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  دهيچك

تجمع «و در اين راستا به بررسي پديده  استاين مقاله در پي ارزيابي نقش روانشناسي اعداد در بازار مالي 
- ها يكي از پديدهپديده تجمع قيمت. پردازدهاي معاملاتي بورس اوراق بهادار تهران ميدر قيمت» هاقيمت

شناسي يا گرايش به اعداد خاص در هاي روانسوگيري بيانگرهاي مشاهده شده در بازارهاي مالي است كه 
  . استها ها در اعداد خاص و يا رندكردن قيمتاين پديده شامل تراكم قيمت. استبازار 
، انجام شده است كه تعداد )89-85و  84-81، 80-77شامل سه دوره ( 89تا  77در دوره زماني  پژوهشاين 
- مي را تأييد وجود پديده تجمع قيمتي پژوهش نتايج. كندهاي روزانه را بررسي ميتوجهي از قيمتقابل

در بورس اوراق بهادار تهران گرايش به معامله در عدد رند صفر بسيار شديد و  دهد،نتايج نشان مي. نمايد
براي ساير اعداد اين گرايش . استدر بعضي موارد گرايش به عدد پنج و نه، تا حدودي بيشتر از ساير اعداد 

كننده عنوان تبيينبه» فرضيه جذابيت«همچنين . ها وجود داردوزيع يكنواختي براي آنمشابه است و ت تقريباً
را براي » هافرضيه تفكيك قيمت« پژوهشعلاوه اين هب. شودمي در بورس تهران تأييد پديده تجمع قيمتي

نشان  هايسبدهاي داراينتايج تشكيل و مقايسه . كندها در بورس تهران رد ميتوضيح پديده تجمع قيمت
داري بين پديده تجمع قيمتي و قيمت سهام، اندازه شركت، نقدشوندگي و نوسانات ، رابطه معنادهدمي

  . قيمت سهام وجود ندارد
   هامتيق كيتفك هيفرض ت،يذابج هيفرضاعداد،  يروانشناس ها،متيق تجمع :يديكل يهاواژه

  
  Email: sadeghi1361@gmail.com            : نويسنده مسئول
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  مقدمه
دهند؟ آيا گرايش به معامله با اعداد هاي خاصي را ترجيح ميآيا اشخاص اعداد و قيمت

و بار معنايي هستند؟  2در بازار سرمايه وجود دارد؟ آيا اعداد داراي محتواي اطلاعاتي 1رند
بازار سرمايه است كه حكايت از تورش و  4هاينظمياز بي ييك 3پديده تجمع قيمتي

روانشناسي اعداد يك موضوع . گذاران داردگيري و رفتار سرمايهتصميمسوگيري در 
اين پديده . ه استشدو مالي بررسي  ييجذاب و جالب است كه در بازارهاي مختلف كالا

، به بررسي و مقايسه نقش اعداد و محتواي استهاي مطالعه دانش مالي رفتاري كه از حوزه
  .پردازدها مياطلاعاتي آن

كند كه آيا در بورس اوراق بهادار تهران گرايش نسبت به اعداد بررسي مي پژوهشاين 
دهد و خاص وجود دارد يا نه؟ از نظر علوم روانشناسي و اقتصاد، چرا تجمع قيمتي رخ مي

ها در اعداد خاصي شوند؟ چرا قيمتبه چه دليلي ايجاد مي» حدود قيمتي«ري چون اثآ
به  پژوهششوند؟ اين ي در بازار سرمايه بيشتر تكرار ميكنند؟ چرا ارقام خاصتجمع پيدا مي

خرده  پردازد وا با فراواني بيشتر مييپيمايش جهت پيداكردن اعداد سمبليك، جذاب 
دهد و سعي دارد كه به شناخت وضعيت و را مورد مطالعه و بررسي قرار مي 5ساختار بازار
-بهگران و تواند براي معاملهكه خود ميها بپردازد در رابطه با اعداد و قيمت 6حالت بازار

  .خصوص تحليلگران تكنيكال جذاب و مفيد باشد
له ئهاي اقتصادي مستلزم در نظر گرفتن مفروضاتي راجع به اين مسها و تئوريتمام مدل

-فرض معمول و متداول اين است كه انسان. كنندگيري ميها چگونه تصميماست كه انسان

كه اين فرض چندان منطقي نيست در صورتي. پايدار دارند هاييشگراها منطقي هستند و 
 7تئوري عقلانيت محدود ارايههربرت سايمون با . اندمتعددي آن را رد كرده هايپژوهشو 

                                                      
1. Round Numbers  
2. Information content  
3. Price clustering  
4. Anomaly / Regularity  
5. micro structure 
6. Mood of the market 
7. Bounded Rationality  
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كردن دنبال بيشينهدنبال حداكثر كردن تابع عايدي خود نيستند بلكه بهادعا كرد كه افراد به
يا  2دست آورند كه به اندازه كافي خوب باشدهتايجي بخواهند نهستند و مي 1رضايتمندي

هاي بعدي را دگرگون اين تئوري مفروضات تئوري. از استاندارد مشخصي بهتر باشد
  .]18[ساخت 

صورت حراج دو طرفه و با حداقل تغيير قيمت در بورس اوراق بهادار تهران، معاملات به
در دوره . است 4صورت اعشاريها بهقيمت بنابراين سيستم ؛گيردك ريال انجام ميي 3مجاز

هاي درصد براي تغييرات قيمت 4و  2و  5دوره مورد بررسي، حدود مجاز نوسان قيمتي 
هاي پاياني كه سازوكاري براي تغيير قيمت(روزانه اعمال شده است و همچنين حجم مبنا 

اين . تكار گرفته شده اسهنيز ب) استروزانه بر اساس حجم معاملات سهام هر شركت 
هاي تواند سوگيريشود، ميكار گرفته ميههاي پاياني بهايي كه براي تعديل قيمتمكانيزم

كننده خواست واقعي بازار ها منعكسبازار نسبت به اعداد را ناپديد سازد، چون قيمت
هاي سهام در بورس تهران در اعداد مختلف بررسي ، توزيع قيمتپژوهشدر اين . نيست
-هاي پاياني و ابتدايي روزانه مورد تجزيه و تحليل واقع ميي اين كار قيمتشود و برامي

  .شوند
   

  ينظر اتيو ادب كيتئور چارچوب
  هامتياعداد و تجمع ق يروانشناس .1

هاي مشاهده شده در رفتار بازار سرمايه است كه شامل پديده تجمع قيمتي از سوگيري
هاي سهام در اعداد خاصي قيمت. استترجيح بعضي از اعداد بر ساير اعداد در معاملات 

. شوندداري بيشتر از بقيه مشاهده مياكنند و بعضي از اعداد به طور معنتجمع پيدا مي
را به  كسورات ،افراد تمايل دارند. ندشومعاملات با فراواني بيشتري در اعداد رند اجرا مي

                                                      
1. Satisfactory 
2. good enough 
3. Tick size 
4. Decimal   
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كردن هاي بازار به برآوردن يا محققاين پديده گرايش قيمت. ترين عدد رند كنندنزديك
اعداد رند و اعداد كامل فراواني بيشتري در بازار . اختتامي مشخص اشاره دارد كسورات

همچنين اعداد زوج در بازار . فراواني بيشتري دارند 1دارند و پس از اعداد كامل، اعداد نيمه
 2انجام معاملات بيشتر در اعداد رند و اعداد خاص، به تراكم. تكرارپذيري بيشتري دارند

  . دشوها در اعداد خاص منجر ميقيمت
شده نبايد صورت همسان و تصادفي باشد، معاملات شناساييبه 3ند كشف قيمتيآاگر فر

ها در اعداد خاصي بندي قيمتي مجتمع شده باشند و نبايد شاهد دستههاي خاصدر قيمت
. دهند كه در اعداد رند معامله كنندافراد ترجيح مي ،اندنشان داده هاپژوهشولي . باشيم

  . دهندها اعداد كامل را به اعداد كسري و اعداد فرد ترجيح ميهمچنين آن
ها شود قيمتگيري وجود دارد كه باعث ميگيري و يا تصميمك نوع سوگيري در اندازهي

به هر . ثرندؤها معوامل رواني و رفتاري در تعيين قيمت. در اعداد خاصي تجمع پيدا كنند
شوند و افراد تمايل بيشتري ها بيشتر تكرار و مشاهده ميدليل بعضي از اعداد از ساير آن

  . دارند كه در اين اعداد معامله و تسويه كنند
شده، توافق زيادي بر سر توضيح اين پديده  تأييدبسياري اين پديده  هايپژوهشهرچند در 
هاي دلايل وجود اين پديده را ترجيح روانشناسي ذاتي اعداد غالب، سوگيري. وجود ندارد

ها و نيز فاكتورهاي فرهنگي بيان انساني، ابهام، عدم اطمينان و جهل نسبت به ارزش دارايي
گيرند، بلكه در يك ي تصميمات اقتصادي را با بررسي كامل نميافراد معمول. كنندمي

دقيق نيستند،  دنبال ارزشيابي كاملاًها هميشه بهآن. كننددامنه ابهام قابل ملاحظه عمل مي
  .]2[كنند ها تعيين ميدارايي بلكه دامنه مشخصي را براي ارزش

هاي در بازار نرخ ]12[كاران كاهن و هم. اين پديده در بازارهاي مختلف بررسي شده است
را  سپرده بانكي و كالول و همكاران در بازار معاملات املاك و مستغلات مسكوني آن

  .]2[مورد آزمون قرار دادند 

                                                      
1. Halves  
2. congestion 
3. Price discovery  
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  هامتيق 1يروانشناس حدود .2
. است 2ها در اعداد رند، ايجاد حدود قيمتي يا حدود روانشناسيتجمع قيمت آثاركي از ي

ها به دفعات كمتري از اعداد رند نسبت به ساير اعداد شود كه قيمتاين پديده باعث مي
هاي سهام نيز حدود روانشناسي وجود دارد كه عبور كردن از براي شاخص. 3عبور كنند

ا اعداد سمبليك بسته يدر نزديكي اين سطوح  هعمدطور بهها ها اهميت دارد و شاخصآن
ك يعبور كردن از . ندهست 4قاط مقاومت يا حمايتعنوان نشوند و بنابراين اين اعداد بهمي

. بگذارد تأثيرتواند بر جو بازار مي...) مثل صدها، هزارها و (سري سطوح روانشناسي مرجع 
با وجودي . ها را بشكندبازار اكراه دارد كه به اين سطوح نزديك شود يا آن ،رسدنظر ميبه

متي داراي محتواي اطلاعاتي نيستند ولي داند كه اين سطوح قيگذار منطقي ميكه سرمايه
 5ميعنوان علاها را بهكنند و آنيگيري مها تصميمگذاران بر اساس آنبسياري از سرمايه

براي سهام انفرادي چنين  ،بعضي اعتقاد دارند. گيرندخريد و فروش مهمي در نظر مي
يك دامنه قيمتي وجود دارد كه يك  ،كندنيدرهوفر بيان مي. وجود ندارد يحدود رند

  .شودسهم در مدت زمان زيادي در آن محدوده معامله مي
با بررسي شاخص داو جونز كشف كردند كه اين شاخص به دفعات  ]6[دنالدسون و كيم 

عنوان سطوح شوند و اين اعداد رند بهكمتري در همسايگي اعداد رند صدتايي بسته مي
كه شاخص از اين سطوح مقاومت يا بنابراين هنگامي. نندكمقاومت يا حمايت عمل مي

  .  دهدكند با سرعت بيشتري به طرف بالا يا پايين به حركت خود ادامه ميحمايت عبور مي
هاي سهام كمتر در ها اين است كه شاخصتفاوت بين حدود روانشناسي و تجمع قيمت

روي  هعمدطور بهسهام انفرادي  هايكه قيمتشوند، در حالينزديكي اعداد رند بسته مي
  .كنندهاي رند تجمع پيدا ميقيمت

                                                      
1. Price bound  
2. Psychological bounds  
3. Pass thorough  
4. Resistance or Support Levels  
5. Signals  
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ها ها بسيار مورد توجه تكنيكالبررسي و شناخت نقاط بحراني يا حمايت و مقاومت شاخص
كردن ابعاد رواني و ها و حجم معاملات و لحاظاين تحليلگران با تمركز روي قيمت. است

  .ها دارندآتي قيمتبيني حركات انساني بازار سعي در پيش
  :]18[شوند عبارت است از مي ارايهدو فرضيه كه براي توضيح اين حدود روانشناسي 

ها را رقم به رقم و از سمت افراد گرايش دارند كه قيمت: 1ايگذاري خردهفرضيه قيمت. 1
اين . رسدنظر ميبه 20خيلي كمتر از  99/19عدد  المثبراي . چپ با هم مقايسه كنند

  .گيردت ميئده از روانشناختي شناختي و بازاريابي نشپدي
يعني . هاي هدف معيني را براي سهام خود دارندافراد قيمت: 2فرضيه سطوح آرماني. 2

  .كنندها مشخص ميخرند، قيمتي را براي فروش آنكه سهامي را ميوقتي
  
  بازار ييو كارآ هامتيق تجمع .3

همسان و متمركز شدن در اعداد خاص و اجتناب از ها به انحراف از توزيع گرايش قيمت
ها با عقلانيت و كارايي رندكردن قيمت. تناقض دارد 3بقيه اعداد، با فرضيه گشت تصادفي

  .بازار متعارض است
صورت ها بهها منعكس شده است و تغييرات قيمتتمام اطلاعات در قيمت در بازار كارا
پذير بيني حركات قيمت سهام و بازار امكانشتحت اين فرضيه پي. ندهست 4گام تصادفي

بيني است بازار تا حدودي قابل پيش ،دهندنشان مي شده تأييدهاي نظميولي بي. نيست
كه منجر (ها نظمي، اين بيپژوهشگرانبعضي از ). اثر اندازه يا اثر روزهاي هفته المثبراي (

ها را چندان دانند و عده ديگري آنخاطر ريسك اضافي ميرا به) شودبه بازدهي اضافي مي
، كندداند و ادعا ميها را ناپايدار ميآن ]14[دانند و بعضي چون مالكيل قابل ملاحظه نمي

  .شوندها در اثر آربيتراژ ناپديد مياين پديده

                                                      
1. Odd Pricing or Odd Pricing Hypothesis  
2. Aspiration level Hypothesis  
3. Random Walk Hypothesis  
4 Random Walk 
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شود كه ها يا حدود روانشناسي وجود داشته باشد، چنين استدلال مياگر تجمع قيمت
بيني يا حدود روانشناسي را براي پيش هامتياز اطلاعات مربوط به رقم ق گران بعضيمعامله

و  استاگر اين پايدار باشد مبني بر وجود محتواي اطلاعاتي اعداد . كنندبازار استفاده مي
ثر از أهاي آتي متهاي گذشته مرتبط هستند، بنابراين قيمتهاي آتي با قيمتاينكه قيمت

- هاي معامله بر اساس اعداد خاص يا حدود قيمتي مياستراتژيند و هستهاي گذشته قيمت

از آنجا كه هيچ . استتواند بازدهي اضافي ايجاد كند و اين وضعيت با كارايي در تضاد 
هاي سهام در بازار در اعداد رند مجتمع شود، دليلي وجود ندارد كه ارزش تنزيل شده بازده

  . دكشاين پديده كارايي بازار را به چالش مي
  
  يمتيق جمعت يموجود برا ليدلا .4

  :و آزمون شده است ارايهدلايل توجيهي زير براي اين پديده 
هاي گران براي كم كردن هزينهمعامله ،كنداستدلال مي ]9[ هريس: 1فرضيه مذاكره. 1

-محدودي استفاده مي) اعداد(هاي معامله خود و سرعت بخشيدن به معاملات از شماره

تر ها سريعشود، تطابق قيمتمي ارايهها عداد ارقام كمتري براي قيمتكه توقتي. كنند
كنند با مجموعه گران سعي ميكه بازار نوسانات زيادي دارد، معاملهوقتي. افتداتفاق مي

هاي ناپيوسته و محدود ريسك تغييرات نامطلوب را با انجام سريع معامله، از خود قيمت
هاي دقيق باعث ايجاد تجمع مربوط به پيداكردن قيمت هايبنابراين هزينه. دور كنند
 .]15[د شوقيمتي مي

خاطر تباني تجمع قيمتي به ،كنندچنين استدلال مي ]5[كريستي و شولز : 2فرضيه تباني. 2
  .استهاي يك هشتم فرد گران در تلاش براي اجتناب از اعلان قيمتضمني معامله

كند كه تجمع شود و استدلال مينيز ناميده ميفرضيه تجمع طبيعي : فرضيه جذابيت. 3
يعني بعضي از اعداد . استروانشناسي براي بعضي از اعداد  هايگرايشها نتيجه قيمت

                                                      
1. Negotiation Hypothesis  
2. Collusion Hypothesis  
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طور طبيعي اعدادي را كه به صفر گذاران بهبراي مثال سرمايه. رندتصورت ذاتي جذاببه
- پژوهش. تر استها راحتنزيرا به ياد آوردن آ ؛1دهندترجيح مي ،شونديا پنج ختم مي

هاي اعلان شده يا پاياني را در اعداد كامل و سپس نيمه كامل مختلف تجمع قيمت هاي
براي آزمون اين . استفرضيه جذابيت  بيانگراند كه و كسورات زوج كشف كرده
تحت اين فرضيه اين . شودهاي سهام در بازار بررسي ميفرضيه توزيع رقم نهايي قيمت

  .2اعداد مختلف ناهمسان استتوزيع در 
شدن در اعداد رند اشاره ها به جمع، به گرايش قيمت3فرضيه جذابيت يا سندرم اعداد رند

اين رند كردن به بستگي خطي اعداد و  ،گودهارت و كورسيو استدلال كردند. كندمي
-بندي اعداد صحيح بهدر چارچوب اين فرضيه رتبه. جذابيت اساسي هر عدد بستگي دارد

  . ]4[صفر، پنج، هشت، دو، سه، هفت، شش، چهار، يك و نه : صورت زير است
كه عدم ها هنگاميتجمع قيمت ،كنندترس و تسوگل استدلال مي: 4فرضيه تفكيك. 4

ها براي آزمون اين فرضيه آن. استتر ، محتملاطمينان راجع به ارزش شركت بيشتر باشد
بايد  ،كار گرفتند و ادعا كردندرا به 6يمت سهامپذيري قو نوسان 5دو معيار اندازه شركت

ها حمايت آن. تر و با ريسك بيشتر، تجمع بيشتري كشف شودهاي كوچكبراي شركت
  . ]4[ دست آوردندهاندكي را براي اين فرضيه ب

در بورس توكيو اين فرض را بررسي كردند كه پديده تجمع  ]2[ مك اينيش و همكاران
. اي كه ارزش دارايي مورد نظر شناخته شده است رابطه داردبا درجهطور معكوس قيمتي به

تفاوت بالاترين قيمت و (پذيري قيمت سهام شركت ها دو شاخص ارزش بازار و نوسانآن
را براي آن در ) كمترين قيمت روزانه در طول روز معاملاتي تقسيم بر ميانگين قيمت روزانه

  .نظر گرفتند

                                                      
1. Ending in zero or five  
2. uniform 
3. Round numbers syndrome  
4. Resolution Hypothesis  
5. Firm size  
6. Volatility  
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تجمع قيمتي كمتري را براي سهام با حجم معاملات يا  ]1[ين و ايتك ]9[همچنين هريس 
  .فراواني معاملات بالاتر كشف كردند

- عدم اطمينان راجع به ارزش دارايي مورد نظر ارزشمندي قيمت ،استدلال كرد ]3[بال 

او . كندگذاران را ترغيب به معامله در اعداد رند ميكند و سرمايهگذاري دقيق را كم مي
هاي رند درجه وضوح بيشتري ناميد و ادعا كرد كه قيمت» 1اثر عدم اطمينان«ه را اين پديد

  .نسبت به اعداد ريز و جزيي دارند
كه با عدم اطمينان در مورد گذاران وقتيدر غياب اطلاعات بهتر، سرمايه ،شيلر ادعا كرد

هاي نامطمئن و زشعنوان نماينده ارترين اعداد رند بهشوند، از نزديكبرو ميهها روقيمت
  . ]2[كنند مبهم استفاده مي

تواند باعث خرافات فرهنگي كه راجع به اعداد مختلف وجود دارد مي: عوامل فرهنگي. 5
مبارك  8بديمن و نامبارك و عدد  4در چين عدد  المثبراي . ايجاد اين پديده شوند

بور ارزش كمتر يا هاي مزهاي با شمارهها و ساختمانشود ماشيناين باعث مي. است
با متمايز كردن درجه فرهنگ چيني در  ]2[مك اينيش و همكاران . بيشتري پيدا كنند

ها پرداختند تا اين پديده را با شش بازار جنوب شرقي آسيا به بررسي اثر تجمع قيمت
  .مشخصات فرهنگ چيني توضيح دهند

گيرد و ت ميئايمون نشاز تئوري عقلانيت محدود س: و سطح آرماني 2عقلانيت محدود. 6
گيري بر اساس دنبال تصميمجاي حداكثرسازي مطلوبيت بهكند كه افراد بهادعا مي

ها به اندازه كافي دنبال تصميماتي هستند كه عواقب آنها بهآن. رضايتمندي هستند
  .3خوب باشند

تمركز را براي اعداد رند يك لنگر يا نقطه : 4لنگر انداختن و سندرم ترس از اعداد رند. 7
  .كنندگيري فراهم ميتصميم

                                                      
1. Uncertainty effect  
2. Bounded rationality  
3. Good enough  
4. Round phobia or Anchoring  
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سادگي فهم و محاسبات و كمتر شدن احتمال اشتباهات با استفاده از اعداد رند :  1راحتي. 8
و همچنين عادت انساني به كم كردن بار اطلاعات اضافي، توضيح خوبي براي پديده 

شپارد ). را داردچون مغز انسان توانايي پردازش اطلاعات محدودي ( استتجمع قيمتي 
ها بر روي زمان مورد نياز براي زوج يا فرد بودن قيمت ،استدلال كردند ]19[و همكاران 
  .گذاردمي تأثيرها پردازش داده

ها چون با آن ؛افراد گرايش بيشتر به اعداد رند دارند: هاتوضيحات رفتاري تجمع قيمت. 9
-ورت ذهني اطلاعات را پردازش ميصكه بههمچنين افراد زماني. نوس هستندأبيشتر م

-آن. سازي اطلاعات دارند تا هزينه و زمان كمتري را صرف كنندكنند، گرايش به ساده

هاي هموار و ساده ساده مثل لنگر انداختن، براي فراهم كردن تخمين ها از ابتكارهاي
  .]10[ كنندكنند و از برآوردهاي خيلي دقيق اجتناب مياستفاده مي

  
  پژوهش ينهيشيپ

اولين كسي بود كه به بررسي اعداد در بورس نيويورك پرداخت و كشف  ]16[آزبورن 
هاي متمركز شوند و يك هشتم 2هاي پاياني گرايش دارند كه در اعداد كاملقيمت ،كرد
كريستي و شولز . ناميد» اثر آزبورن«اين پديده را . شوندنسبت به بقيه بيشتر تكرار مي 3زوج

نس و وان. كشف كردند 4گراننيز شواهدي را از تجمع قيمتي در بازار مبتني بر معامله ]5[
  .كردند تأييد 5اين پديده را در بازار حراج ]18 [همكاران 

 تأييددر سنگاپور و كوالالامپور تجمع قيمتي را  ]6[و كيم و همكاران  ]8[هاميد و تري 
  .الكترونيكي انجام شدها در بازارهاي سفارش كردند كه هر دوي آن

در بازار ارزهاي خارجي نيز گويليان، كلر و توماس و نيز وان نس و همكاران پديده تجمع 
نيز در بورس توكيو به بررسي تجمع  ]2[مك اينيش و همكاران . ]14[قيمتي را آزمودند 

                                                      
1. Convenience  
2. Whole numbers  
3. Even Eighth  
4. Dealer market  
5. Auction market  
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حراج  صورتاز آنجا كه در اين بازار معاملات به ،ها استدلال كردندآن. قيمتي پرداختند
است و مذاكره وجود ندارد، پس فرضيه مذاكره و فرضيه تباني جايگاهي ندارند و بنابراين 

هاي ها قيمتآن. را بررسي كنند 1عيهاي طبيگرايشها سعي كردند فرضيه جذابيت يا آن
هاي محدود استخراج كرده و با توجه به پيشنهادي عرضه و تقاضا را از دفترچه سفارش

داري را در اعداد صفر و پنج و ا، مورد ارزيابي قرار دادند و توزيع معنتوزيع رقم آخر
، از آنجا كه در بورس توكيو قيمت پژوهشدر اين . كردند تأييدهاي زوج همچنين قيمت

. اعداد خاص بررسي شد برتريها عدد صحيح بودند، فقط اعشاري وجود نداشت و قيمت
در بازارهاي داراي سيستم معاملات اعشاري، تمايل بازار به معامله  يديگر هايپژوهشدر 

حداقل تغيير قيمت  تأثيرها همچنين به مطالعه پيرامون آن. در اعداد رند نيز ارزيابي شد
و تجمع قيمتي پرداختند، چون در بورس توكيو براي سهام مختلف حداقل تغيير  2مجاز

 3نام شدنبه مقايسه تجمع قيمتي بعد و قبل از بيها همچنين آن. قيمت مجاز متفاوت بود
هاي مختوم به صفر بيشتر شده تجمع قيمتي بر روي قيمت ،پرداختند و به اين نتيجه رسيدند

نام شدن با بي(ها اين يافته را به كم شدن معاملات استراتژيك استناد كردند آن. است
- راحتي قادر نخواهند بود كه بهبهگران معاملات و عدم شناخت طرفين از يكديگر معامله

  ).صورت استراتژيك عمل كنند
بسياري از . بوآن و همكاران به بررسي تجمع قيمتي با تمركز بر فرهنگ چيني پرداختند

براي مثال . ها اجتناب كردهستند و بايد از آن 4بعضي از اعداد بد يمن ،ها اعتقاد دارندچيني
چون تلفظ  بسيار خوش يمن؛ 8عدد . ت مرگ استرچون تلفظ آن شبيه عبا، ناميمون 4

تلفظي شبيه به امنيت و سلامت  6عدد . آن شبيه عبارت شانس آوردن و ثروتمند شدن است
خصوص در ازدواج يا دوستي شبيه عبارت دوام و پايداري به 9دارد و مبارك است و عدد 

  ].1[است 

                                                      
1. Natural Clustering or Attraction Hypothesis  
2. Tick size  
3. Anonymity  
4. Unlucky  
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هاي مختلفي آسيا كه به نسبت ها تجمع قيمتي را در رقم نهايي شش بازار جنوب شرقآن
هاي پاياني بررسي كردند و رابطه بين فاكتورهاي فرهنگ چيني داشتند، با استفاده از قيمت

اي لاجيت مورد بررسي ساختاري و فرهنگي و اقتصادي و تجمع قيمتي را با مدل دوجمله
 ارايهديده فرهنگ چيني بر روي اين پ تأثيرحمايت اندكي براي  پژوهشاين . قرار دادند

اي از سوگيري انساني و نيز ابهام و عدم دقت در عنوان نتيجهها را بهها تجمع قيمتآن. نمود
تجمع قيمتي براي سهام  ،ها همچنين كشف كردندآن. ها گزارش كردندارزش دارايي

- تر بيشتر است و با افزايش فراواني و تعدد معاملات، كمتر ميتر و با اندازه كوچكگران

امل و نيمه كامل دار در اعداد كاها همچنين فرضيه جذابيت را با كشف تجمع معنآن. دشو
  .كردند و نيز عدد هشت تأييد

هاي گيرياي از اندازههاي نهايي اعداد در مجموعهول با بررسي توزيع فراواني شمارهي
  .]9[كننده، ترجيح اعداد خاص را كشف كرد شده توسط چهار مشاهده ارايه

را در انتخاب اعداد و گرايش به انتخاب اعداد زوج و تعصب بر  1كندال نيز تعصبات انساني
  ].2[را نشان داد  9و 1،3روي اعداد 

تجمع  ،نشان داد 87تا  63هاي بين سال هاي نيويورك و آمريكابا بررسي بورس ]9[هريس 
طور مستقيم با بهها و طور معكوس با ارزش شركت و فراواني معاملات آنها بهقيمت
  .ها مرتبط استپذيري آننوسان

هاي مختوم به و اعلام كرد كه قيمت تأييددر بازار انگلستان اين پديده را  ]7[گروسمن 
  .نمود تأييدتكرار بيشتري دارند و بنابراين فرضيه جذابيت را  7و 3و  2صفر و پنج و سپس 

 تأييدمعاملات فردي در بورس استراليا  هايها را در رقم آخر قيمتتجمع قيمت ]1[ايتكين 
هاي مختوم به صفر و پنج و اعداد زوج نسبت به بقيه او جاذبه بيشتري را براي قيمت. نمود

-افت و با اندازه معامله و نوسانياين پديده با افزايش قيمت سهام افزايش مي. كشف كرد

همچنين . بطه معكوس داشتپذيري قيمت سهام نيز رابطه مستقيم و با نقدشوندگي سهام را

                                                      
1. Human bias  
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ها اوراق اختيار معامله وجود داشت، تجمع قيمتي سهامي كه روي آن ،او كشف كرد
  .كرداز فرضيه جذابيت حمايت مي پژوهشدر مجموع اين . دهندكمتري را نشان مي

هاي آمريكا از يك هشتم به يك با توجه به تغيير سيستم قيمت ]11[ايكنبري و بوستون 
به  2001سپس به سيستم اعشاري با حداقل تغيير قيمت مجاز يك سنت در سال شانزدهم و 

ها آن پژوهش. ها پرداختندبررسي تجمع قيمتي در قبل و بعد از اين تغييرات و مقايسه آن
ها نشان كردن سيستم قيمتدرجه بيشتري از تجمع قيمت در اعداد رند را پس از اعشاري

  .   داد
، به رند كردن 1هاي خود، در يك قلمرو ابهاميشتر افراد در ارزشيابيب ،نشان داد ]13[لومز 

ارزشيابي خود را در حد يك پني  ،تايي خود اجازه داد 358او به نمونه . پردازنداعداد مي
ها را در حد پوند رند كنند گرايش دارند قيمت هعمدطور بهاعلام كنند ولي متوجه شد كه 

تصميمات  ،او استدلال كرد. كرددرجه ريسكي بودن تغيير ميو ميزان رند كردن نيز با 
. له محدودي هستندئشوند چون افراد داراي توانايي حل مسياغلب با دقت كامل اتخاذ نم

خود،  هاياولويتهاي شناختي و نيز براي سازگارشدن با خاطر محدوديتبنابراين افراد به
-كار ميهبر اساس تجربيات گذشته خود برا  3هاي ابتكاريو نيز روش 2يك سري قوانين

  .گيرند
در  4هاي قيمت محدودبا استفاده از مقادير زيادي از سفارش ]17[نس و همكاران وان

همچنين . هاي زوج كشف كردندهاي بيشتري را در يك هشتمبورس نيويورك سفارش
هاي زوج براي قيمت اند، بيشتر و بنابراينهايي كه با قيمت زوج اجرا شدهسفارش ،دريافتند

  .استاحتمال اجراي سفارش بيشتر 
   

                                                      
1. Haziness  
2. Rules  
3. Heuristic approach  
4. Limit order  
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  پژوهش روش
در اين روش به . شوداستفاده مي 1از روش آماري نيكويي برازش پژوهشبراي اجراي اين 

ها از الگوي شود كه آيا فراواني توزيع رقم آخر قيمتبررسي اين موضوع پرداخته مي
عنوان به 2χبراي اجراي اين آزمون آماره . كند يا نهتوزيع همسان يا يكنواخت تبعيت مي

ها و سطوح مورد انتظار مجموع مربعات انحرافات ميان سطوح مشاهده شده تجمع قيمت
  :گيردها تحت توزيع يكنواخت، محاسبه و مورد آزمون قرار ميتجمع قيمت
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tO : فراواني مشاهده شده رقم آخر  
tE :فراواني مورد انتظار تحت فرض توزيع يكنواخت  
. دار از توزيع يكنواخت باشدبيانگر از يك انحراف معناتواند بزرگ مي2χدست آوردنهب

2ناحيه بحراني اين آزمون عبارت است از 
905.0

2
χχو هاي اين آزمون بنابراين فرض. 〈

   :عبارت است از
  :صورت يكنواخت است ها در بورس تهران بهتوزيع رقم نهايي قيمت

  :صورت يكنواخت نيست ها در بورس تهران بهزيع رقم نهايي قيمتتو
شود، آزمون آناليز واريانس تك استفاده مي پژوهشآزمون ديگري كه در اين 

 تأثيربراي ارزيابي . استهاي چهارگانه پرتفوي براي مقايسه ميانگين 2عاملي درون موردي
- ها، چهار پرتفوي بر اساس طبقههركدام از متغيرهاي توضيحي بر روي پديده تجمع قيمت

بندي هر يك از متغيرهاي توضيحي تشكيل سپس به آزمون آناليز واريانس درون موردي 
  :استصورت زير هاي اين آزمون بهفرض. شودپرداخته مي

  0H :      ندارد  يتأثيرهاي مختلف بر تجمع قيمتي پرتفوي متغير توضيحي
  1H با بقيه تفاوت داردها كي از پرتفويياثر متغيرهاي توضيحي حداقل بر 

                                                      
1 good to fit 
2. Multivariate ANOVA 

0H

1H
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-شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آن دادههاي پذيرفتهشركت پژوهشجامعه اين 

صورت غربالي، با اين پنجاه شركت است كه بههاي معاملاتي روزانه هاي مربوط به قيمت
در بورس تهران بيشترين تعداد روزهاي معاملاتي را داشته باشد،  89تا  77شرط كه از سال 
مورد نظر  پژوهششود و براي هاي بسيار زيادي مياين نمونه شامل داده. انتخاب شده است
اعمال حجم مبنا و حدود  ثيرتأ، به جهت بررسي پژوهشدوره زماني . تقريباً مناسب است

 و 84-81، 80- 77ها و نيز ساير تغييرات ساختاري در بازار سرمايه، به سه دوره نوسان قيمت
هاي پاياني دستكاري البته در بورس تهران، با توجه به اينكه قيمت. تقسيم شده است 85-89

شده در طول روز  هاراي 1هاي پيشنهادي عرضه و تقاضايشده هستند، بهتر است كه از قيمت
، ولي با توجه به نبود چنين اطلاعاتي يا شوداستفاده  2هاي معاملاتي در طول روزيا قيمت

هاي ابتدايي معاملات استفاده هاي پاياني و قيمتها، از قيمتنبود اعتماد كافي به صحت آن
  .شودمي

  :پردازدهاي زير ميبه آزمون فرضيه پژوهشاين  :پژوهش يهاهيفرض 
صورت يكنواخت يا هاي معاملاتي در بورس تهران بهتوزيع رقم نهايي قيمت: فرضيه اول

هاي معاملاتي در اعداد مختلف بارتي فراواني قيمتبه). فرضيه جذابيت( استهمسان 
  .داردتوزيع همسان 
هر چه . تر باشد، امكان تجمع قيمتي براي آن كمتر استهرچه شركت بزرگ: فرضيه دوم
كنند، ابهام اطلاعاتي تر باشد، تحليلگران بيشتري روي آن فعاليت ميگشركت بزر

تر اطلاعات مربوط را منعكس ها بهتر و دقيقپيرامون آن كمتر است و بنابراين قيمت آن
تواند معياري از وسعت اطلاعات بازار در مورد عبارتي اندازه شركت ميبه. سازدمي

  ). فرضيه تفكيك(شركت باشد 
  .ها بيشتر خواهد بودامكان تجمع قيمت ،هرچه قيمت سهم بيشتر باشد: ومفرضيه س

                                                      
1. Bid/Ask Prices  
2. Intraday trading prices  



  88 1390، بهار و تابستان 31، شماره 13تحقيقات مالي، دوره 

ريسك معياري از . استهر چه ريسك سهام بيشتر باشد، تجمع قيمتي بيشتر : فرضيه چهارم
مطابق . اي از ابهام اطلاعاتي استعدم اطمينان راجع به ارزش سهام و بنابراين نماينده

  . باشد تجمع قيمتي بيشتر استفرضيه تفكيك، هر چه ابهام بيشتر 
. هرچه نقدشوندگي بيشتر باشد، پديده تجمع قيمتي شديدتر است: فرضيه پنجم

چون با نقدشوندگي بالاتر، . بازار باشد ييكارآ يتواند يكي از معيارهانقدشوندگي مي
شود، عدم ها منعكس شود بيشتر ميگران مختلف روي قيمتاحتمال اينكه اطلاعات معامله

تري را هاي دقيقگران قيمتشود و بنابراين معاملهاطمينان و عدم تقارن اطلاعاتي كمتر مي
  . كنندمي ارايه
  :از دعبارتن پژوهش نيا يرهايمتغ :رهايمتغ ياتيعمل فيتعر
 يهالسا رپنجاه شركت فعال در بورس تهران د يانيپا يهامتيق: روزانه يانيپا يهامتيق

  ؛89تا  77
 يهاسال در يمعامله هر نماد در هر روز معاملات نياول يهامتيق: روزانه ييابتدا يهامتيق

  ؛89تا  85
  ؛يمورد بررس دوره هردر  هامس متيق ارياست از انحراف مع ارتعب: سهام متيق سكير

   ه؛دور هر انيبازار شركت در پا ارزشعبارت است از : شركت اندازه
   ؛يبررس ردسالانه در دوره مو ملاتگردش معا نيانگيم: ينقدشوندگ

  
  هاهيفرض آزمون

در اين راستا براي سه دوره . كند، فرضيه جذابيت را آزمون ميپژوهشه اين ياولين فرض
هاي معاملاتي و رقم دوم از سمت راست قيمت) اعشاري(مورد بررسي، توزيع رقم نهايي 

  . ه استشداستخراج و بررسي 
معاملاتي را در  يهاقيمت) نهايي(واضح تجمع رقم اعشاري صورت به 3و  2، 1نمودارهاي 

ها در اعداد پنج و نه تاحدودي متمايز همچنين تراكم قيمت. دهدعدد رند صفر نشان مي
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تجمع ق« پديده
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ها را در عدد پنج و نيز اعداد زوج خارجي كه تجمع بيشتر قيمت هايپژوهشبرخلاف 
داري در توزيع ساير اعداد وجود تفاوت معناغير از عدد صفر  پژوهشاند، در اين نشان داده

  .نبودها در ساير اعداد شديد و قابل ملاحظه نداشت و تجمع قيمت
با رويكردهاي مختلف و تعابير متفاوتي از ابهام  پژوهشها نيز در اين تفكيك قيمت فرضيه

در بورس تهران  ،دهدنتايج نشان مي. كه همگي اين فرضيه را رد كردندشد قيمتي آزمون 
اين در حالي است كه در فرضيه . اي وجود نداردبين قيمت سهام و ميزان تجمع قيمتي رابطه

. ها شديدتر استشود كه سهام با قيمت بيشتر داراي پديده تجمع قيمتدعا ميتفكيك ا
عنوان معياري از ابهام اي بين پديده تجمع قيمتي و اندازه شركت، بههمچنين رابطه

در نهايت به بررسي اثر نقدشوندگي بر روي پديده تجمع . اطلاعاتي بازار، وجود نداشت
مختلف تشكيل و شدت  ظور نيز پرتفوي با نقدشوندگيمنبراي اين . ها پرداخته شدقيمت

رابطه  ،نتايج اين آزمون نيز نشان داد. ها مورد مقايسه قرار گرفتها در آناثر تجمع قيمت
در مجموع فرضيه تفكيك قيمتي . داري بين نقدشوندگي و تجمع قيمتي وجود نداردامعن

  .شوددر بورس تهران رد مي
آيد اين است كه در دوره اول نمونه، پديده تجمع بر مي هشپژونتيجه ديگري كه از اين 

البته اعمال حد نوسان و حجم . هاي بعدي نسبتاً كمتر شده استقيمتي بيشتر بوده و در دوره
 پژوهشخوبي بيانگر تمايل و واقعيت بازار نباشد ولي در اين ها بهقيمت ،شودمبنا باعث مي

  .سازدستفاده شد كه اين مشكل را مرتفع ميهاي ابتدايي معاملات نيز ااز قيمت
كند و مي تأييدگرايش و تمايل بازار به معامله در عدد رند صفر را  پژوهشدر مجموع اين 

  . گرايش خاصي ندارد) ل پنجامثبراي (بازار نسبت به بقيه اعداد  ،دهدعلاوه نشان ميهب
- با استفاده از اطلاعات سفارشها آتي پديده تجمع قيمت هايپژوهشدر  ،دشوپيشنهاد مي

براي استخراج  هاييپژوهشهمچنين . شودگذاران نيز بررسي هاي خريد و فروش سرمايه
ها باشد، انجام ر پديده تجمع قيمتاثآتواند از هاي سهام كه خود ميحدود قيمتي شاخص

گذاران هسرماي هايتهران پيرامون گرايشپيمايشي در بورس  پژوهشعلاوه انجام هب. گيرد
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تواند نتايج مهمي را براي شناخت بيشتر بازار و دلايل احتمالي پديده تجمع قيمتي نيز مي
  .نمايد ارايه
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