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  زا گران اختلال سنجش اثر معامله
 بروز حباب در بورس اوراق بهادار تهراندر 

 1محمد توحيدي

  20/11/99 :رشيپذ خيتار     28/2/99 :افتيدر خيتار
  چكيده

گيـري   بـازار تصـميم   جانـات يهاحساسـات و   ريتـأث تحت  كهيي هستند ها بنگاهزا، افراد و  گران اختلال معامله
ي بنـد  زمـان گران عموماً  اين معامله .كنند يممرتبط خريدوفروش  ريغرا بر اساس اطلاعات  ها ييداراكرده و 

تجربـه بازارهـاي    .دهنـد  يم ـبـد   ابه اخبار خوب ي ازحد شيب واكنشي داشته، روندها را دنبال نموده و فيضع
واقعـاً اطلاعـات محسـوب     كـه ي اطلاعـات زا بـا اقـدام بـر اسـاس      گران اختلال مالي نشان داده است كه معامله

  . تمركز اين پژوهش بـر شود يم شان يذاتاز ارزش  ها ييداراانحراف ارزش  ، سبب نوسان شديد و شود ينم
زا بر بروز حبـاب در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازه زمـاني        گران اختلال ارزيابي و سنجش نقش معامله

زا بـر  بـروز حبـاب در     اثر معـاملات اخـتلال  "است؛ بنابراين فرضيه پژوهش عبارت است از:  1395تا  1390
  . "بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است 

براي استخراج شاخصي احساسي استفاده شـده اسـت كـه گويـاي رفتـار       PCAدر اين پژوهش از روش 
هاي حبابي شاخص قيمت بورس اوراق بهادار  زا و هيجاني باشد. همچنين  در تعيين دوره گران اختلال معامله

زا بـر بـروز    جهت سـنجش اثـر معـاملات اخـتلال     تيدرنهاده است كار گرفته ش به  GSADFتهران روش 
دهد كـه   مي  حباب در شاخص قيمت بورس اوراق بهادار نيز  از روش لاجيت استفاده شده است. نتايج نشان

ي) گويـاي آن  ا هيحاشاثر نهايي ( نيتخمهمچنين زا بر بروز حباب مثبت و معنادار است.  اثر معاملات اختلال
با وقفـه در بـازار سـهام، احتمـال      نانهيب خوشو احساسات  نانهيب خوشواحد احساسات  كي شيافزااست كه 

  دهد. مي شيافزادرصد  28و  24بروز حباب را به ترتيب 
  زا، گرايش احساسي، حباب، بورس اوراق بهادار تهران. گر اختلال معامله: هاي كليدي واژه
  .JEL: JEL :G01 ،G41 ،G10بندي  طبقه

                                                      
(نويسنده  . استاديار گروه مديريت مالي، دانشكده معارف اسلامي و مديريت، دانشگاه امام صادق (ع)، تهران، ايران1

 Email: tohidi@isu.ac.irمسئول).
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  مقدمه .1
 ييهـا  هي ـنظر نيبروز احساسات وجود ندارد. در چن ـ يبرا يگاهيجا كيكلاس يدر مال
بـا   يكـه در بازارهـا   كننـد  ياند و ادعا م ـ كرده يپوش احساسات بر بازار چشم ريعمدتاً از تأث

 ارزشمـرتبط بـا    ري ـغ يهـا  گناليمانند توجه بـه س ـ  نهيبه ريغ يمعاملات يرقابت بالا، رفتارها
 يحول دو محور اصـل  كيكلاس يطور مختصر، مال سرعت حذف خواهند شد. به به ن،ياديبن
 بلندمـدت دارد:  تـراژ يآرب يهـا  اشاره به عدم وجود فرصت گريكديدو با  نيكه ا چرخد يم

 هستند. ييگران بازار عقلا معامله) 2و ( هستند ياطلاعات ييكارا يدارا يمال يبازارها) 1(

دهنـده همـه اطلاعـات در دسـترس      انعكـاس  يـي دارا يهـا  متيبازار كارا، ق هيفرض در
 نهيبه ينيب شيبرابر با پ متيق كند ياست. بازار كارا عنوان م ييآن دارا نياديدرباره ارزش بن
بـا ورود اطلاعـات    ديدر بازار سهام با رمنتظرهيغ ييدارد كه هر جابجا ارهاش نيآن است و ا

نوسـان   كـارا بـازار   هيفرض ـدر  ).2003 ،1لري(ش ودش جاديسهام ا نياديدرباره ارزش بن ديجد
 مـت يقداشـته و در   اني ـجردر بـازار   كـه اي اسـت   ملاحظـه  دهنده اطلاعات قابل ي نشانمتيق

اطلاعـات و انتظـارات    ا، ي ـنيادي ـبن). اگر عوامل 1976، 2(گروسمن شود يم منعكسي تعادل
عوامـل   ني ـاي به پاسخ، نوسان بالاتر كند ليتحمي را شتريبي متيقعوامل، نوسان  آندرباره 

در  كنـد  يم ـ شـنهاد يپاسـتاندارد   هي ـنظرنوسـان مطلـوب اسـت.     ني ـا جـه يدرنتبوده و  نياديبن
منجـر بـه    كـه ي ا كننده گمراهي باورهاي و شناخت، انحرافات 3ي ارو دبرورقابتي مالي بازارها
ي حــذف تهــاجم تراژگــرانِيآرب، فــوراً بــا ورود شــوند يمــ نــهيبه ريــغي معــاملات ماتيتصــم

 وجـود دارد.  تـراژ يآربي بـرا يي هـا  تيمحدودي واقعي مالي بازارها، در حال نيباا .شوند يم
ي مـال  نيتأمي ها نهيهزي و اطلاعاتي ها نهيهزي دادوستد، ها نهيهزي شامل معاملاتي ها نهيهز

ي گـذار  مـت يقاز اشـتباهات در   تي ـمز كسـب ي برايي عقلا تراژگرانيآرباست مانع  ممكن
   بازار شوند.

                                                      
1  . Shiller  

2. Grossman 

3. Arrow- Debreu 
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 ازنظـر  شـه يهماسـت   ممكـن ي مـال ي بازارهـا  دهنـد  يم ـي نشـان  تجرب ـي مشـاهدات  برخ
 ازجملـه هـا   و حبـاب  ازحـد  شيب ـهـا، نوسـانات    وجود خـلاف قاعـده  نباشند . كارااطلاعات 

 شيافـزا را  كـارا بـازار   هيفرض ـنسبت بـه   ديتردو  شك رياخي چند دهه ط كهي است موارد
زا) را در  يي (اخـتلال عقلا ريغگران  ي وجود معاملهرفتاري مال شمندانياندي برخداده است. 

 اتي ـادب. درواقـع در  شـود  يميي كاراسبب فاصله بازار از  كهاند  ي اثبات نمودهمالي بازارها
گـران   دهنـده وجـود معاملـه    اسـت نشـان   ممكـن و حبـاب   شـتر يبي، وجود نوسان رفتاري مال

اثر  كردني خنثي برايي عقلاگران  معامله كمتريي توانا اي ليماتدر بازار و  شتريبي زا اختلال
و  (دلانـگ  شـود  يم ـي بـازار  گـذار  مـت يق سـتم يسيي كـارا  كـاهش منجر به  كهها باشد  آن

زا و بـروز حبـاب در    اين پـژوهش رابطـه  معـاملات اخـتلال    ). بنابراين در 1989، 1همكاران
  گيرد و فرضيه اصلي پژوهش عبارت است از:  ي قرار ميموردبررسبازارهاي مالي 

  "زا در بروز حباب در بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است. اثر معاملات اختلال "
  

  . مباني نظري و پيشينه پژوهش2
 اي ـ)  مطـرح شـد كـه نوفـه     1986( 2بار توسط بلك نياول يمال اتياخلال در ادب اينوفه 

 اني ـب شريف ي. تئورقيردقيغ يها نظرات و داده يعنينمود؛  فياخلال را مقابل اطلاعات توص
آن را از اطلاعات  توان يندرت م در اقتصاد است و به ييكه نوفه و اخلال در هر جا دارد يم

كــه معــاملات  دهــد ي) اجــازه مــ1گســترده دارد: ( امــدي. نوفــه و اخــلال دو پودنمــ زيمتمــا
شـامل   توانـد  يهـا م ـ  نوفـه  نيبازار است. ا ييدهنده ناكارا ) نشان2و ( فتديتفاق ببازانه ا بورس
 اي ـو  شوند يم رياقتصاد تفس ياديبن يها مؤلفه ريياشتباه در حد تغ كه به يقول اخبار نقل يبرخ

 و ... باشد. عاتيكنندگان شا پخش ،يمجاز يفضاها ،يمال يها روزمره رسانه يها حرف

، مـدل  كند يمي فرمول سازمحدود را  تراژيآرب امكاني رفتاري مال كهيي ها راهي از كي
 ميپـارادا استناد نسبت بـه   نيشتريبي با ها نيگزيجاي از كمسلماً ي كهزاست  گر اختلال معامله
ي زمـان بـوده و افـق    ريپـذ  سـك يرگـران   مـدل ادعـا دارد چـون معاملـه     ني ـا. كاراسـت بازار 

                                                      
1. De long et al 
2. Black 
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و  ادي ـز سـك يراست خودشان را در معـرض چنـان    ممكن تراژگرانيآربدارند،  مدت كوتاه
ملاحظـه مهـم    كطور خـاص، ي ـ  به ).1990ي قرار ندهند (دلانگ و همكاران، ا نشدهمتنوع 

اسـت مسـتعد ابـتلا بـه      ممكن كهي است گران معامله گريديي، رفتار عقلا تراژگرانيآربي برا
و  نكـرده يـي رفتـار   عقلا كامـل طـور   زا بـه  گران اخـتلال  معامله نياباشند.  زا بروناحساسات 

گـران   معاملـه  هرچنـد . نـد ينماي اطلاعـات دادوسـتد   بجـا ي احساسـات  برمبنـا اسـت   ممكن
، امـا  كننـد  يم ـي احساسات خود معامله برمبناي ندارند و نهاني به اطلاعات دسترسزا  اختلال

 سـود در بـازار هسـتند    كسبي براي ارزشمندي اطلاعات دارا كهاست  نياي خود آنان تلق
يي بـه نوسـانات   داراي بازدهزا درباره  گران اختلال ، انتظارات معاملهجهيدرنت). 1986، بلك(

 ازحـد  شيبي مورد انتظار را بازدهها  ي دورهبرخها در  ي آنعندر احساسات، حساس است. ي
معاملاتشـان در   عي ـتوزو  زننـد  يم ـ نيتخم ـ كمتـر ، گـر يدي هـا  دورهي برخزده و در  نيتخم
احساســات همبســته بــا  نيــا ازآنجاكــه. ســتيني تصــادفصــورت  ي مختلــف بــههــا يــيدارا

اشاره به  نياي حذف نمود و تنوع سازرا با  سكير نيا توان ينمزاست،  گران اختلال معامله
 تراژگـران يآرب كـه ي سـك يرزا دارد.  گـر اخـتلال   معامله سكير به خاطر تراژيآرب تيمحدود
گـران   . معاملـه شـوند  يم ـزا متحمـل   گران اختلال عاملهي رفتار منيب شيپعدم  به خاطريي عقلا

اسـت بازگشـت بـه     ممكـن  شـان يباورها كـه ي سـك ير، نديافزا يم سكير زانيمزا بر  اختلال
ــم ــو در طــول زمــان نكــرده  نيانگي ــاشــود.  دتريشــدي حت توســط  جادشــدهيا ســكير ني

ي تـراژ يآربي هـا  فرصـت ي وجـود  بـرا بـالقوه   حيتوض ـ كي ـ توانـد  يمزا  گران اختلال معامله
ي از معـاملات در بـازار   ادي ـز). حجـم  1990و همكـاران،   ي نشده باشد (دلانـگ بردار بهره

گـران   )، معاملـه 1986( بلـك زاست. بر طبـق نظـر    گران اختلال اوراق بهادار مربوط به معامله
مــرتبط  ريــغرا بــر اســاس اطلاعــات  هــا يــيدارا كــهيي هســتند هــا بنگــاهزا، افــراد و  اخــتلال

ي داشـته، رونـدها را دنبـال    فيضـع ي بنـد  زمانگران عموماً  . اين معاملهكنند يمخريدوفروش 
ي در مهم ـفنـي ابـزار    لي ـتحل. دهنـد  يم ـبـد   ابـه اخبـار خـوب ي ـ    ازحد شيب واكنشنموده و 

ي ادي ـبني هـا  مؤلفـه مرتبط بـا   ريغفني  ليتحلي مرتبط با ها داده رايززاست؛  معاملات اختلال
بـه  هـا   آن كهاست  نيازا  گران اختلال ي غالب معاملهژگيو، بلكنظر  بر طبق است. شركت
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زا با اقـدام   گران اختلال . معاملهكنند يمشان معامله  بر اساس ذائقه اي يشناخت روانموانع  ليدل
از  هـا  ييدارا، سبب انحراف ارزش شود ينمواقعاً اطلاعات محسوب  كهي اطلاعاتبر اساس 

گـر مطلـع و    معاملـه  كي ـ قاًيدقي كسچه  كه نيادر مورد  حال نيباا. شود يم شان يذاتارزش 
 كنـد  يم ـ) مطـرح  2001( 1يچاكراوارتزاست، ابهام وجود دارد.  گر اختلال ي معاملهكسچه 
ي معـاملات  بررس ـ) بـا  2008( 2كـارو  .شـوند  يمگران مطلع شناخته  عنوان معامله نهادها به كه

گـران   ، جـزء معاملـه  3گـران خـرد   معاملـه  رديگ يم جهينتي آتي بازارهادر  كوچكبزرگ و 
گـران مطلـع محسـوب     ي معاملـه نهـاد  گـذاران  هيسـرما كـه   ، درحـالي رنـد يگ يمي قرار ا نوفه
ي نهـاد  گـذاران  هيسـرما  كه ابندي يم) در 2006( 4همكارانو  لمنيو، وجود نيا با .گردند يم

هسـتند.   ري ـدرگزا  ي اختلالگر معاملهي ها تيفعالو اغلب در  كنند ينميي رفتار عقلا شهيهم
ي نهـاد گـران   ي از معاملـه اريبس ـ كـه  ابنـد ي يدرم ـ) 2008( 5همكـاران و  يپودولسك نيهمچن

 اعنـوان مطلـع ي ـ   بـه  گذاران هيسرما انيم كيتفك نيبنابرا؛ كنند ينميي معامله عقلاصورت  به
  ).1986، بلكي است (دشوار كاري) ا نوفهزا ( اختلال

ي ري ـگ ميتصـم بـازار   جانـات يهاحساسـات و   ريتأثزا و هيجاني تحت  گران اختلال معامله
گـران   نـوع معاملـه   ني ـارفتـار   نيـي تبي جهـت  احساس ـ شيگـرا ؛ بنابراين از شاخص كنند يم

احساسـات يـك گـروه از     دهنـده  نشـان ها يا نماگرهـاي احساسـي    . شاخصشود يماستفاده 
ها نسبت بـه وضـعيت فعلـي و آتـي بـازار       كه چقدر آن آن استمعامله گران بوده و گوياي 

 ميمسـتق ي وجود دارد: احساسدو نوع شاخص  ).1399بين يا بدبين هستند (توحيدي،  خوش
ــتقيغو  ــاخص. ميرمس ــا ش ــتقي ه ــرمااز  ميمس ــذاران هيس ــ گ ــد   كدر ي ــاص مانن ــروه خ گ

) دربـاره  HULو INV( هـا  خبرنامـه هـا و   روزنامه سندگانينو ا) يAAIIخرد ( گذاران هيسرما

                                                      
1. Chakravarty 
2.  Kurov  
3. Retail Traders 

4. Willman et al. 

5. Podolski et al. 
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ي هـا  شاخص .كنند يمي نظرسنجي شيمايپصورت  انتظارات و احساساتشان نسبت به بازار به
 كـه آمار و ارقام بازار  ليتحلگروه خاص را با  كدر ي گذاران هيسرما، انتظارات ميرمستقيغ

  1كـر و ووگلـر  يب ).1399(توحيـدي،   كننـد  يم ـ ريتفس ـرفتار آن گروه اسـت،   كننده منعكس
نشـانگر   ،ييتنهـا  بـه  يا سـنجه  چيكه ه ـ كنند بيان مي) 2010(    2رانو همكا نگيل) و 2006(

 يصورت ناكامل بخش بلكه هر كدام به شود، يمحسوب نم گذاران هيخالص احساسات سرما
خـاص و   يها آن ممكن است شامل مؤلفه گريو بخش د شود يرا شامل م ياز مؤلفه احساس

 رييتغي از ناشاست  ممكن جاناتيهي و احساس شيگراي گاه. دمرتبط با احساسات باش ريغ
؛ بيكـر و ووگلـر،   2005، 3ها (گلاشـكوو  برخي پژوهش نيبنابراباشد؛  نياديبني عوامل برخ

) جهـت اسـتخراج گـرايش احساسـي ناشـي از عوامـل غيـر        2013، 4؛ چن و همكاران2007
انـد و اثـر    بـوده  نيادي ـبني احساسـات و حـذف اثـرات عوامـل     سـاز  خالصبنيادين، به دنبال 

رشد واقعي در مصرف خدمات، كالاهـاي   ازجملهتغييرات برخي متغيرهاي كلان اقتصادي 
، رشد در اشتغال، تغيير در توليد صنعتي، تغييـر در عـرض پـول، نـرخ بهـره      دوام يبو  بادوام

  ).1399ي، اند (توحيد ي، نرخ ارز و ... را حذف نمودهبانك نيب
در مطالعات گذشته از طيف متنوعي از نماگرهـا و متغيرهـاي احساسـي بـراي سـنجش      

متغيرهـاي   ازجملـه . گرايش احساسي اسـتفاده شـده اسـت    ميرمستقيغيك شاخص تركيبي 
وينمـور  ؛ 2012، 6؛ ژيانـگ ژو 2002،  5اند از: حجم معاملات (واتكينز مورد استفاده عبارت

، 7)، ميزان گردش معاملات سـهام (وو و هـان  2007و 2006ووگلر، بيكر و ؛ 2015مازويونا، 
عزيــز خــان و ؛ 2017شــكرخواه و همكــاران، ؛ 2017، 8و همكــاران دوجــين ريــوآ؛ 2007

                                                      
1. Baker & Wugler 
2. Ling et al. 
3. Glushkov 
4 . Chen et al. 
5. Watkins 
6. Xiang Zhu 
7. Wu & Han  
8   Doojin Ryua et al 
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ي و ن ـيفراز؛  2004، 2في ـكلگذاري (براون و  هاي سرمايه )، جريانات صندوق2018، 1احمد
داري جديـد افتتـاح شـده     اي سـهام ه )، تعداد حساب2011، 4بير و زواوي؛ 2005،  3لامونت

)، بازدهي متوسط روز اول عرضه 2014، 5و همكاران ؛ چوانگ ژيا2013چِن و همكاران، (
)، حجـم  2011؛ بيـر و زواوي،  2012، 6و تـاس  وگر؛ ي ـ2006و ووگلـر،   ريكبعمومي اوليه (
و  ؛ چوانگ ژيـا 2011؛ بير و زواوي، 2006و ووگلر،  كريبهاي عمومي اوليه ( (تعداد)عرضه

؛ چوانـگ  2017بيـر و زواوي،  هاي صندوق با سرمايه بسته ( )، تنزيل واحد2013، 7همكاران
)، پرميـوم  2010؛ لينـگ و همكـاران،   2007و  2006؛ بيكر و ووگلر، 2013و همكاران،  ژيا

گـذارن خـرد    معـاملات سـرمايه   )،2012و تـاس،   وگر؛ ي ـ2006و ووگلـر،   كريبسود نقدي (
)، ميـزان سـهام در كـل اوراق منتشـره     2006و ژو ، ني ـادُ؛ باربِر، 2008، 8و ناگل وود نيگر(
ــر، ( ــاران، 2007و  2006بيكــر و ووگل ــار استقراضــي  2010؛ لينــگ و همك ــزان اعتب ) و مي
  )2005گلاشكوو، (

زا و گـرايش   خـتلال هاي متعددي در مالي رفتاري بـه بررسـي تـأثير معـاملات ا     پژوهش
) مـدلي بـراي   1986( 9) و سـامرز 1984انـد. شـيلر (   پرداخته  احساسي بر بروز نوسان و حباب

كنـد و در   بازانه را تبيـين مـي   هاي سفته گيري حباب گذاري ارائه دادند كه نحوه شكل قيمت
گذاران در بروز حباب نقش دارد. دلانگ  ها گرايش احساسي و روانشناسي سرمايه اين مدل

ر زا را ارائـه نمودندكـه در آن انحـراف مسـتم     گري اخـتلال  ) مدل معامله1990و همكاران (
شـده اسـت. بـر اسـاس      ليوتحل هيتجزهاي بنيادي از جنبه رفتاري  قيمت بازار سهام از ارزش

 كـه  10زا گـران اخـتلال   ) معاملـه 1در بـازار حضـور دارنـد: (    زيمتمـا  گريبازاين مدل دو نوع 

                                                      
1. Khan  & Ahmad 
2. Brown and Cliff  
3. Frazzini and Lamont  
4  Beer and Zouaoui 
5. Chuang Xia et al. 
6. Uygur and Tas 
7. Chuangxia et al 
8. Greenwood & Nagel 
9. Summers 
10. Noise Traders 
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و  كـرده يـي و تحـت تـأثير احساسـات و هيجانـات رفتـار       عقلا ري ـغي گـاه ي نبوده و ا حرفه
 كـه  1يـي عقلا تراژگـران يآرب) 2و ( كننـد  يم ـدور  شان يذاترا از ارزش  ها ييداراي ها متيق

را  هـا  ييداراي اديبنارزش  كهيي را دارند توانا نياو  شوند يماي محسوب  گران حرفه معامله
. كننـد  كي ـنزد شـان  يادي ـبن مـت يقرا در بـازار بـه    ها ييدارابزنند و ارزش  نيتخمي درست به

 درصددزا محسوب شده و  گران اختلال يي در برابر معاملهرويني منطق تراژگرانيآرب نيبنابرا
. كنند كينزد شان يذاتزا به ارزش  گران اختلال معامله برخلافي بازار را ها متيقهستند تا 

گيري و استمرار حباب وجـود دارد:   گيري كردند كه دو دليل براي شكل اين محققان نتيجه
گريزي و  زا و ديگري ريسك گران اختلال معامله بيني رفتار و نگرش يكي عدم قابليت پيش

  كند.  ا را در اصلاح انحرافات قيمتي محدود ميتوانايي آنه دت آربيتراژگران كه م افق كوتاه
) عنـوان كردنـد كـه گـرايش احساسـي بـالاتر       1990خاص دلانگ و همكـاران (  طور به
) بـراي  2005( 2و يانـگ شـود. وانـگ    زا مـي  گذاران سبب افزايش معاملات اخـتلال   سرمايه

زا را  گـران اخـتلال   معاملـه  ازحد شيبهاي غير عقلايي،  واكنش  گيري حباب توصيف شكل
گيري كردنـد   نسبت به اثرات تاريخي ارزش بنيادين به مدل خود اضافه كردند. سپس نتيجه

و ادراكـات نادرسـت    ازحـد  شيب ـهـاي   يي به عواملي نظيـر واكـنش  عقلا ريغهاي  كه حباب
هـاي مـرتبط،    ي مدل دلانـگ و همكـاران و نظريـه   برمبنازا مرتبط است.  گران اختلال معامله

انـد   هاي تجربي متعددي به بررسي اثر گرايش احساسي بـر بـازدهي سـهام پرداختـه     پژوهش
؛ سوك، چـو و  2016، 4؛  فراجيِر2008، 3؛ ورما، بكلاكي و سايدمير2004(براون و كليف، 

هـاي داخلـي    در پـژوهش  .)2019، 7؛ چو، جول و ميان2019، 6؛ يانگ و وو2018، 5دوجين
و همكاران  شكر خواه) و 1395الديني ( )، ستايش و شمس1392و همكاران ( پور دريحنيز 

انـد.   ي قـرار داده موردبررس ـ) رابطه بين گرايش احساسي و بازدهي و قيمت سـهام را  1396(
                                                      
1. Rational Arbitragers 
2. Wang & Yang 
3. Verma, Baklaci & Soydemir  
4. Frugier 
5. Seok, Cho & Doojin. 
6. Yang & Wu  
7. Chue, Gul & Mian  
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گذاران و نوسان قيمت سهام  رابطه ميان گرايش احساسي سرمايهها به بررسي  برخي پژوهش
؛ كوانـگ و  2013، 2؛ رحمـان 2012؛ يـوگر و تـاس،   2012، 1ژو اند (ژيانگ ژانـگ   پرداخته
، 5؛ چــاكرابورتي و ســوبرامانيام 2019، 4فرانســوا -؛ لاريِــن، هــيلاري و پــاول2015، 3ايشــاق
  ).  2021، 6؛  لانگ، ژائو و تانگ2020

هـاي   زا را در بـروز حبـاب   گـران اخـتلال   خاص نقش  معامله طور بهنيز  ها وهشپژبرخي 
) در گزارشـي پژوهشـي بـا    2015( 7اند.  زانگي و چاو قيمتي در بازارهاي مالي بررسي كرده

با توسـعه مـدل    "بازانه غير عقلايي گذار و مدل حباب سفته گرايش احساسي سرمايه"عنوان 
ــتلال  ــه اخ ــق    معامل ــيف دقي ــق توص ــاران) از طري ــگ و همك ــدل دلان ــات   زا (م ــر احساس ت

گـذاران غيـر عقلايـي و بـا اسـتفاده از سيسـتم شـبكه عصـبي بـراي ترسـيم واكـنش             سرمايه
رسند كـه وجـود    ت ارزش بنيادين، به اين نتيجه ميزا به تغييرا گران اختلال معامله ازحد شيب

زا و  گــران اخــتلال هــاي غيــر عقلايــي در بــازار داراي ارتبــاط قــوي بــا رفتــار معاملــه حبــاب
 8همچنـين برگـر و تارتـل    گـذاري اسـت.   شـان در طـول دوره سـرمايه    هاي احساسي گرايش

و  گـذار  هيسـرما احساسي رابطه ميان گرايش "حباب احساسي"ي با عنوان ا مقاله) در 2015(
بازانـه را در بـازار    هاي سـفته  حباب )2019( 9كند. چِن و هافنر هاي دارايي را تأييد مي حباب

اسـت كـه گـذار را در     ارزهاي مجازي با استفاده از شاخص گرايش احساسي آزمون كرده
نوسـان  دارند كه افـزايش   ها بيان مي همچنين آن برد. تغيير رژيم پيش مي ونياتو رگرسيك 

شاخص ارز مجازي، كاهش شاخص گـرايش احساسـي را بـه دنبـال دارد و بـالعكس.  وي      
گـذاران سـبب ايجـاد     آيا گـرايش احساسـي سـرمايه   "اي با عنوان  )  در مقاله2020( 10فانگ

                                                      
1. Xiangxiang Zhu  
2. Rehman 
3. Cuong & Ishaq  
4. Lorraine, Hilary & Paul-Francois  
5. Chakraborty and Subramaniam 
6. Long, Zhao & Tang  
7. Zongyi and Chao 
8. Berger & Turtle 
9. Chen & Hafner 
10. Wei-Fong 
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 طــور بــهرســد  گــرايش احساســي  بــه ايــن نتيجــه مــي "شــود؟ هــاي بــازار ســهام مــي حبــاب
دهـد.   هام و انـدازه حبـاب را تحـت تـأثير قـرار مـي      ي احتمال بـروز حبـاب س ـ  ا ملاحظه قابل

زننده خوبي براي  تواند تخمين بينانه مي كند گرايش احساسي خوش همچنين وي پيشنهاد مي
زا و  اي بـا عنـوان معـاملات اخـتلال     ) در مقالـه 2020( 1تركيدن حباب باشد. بيِر و همكـاران 

كـام، نوسـان و    دوره حبـاب دات رسـد كـه در طـول     هاي بازار سهام به اين نتيجه مـي  حباب
دهنـده اهميـت معـاملات     تـر اسـت كـه نشـان     بازگشت به ميانگين در سطح نويز بسيار قـوي 

زا  گران اخلال داخلي كه به بررسي نقش معامله  هاي بازار است. پژوهش زا در حباب اختلال
اسـتفاده از  بـا  )  است كه 1390در بروز حباب پرداخته است مربوط به عباسيان و فرزانگان (

 هـاي تـوزيعي   بـا وقفـه   يونيو روش خـود رگرس ـ  )Panel Data( هـاي تركيبـي   روش داده
(ARDL)     ازي ـموردن يهـا  ، مـدل 1387تـا آبـان مـاه     1379طي دوره زماني فـروردين سـال 

گـران   عقلايي، معامله گران باوجود آربيتراژدهد  د. نتايج پژوهش نشان ميان تخمين زده شده
 . اند داشته يتوجه ها از عوامل بنيادي تأثير قابل زا در انحراف قيمت اختلال

اي كه در زمينه سنجش اثر معـاملات   هاي گذشته تمايز پژوهش حاضر نسبت به پژوهش
، اين است  كه اولاً در اين پـژوهش از   شده گرايش احساسي بر بروز حباب انجامزا و  اخلال
گـرايش احساسـي اسـتفاده شـده      احساسي متمايزي براي سنجش شاخص تركيبـي  يامتغيره

سازي نوسان متغيرهاي پژوهش، آزمـون حبـاب مـورد اسـتفاده و      هاي مدل است. ثانياً روش
هـاي   هـايي بـا پـژوهش    زا بر بروز حباب داراي تفـاوت  گران اخلال روش سنجش اثر معامله

  ژوهش به تفصيل تبيين خواهند شد. قبلي در اين زمينه است كه در بخش روش پ
  

  . روش پژوهش3
در شود.  پژوهش حاضر از منظر هدف، كاربردي و از جهت روش، كمي محسوب مي

زا بـر بـروز حبـاب در بـازار سـهام ايـران        گـران اخـتلال   اين پژوهش، به سنجش اثر  معاملـه 
. در گام اول شود يمي پژوهش، خود شامل چند گام ها داده ليوتحل هيتجزشود.  پرداخته مي

                                                      
1. Beyer et al 
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زا و هيجــاني  گــران اخــتلال متغيــر و شاخصــي تركيبــي احساســي بــراي تبيــين رفتــار معاملــه
در ايـن زمينـه (بيكـر و ووگلـر      شـده  انجـام هاي متعدد  كه همانند پژوهش شود مياستخراج 

؛ 2015، 2؛ وينمـور مازويونـا  2014، 1چـودري و رحمـان   ؛2010؛ لينگ و همكـاران ، 2006،
در ايـن روش،  استفاده شده اسـت.    4هاي اساسي از  روش تحليل مؤلفه ) 2019،  3 ان لي پي
 ري ـغي هـا  مؤلفـه مجموعـه از   كي چندحالتـه همبسـته بـه ي ـ   فضـا  كي موجود در يرهايمتغ

. باشـند  يم ـي اصـل ي رهـا يمتغ ي ازخط بيتركها  از آن كهر ي كه شوند يمهمبسته خلاصه 
 ژهي ـوي بردارهـا از  كـه شـده   دهي ـنامي اساس ـي هـا  مؤلفه آمده دست به رهمبستهيغي ها مؤلفه
(مهتـدي و   نـد يآ يم ـ بـه دسـت  ي اصـل ي رهـا يمتغي همبسـتگ  سيماتر اي انسيكوار سيماتر

مكنـون   يرهـا يمتغ يشـده رو  يري ـگ اندازه يرهايمتغ ونيرگرس ).28، ص 1396همكاران، 
 6يا عامـل سـازه   گريد عبارت به؛  شود يم دهينام 5يعاملي كه بارها آورد يفراهم م ييها وزن

ي بـرا در گـام دوم   .)2005، 7ني ـ(كلا شـود  مـي  في ـتعر آن يعـامل  بـار  لهيوس ـ است كـه بـه  
 انسي ـواري ناهمسـان ي و اسـتخراج نوسـانات (تلاطـم) متغيرهـاي كنتـرل، از مـدل       ساز مدل
نوسـان سـري   استفاده شده است. دليل استفاده از اين مدل اين است كه  EGARCHي شرط
هاي مثبت و منفي ممكن است واكـنش يكسـاني    گفته نسبت به شوك متغيرهاي پيش زماني

نشان ندهد و براي تحليل رفتـار نوسـانات لازم اسـت از يـك مـدل نامتقـارن اسـتفاده شـود         
محاسبه  به صورت زير EGARCH(p,q)مدل  يشرط يها انسيجمله وار. 8)1991(نلسون، 

  :شود يم
 )1(  logሺσ୲ଶሻ ൌ

ω ൅ ∑ β୨
୯
୨ୀଵ log൫σ୲ି୨

ଶ ൯ ൅ ∑ γ୨
୰
୩ୀଵ

க౪షభ
஢౪షభ

൅ ∑ α୨
୮
୧ୀଵ ቚ

க౪షభ
஢౪షభ

ቚ ൅ v୲ 

                                                      
1. Chowdhury & Rahman 
2.Winmore Mazviona 
3. Pei-En Lee 
4. Principal Component Analysis 
5. Factor Loading 
6. Construct 
7. Kline 
8. Nelson 
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براي تشخيص حبـاب   GSADF( 1( افتهي ميتعمي فولر كيد ميسوپر  آزموناز در گام سوم 
كـه   هاي حبابي در شاخص قيمت بورس اوراق بهادار اسـتفاده شـده اسـت    و شناسايي دوره

در نرم  rtadf 2آزمون از افزونه  نياي انجام برااند.  كرده معرفي )2014( همكارانفيليپس و 
 لحـاظ  امكـان  كـه  اسـت  ايـن  آزمـون  ايـن  اصلي شود. ويژگي استفاده مي Eviewsافزار 

 در 5چندگانه يها حباب بررسي با زمان هم را 4يساختار شكست و 3غيرخطي يها ييايپو

آزمون نقطه  نياشود، در  ملاحظه مي 1نمودار طور كه در  كند. همان فراهم مي زماني يسر
در بازه  كه) مجاز است r1شروع ( 2 00, r r باشد. آماره  ريمتغGSADF ري ـزصـورت   به 

  :شود يم فيتعر

 )2(  GSADF ሺr଴ሻ ൌ
sup 			 ൛ADF୰భ

୰మൟ
rଶ ∈ ሾr଴ , 1ሿ

rଵ ∈ 	 ሾ0, rଶ െ r଴ሿ
   

 
 GSADF نديفرا حيتشر   .1نمودار 

  .7، ص 2016، 6مأخذ: كاسپي
در بروز حبـاب از مـدل رگرسـيون     زا اختلالگران  براي سنجش نقش معاملهدر گام آخر 

  معروف است.  »لاجيت ونيرگرس«ي كل ) به معادله3( استفاده شده است.  7لاجيت

                                                      
1. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) 
2. Right Tailed ADF Tests 
3. Non-Linear Dynamic 
4. Structural Break 
5. Multiple Bubble 
6. Caspi 
7. Logistic Regression 
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 )3(  Log	 ቂp୧ ሺ1 െ p୧ሻൗ ቃ ൌ Z ൌ α ൅෍ b୧
୩

୧ୀଵ
X୧ 

) نيز Xiمتغيرهاي مستقل ()، لگاريتم احتمال حباب بوده، Zدر اين پژوهش متغير وابسته (
 ي هستند.احساسي رهايمتغو  كنترلمشتمل بر متغيرهاي 

Y୧كه آن احتمالنرمال،  عيتوزمشابه تابع  ൌ  برابر است با: باشد 1

 )4(  P	ሺYన ൌ 1│Xనሖ ሻ ൌ G൫Xనሖ β൯
ሖ ൌ

1

1 ൅ eି୶ഠ ஒሖ
ൌ

e୶ഠ ஒሖ

1 ൅ e୶ഠ ஒሖ
 

Y୧  ه ك آنو احتمال  ൌ  با:  برابر استباشد 0

 )5(  PሺY୧ ൌ 0|X୧ሻ ൌ 1 െ P	ሺY୧ ൌ 1|X୧ሻ ൌ
1

1 ൅ e୶ഠ ஒሖ
 

  . متغيرهاي پژوهش1-3
 1390ماهانه در بـازه زمـاني فـروردين     صورت بهدر اين پژوهش  مورداستفادهمتغيرهاي 

  استخراج شده است.  1395الي بهمن 
  . متغيرهاي مستقل1-1-3

 KPSSواحـد   شـه ير، آزمـون  مورداستفادهي زماني ها يسراز  كيي هر يماناجهت آزمون 
  ي مستقل پژوهش است.رهايمتغي مانا بودن همه ايگو جينتاانجام شده است كه 

  زا و هيجاني متغير معاملات اختلال  .أ 
ي ري ـگ ميتصـم بـازار   جانـات يهاحساسـات و   ريتـأث زا و هيجـاني تحـت    گران اخـتلال  معامله

گـران   نـوع معاملـه   ني ـارفتـار   نيـي تبي جهـت  احساس ـ شيگـرا ؛ بنابراين از شاخص كنند يم
احساسـات يـك گـروه از     دهنـده  نشـان ها يا نماگرهـاي احساسـي    . شاخصشود يماستفاده 

ها نسبت بـه وضـعيت فعلـي و آتـي بـازار       كه چقدر آن آن استمعامله گران بوده و گوياي 
هـاي   در اين پـژوهش، بـه روش تحليـل مؤلفـه     ).1398بين يا بدبين هستند (توحيدي،  خوش

متشكل از تركيب چندين متغير و نمـاگر احساسـي    1شاخص تركيبي احساسياساسي، يك 
بــر اســاس فراوانــي كــاربرد در در ايــن پــژوهش ابتــدا هفــت متغيــر اســتخراج شــده اســت. 

                                                      
1. Composite Sentiment Index 
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نظران انتخاب  ها و مشورت با صاحب ي به دادهدسترسي ها تيمحدودهاي مختلف،  پژوهش
  شوند:  شدند كه در ادامه تبيين مي

 گـذاران  هيسـرما  كـه  نيامعاملات بازار سهام: احتمال  كلحجم ماهانه معاملات خرد به حجم  )1(
ي اسـت .  نهـاد  گـذاران  هيسـرما از  تر شيب رنديگدر معرض احساسات قرار  تجربه يبخرد و 
 ـتحق) بـا  2006و ژو ( نياُدباربرِ،   كـه  ابنـد ي يم ـي سـطح خـرد در   معـاملات ي هـا  دادهدر  قي
سـازگار بـا احساسـات     كه كردهيي خريدوفروش آوا هم كها را با ي خرد سهم گذاران هيسرما

 سامانمند است.

ي نيب خوشاحساس  كهي زمانمعاملات بازار سهام:  كلبه حجم  نيآنلاحجم ماهانه معاملات  )2(
 كـه ي زمـان  بـرعكس يابـد و   افزايش مي نيآنلادر بازار بالاست، حجم معاملات  جاناتيهو 
 ـآنلاباشد، حجم معاملات  جيراي نيبدبو احساس  افتهي كاهش جاناتيه خواهـد   كـاهش  ني
نظران به مجموع متغيرها اضـافه شـده    . اين سنجه پس از مشورت با خبرگان و صاحبافتي

 است.

 ـاي بـازار: در  معـاملات ي كـدها  كلي فعال به معاملاتي كدهانسبت ماهانه  )3(  ـتحق ني ي بجـا  قي
ي مورد استفاده قرار گرفته است (وو و هان، مختلف قاتيتحقدر  كه_ ديجدي معاملاتي كدها

قـرار گرفـت.    مدنظري فعال كدهاي مربوط به تعداد ها داده _) 2009، انگ؛  ژانگ و ي2007
معامله) انجام  كمعامله در ماه (هر هفته ي 4حداقل  كهيي است كدهاي فعال، كدهامنظور از 

گـران در   معاملـه  جاناتيهاحساسات و  شيافزابا  كه است نياي ايگونسبت  نياداده باشند. 
ي از خبرگـان و بـر   سـنج نسبت پـس از نظر  نياخواهد شد.  شتريبي فعال كدهابازار، تعداد 

 ، انتخاب شده است.ديجدي كدها نيگزيجاعنوان  به رانيابازار سهام  طيشرااساس 

 ـبِ: هياولي عمومي ها عرضهي هفته اول بازدهمتوسط  )4( ـر  ريكلوگـا) 2006( و و  شـاخص را   ني
بـا   رانيادر  .اند كردهعنوان  گذاران هيسرماي احساس شيگراي نشان دادن براخوب  ريمتغ كي

ي روز اول، بـازده ي جـا  بـه نظران و خبرگان  دامنه نوسان، با نظر صاحب تيمحدودتوجه به 
 ي) در نظر گرفته شده استكاري پنج روز اول (هفته اول بازده

ي در سـهام بـه ارزش ابطـال    گذار هيسرماي ها صندوقي واحدهانسبت ارزش ماهانه صدور  )5(
ي ها صندوق انيم گذاران هيسرماي ها ييجابجا كه اند كرده شنهاديپ) 2004( فيكل: براون و آن

سنجه  كعنوان ي به تواند يم سكيري با درآمد ثابت بدون ها صندوقي و سكيري رشدسهام 
بر اساس نظـر خبرگـان بـا توجـه بـه       .رديگمورد استفاده قرار  گذار هيسرماي احساس شيگرا
علاوه بـر احساسـات،    رانياي با درآمد ثابت در ها صندوقي خروجي و ورود انيجر كه نيا
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ي بـانك نـرخ سـود    نيـي تعي در مركز بانكي اعتباري و پولي ها استيس ريتأثتحت  شدت به
ي در گـذار  هيسـرما ي هـا  صـندوق ي بـه  خروجي و ورودي نقد اناتيجرتنها  نيبنابرااست، 

 سهام در نظر گرفته شد.

 كـه ي زمان كه است نيا انگريبنسبت  نياي: گذار هيسرماي ها صندوقي پرتفونسبت سهام در  )6(
 رانيمدي در بازار وجود داشته باشد، نيب خوشدر بازار بالا بوده و جو  جاناتيهاحساسات و 

 ـتماي) و سـبدها  سـهام ي هـا  صـندوق چـه   ي با درآمد ثابت وها صندوقها (چه  صندوق  لي
 ـي ها تيمحدودها و  ي سهام (با توجه به حد نصابدار نگهي به شتريب ي پرتفـو ي) در مقررات

 خود دارند

معاملات  كلي سبدگردان به حجم ها شركتها و  حجم ماهانه معاملات سهام توسط صندوق )7(
ي هـا  شـركت هـا و   طـور خـاص صـندوق    (بـه  هـا  يحقـوق حجم معاملات  زين اينجادر  :بازار

دسته در نظر گرفتـه   نياي احساسي ها شيگراي نشان دادن براي نماگرعنوان  ي) بهسبدگردان
 شده است.

ي عــاملبــار  ريمقــادمؤلفــه اول) و  انسيــوار(درصــد  ژهيــوبــر اســاس مقــدار  تيــدرنها
، تنها سه متغير در شاخص نهايي بـاقي ماندنـد كـه دو    PCAدر مؤلفه اول  رهايمتغ) بيضرا(

حجـم ماهانـه   «و )» Vsمعاملات بازار سـهام (  كلحجم ماهانه معاملات خرد به حجم «متغير 
و  گـران خـرد   مربـوط بـه معاملـه   )» Voمعاملات بـازار سـهام (   كلبه حجم  نيآنلامعاملات 

ي هــا شــركتهــا و  حجــم ماهانــه معــاملات ســهام توســط صــندوق«ي و يــك متغيــر قــيحق
 . ي استحقوقي و نهادگران  مربوط به معامله)»  Vfبازار (معاملات  كلسبدگردان به حجم 

 كـه  كننـد  يم ـمطـرح   )2005و سانستا ( كارو ) و2001ي (چاكراوارتها مانند  ي پژوهشبرخ
ي هـا  كه پـژوهش  ، درحاليرنديگ يمزا قرار  گران اختلال گران خرد، جزء معامله صرفاً معامله
كننـد   ) عنـوان مـي  2009( همكـاران و  يپودولسـك ) و 2006( همكارانو  لمنيوديگر مانند 

سبد نيـز ممكـن اسـت در معـاملات      رانيمدها و  صندوق رانيمد ازجملهي نهادگران  معامله
گـران   شوند؛ بنابراين متغيرهاي احساسي اين پژوهش هم مربوط بـه معاملـه   ريدرگزا  اختلال
هـاي مـورد اسـتفاده     دادهي هستند. حقوقي و نهادگران  ي و هم مربوط به معاملهقيحقو  خرد
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كـه از سـايت بـورس     مربوط به بازار اول و دوم بورس اوراق بهادار و بازار فرابورس هستند
  اند. استخراج شده 1اوراق بهادار تهران

  متغيرهاي كنترل  .ب 
 سكهطلا (قيمت  متيقنفت برنت،  متيقاند از: تورم،  ي كنترل اين پژوهش عبارترهايمتغ

ي دلار).  اين متغيرها هم در جهـت  برابري و نرخ ارز (نرخ نگينقد)، ميقدي طرح آزادبهار 
حذف اثر عوامل بنيادين در بروز احساسات در استخراج شاخص تركيبي گرايش احساسي 

مورد استفاده  ي اين متغيرها در مدل لاجيت نهايينانينااطماستفاده شده است و هم تلاطم و 
بهـار   سـكه  مـت يقي دلار و برابـر ي، نـرخ  نگينقـد ي ماهانـه تـورم،   ها دادهقرار گرفته است. 

ي و اقتصـاد ي نماگرهـا و مجلـه   راني ـاي اسـلام ي جمهـور ي مركـز  بانـك  تيساي از آزاد
  استخراج شده است. 2كايآمري انرژنفت برنت از اداره اطلاعات  متيقي ماهانه ها داده

  وابسته. متغير 2-1-3
ي صفر و يـك  انتخابدو حالت  است كهيك متغير دو ارزشي متغير وابسته در اين پژوهش، 

در دهنـده بـروز حبـاب     نشـان  كدهنده عدم بروز حباب و ي صفر نشان كه كند يم ارياخت را
  . است 3شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران

 

  داده ها و نتايج تجربي .4
زا بر بروز حبـاب در بـورس اوراق بهـادار     گران اختلال جهت سنجش ميزان تأثير معامله

  .شود ميتهران مراحل زير طي 
  زا و هيجاني گران اختلال . مرحله اول: استخراج متغير براي معامله1-4

؛ 2007و  2006هاي خارجي (بيكر و ووگلر،  در اين پژوهش همانند بسياري از پژوهش
هاي اساسي بـراي اسـتخراج    از روش تحليل مؤلفه )2019و  پي ان،  2015 وينمور مازويونا،

شـاخص   عنـوان  بهيك شاخص تركيبي گرايش احساسي استفاده شده و مؤلفه مشترك اول 

                                                      
1. https://www.tse.ir/ 
2. U.S. Energy Information Administration 
3. Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
je

m
r.

11
.4

2.
51

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

42
.2

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
30

 ]
 

                            16 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/jemr.11.42.51
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.42.2.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2012-en.html


  67  تهران     بروز حباب در بورس اوراق بهادارزا در  گران اختلال سنجش اثر معامله
 

 انسيوار(درصد  ژهيومعيار براي تعيين مؤلفه مشترك اول، مقدار  .در نظر گرفته شده است
ودند كه در اين پژوهش بـر  در مؤلفه اول ب رهايمتغ) بيضراي (عاملبار  ريمقادمؤلفه اول) و 

سـه متغيـر در مؤلفـه     تي ـدرنهااساس اين معيارهـا، ابتـدا هفـت متغيـر وارد مـدل شـدند امـا        
 ممكـن  جانـات يهي و احساس ـ شيگـرا ي گاهشود  ماندند. خاطر نشان مي مشترك اول باقي 

ي بـرا  نيبنـابرا )؛ 2007باشـد (بِيكـر و ووگلـر،     نيادي ـبني عوامـل  برخ ـ ريي ـتغي از ناش ـاست 
ي و حذف اثرات فصل ليتعد، پس از نياديبني احساسات و حذف اثرات عوامل ساز خالص

از  كي هـر ي ـ بـرا  ARIMAي زمـان ي سـر ي، مـدل  زماني ها يازسر كي هر يفصلي ميتقو
) و جـزء اخـلال و پسـماند هـر مـدل      1جـدول  اجرا شده ( شده استخراجي احساسي رهايمتغ
  مورد استفاده قرار گرفت.  PCAي خالص در احساس شيگراعنوان شاخص  به

 ياحساس شيگرا يرهاياز متغ كيهر  يبرا ARIMAمدل  نيتخم .1جدول 

  )VOمعاملات ( كلبه حجم نيآنلانسبت حجم معاملاتتميلگاريبراARIMAمدل
انحراف  بيضر ريمتغ

  اريمع
احتمال   tآماره

 ريمتغ

C 0142/2- 6639/0 0337/3- 0034/0 

AR(1) 9886/0 0234/0 301/42 000/0 

MA(1) 4854/0- 1095/0 4314/4- 000/0 

SIGMASQ 0499/0 0087/0 7380/5 000/0 

  )VSمعاملات ( كلنسبت حجم معاملات خرد به حجم تميلگاريبراARIMAمدل
C 8053/0- 1549/0 1990/5- 000/0 

AR(1) 9348/0 0620/0 0766/15 000/0 

MA(1) 6039/0- 1417/0 2620/4- 0001/0 

SIGMASQ 0423/0 0061/0 9252/6 000/0 

بازار معاملات  كلي سبدگردان به حجمهاشركتها وي حجم ماهانه معاملات سهام توسط صندوقبرا ARIMAمدل 
)Vf( 

C 161/4- 118/0 248/35- 000/0 

AR(1) 597/0 077/0 779/7 000/0 

SIGMASQ 146/0 023/0 47/6 000/0 

  هاي پژوهش مأخذ: يافته
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در  شـده  اسـتخراج هاي مشـترك   درصد واريانس كل تبيين شده توسط مؤلفه ،2جدول 
 ژهي ـوهاي ايـن جـدول، مقـدار     دهد. مطابق داده براي اين سه متغير را نمايش مي PCAمدل 

 كـه درصـد اسـت    37/71ي مـوردنظر  ب ـيتركعنوان شـاخص   ) بهPCA1اول ( مشتركمؤلفه 
 نيـي تبرا  كـل  انسي ـواردرصـد   37/71 شـده  استخراجي بيتركشاخص  كه آن استي ايگو

 ي است. مطلوبو مقدار  كردخواهد 

 شده مشترك استخراج يها شده توسط مؤلفه نييكل تب انسيدرصد وار .2جدول 

  مؤلفه

  يانتخابي بيتركي مربوط به شاخصهامشخصه  هياول ژهيوي بردارها
  اول) مشترك(مؤلفه 

درصد از   كل
  انسيوار

درصد
ي از تجمع
  انسيوار

درصد از   كل
  انسيوار

درصد 
ي از تجمع
  انسيوار

1  141/2 366/71 366/71 141/2 366/71  366/71  
2  708/0 610/23 976/94      
3  151/0 024/5 00/100      

  هاي پژوهش مأخذ: يافته
)، ميزان تأثير هر متغير در تخمـين مؤلفـه مشـترك اول در قالـب ضـرايب      6( همچنين در 

  است. 6/0بالاتر از امتياز عناصر (بار عاملي) ارائه شده است كه همگي 
 )6(  SENTi=0/916 EVO+0/929 EVS+0/661 EV 

 بيرقي بازارهاي مربوط به رهايمتغي ها تكانهو  ها شوكمرحله دوم: سنجش . 2-4

طلا (قيمـت   متيقنفت برنت،  متيقتورم،  1يزماني ها يسريي ستايااز  نانياطمپس از 
هر يك   EGARCH، براي برآورد مدل ي و نرخ ارزنگينقد)، ميقدي طرح آزادبهار  سكه

هاي زماني بـرآورد   گفته، ابتدا بايد معادله ميانگين شرطيِ هر يك از سري از متغيرهاي پيش
  نزيجنك_باكسبا استفاده از روش  رهايمتغاز  كي هر يزماني سري براي مناسب الگوشود. 

) و كمتـرين  12الـي   8هاي شماره  ها (پيوست نگار پسماند مدل و بر اساس نمودار همبستگي
                                                      

  انجام شده است KPSSهاي زماني مورد استفاده، آزمون ريشه واحد  .  براي آزمون مانايي هر يك از سري1
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ي بـه  ابيدسـت )، برآورد شده تا پس از SBC) و شوارتزبيزين (AICمعيار اطلاعات آكائيك (
بـه ترتيـب    3جـدول  ي پسـماند هـر مـدل اجـرا شـود.      روبر  EGARCH، مدل نهيبهي الگو
هاي واريانس شرطي تورم، نـرخ ارز، قيمـت طـلا، قيمـت نفـت و نقـدينگي را نشـان         معادله
ــراي انتخــاب مناســب  مــي ــانس شــرطي، از نمــودار    دهــد. ب ــه واري ــراي معادل ــرين مــدل ب ت

براي هر يـك از   ARMAاندهاي حاصل از برآورد مدل نگار مربوط به مربع پسم همبستگي
بـر روي   ARCHمتغيرها، اسـتفاده شـده اسـت. همچنـين نتـايج آزمـون واريـانس همسـاني         

مانــده  در بــاقي ARCHدهنــده عــدم وجــود اثــر  نيــز نشــان EGARCHهــاي  پســماند مــدل
  .هاست مدل

 متغيرهاي كنترلبرآورد مدل تلاطم  جينتا .3جدول 

  يشرط نيانگيممعادله 
 تورم 

   

 α0 AR(1) AR(2) MA(1) ريمتغ

 -4163/0* -7738/0* 7721/1* 8607/6 بيضر

 0773/0 000/0 000/0 2090/0 اريمعانحراف

 يشرط انسيوارمعادله 

  تورم

β0 ฬ ريمتغ
௧ିଵߝ
௧ିଵߪ

ฬ 
௧ିଵߝ
௧ିଵߪ

௧ିଵߪሺ݃݋݈ 
ଶ ሻ 

 8066/0* 5732/0* -4984/0* -6616/1 بيضر

 0637/0 1449/0 1959/0 6896/0 اريمعانحراف

يشرطنيانگيممعادله 
  نرخ ارز

  α0 AR(1) MA(1) ريمتغ

 3716/0* 98050/0*8077/10* بيضر
 

  1472/0 0056/0 4332/0 اريمعانحراف

 يشرطانسيوارمعادله 

  نرخ ارز
β0 ฬ ريمتغ

ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

ฬ 
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

 logሺσ୲ିଵ
ଶ ሻ 

 7841/0* 2802/0 7229/0** -9439/1 بيضر

 0577/0 1799/0 3617/0 4043/0 اريمعانحراف

 يشرط نيانگيممعادله 

  طلا متيق 

 α0 @Trend AR(1) MA(1) ريمتغ

 2302/0** 9670/0* 0124/0*5088/8 بيضر

 1004/0 0251/0 0018/0 0679/0 اريمعانحراف

  رطيش انسيوارمعادله 
  قيمت طلا

β0 ฬ ريمتغ
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

ฬ 
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

 logሺσ୲ିଵ
ଶ ሻ 

 9643/0* 1953/0*** -3412/0* 0351/0 بيضر

 000/0 1043/0 1172/0 1101/0 اريمعانحراف

 α0 AR(1) AR(2) MA(1) ريمتغ يشرطنيانگيممعادله 
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 9857/0* 7854/0* 1564/0* 4689/4 بيضر نفتمتيق 

 0045/0 0252/0 0344/0 1965/0 اريمعانحراف

  يشرط انسيوارمعادله 
  قيمت نفت

β0 ฬ ريمتغ
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

ฬ 
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

 logሺσ୲ିଵ
ଶ ሻ 

 3669/0 -2478/1* -5565/0** -2349/3 بيضر

 1369/0 1849/0 2619/0 6272/0 اريمعانحراف

 يشرط نيانگيممعادله 

  نقدينگي

 α0 @Trend AR(1) MA(1) ريمتغ

 -1567/0* 8659/0* 0211/0*8489/14 بيضر

 0467/0 0246/0 0018/0 0020/0 اريمعانحراف

  يشرط انسيوارمعادله 
  نقدينگي

β0 ฬ ريمتغ
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

ฬ 
ε୲ିଵ
σ୲ିଵ

 logሺσ୲ିଵ
ଶ ሻ 

 7380/0* -6317/0* -5875/0*** -1625/2 بيضر

 1078/0 1832/0 3325/0 9412/0 اريمعانحراف

  هاي پژوهش مأخذ: يافته
هـاي حبـابي در بـورس     دوره. مرحله سوم: آزمون تشخيص حباب و تعيين 3-4

  اوراق بهادار
انجـام   شاخص قيمـت بـورس اوراق بهـادار تهـران    بر روي  GSADF  آزموندر اين بخش، 

شــده اســت. همچنــين برخــي  شــنهاديپ) 2014( همكــارانو  پسيــليفتوســط  كــهشــود  مــي
)، بيابــاني خامنــه و 1394هــاي داخلــي چــون جعفــري صــميمي و بــالونژاد نــوري ( پــژوهش

) از اين روش براي سـنجش حبـاب   1396و  1395) و راسخي و همكاران (1395همكاران (
جهت تشـخيص حبـاب    GSADF  يجه آزموننتاند.  در بازار سهام و ارز ايران استفاده نموده

 ارائه شده است. 4جدول در 

 GSADF  آزمون جينتا .4جدول 

 GSADFآزمون

ي دربحرانمقدار  tآماره   ريمتغ
  %1سطح 

در  يمقدار بحران
  %5سطح 

در  يمقدار بحران
  %10سطح 

 847036/0 089921/1 689538/3606306/1 سهاممتيقشاخص 

  هاي پژوهش مأخذ: يافته
تـر اسـت،    ي بزرگمعناداري در تمام سطوح بحران ريمقاداز  t، آماره  بر اساس اين آزمون

 انفجـاري  رفتار اين دييتأ. شود مي دييتأي معناداري در تمام سطوح انفجارلذا وجود رفتار 
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 بررسـي اسـت. بـراي    مورد دوره براي سهام بازار در حباب بر وجود مبني قوي شواهدي

 از ) اسـتفاده 2014ديگـران (  و فيليـپس  هـر حبـاب،   انفجـار  و شـروع  هـاي  دوره تشخيص

 نقطـه  كـه  كنـيم  فـرض  كننـد.  توصيه مي را 1گرد عقب يابنده گسترش اي نمونه هاي توالي

 بازه ميان r1 در شروع نقطه بوده و ثابت r2 در پايان 2 00, r r ي توال نيا. كند حركت 
ADF شود يمنشان داده  ليذصورت  به:  

BADF୰భ
୰మ 	0 ൑ rଵ ൑ rଶ െ r଴  )7(  

  :شود مي تعريف ADF آماره توالي ميسوپر مقدار گرد عقب GSADF آماره جهيدرنت

GSADF ሺr଴ሻ ൌ 	
sup	൛BSADF୰మ ሺr଴ሻൟ

rଶ ∈ ሾr଴, 1ሿ
  )8(                 

آن  BSADF 2آمـاره  كـه  اسـت  اولين تـاريخي  با متناظر حباب هر شروع (پايان) تاريخ
 بـرآورد  كـارلو  مونت سازي توسط شبيه كه شود بحراني مقادير از )تر كوچك (تر بزرگ

ي هر آمـاره تحـت فـرض صـفر محاسـبه      تجرب عيتوزي با توجه به بحران ريمقاد نيا .شود مي
است، لذا بـا توجـه    1395 -1390ي سال بررسي مورد زمانبازه  كه نيابا توجه به  3.شوند يم

، 1390ي سـال  ابتـدا ي از حبـاب ي ها دوره كردني مشخص براآزمون،  گرد عقب كرديروبه 
  . ميكنرا نيز لحاظ  1390هاي قبل از  ي ماهانه سالها دادهدر اين تحقيق بايد 

ــودار  ــا 2نم ــون   جينت ــل از آزم ــارا  GSADFحاص ــ شينم ــد يم ــاس  ده ــر اس ــا. ب  جينت
ــه ــده دســت ب ــهام  آم ــازار س ــا، ب ــا دورهدر  راني ، 1392:5، 1392:4، 1391:10، 1390:1ي ه

1392:6 ،1392:7 ،1392:8 ،1392:9 ،1392:10 ،1392:11 ،1393:4 ،1393:5 ،1393:6 ،

                                                      
1. Backward Expanding Sample Sequences 
2. Backward Sup ADF Test 

و  2011هـاي آمـار رياضـي در تحقيـق فيليـپس و همكـاران (       گفته بر مبناي روش هاي پيش توضيحات مبسوط روش. 3
  ) ارائه شده است 2014
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 ، داراي1395:1، 1394:12، 1394:7، 1394:3، 1393:12، 1393:11، 1393:10، 1393:7

سـهام نبـوده    بنيـادي  ارزش با مطابق ها ماه اين در گذاري سهام قيمت و بوده قيمتي حباب
  است.

 
        

  
  

  يحباب يها دوره ييشناسا يبرا GSADFحاصل از آزمون  جينتا  .2نمودار 
  هاي پژوهش مأخذ: يافته

  زا در بروز ضرر (حباب) گران اختلال . مرحله چهارم: سنجش نقش معامله4-4
زا در بروز حباب از مدل رگرسيون لاجيت استفاده  اخلالگران  براي سنجش نقش معامله

در بازار است؛  نانهيب خوش جاناتيهاحساسات و  جهينتبروز حباب  كه نيابا توجه به  شده است.
به دو حالت احساسات و  شده استخراجبنابراين در اين مرحله ابتدا شاخص گرايش احساسي 

 ريمقادي منف ا، بر اساس علامت مثبت ي2نانهيبدب جاناتيهو احساسات و  1نانهيب خوش جاناتيه
دهنده احساسات  مثبت شاخص، نشان ريمقادشوند.  يي مبند طبقهي، احساس شيگراماهانه 
و احساسات  جاناتيهاست. سپس اثر  نانهيبدبدهنده احساسات  ي، نشانمنف ريمقادو  نانهيب خوش

                                                      
1. Optimistic Sentiment (OPTNEW) 
2. Pessimistic Sentiment (PESSNEW) 

 گردعقبSADFدنباله                                          
  درصد 95ي در سطح بحرانريمقاددنباله                                         

  سهام متيقي) ارزش_يوزنشاخص (ريمقاد                                          
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جدول در  تيلاج ونيرگرس برآوردحاصل از  جينتا. شود يم دهيسنجبر بروز حباب  نانهيب خوش
ي احساس شيگراشود اثر  در اين جدول ملاحظه مي كهطور  ذكر شده است. همان 5

 دار يمعندرصد  1بدون وقفه و با وقفه، بر بروز حباب، مثبت و در سطح احتمال  نانةيب خوش
  است.
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 10ي در سـطح  همگ ـي و منف ـطلا بـر بـروز حبـاب     متيقي و نرخ ارز بر بروز حباب مثبت و اثر نوسان نگينقداثر تلاطم و نوسان  نيهمچن
ي و نـرخ ارز، احتمـال   نگينقـد تلاطم و نوسـانات   شيافزا نيهمچنو  نانهيب خوش جاناتيهاحساسات و  شيافزابا  نيبنابرادرصد معنادار هستند؛ 

ي كل ـي دار يمعن ـبودن نسبت درسـتنمايي بـوده و    دار يمعنسطح  ااحتمال ي انگريب تيلاجدر مدل  LRاحتمال آماره  .شود يم شتريببروز حباب 
در سـطح   تي ـلاج ونيرگرس ـي كل ـي دار يمعن ـدهنـده   نشـان  كـه است  0,00برابر  LRاحتمال آماره آزمون  دهد يمرا نشان  تيلاج ونيرگرس
  درصد است.  1 نانياطم

 در بازار سهام يمتيدر بروز حباب ق نانهيب نقش احساسات خوش صيتشخ يبرا تيمدل لاج جينتا .5جدول             

 C OPTNEW OPTNEW(-1) LOG(GGOLD) LOG(GLIQ(-1)) LOG(GEXR(-1)) ريمتغ

 655747/0*** 861447/0*** -355959/1* 955122/1* 678373/1* 609875/1 بيضر

 352970/0 450144/0 418167/0 588420/0  610882/0 225446/3 اريمعانحراف

 0632/0 0557/0 0012/0 0009/0 0060/0 6177/0 احتمال

   32/0 فادن مك R2 بيضر

LR 05/27  يي)درستنما(نسبت 

 statisticLR( 000/0( احتمال
% است.10% و5%،1داري در سطوح احتمال دهنده معنيبه ترتيب نشان***و**،*
  هاي پژوهش مأخذ: يافته
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 توانـد  ينم ـ آن بيضـرا  ريتفس ـ ي اسـت، تميلگـار  يمـدل  تيلاج مدل كه نيا به توجه با

 هيحاش ـ اثر يريكارگ به ،شود يم استفاده نهيزم نيا در كه يراهكار ؛رديگصورت  ماًيمستق
 ري ـمتغبـر   يحيتوض ـ يرهايمتغ از هركدام ريتأث يريگ اندازه يبرا .رهاستيمتغ 1يينهااثر  اي

 عبـارت اسـت از   رهايمتغ از هركدام يينها. اثر شود يم استفاده يينها اثرات از مدل وابسته

 كي ـ يازابـه   ي بروز حباب،عني مدل وابسته ريمتغ شده ينيب شيپاحتمالات  در رييتغ مقدار
باشند. معمولاً اثر  ثابت رهايمتغ هيبق كه يحالت در ي،حيتوضخاص  ريمتغ آن در رييتغ واحد
  :كنند يمحساب  هاX୧متوسط ريمقادي ازارا به  Yبر  Xيي نها

dPሺY୧ ൌ 1ሻ
dX୧

ൌ gሺβ෠1 ൅ β෠2Xഥ2 ൅⋯൅ β෠kXഥkሻβ෠i  9(معادله(  
بـا   شـده اسـت.   ذكـر  بروز حباب در احتمال رهايمتغ هيكليي نها اثرات جينتا 6جدول در 
در بـازار سـهام،    نانـه يب خـوش واحد احساسات  كي شيافزاي)، با ا هيحاشاثر نهايي ( نيتخم

بـا وقفـه،    نانهيب خوشاحساسات  شيافزاواحد  كي يازادرصد و به  24احتمال بروز حباب 
ي اسـت.  ا ملاحظـه  قابـل كـه ميـزان    افـت خواهـد ي  شيافـزا درصـد   28احتمال وقوع حباب 

درصـد   10و  12 بي ـترتي و نـرخ ارز، بـه   نگينقـد واحد نوسـان در   كي شيافزابا  نيهمچن
ي منفطلا بر بروز حباب  متيقاثر نوسان  نيهمچن. افتخواهد ي شيافزااحتمال بروز حباب 

 .دهد يم كاهشدرصد احتمال بروز حباب را  20طلا،  متيقدر  شيافزاواحد  كبوده و ي
 مستقل يرهاياز متغ كيهر  ييمحاسبه اثر نها جينتا .6جدول 

 اثر نهايي  متغير

C … 

OPTNEW 24/0 

OPTNEW(-1) 28/0 

LOG(GGOL) 20/0- 

LOG(LIQ(-1)) 12/0 

LOG(GEXR(-1) 10/0 

 هاي پژوهش مأخذ: يافته

                                                      
1. Marginal Effect 
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  . نتيجه گيري5
 ازجملـه هـا   و حبـاب  ازحـد  شيب ـها، نوسـانات   طور كه اشاره شد، وجود خلاف قاعده همان
 شيافـزا را  كـارا بـازار   هيفرض ـنسبت بـه   ديتردو  شك رياخي چند دهه ط كهي است موارد

زا) را در  يي (اخـتلال عقلا ريغگران  ي وجود معاملهرفتاري مال شمندانياندي برخداده است. 
 اتي ـادب. درواقـع در  شـود  يميي كاراسبب فاصله بازار از  كهاند  ي اثبات نمودهمالي بازارها

ي زا اخـتلال گـران   دهنـده وجـود معاملـه    است نشان ممكن شتريبي، وجود نوسان رفتاري مال
ها باشـد   اثر آن كردني خنثي برايي عقلاگران  معامله كمتريي توانا اي ليتمادر بازار و  شتريب

  ).1989، همكارانو  (دلانگ شود يمي بازار گذار متيق ستميسيي كارا كاهشمنجر به  كه
زا بـر بـروز حبـاب در بـورس اوراق بهـادار مـورد        پژوهش، اثر معـاملات اخـتلال   نيادر 

هـاي ورمـا و    ، مطابق بـا پـژوهش  زا گران اختلال رفتار معامله نييتبي براسنجش قرار گرفت. 
با تركيـب   )2015( 2) و كنگ و ايشاق2013)، رحمان (2014)، يوگر و تاس (2007( 1ورما

ي بـه روش  احساس ـ شيگـرا تلف، يـك شـاخص تركيبـي    نماگرها و متغيرهاي احساسي مخ
هـاي   . در مرحله بعد، بـر اسـاس پـژوهش   ديگرد) استخراج PCAي (اساسي ها مؤلفه ليتحل

ــپس و همكــاران ( ــون  2014و  2011فيلي ــتفاده از آزم ــا اس ــ ADF ميســوپر)، ب ــهي ميتعم  افت
)GSADFتهـران  هاي حباب در شاخص قيمت بورس اوراق بهـادار   )، وجود حباب و دوره

 تي ـلاجمدل  قيطرزا بر بروز حباب از  گران اختلال اثر معامله تيدرنهاتشخيص داده شد و 
يك سري متغيرهاي مربوط بـه    ينانينااطمتلاطم و مورد سنجش قرار گرفت. در اين مدل، 

دهنده آن اسـت كـه    نتايج نشان ي كنترل به مدل اضافه شد.رهايمتغ عنوان بهبازارهاي رقيب، 
بر بـروز   )OPTNEW(-1)() و وقفه اول آن OPTNEW(ه نانيب خوشي احساس شيگرااثر 

هـاي   است كه سازگار با نتـايج پـژوهش   دار يمعندرصد  1حباب، مثبت و در سطح احتمال 
اثـر   نيتخم ـ ) است.2020. بيِر و همكاران ( ) و 2015برگر و تارتل (، )2015زانگي و چاو (

و  نانــهيب خــوشواحــد احساســات  كيــ شيافــزاي) گويــاي آن اســت كــه ا هيحاشــنهــايي (

                                                      
1. Verma and Verma  
2. Coung & Ishaq 
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 28و  24در بـازار سـهام، احتمـال بـروز حبـاب را بـه ترتيـب          با وقفه نانهيب خوشاحساسات 
واحد نوسان  كي شيافزابا  نيهمچني است. ا ملاحظه قابلدهد كه ميزان  مي شيافزادرصد 

. افتخواهد ي شيافزاد احتمال بروز حباب درص 10و  12 بيترتي و نرخ ارز، به نگينقددر 
طـلا،   متيقدر  شيافزاواحد  كي بوده و يمنفطلا بر بروز حباب  متيقاثر نوسان  نيهمچن

    دهد يم كاهشدرصد احتمال بروز حباب را  20
بورس اوراق بهـادار  تهـران    ملاحظه قابلبر اساس نتايج حاصل از پژوهش و اثرپذيري 

گـران   براي كنترل تبعات حضور گسـترده معاملـه  شود  از گرايش احساسي بازار، پيشنهاد مي
هـاي   زا در بازار از ابزارهاي سياستي متنوعي نظير تغيير دامنـه نوسـان، افـزايش وقفـه     اختلال

سـطح آمـوزش و   هـاي ماليـاتي و ...اسـتفاده نمـوده  و بـا افـزايش        معاملاتي، اعمال سياست
  گران خرد، از بروز رفتار احساسي و هيجاني در بازار كاسته شود. سازي معامله فرهنگ

  
  تقدير و تشكر

از همكاري مركز پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامي سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در      
  .مي نمايدنگارش اين اثر تقدير و تشكر 
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Abstract 
Noise traders make decisions based on market sentiment and buy and sell 
assets based on unrelated information. These traders generally have poor 
timing, follow trends, and overreact to good or bad news. The experience of 
financial markets shows that noise traders cause excess volatility and 
deviation of the stock value from its intrinsic value. This study seeks to 
evaluate the role of noise traders on the occurrence of bubbles in the Tehran 
Stock Exchange in the period 2011 to 2017  . Therefore, the research 
hypothesis is: "The effect of noise trading on the occurrence of bubbles in 
the Tehran Stock Exchange is positive and significant." In this study, PCA 
method is used to extract a composite sentiment index, The GSADF method 
also is employed to determine the bubble periods of the Tehran Stock 
Exchange price index. Finally, the logit method is applied to measure the 
effect of noise trading on the bubble in the stock market price index. The 
results show that the effect of noise trading on the occurrence of bubbles is 
positive and significant. Also, the estimation of the final marginal effect 
indicates that the increase of one unit of optimistic sentiment and optimistic 
sentiment with a lag in the stock market increases the probability of bubbles 
by 24 and 28%, respectively. 
 
Keywords: Noise Traders, Investor Sentiment, Bubble, Tehran Stock Exchange. 
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