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התנודתיות (סטיית התקן) הגלומה בשערי האופציות על מדד המניות כונתה בארה"ב מדד "הפחד" בהתחשב בעובדה שהתנודתיות של שערי המניות עולה באופן משמעותי בתקופות של משברים כלכליים. המשבר בשנת 2008 בשוקי ההון השונים בעולם, והתנודתיות הגדולה בשערי המניות בשוקי ההון הללו, גרמו לעניין הולך וגדל במדדי הפחד. מדדים כאלה יש בארה"ב, באירופה ולאחרונה גם בישראל
. התנודתיות הזו היא ביטוי למידת ה"עצבנות" בשוק. תנודתיות גבוהה בשערי המניות מרמזת על אי וודאות ופחד של המשקיעים מפני חדשות כלכליות לא טובות. היא בדרך כלל תוצאה של חשש אמיתי בשוק מפני האטה כלכלית. במחקרים שנעשו בארה"ב נמצא שמדד הפחד הוא לעיתים איתות מובהק לגבי שערי המניות העתידיים בשוק המניות האמריקאי. בהתאם לכך, כשמדד הפחד עולה, שערי המניות יורדים בטווח הקצר, בדרך כלל, במקביל לעלייה בתנודתיותן. 

בעבודה זו אנו בוחנים לראשונה את מדד הפחד הישראלי (VIXTA), ואת הקשר בין מדד זה לבין התנהגות שערי המניות ומידת התנודתיות שלהן בפועל. המוטיבציה העיקרית של עבודה זו נובעת מהחשיבות שיש לחיזוי תנודתיות בשווקים הפיננסים. הרציונל הכלכלי מבוסס על הקשר בין אי הוודאות הצפויה ביחס למידת רווחיותן של החברות לבין שערי המניות. גידול (קיטון) במידת אי-הוודאות, שבאה לידי ביטוי בגידול (קיטון) בתנודתיות שערי המניות של החברות הללו, תגדיל (תקטין) את פרמיית הסיכון שמשקיעים במניות הללו ידרשו, ותגרום לירידה (עלייה) בשערי המניות. 

בשנים האחרונות פורסמו מחקרים רבים שעסקו בסוגייה בארה"ב ובמדינות אחרות. חיזוי התנודתיות משמש גם לתמחור האופציות וניהול סיכונים. הספרות בתחום מדדי הפחד עוסקת, בין השאר, ביכולת לחזות את התנודתיות הצפויה של שערי המניות, היכולת לחזות את שערי המניות, בזליגת הפחד בין מדינות שונות ובשאלה מי גורם למי (CAUSLITY). בעבודה זו נבחנים ארבעת האספקטים הללו מנקודת ראות ישראלית.

מחברי העבודה מחשבים לראשונה את מדד הפחד הישראלי (VIXTA) ובוחנים את הקשר בין מדד זה לבין התנהגות שערי המניות ומידת התנודתיות שלהן בפועל. המוטיבציה העיקרית של עבודה זו נובעת מהחשיבות שיש לחיזוי תנודתיות בשווקים הפיננסים והשפעה של זו על שערי המניות. 
הממצא הראשון הוא של-VIXTA יכולת חיזוי לעלייה או ירידה של שערי המניות ולמידת תנודתיותן, במיוחד כאשר השינויים גדולים יחסית. בין השאר, נמצא שכאשר מדד הפחד עולה בשיעורים הולכים וגדלים, שערי המניות צפויים לרדת. הממצא השני הוא שה-VIXTA הישראלי מושפע באופן מובהק משינויים בשערי המניות ב- VIX האמריקאי. 

ציור 1: שערי המניות ומדד הפחד בישראל
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ציור 2: שערי המניות ומדד הפחד בארה"ב
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ציור 3: מדד הפחד הישראלי מול מדד הפחד בארה"ב
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( פרופסור רפי אלדור הוא מהמרכז הבינתחומי בהרצליה. פרופסור שמואל האוזר הוא מהקריה האקדמית אונו. מר יואב ליבל הוא מנכ"ל חברת חברת אי-אונליין קפיטל ישראל.


� מתפרסם על ידי המכון למחקר יישומי של הקריה האקדמית אונו ומבוסס על החישובים של חברת Aonline.





