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 چكيده

ها به اعداد گرد اشاره دارد. اين موضوع در کشورهاي مختلف و در  اي به تمايل قيمت هاي خوشه قيمت

است. در اين پژوهش به خصوص متغيرهاي مالی گوناگونی بررسی و نظريات متفاوتی براي توجيه آن ارائه شده 

ها و عوامل موثر بر شدت آن در بازار سرمايه ايران پرداخته شده است. براي اين  بررسی وجود اين رفتار در قيمت

ها و فنون آماري، شواهدي دال  ها با استفاده از آزمون هاي پربسامد بهره جسته و با تحليل اين داده منظور از داده

ر سرمايه ايران مشاهده شد. علاوه بر اين از بين عوامل مختلف، متغير اندازه و قيمت و بر وجود اين پديده در بازا

ها موثر شناخته شد که از اين  اي بودن قيمت همچنين متغير مجازي تفکيک بورس و فرابورس بر شدت خوشه

ا فرضيات خرده هاي انجام شده ب بين، متغير اندازه بر خلاف انتظار داراي ضريبی مثبت بود. نتايج تحليل

 .گذاري، واکافت قيمت )صرفاً در مورد متغير قيمت و نه اندازه شرکت( و مذاکره همخوانی دارد قيمت
 

 .هاي پربسامد اي بودن قيمت، ارقام گرد شده، داده خوشه هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
بنيادين شرکت )از قبيل سود، ترين متغير از بين متغيرهاي مالی همچون اطلاعات شايد بتوان قيمت را مهم

فروش، جريان نقد آزاد و ...(، اطلاعات معاملات )حجم معاملات، تعداد معاملات و ...( و اطلاعات کلان اقتصادي 

پردازان اين گران مالی و اقتصادي و همچنين دانشمندان و نظريهدانست. به همين جهت بيشترين توجه تحليل

حليل رفتار آن معطوف شده است. در اين بين برخی با تکيه بر نظريه کارايی حوزه، به بررسی متغير قيمت و ت

(، فاما 3692(، ساموئلسون )3622اند )همچون باشيليه )بازارها، تغييرات قيمت را داراي رفتاري تصادفی دانسته

اند ريه پرداختهها به رد اين نظ(( و برخی ديگر با اشاره به وجود الگوهاي خاصی در حرکت قيمت3692و  3692)

(( يا 0233(، کيکونه )3611(، لاکونيشاک و اسميت )3600ها و فصول خاصی از سال )واچتل ))مانند اثر ماه

 ((.3619(، هريس )3613روزهاي هفته يا ساعات خاصی از روز )گيبونز و هس )

ارها است، رفتار يکی از ديگر الگوهاي خاصی که در قيمت مشاهده شده و در تضاد با نظريه کارايی باز

است. اين پديده قيمتی بدين معنی است که قيمت معاملات انجام شده از تبعيت از توزيع  3اي قيمتخوشه

تر، آخرين يکنواخت دوري جسته و تمايل به تجميع در ارقام خاص و دوري از ديگر اعداد دارد. به عبارت ساده

ل بيشتري داشته و فراوانی مشاهده اين ارقام خاص نسبت به ها به مقادير و اعداد خاصی تمايرقم يا ارقام قيمت
ديگر ارقام بيشتر است و اين در حالی است که در يک بازار کارا، فراوانی مشاهده آخرين رقم )يا ارقام( از قيمت 

وان بايد از توزيع يکنواخت پيروي کند. براي مثال در يک بازار کارا ضروري است فراوانی مشاهده عدد صفر به عن

ريال و ....( با فراوانی عدد يک به عنوان آخرين رقم  3122ريال يا  3032آخرين رقم از ارقام قيمت )مثلاً قيمت 

 گونه نيست.ريال( برابر باشد در حالی که در عمل اين 3123ريال يا  3033)مثلاً در اعدادي چون 

د است که در بين رفتارهاي غيرعقلايی هاي رفتاري انسان در رابطه با اعدااين موضوع يکی از ناهنجاري

توان يافت. براي نمونه هاي اين موضوع را در مباحث مطروحه در مالی رفتاري نيز میشود. ريشهبندي میتقسيم

هاي خام )که در آن تخمين 0يکی از رفتارهاي مورد اشاره در مالی رفتاي، رفتارهاي ذهنی ساده مانند رفتار مهار

سازي اطلاعات در زمان گيرد( يا تمايل افراد براي سادهگيري افراد قرار میت مبناي تصميمو غيردقيقی از قيم

هاي (. همچنين برخی از قوانين و مقررات معاملاتی بورس0223انجام محاسبات عددي ذهنی است )ميچل، 

هاي برخی از بورس مختلف در تعيين حداقل اندازه تغيير قيمت )براي نمونه مضاربی از عدد هشت در گذشته در

 گردد.امريکايی( موجب تشديد اثرات اين رفتار می

رغم تحقيقات بسياري که در خصوص اين پديده در بازارهاي کشورهاي مختلف صورت گرفته، تاکنون علی

بررسی در اين باره در بازار سرمايه ايران انجام نشده است و اين در حالی است که نتايج بررسی اين موضوع 
تر رفتار بازار در اين ارتباط و هم براي هاي معاملاتی و درک دقيقاند هم براي فعالين بازار در تخمين قيمتتومی

مفيد  1هاي معاملاتی و تعيين ريزساختارهاي بازارنهادهاي اجرايی و نظارتی بازار سرمايه ايران در تدوين رويه

اي بودن قيمت و عوامل موثر بر آن در بازار پديده خوشهفايده واقع گردد. بر اين اساس در اين پژوهش به بررسی 

سرمايه ايران پرداخته شده است. بدين منظور در ادامه پس از مرور ادبيات و پيشينه مربوط به اين پديده، با 
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هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران، وجود اين پديده در بازار سرمايه ايران بررسی استفاده از داده

 گيرد.شده و عوامل مختلف موثر بر آن مورد بررسی قرار می

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
ها محققينی گردد. در آن سالميلادي باز می 92اي قيمت به دهه اولين تحقيقات در خصوص رفتار خوشه

هاي گرد شده با رقم آخر ( با بررسی قيمت معاملات در بورس امريکا دريافتند که قيمت3690چون آزبورن )
8

4نسبت به  8
4هاي با رقم انتهايی فراوانی بيشتري دارد. همچنين قيمت 8

2از  8
6و  8

نيز بيشتر  8

2گردد. به همين ترتيب فراوانی مشاهده می
6و  8

1از  8
8 ،3

8 5
7و  8

. همچنين 0بيشتر است 8

اي فارشات وارده در بورس نيويورک نيز داراي خاصيت خوشه( دريافت که قيمت س3699و  3692نيدرهوفر )

برابر  1/1شوند بيش از هايی که به صورت نسبتی زوج از عدد هشت ارائه میاست به طوري که فراوانی قيمت

 برابر ساير اعداد است.  9/9اعداد مشابه فرد بوده و اين نسبت براي اعداد کامل )اعداد منتهی به صفر( 

هاي مختلف و در بازارها با ساختارهاي گوناگون از جمله نشان داد که اين پديده در زمان (3663هريس )

بازارهاي مبتنی بر مظنه و همچنين بازارهاي سفارش محور وجود دارد. آنچه در خصوص پژوهش انجام شده 

بودن قيمت  ايگيري شدت خوشهاي توسط اين محقق جهت اندازهتوسط هريس حائز اهميت است، ارائه شيوه

است. اين معيار دربردارنده تفاوت بين فراوانی مضارب زوج و فرد عدد هشت، بين  2به نام فراوانی کلی رقم
فراوانی مضارب ربع و بين فراوانی مضارب نيم است. به اين ترتيب هرچه مقدار اين سنجه افزايش يابد، دال بر 

 و برعکس.اي خواهد بود هاي خوشه بيشتر بودن شدت پديده قيمت

هاي زوج از رقم ، کريستی و ديگران با مطالعه بر روي بازار نزدک، نشان دادند که نسبت3660در سال 

( نيز اين موضوع را در 3669هاي فرد فراوانی بيشتري دارد. گراسمن و ديگران )هشت در قيمت نسبت به نسبت

دن قيمت در اين بورس پی بردند. حميد و تري اي بوبورس لندن مورد مطالعه قرار داده و به وجود پديده خوشه

اي بودن قيمت با کاهش حداقل تغييرات ( با بررسی اين موضوع در بورس سنگاپور دريافتند که خوشه3661)

اي در بازار اوراق هاي خوشه(، با بررسی موضوع قيمت3661يابد. گوييليم و ديگران )قيمت افزايش می 9مجاز

ه لندن و تاثير آن بر شکاف عرضه و تقاضا دريافتند که با افزايش اين پديده، ميزان آتی مبتنی بر اوراق قرض

هاي اوليه، (، نشان دادند که در عرضه0223يابد. کاندل و ساريج )شکاف بين عرضه و تقاضا نيز افزايش می

ها يگر قيتشوند از فراوانی نسبی بيشتري نسبت به داي که به صفر يا پنج ختم میهاي گرد شدهقيمت

هاي معاملاتی در بازارهاي ارز مشاهده گرديد. ( در بررسی قيمت0220برخوردارند. نتايج مشابهی توسط فيشر )

اي پرداختند که هاي خوشه( به بررسی عوامل روانشناسی و رفتاري موثر بر پديده قيمت0220براون و ديگران )

(، 0221است )مانند رفتار مهار(. همچنين براون و ميچل ) برخی از آنها در علوم مالی رفتاري نيز شناخته شده
 تحقيق مشابهی را در خصوص عوامل رفتاري کشور چين انجام داده و به نتايج مشابهی دست يافتند.

اي را در امريکا پس از تغييرات انجام شده در هاي خوشه(، مجدداً پديده قيمت0221ايکنبري و وستون )

( را مورد بررسی قرار دادند و دريافتند که 0223ارب هشت به مضارب ده )در سال حداقل تغيير قيمت از مض



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

933  

 
 7992تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

و صفر بيش از ساير ارقام بوده و همچنان اين  2پس از اين تغيير نيز مجدداً انباشتگی فراوانی معاملات در رقم 

دند. معيار اول بر اساس هاي خود استفاده نموپديده پا بر جا است. اين دو محقق از دو معيار براي انجام بررسی

 ( استفاده شده است:HHIهرفيندال ) –بوده و در معيار دوم از شاخص هيرشمن  9فراوانی رقم پنج يا صفر

3)  2

1

( )
B

i

i

HHI f



  

 

که در اين معيار منظور از 
if فراوانی نسبی تکرار عدد ،i  در آخرين رقم قيمت وB تعداد ارقام ممکن ،

هاي استفاده کننده از هاي استفاده کننده از مضرب هشت و عدد ده در بورسدر بورس 1است )مثلاً عدد 

کنواخت، مقدار مورد انتظار اين مضارب ده(. براي نمونه اگر رقم آخر قيمت مضربی از ده باشد، در حالت توزيع ي

10نسبت براي يک رقم آخر برابر 
2

1

1( ) 0.1
10

i 


خواهد بود و هرچه اين شاخص از مقدار مورد انتظار خود فاصله  

 اي بودن قيمت است. بگيرد، دال بر بيشتر بودن شدت خوشه

هاي مختلف به وناگون و براي شرکتهاي با ساختارهاي گ( نيز با استفاده از داده0230ديويس و ديگران )

اي پی بردند با اين حال بر هاي خوشهبررسی اين موضوع پرداخته و به نتايج مشابهی دال بر وجود پديده قيمت

هاي با فراوانی بالاي معاملات که بر هاي اين محققين، زمانی که در دو سوي يک معامله شرکتاساس يافته

کنند، قرار دارند ميزان اين پديده نسبت به ساير موارد کمتر است. لذا معامله میافزارهاي کامپيوتري اساس نرم

اند. تحقيقات ديگر در ساير کشورها نيز حاکی از اين پديده را يک پديده ناشی از رفتار غيرعقلايی انسانی دانسته

( در 3669کن و ديگران )باشد )مانند آيتهاي مختلف و در ديگر متغيرهاي مالی میوجود اين موضوع در بورس

( در معاملات گوشت در 0222( در بورس هلند، کلامپ و ديگران )0229بورس استراليا، سونمامز و ديگران )

( 0239( و همچنين هو و ديگران )0229( در بورس توکيو، هی و وو )0229بورس اوکلاهاما، آسيوگلو و ديگران )
( در متغير 0221ر متغير مالی سود هر سهم، آئرتز و ديگران )( د0230در بورس شانگهاي، تحقيقات دچو و يو )

 مالی سود تقسيمی هر سهم(.

اي قيمت توان چنين نتيجه گرفت که موضوع رفتار خوشهلذا به طور کلی بر اساس نتايج تحقيقات قبلی می

آن( يا متغير مالی  محدود به بازاري خاص )چه از جهت نوع ساختار بازار و چه از منظر کشور و محل جغرافيايی

هاي فيزيکی و حتی هاي مالی از انواع مختلف مانند سهام، اوراق آتی، ارز و ... و يا دارايیمشخص )چه دارايی

 هاي حسابداري مانند سود هر سهم يا سود تقسيمی هر سهم( نبوده و اين پديده عموميت کلی دارد.داده

هاي بسياري ها، تاکنون تحقيقات و پژوهشد قيمت دارايیبا توجه به گستردگی کلی چنين رفتاري در فرآين

اي ارائه شده هاي خوشهجهت توضيح آن صورت گرفته و فرضيات مختلفی براي تشريح علت وجود پديد قيمت

ارائه گرديد، ميزان واکافت  3612که توسط بال و ديگران در سال  1است. براي نمونه در فرضيه واکافت قيمت

اي معکوس دارد. اطلاعات موجود در بازار رابطه مستقيم داشته و با مقدار تغييرات قيمت رابطهقيمت، با مقدار 

ها يا نوسانات آنها باعث زياد شدن احتمال مشاهد ميزان گرد شدن قيمت و بدين ترتيب، افزايش در سطح قيمت

مر است که در زمانی که اي خواهد شد. علت ارائه شده توسط اين محققين اين اهاي خوشهدر نتيجه قيمت
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يابد، امکان تعيين قيمت اطلاعات موجود در ارتباط با دارايی خاص کاهش يافته و نوسانات قيمت افزايش می

دقيق توسط فعالين بازار وجود نداشته و لذا دقت فعالين بازار در تعيين دقيق قيمت کاهش و ميزان گرد شدن 

را ارائه نمود. بر اساس اين  6عه فرضيه واکافت قيمت، فرضيه مذاکره( با توس3663يابد. هريس )قيمت افزايش می

کنند. بنابر اين ها میهاي مربوط به مذاکرات اقدام به گردکردن قيمتفرضيه، اشخاص به منظور کاهش هزينه
ندازه اي بودن قيمت با افزايش سطوح قيمت و نوسانات افزايش يافته و در مقابل بر اثر زياد شدن اميزان خوشه

( چنين 3663ارائه شده به وسيله گودهارت و کرسيو ) 32يابد. فرضيه تمايلشرکت و تواتر معاملات کاهش می

هاي گردشده براي گويد که اشخاص به اعداد گردشده تمايل بيشتري داشته و در نتيجه معامله با قيمت می

اين فرضيه، ارقامی که به صفر يا پنج ختم ايشان جذابيت بيشتري دارد. بر اساس تحقيقات انجام شده مبتنی بر 

به وسيله کريستی و شولتز ارائه  3660که در سال  33شوند بيشترين جذابيت را دارد. بر اساس فرضيه تبانیمی

گران براي اي، تبانی معاملههاي خوشهشد، در بازاهاي مبتنی بر مظنه مانند بازار نزدک، علت اصلی وجود قيمت

بازتر بين بهترين سفارش خريد و بهترين سفارش فروش نسبت به حالت رقابت کامل است داشتن دامنه قيمت 

، انجام 30تا از اين طريق بازدهی بيشتري توسط اين اشخاص کسب گردد. بر اساس فرضيه سهولت و گرد کردن

طاهايی از محاسبات با ارقام گرد نسبت به ديگر ارقام از سهولت بيشتري برخوردار بوده و همچنين احتمال خ

يابد )ميچل، قبيل خطا در انتقال صحيح قيمت به کارگزار و ... نيز با استفاده از اين قبيل ارقام کاهش می

گذاري رايج در مباحث بازاريابی اشاره دارد که در آن هاي قيمتبه روش 31گذاري(. فرضيه خرده قيمت0223

شود. به همين ريالی براي آن تعيين می 66قيمت ريال، 322براي نمونه به جاي تعيين قيمت کالايی برابر 

شود. به عبارتی فروشندگان  تلقی می 666بسيار بالاتر از  3223ترتيب در بازارهاي مالی نيز به طور مثال عدد 
، خريداران را به خريد تحريک نموده و 3222به جاي  666هايی مانند  کنند با عرضه در قيمت سعی می

کنند فروشندگان را به عرضه  تلاش می 666به جاي  3223يا  3222رقامی مانند خريداران با پيشنهاد ا

( به عنوان يکی 3622ريشه در نظريات حوزه عقلانيت محدود دارد. سايمون ) 30برانگيزانند. فرضيه سطح دلخواه

سبی از تصميمات پندارد که به دنبال رضايت نپردازان اين حوزه، اشخاص را به مانند عوامل اقتصادي می از نظريه

سازي کامل مطلوبيت خود. بدين ترتيب فعالين بازار نيز با خريد اوراق بهادار و ديگر خود هستند و نه بيشنه

هاي هدفی بوده و تا با افزايش قيمت دارايی خريداري شده به آن قيمت ها، در ذهن خود داراي قيمتدارايی

(، اين قبيل اهداف قيمتی عمدتاً ارقامی گرد شده 3660) هدف، کسب سود نمايند و بر اساس تحقيقات هورنيک

 هستند.

 

 شناسي پژوهش روش -3
اين پژوهش، از منظر ماهيت و روش اجرا، توصيفی و همبستگی بوده و به لحاظ رويکرد استدلالی، استقرايی 

عه آماري مورد گردد.  همچنين، از جهت نوع نهايی استفاده از نتايج، تحقيقی کاربردي است. جاممحسوب می

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران است به شرط آن که از بررسی شامل کليه شرکت
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ها در آن هاي پذيرفته شده بوده و داده معاملاتی براي اين شرکتتا انتهاي آن جزء شرکت 3162ابتداي سال 

 سال وجود داشته باشد.

)معامله به معامله يا سفارش به سفارش(  32هاي پربسامدر اين پژوهش از نوع دادههاي مورد استفاده دداده

هاي مربوط به معاملات )بخش بوده که از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ شده است و به دو دسته کلی داده
در قيمت  اي هاي خوشه هاي مربوط به سفارشات )جهت بررسی کلی وجود پديده قيمتها( و داده اصلی داده

هاي مربوط به گذاري( قابل تقسيم است. داده قيمت سفارشات و مهمتر از آن به منظور بررسی فرضيه خرده

هاي معاملات، شامل حجم، قيمت و ارزش هر يک از معاملات انجام شده )معامله به معامله( براي کليه شرکت

و همچنين  3162تا انتهاي سال  311939آذرماه  39شرکت( براي دوره  030شامل شرايط ذکر شده در فوق )

ميليون معامله براي  36ميليون معامله براي دوره کلی و بيش از  62به طور مجزا است )بيش از  3162کل سال 

( براي بررسی وجود يا عدم 3162تا انتهاي سال  3119هاي معاملاتی )سال  (. بخش بزرگتر داده3162سال 

( به منظور بررسی علل 3162سرمايه به کار رفته و بخش کوچکتر )فقط سال اي در بازار  هاي خوشه وجود قيمت

هاي مرتبط با سفارشات نيز، دربردارنده تعداد، ها استفاده شده است. داده اي بودن قيمت موثر بر شدت خوشه

حجم و ارزش سفارشات تقاضا و عرضه وارد شده )به طور مجزا و به صورت سفارش به سفارش( به سامانه 

هاي گروه دوم است. در خصوص داده 3162ها به تفکيک قيمت براي اسفندماه سال عاملات براي اين شرکتم

ذکر دو نکته ضروري است. اول آنکه به دليل حجم بالاي سفارشات وارده به سامانه در ساعت شروع مرحله 

( مد نظر 1:12الی  1:12)دقيقه ابتدايی  2صبح( و حذف آن پس از چند دقيقه، اطلاعات  1:12گشايش )پيش

کننده احتمالی اين سفارشات بر نتايج تحقيق جلوگيري به عمل آيد. دومين قرار داده نشده است تا از تاثير گمراه
نکته در خصوص علت در نظر گرفتن صرفاً يک ماه از سال به جاي کل سال است که اين امر نيز به دليل حجم 

هاي پربسامد امري رايج است )مانند پژوهش هيولت، که در خصوص دادهباشد بالاي تعداد سفارشات وارده می

ميليون سفارش  00/3ميليون سفارش تقاضا و  01/3ميليون سفارش شامل  99/0(. بدين ترتيب بيش از 0229

 دهند. عرضه، دادههاي مربوط به سفارشات اين پژوهش را تشکيل می

ها در ابتدا از فنون آمار توصيفی براي بررسی ل دادهها به روش فوق، جهت تحلي آوري داده پس از جمع

گردد. سپس از آزمون  ها استفاده می اي بودن قيمت ها و شواهد احتمالی اوليه دال بر خوشه هاي کلی داده ويژگی

گيري نهايی در مورد وجود يا عدم  دو جهت مقايسه فراوانی مشاهده شده و فراوانی مورد انتظار براي نتيجه-کاي

شود )البته اين آزمون در  هاي معاملاتی بخش بزرگتر بهره برده می اي بر روي دادههاي خوشهد پديده قيمتوجو

هاي معاملاتی بخش کوچکتر و همچنين سفارشات نيز انجام شده ولی به نتايج آن صرفاً اشاره کوتاهی  مورد داده

 گيرد:به روش زير مورد محاسبه قرار می Dخواهد شد(. در اين آزمون مقدار آماره 
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که در آن منظور از 
iO فراوانی مشاهده شده رقم ،i  1,2و,...,i N  بوده و

iE  نيز فراوانی مورد انتظار

1Nدو با -)توزيع يکنواخت( خواهد بود. اين آماره از توزيع کاي  ( 2درجه آزادي

1N 
کند. بر ( پيروي می

يل، گردد. اين مرحله از تحلاي مشخص میهاي خوشهاساس نتايج اين آزمون، وجود يا عدم وجود پديده قيمت

10Nبر اساس رقم آخر ) ( دو رقم آخر ،)100N ( و سه رقم آخر )1000N  انجام شده و وجود يا عدم )

. همچنين مقايسه دو مقدار 39پذيرد ها انجام می اي در هر يک از اين گروه داده هاي خوشه وجود پديده قيمت

 پذير است: امکان Fدو با استفاده از آماره  -کاي

1)  2 22
, 1 2

1

~ , ~ , ~K N N K

D
D F D D

D
    

 

( 3162هاي معاملاتی ) اي بودن قيمت در بخش کوچکتر دادهدر نهايت جهت تحليل رگرسيون، شدت خوشه

گيرد. لازم به ذکر است که با  قرار می( مورد محاسبه 0221و بر مبناي روش ارائه شده توسط ايکنبري و وستون )

توجه به اينکه معيار هريس بر مبناي مضاربی از عدد هشت بوده ولی در بازار سرمايه ايران حداقل ميزان تغييرات 

قيمت برابر يک ريال و در نتيجه مضربی از عدد ده است و همچنين به دليل عدم مشاهده تفاوتی بين فراوانی 

اي  خش قبل )يکی از مفروضات مدل هريس( ، از معيار هريس براي محاسبه شدت خوشهارقام زوج و فرد در ب
اي بودن قيمت، بر اساس نتايج به دست  بودن قيمت استفاده نشده است. جهت تحليل علل موثر بر شدت خوشه

طلاعاتی هاي اها به عدم اطميناناي بودن قيمتتوان گفت که شدت پديده خوشههاي قبلی میآمده در پژوهش

مرتبط شده است که از طريق چهار سنجه ارزش بازار شرکت )سرمايه شرکت در قيمت سهام آن(، قيمت سهام، 

نوسانات بازدهی )انحراف معيار بازدهی سهام( و سطح فعاليت معاملاتی سهام شرکت )متوسط روزانه تعداد 

اس نتايج تحقيقاتی همچون پژوهش ايسلی (. همچنين بر اس3663باشند )هريس، گيري میمعاملات( قابل اندازه

گران با اطلاعات گران بزرگتر ارائه شده که عموماً به عنوان معامله(، معاملات بزرگتر توسط معامله3619و اوهارا )

گردند. به اين ترتيب اندازه يک معامله )که به وسيله لگاريتم طبيعی قيمت معامله قابل بيشتر تلقی می

اي بودن قيمت باشد. لذا در اين پژوهش به منظور دهنده ميزان خوشهتواند توضيحنيز میگيري است( اندازه

ها )سرمايه شرکت ضرب در ها، به متغيرهاي ارزش بازار شرکتاي بودن قيمتبررسی عوال موثر بر ميزان خوشه

 قيمت پايانی( و نوسانات بازدهی هفتگی آنها نيز نياز است.

هاي سال  اي بودن قيمت محاسبه شده بر اساس دادهگرسيون نيز شدت خوشهبدين ترتيب، در تحليل ر

، بر روي متغيرهاي توضيحی استخراجی از تحقيقات پيشين و همچنين يک متغير مجازي براي تفکيک 3162

 شود:اثر بين بورس و فرابورس به صورت زير رگرسيون مقطعی زده می

0)  2

1 2 3 4 5
ln( ) ln( ) ln( )Clustering Size Price NT Dum              

 

، اندازه شرکت )متوسط Sizeاي بودن قيمت،، شدت خوشهClusteringکه در اين رابطه منظور از متغير 

، متوسط N، واريانس بازدهی هفتگی،2، متوسط قيمت سهام شرکت، Priceارزش بازار سهام شرکت(، 
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گر يک متغير نيز بيان Dumروز معاملاتی( و  000شامل  3162تعداد معاملات طی دوره مورد بررسی )سال 

مجازي براي تفکيک سهام بورسی و فرابورسی است. همچين تخمين رگرسيون با استفاده از روش حداقل 

و فروض کلاسيک نيز در آن بررسی و در صورت نياز اصلاحات لازم صورت خواهد پذيرفت. مربعات معمولی بوده 

( با استفاده از معيارهاي فراوانی نسبی 0221اي بودن قيمت هم بر اساس روش ايکنبري و وستون ) شدت خوشه
هرفيندال براي يک رقم آخر ) -( و همچنين معيار هيرشمنD%) 2(، فراوانی نسبی رقم N%رقم صفر )

1HHI

(، دو رقم آخر )
2HHI( و سه رقم آخر )

3HHIسازي اوليه گيرد. لازم به ذکر است که آماده ( مورد محاسبه قرار می

Accessو  SQL Serverافزار ها با استفاده از نرمداده
و انجام  Excelافزار ، تحليل فراوانی هر رقم به وسيله نرم31

 انجام خواهد شد. EViewsافزار هاي آمار استنباطی و تحليل رگرسيون نيز با به کارگيري نرم آزمون

  

 هاي پژوهش يافته -4

و  Fو  tدو، آزمون  –شامل آزمون کاي ها در اين پژوهش از آمار توصيفی و آمار استنباطی ) جهت تحيل داده

 کنيم. تحليل رگرسيون( استفاده می

در شکل زير درصد فراوانی معاملات انجام شده بر اساس حجم، ارزش و تعداد معاملات در مقادير مختلف رقم 

 آخر به تصوير کشده شده است.

 

 
 1331الي  1331درصد فراواني يک رقم آخر بر اساس حجم، ارزش و تعداد معاملات سال  -1شكل 
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گردد، بيشترين درصد فراوانی مربوط به عدد صفر است که )حدود يک سوم از  همانگونه که مشاهده می

انی رقم آخر ها بر اساس معيارهاي سه گانه حجم، ارزش و تعداد معاملات( و اين در حالی است که اگر فراو داده

اي مبنی بر  رسيد. اين امر شواهد اوليه به صورت يکنواخت توزيع شده بود، تنها ده درصد فراوانی به عدد صفر می

کند. همچنين  اي بر اساس يک رقم آخر در قيمت معاملات در بازار سرمايه ايران ارائه می هاي خوشه وجود قيمت
با فرضيه  6گردد که مشاهده فراوانی رقم  مربوط می 2رقم و  6بيشترين فراوانی بعدي به ترتيب به رقم 

اي در  توان شواهد اوليه گذاري قابل تطبيق است. از سوي ديگر با مقايسه فراوانی ساير ارقام نمی قيمت خرده

. بررسی سفارشات عرضه و تقاضا نيز 36خصوص بيشتر بودن فراوانی اعداد زوج نسبت به اعداد فرد مشاهده نمود

. براي نمونه با در نظر گرفتن يک رقم 02اي بودن قيمت سفارشات است ز نتايج مشابهی در خصوص خوشهحاکی ا

درصد است.  12و  11، 10آخر، فراوانی نسبی عدد صفر به ترتيب بر اساس حجم، ارزش و تعداد سفارشات برابر 

. آنچه در خصوص سفارشات جالب باشد می 2و  6پس از عدد صفر نيز مجدداً بيشترين فراوانی مربوط به دو عدد 

توجه است، اين موضوع است که در صورت تفکيک سفارشات تقاضا و عرضه، اگرچه در هر دو حالت فراوانی عدد 

صفر به عنوان رقم آخر بيشترين فراوانی است ولی در سفارشات تقاضا، عدد يک رتبه دوم را به خود اختصاص 

و در سمت عرضه، عدد نه بيشترين فراوانی را پس از عدد صفر دارد  درصد( 0/33داده )بافراوانی نسبی برابر 

گذاري هماهنگی دارد. در صورت ترسيم و  درصد( که اين موضوع نيز به خوبی با فرضيه خرده قيمت 2/33)

توان به تفاوت فراوانی مشاهده دو رقم و سه رقم آخر گرد  تحليل درصد فراوانی دو رقم و سه رقم آخر نيز می

 .03نسبت به ساير اعداد پی برد با اين حال شدت اين تفاوت نسبت به يک رقم آخر کمتر استشده 

اي در بازار سرمايه ايران وجود  هاي خوشه حال که بر اساس شواهد اوليه ارائه شده، احتمال وجود قيمت
 -زير نتايج آزمون کاي توان با استفاده از آمار استنباطی اين موضوع را بررسی بيشتري نمود. در جدول دارد، می

در برابر توزيع يکنواخت  3162الی  3119دو توزيع فراوانی يک، دو و سه رقم آخر قيمت معاملات طی دوره 

 ارائه شده است.

 

 دو بين توزيع ارقام آخر قيمت و توزيع يكنواخت -نتايج آزمون كاي -1جدول 

 P-Value درجه آزادي احتمال مورد انتظار عنوان

 22/2 6 3/2 آخريک رقم 

 22/2 66 23/2 دو رقم آخر

 22/2 666 223/2 سه رقم آخر

 

گردد  در اين آزمون فرض صفر دال بر توزيع يکنواخت هر يک از ارقام آخر است. همانطور که مشاهده می

را اي  هاي خوشه درصد نيز رد شده و به عبارتی بر اساس اين آزمون وجود قيمت 66اين فرض در سطح اطمينان 

دو حاصل از يک رقم آخر و دو -براي مقايسه مقادير آماره کاي F. همچنين با استفاده از آماره 00توان رد کرد نمی

حاصل از مقايسه اول  P-Valueرقم آخر و همچنين دو رقم آخر و سه رقم آخر درخواهيم يافت که مقدار آماره 
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داري بين دو  . لذا در هر دو حالت تفاوت معنیدرصد است 3/10درصد و براي مقايسه دوم مساوي  9/03برابر 

دال بر کاهش اين تفاوت و در نتيجه کاهش شدت  P-Valueدو وجود ندارد با اين حال افزايش مقدار -مقدار کاي

اي بودن نوسانات در زمان مقايسه يک رقم آخر با دو رقم آخر و دو رقم آخر با سه رقم آخر است. حال  خوشه

، اين شدت با 3162هاي معاملاتی سال  اي بودن قيمت، بر اساس داده وثر بر شدت خوشهبراي تحليل عوامل م
هرفيندال براي  -و همچنين شاخص هيرشمن 2استفاده از سه معيار فراوانی نسبی عدد صفر، فراوانی نسبی عدد 

جدول زير ارائه  يک، دو و سه رقم آخر براي هر شرکت مورد محاسبه قرار گرفت. نتايج محاسبه اين مقادير در

 شده است.

 

 هاي مختلف ها بر اساس شاخص اي بودن قيمت نتايج محاسبه شدت خوشه -2جدول 
N D 1HHI معيار  

2HHI  
3HHI  

  ميانگين

 ميانه

  بيشينه

  کمينه

  انحراف معيار

t  آماره 

P- Value 

 

درصد بوده  9/19، متوسط درصد فراوانی عدد صفر برابر Nگردد بر اساس معيار  همانطور که مشاهده می

درصد است که در مقايسه با  9/33درصد و کمترين آن برابر  3/92است. همچنين بيشترين مقدار اين معيار برابر 
ت. فراوانی نسبی درصد(، بسيار قابل توجه اس 32اي ) هاي خوشه مقدار مورد انتظار آن در صورت نبودن قيمت

اي است. ميانگين سه  هاي خوشه نيز با شدت کمتري نسبت به رقم صفر دال بر قيمت Dبر مبناي معيار  2رقم 

معيار 
1HHI ،

2HHI  و
3HHI 3/2ا در حالت وجود توزيع يکنواخت قيمت يعنی نيز با مقادير مورد انتظار آنه ،

آن  P-Valueو مقدار  t اي است. سطر آماره هاي خوشه دهنده وجود قيمت نيز به خوبی نشان 223/2و  23/2

مربوط به آزمون مقايسه ميانگين هر شاخص با مقدار مورد انتظار آن است که در هر پنج حالت فرض صفر دال 

هاي  توان به وجود قيمت مقدار مورد انتظار آن رد شده و لذا بر مبناي اين پنج معيار نيز میبر تساوي ميانگين با 

براي سه معيار  t اي در بازار سرمايه ايران پی برد. همچنين مقايسه آماره خوشه
1HHI ،

2HHI  و
3HHI  حاکی از

ها است.  اي بودن قيمت با در نظر گرفتن تعداد ارقام بيشتر از قيمت آن و در نتيجه کاهش شدت خوشه کاهش

در ادامه با استفاده از هر يک از اين پنج معيار به عنوان متغير وابسته و متغيرهاي لگاريتم طبيعی متوسط اندازه 

)lnيا همان ارزش بازار شرکت ) )Size ،)( لگاريتم طبيعی متوسط قيمتln( )Price( واريانس بازدهی هفتگی ،)
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2 متوسط تعداد معاملات )(، لگاريتم طبيعیln( )NT ( و يک متغير مجازي براي تفکيک بورس )عدد يک( و
هاي مجزايی تخمين زده شده )در  به عنوان متغيرهاي مستقل، رگرسيون Dumفرابورس )عدد صفر( با نام 

آن در داخل پرانتز زير آن ارائه شده است.  P-Valueبخش رگرسيون اوليه( و ضرائب تخمينی به همراه مقدار 

همچنين در خصوص هر يک از اين پنج معيار، با استفاده از روش رگرسيون گام به گام بازگشتی با سطح 

دار نبوده و حذف شده و نتايج آن به طور جداگانه  درصد، متغيرهايی که از لحاظ آماري معنی 62اطمينان 

 P-Value(، مقدار 2Rنهايی(. همچنين مقادير ضريب تعيين تعديل شده ) گزارش شده است )در بخش رگرسيون

) Fمربوط به آماره 
P ValueF 

 ( نيز ارائه شده است.DWواتسون ) -( و آماره دوربين

 

 اي بودن قيمت بر روي متغيرهاي توضيحي نتايج رگرسيون شدت خوشه -3جدول 

 شاخص
نوع 

 رگرسيون

عرض از 

 مبدا
ln( )Size  ln( )Price  2  ln( )NT  Dum  

1HHI  

 اوليه




2R  P ValueF 
 DW  

 نهايی


--- --- 

2R  P ValueF 
 DW  

2HHI  

 اوليه




2R  P ValueF 
 DW  

 نهايی


------

2R  P ValueF 
 DW  

3HHI  

 اوليه




2R  P ValueF 
 DW  

 نهايی


------------

2R  P ValueF 
 DW  

N  
 اوليه





2R  P ValueF 
 DW  

 نهايی
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 شاخص
نوع 

 رگرسيون

عرض از 

 مبدا
ln( )Size  ln( )Price  2  ln( )NT  Dum  

---

2R  P ValueF 
 DW  

D  

 اوليه




2R  P ValueF 
 DW  

 نهايی


---------

2R  P ValueF 
 DW  

 

ابتدا به تحليل رگرسيون تخمينی با معيار 
1HHI پردازيم. بر اساس مقادير ارائه  به عنوان متغير وابسته می

توان دريافت که نوسانات بازدهی و لگاريتم طبيعی متوسط تعداد معاملات داراي  شده براي رگرسيون اوليه، می

اند. با اين حال،  باشند که به همين دليل در رگرسيون نهايی مورد حذف قرار گرفته داري نمی ضرائب معنی

باشند. ضريب متغير اندازه  دار می درصد نيز معنی 66اي اندازه، قيمت و متغير مجازي در سطح اطمينان متغيره

بر خلاف انتظار داراي علامت مثبت است و اين در حالی است که در تحقيقات قبلی مانند پژوهش ايکنبري و 

تر  هاي بزرگ انتظار اطلاعات دقيق توان براي شرکت (، اين ضريب منفی بوده است. به عبارتی نمی0221وستون )

اي بودن قيمت را انتظار داشت.  تر و مقدار کمتري از خوشه گذاري دقيق و کاهش ابهامات و در نتيجه قيمت

ضريب متغير قيمت مطابق انتظار مثبت است که با فرضيه واکافت قيمت هماهنگی دارد. متغير مجازي نيز براي 

ها است. بر  اي بودن قيمت بر تفاوت بين بورس و فرابورس در شدت خوشههر دو رگرسيون داراي معنی و دال 
باشند. ميزان بالاي ضريب  دار می ، هر دو رگرسيون به طور کلی معنیFمربوط به آماره  P-Valueاساس مقادير 

درصد(. همچنين مقايسه ضريب  10تعيين تعديل شده در هر دو رگرسيون نيز قابل توجه است )در حدود 

ن تعديل شده دو رگرسيون حاکی از افزايش قدرت توضيح دهندگی رگرسيون دوم نسبت به رگرسيون اول تعيي

 است. 

زمانی که از معيارهاي  
2HHI  و

3HHI  به جاي
1HHI دهندگی  شود شاهد کاهش قدرت توضيح استفاده می

باشيم. در معيار  می متغيرها
2HHI متغير قيمت داراي ضريبی مثبت است که با فرضيه واکافت قيمت هماهنگی ،

دارد. در متغير 
3HHIمعنی است. با استفاده از معيار  ، تمامی متغيرها به جز متغير مجازي بیN شاهد ،

باشيم. همچنين تنها بر اساس اين معيار است که  دهندگی مدل نسبت به ساير معيارها می افزايش قدرت توضيح

معنی است )متغير نوسانات بازدهی(. در اينجا نيز متغير اندازه بر  از شش متغير توضيحی تنها يک متغير بی

، سه متغير اندازه، نوسانات و تعداد معاملات Dخلاف انتظار داراي ضريبی مثبت است. در نهايت در معيار 
دار بوده و تنها در اين معيار است  معنی است. متغير مجازي نيز در اين معيار و در تمامی ديگر معيارها معنی بی

 که داراي ضريبی مثبت است.
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ها با مشکل خودهمبستگی  ن رگرسيونواتسون هيچ يک از اي -لازم به ذکر است که بر اساس آماره دوربين

با يک وقفه، دو رگرسيون بر مبناي معيارهاي  ARCHمواجه نبودند ولی بر مبناي آزمون 
3HHI  و D دچار

هاي  سيونوست اين مشکل برطرف گرديد. در رگر -ناهمسانی واريانس نيز بودند که با استفاده از روش نوي

 مورد سنجش قرار گرفت. VIFخطی بين متغيرها با استفاده از آزمون  نهايی نيز عدم وجود هم

 

 گيري و بحث جهنت -1

اي از  هاي خوشه ها در ارقامی خاص که تحت عنوان قيمت در اين پژوهش به بررسی موضوع گرد شدن قيمت

هاي مختلفی مانند بحث الگوهاي قيمتی  شود، پرداخته شد. اين پديده در ادبيات علوم مالی در حوزه آن ياد می

مورد بررسی قرار گرفته و فرضيات  خاص و تضاد آن با بازارهاي کارآ و يا مباحث مطرح شده در مالی رفتاري

مختلفی براي توجيه چنين رفتاري در قيمت ارائه شده است. نتايج تحقيقات گذشته در کشورهاي مختلف نيز 
هاي معاملاتی، قيمت سفارشات، متغيرهاي بنيادين مانند سود تقسيمی و  اي در قيمت دال بر وجود چنين پديده

ام، ارز، کالا و ... بوده است. همچنين تحقيقات انجام شده حاکی از ارتباط شدت بازارهاي گوناگون اعم از بازار سه

هاي معاملاتی، نوسانات بازدهی، گردش معاملاتی  اي بودن قيمت با عواملی همچون اندازه شرکت، قيمت خوشه

اي  هاي خوشه متباشد. بر اساس تحقيقات انجام شده در ديگر کشورها، در اين نوشتار نيز به بررسی پديده قي می

هاي معاملاتی و سفارشاتی  در بورس تهران و فرابورس ايران پرداخته شد. براي اين منظور با استفاده از داده

در مقايسه  tدو و آزمون فيشر، آزمون  -پربسامد و با به کارگيري فنون آماري توصيفی و استنباطی )آزمون کاي

 د تحليل قرار گرفت که مهمترين نتايج آن به شرح زير است:ها و تحليل رگرسيون( اين موضوع مور ميانگين

 اي در بازار سرمايه ايران است که با در نظر  هاي خوشه هاي معاملاتی دال بر وجود قيمت بررسی داده

 شود. ها از شدت اين موضوع کاسته می گرفتن تعداد ارقام بيشتر از قيمت

 اي است که با تفکيک قيمت سفارشات  هاي خوشه قيمتهاي سفارشاتی نيز مبين وجود  تحليل داده

گذاري همخوانی دارد. لازم به ذکر است که تحليل سفارشات  قيمت تقاضا از عرضه، نتايج با فرضيه خرده

 3162هاي اسفندماه سال  به عنوان بخش مکمل در اين پژوهش مدنظر قرار گرفته و بر اساس داده

 انجام پذيرفته است.

گيري اين شدت نتايج  اي بر مبناي معيارهاي مختلف براي اندازه هاي خوشه وثر بر شدت قيمتتحليل عوامل م

)که در ديگر تحقيقات نيز بيشتر مورد توجه قرار  Nو  1HHIگوناگونی به همراه دارد. ولی با تاکيد بر معيار 

 توان چنين گفت: اند( می گرفته

  متغير اندازه شرکت بر خلاف نتايج تحقيقات مشابه صورت گرفته در ساير کشورها، داراي تاثيري مثبت

اي بودن قيمت است و اين درحالی است که بر اساس فرضياتی مانند فرضيه مذاکره، اين  بر شدت خوشه

هاي بزرگتر داراي شفافيت بيشتر بوده  گيري شفافيت بوده )شرکت اي براي اندازه تغير به عنوان سنجهم

ها  هاي ارائه شده براي اين شرکت تر براي آنها وجود داشته و در نتيجه قيمت گذاري دقيق و امکان قيمت
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تاثيري منفی باشد. شايد رفت که داراي  اي بودن کمتري است( و انتظار می تر و داراي شدت خوشه دقيق

 هاي بزرگ نسبت به کوچک دانست. بتوان اين امر را دال بر عدم شفافيت بيشتر شرکت

 اي بودن قيمت با تحقيقات انجام شده در ديگر کشورها و  نتايج تحليل تاثير متغير قيمت بر ميزان خوشه

اي بودن قيمت نيز  خوشهفرضيه واکافت قيمت و مذاکره همخوانی داشته و با افزايش قيمت ميزان 
توان آن  داري نداشته و نمی اي بودن قيمت رابطه معنی يابد. متغير نوسانات بازدهی با خوشه افزايش می

اي بودن قيمت مورد تائيد نبوده و بر  را جزء متغيرهاي موثر دانست. تاثير متغير تعداد معاملات بر خوشه

يکديگر همخوانی ندارد. بر اساس متغير مجازي وارد اساس معيارهاي مختلف، نتايج به دست آمده با 

شده براي تفکيک بورس و فرابورس، ميزان تاثير هر يک از اين متغيرها در اين دو بازار متفاوت از 

 يکديگر است.

نتايج اين پژوهش از چندين جهت در عمل قابل استفاده است. براي نمونه در بخش ريزساختارهاي بازار، تدوين 

تواند بر  هايی چون حداقل اندازه تغيير قيمت می هاي معاملاتی موجود در قسمت انجام تنظيمات سامانهمقررات و 

گران در تعيين ارزش سهام و انجام  گذاران و تحليل اساس نتايج اين پژوهش صورت پذيرد. همچنين سرمايه

قرار داده و دقت محاسبات خود  اي و گرد شدن ارقام قيمت را مد نظر هاي خوشه توانند بحث قيمت معاملات می

گردد وجود يا عدم وجود اين پديده در ساير  را بر اساس آن تنظيم نمايند. در حوزه تحقيقاتی نيز، پيشنهاد می

متغيرهاي مالی اعم از قيمت کالا، اوراق مشتقه و همچنين متغيرهايی چون سود هر سهم و سود نقدي هر سهم 

 نيز بررسی شود.
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