
 

 

 

بررسي وجود اثرات ادراک ريسک در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر 

 1متغیرهاي فصلي بر آن

 

 2 احمد ناطق گلستان

 چكیده

شده نیز معروف یکی از ابعاد مالی رفتاری، ریسك رفتاری است که به ریسك ذهنی یا ریسك ادراک
ست که ممکن است بیشتر و یا کمتر از ریسك گذاران از ریسك اقضاوت ذهنی سرمایه که درواقع است؛

احساس ریسك، بیشتر تحت تأثیر عوامل غیراقتصادی است. عوامل مختلفی بر  واقعی برآورد گردد. شاخص
 ها و فصول سال را نام برد.توان روزهای هفته و ماهباشند که از آن جمله میشاخص احساس ریسك مؤثر می

با  د اثرات ادراک ریسك در شاخص بورس اوراق بهادار تهران،بررسی وجو هدف اصلی از این پژوهش
- 1376های بر روی شاخص کل طی سال 7ای ویوز  افزارو نرم های رگرسیون سری زمانیاستفاده از مدل

شده بوده است. بر اساس نتایج مشخص گردید عواملی وجود دارند که در تعیین ریسك ادراک 1393
باشد. از که خود مبین وجود اثرات ادراک ریسك می گذاری غیر تصادفی هستندگذاران دارای تأثیرسرمایه

شده مشخص گردید در بورس اوراق بهادار تهران طرفی پس از بررسی اثرات فصلی مؤثر بر ریسك ادراک
گذاران گذاران در روز پایانی معاملات بوده؛ به این معنا که آخر هفته سرمایهحداکثر احساس ریسك سرمایه

طور خاص در نمایند و همچنین، اوایل سال و بهبورس اوراق بهادار تهران ریسك بیشتری را احساس می
پذیرتر بودن آنان است. لذا بازدهی باشد که نشان از ریسكگذار حداقل میماه احساس ریسك سرمایهفروردین

 رسد.این ماه به بیشترین مقدار خود می در
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 مقدمه

های در سطح کلان شاخص گردد کهبندی میخرد و کلان دسته لیمالی رفتاری به دو سطح ما

که بیان  گیرید که برخلاف پارادایم رایج در نظریه نوین مالیمتفاوت بورس موردمطالعه قرار می

عت خود هستند، سازی منف گیرندگان دارای رفتار کاملاً عقلایی بوده و در پی حداکثرد تصمیمکنمی

رایند کاملاً فگیری انسانی یك تصمیم دهندمطالعات صورت پذیرفته در حوزه مالی رفتاری نشان می

فرآیند به  گیرنده میانبرهای ذهنی را در اینصمیمتتمامی اطلاعات نیست، بلکه عقلایی و با توجه به

دهد که ان میمرور مطالعات نش به تصمیماتی غیر بهینه نیز منجر شود. گیرد که ممکن استکار می

پشتی و  رهنمای رود) اندگذاران دخیلعوامل گوناگونی در ادراک ریسك و تصمیمات سرمایه

 (.1394دیگران، 

ا ریسك انتظاری( بشده )دهد که ریسك ادراکهمچنین مطالعات تجربی گوناگونی نشان می

شده ممکن است متأثر از ( و ریسك ادراک1987،  1مثال اسلویكعنوانبهدارد )واقعی تفاوت 

که (. درصورتی1992،  3کانمنو2مطالعات تورسکی مثالعنوانبهعوامل غیراقتصادی و آماری باشد )

ت تصادفی نیز بر صورصورت تصادفی با ریسك واقعی تفاوت داشته باشد، بهشده بهریسك ادراک

( این 2009اما در مطالعات کاپلانسکی و لوی ) گذاران اثرگذار است؛گیری و رفتار سرمایهتصمیم

های قاعدگیبیبطوریکه  .مشاهده شد و نه تصادفی صورت سیستماتیكبه برای اولین بار تفاوت

و احساسات ( بر تصمیمات SADقاعدگی فصلی )بر آن اثرگذار بوده است. پدیده بی 4فصلی

 (.2003گذاران اثرگذار است )کامسترا و همکاران،سرمایه

شاخص بورس  ییروند زدادر   5های هودریك پروسکاتدر این پژوهش پس از انجام آزمون

و  )SBC(  7بیزین ـ ، شوارز) AIC(  6آکائیك، و سپس انجام آزمون معیارهای اوراق بهادار

شاخص نوسانات  ، درنهایت اجرای مدل  9دل بهینه گارچدر جهت تعیین م )HQC(  8کوئینـ  حنان

                                                                                                          
1  . Slovic 
2  . Kahneman 
3  . Tversky 
4  . Seasonal Affective Disorder.
5  . Hodrick Prescott Filter.
6  . Akaike Info Criterion 
7  . Schwarz Criterion 
8  . Hannan-Quinn Criter 
9  . Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticidy 

2R
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بودن مدل اول   2گیرد. درنهایت به بررسی نوفه سفیدانجام می (VXT)  1بورس اوراق بهادار تهران

شود که بتوان وجود اثرات ادراک ریسك را استخراج نمود. در ادامه به بررسی اثرات پرداخته می

 شود.( پرداخته میRSI)  3سكروز، ماه و فصل بر شاخص احساس ری

 

 مروري بر پیشینه پژوهش مباني نظري و

صورت نگرفته  "ادراک"ی در ادبیات ریسك رفتاری یك مفهوم شناسی دقیق از واژهطورکلبه

  4در معدود مقالات اقتصادی مثل شوارتز و تنها شاید علت آن نه عامدانه که غافلانه باشد که است

رفتار  مباحث بیشتر در این مفهوم ن مفهوم بکار رفته است. همچنینای (2004)  5( و وبر1998)

 است و نه در مالی رفتاری. استفاده شده سازمانی

 هاانسانی و رفتار ریگمیتصم جهیدرنتی ذهنی و برآوردها روی بر هادهیپدادراک از  ازآنجاکه

هر کس دنیا را با دیدگاه »که د شوگفته می اغلب .باشدیمبرخوردار  ویژه ایاست از اهمیت  اثرگذار

 هاتیوضعاشخاص در معرض اطلاعات،  کهیهنگام( 1990،  7و گرینبرگ  6بارون«)ندیبیممتفاوتی 

و  دهندیممتفاوتی از خود نشان  کاملاً ی هاواکنش اغلب رندیگیم قراریا رخدادهای واحدی 

ی افراد و رفتار هایریگمیتصمبنابراین شناخت ؛ هرکس مایل است که نظر خودش را درست بداند

در برابر مشاهده رخداد واحد  ی مختلفهادگاهیدبدون شناخت ادراک و چرایی تفاوت  هاآن

 کندیمآنچه شعور متعارف حکم  برخلافبیانگر این نکته است که  هادگاهید تفاوت ممکن نیست.

 گریدعبارتبه( 2010دیگران، و8چوی)کندیمو مستقیم درک ن هیرایپیبانسان دنیای اطراف خود را 

ی انفعالی بر گستره زندگی خود نیست بلکه بازیگری است گرنظاره صرفاًشخص از طریق ادراکات، 

 سازدیمو پویای ذهنی  پیچیده گردفرادنیای پیرامون خود را از طریق  ی ازاجلوهکه فعالانه تصویر یا 

 اندازهبههر موجودی  ادراک .کندیمفای نقش وبر اساس آن برنامه زندگی خود را تدوین کرده و ای

 (.1382رضائیان،) سعه وجودی اوست

                                                                                                          
1  . Volatility Index of Tehran Stock Exchange 
2  . White Noise 
3  . Risk Sentiment Index 
4  . Schwartz 
5  . Weber 
6  . Baron 
7  . Greenberg 
8  . Chui.
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در تعریف دیگری  ادراک گویند. ی محیطی راهامحرکو تفسیر  ریتعبدریافت و  گردفرا

بر اساس شفافیت اطلاعات احساس شده خویش از  کنندهادراک به این معناست کهدرواقع ادراک 

به قضاوت نهایی در مورد آن پدیده  س تخصص و تجربیات گذشته خویشبر اسا  ادراکقابلپدیده 

 یبندطبقهی پیچیده، ادراکات آدمی در هامحرک(. در دنیای مملو از 2008،   1ریکاردی) پردازدیم

فرد بر اساس تفسیر و تعبیر وی از واقعیتی  رفتار .کندیمی احساسات دریافتی به او کمك دهسازمانو 

وی از واقعیتی است که مشاهده  ی افراد بر اساس ادراک ریگمیتصمیعنی ؛ کندیم است که مشاهده

با یکدیگر متفاوت است  کنندیمواقعیتی که افراد ادراک  جهیدرنت نه خود واقعیت. کندیم

 باشدیمی مالی ریسك بازارهای و در گذارهیسرمادر فضای  هاتیواقع(. یکی از 1382)رضائیان،

« کنندهادراکدید »که به  جهتازآنادراکات متفاوتی از این پدیده دارند. ادراک  انگذارهیسرما که

 هابیعو دید منفی  پوشاندیمدید مثبت همه عیوب را  کهیطوربهبستگی دارد مانند زیبایی است. 

 (.1989 ،  2)رابینز کندیمرا آشکار 

سروینگنی )در بازارهای مالی است  گذارانهیسرمابر تصمیمات و رفتار  اثرگذاراحساسات عامل 

تواند بر شده در فضای مالی رفتاری است و عوامل مختلفی میکه فرض پذیرفته( 2012،  3و دیویس

 (.2010،  4)دیوید و روث مری های احساسی استآن اثرگذار باشد که از آن جمله سوگیری

برای سهم  تواندیمو  ف استبرای بازار باشد که به احساس بازار معرو تواندیماین احساسات 

 (.1391 سعیدی،شود )یمخوانده  گذارهیسرماخاصی باشد که به احساس 

حال احساس ریسك بازار اگر با ریسك واقعی فاصله داشته باشد باعث کاسته شدن از کارایی 

 (.2008 ،  6و ماری  5)هیلسن گرددیمبازار 

 توان بهمی از آن جمله گرفته است.گیری احساسات صورت مطالعات گوناگونی در اندازه

و   8شورارز) 7گذارانوضعیت روانی سرمایه ،(IIو  AAIIهای نسبت) گذاران،پیمایش سرمایه

نسبت اختیار فروش به  (،2005 و دیگران،  10موران) 9(، نوسانات ضمنی اختیار معامله1991دیگران،

                                                                                                          
1  . Ricciardi 
2  . Robins 
3  . Davies   & Sevingny.
4  . David&Ruth Murray.
5  . Hillson 
6  . Murry 
7  . Investor Mood 
8  . Schwarz.
9  . Option Implied Volatility 
10    .   Moran 
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های اولیه، درصد انتشار سهام ای عرضه(، بازدهی و تقاض2006و دیگران،  2کومار)  1اختیار خرید

(، کسر 2001،  6 )جونز  5حجم معاملات ،  4مازاد بابت تقسیم سود (،2000و دیگران،  3بیکر) جدید

 9 های ترکیبی شاخص اطمینان بارون(، شاخص2006،   8دوران)   7های سرمایه ثابتصندوق

و   12راندال)  11گذاریی سرمایهها(، خالص جریان نقدی به صندوق2002یگران،و د  10لوری)

، شاخص احساسات (2009،  14هانگ)  13(، خرید اعتباری سهام و فروش استقراضی2003دیگران،

نام  (2006و دیگران،   18)باندوپادیایا  17شاخص تمایل به ریسك ( و2000،  16والی)  15بازار سهام

 ك( کاربرد داشته باشند.و نوسانات بازده )ریس بینی بازدهتوانند در پیشبرد که هر یك می

)انتظاری( با ریسك  شدهادراککه ریسك  دهدیمهمچنین مطالعات تجربی گوناگونی نشان 

از عوامل  متأثرممکن است  شدهادراکریسك  و (1987اسلویك، مثال عنوانبهواقعی تفاوت دارد. )

ریسك  کهیدرصورت(. 1992مطالعات تورسکی و کانمن، مثال عنوانباشد )بهی و آماری راقتصادیغ

تصادفی نیز بر  صورتبهتصادفی با ریسك واقعی تفاوت داشته باشد،  صورتبه شدهادراک

اما در مطالعات ؛ (2008،   19ریکاردیاست ) اثرگذار گذارانهیسرمای و رفتار ریگمیتصم

مشاهده سیستماتیك  صورتبهمطالعه شد و  برای اولین بار تفاوت( این 2009کاپلانسکی و لوی )

 بر ی فصلیقاعدگیببوده است. پدیده  اثرگذاربر آن  ی فصلیهایقاعدگیب ؛ وو نه تصادفی شد

مدل  ؛ که(2003و همکاران،   20است )کامسترا اثرگذار گذارانهیسرماتصمیمات و احساسات 

                                                                                                          
1  . Put/call Ratio 
2  . Kumar.
3  . Baker 
4  . Dividend Premium 
5  . Trading Volume 
6  . Jones.
7  . Closed-End Fund Discount (CEFD) 
8  . Duran.
9   . Barron's Confidence Index (BCI) 
10    .   Lowry.
11    .   Net Cash Flow into Mutual Funds 
12    .   Randall.
13    .   Margin Trading / Lending / Borrowing & Short-Selling 
14    .   Huang.
15    .   Equity Market Sentiment Index (EMSI) 
16    .   Whaley.
17    .   Risk Appetite Index (RAI) 
18    .   Bandopadhyaya.
19    .   Ricciardi.
20    .   Kamstera 
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در بورس آمریکا  2009ی این پژوهش، مدل احساس ریسك کاپلانسکی و لوی در سال موردبررس

 بورس تهران اجرا گردیده است. ن است که با تعدیلاتی درو ژاپ

 

 شدهادراکريسک 

نسبت به بازده و ریسك  گذارانهیسرمای میزان احساسات ریگاندازهی مختلفی برای هامدل

وسانات ضمنی با تعدیلاتی از شاخص ن 2009کاپلانسکی و لوی در سال  هاآنوجود دارد. در بین 

ده نمودند که به ی احساسات بازار اختیار معاملات شیکاگو استفاریگندازهااختیار معامله در جهت 

 ( تعریف گردید.RSI) شاخص احساس ریسك

ها را احاطه کند، اطلاعات واقعی گذاران نگران شوند و یا عامل ترس آندر شرایطی که سرمایه

ها شده و اقدامات مهم باعث تحریك شدید آن چنداننهای کند و پدیدهها را حل نمیمشکل آن

  2و چو  1رایلی. )دهند که در شرایط معمول چنین اقداماتی معمول نیستنامتعارفی از خود بروز می

آمده و به همین علت  وجود بهتفاوت   4شدهادراکو ریسك   3( بنابراین بین ریسك واقعی1992 ،

بل توجیه نیست. واقعیت این است های متعارف مالی قاافتد که با مدلدر بازارهای سهام اتفاقاتی می

ها فائق آمده و باعث بروز اشکالات گذاران در این شرایط بر عقلانیت آنکه احساسات سرمایه

سیستم بازار  کلبهاست که چنین اشکالاتی  این توجهقابلشود. نکته سیستمی در بازار سهام می

و رفتار عقلایی  برگرفتهذاران را در گگونه نیست که صرفاً گروهی از سرمایهسرایت کرده و این

 (.2003،  6و لوی  5کلیگر) کندجبران  را آنسایرین، 

گذاران گذارند و به همین علت بر تصمیمات سرمایهگذاران بر ادراک او اثر میاحساسات و حالات سرمایه

گذاران از ریسك یهقضاوت ذهنی سرما شدهادراک سكیر( 20011و دیگران،  7باشند. )ون وینسننیز مؤثر می

تحت تأثیر عوامل احساسی و  شدهادراکاست که ممکن است با ریسك واقعی تفاوت داشته باشد. ریسك 

فاصله بیشتری از  شدهادراکتری داشته باشند، ریسك و هر زمان این عوامل حضور پررنگ قرارگرفتهادراکی 

 (.2006و دیگران،  8منکهف) ریسك واقعی خواهد داشت

                                                                                                          
1   . Riley.
2   . Chow.
3   . Actual Risk 
4   . Perceived Risk 
5   . Kliger.
6   . Levy.
7   . van Winsen.
8   . Menkhoff.
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های متعددی صورت گرفته که برخی از ی ارزیابی ریسك ادراک ریسك پژوهشدر بررس

در این قسمت  که باشندیمی داده و تجربی آورجمع صورتبهآزمایشگاهی و برخی  صورتبه هاآن

ی واقعی و در سطح کلان بوده هادادهی آورجمعبه مدل کاپلانسکی و لوی که یك مدل بر اساس 

پژوهش وی برای بازار سهام امریکا و ژاپن انجام شد، نشان داد اثر  کهیرطوبه. شودیمپرداخته 

توسط  شدهادراکبر ریسك  جهیدرنتروزهای هفته و محرک آشفتگی فصلی بر احساسات و 

این اندیشمندان دو بعد ذهنی و  رونیازا (2009و دیگران،   1گذاران مؤثر است )کاپلانسکیسرمایه

 ند.عینی برای ریسك قائل هست

که بر اساس  باشدیم گذارانهیسرمای ریگمیتصمریسك و بازده دو عنصر اساسی در 

در یك رویکرد  گرددیمرا منجر  گذارهیسرمای ریگمیتصمکه  های موجود ریسك کلپژوهش

ی ریگمیتصم تواندیمکه  باشدیم  3ریسك ذهنیو   2متشکل از دو عنصر ریسك عینی

 (.2010،  4یزدی پوردهد )قرار  ریتأثرا تحت  گذارانهیسرما

 

 

 

 

 

 

اقتصادی  ادراک ریسك به دو جز عوامل دهندهلیتشکدر رویکرد کاپلانسکی اجزای 

و عوامل احساسی حاصل محرک  و نوسانات واقعی بازده بازده یهانرخریسك مثل  دهندهلیتشک

 است. میتقسقابلآشفتگی فصلی 

 

 SSC+ VIXEVC VIX=  5 VIX       (                          1) رابطه

 

VIXپرسکات( –ها با استفاده از فیلتر هودریك برآورد شده )ریسك( کل شاخص )سیکل های: نوسان 

                                                                                                          
1   . Kaplanski.
2   . Objective Risk.
3   . Subjective Risk 
4   . Yazdipour 
5   . Volatility Index 

 
 ریسك ذهنی شاخص

ریسك عینی 

 = ± شاخص)واقعی(
ریسك یا عدم اطمینان 

 کل)ادراک شده(
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EVCVIXریسك دهندهلیتشکاقتصادی  : جز عوامل 

SSCVI X: عوامل احساسی حاصل محرک آشفتگی فصلی 
گذاران ریسك و تصمیمات سرمایهدر ادراک  دهد که عوامل گوناگونیمرور مطالعات نشان می

و همچنین  ریسك ادراک. در جدول زیر به تحقیقات مختلفی که به بررسی وجود اثرات اندلیدخ

 .گرددیماشاره  اندپرداختهعوامل فصلی بر شاخص احساس ریسك بازار  ریتأثمیزان 

 

. خلاصه موضوعی پیشینه1جدول   

 بازار() سکیرسطح کلان تحلیل ادراک 

 گذارند.اثر می شدهدراکای میزان ریسک ریگاندازهتئوری چارچوب، اطلاعات غیراقتصادی و غیرآماری در  ریتأث( 1981ی و کانمن )تورسک

ی پس از بررسی مدل عاملی فاما و فرنچ، نشان دادند که بازار بازده بازار رفتاری یا پژوهش ( در2011) 3و زوات 2واتفا ،1بیر

 ی نمودند.ریگاندازهرا  شدهادراکبا محاسبه آن میزان ریسک  دارد که صرف ریسک رفتاری انتظار

 بازار ژاپن و آمریکا ی ریسک شاخص به دو جزء واقعی و رفتاری و تبیین وجود ریسک رفتاری دربندمیتقس( 2009و لوی ) کاپلانسکی

ک بازار بر ادراک ریس رگذاراثبه برسی عوامل فصلی  2009در پژوهش دیگری در سال  (2009و لوی ) کاپلانسکی

 پرداختند.

 

 پژوهش هايفرضیه

بررسی  این پژوهش به دنبال بررسی وجود اثرات ادراک ریسك و سپس به دنبال ازآنجاکه در

 است از: باشیم بنابراین فرضیه اصلی پژوهش عبارتوجود اثرات فصلی مؤثر بر آن می

و  دارای الگوی سیستماتیك بوده در بورس اوراق بهادار تهران RSIشاخص احساس ریسك 

 دهد.یمبینی تحت تأثیر قرار صورت قابل پیشگذاران را بهتصمیمات سرمایه

 قرار زیر است:همچنین فرضیات فرعی در خصوص فرضیه اصلی قبل به

هادار تهران بگذاران بورس اوراق شده سرمایهقتصادی بر ریسك ادراکاتنها عوامل  -1

 اثرگذارند.

آشفتگی رابطه  هایق بهادار تهران با محرکگذاران بورس اوراشده سرمایهادراکریسك  -2

 معناداری دارد.

                                                                                                          
1   . Bear 
2   . Watfa 
3   . Zoat 
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 شناسي پژوهشروش

رگرسیونی  خود رگرسیونی سری زمانی جند متغیره، مدل در این پژوهش از روش تحلیل همبستگی،

ه است. در این راستا شداستفاده (GARCH)یافته آن ( تعمیمARCH)  1مشروط بر ناهمسانی واریانس

های شاخص علاوه بر متغیرهای اقتصادی، عوامل در جهت پاسخ به این سؤال که آیا در نوسان

روند در صورت وجود( از یك) در ادامه آیا این عوامل غیراقتصادی غیراقتصادی هم اثرگذار بوده و

را با  93تا  76های ی سالبایست در وهله اول اعداد شاخص طیمکنند یا خیر، یمسیستماتیك تبعیت 

یافته مانایی آن یمتعمیی نمود. سپس با آزمون دیکی فولر روند زداپروسکات –استفاده از فیلتر هودریك 

بهینه جهت برآورد  GARCHبهینه و سپس مدل  ARIMA  2را بررسی نمود. سپس به دنبال مدل

گذشته را بر اساس فرمول واریانس، ( خواهیم بود. پس از آن نوسانات واقعی ماه eV) نوسانات شاخص

نوفه  زنیم. پس از تخمین مدل به بررسییمتخمین  محاسبه و در نهایت مدل اول رگرسیون سری زمانی را

یرهای مستقل، متغناهمسانی واریانس، عدم استقلال  سفید بودن آن پرداخته که اگر هر یك از فروض

ید شده و تائبرقرار نباشد نوفه سفید بودن رگرسیون  یرهای مستقلمتغی خودهمبستگتوزیع نرمال و عدم 

 گردد.ید میتائی مدل اولیه پسماندهاوجود روند سیستماتیك در 

متغیر وابسته و  عنوانبهبعدی مدل رگرسیون سری زمانی است که پسماندهای مدل اول  در گام

ی( یر مجاز)متغال ی سال )متغیر مجازی( و فصول سهاماهاثرات روزهای هفته )متغیر مجازی(، 

بررسی گردد چه میزان از  شود تایمیرهای مستقل عمل خواهند نمود و مدل اجرا متغ عنوانبه

 شوند. لازم به ذکر است کهیمیراقتصادی شاخص توسط عوامل فصلی توضیح داده غی رفتارها

 .است پذیرفته صورت Eviews 7 افزارنرم طریق از فوق پژوهش آماری هایتحلیل

سری مدل این پژوهش رگرسیون سری زمانی است لذا تعریف آن ضروری است.  نجاکهازآ 

شوند. سری صورت پشت سرهم در طول زمان تولید میای از مشاهدات است که بهزمانی مجموعه

اگر این مجموعه گسسته باشد.  ییمو گسسته گو اگر این مجموعه پیوسته ییمزمانی را پیوسته گو

} ه را با نمادهای زمانی پیوستسری }Ttyt ها است و سری زمانی گسسته مجموعه اندیس T که ,∋

}را با  }Ttyt }مجموعه اعداد صحیح است و یا با  Z که ,∋ }ty  2,1برای±±=t  نمایش

های این قسمت پژوهش مربوط به رگرسیون سری ازآنجاکه (.2007)کالدرون و همکاران، دهیممی

 زیر پرداخت: یهامدلاجزای  زمانی است لازم است به توضیح

                                                                                                          
1   . Autoregressive Integrated Moving Average.
2   . Autoregressive Conditional Heteroskedasticidy.
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 اوراق بهادار تهران در شاخص بورس شدهادراک(: آزمون وجود اثرات ریسك 2رابطه )

 

t𝜀+21*i-iVXTt,3∑ 𝛾11
𝑖=1+21-2Vta𝛾+1Vte𝛾+0𝛾=tVXT 

 

tVXT: یکل شاخص نوسانات بورس اوراق بهادار تهران در زمان سt یك پروسکاتمستخرج با فیلتر هودر 

 etV: رچ و آرچ(استخراج اثرات گاآرچ )برآورد شاخص بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل گارچ و 

21-
a

tV: طی ماه گذشته بورس اوراق بهادار تهران واقعی شاخص نوسانات 

21-tVXT: متغیر کنترلی عنوانبهیری تأخهای یکلس 

𝜀t: ی مدل رگرسیونی سری زمانیپسماندها 

 برابر است با: RSIشاخص احساس ریسك 

 (3رابطه )

t𝜀̂=i21*-tVXTi,3∑ 𝛾11
𝑖=1+21-

a
tV2𝛾+e

tV1𝛾+0𝛾-tVXT ≅RSI 

 

 باشد.گذاران مییهسرماند مدل همان شاخص احساس ریسك شود جمله پسماکه مشاهده می طورهمان

 تهران در شاخص بورس اوراق بهادار شدهادراکبر ریسك  مؤثر(: بررسی عوامل فصلی 2رابطه )

 

 
tRSI: شاخص احساس ریسك 

,tiDAY:  متغیر مجازی )موهومی( عنوانبهاثر روزهای هفته 

,tiMONTH:  متغیر مجازی )موهومی( عنوانبهی سال هاماهاثر 

i-tRSI: ی هفتهروزهایری)کنترلی( شاخص احساس ریسك برای تأخ یرمتغ 

*i21-tRSI: ی سالهاماهیری )کنترلی( شاخص احساس ریسك برای تأخمتغیر 

 نوسانات واقعی شاخص طی ماه گذشته

-21نوسانات واقعی شاخص)
a

tV زیر  صورتبهبر اساس ساختار زمانی سالانه ( طی ماه گذشته

 شود:محاسبه می

∑
= −+

+












×=
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لاتی در نظر روز معام 21برای   jو  tارزش شاخص کل بورس تهران در زمان  St در این معادله،

aشود. نوسان بازدهی ماه گذشته گرفته می

tV از  jی که اونهگبهشود، به روشی مشابه محاسبه می −21

 (.2009)کاپلانسکی و دیگران، یابد.روز قبل( آغاز و تا زمان صفر ادامه می 20) -20

 ـ وارز، ش) AIC( آکائیك، 2R پس از برآوردها، الگوی مناسب با توجه به یکی از معیارهای

 .شوندانتخاب می (HQC) کوئینـ  ، و حنان(SBC) بیزین

 
 نوفه سفید بودن پسماندهاي مدل

ملاً تصادفی اکید بوده و یك سری کا یهای زمانی ماناترین سریا نویز سفید از سادهی وفه سفیدن

 (.1997) هودریك و پرسکات،  :نشان داده و دارای خواص زیر است tεباشد. این سری را معمولاً با می

 

0)( =tE ε 
2)( εσε =tVar 

0)( =stE εε 
 

تصادفی  صورتبه چراکهکه در این پژوهش اگر جمله پسماند نوفه سفید باشد، اهمیتی نداشته 

، تصمیمات دارای الگوی سیستماتیك باشد RSIگذارد. اگر گذاران اثر میبر ادراک ریسك سرمایه

 دهد.بینی تحت تأثیر قرار میقابل پیش صورتبهگذاران را سرمایه

(، نوسانات TEPIXعدد شاخص کل) هایی نظیر،ی، بورس اوراق بهادار تهران بوده که دادهجامعه آمار

روزانه و  صورتبههای این بازار یی از این بازارند. همچنین دادههانمونه عنوانبهشاخص، بازده شاخص 

ها و همچنین یهرضفیاز، موردنهای ی دادهآورجمعاست. در این پژوهش برای  قرارگرفتهماهانه مورداستفاده 

ها و اطلاعات موجود در بورس اوراق بهادار ای و استفاده از دادهمبانی نظری پژوهش، از روش کتابخانه

های معتبر نظیر یتسااست. اطلاعات فوق با استفاده از  شدهاستفادهی مرتبط هاسازمانو دیگر    1تهران

-و نرم  4آوری بورس تهران، شرکت مدیریت فن  3ی کدالرساناطلاع،   2سازمان بورس و اوراق بهادار

 بندی و استانداردسازی شده است.آورد نوین طبقهافزارهای موجود نظیر ره

                                                                                                          
1   . WWW.IRBOURSE.COM 
2   . WWW.SEO.COM 
3   . WWW.CODAL.IR 
4   . WWW.TSETMC.COM 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده و تجزيه

سال  16) 1393تا  1376شده است که متوسط عدد سیکل شاخص طی سال یانب 2در جدول 

بر حساس ریسك، نوسانات واقعی، نوسانات برآورد شده اخص اش، 13با توان  -19/1شمسی(، 

./ درصد 9 و 4به توان  52/1، 52/7مدل گارچ یك متغیره و نرخ بازده شاخص به ترتیب صفر،  اساس

باشد. همچنین انحراف معیار هر یك از های روزانه میداده بر اساسباشد. لازم به ذکر این آمار می

گردد، کمترین انحراف معیار یمطور که ملاحظه که هماناست  شدهمشخصیرها در جدول متغ

متغیر مربوط  رو بیشترین مقدا 4به توان  36/5مربوط به ریسك برآورد شده با مدل گارچ به مقدار 

 باشد.می 02/5به ریسك واقعی به مقدار 

 

 های روزانههای توصیفی داده. آماره2جدول 

VXT RSI 21-
a

tV e
tV  نرخ بازده به

 درصد
 متغیر

 معتبر 3786 3784 3786 3555 3787
 تعداد

 مفقود شده 25 27 25 256 24

-1.19181E-13 .0000 7.5243 1.5188E4 .0975 میانگین  

1.10949E2 5.55091E1 5.02094 5.36496E4 .56823 انحراف معیار  

1.231E4 3.081E3 25.210 2.878E9 .323 واریانس  

  کمینه 5.30- 1.16 37. 616.50- 1046.73-

1709.87 545.02 28.88 9.82E5 5.40 بیشینه  

 

که برای  ی رگرسیون سری زمانی انجام گردید؛هامدلهای فرضیشپ، هافرضجهت آزمون 

پروسکات، مانایی شاخص با استفاده از -های شاخص با استفاده از فیلتر هودریكیکلساستخراج 

انجام گردید که شاخص پس از دو بار تفاضل   1افتهییمتعمدیکی فولر  آزمون ریشه واحد شاخص

که به عبارتی  شدهپرداختهبه روند زدایی از شاخص  hpگیری مانا شد. لذا با استفاده از فیلتر 

                                                                                                          
1   . Augmented Dickey-Fuller test statistic.
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یاد   1نوسانات شاخص بورس اوراق بهادار تهران که آن را کنیم؛یمهای شاخص را استخراج شوک

 زیر است. قراربهکنیم و شکل آن یم

 

 
 (1376-13۹3) بهادار تهران های شاخص کل بورس اوراقیکلس. 1شکل 

 
e

tV ،یکی از متغیرهای مستقل، استخراج اثرات آرچ و گارج سیکل شاخص است که  عنوانبه

های شاخص و همچنین پیدا در سیکل ARIMAالبته که برای استخراج آن بررسی وجود الگوی 

 توابع شده، برآورد مدل بودن مناسب بررسی نظورمبهکه  نمودن الگو بهینه انجام گردید؛

 تخمین از حاصل باقیمانده سری ( برایPACF)  3جزئی و خودهمبستگی (ACF)  2خودهمبستگی

 پیروی خاصی هیچ الگوی از و بوده کوچك همگی ،نمودارها این گرفت قرار یموردبررس

 بنابراین، است. معنییب هاهوقف همه برای  4باکس- لجانگ Q آماره مقدار کنند. همچنین،ینم

 مدل این از استفاده با توانمی و است مناسبی الگوی ،برآورد شده الگوی که گرفت نتیجه توانیم

 برای توانمی آریما مدل از یجهدرنت .نمود اقدام تخمین دوره از فراتر دورهای برای بینیپیش به

های در داده ARIMAد وجود الگوی یتائسیکل شاخص استفاده نمود؛ که نتیجه آن  بینیپیش

 باشد.شاخص می

                                                                                                          
1   . Volatility Index of Tehran Stock Exchange 
2   . Auto Coloration Function 
3   . Partial Auto Coloration Function 
4   . Ljung & Box 
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 آکائیك وقفه تعیین معیارهای از استفاده با متحرک میانگین و یونیخود رگرس هایوقفه تعداد

خود  از مختلفی هایوقفه با های مختلفمدل 3جدول  شد. تعیین و هنان کویین بیزین -شوارتز و

 .دهدمی نشان را متحرک میانگین و رگرسیونی

 

)مدل بهینه  AIو  SB ،HQبهینه بر اساس معیارهای اطلاعاتی  ARIMAمدل  .3جدول 

ARIMA (2,1,2)) 
 DINDEXمتغیر وابسته: 

 
 حداقل مربعات مدل:

 43788تعداد نمونه: 
 پس از انجام تعدیلات 3785
 تکرار 15آمده پس از دستهمگرایی به

MA Backcast: 2 3    
سطح  tآماره  حراف معیاران ضریب تعیین متغیر

 AR(1) 161789/1 046389/0 0444/25 0 داریمعنی
AR(2) 16079/0- 046306/0 47234/3- 0005/0 
MA(1) 77986/0- 046132/0 9049/16- 0 
MA(2) 20623/0- 044868/0 59634/4- 0 

 172607/0 ضریب تعیین مدل

 
 86901/15 میانگین متغیر وابسته

 3035/135 انحراف معیار متغیر وابسته 171951/0 ده مدلشضریب تعیین تعدیل
 46529/12 (ACشاخص آکائیک ) 1224/123 ( رگرسیونSEخطای استاندارد )

 47189/12 (SBیزین )ب-شاخص شوارتز 57316687 (SSR) مجموع مربعات پسماندها
 46764/12 (HQویین )ک-معیار هنان -6/23586 لگاریتم درستنمایی

    989775/1 ن واتسونآماره دوربی
Inverted AR Roots 1 16/0   

 ثابت است ARفرایند برآورد  
Inverted MA Roots 99/0 21/0-   

 

بار تفاضل گیری، ها پس از یكو مانا شدن داده MAو  ARهای مختلف برای حالت بررسی با

باشد که جدول می فوق در ریمقاد HQC و SBC ،AICمعیارهای اطلاعاتی  کمترین مقدار برای

 های مختلف است.، مدل آریمای بهینه از بین حالتARIMA(2,1,2)شود یممنجر به این نتیجه 

 خود یهاوقفه برای استیودنت t همچنین ضرایب مدل آریمای بهینه آورده شده است. آماره

 تخمین جاست. نتای -5/4 و -9/16 و -4/3 و 25 ترتیب به متحرک میانگین یهاوقفه و رگرسیون
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 سطح در متحرک میانگین وقفه با و رگرسیونی وقفه خود با ضرایب بودن داریمعن از حاکی

 .باشدیم درصد 5 دارییمعن

رسی و پس از استخراج الگوی آریمای بهینه، بررسی اثرات آرچ و گارچ در پسماند مدل بر

 است. شدهدادهنشان  4الگوی گارچ بهینه برآورد گردید که در جدول 

 

 AIو  SB ،HQبهینه بر اساس معیارهای اطلاعاتی  ARCH/GARCHمدل  .4جدول 

 (GARCH (2,2))مدل بهینه 
   DINDEX متغیر وابسته:

    ML - ARCH مدل:
   43788 تعداد نمونه:

Included observations: 3785 after adjustments 
 تکرار 64آمده پس از دستهمگرایی به

MA Backcast: 2 3    
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*RESID(-2)^2 + C(8)*GARCH(-1)  
        + C(9)*GARCH(-2)   

انحراف  ضریب متغیر

 معیار

سطح  Zاماره 

 AR(1) 152055/1 058409/0 72382/19 0 داریمعنی
AR(2) 1832/0- 055286/0 31365/3- 0009/0 

MA(1) 70669/0- 0593/0 9171/11- 0 

MA(2) 13397/0- 04609/0 90668/2- 0037/0 

   واریانس معادله 
C 005565/0 000345/0 14105/16 0 

RESID(-1)^2 314452/0 015072/0 86307/20 0 

RESID(-2)^2 31351/0- 015023/0 8694/20- 0 

GARCH(-1) 624842/1 014969/0 5468/108 0 

GARCH(-2) 62552/0- 014921/0 9222/41- 0 
 86901/15 میانگین متغیر وابسته 156102/0 ضریب تعیین مدل
شده ضریب تعیین تعدیل

 مدل

 3035/135 انحراف معیار متغیر وابسته 155432/0
 670934/9 (ACشاخص آکائیک) 3444/124 ( رگرسیونSEخطای استاندارد)

 685769/9 (SBیزین)ب-شاخص شوارتز 58460076 (SSRها)مجموع مربعات پسماند
 676208/9 (HQویین)ک-معیار هنان -2/18293 لگاریتم درستنمایی

    080475/2 آماره دوربین واتسون
Inverted AR Roots 96/0 19/0   
Inverted MA Roots 86/0 16/0-   
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بار تفاضل گیری، ها پس از یكو مانا شدن داده MAو  ARهای مختلف برای با بررسی حالت

باشد که مقادیر فوق در جدول می HQC و SBC ،AICمعیارهای اطلاعاتی  کمترین مقدار برای

 های مختلف است.بهینه گارچ از بین حالت GARCH(2,2)شود منجر به ای نتیجه می

 نگینیام وقفه با و رگرسیونی وقفه خود با ضرایب بودن دارمعنی از حاکی تخمین نتایج

نیز  دهد که اثرات آرچو درنهایت نتایج نشان می باشدمی درصد 5  داریمعنی سطح در متحرک

 یده است.خوبی از مدل آریمای بهینه خرج گردبه

 

 

 
 

 )etV(شاخص ARCHمقادیر اثرات  .2شکل 

 

های شاخص، برآورد شاخص بر اساس مدل طور کامل سیکللذا پس از انجام مراحل قبل به

صورت گیری نوسانات واقعی با استفاده از روش محاسبه ریسك شاخص، مدل فوق بهاندازه گارچ،

 دست آمد. زیر به
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 . نتایج مدل رگرسیون سری زمانی فرضیه اول5جدول 

  HPCYCLE_INDEX متغیر وابسته:

   حداقل مربعات مدل:

   3787 233تعداد نمونه تعدیل شده:

Included observations: 3555 after adjustments  

     
 سطح اطمینان آماره تی خطای استاندارد ضریب تعیین متغیر

     
C -12.03478 0.939686 -12.80723 0.0000 

)D(GARCH_INDEX)e
tV( 0.000119 3.99E-05 2.996025 0.0028 

)21-
a

tV D(INDEX)( 0.711324 0.006768 105.0972 0.0000 

HPCYCLE_INDEX(-21) 0.007402 0.009127 0.810961 0.4174 

HPCYCLE_INDEX(-42) -0.018951 0.009516 -1.991582 0.0465 

HPCYCLE_INDEX(-63) -0.025010 0.010244 -2.441554 0.0147 

HPCYCLE_INDEX(-84) 0.017712 0.010711 1.653652 0.0983 

HPCYCLE_INDEX(-105) 0.041950 0.011204 3.744061 0.0002 

HPCYCLE_INDEX(-126) -0.000555 0.011693 -0.047486 0.9621 

HPCYCLE_INDEX(-147) -0.018745 0.011954 -1.568111 0.1169 

HPCYCLE_INDEX(-168) 0.010538 0.012975 0.812210 0.4167 

HPCYCLE_INDEX(-189) -0.011993 0.013905 -0.862499 0.3885 

HPCYCLE_INDEX(-210) 0.003575 0.014215 0.251519 0.8014 

HPCYCLE_INDEX(-231) -0.010567 0.014578 -0.724877 0.4686 

     
 0.000500 میانگین متغیر وابسته 0.765019 ضریب تعیین مدل     

 114.5111 انحراف معیار متغیر وابسته 0.764156 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 10.87856 (ACکائیک)شاخص آ 55.61086 ( رگرسیونSEاستاندارد) خطای

 10.90289 (SB)بیزین-شاخص شوارتز 10950781 هایماندهباقمجموع مربعات 

 10.88724 (HQکویین)-معیار هنان 19322.65- لگاریتم درستنمایی

 0.633449 آماره دوربین واتسون F 886.7931آماره 

    F 0.000000سطح احتمال آماره 

 

 تعیین ضریب و R2 شده،( استفادهOLS)  1عات معمولیحداقل مربدر مدل فوق که از روش 

 تا سیکل شاخص دهدمی نشان و باشدمی الگو بالای دهندگی توضیح قدرت دهندهنشان شدهتعدیل

                                                                                                          
1   . Ordinary Least Square Method.
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این متغیرها متغیرهای اقتصادی مؤثر  ؛ کهاست بوده مدل در واردشده متغیرهای از متأثر زیادی حدود

 کلی داریمعنی کنندهمشخص هم ،F آماره ادار است.های شاخص بورس اوراق بهبر شوک

نوسانات برآورد شده توسط مدل  برای  1تابع نشده استاندارد تخمینی ضرایب. باشدمی رگرسیون

قرار به های تأخیری( و برای سیکل711324/0نوسانات واقعی شاخص ) برای ،(000119/0گارچ )

 رگرسیون مدل اخلال اجزای بین که است آن از حاکی  2خودهمبستگی آزمون باشد.جدول فوق می

 دارد. وجود معناداری خودهمبستگی

صورت تصادفی بر نوسانات سیکل باشد، اهمیتی نداشته چراکه به اگر جمله پسماند نوفه سفید

الگوی سیستماتیك باشد،  یدارا شود،گذاری مینام RSIکه به اما اگر آن گذارد.شاخص اثر می

 دهد.یمبینی تحت تأثیر قرار صورت قابل پیشگذاران را بهتصمیمات سرمایه

و عدم  نسمیانگین صفر بودن، همسان بودن واریا اگر یکی از فروض نرمال بودن، روینازا

توان نوفه سفید بودن آن را خودهمبستگی اجزای اخلال مدل رگرسیون سری زمانی نقض شود، می

 نتیجه گرفت.

دهمبستگی نقض نرمال بودن، خو الذکر،به فروض فوقای مربوط آزمون ه تمامیپس از انجام 

روند كینوفه سفید نبوده پس از  اجزای اخلال مدل رگرسیونی که می توان نتیجه گرفت گردید

شده کند. به عبارتی عواملی وجود دارند که در تعیین ریسك ادراکسیستماتیك تبعیت می

عوامل اقتصادی  ،و ازآنجاکه بر اساس مدل تند؛فی هسگذاران دارای تأثیرگذاری غیر تصادسرمایه

 باشند؛ا رفتاری مییغیراقتصادی و  ها،عوامل غیرازآنلذا  متغیر مستقل در مدل وارد شده بود به عنوان

که تنها عوامل  نتیجه گرفت و ؛تائید کرد فرضیه مقابل را و نموده توان فرض صفر را ردکه می

 به آن ؛ کهگذاران بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار نیسترمایهشده ساقتصادی بر ریسك ادراک

 شود.( گفته میRSI) شاخص احساس ریسكعوامل رفتاری موثر بر شاخص، 

 دیگریرا در مدل رگرسیون  مدل اول سری زمانی اجزای اخلال، برای آزمون فرض دوم

 مورد سنجشه و فصل( را بر روی آن سته در نظر گرفته و اثر عوامل فصلی )روز، ماعنوان متغیر واببه

اق تواند این سری غیراقتصادی در بورس اورتا مشاهده کنیم این عوامل چقدر می قرار می دهیم؛

نتایج  ی،های مدل رگرسیون سری زمانفرضلذا پس از آزمون پیشبهادار تهران را تبیین نماید 

 باشد:قرار زیر میآزمون فرض مدل به

                                                                                                          
1   . Coefficient.
2   . Durbin-Watson.
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 فرضیه دوم() نهایی رگرسیون سری زمانیضرایب مدل  .6 جدول
  (RSIمتغیر وابسته: شاخص احساس ریسک )

   (OLSروش مورداستفاده: حداقل مربعات معمولی )
Sample (adjusted): 464 3787   

Included observations: 3324 after adjustments   

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 2.184062 2.674267 0.816696 0.4142 
 0.1124 1.587940- 2.136799 3.393108- شنبه

 0.0000 4.141101- 2.136964 8.849384- یکشنبه
 0.0978 1.656111- 2.142036 3.547450- دوشنبه

 0.1927 1.302965- 2.146031 2.796204- شنبهسه
 0.7920 0.263696 3.476664 0.916781 فروردین
 0.2951 1.047263 3.237752 3.390778 اردیبهشت

 0.6145 0.503727- 3.360229 1.692637- خرداد
 0.9034 0.121315 3.279385 0.397840 تیر

 0.9724 0.034571 3.208989 0.110937 شهریور
 0.2790 1.082752 3.278120 3.549391 مهر
 0.5600 0.582930 3.249402 1.894173 آبان
 0.8801 0.150801- 3.294287 0.496782- آذر
 0.5823 0.550134 3.264830 1.796095 دی

 0.4680 0.725741 3.295328 2.391553 بهمن
 0.7663 0.297216- 3.306567 0.982765- اسفند

RSI (-1) 0.390108 0.017440 22.36902 0.0000 
RSI (-2) 0.040597 0.018749 2.165331 0.0304 
RSI (-3) 0.165504 0.018639 8.879356 0.0000 
RSI (-4) 0.095533 0.018841 5.070580 0.0000 
RSI (-5) 0.165963 0.017617 9.420757 0.0000 

RSI (-21) 0.034814 0.014051 2.477632 0.0133 
RSI (-42) 0.012538 0.014376 0.872151 0.3832 
RSI (-63) 0.067297 0.015568 4.322751 0.0000 
RSI (-84) -0.057344 0.016253 -3.528273 0.0004 

RSI (-105) 0.023406 0.016950 1.380892 0.1674 
RSI (-126) 0.006908 0.018041 0.382882 0.7018 
RSI (-147) 0.022641 0.018500 1.223865 0.2211 
RSI (-168) -0.019036 0.019181 -0.992456 0.3210 
RSI (-189) 0.035480 0.020486 1.731923 0.0834 
RSI (-210) -0.044604 0.020869 -2.137349 0.0326 
RSI (-231) 0.047381 0.021002 2.256061 0.0241 

 0.792205- میانگین متغیر وابسته 0.559158 ضریب تعیین مدل
 57.32048 انحراف معیار متغیر وابسته 0.555007 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 10.13508 (ACشاخص آکائیک) 38.23723 ( رگرسیونSEخطای استاندارد)
 10.19389 (SBیزین)ب-شاخص شوارتز .4813186 هامجموع مربعات باقیمانده

 10.15612 (HQویین )ک-معیار هنان 16812.50- لگاریتم درستنمایی
 1.996603 آماره دوربین واتسون F 134.6946آماره 

    F 0.000000سطح احتمال آماره 
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. /55 مدل این شدهتعدیل تعیین ضریب و R2 (،OLS) حداقل مربعات معمولیروش  مدل فوق که از در

 حدود تا شاخص احساس ریسك دهدمی نشان و باشدمی الگو بالای دهندگی توضیح قدرت دهندهنشان است

که  که با ضریب تعیین آن تفاوت چندانی ندارد ؛است بوده مدل در واردشده فصلی متغیرهای از متأثر زیادی

توان تعداد بسیار زیاد مشاهدات رگرسیون فوق دانست که باعث گردیده تعداد زیاد متغیرهای دلیل این امر را می

 رگرسیون کلی داریمعنی کنندهمشخص هم ،F آمارهدر آن نتواانند تأثیر چندانی داشته باشند.   1رگرسور

طح خطای مشخصی که این آماره در ستیطبق فرض صفر درصور .باشد که برای این مدل بسیار بالاستمی

دار نیست. لذا با توجه به مقدار بسیار بالای این ضریب و همچنین طورکلی معنیدار نباشد رگرسیون بهمعنی

دار است تائید طورکلی رگرسیون معنیکه تقریباً صفر است این فرض که بهدار نبودن آنمیزان احتمال معنی

قرار جدول فوق های سال بهاثر ماه اثر روزهای هفته و برای تابع نشده ندارداستا تخمینی ضرایب شود.می

جهت مشخص کردن وجود و یا عدم وجود همبستگی سریالی مرتبه اول بکار  آماره داربین واتسون باشد.می

گیریم که فرض وجود همبستگی سریالی منتفی است. در مدل فوق باشد نتیجه می 2رود که اگر نزدیك می

 خودهمبستگی رگرسیون مدل اخلال اجزای بین که است آن از حاکی باشدمی 99/1برابر  DW آمارهه ک

گذاران بورس شده سرمایهریسك ادراککند پژوهش که بیان می فرضیه دومندارد. پس  وجود معناداری

 گردد.یهفته رابطه معناداری دارد، تائید م و روزهای آشفتگی هایاوراق بهادار تهران با محرک

را  روزهای هفته رابطه متوسط شاخص احساس ریسك با توانبر اساس نتایج پژوهش می

 صورت زیر نشان داد.به

 
 روزهای هفته . رابطه متوسط شاخص احساس ریسک با3شکل 

                                                                                                          
1   . Regressor 
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شود در بورس اوراق بهادار تهران حداکثر احساس طور که در شکل فوق مشاهده میهمان

گذاران بورس وز پایانی معاملات بوده به این معنا که آخر هفته سرمایهگذاران در رریسك سرمایه

 .نماینداوراق بهادار تهران ریسك بیشتری را احساس می

های سال را توان رابطه متوسط شاخص احساس ریسك با ماههمچنین از دیگر نتایج پژوهش می

 تحلیل نمود. یرصورت زبه

 

 
 های سالیسک با ماه. رابطه متوسط شاخص احساس ر4شکل 

 

ماه احساس طور خاص در فروردینشده، اوایل سال و بهطور که در شکل فوق نشان دادههمان

ی در این است. لذا بازده آنانپذیرتر بودن باشد که نشان از ریسكگذار حداقل میریسك سرمایه

 رسد.ماه به بیشترین مقدار خود می

 

 بحث و گیرينتیجه

های سری زمانی به بررسی های آرچ و گارچ و رگرسیونبا استفاده از مدل یبرادر این مقاله 

بین وجود وجود اثرات ادراک ریسك در شاخص بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که نتایج م

زای اخلال خودهمبستگی نقض گردید پس اج که فروض نرمال بودن،طوریباشد. بهاین اثرات می

که همان  RSIکند. اگر روند سیستماتیك تبعیت میاز یك د نبوده لذانوفه سفی مدل رگرسیونی

صورت گذاران را بهباشد دارای الگوی سیستماتیك باشد، تصمیمات سرمایهجمله پسماند مدل می

 دهد.بینی تحت تأثیر قرار میقابل پیش
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رای تأثیرگذاری غیر گذاران داشده سرمایهبه عبارتی عواملی وجود دارند که در تعیین ریسك ادراک

بنابراین عوامل  کلیه عوامل اقتصادی در مدل مطرح گردید، و ازآنجاکه بر اساس مدل، تصادفی هستند

و تائید کرد که تنها عوامل  توان فرض صفر را رد نمودهکه می باشندیرازآن، غیراقتصادی و یا رفتاری میغ

ق بهادار تهران اثرگذار نیستند. بلکه عواملی وجود گذاران بورس اوراشده سرمایهاقتصادی بر ریسك ادراک

 شود.( گفته میRSI) دارند که به آن شاخص احساس ریسك

شده که به بررسی وجود اثرات فصلی بر شاخص احساس ریسك پرداخته در رابطه با فرضیه دوم

ر روز گذاران دبود مشاهده شد که در بورس اوراق بهادار تهران حداکثر احساس ریسك سرمایه

گذاران بورس اوراق بهادار که آخر هفته سرمایه باشداست که به این معنا می پایانی معاملات بوده

و ازآنجاکه احساس ریسك با نگرش ریسك رابطه دارد،  نمایندتهران ریسك بیشتری را احساس می

 هتکه این پدیده ممکن است نتیجه نامشخص بودن ج شوندگذاران ریسك گریزتر میسرمایه

 ،شنبه و جمعه()پنج بسته بودن بازار سرمایهروز دو در چراکه ؛باشد بازار در اول هفته آینده گیری

های متنوع و اثرگذار بر بازار، ازجمله ریسك سیاسی، باوجود ریسك ایران و در شرایط کشور

تایج آمار ز طرفی نا افزایش پیدا می کند. گذاراناحساس ریسك سرمایه ،کشوری، قوانین و مقررات

مؤید این مطلب است که هر چه قدر احساس ریسك سرمایه گذران بیشتر باشد، ریسك توصیفی 

 شود.گریزی بیشتر و بازدهی کمتر می

گذار در این سرمایه .باشدگذاران در روز دوم هفته میاز طرفی کمترین احساس ریسك سرمایه

تر از نگرش مثبت دهد که نشاننجام میتری در بورس اطور متوسط حرکات ریسك پذیرانهبهروز 

منطبق با پژوهش لوی و کاپلانسکی در بورس ژاپن و  که این نتایج باشد؛وی به بازار در یکشنبه می

باشد. از طرفی نتایج آمار توصیفی مؤید این مطلب است که هر چه قدر احساس آمریکا نیز می

که منطبق با  شود؛بازدهی بیشتر میریسك سرمایه گذران کمتر باشد، ریسك گریزی کمتر و 

 باشد.در بورس ژاپن و آمریکا می پژوهش لوی و کاپلانسکی

ماه احساس ریسك طور خاص در فروردیناز دیگر نتایج پژوهش این است که اوایل سال و به

با پژوهش بیر،  که متفاوت پذیرتر بودن وی است؛باشد که نشان از ریسكگذار حداقل میسرمایه

 باشد.می باشد و احتمالاً دلیل آن عدم تطابق فصلی ایران با موردمطالعه آن کشورهاا و زوات میواتف

به لحاظ موضوعی دقیقاً مطابق  که این نتیجه رسد؛لذا بازدهی در این ماه به بیشترین مقدار خود می

های در ماهمطالعه لوی و کاپلانسکی در بورس ژاپن و نیویورک است که  شده دربا نتایج حاصل

در همچنین باشد. ولی ازنظر زمان دقیق مغایرت دارد. اول سال )ژانویه( احساس ریسك حداقل می
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 ارو سرمایه گذ رسد؛گذاران به حداقل خود میفصول بهار و تابستان احساس ریسك سرمایه

 شود.پذیرتر میریسك

باشد که خاص آبان ماه می طورو به های نیمه دوم سالاز طرفی بیشترین احساس ریسك در ماه

و  نمایند؛گذاران به لحاظ ذهنی ریسك بیشتری را نسبت به اوایل سال ادراک و احساس میسرمایه

گردد. این نتیجه نیز دقیقاً با نتایج پژوهش ها کمتر نیز میآن گریزتر شده و بازدهیلذا ریسك

این موضوع را  قت داشته است کهآمریکا مطاب بورس ژاپن و در 2009کاپلانسکی و لوی در سال 

در نتایج رگرسیون  ؛ کهموجود در نیمه دوم سال مربوط دانست یشناختروان توان به رخوتمی

گذاران بیشتر است. درنتیجه در نیمه دوم سال احساس ریسك سرمایهید گردیده تائسری زمانی نیز 

 شود.می

گذاران حقیقی و حقوقی پیشنهاد سرمایه گذاری بهراهبرد سرمایه دو لذا بر اساس نتایج حاصله

 گردد:می

تصمیمات خرید در روزهای آخر هفته  ،هاانواع تحلیلانجام  با توجه به شرایط بازار و پس از -1

و احتمالاً رفتارهای  افت قیمت و به دنبال آنگذاران برای فروش به دلیل هجوم سرمایه

 بازده خوبی داشته باشد. احتمالاً ود،گذاران و بدبینی موجازاندازه در سرمایهبیش

گذاری تحلیل بنیادین سبد سرمایهانجام گردد پس از گذاران پیشنهاد میهمچنین به سرمایه -2

گذاران برای تصمیمات فروش سهام در روزهای ابتدایی هفته به دلیل هجوم سرمایه ،خود

بینی گذاران و خوشرمایهازاندازه در سو احتمالاً رفتارهای بیش خرید و افزایش قیمت

 بازده خوبی داشته باشد. احتمالاً موجود،

آخر سال  هایتصمیمات خرید در ماه ،هاانواع تحلیل انجام با توجه به شرایط بازار و پس از -3

و احتمالاً رفتارهای  افت قیمت به دنبال آن گذاران برای فروش وبه دلیل هجوم سرمایه

 بازده خوبی داشته باشد. البته حتماً  احتمالا اران و بدبینی موجود،گذازاندازه در سرمایهبیش

 باشد.تر میخرید در کمترین قیمت ممکنه پربازده

گذاری تحلیل بنیادین سبد سرمایهانجام  گردد پس ازگذاران پیشنهاد میهمچنین به سرمایه -4

گذاران برای رمایههای ابتدایی سال به دلیل هجوم سفروش سهام در ماه یماتتصم ،خود

بینی گذاران و خوشازاندازه در سرمایهو احتمالاً رفتارهای بیش خرید و افزایش قیمت

 بازده خوبی داشته باشد.احتمالا موجود،
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