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The structural changes and widespread volatility observed in recent years in 
Iran’s capital market indicate that investors’ emotional and herding behaviors 

can influence risk dynamics and financial stability. Under such conditions, 

understanding the extent of each financial institution’s contribution to 
systemic risk, as well as examining the role of behavioral variables in shaping 

this risk, becomes crucial. Existing studies in the Iranian capital market have 

mainly focused on structural factors, while the impact of behavioral 
components on systemic risk has received limited attention. The aim of this 

study is to measure the systemic risk contribution of financial institutions 

listed on the Tehran Stock Exchange and to investigate the influence of 

behavioral variables on this risk. Systemic risk was estimated using the 

ΔCoVaR approach. Subsequently, the effects of three behavioral 

components—including the investor sentiment index, herding behavior, and 
loss aversion—on systemic risk were examined. The control variables 

include beta, financial leverage, return on assets, and liquidity. The statistical 
population consists of 30 financial firms listed on the Tehran Stock Exchange 

from April 2016 to March 2022, using monthly data. The research model was 

estimated using panel data regression with random effects. The results 
indicate that behavioral factors have a negative and significant effect on 

systemic risk. Financial leverage and liquidity exhibit a positive and 

significant impact on systemic risk, whereas beta and return on assets show 
no significant effects. The findings suggest that behavioral variables play an 

important role in reducing systemic risk, and considering these components 

can contribute to developing regulatory policies and assisting financial 
institutions in decision-making aimed at enhancing the stability of the capital 

market. 
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بررسی تأثیر عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی در بورس اوراق بهادار 

 تهران

      3*وتمهدی هدای ،   2یقهرمان عبدل ،  1یعلی نمک
  تهران، تهران، ایران.، دانشگاه مدیریتدانشکده ، مدیریت مالی و بیمه گروه. 1
  تهران، تهران، ایران. ، دانشگاه اقتصاددانشکده ای، اقتصاد بین رشتهگروه  .2
 المللی کیش، دانشگاه تهران، تهران، ایران. بین سگروه مدیریت مالی و بیمه، پردی. 3

 * نویسنده مسئول.

  چکیده اطلاعات مقاله

 پژوهشینوع مقاله: 
 

 27/08/1404 :افتیدر خیتار

 03/06/1405 :بازنگری خیتار

 21/06/1405 :رشیپذ خیتار

 07/07/1405 :انتشار خیتار
 

  ها:واژهکلید

ارزش در معرض خطر شرطی 

 تفاضلی، 

 ریسک سیستمی، 

 رفتار جمعی،

 گریزی، زیان

 شاخص احساسات.
 

 :JELبندی طبقه

G01, G29, G40. 

های اخیر در بازار سرمایه ایران نشانگر این است که تحولات ساختاری و نوسانات گسترده سال
تواند بر پویایی ریسک و ثبات مالی تأثیرگذار باشد. گذاران میرفتارهای احساسی و جمعی سرمایه

در چنین شرایطی، شناخت میزان مشارکت هر یک از نهادهای مالی در ایجاد ریسک سیستمی و 
یابد. گیری این ریسک اهمیت فراوانی میچنین بررسی نقش متغیرهای رفتاری در شکلهم

های مطالعات موجود در بازار سرمایه ایران عمدتاً بر عوامل ساختاری متمرکز بوده و تأثیر مؤلفه
گیری رفتاری بر ریسک سیستمی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. هدف این پژوهش، اندازه

ستمی مؤسسات مالی در بورس تهران و بررسی تأثیر متغیرهای رفتاری بر آن سهم ریسک سی
محاسبه شد. سپس اثر سه مؤلفه رفتاری  ΔCoVaRاست. ریسک سیستمی با استفاده از روش 

گریزی بر ریسک سیستمی مورد بررسی قرار گذاران، رفتار جمعی و زیانشاخص احساسات سرمایه
باشند. جامعه آماری ها و نقدینگی میبتا، اهرم مالی، بازده داراییگرفت. متغیرهای کنترل شامل 

ها ماهانه بوده و داده 1400تا اسفند  13۹5شرکت مالی بورس تهران از فروردین  30شامل 
های تابلویی با اثرات تصادفی برآورد گردید. نتایج باشد. مدل پژوهش به روش رگرسیون دادهمی

اری، تأثیر منفی و معناداری بر ریسک سیستمی دارند. اهرم مالی و دهد که عوامل رفتنشان می
ها تأثیر معناداری نشان نقدینگی اثر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی و بتا و بازده دارایی

های پژوهش بیانگر آن است که متغیرهای رفتاری نقش معناداری در کاهش ریسک ندادند. یافته
های نظارتی و تواند در تدوین سیاستها مینظر گرفتن این مؤلفهکنند و در سیستمی ایفا می

 گیری نهادهای مالی برای ارتقای ثبات بازار سرمایه مؤثر باشد.تصمیم

بررسی تأثیر عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی در بورس (. 1405) .مهدی، هدایت و ،قهرمان ،عبدلی، علی، نمکی استناد به مقاله:

 .653-611(، 3)61تحقیقات اقتصادی،  .تهراناوراق بهادار 
 

                  نویسندگان.  ©              مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران.    ناشر:

 DOI: https://doi.org/10.22059/jte.2026.406559.1009045  
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 مقدمه

های مالی، به معنای احتمال بروز های نظامترین چالشریسک سیستمی به عنوان یکی از مهم

اختلال گسترده در عملکرد بازارهای مالی در اثر سرایت ریسک از یک یا چند نهاد مالی به سایر 

های اخیر نشان های مالی جهانی در سالشود. وقوع بحراناجزای سیستم اقتصادی تعریف می

های توانند به سرعت به سایر بخشهای خاص میهای محدود در بخشست که حتی شوکداده ا

گیری دقیق رو، شناسایی و اندازهمالی سرایت کرده و ثبات کل نظام مالی را تهدید کنند. ازاین

های مالی و های اصلی پژوهشمنابع و عوامل مؤثر بر ریسک سیستمی به یکی از اولویت

 .ی تبدیل شده استگذاری اقتصادسیاست

المللی به بررسی عوامل ساختاری و های متعددی در سطح بینهای اخیر، پژوهشدر سال

اند. با این حال، در بازارهای در حال توسعه مانند کلان اقتصادی مؤثر بر ریسک سیستمی پرداخته

مالی، نقدشوندگی های مالی سنتی نظیر اندازه شرکت، اهرم ایران، تمرکز عمده مطالعات بر شاخص

گیری یا تعدیل ریسک گذاران در شکلها بوده و نقش عوامل رفتاری سرمایهو بازده دارایی

دهد سیستمی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در حالی که مطالعات حوزه مالی رفتاری نشان می

جمعی و ای تحت تأثیر احساسات، رفتار گذاران به طور قابل ملاحظهگیری سرمایهتصمیم

توانند موجب تقویت یا تضعیف ارتباط میان ها میشناختی قرار دارد و این مؤلفههای روانسوگیری

 .نهادهای مالی و در نتیجه، تغییر در سطح ریسک سیستماتیک بازار شوند

گذاران حقیقی در با گسترش نفوذ بازار سرمایه در میان عموم مردم و افزایش تعداد سرمایه

تر شده است. این شرایط ر، نقش عوامل رفتاری در تصمیمات مالی در ایران پررنگهای اخیسال

جمعی در بازار گردد های دستهتواند سبب بروز نوسانات غیرمنطقی، رفتارهای هیجانی و حرکتمی

رو، بررسی اثرات کمی عوامل دهد. از اینکه در نهایت احتمال بروز ریسک سیستمی را افزایش می

ویژه در میان مؤسسات مالی فعال در بورس اوراق بهادار تهران، از ریسک سیستمی، به رفتاری بر

های نظارتی و ابزارهای کنترل ریسک تواند در طراحی سیاستاهمیت بالایی برخوردار است و می

 .در سطح کلان مؤثر واقع شود

ک از مؤسسات در پژوهش حاضر، به منظور پر کردن خلأ مطالعاتی موجود، ابتدا سهم هر ی

مالی در ریسک سیستمی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش ارزش در معرض خطر 
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شود. سپس تأثیر سه متغیر رفتاری شامل شاخص احساسات گیری میاندازه شرطی تفاضلی

گریزی )بر اساس شاخص و زیان( CSADشاخص) گذاران )مدل بیکر و ورگلر(، رفتار جمعیسرمایه

گیرد. این پژوهش در واریانس( بر سهم ریسک سیستمی این مؤسسات مورد تحلیل قرار مینیم

های ریسک سیستمی در بازار سرمایه گذاران و پویاییزمان بر ابعاد رفتاری سرمایهتمرکز همپی 

ی مورد مطالعه قرار نگرفته ایران است؛ موضوعی که تاکنون در ادبیات مالی کشور به صورت تجرب

 .است

 ینه پژوهشمبانی نظری و پیشساختار مقاله حاضر به این ترتیب است که در بخش دوم، 

شناسی پژوهش شود. در بخش سوم، روشمرتبط با ریسک سیستمی و عوامل رفتاری مرور می

های تجربی هه تحلیل یافتگردد. بخش چهارم بها تشریح میشامل مدل تجربی، متغیرها و داده

 .شوداختصاص دارد و در بخش پایانی، نتایج و پیشنهادهای کاربردی ارائه می

 

 پژوهش پیشینه

شود که از اختلال در عملکرد یک مؤسسه مالی، بازار یا ریسکی اطلاق میبه ریسک سیستمی 

به سایر های مالی، اطلاعاتی و رفتاری ای از وابستگیزیرساخت مالی آغاز شده و از طریق شبکه

ای که ثبات و کارکرد کلی سیستم مالی و در نهایت گونهکند، بهاجزای نظام مالی سرایت می

کند. در این چارچوب، ریسک سیستمی صرفاً به طور معناداری تهدید میاقتصاد واقعی را به

ن شود، بلکه به احتمال بروز یک اختلال گسترده و همزماورشکستگی یک نهاد منفرد محدود نمی

تواند به کاهش شدید نقدینگی، اختلال در های مختلف نظام مالی اشاره دارد که میدر بخش

، همکارانو  1)آچاریا تخصیص اعتبار، افزایش نوسانات بازار و کاهش اعتماد عمومی منجر شود

در ادبیات جدید مالی، ریسک سیستمی دیگر صرفاً به مفهوم سرایت بحران از یک نهاد (. 2017

ای در کل پذیری پویا و شبکهعنوان نوعی آسیبشود، بلکه بهبه سایر مؤسسات محدود نمیمالی 

شود. در این رویکرد، ریسک سیستمی حاصل انباشت تدریجی اکوسیستم بازارهای مالی تعریف می

پیوسته است که همشدت بههای ساختاری، رفتاری و نقدینگی در یک سیستم مالی بهشکنندگی

                                                      
1. Acharya 
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تواند اختلالی فراگیر در کارکردهای اصلی بازار سرمایه، از جمله کشف وع شوک، میدر صورت وق

 (2025و همکاران،  1قیمت، تأمین نقدینگی و تخصیص سرمایه ایجاد کند )عجم اوغلو

کند که منشأ ریسک سیستمی ماهیتی چندوجهی دارد. نخست، ادبیات جدید تأکید می

گذاری، های سرمایهوابستگی متقابل میان نهادهای مالی، صندوقای بازار سرمایه و ساختار شبکه

ها در کل بازار شود. دوم، اهرم مالی تواند موجب انتقال سریع شوکها میکارگزاران و بازارگردان

دهد. پذیری سیستم را افزایش میمدت، آسیببالا، تمرکز مالکیت و وابستگی به تأمین مالی کوتاه

های معاملاتی مبتنی بر هوش مصنوعی و گذاران و الگوریتمای سرمایهسوم، رفتارهای همگر

های همزمان، به تقویت نوسانات و تشدید ای و فروشمعاملات پربسامد، از طریق تشدید رفتار گله

تنها از این منظر، ریسک سیستمی نه (.2024، 2اوهمکه و برانرمیرکنند )سرایت بحران کمک می

گذاران و کنش میان ساختار بازار، رفتار سرمایهمستقیم، بلکه نتیجه برهممحصول پیوندهای مالی 

 های نوین مالی است.فناوری

دهند که در بازارهای سرمایه مدرن، ریسک های اخیر نشان میعلاوه بر این، پژوهش

سیستمی بیش از آنکه ناشی از اندازه یک مؤسسه باشد، از همزمانی رفتار بازیگران بزرگ ناشی 

طور گذاران نهادی بههای معاملاتی یا سرمایهها، الگوریتمشود. به بیان دیگر، زمانی که صندوقیم

های فراگیر و سقوط نقدینگی های مشابهی اتخاذ کنند، احتمال وقوع شوکهمزمان استراتژی

وان عنبنابراین، در ادبیات معاصر، ریسک سیستمی به (.2024، 3لیانگ و آدرینیابد )افزایش می

ای و رفتاری در بازار های ساختاری، شبکهپذیریشود که از تعامل میان آسیبریسکی تعریف می

های نقدینگی، اطلاعاتی و رفتاری، ثبات کل نظام مالی و سرمایه شکل گرفته و از طریق کانال

 کند.اقتصاد کلان را تهدید می

 

 یستمیها با ریسک سگذاران و ارتباط آنعوامل رفتاری سرمایه

                                                      
1. Acemoglu 
2. Oehmke and Brunner Meier 
3. Liang and Adrian 
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طور ها بهگذاران عقلایی بوده و قیمت داراییشود که سرمایهدر ادبیات مالی کلاسیک، فرض می

های مالی (. با این حال، پژوهش1۹70کننده اطلاعات موجود در بازار است )فاما، کامل منعکس

 های شناختی وگذاران در عمل تحت تأثیر تورشدهد که تصمیمات سرمایهرفتاری نشان می

های بنیادی شود )تالر، ها از ارزشتواند موجب انحراف قیمتهیجانی قرار دارد و این امر می

گذاران ممکن است در (. بر اساس این رویکرد، رفتارهای غیرعقلایی در سطح خرد سرمایه2003

 ها ظاهر شود.حرکتی داراییهای قیمتی و همسطح کلان بازار به شکل نوسانات شدید، حباب

ای به نقش رفتارهای بازار در های اخیر، ادبیات ریسک سیستمی نیز توجه ویژهالدر س

دهد که رفتارهای مشابه و های مالی نشان میایجاد شکنندگی مالی داشته است. مطالعات شبکه

ها و کاهش تنوع واقعی تواند از طریق افزایش همبستگی بازده داراییگذاران میهمزمان سرمایه

(. 2025ها در کل سیستم مالی را فراهم کند )عجم اوغلو و همکاران، نه انتقال شوکپرتفوی، زمی

توانند از طریق سازوکارهای رفتاری و بازار به های کوچک میدر چنین شرایطی، حتی شوک

 (.2014اوهمکه، اختلال گسترده در ثبات مالی تبدیل شوند )

توان در قالب سه ریسک سیستمی را می گذاران واز منظر نظری، پیوند میان رفتار سرمایه

های بنیادی در اثر احساسات بازار؛ ها از ارزشسازوکار اصلی توضیح داد: نخست، انحراف قیمت

های گذاران؛ و سوم، واکنشها در نتیجه رفتار جمعی سرمایهحرکتی داراییدوم، افزایش هم

های گسترده و تشدید نوسانات منجر وشتواند در شرایط بحران به فرها که مینامتقارن به زیان

گذاران در سطح شوند که رفتارهای فردی سرمایه. این سازوکارها سبب می(2016، 1شفرینشود )

ها در میان ها، کاهش نقدشوندگی و گسترش شوککلان بازار به شکل افزایش همبستگی بازده

 نهادهای مالی ظاهر شود.

یرهای حاضر بر این فرض استوار است که متغبر این اساس، چارچوب مفهومی پژوهش 

توانند سطح ریسک حرکتی بازار و افزایش نوسانات، میگذاران از طریق تشدید همرفتاری سرمایه

اری اصلی شامل سیستمی مؤسسات مالی را تحت تأثیر قرار دهند. در این چارچوب، سه مؤلفه رفت

های رفتاری مؤثر بر ترین کانالعنوان مهمهگریزی بگذار، رفتار جمعی و زیاناحساسات سرمایه

 شوند.ریسک سیستمی بررسی می

                                                      
1. Shefrin 
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 گذارشاخص احساسات سرمایه

انداز بازار گذاران نسبت به چشمگذار به نگرش کلی و اغلب غیرعقلایی سرمایهاحساسات سرمایه

ار مثبت و زمانی که احساسات باز (.2006، 1بیکر و ورگلرو میزان پذیرش ریسک اشاره دارد )

های پرریسک دارند و گذاری در داراییگذاران تمایل بیشتری به سرمایهبینانه است، سرمایهخوش

های گیری حبابها از ارزش بنیادی و شکلتواند موجب افزایش تقاضا، انحراف قیمتاین امر می

 (.2015، 2شیلرقیمتی شود )

گذار، اسات سرمایهبرای سنجش احسهای مرجع در ادبیات مالی رفتاری، یکی از شاخص

هایی نظیر ( است که با استفاده از مؤلفه2007یافته توسط بیکر و ورگلر )نمایگر ترکیبی توسعه

گذاری بسته، های سرمایههای اولیه و تخفیف صندوقحجم معاملات، گردش سهام، فراوانی عرضه

شده توسط های نظری مطرحچارچوبکند. بر اساس سازی میتغییرات در تمایلات بازار را کمی

گذار صرفاً محدود (، نوسانات ناشی از احساسات سرمایه2016( و نتایج تجربی شفرین )2000شیلر )

ها را در شرایط همبستگی بازده دارایی، واردامن زدن به رفتارهای توده ها نیست؛ بلکه بابه قیمت

کنندگی بازار و حساسیت آن نسبت به ز این طریق، سطح شابینی مفرط افزایش داده و خوش

از منظر ریسک سیستمی، افزایش . کندطور معناداری تقویت میهای سیستماتیک را بهشوک

گذاران در شرایط تواند موجب تجمع ریسک در سیستم مالی شود؛ زیرا سرمایهاحساسات مثبت می

گذاری های مشابه سرمایهاییطور همزمان در داربینی، ریسک را کمتر برآورد کرده و بهخوش

صورت همزمان در کل تواند بهها میکنند. در نتیجه، با تغییر ناگهانی انتظارات، اصلاح قیمتمی

 (. 2015، همکاران وآدرین های مالی را تقویت کند )بازار رخ دهد و شوک

 

  جمعی رفتار

                                                      
1. Baker and Wurgler 
2. Shiller 
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گذاران به جای اتکا به تحلیل های به وضعیتی اشاره دارد که در آن سرمایرفتار جمعی یا رفتار گله

(. 2001، 1)بیخچاندانی و شارما کنندمستقل اطلاعات، از تصمیمات سایر فعالان بازار پیروی می

های شهرتی در تواند ناشی از عدم اطمینان اطلاعاتی، فشارهای اجتماعی یا انگیزهاین رفتار می

 گذاری باشد.میان مدیران سرمایه

متداول برای سنجش رفتار جمعی در بازارهای مالی، شاخص پراکندگی های یکی از روش

(  معرفی شده است. در 2000است که توسط چانگ و همکاران ) 2(CSADها )مقطعی بازده

جهت ها تمایل به حرکت همها کاهش یافته و قیمت داراییشرایط رفتار جمعی، پراکندگی بازده

 کنند.پیدا می

ها و تواند با افزایش همبستگی میان داراییرفتار جمعی میاز منظر ریسک سیستمی، 

ها در کل بازار را افزایش دهد. به بیان دیگر، بخشی، احتمال سرایت شوککاهش مزایای تنوع

کنند، وقوع یک شوک قیمتی طور همزمان در جهت مشابهی معامله میگذاران بهزمانی که سرمایه

ثباتی مالی را تشدید کند ها منتقل شود و بیت به سایر بخشتواند به سرعدر بخشی از بازار می

 (.2010، 3)چانگ و ژنگ

 

 گریزیزیان

کند افراد نسبت به زیان انداز است که بیان میگریزی یکی از مفاهیم کلیدی در نظریه چشمزیان

تاری این ویژگی رف (.1۹7۹، 4کانمن و تورسکیاندازه دارند )حساسیت بیشتری نسبت به سود هم

های نامتقارن نشان دهند و در برخی ها واکنشگذاران در مواجهه با زیانشود سرمایهسبب می

های هیجانی روی ده اجتناب کنند یا در شرایط بحرانی به فروشهای زیانموارد از فروش دارایی

 آورند.

                                                      
1. Bikhchandani and Sharma 
2. Cross-Sectional Absolute Deviation 
3. Chang and Cheng 
4. Kahneman and Tversky 
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نوسانات منفی واریانس که تنها های بازار، شاخص نیمگریزی در دادهگیری زیانبرای اندازه

(. این شاخص 1۹5۹مارکوویتز، گیرد )طور گسترده مورد استفاده قرار میگیرد، بهبازده را در نظر می

کند. از منظر ریسک سیستمی، های منفی را فراهم میامکان تحلیل واکنش بازار به شوک

ها د سقوط قیمتهای افت بازار به رفتارهای همزمان فروش و تشدیتواند در دورهگریزی میزیان

هایی ممکن است از طریق کاهش نقدشوندگی بازار و افزایش فشار منجر شود. چنین واکنش

 (. 2014اوهمکه، فروش، به گسترش بحران در میان نهادهای مالی بینجامد )

تواند از طریق چند کانال گذاران میشده، رفتارهای سرمایهبر اساس چارچوب نظری ارائه

ها و تجمع ستمی تأثیر بگذارد: افزایش احساسات بازار موجب انحراف قیمتاصلی بر ریسک سی

دهد؛ و ها را افزایش میها و احتمال سرایت شوکحرکتی داراییشود؛ رفتار جمعی همریسک می

های همزمان فروش و تشدید نوسانات منجر تواند در شرایط بحران به واکنشگریزی میزیان

ها، کاهش کارایی اطلاعاتی بازار و ل رفتاری با افزایش همبستگی بازدهشود. در نتیجه، این عوام

 توانند سهم ریسک سیستمی مؤسسات مالی را تحت تأثیر قرار دهند.تشدید نوسانات مالی، می

رود این گذاران حقیقی در بازار سرمایه ایران، انتظار میبا توجه به سهم قابل توجه سرمایه

گیری نوسانات بازار و انتقال ریسک در میان نهادهای مهمی در شکلسازوکارهای رفتاری نقش 

گریزی بر گذار، رفتار جمعی و زیانرو، بررسی تجربی تأثیر احساسات سرمایهمالی ایفا کنند. از این

 های ثبات مالی در بازار سرمایه فراهم سازد.تواند درک بهتری از پویاییریسک سیستمی می

 

 شپیشینه تجربی پژوه 

ترین موضوعات در ادبیات مالی تبدیل شده های اخیر، ریسک سیستمی به یکی از مهمدر سال

های موجود در بازار تواند از طریق پیوندها و وابستگیاست؛ زیرا بروز بحران در یک نهاد مالی می

ش رو، پژوهشگران تلابه سایر نهادها سرایت کرده و ثبات کل سیستم مالی را تهدید کند. از این

دهنده این نوع ریسک را های مختلف، ابعاد و عوامل شکلها و مدلاند با توسعه سنجهکرده

گیری و انتقال ریسک سیستمی در میان شناسایی کنند. در این میان، بخشی از مطالعات بر اندازه

برای سنجش سهم  ΔCoVaRو  CoVaRهایی مانند اند و از شاخصنهادهای مالی تمرکز داشته

ها با اتکا به که گروه دیگری از پژوهشاند؛ در حالیهاد در ریسک کل سیستم استفاده کردههر ن



 

 620 بررسی تأثیر عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی در ...
 

گذاران و رفتارهای های شناختی، احساسات سرمایهمبانی مالی رفتاری، به بررسی نقش سوگیری

 اند.گیری نوسانات بازار پرداختهجمعی در شکل

ثباتی بازارهای مالی، در بخش ذاران و بیگبا توجه به ارتباط بالقوه میان رفتار سرمایه

گیری و انتقال ریسک سیستمی در نظام مالی بررسی پیشینه تجربی ابتدا مطالعات مرتبط با اندازه

گذار، هایی که به نقش عوامل رفتاری مانند احساسات سرمایهشود و سپس پژوهشمی

اند مورد مرور ثباتی بازار پرداختهبی گریزی در تشدید نوسانات ومعی و زیانجاعتمادی، رفتار بیش

گیری ریسک گیرد. بررسی این دو دسته مطالعات امکان درک بهتر سازوکارهای شکلقرار می

سازد و زمینه نظری لازم را برای سیستمی و نیز شناسایی خلأهای موجود در ادبیات را فراهم می

 .کندهم میاق بهادار تهران فراتحلیل تأثیر عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی در بورس اور

های کوانتایل برای چهار گروه از مؤسسات با استفاده از رگرسیون( 2013) آدامز و همکاران

های پوشش گذاری، صندوقهای سرمایههای تجاری، بانکمالی بزرگ در ایالات متحده )بانک

بازار پرداختند. نتایج  های بیمه(، به تحلیل اثرات سرریز ریسک در شرایط مختلفشرکت ،ریسک

توجهی ایجاد توانند اثرات سرریز قابلهای مشابه میهای پرنوسان، شوکنشان داد که در دوره

ها های پوشش ریسک نقش مهمی در انتقال این شوکویژه صندوقهای تجاری و بهکنند و بانک

که تغییر در ارزش در را معرفی کردند   ΔCoVaRمدل( 2011برانرمیر و همکاران). کنندایفا می

ها کند. آنگیری میمعرض خطر سیستم مالی را در شرایط بحران نسبت به وضعیت عادی اندازه

های قیمتی ها و رونقهایی مانند اهرم، اندازه، ناهماهنگی سررسید دارایینشان دادند که ویژگی

( 1۹7۹) و تورسکی کانمن د.های مهمی برای ریسک سیستمی هستنکنندهبینیپیش ،هادارایی

ها را شدیدتر از سودهای دهد افراد تمایل دارند زیانانداز را معرفی کردند که نشان مینظریه چشم

گذاری و نوسانات بازار تأثیرگذار تواند بر تصمیمات سرمایهمعادل احساس کنند. این تمایل می

(، در مقاله ای به طراحی شاخص احساسات 1۹۹8)1نیکلاس باربریس و آندری شیفر. باشد

به بررسی کم واکنشی و بیش واکنشی قیمت سهام به اخبار خوب  هاآنان پرداختند. گذارسرمایه

ان گذارسرمایهو بد پرداختند و در نهایت مدلی را بر مبنای شواهد روانشناختی برای احساسات 

                                                      
1. Barberis and Shleifer 
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 ی،و مشخصات روان شناس یهای ذهنینهزمشیبا مطالعه پ (2000) طراحی کردند. رابرت شیلر

 فرااعتمادیاز جمله اتکا،  رفتاری هاییریسوگ یان بازار برخگذارسرمایه شناسی و انسان ی،اجتماع

 (2000) چانگ و همکاران.  گذاران را مطرح کردیهسرما یریگ یمدر تصم فرهنگی هاییشهر یزو ن

المللی، به شواهدی از رفتار جمعی در گذاران در بازارهای مختلف بینبا بررسی رفتار سرمایه

ها و تواند منجر به نوسانات شدید قیمتبازارهای مالی اشاره کردند و نشان دادند که این رفتار می

ر جمعی در ای به بررسی رفتادر مطالعه( 2001) بیخچاندانی و شارما .های قیمتی شودایجاد حباب

ها و تواند منجر به نوسانات شدید قیمتبازارهای مالی پرداختند و نشان دادند که این رفتار می

ه تخمین شاخص احساسات ب( 2013)1جیووانی بارن آدسی .دافزایش ریسک سیستمی شو

نی و بیها معتقدند که خوشان با استفاده از قیمت های سهام و اختیارات پرداختند. آنگذارسرمایه

در  هاداراییگرایی دارند و باعث متورم شدن قیمت های بازار همفرااعتمادی در خصوص بازده

ان به صورت گذارسرمایهشرایط خوب و تشدید کننده سقوط بازارها در شرایط بد هستند. احساسات 

ای به مقالهدر  (2007) تعریف شده است. بیکر و ورگلر گذارسرمایهتفاوت بین تابع توزیع بازده دو 

با استفاده از شش معیار به  هاآنان در بازار سهام پرداختند. گذارسرمایهطراحی شاخص احساسات 

پرداختند و این شش معیار عبارت بودند از: گردش معاملات  گذارسرمایهطراحی شاخص احساسات 

، تخفیف 2میکه با استفاده از گردش معاملات بورس نیویورک اندازه گیری شد، صرف سود تقسی

ی با سرمایه ثابت، تعداد و بازدهی روز اول عرضه های گذارسرمایهی هاقارائه شده بر روی صندو

سپس  هاآنعمومی اولیه و سهم انتشار سهام در مجموع تأمین مالی ناشی از سهام و اوراق بدهی. 

 بازدهی سهام پرداختند.  بینیپیشبا استفاده از این شاخص به 

( به بررسی ابعاد رفتاری ریسک سیستمی پرداخت و عوامل رفتاری 2013هرش شفرین )

، سطح بالای 3وان به تفکر گروهیتمی هاآناثرگذار بر ریسک سیستمی را بر شمرد که از جمله 

اشاره کرد. او همچنین در این پژوهش به معرفی  فرااعتمادیبیش از حد و  بینیخوش، 4انتظارات

وان به نسبت قیمت تمی هاآنمدل هایی به منظور اندازه گیری عوامل رفتاری پرداخت که از جمله 

                                                      
1. Giovanni Barone-Adesi 
2.  Dividend premium 
3.  Groupthink  
4.  High aspirations  
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معرفی شده توسط جان کمپل و رابرت شیلر و همچنین صرف بازده اوراق  (P/E) به سود هر سهم

یارات مدلی را معرفی نمود بدین صورت که قرضه اشاره نمود. او همچنین به کمک شاخص اخت

های بازدهی گذشته با استفاده از داده 500ابتدا به تخمین بازدهی مورد انتظار شاخص اس اند پی 

و نرخ بهره و با روش تخمین گارچ پرداخت و سپس اعتقادات بازار در خصوص بازدهی مورد انتظار 

کمک یک روش شبیه سازی تاریخی استخراج  و به 500را از داده های آپشن شاخص اس اند پی 

 1نمود و تفاوت این دو نرخ بازدهی را به عنوان شاخص احساسات بازار در نظر گرفت. ژانگ

های سیستماتیک بالاتر پرداخت و نشان داد که به بررسی رفتار جمعی در برابر ریسک (2024)

وانگ و همچنین  شود.ثبات مالی  تواند منجر به افزایش نوسانات بازار و تهدیداین رفتار می

گذاران پرداختند و نشان دادند که گریزی بر رفتار سرمایهبه بررسی تأثیر زیان( 2025) همکاران

 .های بیش از حد و افزایش نوسانات بازار شودتواند منجر به واکنشاین ویژگی رفتاری می

تواند منجر به گذاران میسرمایهگریزی در ای نشان داد که زیاندر مطالعه( 2020)2مرکل

به ( 2025) وانگ و همکاران .گذاری نادرست و افزایش ریسک سیستمی شودتصمیمات سرمایه

بحران )مثل بحران بحران و پسهای پیشو احساسات در دوره گذارانبررسی رفتار جمعی سرمایه

تواند گذاران میی سرمایهدهد که احساسات و تقلید جمع. نتایج نشان میپرداختند( 2008مالی 

گذاران از اخبار ویژه زمانی که سرمایهنوسانات بازار را تشدید کند و ریسک سیستمی را بالا ببرد، به

های با فرکانس با داده( در مقاله ای، 2024) وای پنگ .پذیرندهیجانی بازار بیش از حد تأثیر می

های ات مبتنی بر اینترنت )مشتق از شبکهدهد که احساسچین نشان می A-Share بالا از بازار

 معاملات بیش از مرتبط است. این اجتماعی( با معاملات بیش از حد در طول یک روز معاملاتی

مدت های کوتاهتواند به افزایش ریسک سیستماتیک در بازهدر نوسانات بازار نقش دارد که می حد

 .منتهی شود

بورس  یهاشرکت یستمیس سکیر زانیم لیو تحل هیتجز برای( 1402) نمکی و همکاران

شناختی های پیچیدگیروش، دهیچیپ یهاستمیس کردیاوراق بهادار تهران با استفاده از رو

 کاربه سیستمی ریسک در شرکت هر سهم تفکیک برای را( …های مرکزیت و ای، شاخص)شبکه

                                                      
1. Zhang 
2. Merkle 
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حیاتی شبکه برای نظارت کمک های گذاران در شناسایی گرهن به سیاستآ نتایج که دنبرمی

ای یهو مقدار سرما یمورد از مؤسسات مال 31مورد انتظار  یانز (13۹3) رضویو  ینیحس .کندمی

 یستمی برآوردس یسکعنوان ر دارند را به یازبه آن ن یهکمبود سرما یطمؤسسات در شرا ینا که

انتظار  یان موردمورد انتظار و ز یانپژوهش، نوسانات ارزش بازار با ز ینا یجکردند. بر اساس نتا

 ینندارد. همچن معناداری عدم پرداخت تعهدات رابطه یسکرابطه مثبت و معنادار دارد اما با ر یینها

و  یرابطه منف یی،نها انتظار مورد یانو ز ینوسانات بده ینب (2010) آچاریابرخلاف مطالعه 

 وجود ندارد. یپرداخت رابطه معنادار عدم یسکو ر ینوسانات بده ینوجود دارد و ب یمعنادار

 اتییو جز هایهمبستگ ،یتصادف سیماتر لیتحل یهابا روش(، 13۹۹) همچنین نمکی و همکاران

از  یاطلاعات یهابخش کیامکان تفک کردیرو نیا ؛را بررسی کردند یدر بخش بانک یرفتار جمع

و  یقو یرفتار جمع یبانک یهابنگاه ن،یمع یهاکه در دوره دهدیو نشان م آوردیرا فراهم م زینو

 فرهانیانو  یحمداباشد.  یستمیس سکیمحرک ر تواندیدارند که م ییبالا یااتصالات شبکه

 یبررس CoVaRو  MES یارشرکت را با استفاده از دو مع 20مربوط به  سیستمی یسکر ،(13۹3)

 ین شرکتهاو ا یریگ اندازه یکدیگر ی، اثر بحران شرکتها را بر روCoVaR یتاز قابل استفاده و با

بانک  هفت ندر بی یستمیس یسکر ینبه تخم (13۹5) یمیاند. رستگار و کر کرده یبند را رتبه

آن با ارزش  ارتباط پرداختند و سپس یاپو یشرط یو با کمک مدل همبستگ ΔCoVaRبا سنجه 

مطالعه، سنجه  ینا نتایج اند. بر اساس کرده یرا بررس یهو سرما یدر معرض خطر، نسبت اهرم

نمکی و  دارد. اداریو معن مثبت و ارزش در معرض خطر رابطه یهسرما ی،با نسبت اهرم یادشده

 یبورس یهاشرکت یاساختار شبکه دهیچیپ یهاستمیس کردیاز رو یریگبهره ( با1401) دیگران

سبه و سپس با محا ΔCoVaR. ابتدا کردند یبررس یستمیس سکیها در ررا از منظر سهم آن

ها و نقش گره یاروابط شبکه ،نهیو ساختار درخت کم یشرط یهمبستگ سیمانند ماتر ییابزارها

و  تیها )مرکزشرکت کیکه ساختار توپولوژ دهدینشان م جینتا اند.شده لیتحل سکیانتقال ر در

 نمکی و دیگران ها است.آن یستمیس سکیسهم ر یبرا یمهم دهندهحی( توضیاشبکه گاهیجا

 بر را( …های شبکه مانند مرکزیت، بینابینی و ی بانکی )ویژگیاثر ساختار توپولوژی شبکه( 1401)

  بر مبتنی هایروش با را سیستمی ریسک شاخص ابتدا. کردند بررسی هابانک سیستمی ریسک
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 GARCH–DCC/EVT و ارتباط سیستمی را جدا و  1ایرآورد و سپس ابعاد ریسک دنبالهب

ها نقش ساختار شبکه را در تقویت یا ؛ یافتهسنجیدندای های شبکهها را با مشخصهارتباط آن

( در مقاله ای تحت عنوان رقابت 1402) نمکی و همکاران .کنندکاهش ریسک سیستمی تأیید می

و ریسک سیستمی نظام بانکی ابطه بین رقابت بانکی و ریسک سیستمی نظام بانکداری ایران، ر

تواند از طریق اثر بر دهد که برخی ابعاد رقابت بانکی می. نتایج نشان میرا بررسی کرده اندبانکی 

 .ها بر ریسک سیستمی تأثیرگذار باشدای بانکاهرم یا رفتارهای ترازنامه

شود که تمرکز اصلی شده در ایران، مشاهده میهای انجامبا بررسی مجموعه پژوهش

های مالی، توپولوژی ای، وابستگیمطالعات پیشین بر ریسک سیستمی از منظر ساختار شبکه

های بستگی پویا بوده و عمدتاً از رویکردهای مبتنی بر پیچیدگی، شبکههای همها و مدلبانک

گیری و برای اندازه SRISK و CoVaR هاییا شاخص DCC–GARCH هایمالی و مدل

های سیستمی و تفاده شده است. هرچند این مطالعات در شناسایی گرهتحلیل ریسک سیستمی اس

کدام به نقش رفتار اند، اما تقریباً هیچهای ساختاری نقش مهمی داشتهتحلیل وابستگی

 . دراندنپرداخته گیری ریسک سیستمیسنجش در شکلهای رفتاری قابلگذاران و مؤلفهسرمایه

گذاران حقیقی، های شدید بازار سرمایه و رشد سهم سرمایههای اخیر، نوسانکه در سالحالی

گریزی را در تشدید یا گذار، رفتار جمعی و زیاناهمیت متغیرهای رفتاری نظیر احساسات سرمایه

المللی نیز اگرچه مطالعات متعددی تضعیف ریسک بازار برجسته کرده است. در سطح ادبیات بین

اند و از سوی دیگر گیری آن پرداختههای اندازهصبه بررسی ریسک سیستمی و توسعه شاخ

های شناختی، احساسات ای در حوزه مالی رفتاری به تحلیل سوگیریهای گستردهپژوهش

هایی که این دو اند، اما تعداد پژوهشگذاران و رفتارهای جمعی در بازارهای مالی پرداختهسرمایه

گیری پیوند دهند و اثر عوامل رفتاری قابل اندازهزمان و تجربی به یکدیگر حوزه را به صورت هم

توان گفت شکاف پژوهشی رو، میرا بر ریسک سیستمی بررسی کنند همچنان محدود است. از این

المللی نیز نیاز به مطالعاتی که رابطه شود و در سطح بینموجود تنها به ادبیات داخلی محدود نمی

شود. بر صورت تجربی بررسی کنند احساس میا بهمیان متغیرهای رفتاری و ریسک سیستمی ر

                                                      
1. Tail risk 
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 گیری از سنجهاین اساس، پژوهش حاضر با تمرکز بر بورس اوراق بهادار تهران و با بهره

ΔCoVaRهای رفتاری قابل سنجش را بر سهم ریسک سیستمی کند اثر مؤلفه، تلاش می

 .برداردمؤسسات مالی بررسی کرده و گامی در جهت پرکردن این خلأ پژوهشی 

 

 

 

 فرضیات پژوهش

با توجه به مبانی نظریِ مرتبط با مالی رفتاری و نقش متغیرهای رفتاری در ایجاد نوسانات و 

 اند:های پژوهش به شرح زیر تدوین شدههای بازار، فرضیهثباتیبی

گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی مؤسسات مالی احساسات سرمایه فرضیه اول:

 بورس اوراق بهادار تهران دارد.در 

گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی مؤسسات مالی رفتار جمعی سرمایه فرضیه دوم:

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

گذاران تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی مؤسسات مالی گریزی سرمایهزیان فرضیه سوم:

 ران دارد.در بورس اوراق بهادار ته

 

 روش شناسی 

صورت است که به همبستگی–این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش، توصیفی

و از منابع صورت کمی ها بههای تاریخی بازار( انجام شده است. دادهرویدادی )استفاده از دادهپس

مار ایران و سایت سایت کدال، سامانه بورس ویو، سامانه بانک مرکزی و مرکز آ مختلف از جمله

های اقتصادسنجی پیشرفته گیری از مدلگردآوری و با بهرهشرکت مدیریت فناوری بورس تهران 

افزار اکسل آماده بهره برداری شده و سپس با استفاده از نرم ها با نرمداده .اندتحلیل گردیده

و مدل نهایی  های رفتاری و ریسک سیستمی برآورد گردیده استمدل Rافزارهای پایتون و 

های پانل با مدل و با استفاده از روش رگرسیون داده EViewsافزار پژوهش نیز با استفاده از نرم
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های قیمتی از های مالی فصلی و دادههای مالی از صورتدادهاثرات تصادفی برازش شده است. 

 .دانهای ماهانه تبدیل گردیدهشده استخراج و به دورهاطلاعات روزانه تعدیل

 

 زمانی ، نمونه و دوره آماری جامعه

گذاری فعال در بورس اوراق های سرمایهها و صندوقجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

شرکت فعال بورس در  50گیری ریسک سیستمی، ابتدا فهرست منظور اندازهبهادار تهران است. به

شرکت  30انتخاب نمونه، تعداد  بررسی شد و با اعمال معیارهای 1401ماهه نخست سال سه

عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب گردید. معیارهای انتخاب نمونه شامل حضور فعال شرکت به

گذاری های سرمایهروز معاملاتی(، قرار نداشتن در گروه شرکت 1200در کل دوره پژوهش )حداقل 

 های مالی و معاملاتی بود.و هلدینگ، و دسترسی کامل به داده

های نمونه، اطلاعات مربوط به کلیه های رفتاری، علاوه بر شرکتبرای محاسبه شاخص

گذاری سهامی فعال نیز مورد های سرمایههای موجود در شاخص کل بورس و صندوقشرکت

در نظر گرفته  1400تا پایان سال  13۹5استفاده قرار گرفت. دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال 

ن دوره زمانی به دلیل وجود نوسانات قابل توجه در بازار سرمایه، افزایش شده است. انتخاب ای

های مالی و معاملاتی در تر به دادهگذاران حقیقی در معاملات، و دسترسی مناسبحضور سرمایه

 های رسمی بازار سرمایه صورت گرفته است.سامانه

 

 هاگیری آنمتغیرها و نحوه اندازه

 ریسک سیستمی

بر اساس روش  (DCC–GARCH) با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویاسیستمی ریسک 

ماتریس  DCC گیری شده است. در این روش، ابتدا با مدلاندازه( 2016) آدریان و برانرمیر

ها و شاخص بازار محاسبه، سپس بین بازده شرکت Rبا استفاده از نرم افزار همبستگی شرطی 

ها دو حالت عادی و بحرانی تخمین زده و تفاضل آنارزش در معرض خطر شرطی در 

 .شودر نظر گرفته مید  ΔCoVaRعنوانبه
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∆𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑚ǀ𝑖𝑞𝑡 = 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑞

𝑚ǀ𝑅
𝑖=𝑣𝑎𝑟𝑞

𝑖

− 𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑞

𝑚ǀ𝑅𝑖=𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖  (1) 

𝑣𝑎𝑟𝑞
𝑖  ارزش در معرض خطر موسسه :𝑖   در صدکԛ 

  :𝑅𝑖 بازده موسسه𝑖   

  :𝑚  شاخص کل یا پرتفوی بازار 

 Δ𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑠ǀ𝑖
𝑡 (𝑝2) = Φ−1(𝑝1)𝜌𝑖.𝑠

𝑡 𝜎𝑠
𝑡 (2) 

 

این شاخص میزان تحت تأثیر قرار گرفتن یک نهاد مالی در وضعیت تنش را بر ریسک 

دهد که در صورت وقوع نشان میΔ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 کند. به بیان دیگر، گیری میکل سیستم مالی اندازه

یک شرکت یا نهاد مالی، ارزش در معرض ریسک کل بازار تا چه اندازه تغییر  شرایط بحرانی برای

 کند.می

بیانگر معکوس تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد در سطح Φ−1(𝑝1) شده، در رابطه ارائه

𝜌𝑖,𝑠 کند. همچنین ها مشخص میاست که آستانه ریسک را در توزیع بازده 𝑝1 احتمال 
𝑡 ضریب

دهد که میزان ارتباط و را نشان می𝑡 و بازده سیستم مالی در زمان  𝑖ن بازده شرکت همبستگی بی

𝜎𝑠 کند. متغیر حرکتی آن شرکت با کل بازار را منعکس میهم
𝑡 نیز انحراف معیار بازده سیستم مالی

 پذیری بازار است.بوده و بیانگر سطح نوسان𝑡 در زمان 

بازده یک شرکت و بازده کل بازار یا افزایش  بر این اساس، افزایش همبستگی میان

منجر شود که بیانگر سهم بیشتر آن Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 تواند به افزایش مقدار نوسانات سیستم مالی می

 شرکت در ایجاد یا تشدید ریسک سیستمی در بازار سرمایه است.

 

 رگذااحساسات سرمایه

، 2006های بیکر و ورگلر )پایه شاخصبر  (PCA) های اصلیبا استفاده از روش تحلیل مؤلفه

 متغیرهای اصلی این شاخص عبارتند از:  .های بازار سرمایه ایران محاسبه شده استو داده( 2007

 های عمومی اولیهحجم عرضه 

 اولیههای عمومی بازده عرضه 

  بسته هایصندوقتخفیف یا صرف سهام (Closed-end Fund Discount)  
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  ی بدون سود تقسیمبه سهام  تقسیمیبا سود نسبت سهام (Dividend Premium) 

 م نسبت گردش معاملات سها (Turnover) 

 نسبت انتشار سهام به کل سهام و بدهی در ساختار سرمایه 

 یبالا گردآور یرهایاز متغ کیمربوط به هر  یهاابتدا داده به منظور محاسبه این شاخص،

بلند روند  یمعمولاً دارا اکه در این پژوهش به صورت ماهانه محاسبه شده است. متغیر ه شوندیم

) رشد تولیدات 1کلان یرهایبر متغ ونیمانند رگرس هاییروشبا استفاده از  نیهستند؛ بنابرا تمد

صنعتی، رشد حقیقی مصرف کالاهای بادوام و کم دوام مصرفی و خدمات، رشد نرخ بیکاری، 

و مقادیر  شودیحذف م یادیاثر عوامل بنمصرف کننده و نرخ مشارکت اقتصادی(  شاخص قیمت

سازی شده در روش تجزیه و تحلیل مؤلفه های اصلی برای باقیمانده به عنوان متغیرهای خالص

 تخمین شاخص نهایی احساسات استفاده می شود.

 

 جمعیرفتار 

 و دیگران روش چانگبه  (CSAD) هابازدهاز طریق مدل انحراف مقطعی قدرمطلق  این متغیر

فتار جمعی در این مدل، ر .وزن سنجیده شده استخص کل همهای روزانه شاو با داده( 2000)

گیری مستقل، بازده سهام خود را به سمت گذاران به جای تصمیمکند که سرمایهزمانی بروز می

ها در زمان افزایش پراکندگی بازده گر، به جایسازند. به عبارت دیروند کلی بازار همگرا می

 .ها هستیمنوسانات شدید بازار، شاهد کاهش یا همگرایی آن

 :شودبه صورت زیر تعریف می CSAD مدل پایه

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡|

𝑁

𝑖=1

 (3) 

 :که در آن

 𝑅𝑖𝑡 روزانه سهام  بازده𝑖  در زمان𝑡 

  𝑅𝑚𝑡( وزنهمزده روزانه شاخص بازار )شاخص کل با 

 N  :تعداد سهام مورد بررسی در هر مقطع زمانی 

                                                      
1. Orthogonalization 
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 :شودبه منظور آزمون وجود رفتار جمعی، رگرسیون زیر برآورد می

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 =∝ +𝛾1|𝑅𝑚𝑡| + 𝛾2(𝑅𝑚𝑡)2 + 𝜀𝑡 (4) 

در شرایط عادی انتظار (، 2000) شده توسط چانگ و همکارانبر اساس چارچوب ارائه

رود با افزایش قدر مطلق بازده بازار، پراکندگی بازده سهام نیز افزایش یابد. اما در صورت وقوع می

ها گذاران تمایل دارند از روند کلی بازار تبعیت کنند و در نتیجه پراکندگی بازدهرفتار جمعی، سرمایه

قش کلیدی در شناسایی رفتار ن 𝛾2یب یابد. در این مدل، ضرنسبت به حالت عادی کاهش می

دهنده وجود رفتار جمعی در بازار که منفی و معنادار بودن این ضریب نشانطوریجمعی دارد؛ به

های متعدد بعدی و در پژوهشبوده ( 2000) و همکاران است. این تفسیر بر مبنای مطالعه چانگ

انتخاب شاخص کل  .قرار گرفته است گذاران مورد استفادهنیز برای سنجش رفتار جمعی سرمایه

عنوان نماینده بازار در این پژوهش از این جهت اهمیت دارد که شاخص وزن بورس تهران بههم

گیرد و ممکن است نتایج تحلیلی را دچار سوگیری کل وزنی تحت تأثیر چند نماد بزرگ قرار می

گذاران و ترجیحات جمعی سرمایهوزن نمای بهتری از رفتار کلی بازار کند. بنابراین شاخص هم

 .دهدارائه می

 

 گریزیزیان

محاسبه گردیده است؛ شاخصی که تنها نوسانات  (1۹5۹)مارکویتز، ها واریانس بازدهبر مبنای نیم

فرمول کلی  .دهدگذاران نسبت به زیان را نشان میگیرد و حساسیت سرمایهمنفی را در نظر می

 :واریانس به صورت زیر استنیم

𝑆𝑒𝑚𝑖𝑉𝑎𝑟𝑡 =
1

𝑛𝑡
∑ min (0.  𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅𝑡)2

𝑛𝑡

𝑖=1

 (5) 

 :که در آن

 𝑅𝑖𝑡 وزن( در روز روزانه بازار )شاخص کل یا هم بازدهi  از ماهt 

 𝑅̅𝑡  میانگین بازده روزانه در ماهt 

  𝑛𝑡 تعداد روزهای معاملاتی در ماهt 



 

 630 بررسی تأثیر عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی در ...
 

 1400تا  13۹5های روزانه شاخص کل بورس تهران طی دوره در این پژوهش، بازده

شود. در ادامه، تنها در نظر گرفته می 𝑅̅𝑡عنوان معیار محاسبه و سپس میانگین بازده هر ماه به

های کمتر از میانگین ماهانه( محاسبه شده و میانگین مربعات این انحرافات انحرافات منفی )بازده

 (.2008، 1)استرادا گرددواریانس ماهانه استخراج میعنوان نیمبه

تر در آن ماه بوده و های شدیدتر یا فراواندهنده وجود زیانواریانس نشانمقدار بالاتر نیم

سازد. در مقابل، مقادیر پایین گذاران را نمایان میگریزی بالاتر سرمایهبه تبع آن، ریسک

)استرادا،  تگذاران از زیان اسگرانی سرمایهنثبات بیشتر بازار و کاهش  دهندهواریانس نشاننیم

2008.) 

 

 متغیرهای کنترلی

ن در حوزه ریسک انتخاب متغیرهای کنترلی در این پژوهش بر مبنای مبانی نظری و مطالعات پیشی

ایر هایی مانند آدرین و برونرمای که پژوهشگونهسیستمی و ثبات مالی انجام شده است؛ به

لی نظیر ساختار بر نقش عوام ،(2017و براونلیس و انگل ) ،(200۹(، برونرمایر و پدرسن )2016)

های سیستمی پذیریها در تبیین آسیبسرمایه، سودآوری، نقدینگی و ریسک سیستماتیک شرکت

 است:در مدل رگرسیون از چهار متغیر کنترلی استفاده شده .اندتأکید کرده

 یاهرم مال (Leverage): ام،لگاریتم طبیعی نسبت کل بدهی به حقوق صاحبان سه 

 هابازده دارایی (ROA) :ها،نسبت سود خالص به کل دارایی 

 ینقدینگ (Liquidity): ،نسبت ارزش معاملات ماهانه به ارزش بازار 

 بتا (Beta): بت به شاخص بازارروزه هر سهم نس 250پذیری متحرک بتای نوسان. 

زمانی اند تا همهای ماهانه تبدیل شدهبه داده چولت–طریق روش دنتونهای فصلی از داده

 .ها حفظ شودسری

 

 تصریح مدل 

                                                      
1. Estrada 
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 پانل یهاداده یاز الگو ،یستمیس سکیبر ر یاثر عوامل رفتار یبررس یپژوهش، برا نیدر ا

در سمت  زیدار آن نمقدار وقفه ،یستمیس سکیر یتداوم تیاستفاده شده است. با توجه به ماه

 هیکنترل شود. مدل پا یستمیس سکیو اثر تداوم در ر یزمان ییایراست معادله منظور شده تا پو

 :شودیم حیتصر ریصورت زبه

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖.𝑡

+ 𝛽3ℎ𝑒𝑟𝑑𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑙𝑜𝑠𝑠 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖.𝑡 + 𝛾1𝑅𝑜𝑎𝑖.𝑡

+ 𝛾2𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝛾3𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 + 𝛾4𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

(6) 

 آن:که در 

 Systemic risk :سنجه ریسک سیستمی 

 𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡−1 ای ریسک سیستمی، برای لحاظ کردن پویایی دورهوقفه یک

 .زمانی

 Loss aversion, herd & sentiment  متغیرهای رفتاری احساسات، رفتار جمعی و

 باشند.زیان گریزی می

 leverage متغیر اهرم 

 Liquidity معیار نقدینگی 

 ROA  هاداراییبازده 

 Beta  روزه 250بتای رولینگ 

 εi,t  عبارت خطای رگرسیون 

با مدل  یعیمدل تجم ،ییتابلو یهااز لزوم استفاده از مدل نانیاطم یدر گام نخست، برا

ل ( که در جدومریل Fثابت/مشترک )آزمون  یآزمون اثرها جیشد. نتا سهیمقا یاثرات فرد یدارا

. دارد یمعنادار یبرتر یعینسبت به مدل تجم یگزارش شده، نشان داد که مدل با اثرات فرد( 1)

 یستمیس سکیها در رشرکت نینشده بثابت و مشاهده یهاآن است که تفاوت انگریب جهینت نیا

 .شودیدار متورش یها منجر به برآوردهاگرفتن آن دهیدارند و ناد ینقش مهم

( و FEمدل اثرات ثابت ) نیانتخاب ب یبرا ،یلزوم درنظرگرفتن اثرات فرد دییپس از تأ

از آن  ی( حاک2آزمون )جدول  نیا جی(، از آزمون هاسمن استفاده شد. نتاRE) یمدل اثرات تصادف
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 هیفرض ن،یبنابرا ست؛یدرصد( معنادار ن 5متعارف ) یاست که مقدار آماره آزمون در سطح خطا

عنوان چهارچوب مناسب به یرد نشده و مدل اثرات تصادف یمدل اثرات تصادف یبر برتریصفر مبن

رفتار  لیتحل یعنیهدف مطالعه،  ها وبا ساختار داده جهینت نیبرآورد انتخاب شده است. ا یبرا

 سازگار است. ،یمقطع یهابودن تفاوت یها با فرض تصادفدر سطح شرکت یستمیس سکیر

ها، احتمال شرکت نیمشترک ب یهاو امکان وجود شوک هیبازار سرما تیبا توجه به ماه

ها مورد در سطح شرکت یگروهدرون یهمبستگ نیدر جملات خطا و همچن یمقطع یوابستگ

مانند  یمقطع یاستاندارد وابستگ یهاموضوع، از آزمون نیا یبررس یتوجه قرار گرفت. برا

 یاز مدل، وابستگ ییهاشده نشان داد که در بخشگزارش جی. نتاشداستفاده CD یهاآزمون

اعتبار  شیزامسائل و اف نیکنترل ا منظوربه .مطرح باشد تواندیم انسیوار یو ناهمسان یمقطع

ها( در سطح مقاطع )شرکت 1شدهیبنداستاندارد خوشه یاز خطاها ،ییدر برآورد نها ،یاستنباط آمار

درون هر شرکت در طول زمان و  یکه همبستگ دهدیاجازه م کردیرو نیاستفاده شده است. ا

استاندارد لحاظ شود و  یدر محاسبه خطاها یطور ضمنها بهن شرکتیب انسیوار یناهمسان

 برخوردار باشند. یشتریاز استحکام ب Fو  t یهاآزمون ب،یترتنیبد
 

 نتایج آزمون اثرات فردی .1جدول 

 احتمال درجه آزادی آماره آزمون آزمون

Cross-section F 7851/1  (176/2۹)  0063/0  

Cross-section Chi-square 1230/52  2۹ 0053/0  

 .پژوهشهای : یافتهمنبع
 

 نتایج آزمون هاسمن .2جدول 

 احتمال Chi-square statistic Chi-square d.f آزمون

0000/0 اثرات تصادفی  8 1 

 .های پژوهشیافته منبع:

                                                      
1. Clustered Standard Errors 



 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش. 3جدول 
 ریسک سیستمی شاخص احساسات هابازده دارایی نقدینگی اهرم گریزیزیان رفتار جمعی بتا متغیر

 0۹32/0 -1386/0 02۹2/0 -0۹84/0 0004/0 -106۹/0 0366/0 1 بتا

 -1176/0 0650/0 0155/0 0021/0 045۹/0 013۹/0 1 0366/0 جمعیرفتار 

 -3033/0 2270/0 1122/0 3751/0 0100/0 1 013۹/0 -106۹/0 زیان گریزی

 1573/0 -0117/0 -3161/0 0۹02/0 1 0100/0 045۹/0 0004/0 اهرم

 -0300/0 1706/0 -1287/0 1 0۹02/0 3751/0 0021/0 -0۹84/0 نقدینگی

 -2515/0 0788/0 1 -1287/0 -3161/0 1122/0 0155/0 02۹2/0 هاداراییبازده 

 -1180/0 1 0788/0 1706/0 -0117/0 2270/0 0650/0 -1386/0 شاخص احساسات

 1 -1180/0 -2515/0 -0300/0 1573/0 -3033/0 -1176/0 0۹32/0 ریسک سیستمی

 .های پژوهش: یافتهمنبع
 

 پژوهش. آمار توصیفی متغیرهای 4جدول
 تعداد مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار گروهیانحراف معیار درون گروهیبین انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 1830 820/3۹ -483/3 182/1 1136/1 4025/0 -877/0 -188/1 ریسک سیستمی

 1830 075/2 401/0 382/1 3818/1 0000 -403/0 023/0 شاخص احساسات

 1830 511/10 -3۹4/2 63۹/1 63۹0/1 0000 ۹44/0 752/0 رفتار جمعی

گریزیزیان  00۹/0 005/0 0000 00۹1/0 00۹/0 168/1 433/3 1830 

 1830 458/4 487/0 424/0 3۹۹8/0 1445/0 -038/0 -007/0 بتا

 1830 5۹2/6 121/0 306/1 ۹212/0 ۹420/0 -114/0 072/0 اهرم مالی

 1830 855/27 251/4 837/2 5037/2 3567/1 810/0 747/1 نقدینگی

 1830 ۹16/8 474/1 078۹/0 0610/0 0508/0 -0۹7/0 0.07۹۹ هاداراییبازده 

 های پژوهش.: یافتهمنبع
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 تخمین مدل و تفسیر نتایج

 های تجربی پژوهشیافته

معیارهای مرکزی و پراکندگی ، آمار توصیفی در خصوص متغیرهای پژوهش، از حیث 4در جدول 

 های نمونه ارائه شده است.برای شرکت

از نوسانات  یکه بخش مهم دهدینشان م یگروهنیو ب یگروهدرون راتییتغ لیتحل جینتا

 اری، انحراف معرفتاری یرهایدر طول زمان است. در متغ راتییاز تغ یمدل ناش یرهایمتغ

همه  یبرا یماندر هر مقطع ز رهایمتغ نیست که اآن ا انگریعملاً صفر است که ب یگروهنیب

ها عمدتاً از نوع آن راتییتغ نیاند و بنابرابه هم داشته کینزد اریبس ای کسانیها مقدار شرکت

 یشرکتنیب یهاتفاوت یدارا ،یعلاوه بر نوسانات زمانسایر متغیرها  است. در مقابل، یگروهدرون

 یهاهم واجد مؤلفه رها،یمتغ بیترک ثیکه مدل پژوهش از ح دهدیالگو نشان م نیهستند. ا زین

مناسب  یپانل یهارو استفاده از مدل نیاست و از ا یتنوع مقطع یدر طول زمان و هم دارا ایپو

به منظور بررسی همچنین  است. یضرور یتصادف ایمربوط به انتخاب اثرات ثابت  یهاآزمون

احساسات،  رفتاریهای روند تغییرات شاخصاثرات عوامل رفتاری بر ریسک سیستمی، 

 .در طی دوره مورد مطالعه ترسیم و تحلیل شده است نیز و رفتار جمعی گریزیزیان
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 انگذارسرمایهروند شاخص احساسات  .1شکل 

 .های پژوهشیافته منبع:

 گریزیروند متغیر زیان. 2شکل 

 های پژوهش.یافته منبع:
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 رفتار جمعیروند متغیر . 3شکل 

 .های پژوهشیافتهمنبع: 
 

دهد که این شاخص نشان می 1400تا  13۹5های گریزی طی سالبررسی روند متغیر زیان

به اوج  13۹۹و اوایل  13۹8های به بعد رشد قابل توجهی را تجربه کرده و در سال 13۹6از سال 

و  با شدت گرفتن نوسانات بازار همزمانگذاران گریزی سرمایهخود رسیده است. افزایش زیان

گذاران به شود. در این شرایط، تمایل سرمایههای سیستمی بالاتر مشاهده میگیری ریسکشکل

های هیجانی در بازار شده که در نهایت به اجتناب از زیان، موجب افزایش فشار فروش و واکنش

گریزی کاهش یافته که انروند زی 13۹۹تقویت ریسک سیستمی منجر گردیده است. پس از سال 

کردن نوسانات شدید و تعدیل نسبی ریسک سیستمی قابل تفسیر راستا با فروکشاین موضوع هم

 .است

ویژه در دهد که در مقاطع خاصی از دوره مورد بررسی، بهوند متغیر رفتار جمعی نشان میر

ن افزایش یافته است. این گذاراگرایی تصمیمات سرمایههای اوج رونق و رکود بازار، شدت همسال

اطمینان، تمایل بیشتری به تقلید از رفتار گذاران در مواجهه با عدمپدیده بیانگر آن است که سرمایه

با افزایش رفتار جمعی، ریسک سیستمی نیز تقویت شده است،  همزماناند. سایر فعالان بازار داشته

های سیستمی را تشدید کرده و احتمال شوکتواند نوسانات قیمتی زیرا انباشت تصمیمات مشابه می

 .را افزایش دهد

گریزی زیاناحساسات، شاخص رفتاری  سهدهد که هر روند متغیرها نشان می به طور کلی،

گریزی موجب اند. افزایش زیانو رفتار جمعی نقش مهمی در تغییرات ریسک سیستمی ایفا کرده
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که رفتار شرایط نزولی شده است، در حالی های سنگین درهای هیجانی و فروشتشدید واکنش

های صعودی و چه در شرایط رکودی، با ایجاد همبستگی بالای تصمیمات جمعی، چه در دوره

افزایش  های سیستماتیک افزوده است.گذاران، بر شدت نوسانات و احتمال بروز ریسکسرمایه

در روند جاری بازار شود و با فروکش واند باعث افزایش بازدهی بازار تمیان گذارسرمایهاحساسات 

بنابراین،  کردن این شاخص، بازار با سقوط مواجه شده و ریسک سیستمی به شدت افزایش یابد.

اثرگذار بر پایداری بازار سرمایه  روانشناختیهای توانند به عنوان مکانیزمعامل رفتاری می سهاین 

تواند رابطه بین سهم ریسک سیستمی مینیز به خوبی  4نمودار شماره  وند.در نظر گرفته ش

هر سه متغیر رفتاری به مقدار  13۹۹ها با متغیرهای رفتاری را نشان دهد. در اوایل سال شرکت

 13۹۹ریسک سیستمی نیز به وقوع پیوسته و در اواخر سال  هاند و پس از چند مااوج خود رسیده

 به اوج خود رسیده است. 

 

 روند ریسک سیستمی شرکت های نمونه .4شکل 

 های پژوهش.یافتهمنبع: 
 

برای بررسی بصری رابطه میان متغیرهای رفتاری و ریسک سیستمی در سطح کل بازار، 

های رفتاری محاسبه شد. ابتدا برای هر دوره زمانی، میانگین مقطعی ریسک سیستمی و شاخص

، رابطه بین میانگین ریسک سیستمی و میانگین 1سپس با استفاده از نمودارهای پراکنش

                                                      
1. Scatter Plot 
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منظور نشان دادن گریزی ترسیم گردید. بهگذار، رفتار جمعی و زیانهای احساسات سرمایهشاخص

 بر 𝑅2افزوده شد و معادله خط و مقدار  جهت و شدت این روابط، بر هر نمودار خط برازش خطی

 .روی نمودار گزارش گردید

 
 و شاخص احساساتریسک سیستمی  .5شکل

 های پژوهش.یافتهمنبع: 

 
 ریسک سیستمی و شاخص زیان گریزی. 6شکل 

 های پژوهش.یافتهمنبع: 
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 رفتار جمعیریسک سیستمی و . 7شکل 

 های پژوهش.یافتهمنبع: 
 

گذاران از شاخص ترکیبی مبتنی بر روش بیکر و ورگلر گیری احساسات سرمایهبرای اندازه

است. این شاخص از ترکیب چند متغیر رفتاری استخراج شده که هر یک  استفاده شده( 2006)

طور بالقوه بازتابی از وضعیت هیجانی بازار هستند. معادله برآوردی شاخص احساسات به شرح به

 :زیر است

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 = −0.072𝑃𝐷𝑁𝐷 + 0.2964𝑅𝐼𝑃𝑂

+ 0.2987𝑁𝐼𝑃𝑂 − 0.7270𝐶𝐸𝐹𝐷

+ 0.04818𝑆𝐻𝐸 + 0.21179𝑇𝑈𝑅𝑁 

(7) 

 :در این معادله

PDND (Dividend Premium) که سود نقدی تقسیم  هاییشرکتسهام  بازار اختلاف ارزش

 پرمیوم افزایش که دهدمی نشان( -072/0) کنند. ضریب منفیهایی که تقسیم نمیکنند و آنمی

 گرایش انگذارسرمایه شرایط این در همراه است، چراکه بازار احساسات کاهش با تقسیمی سود

 و احتیاط دهندهنشان امر این و کنندمی پیدا های با سود تقسیمی بالاشرکت به بیشتری

( حاکی 2۹64/0)ضریب مثبت با  های عمومیبازده اولیه عرضه RIPO .است آنان گریزیریسک

 بینیخوشای از هیجان و عنوان نشانههای اولیه بهاز آن است که افزایش بازده عرضه

با  های اولیهتعداد عرضه NIPO .نمایدکند و احساسات را تقویت میگذاران عمل میسرمایه
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عنوان های عمومی اولیه بهبیانگر این است که افزایش تعداد عرضه (2۹87/0)ضریب مثبت 

فاضل . تدهدمیگذاران را افزایش شود و احساسات سرمایهای از رونق و جذابیت بازار تلقی مینشانه

 و بزرگ  منفیضریب  ،(CEFD) های بسته نسبت به ارزش خالص داراییبازده صندوق

دهد که گیری شاخص احساسات دارد. این نتیجه نشان می( بیشترین سهم را در شکل-7270/0)

 )تخفیف واحدها( های بستههای صندوقخالص دارایی ارزشقیمت پایانی و  که اختلافزمانی

نسبت انتشار سهام  SH/E .بینی قرار گرفته استیابد، بازار تحت تأثیر هیجان و خوشمی کاهش

به مجموع انتشار سهام و بدهی در ساختار سرمایه که ضریب مثبت این متغیر بیانگر این است که 

بازار افزایش می یابد و تأمین  بینیخوشافزایش انتشار سهام نسبت به انتشار بدهی در شرایط 

نرخ گردش  یا TURNی شرکت ها به سمت تأمین از محل حقوق صاحبان سهام میل می کند. مال

عنوان علامتی ( مؤید آن است که افزایش نرخ گردش سهام به2117/0ضریب مثبت ) با معاملات

 .نمایدگذاران را تقویت میاز فعالیت بیشتر و هیجان در بازار عمل کرده و احساسات سرمایه

می باشد.  5 همبستگی بین متغیرهای شاخص احساسات به شرح جدول همچنین ماتریس

ر دارای روابط لبر اساس نتایج ماتریس همبستگی، متغیرهای شاخص احساسات بیکر و ورگ

و  (NIPO) های اولیهمعناداری با یکدیگر هستند. برای نمونه، همبستگی مثبت بین تعداد عرضه

ها معمولاً IPO دهد که افزایش تعدادنشان می 4۹/0 با ضریب (RIPO) های اولیهبازده عرضه

بینی در بازار است. همچنین ها بوده و بیانگر شدت گرفتن فضای خوشهمراه با رشد بازدهی آن

و بازدهی  (23/0) های اولیهبا تعداد عرضه همبستگی مثبت (TURN) نقدشوندگی بازار

های رونق و احساسات مثبت، فعالیت دورهدهد در دارد که نشان می (25/0) های اولیهعرضه

 (SH/E)یابد. در مقابل، نسبت سهام منتشره به حقوق صاحبان سهاممعاملاتی افزایش می

های ساختاری در تأمین ها دارد که به نوعی بازتاب محدودیتهمبستگی منفی با سایر شاخص

کی از آن است که متغیرهای به طور کلی، نتایج حا .ها در شرایط بدبینی بازار استمالی شرکت

های توانند به عنوان شاخصکنند و میگذاران در یک راستا حرکت میمختلف احساسات سرمایه

 ند.روانی بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیر مکمل برای سنجش جوّ

 

 



 

 1405، 3اقتصادی، دوره شصت و یکم، شماره تحقیقات  مجله 641
 

 ماتریس همبستگی متغیرهای شاخص احساسات . 5جدول 

PDND SH/E RIPO NIPO TURN CEFD متغیرها 

188/0  024/0-  070/0  187/0  187/0-  1 CEFD 

1۹0/0-  071/0-  252/0  234/0  1 187/0-  TURN 

07۹/0  084/0-  4۹5/0  1 234/0  187/0  NIPO 

0.000 0۹8/0-  1 4۹5/0  252/0  070/0  RIPO 

223/0-  1 0۹8/0-  084/0-  071/0-  024/0-  SH/E 

1 223/0-  000/0  07۹/0  1۹0/0-  188/0  PDND 

 .های پژوهش: یافتهمنبع

 

 نتایج برآورد مدل و آزمون فرضیات 

دهد ای در سطح مقطع نشان میو کوواریانس خوشه ل اثرات تصادفیتخمین نهایی با روش پان

ای دینامیک دارد؛ ضریب وقفه و مولفه (R2≈0/66) که مدل دارای توان توضیحی بالایی است

دهنده پایداری که نشان (ρ≈0/744) ای ریسک سیستمی مثبت و بسیار معنادار استدورهیک

 و گریزیزیان احساسات، شاخص -سه متغیر رفتاریِ مورد مطالعه است. زمانیِ ریسک سیستمی 

 متغیرهای میان در. است معنادار و توجه قابل هاآن اثر جهت و بوده معنادار همگی -ر جمعی رفتا

در این مشخصه  ROA و بتا که حالی در شدند، ظاهر معنادار نقدینگی متغیر و اهرم نسبت کنترلی،

 .آماری معنادار نشدند

𝜌) ای ریسک سیستمیدورهدهد ضریب وقفه یکنتایج نشان می ≈ مثبت و  (0/744

ریسک سیستمی را نشان  از نظر آماری بسیار معنادار است. این ضریب بالا، نرخ سرعت تعدیل

درصد از انحراف ریسک در دوره جاری نسبت به میانگین بلندمدت  74دهد؛ بدین معنا که حدود می

های خوداصلاحی شود. این تداوم بالاحاکی از آن است که مکانیزمخود، به دوره بعد منتقل می

های سیستمی یافته که شوککنند. برخلاف بازارهای توسعهدر بورس تهران با کندی عمل می بازار

در اینجا تداومِ بالا بیانگر آن است که هرگونه افزایش در ریسک ممکن است سریعاً جذب شوند، 

شود. بنابراین، ناکارایی در تخلیه در بازار، در بلندمدت تثبیت می سیستمی، به دلیل وجود اثر حافظه
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های نقدشوندگی است که گذاران و محدودیتسریع ریسک، ناشی از چسبندگی رفتارهای سرمایه

 .سرعت به سطح ریسک متعادل بازگرددهدهد بازار باجازه نمی

گذاران ضریب منفی و معنادار نشان شاخص احساسات سرمایه ن:گذارااحساسات سرمایه

گذاران بینی سرمایهکند خوشراستا است که بیان میدهد. این نتیجه با ادبیات مالی رفتاری هممی

)بیکر و  شودمدت فشارهای منفی بازار را کاهش داده و موجب تقویت ثبات بازار تواند در کوتاهمی

گذاران، با تقویت هوراق بهادار تهران نیز افزایش احساسات مثبت سرمایدر بورس ا (.2006ورگلر، 

طور موقت ریسک سیستمی را کاهش داده است. تقاضا برای سهام و افزایش گردش نقدینگی، به

رت تغییر ناگهانی به با این حال، باید توجه داشت که اثر احساسات معمولاً ناپایدار است و در صو

 .د منشأ ریسک سیستمی جدیدی باشدتواند خوبدبینی، می

دهد که هرچه گریزی نشان میضریب منفی و معنادار شاخص زیان ی:گریززیان 

گذاران گرایش بیشتری به اجتناب از زیان داشته باشند، سطح ریسک سیستمی کاهش سرمایه

کند بیان می خوانی دارد که( هم1۹7۹انداز کاهنمن و تورسکی )یابد. این یافته با تئوری چشممی

دهند. تری نشان میهای بالقوه، در شرایط زیان رفتار محتاطانهگذاران در مواجهه با ریسکسرمایه

عنوان یک مکانیسم بازدارنده عمل کرده و مانع از بروز رفتارهای پرریسک گریزی بهدر واقع، زیان

گذاران گریزی در میان سرمایهیانایش گرایش به زشود. در نتیجه، افزبازانه در سطح بازار میو سفته

 .ایرانی، عاملی برای تقویت ثبات و کاهش ریسک سیستمی بوده است

ضریب منفی و معنادار رفتار جمعی حاکی از آن است که برخلاف بسیاری  :یرفتار جمع

 و 1)چانگ شودوار اغلب منجر به افزایش نوسانات مییافته که رفتار تودهاز بازارهای توسعه

گذاران در برخی مقاطع موجب افزایش در بورس تهران رفتارهای تقلیدی سرمایه (2000، رانهمکا

توان به شرایط خاص نقدشوندگی و کاهش فشارهای سیستمی شده است. این نتیجه را می

های ویژه در دورهگذاران بههای جمعی سرمایهها حرکتبازارهای نوظهور نسبت داد که در آن

طور موقت ثبات سیستمیک را تقویت ینگی بیشتری را به بازار تزریق کرده و بهرونق، جریان نقد

ویژه تفکیک به لبنابراین این نتیجه را باید با احتیاط خواند و در بحث استحکام مد .کندمی

                                                      
1. Chang  
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ای در مدت پرداخت؛ مطالعات ریشهمدت و بلندهای رونق/بحران و تجزیه به اثرات کوتاهدوره

 شرایطتواند وابسته به بر ناپایداری بازار می این متغیردهند اثر خالص نشان می عیرفتار جمزمینه 

 .)اطلاعاتی در برابر تقلیدی( باشد رفتارجمعیبازار و نوع 

دهد که متغیر اهرم مالی دارای ضریب مثبت و معنادار ضرایب برآوردی نشان می م:اهر

عنوان هببدهی به حقوق صاحبان سهام، است. این نتیجه بیانگر آن است که افزایش نسبت 

شود. ها، موجب تشدید ریسک سیستمی در سطح بازار میشاخصی از افزایش ریسک مالی شرکت

های با سطح بدهی بالاتر در برابر راستا است؛ چراکه شرکتاین یافته با مبانی نظری مالی هم

 های بازار سرایت کندشبه سایر بختواند پذیری میپذیرترند و این آسیبهای بازار آسیبتکانه

دهد، بلکه ها را افزایش میافزایش اهرم نه تنها ریسک نکول شرکت(. 2017، همکاران )آچاریا و

الا برده و منجر به با ایجاد فشار مضاعف بر بخش بانکی و اعتباری، شکنندگی کل بازار مالی را ب

رمایه ایران نیز مصداق دارد، زیرا دسترسی ار سگردد. این موضوع در بازافزایش ریسک سیستمی می

شود یمها به تسهیلات بانکی و وابستگی بالای ساختار تأمین مالی به بدهی، باعث گسترده شرکت

 .ندازداکه سطح بالای اهرم به سرعت در کل بازار منعکس شود و ثبات مالی را به خطر 

که در این پژوهش بر اساس دهد که متغیر نقدینگی نتایج برآورد نشان می :نقدینگی

گیری شده است، دارای ضریب مثبت و معنادار است. این یافته اندازه (Turnover) گردش سهام

حاکی از آن است که افزایش گردش سهام، برخلاف انتظار نظری کلاسیک مبنی بر کاهش 

تهران با افزایش در بورس اوراق بهادار  (1۹86 ن،همکارا و 1)آمیهود ریسک و افزایش کارایی بازار

ریسک سیستمی همراه است. به عبارت دیگر، هرچه سطح معاملات و گردش سهام در بازار بیشتر 

تواند ناشی یابد. این امر میشود، فشارهای سیستمی و احتمال بروز نوسانات شدید افزایش میمی

دش سهام ناشی طوری که بخشی از افزایش گرهای خاص بازار سرمایه ایران باشد؛ بهاز ویژگی

مدت است. در چنین شرایطی، افزایش حجم معاملات کوتاه گیرانهبازانه و نوسانهای سفتهاز فعالیت

واسطه تشدید رفتارهای شود، بلکه بههای بازار منجر نمیتنها به بهبود نقدشوندگی و جذب شوکنه

برد. این یافته با را بالا میوار، شکنندگی بازار را افزایش داده و ریسک سیستمی هیجانی و توده

                                                      
1. Amihud 
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ای از عمق خوانی دارد که در بازارهای نوظهور، گردش بالای سهام را نه نشانههایی همدیدگاه

 (200۹)برانرمیر و پدرسن،  دانندگذاران میبازار بلکه بازتابی از ناپایداری رفتاری سرمایه

منفی است اما از نظر آماری  دهد که متغیر بتا دارای ضریبنتایج برآورد نشان می تا:ب

ها نسبت به رود حساسیت بازده شرکتدهد که اگرچه انتظار میمعنادار نیست. این یافته نشان می

، )شارپ نوسانات بازار )ریسک سیستماتیک( بر سطح ریسک سیستمی کل بازار اثرگذار باشد

یکی از دلایل این  .است ای مشاهده نشدهدر بورس اوراق بهادار تهران چنین رابطه( اما 1۹64

طوری که ریسک سیستمی بیش از های خاص بازار سرمایه ایران باشد؛ بهتواند ویژگیموضوع می

ها با بازده کل بازار باشد، تحت تأثیر عوامل رفتاری آنکه ناشی از همبستگی بازده شرکت

زار ایران نقش بتا در های نهادی قرار دارد. به بیان دیگر، در شرایط باگذاران و ریسکسرمایه

توضیح ریسک سیستمی کمرنگ است و نوسانات سیستمیک بیشتر از سمت متغیرهای رفتاری و 

 .گیردساختار تأمین مالی )مانند اهرم و نقدینگی( شکل می

ها ضریب منفی دارد اما از برآورد مدل نشان داد که متغیر بازده دارایی ها:بازده دارایی

هایی با سودآوری رود شرکتدهد که اگرچه انتظار میست. این یافته نشان مینظر آماری معنادار نی

، های بازار داشته باشندهای مالی و مقاومت در برابر تکانهبالاتر توانایی بیشتری در مدیریت ریسک

اما در بورس اوراق بهادار تهران این اثر معنادار مشاهده نشده است. دلیل احتمالی این امر را 

های اقتصادی، و همچنین ها، نوسانات شدید ناشی از چرخهان در ناپایداری سودآوری شرکتتومی

ها اثر پایدار و شود سودآوری شرکتساختار خاص بازار سرمایه ایران جستجو کرد که باعث می

 .معناداری بر سطح ریسک سیستمی کل بازار نگذارد

دهد که عوامل رفتاری مدل نشان می نتایج برآوردوان گفت که تمیدر یک جمع بندی کلی 

گریزی( در کنار برخی از متغیرهای مالی گذاران، رفتار جمعی و زیان)شامل احساسات سرمایه

کنترلی )مانند اهرم و بتا( نقش معناداری در تبیین ریسک سیستمی در بورس اوراق بهادار تهران 

یستمی در بازار سرمایه ایران تحت دارند. ضرایب متغیرهای رفتاری بیانگر آن است که ریسک س

گذاران قرار دارد؛ موضوعی که با ادبیات نوظهور مالی تأثیر هیجانات و الگوهای رفتاری سرمایه

در مقابل، متغیرهای سنتی مرتبط با عملکرد  (.2006، ورگلر ودارد. )بیکر خوانی رفتاری هم

اند. این یافته تأکید سیستمی نشان نداده ها تأثیر معناداری بر ریسکها مانند بازده داراییشرکت
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گذاران و ساختار تأمین مالی کند که در بازارهای نوظهوری همچون ایران، رفتار سرمایهمی

گیری ریسک سیستمی تری در شکلهای بنیادی سنتی نقش پررنگها نسبت به شاخصشرکت

 .دارند

 نتایج آزمون فرضیه .6جدول

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

-1770/0 عرض از مبدأ  0523/0  37۹1/3-  0021/0  

7440/0 وقفه اول ریسک سیستمی  03۹6/0  77/18  0000/0  

-0701/0 شاخص احساسات  0230/0  041/3-  0050/0  

-۹۹/16 زیان گریزی  ۹636/1  656/8-  0000/0  

-0228/0 رفتار جمعی  0030/0  607/7-  0000/0  

-0200/0 بتا  03۹0/0  5123/0-  6123/0  

0275/0 اهرم  0108/0  532/2  0170/0  

022۹/0 نقدینگی  0105/0  167/2  0386/0  

هاداراییبازده   2745/0-  2۹81/0  ۹211/0-  3646/0  

 .های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 تحلیل اثرات بلندمدت متغیرهای رفتاری

مدت، آثار بر ضرایب کوتاهبا توجه به حضور وقفه متغیر وابسته در مدل پانلی این پژوهش، علاوه 

 بلندمدت متغیرهای رفتاری نیز محاسبه شد. اثر بلندمدت هر متغیر توضیحی برابر با

  𝛽/(1 − 𝜌) است؛ که در آن𝜌 باشد. بر اساس نتایج جدول ریب وقفه ریسک سیستمی میض

 دست آمده است؛ بنابراین، مخرجب 744/0(، ضریب وقفه ریسک سیستمی برابر با 6)

1 − 𝜌  صورت زیر بیان کرد:توان آثار بلندمدت متغیرهای رفتاری را بهاست و می 256/0حدود 

است که  -0701/0 گذار بر ریسک سیستمی برابر با مدت احساسات سرمایهاثر کوتاه

 شود.برآورد می -27/0اثربلندمدت متناظر با آن حدود 

 محاسبه -0۹/0حدود ندمدت آن بوده که اثر بل -0228/0مدت رفتار جمعی برابر اثر کوتاه

 . است شده
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 -37/66است و اثر بلندمدت آن به حدود  -۹۹/16گریزی حدود مدت زیاناثر کوتاه

 .رسدمی

دهد که تأثیر متغیرهای رفتاری بر ریسک سیستمی تنها مقطعی و این نتایج نشان می

طول زمان انباشته شده و  ها درهای رفتاری، اثر آنمدت نیست، بلکه در صورت تداوم شوککوتاه

ماند. به بیان دیگر، رفتارهای احساسی، رفتار در سطح بلندمدت نیز بر ریسک سیستمی پایدار می

توانند در افق زمانی بلندمدت، سطح ریسک سیستمی را گذاران میگریزی سرمایهجمعی و زیان

گیری ار، به مقیاس اندازهطور معناداری تعدیل کنند. بدیهی است که تفسیر شدت عددی این آثبه

 گریزی( وابسته است.ویژه شاخص زیانهر یک از متغیرها )به

 

 گیری و پیشنهادنتیجه 

دهد که در تبیین تغییرات ریسک سیستمی در بورس اوراق بهادار های این پژوهش نشان مییافته

تبیین معنادار و  گریزی و رفتار جمعی( دارای توانتهران، متغیرهای رفتاری )احساسات، زیان

ها و اهرم مستقلی هستند. اگرچه در ادبیات مالی کلاسیک، متغیرهای بنیادی )مانند بازده دارایی

، اما (1۹۹3فاما و فرنچ،  ؛1۹64شوند )شارپ، های اصلی ریسک شناخته میعنوان محرکمالی( به

ای رفتاری در کنار متغیرهای دهد که در بازار سرمایه ایران، متغیرهسازی حاضر نشان مینتایج مدل

کنند. معنادار نبودن برخی گیری نوسانات ریسک سیستمی ایفا میکنترلی، نقش بسزایی در شکل

ها در ساختار کلی بازار نیست، از متغیرهای بنیادی در مدل نهایی، لزوماً به معنای عدم اهمیت آن

طور بالقوه گذاران بهتارهای سرمایهدهنده آن است که در دوره زمانی مورد بررسی، رفبلکه نشان

اند. این یافته بیانگر اهمیت لحاظ کردن تری بر ریسک سیستمی داشتهکانال اثرگذاری قوی

های ریسک در تر دینامیکشناختی در کنار عوامل بنیادی برای درک دقیقهای روانمؤلفه

ات، رفتار جمعی و به طور خاص، سه متغیر رفتاری شامل احساس. بازارهای نوظهور است

این یافته برخلاف بخش مهمی  د.گریزی اثر منفی و معناداری بر ریسک سیستمی نشان دادنزیان

ای مثبت میان این متغیرها و یافته است که معمولاً رابطهشده در بازارهای توسعهاز مطالعات انجام

با این  (.2001، همکارانباربریس و ؛ 2006، )بیکر و ورگلر دانریسک سیستمیک گزارش کرده

توان چنین نتیجه گرفت که در شرایط ضعف افشا و نااطمینانی بنیادی، حال، در بازار ایران می
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تواند به شکل نوعی همگرایی گذاران میبینی یا احتیاط سرمایهغلبه رفتارهای جمعی و خوش

یان دیگر، عوامل به ب .مدت سطح ریسک سیستمی را کاهش دهدرفتاری عمل کرده و در کوتاه

 .اندایفا کرده کنندهرفتاری در بازار ایران نقشی تثبیت

این  .در مقابل، اهرم مالی و نقدینگی دارای اثر مثبت و معنادار بر ریسک سیستمی بودند

سازگار است  (2010) ( و آدریان و شاین200۹) برانرمیر و پدرسنهای نتایج با منطق مالی و یافته

تواند در شرایط استرس ها میها و نقدشوندگی بالای داراییافزایش بدهی شرکتدهند که نشان می

توان گفت که های اصلی انتقال و تشدید ریسک سیستمی بدل شود. بنابراین میمالی به کانال

شکنندگی  جزء منابعهای مالی در سطح خرد )ساختار سرمایه و نقدینگی معاملات( همچنان کانال

ها فاقد اثر معنادار بر ریسک سیستمی از سوی دیگر، بتا و بازده دارایی .ران هستندسیستم مالی در ای

های یافته، شاخصدهد که در بورس تهران، برخلاف بازارهای توسعهنتیجه نشان می . اینبودند

دهندگی کمی در خصوص ناپایداری سیستمیک بنیادی حسابداری و ریسک سنتی توان توضیح

کنند در بازارهای نوظهور، که بیان می ( است2000) یانگ و یو همسو با مطالعاتدارند. این یافته 

نکته مهم دیگر،  .های بنیادینها بیشتر تحت تأثیر عوامل کلان و رفتاری هستند تا شاخصبازده

دار متغیر وابسته اثر مثبت و زای ریسک سیستمی است؛ به این معنا که مقدار وقفهپایداری درون

تمی را برجسته نگر ریسک سیسبر مقدار کنونی دارد. این نتیجه اهمیت مدیریت پیش معناداری

ای همخوان است که ریسک سیستمیک را پدیده (2016) آدریان و برانرمیر پژوهشکند و با می

 .کنندهای بعد معرفی میپویا و قابل انتقال به دوره

گریزی( تأثیر تار جمعی و زیاننتایج پژوهش نشان داد که عوامل رفتاری )احساسات، رف

تواند با پایش مستمر معناداری بر ریسک سیستمی دارند. بنابراین سازمان بورس و اوراق بهادار می

بینی افزایش ریسک سیستمی طراحی برای پیش های هشدار اولیههای رفتاری بازار، سامانهشاخص

های پوشش ریسک( ار معامله یا صندوقایجاد ابزارهای پوشش ریسک )مانند قراردادهای اختی .کند

ارتقای شفافیت و کیفیت همچنین  .تواند اثرات منفی ناشی از رفتارهای هیجانی را تعدیل کندمی

تواند نقش متغیرهای بنیادی مانند سودآوری و بتا را در کاهش ها میافشای اطلاعات شرکت

 .ریسک سیستمی تقویت نماید
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باید توجه داشته باشند که ریسک سیستمی صرفاً از عوامل گذاران سرمایهدر سمت دیگر، 

شود و رفتارهای جمعی و احساسات بازار نقش پررنگی در آن دارند. بنابراین در بنیادی ناشی نمی

های رفتاری بازار را نیز رصد های خود لازم است علاوه بر تحلیل بنیادی، شاخصگیریتصمیم

تواند می مدیریت پرتفوی بر اساس ریسک سیستمی و سازینوعهای متاستفاده از استراتژی .کنند

نتایج نشان داد و در نهایت اینکه  .های بازار را افزایش دهدگذاران در برابر شوکآوری سرمایهتاب

که اهرم مالی و نقدینگی )گردش معاملات( از عوامل تشدیدکننده ریسک سیستمی هستند. 

تری اتخاذ کرده و از افزایش بیش از حد أمین مالی محتاطانههای تبنابراین مدیران باید سیاست

 .بدهی اجتناب نمایند

 

  منابع 

 راتیتأث یالگو یسازهی(. شب13۹۹. )باسع ،ی، و عباسلها بیبح ،یکردشولیی، رعناهوتن زاده،یشوتنپ
 کردیبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو یو کلان اقتصاد یعوامل رفتار

 .124–8۹(، 2۹)10 ،یانداز مالچشم هینشر. یستمیس یشناسییایپو

(. تهران: شرکت انتشارات ی)ترجمه ا. بدر ییدارا تیریو مد یرفتار یدانش مال(. 1388. ام. )یشلم ن،یپمپ 
 .هانیک

 تیریمددر بورس اوراق بهادار تهران.  یاحساس شیگرا یبیشاخص ترک (. استخراج13۹8. )محمد ،یدیتوح
 .68–4۹ ،(2)8 ،یمال نیو تأم ییدارا

 یرفتار یهایریسوگ ی(. بررس13۹8. )حمداسماعیلم نژاد،ییو فدا ،سنح اصل،بافیقال ،ناصر ،یدیجمش
 .164–143(، 2)20 ،یمال قاتیمجله تحقبورس اوراق بهادار تهران.  یقیحق گذارانهیو عملکرد سرما

در بورس اوراق بهادار تهران با  گذارانهیسرما یارفتار گله ی(. بررس13۹5م. ) ،یو کاظم ،ی ،یخداداد
 .۹2–75 ،(48)1۹ ،یمال یهاژوهش. پ CSAD استفاده از مدل

 سکیر یسازمدل هینشر. یدر بخش بانک یستمیس سکی(. ر13۹5. )سرینن ،یمیو کر ،حمدعلیرستگار، م
 .1۹–1(، 1)1 ،یمال یو مهندس

رابطه ابعاد آن  یو بررس یستمیس سکیر هی(. تجز1402. )سینح راد،یو عسکر ،لیع ،ینمک ،ضار ،یراع
 نیو تأم ییدارا تیریمددر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیپذ یهابانک یو عملکرد مال هایژگیبا و
 .30–1(، 1)11 ،یمال
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 و CoVaR کردیبا رو ریفراگ سکیر یریگ(. اندازه13۹3. )انیارز ،حمدیا سید محمدجواد، و ان،یفرهان
MES  .22–3(، 7)26فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران، در بورس اوراق بهادار تهران. 

در  گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش یدهو وزن یی(. شناسا13۹0. )لامرضاغ ،یو عبدالله ،عیدپور، سفلاح
 .120–۹۹(، 31)13 ،یمال قاتیمجله تحقبورس اوراق بهادار تهران. 

 یرفتار لیو تحل هی(. تجز138۹. )لامحسینغ ،یارضو گل ،سنح اصل،بافیقال ،ضار ،یراع ،اپورش ،یمحمد
 یحسابدار یهاپژوهشحالت.  یدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضا گذارانهیسرما یجمع
 .60–4۹(، 3)2 ،یمال

 زیو سرر ایپو یستمیس سکی(. برآورد ر1403). مانهس ،یزنوزقخواهو رنج ،ضاطالبلو، ر ،ریساپ ،یمهاجر
 قاتیفصلنامه تحق QVAR کردیعضو اوپک پلاس: رو یتلاطمات بازار نفت بر بازار سهام کشورها

 .415–386(، 3)5۹ ،یاقتصاد

رفتار معاملات  ی(. آزمون اثر احساسات و الگو13۹7. )هدیم زاج،یو معدنچ ،یارشک ،یمهران
 .158–131(، 21)6 ،یمال تیریراهبرد مدبر بازده مازاد سهام.  گذارانهیسرما

 یستمیس سکیر زانیم لیو تحل هی(. تجز1401. )لهها ،یعیو شف ،لهازتع ان،یعباس ،لیع ،ینمک
 ،یمال تیریراهبرد مد. دهیچیپ یهاستمیس کردیبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو یهاشرکت

10(36)، ۹1–112. 

در بازار  شدهرفتهیپذ یهابانک یستمیس سکیر لیو تحل هی(. تجز1403. )دیثح ،یلیخلو  ،لیع ،نمکی
دانش . ایپو دهیچیشبکه پ کردیبر رو یمبتن یرابطه خاکستر لیو تحل یمد تجرب هیبا استفاده از تجز هیسرما

 .۹4–80(، 61)17(، یاوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل یمال

نظام  یستمیس سکیو ر ی(. رقابت بانک1402. )حمدم جاغرق،یو پورطالب ،ضار ،یراع ،لیع ،ینمک
 .485–45۹(، 3)58 ،یاقتصاد قاتیمجله تحق. رانیا یبانکدار

 یبانک ستمیساختار شبکه س یهایژگیو ی(. بررس1402. )سینح راد،یو عسکر ،ضار ،یراع ،لیع ،ینمک
 .35-۹(، 41)13 ،یمال تیریانداز مدچشم. ایپو یشرط یها با استفاده از همبستگبانک یستمیس سکیبر ر
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