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Abstract  
Conventional economics posits that the presence of arbitrage in 
financial markets forces market participants to act rationally in order to 
maximize profits. This assumption underpins the efficient market 
hypothesis (EMH). However, in recent years, behavioral economics has 
challenged the assumption of market efficiency and rational behavior 
by demonstrating the significant impact of seemingly irrelevant factors 
(e.g., weather conditions, air temperature, and pollution) on financial 
markets. The present research aimed to compare the explanatory power 
of these two perspectives by analyzing daily data from the Tehran Stock 
Exchange index over two periods: February 20th, 2022 to February 
19th, 2023, and February 20th, 2023 to February 19th, 2024. The study 
relied on the daily data on the growth rate of the dollar as an explanatory 
variable for the total stock market index growth from a conventional 
economics perspective. From a behavioral economics viewpoint, the 
analysis incorporated variables such as air temperature, weather 
conditions, and the pollution index. Given the nature of financial 
markets, the study used the EGARCH method for analysis. The results 
indicated that during the period from February 20th, 2022 to February 
19th, 2023, when the dollar rate exhibited a significant upward trend, 
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the explanatory power of behavioral variables decreased, with some 
even losing their significance in explaining the total stock market index. 
However, during the period from February 20th, 2023 to February 19th, 
2024-when the exchange rate remained relatively stable-behavioral 
variables had a significant impact on the total stock market index. 

1. Introduction 
In the conventional economics perspective, which has long dominated 
the analysis of financial markets, actors are assumed to behave 
rationally. This means that they adjust their beliefs accurately 
(according to Bayes’ rule), aligning their subjective probabilities with 
reality and making decisions based on expected utility. However, in 
recent decades, the deviation of conventional economics theories from 
empirical data—along with the emergence of large, persistent, and 
severe price bubbles in financial markets—has led a group of 
economists to question the explanatory power of conventional theories 
and the assumption of rational behavior in financial markets. The 
present study aimed to address the duality between conventional and 
behavioral economics within the context of Iran’s developing economy. 
Focusing the country’s unique economic conditions, the study sought 
to determine which perspective—conventional or behavioral 
economics—provides a better explanation for stock market behavior. 
Two distinct time periods were analyzed: 1) from February 20th, 2022 
to February 19th, 2023, during which the exchange rate (U.S. dollar) 
nearly doubled as a representative variable of the macroeconomic 
situation; and 2) from February 20th, 2023 to February 19th, 2024, 
when the exchange rate remained relatively stable, increasing by about 
40%. The impact of behavioral variables on stock market returns was 
examined in two scenarios: one characterized by significant changes in 
macroeconomic variables and the other by more moderate changes. 
Conventional economics suggests that humans act rationally when the 
data is clear and the analysis is straightforward. However, as 
complexity increases and data becomes less clear, individuals tend to 
deviate from rational behavior due to limited rationality (Thaler, 2009). 
This hypothesis was tested by focusing on the two time periods of the 
study. In the first period, when macroeconomic variables exhibited a 
clear and specific trend, conventional economic theories were expected 
to provide a more accurate explanation of stock market behavior, with 
the influence of behavioral variables likely to decrease. Conversely, in 
the second period, when macroeconomic variables lacked a clear 
direction, it was anticipated that behavioral economics—along with 
variables rooted in psychological influences and the internal states of 
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actors—would offer a better explanation for stock market performance. 
In this study, environmental variables such as air temperature, 
atmospheric conditions, and air pollution were considered 
representative of behavioral variables. The analysis investigated the 
impact of behavioral variables on the Tehran Stock Exchange index. 

2. Materials and Methods 
Financial sector data often exhibit heteroskedasticity, which makes the 
use of linear structures for estimation and modeling problematic. 
Additionally, fluctuations in financial data tend to cluster, indicating 
that the variance is self-explanatory. These characteristics make ARCH 
and GARCH models particularly suitable for modeling in this context. 
When using ARCH and GARCH models, it is essential for the 
estimated coefficients to be non-negative, which can present challenges 
in the estimation process. To address this issue, EGARCH models, 
which is the logarithmic form of the GARCH model, can be employed. 
This approach eliminates the need to impose the non-negativity 
condition on the variance coefficients. The current study estimated the 
daily growth rate of the total index of Tehran Stock Exchange over two 
separate time periods: from February 20th, 2022 to February 19th, 
2023, and from February 20th, 2023 to February 19th, 2024. The 
analysis applied the AR(1) model and incorporated both behavioral and 
conventional variables into the variance component of the model to 
explain fluctuations in the total index efficiency. 

𝐺𝐼𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1. 𝐺𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡     ;   𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2)  

ln(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝛼1. (

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄ ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. ln (𝑢𝑡−𝑖
2 ) + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. ln (𝜎𝑡−𝑗
2 )

+ 𝐶1. 𝑅𝐻𝑡 + 𝐶2. 𝑅𝐿𝑡 + 𝐶3. 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶4. 𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡
+ 𝐶5. 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑡 + 𝐶6. 𝐸𝑅𝐺𝑡 

3. Results and Discussion 
During the first period (February 20th, 2022 to February 19th, 2023), 
the exchange rate experienced a clear and significant increase of 100%. 
Market players, adhering closely to conventional economic theories, 
operated under the assumption of rational and optimizing behavior. As 
a result, the exchange rate variable became more effective in explaining 
market fluctuations, while some behavioral variables, such as climate 
and air pollution, lost their explanatory power in the variance equation. 
In the second period (February 20th, 2023 to February 19th, 2024), the 
conventional variable (currency growth rate) became less significant 
and transparent. Market players increasingly relied on behavioral 
variables, which offered a better explanation for fluctuations in the total 
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stock market index. The estimated coefficient for the conventional 
variable (foreign exchange growth rate) lost its significance during this 
period. The results showed that air temperature had a negative and 
significant impact on fluctuations in the growth index during both 
periods, consistent with the findings of previous studies. 

4. Conclusion 
This study analyzed two distinct economic periods: one marked by 
significant growth in foreign exchange rates, and the other 
characterized by relative stability in the foreign exchange market. The 
objective was to examine the behavior of financial actors and compare 
the explanations provided by conventional and behavioral perspectives 
on financial markets using the available data. According to the results 
from the two estimated models, the exchange rate growth (as the 
representative variable of the conventional view) had a significant and 
positive impact on stock index fluctuations during the first period, when 
exchange rates exhibited a clearly upward movement. However, this 
variable lost its significance in the second period, when exchange rates 
remained relatively stable. During the second time, the explanatory 
power shifted to behavioral variables such as weather conditions, 
pollution, and air temperature. 

Keywords: Behavioral Economics, Weather, Exchange Rate, Total 
Stock Market Index, Financial Market Efficiency 
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بهتری برای  یک توضیح  کدام اقتصاد مرسوم یا اقتصاد رفتاری،
 دهند؟ نوسانات بازار سرمایه ارائه می

       ∗گری طه شیشه
عضو هیئت علمی دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه 

  آزاد اسلامی، تهران، ایران
  

 فرهاد غفاری 
آزاد   دانشگاه  تحقیقات،  و  علوم  واحد  اقتصاد،  و  مدیریت  دانشکده  دانشیار 

 اسلامی، تهران، ایران 

 چکیده 
بازیگران این بازارها را به سوی رفتار عقلایی   کند که وجود آربیتراژ در بازارهای مالی،اقتصاد مرسوم بیان می 

را تشکیل    1( EMHفرضی که اساس مفهوم فرضیه کارایی در بازار )؛  دهدبا هدف بیشینه نمودن سود سوق می 
فرض کارایی و رفتار عقلایی در   های اخیر اقتصاد رفتاری با انجام مطالعاتی،در سوی دیگر در سال   دهد. می 

زیر س را  مالی  از جمله شرایط جوی،ؤبازارهای  غیرمرتبط  به ظاهر  متغیرهای  برای  و  برده  و    ال  هوا  دمای 
ای روزانه هخواهیم با بررسی دادهدر این پژوهش می  است. داری در بازارهای مالی یافتهمعنی  تأثیرآلودگی، 

ای  مقایسه  14۰۲تا بهمن    14۰1و اسفند    14۰1تا بهمن    14۰۰شاخص بازار سهام تهران در دو بازه زمانی اسفند  
های روزانه نرخ رشد دلار برای این منظور از داده  دهندگی این دو دیدگاه ارائه دهیم.میان قدرت توضیح

شاخص کل بازار سرمایه در دیدگاه مرسوم اقتصاد   دهنده رشدآمریکا در بازار آزاد به عنوان متغیر توضیح
نموده هوا،استفاده  دمای  متغیرهای  و  متغیرهای    ایم  عنوان  به  نیز  آلودگی  شاخص  میزان  و  وضعیت جوی 

برای مدلسازی با توجه به ماهیت بازارهای مالی از روش    اند.دهنده در رویکرد رفتاری وارد مدل شدهتوضیح
EGARCH    که    14۰1تا بهمن    14۰۰دهد که در بازه اسفند  یم. نتایج این پژوهش نشان می ا نمودهاستفاده

دهندگی متغیرهای رفتاری کاهش  است، قدرت توضیحنرخ دلار روند صعودی قابل توجهی را تجربه نموده 
 که در بازه اسفند اند درحالی داری خود را در توضیح شاخص کل از دست دادهها معنی یافته و بعضی از آن

 اند. داری روی شاخص کل داشته)ثبات نسبی نرخ ارز(، متغیرهای رفتاری تأثیر معنی  14۰۲تا بهمن  14۰1

اقتصاد رفتاری، شرایط آب و هوا، نرخ ارز، شاخص کل بازار سهام، کارایی بازارهای    ها:کلیدواژه
  مالی

  JEL: G41 ،G10 ،G19بندی طبقه
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   مقدمه. 1
که با توجه به ماهیت ثبت و گزارش    استهای اقتصاد  ترین بخشاقتصاد مالی یکی از قدیمی

بالا،داده بسامد  با  دسترسی    های  این حوزه  دارد.گستردهدر  وجود  داده  به  دیدگاه    ای  در 
رفتار بازیگران بر مبنای    است،  های حوزه مالی حاکم بودهها بر تحلیلمرسوم اقتصاد که سال

نمایند که بازیگران به درستی باورهای خود را تعدیل می استعقلانیت بوده و به این مفهوم 
نانی احتمالات ذهنی خود را به سمت واقعیت  بنابراین بازیگران در فضای نااطمی  (.1)قانون بیز

در دیدگاه مرسوم   نمایند.گیری میتعدیل نموده و براساس مطلوبیت انتظاری اقدام به تصمیم
بازارهای مالی    تواند بازار را شکست داده و با توجه به توضیحات ارائه شده،کس نمیهیچ 

در غیر این صورت )دور شدن از    .هستندکننده ارزش ذاتی  ها منعکسکارایی داشته و قیمت
عدم کارایی به سرعت    وجود آمدن آربیتراژ و معاملات بر مبنای عقلانیت،هکارایی( به دلیل ب

قیمت  به  و  یافته  صحیح کاهش  دههبازمی  ۲های  در  انحراف  گردیم.  به  توجه  با  اخیر  های 
داده از  اقتصاد  مرسوم  پیدایش حباب نظریات  و  تجربی  قیمتی  های  و   گسترده،های  شدید 

دهندگی نظریات مرسوم را  گروهی از اقتصاددانان قدرت توضیح   پایدار در بازارهای مالی،
مورد تردید قرار داده و فرضیه این نظریات درخصوص عملکرد عقلایی انسان در بازارهای  

رفتار    عقلایی رفتار نموده یا در صورت  اند. اگر تمامی بازیگران بازار،ال بردهؤمالی را زیر س
های قیمتی در  توان پیدایش حباب چگونه می  وسیله بازار تنبیه و حذف شوند،غیرعقلایی به

توضیح داد؟ از طرفی دیگر    اند،یت شدهؤصورت گسترده و فراگیر ربازارهای مالی را که به
قیمت منعکس اگر  ارزش حقیقی  ها  معاملات    هستند،کننده  از  بالایی  با حجم  دلیل  به چه 

حجم    ،اگر فرض عقلانیت بازیگران را به صورت کامل در نظر بگیریم؟  رو هستیمهروبروزانه  
اقتصاددانان گاهی به این    معاملات در بازار بایستی به میزان بسیار کم )نزدیک به صفر( باشد.

مارکس نظریه گروچو  اگرچهThaler, 2015)  گویندمی  3نظریه،  بودن    (.  به صفر  نزدیک 
مورد   روزانه  معاملات  اقتصاددانان    تأییدحجم  از  پیش   نیستبسیاری  براساس  بینیاما  ها 

 نماید.ها برآورد میتر از مقدار واقعی آنحجم معاملات را بسیار پایین   های مرسوم،تئوری
نان رفتاری با  های مرسوم مالی در توضیح تمام حقیقت ناتوان بوده و اقتصاددابنابراین تئوری 

 
1. Bayes Law 
2. Right Price 
3. Groucho Marx Theorem   



 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 206

چهارچوب و نظریات دیگری جهت    های بازیگر در این بازارها،کید بر جنبه روانی انسانأت
  نمایند. تقابل میان دیدگاه مرسوم و دیدگاه رفتاری در این حوزه، ها ارائه میتوضیح رفتار آن 
ر نموده و  ای را ایجاد نموده که برخی شواهد را به نفع دیدگاه مرسوم تفسی مطالعات گسترده

هرگونه رفتار غیرعقلایی را در بلندمدت محکوم به شکست دانسته و معتقدند بازار از طریق 
نامرئی، مانع اثرگذاری آن  دست  بازار حذف نموده و  با رفتار غیرعقلایی را از  بر افراد  ها 

شد.قیمت خواهد  مقابل  ها  نقطه  اقتصاددانان  بعضی  ،در  را   از  بازیگران  غیرعقلایی    رفتار 
نمایند که حتی در بلندمدت نیز  غیرقابل حذف و اثرگذار بر بازارهای مالی یافته و ادعا می

 ,Barberis & Thalerدار و قابل توجهی در بازارهای مالی دارند )این بازیگران تأثیر معنی

2002 .) 

این باورند  درواقع اقتصاددانان رفتاری معتقد به رفتار غیرعقلایی بازیگران نیستند بلکه بر  
توانند  که بازیگران در بازارهای مالی مانند سایر بازارها دارای عقلانیت محدود بوده و نمی

داده از  استفاده  با  شرایط  تمامی  )در  نمایند  اتخاذ  را  تصمیم  بهترین  موجود   ,Simonهای 

عوامل و    اند تا تأثیر (. در این راستا محققان بسیاری در حوزه مالیه رفتاری تلاش نموده1997
ها مدنظر قرار دهند. اغلب این عوامل سبب  شرایط روانی بازیگران را در اتخاذ تصمیم آن 

بازیگران می این عوامل، شرایط آب و هوا است که در  تغییر حالت روحی  از  شود. یکی 
است. در نخستین  مطالعات بسیاری رابطه آن با بازدهی بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته 

معرفی گردید. ساندرز   1993در سال    ۲« توسط ساندرز 1ه این حوزه »اثر تابش آفتابمطالع
ادعا نمود که میزان ابری بودن آسمان با بازده بازار سرمایه نیویورک رابطه معکوس دارد.  

دهنده رفتار در بازارهای مالی معرفی  این نخستین بار بود که یک عامل روانی به عنوان توضیح
ا )گردید. پس  دمای هوا  از جمله  عوامل دیگری  رفتاری  اقتصاددانان  ساندرز   & Keefز 

Roush, 2000; Cao & Wei, 2005; Chang, et al., 2006; Floros, 2008; Kang, et 

al., 2010; Apergis, et al., 2016; Kathiravan, et al., 2021)( طول روز ،Kamstra, 

et al., 2000; Dowling & Lucey, 2008  ،)( دید  میزان  و  باد  وزش   رطوبت، سرعت 

Yoon & Kang, 2009; Kang, et al., 2010; Lu & Chou, 2012)  بازدهی   را مؤثر بر
 اند.بازارهای مالی معرفی نموده

 
1. Sunshine Effect 
2. Saunders, E.M.  
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داری بر  معنی  تأثیر  اگرچه در نقطه مقابل مطالعاتی نیز وجود دارد که برای عوامل روانی،
از جمله   ،انداند یا اثرگذاری این عوامل را ناچیز گزارش نمودهنیافتهرفتار در بازارهای مالی 

  دست آمده توسط ساندرز را مورد تردید قرار داده هکه نتایج ب  1997در سال    1مطالعه ترامبلی 
ای از  های اخیر این دوگانه در حوزه اقتصاد مالی وجود داشته و دستهاست. همواره در سال
کننده دیدگاه اقتصاد  تأییدثر دانسته که  ؤرا بر بازدهی بازارهای مالی م  مطالعات عوامل روانی
ای دیگر شواهد تجربی را برخلاف مطالعات دسته اول تفسیر نموده و  رفتاری است و دسته

اند که  قابل توجهی در بازارهای مالی نداشته   تأثیرمحیطی    - اند که عوامل روانی ادعا کرده
 .استمرسوم در حوزه مالی کننده دیدگاه اقتصاد تأیید

توسعه ایران یافته و  خواهیم پاسخی برای این دوگانه در اقتصاد درحالدر این مطالعه می
اقتصاد   از دو دیدگاه  بررسی کنیم که کدامیک  اقتصادی خاص کشور  به شرایط  با توجه 

ن منظور  به ای  دهند.مرسوم یا اقتصاد رفتاری توضیح بهتری درخصوص بازار سرمایه ارائه می
 14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰بازه اول از یکم اسفند    ایم.دو بازه زمانی مستقل را مدنظر قرار داده

دو    وضعیت کلان اقتصاد تقریباً  ۲که در این دوره نرخ ارز )دلار( به عنوان متغیر نماینده  است
ات نسبی را  که نرخ ارز ثب   14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1است و بازه دوم از یکم اسفند    برابر شده

متغیرهای رفتاری    تأثیربرای بررسی    است.  درصد افزایش یافته  4۰تجربه نموده و در حدود  
روی بازده بازار سرمایه در دو حالت تغییرات شدید متغیر کلان اقتصادی و تغییرات ملایم  

 ایم. این دو بازه زمانی متفاوت را در نظر گرفته  متغیرهای کلان اقتصادی،
ها بسیار واضح و تحلیل  شود که انسان در شرایطی که داده تاری مطرح میدر اقتصاد رف

وضوح  است،ساده   عدم  و  پیچیدگی  افزایش  با  اما  داشته  عقلایی  دلیل  داده  ،رفتار  به  ها 
با توجه به    .(Thaler & Sunstein, 2009شوند )میعقلانیت محدود از رفتار عقلایی دور  

 بازه زمانی برای آزمون صحت فرضیه فوق استفاده نمود.توان از این دو  توضیحات میاین  
انتظار    اند،در حقیقت در بازه اول که متغیرهای کلان اقتصادی روند واضح و مشخصی داشته 

مرسوم اقتصاد  نظریات  و  توضیح  ،داریم  داشته  بازار سهام  در  رفتار  برای  بالاتری  دهندگی 
در بازه دوم که متغیرهای کلان    ،ر نقطه مقابلمتغیرهای رفتاری کاهش یابد و د  تأثیراهمیت و  

رود که اقتصاد رفتاری به همراه متغیرهایی  کنند انتظار میدهی نمیوضوح علامتاقتصادی به
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توضیح بهتری را برای بازده    که ریشه در اثرگذاری روانی و حالت درونی افراد بازیگر دارند،
 بازار سرمایه ارائه نمایند. 

بر و  رویه  این  شرایط  با  با  زمانی  بازه  دو  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  آورد 
توانیم این ایده را مورد آزمون قرار داده و درخصوص دوگانه اقتصاد  می   اقتصادی متفاوت،

کشور ایران پاسخی    1یافته مرسوم و اقتصاد رفتاری در حوزه مالی برای اقتصاد کمتر توسعه
دبیات موضوع و مطالعات صورت گرفته در این حوزه خواهیم  در ادامه مروری بر ا  ارائه دهیم.

اقدام    ها و تصریح مدل مورد استفاده،آوری آنداشت و سپس با معرفی متغیرها، نحوه جمع
به برآورد میزان اثرگذاری متغیرهای رفتاری و متغیرهای مرسوم اقتصادی بر بازده بازار سهام  

پاسخی به دوگانه اقتصاد    گزارش و تفسیر نتایج، در ایران خواهیم پرداخت و در نهایت با  
  دهندگی نظریات این دو دیدگاه در بازارهای مالی،اقتصاد مرسوم و قدرت توضیح  -رفتاری 

   ارائه خواهیم نمود.

 مبانی نظري  .2
هوارث و   اند.ات قابل توجه شرایط آب و هوا روی روان مردم شدهتأثیرروانشناسان متوجه  

تمامی متغیرهای آب و هوا را بر وضعیت روانی انسان سنجیده و  تأثیر ۸419در سال  ۲هافمن
 تأثیربالاترین    ،دما و میزان رطوبت  نور آفتاب،  به این نتیجه رسیدند که از میان این متغیرها،

در مطالعات خود به این    1991در سال    3شوارز و همکاران  را بر روان انسان خواهند گذاشت.
اوت افراد در حالت روحی مناسب بیشتر براساس شهود بوده و افراد در  نتیجه رسیدند که قض

  جانبه موضوع خواهد بود.بررسی دقیق و همه  حالت روحی نامناسب بیشتر متکی بر تحلیل،
  ی هاقضاوت   ، ادعا کردند که افراد در وضعیت روحی مناسب  199۲در سال    4رایت و بور 

 تری خواهند داشت. بینانهخوش

مندی برای ارزیابی اثرگذاری شرایط آب و هوا روی  های نظامتلاش  5در مالیه رفتاری 
است. مطالعات این حوزه  گیری بازیگران بازارهای مالی صورت گرفته روان و نحوه تصمیم

برر سوگیری به  اثرگذاری  تقسیم  سی  مالی  بازارهای  نوسانات  و  بازده  روی  روانی  های 
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های روانی بر بازده بازار  داری برای سوگیریشود. در بسیاری از این مطالعات تأثیر معنیمی
اولین مطالعه در این حوزه است    1993است. مطالعه ادوارد ساندرز در سال  سرمایه احراز شده  

ساندرز   آن  در  سهام  که  بازار  بازده  بر  نیویورک  هوای  و  آب  وضعیت  تأثیر  بررسی  به 
( معنی  NYSE )1نیویورک  و  منفی  رابطه  و  آسمان  پرداخت  بودن  ابری  میزان  میان  داری 

نیویورک و بازده روزانه شاخص بازار سهام نیویورک یافت. ساندرز برای نخستین بار ارتباط  
سرمایه روانی  قیمت  میان وضعیت  و  و  داراییگذاران  نمود  را مشخص  سرمایه  بازار  در  ها 

اعلام کرد که در روزهای آفتابی در نیویورک بازدهی شاخص بازار سهام بالاتر از میانگین  
 ۲هیرشلیفر و ساموی  ۲۰۰3گویند. در سال  خواهد بود؛ به این پدیده اثر تابش آفتاب نیز می

  ۲۶بودن هوا و شاخص بازار سهام در  با هدف گسترش مطالعه ساندرز رابطه میان میزان ابری  
داری میان ابری بودن آسمان و  شهر بزرگ را مورد بررسی قرار دادند که رابطه منفی و معنی

بازار  یک  یا  شهر  یک  به  مختص  و  بوده  فراگیر  نتایج  این  شد؛  یافت  کل  شاخص  بازده 
ید نموده اما این  ها همچنین اثر تابش آفتاب را در شهرهای مورد بررسی تأیمشخص نبود. آن

اثر را در استرالیا و کشورهای با رطوبت بالا ناچیز و در کشورهای شمال اروپا که روزهای  
 آفتابی غیرمعمول است، قابل توجه یافتند. 

( اعلام کردند که توانایی افراد در انجام کامل  197۸)  4( و آلن و فیشر 19۶9)  3ویندهام
گام مواجهه با شرایط آب و هوایی بسیار گرم یا ها به صورت قابل توجهی در هن موریتأم

سرد، می  بسیار  به  1979)  5کانینگهام   یابد.کاهش  کمک  به  تمایل  افراد  که  نمود  ادعا   )
دهد  مطالعات روانشناسی نشان می  دهند.از دست می  همنوعان خود را در دمای بالا و پایین،

تواند منجر  که در دمای بالا می لیتواند سبب پرخاشگری افراد شده درحاکه دمای پایین می
بی افراد  به  پرخاشگری  یا  )تفاوتی  حالتCao & Wei, 2005شود.  تغییر  به    (.  افراد 

تفاوتی سبب کاهش  که بیها به پذیرش ریسک را بالا برده درحالیتمایل آن  پرخاشگری،
 & Cao)  های پرریسک خواهد شدتمایل افراد به پذیرش ریسک و مشارکت در فعالیت

2005 ,Wei.)   ۲7شاخص روزانه سهام    ۲۰۰5در سال    ۶براساس همین فرضیات کائو و وی 
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درجه سلسیوس( مقایسه نموده    33/1۸  کشور را با دمای بالا و پایین )نسبت به دمای آسایش یا
افراد در دمای پایین پرخاشگر شده و تمایل بیشتری به    نمود.  تأییدها را  فرضیه آن  و نتایج،

شود و در دمای بالا تغییر حالت روانی  سهام داشته که سبب افزایش بازده بازار سهام می  بازار
تفاوتی بر پرخاشگری غلبه نموده و سبب کاهش تمایل افراد به پذیرش ریسک و کاهش  به بی

بازارهای سرمایه می اثر  اگرچه آن ؛  شودبازده  بازارهای مالی را وارد مدل    1ARCHها  در 
در سال    ۲کیف و راش   در همین حوزه،  .استها  از نقاط ضعف پژوهش آن   خود نکرده که

 3یوکسل و یوکسل   نمودند.  تأییدرابطه منفی میان دمای هوا و شاخص بازار سهام را    ۲۰۰7
بازار نشان دادند که بخش فصلی دما اثر بیشتری نسبت به    4۲های  ( با استفاده از داده ۲۰۰9)

غیرفصلی آن بازار سهام دارد.روی    بخش  ها فرض کردند که در تمامی  اگرچه آن   بازده 
همچنین یون و   باشد.برقرار است که دور از واقعیت می 4(GEDبازارها توزیع عمومی خطا )

دمای به شدت پایین روی بازده بازار    1997( نشان دادند که قبل از بحران مالی  ۲۰۰9)  5کنگ 
 است.بالای هوا روی بازده این بازارها اثر منفی داشته سهام اثر مثبت داشته و رطوبت بسیار

( به بررسی رابطه میان سرعت و جهت وزش باد با بازده بازار سرمایه  ۲۰۰۲کیف و راش )
  ها هر دو متغیر سرعت و جهت وزش باد را بر بازده بازار سرمایه در این مطالعه آن. پرداختند

بازدهی بازارهای مالی کاهش    افزایش سرعت وزش باد،های آنان با  براساس یافته  ثر یافتند.ؤم
پرداخته و نشان دادند    S&P 500( به بررسی شاخص  ۲۰۰5و همکاران )  ۶لیمپافایوم  یابد.می

 یابد.که پیشنهاد خرید در روزهای با وزش باد افزایش می
از    ( براساس این ایده که افراد با کوتاه شدن طول روز که۲۰۰3کاماسترا و همکاران )

شوند و با شروع افزایش مدت گریز میشود به دلیل ابتلا به افسردگی، ریسکپاییز آغاز می
را بر قیمت اوراق    7(SADپذیرتر شده، اثر اختلال عاطفی فصلی ) زمان روز از بهار ریسک
حالی است    این در  نمودند.  تأییدبر بازده بازار سرمایه را    SAD  تأثیربهادار بررسی نموده و  
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بالای    SAD  تأثیر(  ۲۰۰5)  1کلی و مسک  که بازده  و  نموده  را رد  مالی  بازارهای  بازده  بر 
 اند.دانسته « ۲اثر ژانویه »ثر از أژانویه را مت  ۲۰دسامبر تا   ۲1بازارهای مالی در بازه زمانی 

با بررسی وضعیت بارش به عنوان متغیر نماینده وضعیت    3دولینگ و لوسی   ۲۰۰5در سال  
  اثرگذار یافتند. این متغیر را بر بازده روزانه بازار سهام ایرلند  فعال در بازار مالی،   روحی افراد

هوا و میزان ابری بودن را بر بازده بازار سهام تایوان    دمای  ۲۰۰۶چنگ و همکاران نیز در سال  
ای دیگر از کیف و راش رابطه منفی میان  در مطالعه  ۲۰۰7در سال    اثرگذار معرفی نمودند.

متغیرهای    ۲۰1۰کنگ و همکاران در سال    هوا و بازده بازار سهام استرالیا یافت شد.  دمای
اثرگذار    شانگهای   Bو    Aهای  فتاب را بر شاخصآرطوبت و تابش    آب و هوایی مانند دما،

 معرفی نمودند. 
نمی  آنکه  دلیل  به  مالی  بازارهای  برای مدلسازی در  از ساختارهای خطی  تواند  استفاده 

 چندان رایج نیست:   های مالی از قبیل موارد زیر را در نظر بگیرد،های داده یژگی برخی از و
 . هستند 4های مالی دارای توزیع دم کلفت بازده دارایی -1
که به معنای همزمانی تغییرات بزرگ قیمت با یکدیگر و   5ای بودن نوسانات خوشه  -۲

 . استهمزمانی تغییرات کوچک قیمت با یکدیگر به جای توزیع متوازن در طول زمان 
موجود در بازارهای مالی که به معنای افزایش نوسانات در صورت کاهش    ۶اثر اهرمی  -3

قیمت قیمت شدید  افزایش  صورت  در  نوسانات  کاهش  و  به  ها  اندازه  ها  )همان   است 

Brooks, 2019 .) 
هایی همراه  روش مدلسازی با ظرافت  ،های مالیبنابراین با توجه به ماهیت متفاوت داده

است که مطالعات بسیاری در حوزه مالی فارغ از وارد کردن متغیرهای مرسوم یا رفتاری به  
وا ناهمسان  خودرگرسیون  الگوهای  از  ویژگی  این  گرفتن  نظر  در  با  شرطی  مدل  ریانس 

(ARCH)7    یاGARCH۸  اند. ادبیات موضوع مالیه رفتاری  ها استفاده کردهای از آنیا خانواده
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نیز از این قاعده مستثنی نبوده و بسیاری از مطالعات صورت گرفته جهت مدلسازی و توضیح  
 اند. بازارهای مالی از این الگو استفاده نموده

ایجا روحی  حالت  تغییرات  از  سایر بسیاری  )و  هوایی  و  آب  متغیرهای  توسط  شده  د 
تواند سبب ایجاد اختلاف نظر و تفاوت واکنش افراد از منظر نگرش  متغیرهای رفتاری( می

نوسانات    ها در بازارهای مالی، به ریسک گردیده و به جای اثرگذاری روی میانگین قیمت 
تأثیر ابری بودن    ۲۰۰۸ن در سال  عنوان مثال چنگ و همکارابه    ثر نمایند.أدر این بازارها را مت 

( رابطه ۲۰۰3)  1کیلگر و لوی   آسمان را روی نوسانات بازارهای مالی مثبت ارزیابی نمودند.
مستقیمی میان آب و هوای بد )مجموع شرایط ابری بودن و بارش باران( و نوسانات بازارهای  

 3تلاطم )نوسان( ضمنی   دما را روی  تأثیر(  ۲۰۰9)  ۲و لوی  کاپلانسکی  برآورد نمودند.   مالی
در مطالعه    مشهود نیافتند.  4آن را روی تلاطم تاریخی   تأثیر که  مثبت برآورد نموده درحالی

  مشخص گردید که تغییرات دما،   روی بازارهای مالی کره جنوبی  (۲۰15)  5و همکاران   شیم 
 دهد. بهتر توضیح می، تلاطم تاریخی بازار را نسبت به تلاطم ضمنی

متغیرهای محیطی مانند آب و هوا بر بازارهای مالی    تأثیرمطالعات مالیه رفتاری و بررسی  
بوده محدودتر  کشور  داخل  )  در  همکاران  و  راعی  برای معنی  تأثیر(  1393است.  داری 

پورمحمدی    ،در نقطه مقابل  متغیرهای آب و هوا و آلودگی هوا بر شاخص بازار سهام نیافتند.
متغیر    1394تا    13۸7های  های بازار سهام تهران در بازه سالبررسی داده  ( با139۶و بدری )

البته در  ؛  ثر یافتندؤ باران و وزش باد را روی نقدشوندگی و نوسان بازار سهام م  بارش برف،
برای برآورد    OLSهای مالی در نظر گرفته نشده و از روش  این پژوهش ماهیت متفاوت داده 

شده استفاده  مهربانهم  است.  مدل  )  پورچنین  همکاران  بررسی  1399و  با  شرکت   11۸( 
بازه   بهادار تهران در  اوراق  بورس  بازده،   139۶تا    139۲پذیرفته شده در  بر  را    آب و هوا 

همچنین مطالعات دیگری در زمینه    اند.ثر یافتهؤگردش مالی و نقدشوندگی سهام م  نوسانات،
گرفته رفتاری صورت  ب  مالی  به  اگرچه  که  سرمایه  است  بازار  روی  محیطی  عوامل  ررسی 

عوامل دیگر از جمله احساسات بر رفتار بازیگران بازارهای مالی را مورد    تأثیراند اما  نپرداخته

 
1. Kliger, D. & Levy, O.  
2. Kaplanski, G. & Levy, H. 
3. Implied Volatility  
4. Historical Volatility  
5. Shim, H., et al. 
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( اشاره نمود که با بررسی  14۰۲)  همکارانتوان به مطالعه طالبلو و  اند که میبررسی قرار داده
با بسط   1399تا    139۰ان در فاصله زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر  ۶3

گذاری دارایی مبتنی بر مصرف و وارد کردن احساسات به تابع مطلوبیت از طریق  مدل قیمت
داری یافته و کارایی و سازگاری  معنی  تأثیربرای ضریب احساسات    ،یافتهروش گشتاور تعمیم

 اند.مدل رفتاری را بالاتر از مدل سنتی برآورد نموده
رفتاری، کاتیراواندر   مالیه  داده۲۰19)  1و همکاران   مطالعات جدیدتر  بررسی  با  های ( 

روش  از  استفاده  با  آسیا  شرق  در  مالی  توصیفی،بازارهای  آماری  و    VARالگوهای    های 
 دار ارزیابی نمودند. آسویدودما بر بازده این بازارهای را معنی تأثیر  بررسی علیت گرنجری،

گذاری در کشورهای گرم  آن بر سرمایه  تأثیرروند جهانی افزایش دما و    (۲۰۲۰)  ۲و همکاران 
 3و همکاران   لی   اند.منفی بر بازار سرمایه یافته  تأثیررا مورد بررسی قرار داده و برای دمای هوا  

یافته ۲۰۲1) بر  با تکیه  بر  (  مبتنی  به    منفی آلودگی هوا روی سلامت روان   تأثیرهای جدید 
بررسی اثر آلودگی هوا بر بازارهای مالی چین پرداخته و به این نتیجه رسیدند که آلودگی  

( با بررسی  ۲۰۲3)  5برادرانیا و گائو   گردد.گذاران میدر سرمایه  « 4اثر تمایل»هوا سبب افزایش  
به این نتیجه رسیدند   ۲۰19تا    19۸3نی  در بازه زما  ۶(NASDAQهای بازار سهام آمریکا )داده

تمایل افراد به پذیرش ریسک    است،  هایی که دمای هوا متعادل و مناسب بودهکه در دوره
آزمایی شده و بازده بازار سهام کاهش  افزایش یافته و سبب افزایش مشارکت افراد در بخت

 است. یافته

باید به این موضوع اشاره   ی رفتاری،متغیرها تأثیرکننده  تأیید های  در نقطه مقابل پژوهش
برانگیزی بوده  کرد که اثرگذاری متغیرهای رفتاری در بازارهای مالی همواره موضوع مناقشه

( تفاوت  1997ترامبلی )  است.  داری برای این متغیرها یافت نشدهمعنی  تأثیرو در مطالعاتی نیز  
کرامر   فتابی و روزهای بارانی یافت.نامحسوسی میان بازده بازار سهام نیویورک در روزهای آ

 
1. Kathiravan, C.  
2. Acevedo, S., et al. 
3. Li, J.J., et al. 

4  .Disposition Effect: داران به فروش دارایی که ارزش آن افزایش یافته و نگهداری دارایی که ارزش تمایل سرمایه
 است  آن کاهش یافته

5. Bradrania, R. & Gao, Y. 
6 .National Association of Securities Dealers Automated Quotation  
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رونده  داده1997)  1و  روی  را  ساندرز  روش  پیاده(  آلمان  سهام  بازار  اما های  نموده  سازی 
بارانی بودن هوا( با بازده این   داری میان وضعیت جوی )آفتابی یا ابری/نتوانستند رابطه معنی

( اگرچه تفاوت مشخصی  ۲۰۰۸)  ۲همچنین جیکوبسن و مارکوئرینگ   دست بیاورند.هبازار ب
در بازدهی بازارهای مالی در سراسر جهان با تغییرات فصلی یافتند اما ادعا کردند که این  

های دمایی  وسیله یک متغیر دامی برای فصل تابستان و زمستان  بهتر از ورود دادهتغییرات به
 توضیح داده خواهد شد.

تی که تنها روی متغیرهای رفتاری مانند آب و  باید این نکته را مدنظر قرار داد که مطالعا
متغیرهای اقتصادی و روندهای اقتصادی غافل شده    تأثیراز    ، شوندهوا و آلودگی متمرکز می

نمی ویژگی و  تمامی  دهند.توانند  توضیح  طریق  این  از  را  بازار  تصویری    های  آنکه  برای 
نظر گرفتن عوامل روانی و اثرگذار    تر از بازارهای مالی ارائه شود بایستی علاوه بر درکامل

روی وضعیت روحی بازیگران  بازارهای مالی )متغیرهای رفتاری( به عوامل اقتصادی که تنها  
 باشیم.  ثر در دیدگاه مرسوم اقتصاد است نیز توجه داشتهؤعامل م

در این بخش ایده اصلی محققین اقتصاد رفتاری مبنی بر ورود عوامل محیطی )مانند آب  
هوا، باد، بارش، آلودگی هوا و...( برای توضیح بازدهی در بازارهای مالی توضیح داده شد  و  

ارائه گردیدو خلاصه این حوزه  مطالعات صورت گرفته در  از مهمترین  باید توجه    ای  اما 
داشت که دیدگاه رفتاری در نقطه مقابل دیدگاه مرسوم )کلاسیک( قرار دارد که سالیان  

اگرچه بسیاری از    است.  تصاد مالی براساس فروض آن صورت گرفته سال مدلسازی در اق
دهندگی دیدگاه مرسوم  های اخیر قدرت توضیحخصوص در دهه های بازارهای مالی بهپدیده 

کشیده  چالش  به  می  را  نظر  به  اما  تنهایی  است  به  نیز  رفتاری  متغیرهای  روی  تمرکز  آید 
بنابراین در این پژوهش با تلفیق این دو    ع نماید.وجود آمده را مرتف ههای بتواند چالش نمی

دیدگاه سعی بر آن داریم تا تصویری نزدیکتر به واقعیت از بازارهای مالی ارائه نماییم که در  
های بازار سهام تهران  براساس داده  ،مدلسازی  یبخش بعدی پس از معرفی متغیرها و الگو

 مدلسازی را آغاز خواهیم نمود. 
 

 
1. Kramer, W. & Runde, R.  
2. Jacobsen, B. & Marquering, W.  
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 مواد و روش  .3
در این پژوهش به دنبال ارائه مدلی هستیم تا با استفاده از متغیرهای رفتاری در کنار متغیرهای  

به همین منظور از میان    کلاسیک، تحرکات شاخص کل بازار سهام تهران را توضیح دهیم.
متغیرهای رفتاری دمای هوا، آلودگی هوا، وضعیت جوی و روزهای به نسبت گرم و به نسبت 

متغیرهای رفتاری معرفی شده روی احساسات و    آیدبه نظر می  ایم.د مدل نمودهسرد را وار
نماید. این  ثر میأها را متگذاشته و از این طریق شهود و تصمیمات آن  تأثیرخوی بازیگران  

مالی    مطالعه، بازارهای  تمرکز روی شاخص کل    استپژوهشی کاربردی در حوزه  با  که 
 14۰1اسفند    1و    14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1و بازه زمانی  بورس اوراق بهادار تهران در د

دیدگاه مرسوم و رفتاری است. از آنجا  به دنبال ارائه مدلی تلفیقی میان دو    14۰۲بهمن    3۰تا  
که بازارهای مالی و ساختار آن بسیار پویا بوده و در حال تغییر است برای آنکه بتوانیم ساختار  

مدت و یکساله را در قالب دو مدل های زمانی کوتاهسی کنیم بازهحاکم بر این بازار را برر
پرداخته    GARCHو    ARCHایم.در این بخش ابتدا به معرفی الگوهای  متفاوت بررسی نموده

استفاده و نحوه    و پس از معرفی اجمالی، مدل این پژوهش را تصریح نموده و متغیرهای مورد
 د. ها را گزارش خواهیم نموآوری دادهجمع

 معرفی مدل .  3−1
فروض مدل براساس  و  بوده  زیر  معادله  فرم  به  اقتصادسنجی  حوزه  در  مرسوم  خطی  های 

ثابت    ،کلاسیک واریانس  و  صفر  میانگین  با  نرمال  توزیع  دارای  خطا  است  جمله 
(𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎2):) 
(1 ) 𝑦𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2. 𝑥2𝑡 + 𝛽3. 𝑥3𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛. 𝑥𝑛𝑡 + 𝑢𝑡 

در   کلاسیک  فروض  با اگر  نرمال  توزیع  دارای  خطا  جمله  و  بوده  برقرار  بالا  معادله 
چنانچه واریانس در طول  .  گویندمی  1واریانسهمسانی    ،واریانس ثابت باشد به این شرایط
رو خواهیم بود و در چنین شرایطی فرض  هروب ۲واریانسزمان ثابت نباشد با پدیده ناهمسانی 

ایجاد اشکال دهمسانی   برآورد خواهد شد.واریانس سبب  های بخش  داده  ر جمله خطای 
واریانس بوده و به همین دلیل استفاده از ساختارهای خطی جهت  مالی اغلب دارای ناهمسانی  

 
1. Homoscedasticity  
2. Heteroskedasticity  
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های  از سوی دیگر در داده  برآورد و مدلسازی در این حوزه سبب بروز اشکال خواهد شد.
که به معنای خودتوضیح بودن  هستیم    روروبهای بودن نوسانات  بخش مالی با پدیده خوشه

را برای مدلسازی در این  GARCHو  ARCHها الگوهای واریانس خواهد بود. این ویژگی
یک معادله به برآورد   ARCHدر الگوهای    ای جذاب تبدیل خواهد نمود.حوزه به گزینه

علاوه    وهابه این معنا که در این الگ  میانگین و معادله دوم به برآورد واریانس خواهد پرداخت.
ترین فرم این در ساده  واریانس نیز شرطی خواهد بود.  استشرطی    برآنکه معادله میانگین،

 خواهیم داشت:  ARCH(1)الگو یعنی 
(۲ ) 𝑦𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2. 𝑥2𝑡 + 𝛽3. 𝑥3𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑛. 𝑥𝑛𝑡 + 𝑢𝑡      ;       𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2) 
𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1
2  

دهنده واریانس تعمیم داد و در این  وقفه زمانی در معادله توضیح  qتوان با  این الگو را می 
 خواهیم رسید:  ARCH(q)صورت به الگوی 

(3 ) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1

2 + 𝛼2. 𝑢𝑡−2
2 + ⋯ + 𝛼𝑞 . 𝑢𝑡−𝑞

2  
در چنین شرایطی برای آنکه واریانس شرطی مثبت باشد باید تمامی ضرایب برآورد شده 

مث  نیز  معادله فوق  بودن در سمت راست  قیود غیرمنفی  به آن  باشند که  در    گویند.می  1بت 
 .استحقیقت این شرطی کافی اما نه لازم برای مثبت شدن واریانس شرطی در این الگو 

یکی از الگوهای رایج دیگر در حوزه مالی است که به صورت مستقل    GARCHالگوی  
مدلسازی بخش واریانس    و است    ( ارائه گردیده19۸۶)  3( و تیلور19۸۶)  ۲توسط بولرسلف

 دهد:شرطی را براساس الگوی زیر انجام می
(4 ) 𝜎𝑡

2 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑢𝑡−1
2 + 𝛽2. 𝜎𝑡−1

2  
𝑢𝑡−1میانگین بلندمدت ،    𝛼0نام دارد که در آن    GARCH(1,1)الگوی فوق  

اطلاعات    2
𝜎𝑡−1نوسانات در دوره قبل و  

  .استدست آمده از مدل تا دوره زمانی قبل  هواریانس شرطی ب  2
لازم به   نماید.برای واریانس شرطی ارائه می  ARMA(1,1)در حقیقت این الگو یک الگوی 

توان با وقفه روی نوسان و واریانس شرطی به شرح  را می  GARCHذکر است که الگوی  
 گویند: می GARCH(p,q)زیر تعمیم داد که به آن 

(5 ) 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. 𝑢𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. 𝜎𝑡−𝑗
2  

 
1. Non-negative Constraints 
2. Bollerslev, T. 
3. Taylor, J.W. 
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الگوهای   مجموع  بهینگی   GARCHدر  بیشترین  اصل  رعایت  علت  از    1به  دوری  و 
بیشتری    ۲برازشی بیش  استقبال  مورد    روروبهبا  بیشتر  مالی  مدلسازی در حوزه  برای  و  بوده 

ه مسئله و چالش  همچنین این الگوها درخصوص قیود منفی نبودن ک  گیرند.استفاده قرار می
در نهایت تخمین ضرایب در این الگوها    نمایند.تر عمل میآزادانه  ،است  ARCHالگوهای  

 صورت خواهد پذیرفت. 3براساس روش بیشینه درستنمایی 

مثبت بودن    یبرا  انس یدر بخش وار  GARCHو    ARCH  یبراساس الگوها  یدر مدلساز
الگوها    ن یا  ن ی تخم   یرا برا  ی باشند که چالش  ینامنف  دیبا  ن ی تخم  بیضرا  ،5سمت چپ معادله  

استفاده نمود که    EGARCH  ی از الگوها  توان ی م  ینگران  نی رفع ا  ی برا  .آوردیوجود مهب
در   بیبودن ضرا  ینامنف   دیق  ن یمأبه ت  یازی ن  گرید  وبوده    GARCH  یالگو  یتمی حالت لگار
  حات یو توضموجود    هایداده  تی مطالعه با توجه به ماه   ن یدر ا  نخواهد داشت.  انس یبخش وار

  در بخش میانگین به برآورد میزان رشد  .مایاستفاده نموده  EGARCH  یارائه شده از الگو
 3۰تا    14۰۰اسفند    1روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در دو بازه زمانی مستقل  

الگوی  ختهپردا  14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1اسفند    1و    14۰1بهمن   از  و  استفاده    AR(1)ایم 
رفتاری و کلاسیک را در کنار یکدیگر به عنوان    متغیرهای  ،ایم و در بخش واریانس کرده

 ایم: بازدهی شاخص کل وارد مدل نموده 4دهنده تلاطمات توضیح
(۶ ) 𝐺𝐼𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1. 𝐺𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡     ;   𝑢𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡

2) 

(7 ) 

ln(𝜎𝑡
2) = 𝛼0 + 𝛼1. (

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄ ) + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

. ln(𝑢𝑡−𝑖
2 )

+ ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑖=1

. ln(𝜎𝑡−𝑗
2 ) + 𝐶1. 𝑅𝐻𝑡 + 𝐶2. 𝑅𝐿𝑡

+ 𝐶3. 𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶4. 𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝐶5. 𝑇𝑒𝑚𝑝𝑡
+ 𝐶6. 𝐸𝑅𝐺𝑡 

در الگوی معرفی شده میانگین رشد روزانه شاخص کل براساس یک وقفه خودتوضیح  
اثر  نوس  داده شده و در بخش واریانس شرطی،  بر  متغیرهای    GARCHانات علاوه  توسط 

توضیح    ( ERG)  و متغیر کلاسیک(  Tempو    RH  ،RL  ،Pollution  ،Condition)رفتاری  

 
1. Parsimony 
2. Overfitting 
3. Maximum Likelihood  
4. Volatilities  
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شده جمع  استداده  نحوه  و  شده  معرفی  مدل  متغیرهای  بعدی  بخش  در  آنکه  ها  آوری 
 توضیح داده خواهد شد.

 معرفی متغیرها .  3−2
ERG:    رشد روزانه نرخ دلار آمریکا در بازار آزاد استفاده  از میان متغیرهای کلاسیک، از
جمعنموده برای  و  دادهایم  داده  آوری  پایگاه  از  روزهای    TGJUها  در  و  شده  استفاده 

های  نماید به سراغ پایگاه دادهپرنوسانی که این پایگاه اقدام به گزارش نرخ دلار آزاد نمی
معتبر  صرافی اوراق    ایم.رفتههای  شرکتبورس  دارایی  به  بالایی  وابسته  تهران  های  بهادار 

دهند، به همین  ها همبستگی بالایی با نرخ دلار آمریکا نشان میبورسی داشته و این دارایی 
 ایم.منظور این متغیر را به عنوان نماینده متغیرهای کلاسیک وارد مدل کرده

Temp:   رهای اساسی و مهم مالیه رفتاری  این متغیر، دمای شهر تهران را به عنوان یکی از متغی
 1های دمای شهر تهران به پایگاه اینترنتی واندرگراندآوری داده برای جمع  نماید.وارد مدل می

پایگاه( را در   این  مراجعه نموده و میانگین دمای ایستگاه مهرآباد )تنها ایستگاه موجود در 
تا نیم ساعت قبل از پایان   ۸  چهار ساعت فعال معاملاتی )یک ساعت پیش از شروع معاملات

 ( محاسبه نمودیم. 1۲معاملات 
Condition : تأثیر این متغیر شرایط جوی در روزهای مختلف را وارد مدل نموده تا بتواند  

برای متغیر شرایط جوی نیز    تغییرات جوی را بر رفتار بازیگران مالی مورد سنجش قرار دهد.
داده پایگاه  به  مراجعه  واندرگرانبا  نمودهای  گزارش  را  در  د وضعیت جوی  متغیر  این  ایم. 
و    ۲آلود با عدد  ، روزهای مه1، روزهای با گرد و خاک با عدد  ۰روزهای آفتابی با عدد  
 است.  گزارش شده 3روزهای ابری با عدد 

Pollution:    این متغیر وضعیت آلودگی شهر تهران را در روزهای مختلف معاملاتی در نظر
دار و قابل توجهی  راساس ادبیات موضوع در برخی از مطالعات اثر معنیخواهد گرفت که ب

های متغیر آلودگی هوا نیز با  است. داده  برای این متغیر بر بازدهی بازارهای مالی یافت شده
هوا آلودگی  داده  پایگاه  به  مطالعه جمع  یمراجعه  مورد  بازه  در  تهران  و شهر  آوری شده 

 
1. Wunderground 
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به عنوان متغیر نماینده آلودگی در شهر تهران وارد مدل   1(AQIشاخص کل کیفیت هوا )
 است.  شده

 RH    وRL:  دانید در اقتصاد رفتاری تمرکز روی تغییرات نسبت به نقطه  همانگونه که می
انداز به جای  مرجع بوده و در بسیاری از نظریات اصلی اقتصاد رفتاری از جمله نظریه چشم

شود. به همین منظور و  تغییرات نسبی حول نقطه مرجع استفاده میاستفاده از سطح متغیرها از  
میانگین دمای دو روز گذشته را به عنوان نقطه مرجع در نظر    « ۲قله و انتها »کید بر قاعده  أبا ت

گرفته و برای آزمون این فرضیه که اگر دما از این نقطه مرجع گرمتر یا سردتر باشد روی  
اثبازیگران و تصمیمات آن متغیر  رگذار خواهدها  از دو  یا خیر،  استفاده     RHو    RLبود 

  « به نسبت گرم»وضعیت دمایی را برای هر روز معاملاتی در قالب    این دو متغیر،  خواهیم نمود.
(RH  و )«به نسبت سرد»  (RLمعرفی می ).روزهایی که دما از میانگین دو روز قبل    نمایند

به    ی که دما از میانگین دو روز قبل کمتر باشد،و روزهای  3(RHبه نسبت گرم )  بیشتر باشد،
این دو متغیر دو وضعیتی بوده و در صورت به نسبت    اند.گزارش شده  4( RLنسبت سرد )
 خواهد بود. RL=1و در صورت به نسبت سرد بودن  RH=1گرم بودن 

GI  :  اوراق  این متغیر همان متغیر وابسته مدل بوده که رشد روزانه شاخص کل در بورس
که    های مربوط به آن براساس رابطه زیر استخراج شدهبهادار تهران را در نظر گرفته و داده

 است: های شاخص کل در پایگاه مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران استفاده شدهاز داده

𝐺𝐼𝑡 = ln (
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
) 

 آوري شده آمار توصیفی متغیرهاي جمع  .3−3

آوری شده در قالب جدول و آمار توصیفی متغیرهای جمع  ، در این بخش به صورت مختصر
 است:  نمودار گزارش شده

  

 
1. Air Quality Index 
2. Pick and End Rule 
3. Relatively High 
4. Relatively Low 
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 1401بهمن   30تا  1400اسفند  1آمار توصیفی متغیرها در بازه زمانی  .1جدول 
انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر 

 معیار
آماره  کشیدگی  چولگی 

 -جارک
 برا 

تعداد  
 مشاهدات 

𝐺𝐼1400−1401 083/0 024/0 498/4 618/3- 031/1 458/0 756/5 29/83 237 
𝐸𝑅𝐺 248/0 064/0 686/6 562/5- 512/1 397/0 192/7 83/179 237 

𝑇𝑒𝑚𝑝 91/19 0/22 55/36 66/0- 18/10 276/0- 790/1 54/17 238 
𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 14/108 5/99 435 49 71/40 249/3 06/23 3/4409 238 

𝑅𝐻 533/0 00/1 00/1 00/0 499/0 134/0- 018/1 66/39 238 
𝑅𝐿 445/0 00/0 00/1 00/0 498/0 219/0 048/1 68/39 238 

𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 152/1 00/0 00/3 00/0 309/1 407/0 377/1 68/32 238 
 های محقق یافته :مأخذ

 1402بهمن   30تا  1401اسفند  1آمار توصیفی متغیرها در بازه زمانی  .2جدول 
انحراف   کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر 

 معیار
آماره  کشیدگی  چولگی 

- جارک
 برا 

تعداد  
 مشاهدات 

𝐺𝐼1401−1402 037/0 116/0 961/4 153/5- 258/1 189/0 371/6 60/115 241 
𝐸𝑅𝐺 148/0 039/0 98/16 038/12 - 919/1 658/2 94/38 13256 241 

𝑇𝑒𝑚𝑝 04/21 16/21 00/36 00/3 339/8 098/0- 794/1 03/15 242 
𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 54/94 0/92 165 45 3/25 627/0 932/2 79/15 240 

𝑅𝐻 541/0 00/1 00/1 00/0 499/0 165/0- 02/1 34/40 242 
𝑅𝐿 450/0 00/0 00/1 00/0 498/0 199/0 04/1 34/40 242 

𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 549/0 00/1 00/1 00/0 498/0 199/0- 03/1 34/40 242 
 های محقق یافته :مأخذ
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  30تا   1400اسفند  1. رشد روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1نمودار 
 1401بهمن 

 
 پردازش اطلاعات مالی ایرانهای مرکز  : داده مأخذ

 30تا    1401اسفند    1رشد روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    . 2  نمودار 
 1402بهمن  

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ
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  بهمن   30تا    1400اسفند    1نرخ دلار آمريکا در بازار آزاد به صورت روزانه در بازه زمانی    . 3  نمودار 
1401   

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ

بهمن    30تا    1400اسفند    1نرخ دلار آمريکا در بازار آزاد به صورت روزانه در بازه زمانی  .  4  نمودار 
1401 

 
 های مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران: داده مأخذ
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آمریکا در بازار آزاد در بازه زمانی  کنید نرخ دلار همانگونه که در نمودارها مشاهده می
که در بازه زمانی  است درحالی  درصد داشته و روندسازی نموده   1۰۰رشدی در حدود    ،اول
  درصد رشد داشته   4۰این روند شفافیت دوره قبل را نداشته و در کل دوره نیز در حدود    ،دوم

تلاطمات بیشتر بوده و    ،درخصوص رشد روزانه شاخص کل نیز در بازه زمانی اول  است.
 این تلاطمات در پایان دوره شدیدتر است. ،برخلاف دوره دوم

 ها  يافته .4
های رشد روزانه شاخص کل در بورس اوراق بهادار تهران  در این بخش با استفاده از داده 

اسفند    1و بازه دیگر    14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1در دو بازه زمانی متفاوت )یک بازه از  
الگوهای  14۰۲بهمن    3۰تا    14۰1 تا از طریق  معرفی شده در    EGARCH( تلاش نمودیم 

قبل، و    بخش  خارجی(  ارز  رشد  )نرخ  کلاسیک  متغیر  یک  براساس  را  وابسته  متغیر  این 
سرد یا گرم بودن هوای روز نسبت    وضعیت جوی،  آلودگی،  متغیرهای رفتاری )دمای هوا،
انت   به دو روز قبل( توضیح دهیم. بازه زمانی متفاوت و بررسی جداگانه  علت  خاب این دو 

  هاداده   توصیفکه همانگونه که در بخش    استها رفتار متفاوت نرخ ارز در این دو بازه  آن
درصد رشد داشته )حرکت قابل توجه(    1۰۰نرخ ارز در بازه اول در حدود    مشاهده گردید،

بر همین    است.  زایش( داشتهدرصد اف  4۰و در بازه دوم رشد و روندسازی کمتری )حدود  
 خواهیم با مقایسه این دو بازه زمانی فرضیه زیر را مورد آزمون قرار دهیم: مبنا می 

علامت کلاسیک،  متغیرهای  که  وضعیتی  دارند،  »در  توجهی  قابل  و  مشخص  دهی 
رفتاری  تصمیم متغیرهای  و  بوده  کلاسیک  متغیرهای  مبنای  بر  بیشتر  بازیگران  گیری 
 کمتری در بازده بازارهای مالی خواهند داشت.« دهندگی توضیح

الگوی   منظور  داده  EGARCHبدین  روی  زمانی  بازه  دو  این  در  اجرا  را  موجود  های 
  البته پیش از برآورد برای حصول اطمینان از مانایی متغیرهای مدل در بخش میانگین، ،کرده

 : استح ذیل است که نتایج به شر   آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار گرفته
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بررسی مانايی رشد شاخص کل )بخش میانگین( براساس آزمون ديکی فولر در بازه   .3جدول 
 1401بهمن  30تا   1400اسفند  1زمانی 

احتمال خطا در رد فرضیه   مقدار بحرانی آماره  مقدار آماره  نوع آماره
 صفر 

𝑡 687/9-  درصد:   99سطح
458/3- 

درصد:   95سطح 
873/2- 

درصد:   90سطح 
573/2- 

000/0 

 های محقق : یافتهمأخذ

بررسی مانايی رشد شاخص کل )بخش میانگین( براساس آزمون ديکی فولر در بازه   .4جدول 
 1402بهمن  30تا   1401اسفند  1زمانی 

احتمال خطا در رد فرضیه   مقدار بحرانی آماره  مقدار آماره  نوع آماره
 صفر 

𝑡 468/8-  درصد:   99سطح
457/3- 

درصد:   95سطح 
837/2- 

درصد:   90سطح 
573/2- 

000/0 

 های محقق : یافتهمأخذ

های دو برآورد نیز مورد آزمون قرار گرفته که  در داده  ARCHهمچنین وجود اثرات  
 : استنتایج آن به شرح ذیل 

 1401بهمن  30تا  1400اسفند   1در بازه زمانی  ARCHآزمون اثرات  .5جدول 

 احتمال خطا در رد فرضیه صفر  مقدار آماره  نوع آماره
𝐹 889/3 049/0 
𝑥2 858/3 049/0 

 های محقق : یافتهمأخذ
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 1402بهمن  30تا  1401اسفند   1در بازه زمانی  ARCHآزمون اثرات  .6جدول 

 احتمال خطا در رد فرضیه صفر  مقدار آماره  نوع آماره
𝐹 100/4 044/0 
𝑥2 064/4 043/0 

 های محقق یافته: مأخذ

های مدلسازی در هر دو  در داده   ARCHدست آمده و شناسایی اثر  هبا توجه به نتایج ب
 توان فرضیه پژوهش را مورد ارزیابی قرار داد. مقطع زمانی می

  30تا   1400اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .7جدول 
 1401بهمن 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

   ***𝐺𝐼(−1) 271/0 وقفه اول رشد شاخص کل 
(813/5) 

 بخش واریانس
 ضریب متغیر  عنوان 

 𝛼0 305/0 میانگین بلندمدت 

(382/0) 
 تقارن دهنده عدم بخش نشان

 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄  147/0 ** 

(274/2) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 یک دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−1
2 ) 058/0-   

(461/0-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 دو دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−2
2 ) 252/0 ** 

(552/2) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 سه دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−3
2 ) 525/0-  *** 

(737/8-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 چهار دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−4
2 ) 409/0  *** 

(366/4) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 پنج دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−5
2 ) 559/0 *** 

(176/5) 
 *** 𝐸𝑅𝐺 55/13 رشد نرخ ارز

(720/2) 
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 14۰1بهمن  3۰تا   14۰۰اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .7جدول  ادامه 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

 ***  -𝑇𝑒𝑚𝑝 029/0 دمای هوا 
(633/2-) 

گرم بودن نسبت به دو روز 
 گذشته 

𝑅𝐻 739/0   
(177/1) 

سرد بودن نسبت به دو روز  
 گذشته 

𝑅𝐿 105/0 
(159/0) 

 -𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 091/0 وضعیت جوی 
(287/1-) 

   -𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 001/0 شاخص آلودگی هوا 

(925/0-) 
 های محقق : یافتهمأخذ

   %99داری با ضریب اطمینان بالای *** معنی 
   %95داری با ضریب اطمینان بالای  ** معنی
 % 9۰داری با ضریب اطمینان بالای * معنی

  30تا   1401اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .8جدول 
 1402بهمن 

 بخش میانگین 
 ضریب متغیر  عنوان 

   ***𝐺𝐼(−1) 39/0 وقفه اول رشد شاخص کل 
(732/7) 

 بخش واریانس
 ضریب متغیر  عنوان 

 𝛼0 881/0 میانگین بلندمدت 

(582/1) 
 تقارن دهنده عدم بخش نشان

 

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2⁄  072/0- * 

(939/1-) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 یک دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−1
2 ) 621/0  *** 

(972/4) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 دو دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−2
2 ) 125/0  *** 

(270/7) 
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 14۰۲بهمن  3۰تا   14۰1اسفند  1برآورد رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  .۸جدول  ادامه 
 بخش میانگین 

 ضریب متغیر  عنوان 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 سه دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−3
2 ) 956/0  *** 

(947/48) 
لگاریتم واریانس شرطی مدل تا  

 چهار دوره قبل 

ln(𝜎𝑡−4
2 ) 706/0-  *** 

(371/5-) 
   -𝐸𝑅𝐺 937/0 رشد نرخ ارز

(423/0-) 
 ** -𝑇𝑒𝑚𝑝 006/0 دمای هوا 

(981/1-) 
گرم بودن نسبت به دو روز 

 گذشته 

𝑅𝐻 294/0-   
(703/0-) 

سرد بودن نسبت به دو روز  
 گذشته 

𝑅𝐿 314/0-   
(735/0-) 

 ** -𝐶𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛 221/0 وضعیت جوی 

(011/2-) 
 ** -𝑃𝑜𝑙𝑙𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 003/0 آلودگی هوا شاخص  

(498/2-) 
 های محقق : یافتهمأخذ

   %99داری با ضریب اطمینان بالای *** معنی 
   %95داری با ضریب اطمینان بالای  ** معنی
 % 9۰داری با ضریب اطمینان بالای * معنی

لازم به ذکر    ،بپردازیمپیش از آنکه به تفسیر و مقایسه ضرایب در دو برآورد معرفی شده  
و برآورد دوم   EGARCH(0,5)براساس  برآورد اول را    1است براساس اصل بیشترین بهینگی

انتخاب از میان وقفه ت  EGARCH(0,4)را براساس   های مختلف الگوی  خمین زده و معیار 
GARCHاست.  بوده ۲، مقایسه آماره آکائیک 

دهی در متغیر کلاسیک  ( که علامت 14۰1بهمن    3۰تا    14۰۰اسفند    1در بازه زمانی اول )
درصدی نرخ ارز در این بازه   1۰۰)نرخ رشد ارز خارجی( واضح و قابل توجه است )افزایش  

 
1. Parsimony 
2. Akaike Info Criterion  
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ساز  بازیگران بازار نزدیکتر به نظریات کلاسیک اقتصاد و براساس فرض رفتار بهینه  زمانی(،
ر رشد نرخ ارز در تبیین نوسانات بازار افزایش یافته و  رفتار نموده، اثرگذاری متغی   و عقلایی

رفتاری  متغیرهای  دادهتوضیح  ،برخی  دست  از  واریانس  معادله  در  را  خود  اند  دهندگی 
تا    14۰1اسفند    1که در بازه زمانی دوم )درحالی  (آلودگی هوا)متغیرهای وضعیت جوی و  

ارز( قابل توجه نبوده یا شفافیت  دهی متغیر کلاسیک )نرخ رشد ( که علامت14۰۲بهمن  3۰
نداشته را  متغیرها  لازم  این  و  متمایل شده  رفتاری  متغیرهای  به سمت  بازار  بازیگران  است، 

ارائه میتوضیح بازار  بهتری برای نوسانات رشد شاخص کل در    بیضرنمایند و  دهندگی 
 از دست داده خود را    داریی( معنی)نرخ رشد ارز خارج   کیکلاس  ری متغ  یبرآورد شده برا

ب  .تاس نتایج  آمده میهبنابر  دوره  دست  دو  هر  دمای هوا در  نمود که  تفسیر  اینگونه  توان 
دست آمده هکه مطابق با نتایج ب  دار روی نوسانات رشد شاخص بودهدارای اثر منفی و معنی

که تضارب آرا در    و اینگونه قابل توجیه است که در مجموع زمانی  استاز مطالعات دیگر  
نوسانات کاهش یافته و در مواقعی که توافق آرا وجود دارد با    ، میان بازیگران وجود دارد
در دمای   ،همانگونه که در ادبیات موضوع مطرح شد . هستیم  روروبهافزایش نوسان در بازار 
پذیری و دیگری  یابد که یکی سبب ریسکافزایش میتفاوتی هر دو  بالا پرخاشگری و بی

نتیجه افزایش دما سبب افزایش اختلاف نظر و کاهش نوسان در    درو  گریزی  سبب ریسک
آلودگی هوا اگرچه در هر دو دوره اثرگذاری منفی در بخش واریانس    بازار مالی خواهد شد.

که    است  دار بودهر دوره دوم معنیدار نبوده و داول معنی  در دوره  تأثیراست اما این  داشته
دهی واضح نرخ دلار در دوره اول و رفتار بازیگران براساس  توان این مسئله را به علامتمی

این وضعیت در دوره دوم  ؛  توجهی به متغیرهای رفتاری مرتبط نمودنظریات کلاسیک و بی 
بر مبنای متغیرهای    دهی غیرواضح نرخ دلار، بازیگران بیشتربرعکس شده و به علت علامت

معکوس    گیری نموده و تلاطم بازار با شاخص آلودگی هوا در این دوره رابطهرفتاری تصمیم
. استبوده    ۲۰۲1منطبق با مطالعه لی و همکاران در سال  منفی آلودگی هوا    تأثیراست.    داشته

از دو دوره متغیرهای به نسبت گرم و به نسبت سرد )نسبت به دو روز گذشته( در هیچکدام  
دست آمده در  هشرایط جوی آفتابی با توجه به علامت ضریب ب  .اندداری نداشتهمعنی  تأثیر

دوره دوم، سبب افزایش نوسان شاخص خواهد شد که منطبق با اثر روزهای آفتابی است که  
سال   در  ساندرز  دوره   معرفی  1993توسط  در  که  است  مجدد  تأکید  به  لازم  اول    شد. 

دهی واضح دلار( بازیگران بیشتر براساس نظریات کلاسیک رفتار نموده و متغیرهای  )علامت
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جز به  معنی  رفتاری  تأثیر  هوا  نمیدمای  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بازار  در  دهند داری 
دوم )حرکت نامحسوس نرخ دلار( وضعیت معکوس شده و بازیگران   که در دورهدرحالی

معنی تأثیر  دلار  نرخ  نموده،  عمل  رفتاری  نظریات  براساس  ایفا  بیشتر  مالی  بازار  در  داری 
ل دمای هوا، وضعیت جوی و آلودگی هوا، رفتار بازیگران  کند و متغیرهای رفتاری از قبی نمی

 دهند. را بهتر توضیح می
بهینتا افراد در حضور داده این فرضیه  دست آمده تأییدکنندهج  های واضح و  است که 

شرایط تحلیلی ساده )افزایش شدید نرخ ارز خارجی در این مطالعه( تطبیق بیشتری با رفتار  
تر است  ها نامحسوس و شرایط تحلیلی پیچیدهته و در شرایطی که داده ساز و عقلایی داشبهینه

)بازه زمانی دوم و ثبات نسبی نرخ ارز در این دوره(، به دلیل محدودیت در عقلانیت و قدرت  
 تحلیل، انحراف بیشتری از رفتار عقلایی خواهند داشت.  

 گیري . بحث و نتیجه 5
پیشنهاد میا تا  قتصاد رفتاری  بهدهد  نامرتبط تأثیر عوامل  بازارهای    1ظاهر  بازیگران  بر رفتار 

مالی را مورد ارزیابی قرار دهیم تا از این طریق سوگیری رفتاری منتج از این عوامل را بیابیم.  
داری برای این عوامل از جمله دمای هوا، وضعیت جوی،  در مطالعات گوناگون تأثیر معنی

آلودگی هوا و سایر عوامل محیطی که بر وضعیت روحی بازیگران  میزان وزش باد، میزان  
یافت شده،  بازیگران  رفتاری  سوگیری  و سبب  است  مقابل،   است.  شده  اثرگذار  نقطه    در 

سازی نموده و  ساز و عقلایی بازیگران نظریهاقتصاد مرسوم یا کلاسیک بر مبنای رفتار بهینه
بر رفتار  ظاهر نامرتبط را اثرگذاری این عوامل بههرگونه   ،با فرض کارایی در بازارهای مالی

و خروجی مالی  بازیگران  می  ،بازارهای  مطالعات  نماید.نفی  نیز    تجربی  در  صورت گرفته 
دیدگاه   دو  هر  تجربی    ازطرفداران  دفاعشواهد  خود    جهت  ایده  در   کنند.می  استفادهاز 

رشد  صادی متفاوت )یک دوره با  پژوهش حاضر با در نظر گرفتن دو بازه زمانی با شرایط اقت
و    هظ قابل ملاح ارز خارجی  ارز خارجی( تلاش  دوره  نرخ  بازار  نسبی در  با آرامش  دیگر 
دهندگی  قدرت توضیح  ،های موجودرفتار بازیگران مالی و براساس دادهبا بررسی  نمودیم تا  

 هر دو دیدگاه از بازارهای مالی را مقایسه نماییم. 

 
1. Supposedly Irrelevant Factor (SIF) 
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مد دو  نتایج  مقایسه  که  با  رسیدیم  نتیجه  این  به  شده  برآورد  نمایندهل  دیدگاه    متغیر 
  است،   اول که حرکت نرخ ارز واضح و صعودی بوده  کلاسیک )رشد نرخ ارز( در دوره

است اما این متغیر در دورانی که نرخ ارز    دار و مثبتی روی نوسانات شاخص داشتهمعنی  تأثیر
)دوره بوده  همراه  نسبی  ثبات  معنی  با  قدرت  دوم(  و  داده  دست  از  را  خود  داری 

از جمله وضعیت جوی،توضیح متغیرهای رفتاری  به  منتقل    دهندگی  آلودگی و دمای هوا 
معنی  است.شده اثر  دوره  دو  هر  هوا در  دمای  نیز  رفتاری  متغیرهای  میان  بر  از  منفی  و  دار 

داشته بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  رشد  نظر  است.  نوسانات  می می  به  که  توان  رسد 
اینگونه ادعا کرد که در مقاطعی که متغیرهای کلان اقتصادی به صورت واضح و قابل توجه  

بازیگران بازارهای مالی مانند انسان اقتصادی تعریف شده در دیدگاه    نمایند،دهی میعلامت
قدرت    ،گر عمل نموده و در نتیجه دیدگاه مرسوم اقتصادعقلایی و بهینه   کاملًا  کلاسیک،
دهی خفیف  که متغیرهای اقتصادی علامت اما زمانی دهندگی بالاتری خواهد داشتتوضیح

شده و از    روروبهعموم بازیگران با محدودیت در قدرت پردازش و تحلیل    و مبهمی دارند،
عواملی قرار خواهند گرفت که روی وضعیت روحی    تأثیر رفتار عقلایی فاصله گرفته و تحت  

دهندگی دیدگاه رفتاری در چنین شرایطی  شته و از این طریق قدرت توضیحها اثر گذا آن
 افزایش خواهد یافت.

تواند افزایش در نوسان بازارهای مالی را از طریق  گذار با استفاده از این نتایج میسیاست
آلودگی هوا )متغیرهای رفتاری( و نرخ ارز در بازار آزاد )متغیر    وضعیت جوی،  بینی هوا،پیش 
بینی نموده و در صورت لزوم برای مدیریت نوسانات تدابیر لازم را اتخاذ  سیک( پیش کلا 

توانند با شناسایی نوسانات و نااطمینانی  کارها نیز میوهمچنین بازیگران مالی و کسب نماید.
در این پژوهش تلاش کردیم    گیری نمایند.براساس اهداف خود بهتر و کاراتر تصمیم  شدید،
تحلیل بازارهای مالی، رویکرد رفتاری را به عنوان مکمل رویکرد مرسوم در نظر گرفته  تا در  

تنها به بازیگران و درک بهتر بازارهای مالی نه   و تصویر بهتری از بازارهای مالی ارائه دهیم.
بسزای بازارهای مالی بر   تأثیربلکه با توجه به    نمایدگذار در این بازارها کمک میسیاست
  گذاران اقتصاد کلان نیز کاربرد داشته تواند برای سیاستاقتصاد در سطح کلان، می  عملکرد
 باشد.
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