای این پژوهش داده

 الگود برای برآور اثرات ثابت یا اثرات تصادفیکدام روش که اینتعیین منظور به است.شده  استفادهلیمر 

برای تشخیص ناهمسانی واریانس و  ،. همچنینشده استتر است، از آزمون هاسمن استفاده مناسب

 ه( و وولدریج استفاده گردیدLR) نمایی، به ترتیب از آزمون نسبت درستالگوخودهمبستگی سریالی در 

 شده است.  ارائه 2 جدولها در از این آزمون که نتایج حاصل
 

 استفاده برای مدل پژوهش های موردنتایج آزمون. 2جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کارایی روش تابلویی 111/1 332/4 لیمر Fآزمون 

 کارایی روش اثرات تصادفی 233/1 223/21 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس 111/1 22/233 نماییآزمون نسبت درست 

 عدم وجود خودهمبستگی 232/1 322/2 آزمون وولدریج

 های پژوهشمنبع: یافته        
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لذا فرضیه صفر آزمون  است. 15/1( کمتر از 111/1لیمر و سطح معناداری آن ) F ، آزمون2 در جدول

همچنین با توجه به نتایج آزمون  استفاده شود. های تابلوییکه باید از روش دادهآن است بیانگر رد شده و 

گردد. نتایج آزمون  روش اثرات تصادفی برآوردبا  الگو(، لازم است که 233/1هاسمن و سطح معناداری آن )

دارای مشکل ناهمسانی واریانس است  الگوکه  داد( نشان 111/1) نسبت درست نمایی و سطح معناداری آن

. همچنین، شده استاستفاده  الگوبرای برآورد  2یافتهش حداقل مربعات تعمیم، از روآنمنظور رفع که به

بر است. علاوه الگو( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی سریالی در 232/1) سطح معناداری آزمون وولدریج

خطی با استفاده خطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون هممنظور اطمینان از عدم وجود مشکل هماین، به

مقادیر این آماره برای متغیرهای  کهاینبا توجه گرفت که  بررسی قرار ( موردVIFعامل تورم واریانس )از 

 ندارد. وجود خطیهمها آن است، بین 21توضیحی کمتر از 

 

 پژوهش الگویخطی نتایج آزمون هم .3جدول 
 تلورانس واریانس تورم عامل نماد متغیر متغیر

 TST 224/2 252/1 سطح هورمون تستوسترون

 SIZE 215/2 223/1 اندازه شرکت

 GWTH 235/2 233/1 های رشدفرصت

 ROE 222/2 242/1 سودآوری

 های پژوهشمنبع: یافته        

 

 ی پژوهشهایافته

 نتایج آزمون فرضیه اول

تستوسترون سطح هورمون  ،4شرح جدول به( 224/1) آمدهدستضریب برآوردی به با توجه به

رابطه مثبت  کمتر از حد( گذاریسرمایه) شرکت گذاری مالیمعیار اول تصمیمات سرمایه بامدیرعامل 

 قرار داشته باشد، تصمیماتسطح بالاتری  دردارد. بدین معنی که هرچه این هورمون در مدیران معناداری 

توان ( می2124های ملیس )اساس یافته بر زیرایابد. ها افزایش میگذاری کمتر از حد در شرکتسرمایه

ذاری گهای مربوط به تصمیمات سرمایههای شخصی مدیران بر سیاستگونه استدلال کرد که ویژگیاین

مالی شرکت تأثیرگذار است. لذا هرچه سطح هورمون تستوسترون )نسبت پهنا به بلندای صورت( در مدیران 

تر خواهد بود که نتایج گذاری تهاجمیت مالی سرمایههای مربوط به تصمیماتر باشد، سیاستبزرگ

گی دهندضریب تعیین حاکی از قدرت توضیح این ادعاست.آمده از آزمون فرضیه اول پژوهش مبین دستبه

درصد است. سطح معناداری  24به میزان در این فرضیه که  استمتغیر وابسته توسط متغیر مستقل 

 الگویدهنده آن است که در جدول زیر نشان لیمر Fمطابق با آزمون رگرسیونی  الگویآمده از دستبه

درصد کمتر  35آمده از سطح اطمینان دستبرازش شده از اعتبار بالایی برخوردار است؛ چراکه سطح به

                                                                                                                                           

1. Generalized Least Square  
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ایستی ب بستگی بین متغیرهای تحقیق است کهآماره دوربین واتسون بیانگر عدم خودهم ،است. همچنین

 تر باشد، بهتر است. نزدیک 5/2اشد و هرچه این عدد به ب 5/2تا  5/2بین 

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش .4 جدول

 نوع رابطه احتمال Tآماره  ضرایب نماد متغیر متغیر

 مثبت معنادار TST 224/1 322/2 123/1 سطح هورمون تستوسترون

 مثبت معنادار SIZE 223/1 232/2 123/1 اندازه شرکت

 مثبت معنادار GWTH 542/3 252/5 142/1 های رشدفرصت

 منفی معنادار ROE 112/1- 133/2- 123/1 سودآوری

 242/1 (2Rضریب تعیین)

 233/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 334/3 (Fآماره )

 1112/1 (Fسطح معناداری )

 325/2 (D-Wآماره دوربین واتسون)

 های پژوهشمنبع: یافته         

 

 دوم نتایج آزمون فرضیه
سطح هورمون تستوسترون ، 5شرح جدول به( 233/1) آمدهدستضریب برآوردی به با توجه به

گذاری مدیران یار دوم تصمیمات مالی سرمایهعنوان معگذاری بههای بدهی سرمایهمدیرعامل با سیاست

برای متغیر سطح هورمون تستوسترون  15/1. با توجه به سطح معناداری کمتر از داردرابطه مثبت معناداری 

ید واقع گردید. با توجه به سطح تایتوان ادعا نمود که فرضیه دوم پژوهش مورد می( 133/1مدیرعامل )

)اندازه شرکت،  بین این متغیرها یرابطه معنادار ،پژوهشمتغیرهای کنترلی  15/1معناداری کمتر از 

. نتیجه وجود داردگذاری های بدهی سرمایهالی در سیاستهای رشد و سودآوری شرکت( با اهرم مفرصت

گی عنوان یک ویژنمود که سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل به تفسیرگونه توان اینآمده را میدستبه

ر باشد. های شرکت تأثیرگذاسیاست تعیینتواند بر تصمیمات و رفتارهای مدیران در شخصیتی و رفتاری می

گیری آنان ( نقش هورمون تستوسترون مدیرعامل بر میزان تصمیم2122سینگر و همکاران )یافته نافمطابق 

 چنین( 2121کسارینی و همکاران )راستا،  اینیابد. در توجهی افزایش میطور قابلهای رقابتی بهدر محیط

های استمله سیها از جهای مختلف تصمیمات مالی شرکتکه تنوع ژنتیکی مدیران بر جنبه نمودنداستدلال 

وهشگران پژدیگر های پژوهشنتایج آمده از آزمون فرضیه دوم با دستبدهی شرکت تأثیرگذار است. نتایج به

 در یک راستا است.
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 نتایج آزمون فرضیه پژوهش .5 جدول
 نوع رابطه احتمال Tآماره  ضرایب نماد متغیر متغیر

 معنادار مثبت TST 233/1 133/3 133/1 سطح هورمون تستوسترون

 مثبت معنادار SIZE 233/1 315/2 122/1 اندازه شرکت

های رشدفرصت  GWTH 433/1  424/5  111/1  مثبت معنادار 

ROE 144/1 سودآوری  222/2  114/1  منفی معنادار 

 224/1 (2Rضریب تعیین)

 253/1 شدهضریب تعیین تعدیل

 334/22 (Fآماره )

 1122/1 (Fسطح معناداری )

 253/2 (D-Wدوربین واتسون)آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته           

 
 استحکام نتایج

سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و  رابطه پژوهش، نتایج اتکای قابلیت و استحکام بررسی برای

های پژوهش بر آزمون فرضیه .شد بررسی طور مجددتصمیمات مالی مدیران در یک بازه زمانی دیگر به

( نشان داد 2334-2323شده برازش گردید و نتایج در بازه زمانی دیگر )های رگرسیونی ارائه اساس الگو

ود داری وجگذاری رابطه مثبت و معنیبین سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و تصمیمات مالی سرمایه

هش حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین سطح آمده از مدل دوم پژودستدارد. همچنین نتایج به

توان آمده میدستنتایج بهگذاری است. مطابق های بدهی سرمایههورمون تستوسترون مدیرعامل و سیاست

های زمانی دیگر تأثیر متغیر مستقل )سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل( بر سایر در بازهاستدلال کرد 

ازه نتایج پژوهش نسبت به استفاده از بهای اصلی پژوهش منطبق است. بنابراین، متغیرهای پژوهش با یافته

 زمانی دیگر حساس نبوده و از استحکام برخوردار است.
 

 پژوهش فرضیه آزمون نتایج. 6جدول 

 متغیرها
 (2) الگوی (2) الگوی

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

C * 133/1 322/3 * 142/1 233/3 

TST * 122/1 332/3 * 132/1 524/3 

SIZE ** 422/1 233/3 ** 322/1 212/3 

GWTH * 134/1 323/3 * 122/1 345/2 

ROE 321/1 323/1 234/1 353/1 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

  شدهضریب تعیین تعدیل

 آماره دوربین واتسون

** 223/22 

(11111/1) 

522/1 

322/2 

** 523/22 

(11111/1) 

432/1 

332/2 

 باشد.می % 2و  % 5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای   ** و *

 های پژوهشمنبع: یافته                    
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 گیری و بحثنتیجه

در ادبیات مالی های مالی گیریعنوان یکی از عوامل مهم در تصمیمبهسطح هورمون تستوسترون 

دهد که سطح هورمون تستوسترون بر شده نشان میاست. مطالعات انجامبسیار کم مورد مطالعه قرار گرفته 

هورمون تستوسترون با ریسک ( نشان دادند 2112کوتز و هربرت )تصمیمات مالی تأثیرگذار است. از جمله، 

ام جسطح هورمون تستوسترون بالاتر، تمایل بیشتری به انمالی ارتباط معناداری دارد. به این معنا که افراد با 

( براین باورند که هورمون تستوسترون با رفتار افراد ارتباط 2122تصمیمات پرریسک دارند. نوا و همکاران )

دهد که سطح بالای هورمون تستوسترون با تصمیمات ضعیف توسط افراد معکوسی دارد و این نشان می

از سطح بالای هورمون تستوسترون ( نشان دادند افرادی که 2124ارتباط دارد. در مقابل دامنیچ و همکاران )

 هایپژوهش وجود،دهند. بااینهای رفتاری دیگران نشان میتری به واکنشهای صحیحبرخوردارند؛ پاسخ

 گذاریمالی سرمایه هایگیریتصمیم وچهره  بلندای به پهنا نسبت بین رابطه بررسی با مالی حوزه در اخیر

هره چ بلندای به پهنا نسبت بالای میزان برای شاخصی که ترردانهم چهره با مدیرانی دادند نشان مدیران،

  .دارند گذاری در شرکتسرمایه مالی تصمیمات به بیشتری تمایل دارند،

 مدیرعامل، چهره بلندای به پهنا نسبت برای نخستین بار به بررسی تأثیر حاضر پژوهش اساس، این بر

 هایدر شرکتگذاری سرمایه مالی تصمیمات بر تستوسترون سطح سنجش معیارهای از یکی عنوانبه

نشان داد میزان بالای هورمون تستوسترون که نتایج شده بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  پذیرفته

 یشتردیگر، مدیران با نسبت ببیان  شود. بهگذاری شرکت میسرمایه مالی مدیرعامل باعث افزایش تصمیمات

رکت های مالی در شگذاریتری نسبت به تصمیمات مرتبط با سرمایهرفتارهای تهاجمی، چهره بلندای به پهنا

 استدلال نمود که ترکیب چهره مدیرعامل )نسبت بالاتر پهنا به بلندای چهرهتوان دارند. بنابراین، می

ملیس های با یافتهآمده دستبهگردد. نتیجه تر میگذاری تهاجمیسرمایه مالی مدیرعامل( باعث تصمیمات

( که 2124( و ولنتین و همکاران )2112(، کاری و مک کورمیک )2122(، نافسینگر و همکاران )2124)

ی گذارسرمایه مالی مبنی بر وجود رابطه مثبت بین سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و تصمیمات

 شرکت، همخوانی دارد. 

 و تستوسترون هورمون میزان درباره فراوانی اطلاعات حاوی چهره مدیران تصویر ،اساساین بر 

 عنوانبه بهادار اوراق بورس سازمان تصمیمات مالی است، لذا به اتخاذ هنگام به گزارشگری مالی متقلبانه آنان

تشار ان برای لازم زمینه تشویقی، هایسیاست اعمالو  دستورالعمل وضع باشود می پیشنهاد نظارتی نهاد

ی گران مالگذاران و تحلیلهمچنین، به سرمایه. گردد فراهم هاآن سایتوب در هاتصاویر چهره مدیران شرکت

ار در کنها نیز به ساختار چهره مدیرعامل شرکت ،گذاریهنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهگردد پیشنهاد می

 گیری خود لحاظ نمایند. های تصمیمدر الگو عنوان عاملی مؤثررا به توجه نموده و آن متغیرهای مالی
  



 

 

ان
یر

د
ی م

مال
ت 

ما
می

ص
و ت

ل 
عام

یر
د

ن م
رو

ست
تو

س
ن ت

مو
ور

ح ه
سط

 /
ین

 آذ
وه

 کا
رم،

زوا
ی 

درت
س ق

عبا
می

ش
چا

ی 
بو

ی ن
 عل

سید
ر، 

ف
شی

دادا
ن 

یما
، ا

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

010 

 منابع

گذاری (. تأثیر اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه2332افشاری، اسداله.، سعیدی، علی و رشادی، الهام. )

 . 22-23(، 23)5، حسابداری مدیریتشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهدر شرکت

سواری، ادیبه. )صالحی، اله سحر، مهدی و  سرمایه2335اکرم.، الهائی  صمیمات  سی ت گذاری (. برر

 . 32-43(، 23)3، انداز مدیریت مالیچشمهای تحت درماندگی مالی. شرکت

(. بررسییی تأثیر تصییمیمات مالی بر 2335عباسییی، ابراهیم.، اخضییری، حسییین و پورعلیخانی، الهه. )

دانش گذاری کم و مازاد وجوه نقد در بورس اوراق بهادار تهران. ایههای سییرمها با فرصییتارزش شییرکت
 . 242-234(، 22)5، گذاریسرمایه
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