
 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

 

در بورس اوراق بهادار  شده(دستکاریمشکوک )الگوریتم کشف معاملات 

 1umpdump and P بر اساس مدل تهران
  4دخت، حمید نورعلی3سعید فلاح پور ،2رضا تهرانی

 

 چکیده

 ( با استفاده از الگوریتم ریاضیشدهدستکاریشناخت و کشف معاملات مشکوک ) بهاین پژوهش 

 Pump and dumpطراحی الگوریتم کشف معاملات مشکوک بر اساس مدل  آن و هدف پردازدمی

که  2شده و اطلاعات سطح  چیندستهای از داده ایمجموعهدر این پژوهش با استفاده از  باشد.می

 بررسیموردرا  دستکاریهای مشکوک به در دسترس کاربران عادی نیست، مشخصات و الگوهای سهم

ی باعث آثار قیمت دستکاریاز جنس بالا ببر و بفروش در طی دوره  هاییکاریدست. ایمدادهقرار 

ازار این موارد بر سلامت ب اریاثرگذبه دلیل بنابراین ؛ گرددمینوسانات  شدید، افزایش مدتکوتاه

 5ایمعاملات لحظه . در این پژوهشبازار دارند مهمی بر کاراییقیمت اثر  دستکاریسرمایه، رخداد 

جهت سنجش کارایی  است، قرارگرفته موردبررسی 1395تا  1392 بین ،شده شرکت های دستکاری

نیز نجی اقتصادس هایآزمونهمچنین و  شدهاستفاده نگرپیش از شبکه عصبی شدهطراحیالگوریتم 

ا از پنل دیت منظور به همین ،است اجراشدهها بر روی داده شدهطراحیصحت الگوریتم  تائید جهت

 قیمت ازجمله آزمون مانایی، دستکاریهای اقتصادسنجی مربوط به و سپس آزمون شدهاستفاده

های ز آزمونا حاصل نتایج .شد اجراها و وابستگی دیرش بر روی این داده تسلسل ،چولگی ،کشیدگی

کارایی  دهد کهنتایج نشان میو  شده همخوانی دارداقتصادسنجی با نتایج حاصل از الگوریتم طراحی

 .درصد بوده است 91.5با برابر  پیشنهادیالگوریتم 
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 مقدمه

قیمت تا اواخر  دستکاریحال، اما بااین، وارد ادبیات مالی شده است 17قیمت از قرن  دستکاریپارادایم 

(. 1391 شمس وآذرنگ، فلاح قرن بیستم موردپژوهش علمی قرار نگرفته است )ابراهیمی سرو علیا،

شدید و پیوسته در قیمت یک دارایی یا  یا کاهش توان افزایشطور ساده میقیمت را به دستکاری

عنوان  .که این تغییرات ارتباطی با ارزش بنیادی آن نداشته باشد کرد ها تعریفای از داراییمجموعه

فرد،  باشد )وکیلیدهنده وابستگی آن به عوامل خارج از بازار میبر این پدیده نشان دستکاریکردن نام 

های وقوع آن، توافقی وجود ندارد قیمت و علت دستکاریتعریف  برای (.1389طالب نیا و کیانی، 

 ممکن طریق هر به که شودمی اطلاق هاییفعالیت به دستکاری قیمت طورکلی. به(2004، 1)فیلاردو

 اقدامات یکسری به توسل مثالعنوانبهنماید می اخلال را دچار بازار تقاضای و عرضه آزادانه کارکرد

 توانمی را گذارانسرمایه گمراه نمودن منظوربه شایعات یا اطلاعات صوری، انتشار معاملات مانند

 جهت منافع در یهسرما بازار در دستکاری دانست. موضوع بهادار اوراق بازار دستکاری مصادیق از

 و تکامل توجه به با مختلف بازارهای در آن ضعف و است، شدت بوده مطرح همواره فردی

 قربانی،است )متفاوت  نظارتی ابزارهای و دستکاری ضد مناسب قوانین از شانمندیبهره

بنیادی های نیز به علت غیرقابل مشاهده بودن مؤلفه قیمت دستکاری همچنین کشف (.1389،باقری

در حوزه اطلاعات مالی  (. نبود شفافیت1992، 2گت و اتدول، میلبازار، با مشکل مواجه است )نیومن

 هایشود تا نوسانقیمت سبب می دستکاریوجود هیجان و جو روانی در بازار و  و همچنین هابنگاه

رشده لاعات منتششوند. درنهایت با مشخص شدن نادرست بودن اط جادقیمتی، بدون دلایل بنیادی ای

های مالی و حتی ایجاد شدید قیمت دارایی شده، سبب کاهشدستکاریدر بازار در خصوص سهم 

شود. این موضوع عامل خروج سرمایه و به بازار سرمایه می بحران مالی و افزایش نا اطمینانی نسبت

قیمت  دستکارییی علل رو شناسا(. ازاین2014، 3باشد )هیریگوین و پولانمی تضعیف نظام مالی کشور
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گذاران و همچنین کارآفرینانی که وجود یک سیستم مالی سهام برای مدیران بازار سرمایه و سرمایه

 (.1395بسیار ارزشمند است )انصاری، سامانی، ،ها در تأمین اهدافشان کمک کندتواند به آنسالم می

 هایچالش از قرن بیستم اول در بهادار اوراق دستکاری بحث هرچند که است آن بیانگر شواهد

 و مناسب قوانین تصویب واسطهبه ولی است بوده امروزی توسعه یافتة بازارهای فراروی عمده

 کشورها نوع این بهادار اوراق بازار در اشکال دستکاری از بسیاری اثربخش، نظارتی سازوکارهای

 و قانونی هاینظام در ضعف واسطهبه نوظهور اغلب بازارهای مقابل، در است؛ محدودشده

عمده دلایل  باشندمی مواجه دستکاری اشکال همه با گسترده طوربه خود نظارتی سازوکارهای

گذاران، نقد شوندگی کم در سهام مذکور، شناوری توان به عدم آگاهی سرمایهقیمت می دستکاری

ان و رانت گذارکم در سهم موردنظر، حجم پایین سهام منتشرشده و نقدینگی بالای در دسترس سرمایه

 بورس بازار در پدید آمده مثبت تحولات رغمگذاران اشاره کرد. علیاطلاعاتی در دسترس سرمایه

 (.1391فلاح شمس و همکاران،است ) هاییکاستی و دارای مشکلات همچنان بازار این بهادار، راقاو

ر بازار و کنندگان دمعاملاتی و نظارتی همراه با عدم بلوغ مشارکت مکانیسمضعف سیستم قانونی و 

ی است دلایلای ازجمله گذاران خرد و غیرحرفهگذاری برای سرمایهکننده سرمایهنبود نهادهای تسهیل

عنوان یک سازد. بازار ما نیز بهقیمت را مهیا می دستکاریکه زمینه لازم برای بروز رفتارهای منجر به 

 گذاران به این بازار و جلببازار نوظهور از این امر مستثننی نبوده و تلاش در جهت جذب عموم سرمایه

ی لازم جهت جلوگیر هایمکانیسمد ایجاد گذاری، نیازمنمنظور رشد سرمایهها بهاعتماد بلندمدت آن

های گذاری در سالباشد. رشد سریع سرمایهدر بازار اوراق بهادار می دستکاریاز رفتارهای منجر به 

های نظارتی منسجم زمینه لازم برای نوسان هایمکانیسماخیر در بازار سرمایه و نبود قوانین و مقررات و 

؛ (1384شمش، تیموری، فلاح)را ایجاد نموده است هااز شرکتشدید قیمتی در مورد سهام برخی 

 شامل که کار مطالعاتی فقدان طرفی از و قیمت دستکاری یافتن اهمیت به توجه با بنابراین

 را طلب پربار تحقیق یک مدل، طراحی خصوصبه و کامپیوتری ریاضیاتی، نوین هایتکنیک

بهترین  دهد که پوشش ایگونهبه زمینه این در را تحقیقاتی هایضعف و خالی نقاط تا نماییدمی

 به سرمایه ایران بازار در حاضر حال در .نماید پیشنهادقیمت  دستکاری شناسایی برای را فن و مدل

 بازار در قیمت کنندگانکاریدست با برخورد و شناسایی قانونی، امکان هاینظام ضعف دلایل

قیمت در  دستکاریهای مختلف لذا در شرایط فعلی مطالعه جنبه .ندارد وجود مؤثردقیق و  صورتبه
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 تکاریدسلازم جهت جلوگیری از رفتارهای منجر به  هایمکانیسمبازار اوراق بهادار و تدوین قوانین و 

قیمت و  دستکاریکمی در خصوص کشف  پژوهش یک انجام بنابراین؛ باشدنیاز می در بازار سرمایه

 شود.می احساس کاملاً بهادار اوراق در بازار دستکاری قیمت ارائه مدلی در خصوص تشخیص سریع

 و پیشینه پژوهشنظری  مبانی

 تکاریدسترفندهای  ترینشدهشناختهبازار سهام یک بازی قدیمی است، یکی از قیمت در  دستکاری

شود. در نیز شناخته می "و بفروش بالا ببر "عنوان باشد که با می "هیجان ایجاد کن و بفروش" قیمت

مصنوعی قیمت دارایی را از طریق تبلیغات و اخبار و شایعات بالا  طوربهکننده این ترفند دستکاری

ر قیمت آورد تا دبرد تا آن را در قیمت بالا بفروشد یا قیمت دارایی را با هیجان نادرست پایین میمی

از موارد  یکی (.1،2006ارن و اسویلواست )رایج  حالباایناما  رقانونی استپایین بخرد. این عمل غی

متحده امریکا تأکید بر شفافیت بازارهای اوراق بهادار قانون بازار و مهم مطرح در قوانین ایالات

 1934( قانون اوراق بهادار bپیشگیری از تقلب در معاملات ابزارهای مالی بازار سرمایه است. بخش )

بازار  اریدستکهای متقلبانه برای معاملات اوراق بهادار است. کننده استفاده از شیوهترین نص منعمهم

های رایج و پیچیده تقلب در معاملات اوراق بهادار است که نبود پیشگیری از وقوع آن یکی از شیوه

 زار اوراق بهاداربا دستکاریکند. در حقوق امریکا سلامت بازار سرمایه وارد میهای جدی بهآسیب

شود، مشروط بر و قواعد مصوب برای اعمال آن محسوب می 10( bمعمولاً نقض عمومات بخش )

قانون اوراق  17( aتواند نقض بخش )اینکه از طریق خرید یا فروش اوراق بهادار باشد. همچنین می

بازار اوراق بهادار اوراق  15گر از قانون از سوی کارگزار یا معامله دستکاریکه درصورتیباشد. بهادار 

مقررات  باوجود شود.قانون بازار اوراق بهادار قلمداد می 15 (eبهادار صورت بگیرد، تخلف از بخش )

طور مشخص در بخش شده در بازارهای اوراق بهادار ملی بهقیمت اوراق بهادار ثبت دستکاریمذکور 

(a)9 .های مقرر در بخشعیتممنو قانون بازار اوراق بهادار منع شده است (a)9  قانون بازار اوراق بهادار

شده در بازارهای ملی اوراق بهادار اعمال پذیر است و بر قیمت اوراق بهادار ثبت دستکاریتنها درباره 

 مطابق پذیر نیست.شوند، اهمالمبادله می 2اوراق معاف از ثبت و نیز اوراقی که در بازارهای غیررسمی

                                                           
1 Eren, N., & Ozsoylev, H. N. 

2 OTC 
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قانون بازار اوراق بهادار کنگره به کمیسیون این اختیار را اعطا کرده است که با تصویب  9(aبخش )

، b-10(y)قواعد لازم شرایط انجام اقدامات مربوط به تثبیت قیمت اوراق بهادار را تعیین کند. قواعد 

(C)7-10b( ،d)7-10b( ،f)7-10b( ،e)7-10b( ،h)7-10b( ،i)7-10b( ،j)7-10b، ورد نیز در م

سازی افاند. اتحادیه اروپا نیز برای شفشرایط انجام اقدامات مربوط به تثبیت قیمت به تصویب رسیده

بازار را  دستکاریانگاری، جرم( 6Ec/2003)موجب دستورالعمل بازار سرمایه کشورهای اروپایی به

این دستورالعمل  8(a()2بازار در بخش ) دستکاریبرای کشورهای عضو الزامی کرده است. ممنوعیت 

 اما نرفته است، کار به قانونی متون در دستکاری اصطلاح اگرچه ایران حقوق شده است. دربینیپیش

 است. قیمت دستکاری همان بهادار، اوراق بازار قانون 46 ماده 3 دربند مجرمانه مندرج عنوان

یمت ق دستکاریهرچند که ادبیاتی غنی هم در مورد مطالعات تئوری و هم در مورد مطالعات تجربی 

در بازارهای واقعی است، به نسبت  استفادهقابلهای تشخیصی که وجود دارد، پژوهش در مورد روش

وده های اوراق بهادار در چند سال گذشته در حال رشد بقیمت دستکاریتوجه به  کم و جدید است.

،هانگ ؛ چاو 3،2012؛ جائو و اولر2،2011فورد و پوتنین-کامرتون ؛2003، 1ون بومل است )برای مثال

قرار  دستکاریتوانند مورد این حقیقت که بازارها می (.2013،  5،یانگ و تیان؛ کی4،2013،لیو و شیو

ار گذاران اوراق بهادگری و هم کارایی بازار است. قانون، موضوع مهمی هم برای قوانین معاملهبگیرند

و همچنین مانع از  نمایدها را مخدوش میاند زیرا قیمتبازار را ممنوع نموده دستکاری طورکلیبه

 سازیدلم ترین مطالعات بر رویگردد. برخی از متقاعدکنندهگردد و باعث زیان میکشف قیمت می

؛ 7،1992؛ آلن و گیل6،1989برای مثال ویلادارند )تمرکز  دستکاریو نتایج تجربی  دستکاریرفتار 

اخیر، توجه بیشتری به  هایسال(. در 10،1996؛ بگنولی و لیپمن9،1992؛ جارو8،1992آلن و گورتون

                                                           
1 Van Bommel 

2 Comerton-Forde C, Putnins T 

3 Gao Y, Oler D 

4 Chow EH, Hung CW, Liu CS, Shiu CY 

5 Qi B, Yang R, Tian G 
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؛ کواجا و 2،2005،موهانی ومی؛ جیانگ1،2004، وو و ژاومیاست )شده دستکاریمطالعات تجربی 

؛ هانگ و 2006؛ آلن و همکاران،5،2006؛ اگروال و وو4،2005،نایک ویادوا؛ مریک3،2005میان

 (1977) 7هارت مطالعات قیمت، دستکاری زمینه در گرفته صورت تحقیقات نخستین از (.6،2011چان

 هادارایی بازار در اقتصادسنجیپویای  هایمدل از با استفاده قیمت دستکاری بررسی به است که

 به را نتایج داد و همان تعمیم نیز احتمالی وضعیت به را هارت های( تحلیل1992) جارو .پردازدمی

 پذیرامکان سودآور بازیسفته باشد، داشته وجود 8قیمت شتاب کهدرصورتی داد نشان او .آورد دست

در  هاقیمت افزایش به منجر باز،سفته معامله واسطهبه دوره یک در قیمت افزایش چراکه است؛

 خواهد پذیرزمانی امکان سودآور دستکاری که داد نشان او این، بر علاوه .شد خواهد آتی هایدوره

( مطالعه 1992آلن و گیل ) شدهتحسیناثر  .باشد بازار 9دادن قرار فشارتحت به قادر گرمعامله که بود

بر پایه معامله را در چارچوب  دستکاریکه در آن احتمال  آورده استرا به مرحله جدیدی  دستکاری

سهام به سه  دستکاریبندی دستاورد آن دسته ترینبزرگ .نماید]نظریه[ انتظارات عقلایی بررسی می

 گذارانسرمایه ناقص اطلاعات مدل، این در .گونه بر پایه اطلاعات، بر پایه سهام و بر پایه معامله است

 هایروش( از 2004) 10پیرونگ .است قیمت دستکاری اصلی عامل بازار در عاتاطلا تقارن عدم و

در  دستکاریهای تصحیح خطا برای تشخیص آماری استانداردی مانند تحلیل رگرسیون و مدل

های بورس پاریس، با استفاده از داده (2004) 11و سومینن هیلیون نماید.بازارهای آتی استفاده می

کواجا و  .قیمت پایانی به دست آوردند دستکاریپژوهشی عملی را انجام دادند و شواهدی مبنی بر 

یافتند دردر سطح معاملات، از بازار بورس پاکستان،  فردمنحصربههای با استفاده از داده( 2005) میان

الی  50 هاآن آمدهدستبهنمایند، بازده سالانه کارگزاران از طرف خودشان معامله می کههنگامیکه 

                                                           
1 Mei, J., Wu, G., & Zhou, C 
2 Jiang, G., Mahoney, P. G., & Mei, J 
3 Khwaja, A. I., & Mian, A. 

4 Merrick JJ, Naik NY, Yadav PK 

5 Aggarwal, R. K.,&Wu, G 

6 Huang YC, Chan SH 

7 Hart, O. D. 

8 price momentume 

9 corner 

10 Pirrong, C 

11 Hillion, P., & Suominen, M. 
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 که مدرکی آیدمی به دستگذاران غیرخودی درصد بالاتر از میزانی است که توسط سرمایه 90

( 2005) 1پدرسن برونرمیر و .بر پایه معاملات است "بالا ببر و بفروش" دستکاریکننده برای ترفند قانع

سود  گر دیگری،تواند با ایجاد یک بحران برای معاملهگر میمدلی را پیشنهاد دادند که یک معامله

معرفی یک نوع جوینده  وسیلهبه( را 1992( چارچوب آلن و گیل )2006کسب نماید. اگروال و وو )

وسعه دادند. گردد، به مدلشان تکه به دنبال اطلاعات در مورد ارزش واقعی سهام می اطلاعات

بودن ترفند  مؤثر( 8200) 3( و هانکه و هاوزر7200) 2های تجربی اخیر توسط فریدر و زیترینپژوهش

 730دهند که تقریباً ( نشان می2007دهند. فریدر و زیترین )بالا ببر و بفروش را نشان می دستکاری

ایمیل  75ر000 هاآنسهام است.  در مورد هاآن %15شوند که میلیون ایمیل اسپم هر هفته فرستاده می

 شدهفرستاده 2005و جولای  2004ناخواسته را بررسی نمودند، که همگی تبلیغ سهم بود، که بین ژانویه 

که روز قبل از شروع کمپین ایمیل اقدام به خرید سهام  4بود. نویسندگان دریافتند که هرزنامه نویسانی

کسب نمایند. کسانی  شانگذاریسرمایهبازدهی از  %9/4تند توانسنمودند و روز بعد از آن فروختند می

گذاری خود را در دو روز از از سرمایه %25/5نمایند معمولاً و بفروش را باور می بالا ببرکه ترفندهای 

ر زیادی ب تأثیرنامه مربوط به سهام زرهای ه( دریافتند که ایمیل2008) دهند. هانکه و هاوزردست می

نشان دادند که حجم  هاآن، ویژهبهو حجم معاملات دارد.  5نات، دامنه قیمت بین روزبازدهی، نوسا

است، در روز ارسال هرزنامه و روزهای  شدهارسالهرزنامه  هاآندر مورد  هایی کهسهممعاملات در 

های مشابهی دارند: در روزی که ( نیز یافته2007اطراف آن بسیار بالاتر است. فریدر و زیترین )

 %8وز باشد، در آن ر شدهمعاملهبیشترین سهم  شدهتبلیغای یافت نشده است، احتمال اینکه سهم هرزنامه

م بیشترین سه شدهتبلیغاما در روزهای که هرزنامه و تبلیغ وجود دارد، احتمال اینکه سهم ؛ است

( یک مدل بر پایه خطا جهت یافتن 2007) 6متز و ادانکی-.ابرانتزستا %81در آن روز باشد،  شدهمعامله

نقره توسط برادران هانت  دستکاریدر بازار کالایی توسعه دادند و مدل را بر روی مورد  دستکاری

                                                           
1 Brunnermeier, M. K., & Pedersen, L. H 

2 Frieder, L., & Zittrain, J. 

3 Hanke, M., & Hauser, F. 

4 Spammers 

5 Intraday spread 

6 Abrantes-Metz, R., & Addanki, S 
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بندی گراف برای تشخیص ( از الگوریتم خوشه2008) 1( اعمال نمودند. پلشیکار و اپته1979-1980)

 پیشنهادشده هاآنهای یادگیری که توسط ودند. موردهای تبانی توسط الگوریتماستفاده نم دستکاری

 قیمت دستکاری جمعی برای هایتبانی و توافقات دادند نشان هاآن .داده شدتشخیص  درست بود،

 وسیلهبهتنها  دستکارینظری نشان دادند که  صورتبه( 2008) 2گلدستین و گومبلدارد.  وجود

است.  پذیرسفارشات فروش با استفاده از اثر بازخورد از بازار مالی به ارزش واقعی شرکت، امکان

قیمت  دستکاریهای معامله محور را بررسی کردند و ( دستکاری2009) 3اوگوت، دوگانی و آکتاس

زانه زده روعنوان یک بازار در حال ظهور موردبررسی قرار گرفت. باسهام در بازار سهام استانبول به

عنوان میانگین شاخص، تغییرات روزانه میانگین در حجم معامله و میانگین تغییرپذیری روزانه به

ی کاوی )شبکه عصبهای دادهها نشان دادند که روشها استفاده شدند. آناطلاعات مربوط به قیمت آن

 ستند.قیمت سهام ه ریدستکاهای عالی برای کشف عنوان روشمصنوعی و دستگاه بردار حمایتی( به

بر  دستکاری( اثر 2011) 4از بورس چین، کنگ و ونگ فردمنحصربهوعه داده استفاده از یک مجم با

 یموردبررسگذاران بازار و رفتار معاملاتی سرمایه نقد شوندگیرا بر روی  سفارش گذاری پایه

، 2005تا  2000های نظارت جهانی از سال ( با استفاده از داده2011) 5آیتکن هریس و.قراردادند

پذیرفت( هزینه معاملات صورت می 6بر پایه معامله )که از طریق افزایش هشدارها دستکاریدریافتند که 

( یک خلاصه جامعی 1201) 7،جوهان و لیکامینگ .ه استبازار اوراق بهادار افزایش داد 34را در 

 دستکاریو  8حجم، جعل کردن دستکاریقیمت،  دستکاریکه شامل  دستکاریهای از انواع فرماست، 

( همچنین جزء 1992ل )که مطابق با پژوهش آلن و گی دهدرا مورد هدف قرار می 9بالا بردنقیمت: 

 تحقیقی ( در2011)10 ، تودولیدیس و سمپایودیاز .گیردبر پایه قیمت قرار می دستکاریبندی طبقه

                                                           
1 Palshikar, G. K., & Apte, M. M. 

2 Goldstein, I., & Guembel, A 

3 H. Ögüt, M. M. Doganay, and R. Aktas, 

4 Kong, D., & Wang, M. 

5 Harris, F. R., Aitken, M., & Ji, S. 

6 Alerts 

7 Cumming, D., Johan, S., & Li, D. 

8 Spoofing 

9 Ramping 

10 Diaz, D., Theodoulidis, B., & Sampaio, P 
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انه روز میان هایداده از سازیمدل برای هاتوسعه دادند. آن را قیمت دستکاری شناسایی هایمدل

 جدید الگویی معامله، در تقلب خصوصیات کدگذاری طریق از خود ها در مقالهکردند آن استفاده

 اثربخشی افزایش برای پیشنهاد چند همچنین هاکردند. آن معرفی شدهدستکاریسهام  شناسایی برای

 ایمقاله ( در2011) 1کردند. پوتنینز ارائه آن نظارتی نهادهای و بورس بازار فرایندهای عملیاتی

 مقاله این در کرد، او بررسی دستکاری این بر قوانین تأثیر و قیمت دستکاری وقوع چگونگی

دسته و دستکاری و کندمی قیمت ارائه دستکاری مختلف انواع از ایگسترده و جدید بندیطبقه

 بررسی ( برای2201) 2، شن، چنگ و وانگسان کند.می تعریف را قیمت دستکاری راهکارهای بندی

 معاملات از منظور این کردند، برای سهام تحلیل بازار در را گذارانسرمایه رفتار قیمت، دستکاری

 معاملاتی شبکه یک وسیلهبه موفق شدند هاآن .کردند استفاده سالهیک دوره در شرکت 100 سهام

 قوانین بررسی به ایمطالعه ( در2012) 3، لاگی وباریانمیسرا .قیمت کنند دستکاری سازیمدل به اقدام

 مالی بحران شروع در که دادند نشان هاپرداختند. آن دادهرخ تاریخی هایدستکاری و دستکاری منع

 وتحلیلتجزیه در داشتند تأکید هاداشت. آن وجود 4بازار دستکاری از مدارک قوی ، 2007نوامبر

شود.  گرفته نظر در باید هماهنگ هایگروه یا افراد طرف از عمدی اقدامات مالی، امکان بازارهای

 بودن و در دسترس شفافیت با باید بهتر، اثربخشی برای دستکاری منع قوانین گرفتند ها نتیجهآن

 هایقیمت بامطالعه دیگری تحقیق در (3201) 5 پوتنینز و نفرد کامرت .شود همراه بازار، اطلاعات

 با هایسهم داد نشان هاآن هاییافته .کردند بررسی را قیمت دستکاری، شدهدستکاری سهام 6پایانی

 همچنین دارند؛ قرار قیمت دستکاری معرض در بیشتر پایین و نقد شوندگی نامتقارن اطلاعات

 بودجه تحقیق این در پوتنینز .دهدمی رخ ماهههرماه و یا سه انتهای در ها اغلبقیمت دستکاری

 .داندمی قیمتدستکاری شناسایی بر هم و قیمت دستکاری بر هم اثر قوی دارای را دولت نظارتی

                                                           
1 Putnins, T. J. 

2 Sun, X. Q., Shen,H.W., Cheng, X. Q.,&Wang, Z.Y 

3 Misra, V., Lagi, M., & Bar-Yam, Y. 

4 Market manipulation 

5 Comerton-Forde C, Putnins T 

6 Closing prices 
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 را مطالعه آسیا بازارهای در سهام قیمت دستکاری و2 نهانی معاملات (2015) 1لیم و دیسانایکی

 و نهانی معاملات شناسایی هاآن اول هدف کردند؛ دنبال را هدف سه مقاله خود ها درآن .کردند

 آمدهدستاست به ممکن که است غیرقانونی سود مقدار برآورد دوم هدف قیمت است؛ دستکاری

 به بازار دیگر اعضای و گذارانقانون مناسب پاسخ وتحلیلتجزیه سوم هدف درنهایت و باشد؛

 به را بیشتری منابع گذاران بایدقانون که گرفتند نتیجه هاآن .است قیمتدستکاری و نهانی معاملات

 به حساس اطلاعات در انتشار باید هاشرکت همچنین و دهند اختصاص حوزه این در تحقیقاتی کار

 .کنند دقت بیشتر بازار

نهادی قمیت پیشز ستفاده ابا ا بورس کره  انجام دادند ( نیز طی پژوهشی که در2013) 3لی ، ام و پارک

داشت به بررسی  ردیف اول سامانه معاملات قرار 6که در یسفارشاتو حجم درخواستی مربوط به 

انها  با انجام این پژوهش به این نتیجه رسیدند که سفارشات جعلی  ارسالی  دستکاری قیمت پرداختند

انها همچنین به این نتیجه رسیدند به سامانه معاملات باعث ایجاد عدم توازان در معاملات سهم میگردد.

و همچنین نشان دادند که سهم  که معاملات جعلی باعث سود بالا برای انجام دهندگان آن می شود

ه نوسانات بالا،نقدشوندگی کمتر،قیمت پایین تر و شفافیت کمتری دارند بیشتر در معرض هایی ک

 شود.بر روی آنها انجام میبیشتر معاملات جعلی قرار گرفته و دستکاری قیمت 

( با استفاده از داده های مربوط به بورس آتی تایوان به بررسی معاملات جعلی و دستکاری 2015)4وانگ

نشان داد که سهم های دستکاری شده با استفاده از معاملات جعلی دارای حجم  خت اوقیمت پردا

 معاملات بالایی هستند و نوسانات بالایی را تجربه میکنند.

( 2017) 5به پژوهش جیا، یی و ژومی توانیمهای اخیر در سال شدهانجامهای از دیگر نمونه پژوهش

های پویا و ی و مدلآمارهای و روش spoof tradingبا استفاده از مدل  هاآناشاره کرد که 

                                                           
1 Dissanaike, G., & Lim, K.H. 

2 Insider trading 
3 Lee, E. J., K. S. Eom, and K. S. Park 
4 Wang, Y 
5 Jia Zhai ,Yi Cao , Xuemei Ding 



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

 

ه مدل پویا ک انددهیرسبه این نتیجه  هاآن تیدرنها اندپرداختهی قیمت کاردستبه بررسی  کینامید

 ی بهتری را ارائه خواهد داد. نیبشیپ

 

 از تحقیقات دیگر در خصوص دستکاری با معاملات جعلی میتوان به مطالعات مربوط به آژانش

ها رگزارش مفصل به بررسی قوانین و ارائه راهکا دریککه  کرد ( اشاره2019مشارکت قوانین انرژی )

 دستکاری پرداخته است. ومعیارهای سنجش و شناسایی انواع

( اشاره کرد که 2019) 1توان به پژوهش آلوارو ریان و سباستینمی شدهانجامهای از دیگر پژوهش

 قیمت  یکاردستاز بررسی  نظرصرفهای آتی ی قیمتنیبشیپدر آن پژوهش محققین به بررسی و 

آنها به این نتیجه رسیدند که مدل های ریاضی مربوط اند پرداخته spoof tradingاز مدل  استفادهبا 

 برای پیش بینی مناسب می باشند. spoof tradingبه 

 شدهانجام( 2020)2آلورا،سباستین و یی ژان ی قیمت توسطکاردستجدیدترین پژوهش در زمینه 

با استفاده فرایندهای تصادفی به بررسی حجم سفارشات نامعقول  نیمحققاست که در این پژوهش 

این ، دهدیمکه نتیجه حاصل از پژوهش نشان  اندپرداختهدر سامانه معاملات  دوفروشیخردر سمت 

ی سهم کاردستدر شناسایی  تواندیمشود برای کسب سود توسط معامله گران استفاده میکه ش رو

یات مالی، ریاضمدل های مربوط به تصادفی و  هایفرایند زباشد آنها در این پژوهش با استفاده ا مؤثر

  از طریق ارائه سفارشات نامعقول ارائه کرده اند. شناسایی دستکاری قیمتمدلی را جهت 

 فلاح مطالعات به توانمی هاشرکت سهام قیمت دستکاری درباره داخلی هایپژوهش نخستین از

 در های پذیرفتهشرکت همه بازده روند بررسی ( با1384شمش ) فلاح .کرد اشاره (1384شمس )

 هایسهام شرکت ،دستکاری نظری مباحث با آن مقایسه و 1383 الی 1381 زمانی دوره طی بورس

 قبیل از بهادار تهران اوراق بورس در ساختاری مشکلات وجود او .کرد شناسایی را شدهدستکاری

 از عوامل اصلی را ریسک مدیریت ابزارهای نبود بازار، بودن عمقکم مالی، ابزارهای تنوع نبود

                                                           
1 Alvaro Cartea ´ a , Ryan Donnellyb , Sebastian Jaimungalc 
2 Alvaro Cartea ´ a , Sebastian Jaimungalb , Yixuan Wang 
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 نتیجه به این بررسی از پس همچنین (1384شمش ) فلاح .داندمی بازار در قیمت دستکاری به تمایل

 :از اندکه عبارت دارد وجود دستکاری نوع دو بروز امکان تهران بهادار اوراق بورس در که رسید

 صورتبه دادههای رخدستکاری عمدتاً اطلاعات؛ مبنای بر دستکاری و معامله مبنای بر دستکاری

 شرکت 130 سهام بررسی با دیگری، تحقیق در (1387) شمس فلاح .است نوع دو این از ترکیبی

 قیمتی شدید نوسانات از مقاطعی در 1384 تا 1382 هایسال طی در تهران که بهادار اوراق بورس

 تحقیق این در او .کرد مطالعه را تهران بهادار اوراق بورس در قیمت دستکاری بودند، برخوردار

 به قیمت نسبت شامل که کندمی بیان مورد پنج را دستکاری هایتشخیص قیمت در مؤثر عوامل

 عدم او .شودمی سهم نقد شوندگی و مالکیت میزان اطلاعات، شفافیت اندازه شرکت، ،P/E عایدی

 معرفی تهران بهادار اوراق بورس در قیمت دستکاری بروز عامل ترینمهم اطلاعات را شفافیت

بورس  در قیمت دستکاری بروز بینیپیش و سازیمدل ( به1390کردلوئیِ ) و شمس فلاح .کندمی

 بازار و مناسب ساختار عدم بازار، بودن عمقکم داد نشان هاآن نتایج .پرداختند تهران بهادار اوراق

 بهادار تهران اوراق بورس در قیمت دستکاری بروز اساسی علل از قانونی، هایپیگیری وجود عدم

 بردار پشتیبان ماشین مدل از با استفاده دیگری تحقیق ( در1391کردلوئی ) و شمس فلاح .است

 هایشرکت دیرش وابستگی آزمون از با استفاده ابتدا هاآن .کردند بینیپیش را هاقیمت دستکاری

 هاقیمت دستکاریدر  پشتیبان بردار ماشین مدل بینیپیش دقت سپس کردند؛ انتخاب را شدهدستکاری

 را هادستکاری درصد از 81 پشتیبان بردار ماشین مدل داد نشان هاآن نتایج .کردند گیریاندازه را

 .کندمی بینیپیش درستیبه

طراحی مدلی برای شناسایی احتمال وقوع "( پژوهشی تحت عنوان 1394فلاح شمس، بادپا و بادپا )

را انجام دادند ان ها در این پروهش به بررسی   "ندر بورس اوراق بهادار تهرا دستکاری قیمت پایانی

بازدهی سهام، دفعات معاملات سهام، قیمت پیشنهادی خرید و فروش، حجم متغیرهایی همچون 

تند یافته پرداخمعاملات و سرعت گردش معاملات بعنوان عوامل تعیین کننده دستکاری قیمت پایانی 

کم عمق بودن بازار، ستکاری قمیت موثر هستند آنها های انها نشان دادکه این عامل ها در بروز د

 مطرح نموده اند. از علل اساسی را  ساختارمند نبودن بازار و عدم پیگیری های قانونی

(  هم درپژوهشی به شناسایی دستکاری قیمت سهام با مدل ترکیبی الگوریتم 1395شمس و عطایی )

ز متغیرهای حجم معاملات، قیمت و سهام شناور پرداختند آن ها ا  sqdfژنتیک و شبکه عصبی و مدل 
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آزاد جهت اجرای مدل استفاه نمودند.نتایج پژوهش آنها نشان داد که  الگوریتم ژنتیک عملکرد بهتری 

 دارد. SQDFنسبت به مدل 

ی قیمت را بررسی کاردست ( نیز در پژوهشی1396پیمانی و ربیعی )، علوی نسب، همچنین ندیری

جهت  رهیچندمتغی مالی و یک مدل رگرسیونی هاصورتی مربوط هادادهاز که در آن  کنندیم

کوچک با حجم  یهاشرکتکه  دهدینشان م جینتا .کنندیمی قیمت استفاده کاردستشناسایی 

ته، برای در گذش یکار، نوسان بازدهی بالا و باسابقه دستکفافیت اطلاعاتی اندشمعاملات بالا، 

قیمت با تغییرات شاخص بازار رابطه معکوس  یکارقیمت مستعدترند. همچنین دست یکاردست

 .دارد

 وهشژاهداف پ

 .باشدمی بازار سرمایهدر  قیمت و معاملات مشکوک دستکاریارائه الگوریتم شناسایی هدف پژوهش 

 و مقررات اصلاح جهت بهادار اوراق بورس سازمان و گذارقانون به کمک تحقیق این از هدف

 صحیح اجرای باشد.می سرمایه بازار جرائم حوزه در نوین به تحولات توجه و بازدارنده هایاهرم

قیمت تا حدودی به رفع مسائل ناشی از  دستکاریسازوکار مدیریت معاملات در بازار علاوه بر کاهش 

هینة کند. مدیریت بهای مصنوعی کمک میهای خریدوفروشریسک افت قیمت سریع و یا رفع صف

موقع، راه را نظارتی دقیق باکیفیت و همچنین وضع قوانین متناسب و به مکانیسماین موضوع و ایجاد 

معاملات و نظارت  مدیریت موضوع، این اهمیت به توجه کند. بابرای توسعه بازار سرمایه هموار می

 سیستم یک صورتبه آن از حاصل نتایج قرارگرفته تا تحقیق این هدف بازار سرمایه کشور، بر آن در

دهد.  قرار گیرندگانتصمیم اختیار در برساند و انجام به بلادرنگ صورتبه را نظارت دقیق بتواند که

 در بازار سرمایه کاهش یابد. دستکاریرود ار انتظار میاندازی این سازوکبنابراین، با راه

 هدف اصلی پژوهش

 بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل ( درشدهدستکاری)الگوریتم کشف معاملات مشکوک  -

Pump and dump 
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 وهشژشناسی پروش

س صورت پتاریخی بهای با استفاده از اطلاعات این پژوهش به لحاظ نوع مطالعه، کتابخانه

 باشد.رویدادی می

 باشد.میبازار سرمایه  در شدههای پذیرفتهمحدود به شرکت پژوهشدامنه این  -

 باشد.گذاری و حقوق مالی میقلمرو موضوعی در حوزه سرمایه -

 شده است.انتخاب 1395تا سال  1392از سال  پژوهشبازه زمانی  -

 است. تهران بهادار، بورس اوراق پژوهشمکان مورد هدف  -

 ها )دلیل انتخاب(منبع، روش و ابزار گردآوری داده

شود. در مرحله اول برای گردآوری اطلاعاتی که در این تحقیق موردنیاز است در دو مرحله انجام می

از  های موردنظرای و در مرحله دوم، برای گردآوری دادهتدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه

پایگاه اینترنتی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط های مالی، صورت

 استفاده خواهد شد.

 هاداده گردآوری روش

شود. و فروشندگان به بازار ارسال می خریدارانکه توسط  باشدهای قیمتی متکی میدادهاین پژوهش به 

 شامل سفارشاتیک داده سطح  که در آن شدهبندیطبقهسطح دو های معاملات در دادهدر این پژوهش 

امل قیمت آغازین، بالا، پایین و ها شاند. این دادهطور موفق اجرایی شدهباشد که بهخریدوفروش می

معمولاً در دسترس  یکباشند. داده سطح سهم و حجم معاملاتی در یک دوره زمانی خاص می پایانی

شامل تمامی اطلاعات از داده سطح  دوهای سطح باشد. دادهیابی میدستسادگی قابلعموم بوده و به

ارد و شامل هر سفارش خاصی که و باشد که مطابق نیستنداضافه سفارشات خریدوفروش میبه یک

در دسترس برای عموم  دوسطح  هایداده دهد.شود را نشان میشود یا تطبیق داده میشود، لغو میمی

ح دو سط هایدادهدر این پژوهش از  طورکلیبه .است مشاهدهقابلهای بازار فقط برای قدرت و نیست

 است. شدهاستفاده
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 شدهارائهالگوریتم  وتحلیلتجزیهروش 

. یک است شدهانتخاب ی برای تخمین میزان کارایی الگوریتمعنوان مدلبه شبکه عصبی در این پژوهش

ای هبا استفاده از قیمت که شدهطراحیشناسایی قدرت الگوریتم برای  1مدل شبکه عصبی پیش نگر

تعداد  و ()تطبیق یافته و کنسل شده شدهارائه خریدوفروش، حجم سفارشات شدهارائه خریدوفروش

ها خواهیم ساخت. خروجی شبکه عصبی یک عنوان ورودیبه خریدوفروشدر سمت  دهندگانسفارش

عنوان رویدادهای جدا و متغیر را به 0و  1 مادهد. را نشان می دستکاریباشد که احتمال متغیر دوتایی می

m دهند.نشده را نشان می دستکاریو  که به ترتیب نقاط دستکاری کنیممیتعریف  را 

𝑟 = {
1 manipulation point                                                                      

 0    ; non − manipulation  point                                                       
 

 پژوهش در شدهارائهالگوریتم 

کنندگان  دستکاریمعامله محور را موردمطالعه قرار خواهد داد که در آن،  دستکاریاین پژوهش، 

های دستکاری .کنندمیسامانه ارد ایجادشده را برای کنترل قیمت سهام و خریدوفروش یهاسفارش

ها غیر واجد شرایط را به سیستم کننده، سفارش دستکاری یک .های بسیاری داردمعامله محور تکنیک

 ها با انجام این کاربالا برود در این صورت آن سهامکه قیمت درصورتی .کندبازار معاملات وارد می

کننده سود کافی  دستکاریکه کنند و درصورتیگذاران را به سفارشات خرید ملحق میبرخی سرمایه

 .کندکسب کند سفارشات غیر واجد شرایط را لغو کرده و بلافاصله اقدام مخالف را اتخاذ می

 pump- and- dumpمدل 

یک اقدام برای خرید سهام، بالا بردن قیمت سهام و سپس فروش به  pump-and-dumpمدل 

کننده سفارشات  دستکاری، یک pump- and-dumpدر یک  باشد.منظور کسب سود میدیگران به

گذاران در این دوره، سرمایه .کندارائه می 1خرید را با افزایش قیمت و حجم یک سهم طبق شکل 

 تکاریدسدر این موقع  .شوندرود و به سفارش خرید ملحق میمی کنند که قیمت بالادیگر فکر می

های بالا مانده خود را کنسل و با انجام سفارشات فروش در قیمتکننده در تمامی سفارشات خرید باقی

شرایط  جدغیر وااران دیگری که درباره سفارشات گذکند؛ بنابراین، سرمایهسود کسب می دستکاریاز 

 .خرندمحتاط نیستند، سهم را به قیمت بالاتری از حالت معمول میکننده دستکاری

                                                           
1 Feedforward Neueal Network 
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 pump-and-dump: طرح 1شکل 

در مجموعه  .ایمکردهایجاد  pump-and-dumpقیمت سهام یک مدل  دستکاریبینی ما برای پیش

training  برای ارائه یک تعریف ریاضی از  است، شدهاستفادهبازار  2ما از داده سطحpump-and-

dump ایمکرده، نمادهایی را به شکل زیر تعریف :p ،v  وt  که به ترتیب شاخص قیمت، حجم و زمان

 E(vbuy .دلالت دارد vbuy cancel(t)حجم لغو یا حذف سفارشات خرید بر  .دهندرا نشان می

matched (t)) ( حجم میانگین سفارشات خرید تطبیق یافتهmatched بوده و )Pmax sell  و

pmin sell(t) یافته تعریف  تطبیق فروشقیمت سفارشات  ترینپایینو عنوان بالاترین به ترتیب به

ترین پایین .تعریف خواهد شد pmax sellتطبیق یافته با عنوان  sellبعلاوه بالاترین قیمت  .شدند

سه گونه  pump-and-dumpبرای کشف  .نمایش یافته است pmin sellتطبیق یافته با  sellقیمت 

و دو شرط برای حالت  pumpingشرط را به شکل زیر تعریف خواهیم کرد: یک شرط برای حالت 

dumping.  در ابتدا، دو شرط را برای حالتdumping  بررسی خواهیم کرد که شامل تعداد لغو

شده ( تعریف1که در معادله ) dumpingبرای اولین شرط  .باشدسفارشات و سفارشات تطبیق یافته می

که تعداد حذف یا لغو ، درحالیایمکردهبندی طبقه dumpingعنوان یک شرط است، فعالیت را به

حجم میانگین سفارشات خرید  ،درصد 50= (1آستانه )بیشتر از  vbuy cancel(t)سفارشات خرید 

E(vbuy matched (t)) رابطه  نایدر  شدهگرفتهدر نظر مقدار آستانه به ذکر است که  لازم .باشدمی

 .باشدمی( 1،2016و تاجچایاپونگ تانگامچیت از پژوهش )لنگارن، برگرفته

                                                           
1 Leangarun, T., Tangamchit, P., & Thajchayapong, S. 
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(1) 

 

𝑑𝑢𝑚𝑝 − 1 

= {
1    ; 𝑣𝑏𝑢𝑦

𝑐𝑎𝑛𝑐𝑒𝑙 (t) > (E[𝑣𝑏𝑢𝑦
𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑒𝑑 (t) ∗ threshold 1)]

 0    ; otherwise                                                       
 

و کمترین  Pmax sell، تفاوت بین بالاترین قیمت سفارشات فروش dumpingدر حالت دوم  

درصد  15/0= (2آستانه )باشد که می (2آستانه )بیشتر از  pmin sell(t)قیمت سفارشات فروش 

 ژوهش )لنگارن،از پ برگرفته رابطهدر این  شدهگرفتهآستانه در نظر  مقدار لازم به ذکر است که .باشدمی

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙رابطه زیر در .باشدمی( 2016یاپونگ،و تاجچا تانگامچیت
𝑚𝑎𝑥(𝑡)  به معنای بالاترین قیمت فروش

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙بوده و  tدر لحظه  شدهارائه
𝑖𝑛 (𝑡 +  هلحظیکدر  شدهارائهقیمت فروش  ترینپایینبه معنای  (1

𝑡)در لحظه دیگرعبارتبهیا   tبعد از زمان  +  .باشدمی (1

(2) 
𝑑𝑢𝑚𝑝 − 2 

= {
1    ;

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙
𝑚𝑎𝑥(𝑡) − 𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙

𝑚𝑖𝑛(𝑡 + 1)

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙
𝑚𝑎𝑥(𝑡)

> threshold 2

 0    ; otherwise                                                       

 

(3) 𝑑𝑢𝑚𝑝 = 𝑑𝑢𝑚𝑝 − 1 ∩  𝑑𝑢𝑚𝑝 − 2  

 دستکاریعنوان حالت نرمال یا رویدادهای کشف نشوند، آن را به dumpingکه حالات درصورتی

کشف شوند، آنگاه شرط  dumpingاز طرف دیگر وقتی رویدادهای  .ایمکردهنشده مشخص 

pumping پس از یافتن شرایط  .شودتائید میdumping  برای وضعیتpumping  آزمون انجام

 عنوانسپس، فعالیت افزایش قیمت را به .رود یا نهبالا می dumpingکه آیا قیمت قبل از دوره  شد

 pmaxیافته  تطبیق sellکه تفاوت بین بالاترین قیمت  یمدر حالتی تعریف کرد pumping حالت

sell  و کمترین قیمت تطبیق یافتهpmin bid  لازم  .باشدمی 2/0= (2آستانه )در دوره آغازین بیشتر از

 انگامچیتت از پژوهش )لنگارن، برگرفته در این رابطه شدهگرفتهدر نظر مقدار آستانه  به ذکر است که

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙همچنین در رابطه زیر .باشدمی( 2016و تاجچایاپونگ،
𝑚𝑎𝑥(𝑡 − به معنای بالاترین قیمت  (1

𝑡)یعنی در لحظه در زمان معامله قبلی  شدهارائهفروش  − 𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙 همچنین و(1
𝑚𝑖𝑛(𝑡 − به معنای  (4

𝑡)در زمانیا  در زمان چهارمین معامله قبلی شدهارائهقیمت فروش  ترینپایین −  .باشدمی (4

(4) 
 

𝑝𝑢𝑚𝑝

= {
1    

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙
𝑚𝑎𝑥(𝑡 − 1) − 𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙

𝑚𝑖𝑛(𝑡 − 4)

𝑝𝑠𝑒𝑙𝑙
𝑚𝑎𝑥(𝑡 − 1)

> threshold 3

 0    ; otherwise                                                       

 

(5) 𝑝𝑢𝑚𝑝 − 𝑎𝑛𝑑 − 𝑑𝑢𝑚𝑝 = 𝑑𝑢𝑚𝑝 ∩  𝑝𝑢𝑚𝑝 
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داده روی Pump-and-dumpکنیم که رویداد شده تأمین شوند، تفسیر میشرط گفته 3بنابراین وقتی 

 .است

 حاصل از آن و نتایج هاداده وتحلیلتجزیه

 پایایی سری زمانی آزمون 

( هشددستکاریمشکوک )و ارائه الگوریتم کشف معاملات  دستکاری بررسی هایآزمونانجام  از قبل

 تمامی برای مانایی آزمون ،Pump and dumpدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل 

 تواندمی مدل یک در مورداستفاده هایسری در نا ایستایی وجود زیرا .گردید انجام زمانی هایسری

 بنابراین مطابق با نظریه هم جمعی؛ شود آماری غلط هایاستنباط درنتیجه و کاذب رگرسیون موجب

 متغیرهای ها پژوهش کرد. پایاییدر اقتصادسنجی نوین ضروری است تا نسبت به پایایی و نا پایایی آن

 بین متغیرها کوواریانس و طول زمان در متغیرها واریانس و میانگین که است معنی این به پژوهش،

 آمدن وجود به باعث مدل، در از این متغیرها استفاده است. درنتیجه، بوده ثابت مختلف هایسال

 ترکیبی هایداده در پایایی هایآزمون انواع (.1387کرمانی، و )نمازی شودنمی کاذب رگرسیون

 و 3فیشر و پرون فیلیپس آزمون (،IPS) 2شین و پسران ایم، ، آزمون1چو و لین لوین، آزمون شامل

 هایکارگیری آزمونبه (،1387مهرگان، و زادههستند )اشرف (CADFفولر مقطعی ) دیکی آزمون

 فیلیپس آزمون و دیکی فولر پیشرفته دیکی فولر، آزمون مانند ترکیبی هایداده در متداول واحد ریشه

 آزمون هستند. ترکیبی هایداده ریشه واحد هایآزمون به نسبت پایینی آماری قدرت دارای پرون

 و هامقطع ناهمگنی در که است یزمان روند با آزمون دیکی فولر ترکیبی آزمون چو، و لوین لین،

 پژوهش این در فوق، موارد به توجه با .است بالایی قدرت دارای جملات خطا واریانس ناهمسانی

نتایج آزمون ریشه  .است شدهاستفاده تحقیق متغیرهای پایایی بررسی برای چو و لین، لوین آزمون از

 د:باششده توسط خریداران به شرح جدول زیر میهای خرید ارائهواحد لوین، لین و چاو برای قیمت

 

 

 
                                                           
1 Levin, Lin & Chu 

2 Im, Pesaran & Shin 

3 PP-Fisher 
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 توسط خریداران شدهارائهخرید  هایقیمت واحد برایریشه  آزمون نتایج 1 جدول

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

      قیمت سفارش خرید ارائه شده :نام سری زمانی

  سطح احتمال  آرماره آزمون   نام آزمون

  0.0000   300.562-  چو و لین لوین،

نیز به شرح جدول زیر  توسط فروشندگان شدهارائهفروش  هایقیمتبرای ریشه واحد  آزموننتایج 

 :باشدمی
 توسط فروشندگان شدهارائهفروش  هایقیمت واحد برایریشه  آزمون نتایج 2 جدول

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)   

      قیمت سفارش فروش ارائه شده :نام سری زمانی

  سطح احتمال  آماره آزمون   نام آزمون

  چو و لین لوین،
-299.880   0.0000  

 شدهاستخراج بحرانی مقادیر از تربزرگ آمدهدستبه هایآماره این مطلق قدر کهبه این توجه با

 شودمی مذکور رد سری ایستایی نا یا واحد ریشه وجود بر مبنی صفر فرضیه بنابراین باشد،می

 .است مانا موردبحث زمانی سریپس

 

 آزمون تسلسل 

 تصادفی فرایند آزمون . اینباشدمیوجود خودهمبستگی در سری زمانی  دهندهنشاناین آزمون  درواقع

بازدهی مثبت و منفی، بیشتر از  هایسلسلهاین آزمون چنانچه  در .دهدمی نشان را تغییرات بودن

 رنتیجهدروند قیمت سهام و  وجود یک الگوی غیر تصادفی در دهندهنشانمورد انتظار باشد،  هایسلسله

، کند پیروی الگوی خاص یک از و نباشد تصادفی هاسلسله قیمت خواهد بود. اگر دستکاریبروز 

 مطلق مقدار قدر اگر دارد. وجود دستکاری بروز امکان و بوده قیمت سقوط و رشد دهندهنشان

 ایجادشده هاسلسله تصادفی بودن عدم بیانگر ،باشد بیشتر شدهاستخراج بحرانی مقدار از آزمون آماره

 که بوده هم به و منفی مثبت هایسلسله وابستگی بیانگر نوعی به و است بوده بازدهی یا قیمت در

درستکاری  بحث در تسلسل آزمون از نیز درگذشته محققین باشد.می قیمتی دستکاری بروز نشانه

 وجود برای آزمون این ( از1982) 1واتسون و بلانچارد .(1391زندیه، قوچانی؛اند )کرده استفاده قیمت

 برای تسلسل آزمون ( از1389) کیانی مهرداد .کردند استفاده طلا بازار در و حباب قیمتی دستکاری

                                                           
1 Blanchard, Q. and Watson, M 
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 فلاحبهادار تهران و  اوراق بورس در ،1385 تا 1381 زمانی بازه در قیمتی حباب وجود بررسی

فلاح (، 1391)وهمکارانشمش فلاح (، 1390) وهمکاران شمش فلاح (،1384)وهمکارانشمس 

 دستکاریجهت تشخیص  آزمون( از این 1394) وهمکاران شمش فلاح(، 1392)وهمکارانشمش 

 جزئی خودهمبستگی و خودهمبستگی هایآزمونمربوط به  نمودارهای .کرده است استفاده قیمت،

 .توسط خریداران و فروشندگان در زیر آورده شده است شدهارائه خریدوفروش هایقیمت برای

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

توسط  دهشارائه خریدوفروشهمبستگی مربوط به قیمت و مقادیر درخواستی برای  ماتریسهمچنین 

 :باشدمینمودارهای زیر  صورتبهخریداران و فروشندگان 
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 توسط شدهارائه خریدوفروش هایقیمت ماتریس همبستگی 1نمودار 

 و فروشندگان خریداران
 توسط شدهارائه خریدوفروشمقادیر  ماتریس همبستگی 2نمودار 

 و فروشندگان خریداران
؛ شودمی تائید صفر فرضیه روزانهمیان  هایبازدهی برای که دهندمی نشانتسلسل  آزمون هایآماره

 طول دیگرعبارتبه است کمتر انتظار مورد هایسلسله تعداد از داریمعنی طوربه هاسلسلهتعداد  یعنی

 یعنی؛ است بیشتر مراتببه تصادفی متغیر یک هایسلسله طول با مقایسه در منفی و مثبت هایسلسله

 .شودمی تائید این آزمون در پژوهشی فرضیه بنابراین دارد وجودقیمت  دستکاری گفت که توانمی

حالت اماره  2در هر  شودمیکه مشاهده  طورهمانو  باشدمیجدول زیر  به شرح تسلسل آزمون نتایج

 .اشدبمی دستکاری که بیانگر باشدمی هاسلسلهعداد غیر تصادفی بودن ت یدهندهنشان آزمون

 آزمون تسلسل 3 جدول

شدهارائهفروش  هایقیمتبازدهی  شرح شدهارائهخرید  هایقیمتبازدهی    

 193434 169477 تعداد مشاهدات

 85902 78511 تعداد سلسه ها

 z -3.892 -15.335آماره 

 000. 000. سطح احتمال

 

 چولگی و کشیدگی آزمون 

ین را و چولگی تقارن توزیع سری حول میانگ کندمی گیریاندازهکشیدگی توزیع سری را  طورکلیبه

باشد  دیگری از ترطولانی آن هایدنباله از یکی که دارد چولگی زمانی توزیع، یک .کندمیبررسی 
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-اندازه برای چولگی معیاری نیستند، مساوی باهم آن میانه و میانگین که شودمی توزیعی به منجر و

 دستکاری وجود معنی به دارمنفی معنی چولگی .است میانگین حول هاداده بودن نامتقارن گیری

 که زمانی .پردازدمیبازدهی  توزیع دیگرعبارتبه یا قیمت تغییرات توزیع به آزمون کشیدگی .است

 هایبازدهی با سقوط زمان در که کندمی ایجاد کوچکی مثبت هایبازدهی ،دهدمیرخ  دستکاری

 مشاهدات سقوط یعنیبود ) خواهد (1لپتوکورتیککشیده ) هابازدهی این توزیع و شودمی دنبال منفی

 فرآیند این (شودمی چاق هایدنباله با هاییتوزیع ایجاد به منجر کرد که خواهند ایجاد ایدورافتاده

 قیمت در دستکاری وجود نشانه تواندمی قیمت تغییرات برای کشیدگی ضریب که دهدمی نشان

 (،1394،الدینمعین ،صدرآبادی ،فروشمختلف )پوستاین آزمون توسط پژوهشگرهای  .سهام باشد

 (،1392همکاران )شمش و  فلاح( 1394همکاران )شمش و فلاح (، 1387همکاران )شمش و  فلاح

 جدول .است شدهاستفاده( جهت شناسایی درستکاری قیمت 1392پور ) حسین و قوامی، شورورزی

 .دهدمی نشان را این آزمون نتایج زیر
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Series: Standardized Residuals

Sample 1 28000

Observations 308000

Mean       2.93e-17

Median  -0.052687

Maximum  1.182683

Minimum -0.785451

Std. Dev.   0.256149

Skewness   1.954663

Kurtosis   6.880278

Jarque-Bera  389355.4

Probability  0.000000  
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Series: Standardized Residuals

Sample 1 28000

Observations 308000

Mean       1.64e-17

Median  -0.066809

Maximum  1.191050

Minimum -0.574066

Std. Dev.   0.268614

Skewness   2.275231

Kurtosis   7.703182

Jarque-Bera  549608.3

Probability  0.000000  

 
 هایقیمتپراکندگی و آزمون کشیدگی و چولگی  4نمودار  دخری هایقیمتپراکندگی و آزمون کشیدگی و چولگی  3نمودار 

 فروش

 برابر آن کشیدگی ضریب و صفر برابر نرمال توزیع چولگی ضریب بحرانی مقادیر آزمون این در

 کشیدگی و صفر ازمتفاوت  چولگی ،شدهبررسیمیان روزانه  هایداده در که شودمی مشاهده .است 3

 .دارد وجود دستکاریبروز  احتمال هاداده این درنتیجه باشدمی 3 از بیشتر نیز

 دیرش وابستگی آزمون

 شده داده توسعهقیمت  دستکاری کشف برای (1994) 2تورلیو کوئین مک گرانت توسط مدل این

شمش و فلاح   (،1394ش و همکاران )فروپوست)مختلف این آزمون توسط پژوهشگرهای  است

                                                           
1Leptokurtic 
2 McQueen ,G. and Thorley ,S. 
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و  شور ورزی (،1392همکاران )شمش و  فلاح( 1390همکاران )شمش و  فلاح(، 1387همکاران )

 طول اگر آزمون این در است شدهاستفاده( جهت شناسایی درستکاری قیمت 1392همکاران )

 هاقیمت که است این دهندهنشان باشد ایجادشده مثبت هایسلسله طول به وابسته منفی، هایسلسله

 یعنی باشد تصادفی اگر ولی (قیمت دستکاری احتمالاست ) آمده پایین و سپس رفته بالا ابتدا

 انجام برای .باشدمی قیمت دستکاری بروز عدم دهندهنشان و هستند مستقل منفی و مثبت هایسلسله

 :است شدهاستفاده زیر فرمول طبق مخاطره تابع از این آزمون

ℎ(𝑡𝑖) =
1

1 + 𝑒−(∝+𝛽 ln 𝑥𝑖)
 

 مورد بازدهی و واقعی بازدهی تفاضلغیرعادی ) بازدهی وجود ابتدا فوق، مخاطره تابع تخمین برای

 بر گردید و محاسبه (ARMA)زمانی  سری خود توضیحی مدل طریق از گردید ( محاسبهانتظار

 – باکس روش از گیریبهره نتایج .شد زده تخمین بهینه یوقفهجنکینز تعداد -باکس روش اساس

 :در جدول زیر آورده شده است جنکینز
 ARMA آزموننتایج  4 جدول

 های فروش ارائه شده بینی شده برای سفارشپیش ARMAمدل  های خرید ارائه شده بینی شده برای سفارشپیش ARMAمدل 

 191732 تعداد نمونه 78430 تعداد نمونه

شدهگرفتهدر نظر  هایوقفهتعداد  شدهگرفتهدر نظر  هایوقفهتعداد  36   36 

ARMA model: (5,3) ARMA model: (2,1) 

 

خود  مدل تخمین از پس .باشدمی تخمینی مدل رگرسیون پسماندهای همان غیرعادی هایبازدهی

 تابع تخمین جهت غیرعادی هایبازدهی عنوانبه و کرده ذخیره را مدل پسماند فوق، توضیحی

 و داده انتقال اکسل محیط به را آمدهدستبه غیرعادی هایبازدهی .شد استفاده آن از مخاطره

 منفی و مثبت هایسلسله برای گردید و جدا همدیگر از و کرده مشخص را منفی و مثبت هایسلسله

 هایپوشه در را هاسری این و محاسبه را سلسله هر طول گذاری،شماره طریق از جداگانه طوربه

 فوق مخاطره تابع لگاریتمی معادله مرحله این در شد، ذخیره Eviews افزا نرم در جداگانه کاری

 محاسبه آن پارامترهای و زده تخمین هاسلسله دیرش و منفی مثبت، هایسلسله مقادیر از استفاده با

 متغیر یک وابسته متغیر و هاسلسله طول طبیعی لگاریتم مستقل متغیر مخاطره، تابع تخمین در .گردید

 .باشدمی منفی( هایسلسله براییک ) مقدار ( ومثبت هایسلسله رایبصفر ) مقادیر با ارزشی دو

ln (
𝑝𝑖

1 − 𝑝𝑖
) = (∝ +𝛽 ln(𝑥𝑖)) 
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lnدر عبارت فوق (
𝑝𝑖

1−𝑝𝑖
 بروز وقوع عدم به وقوع احتمال نسبت با برابر که بوده بخت بیانگر (

 صورتبهدیرش  وابستگی آزموننتایج . هاستسلسلهلگاریتم طول  ln(𝑥𝑖)قیمتی است و  دستکاری

 .برآورد گردیده استزیر 

 

 
 توسط خریداران شدهارائهخرید  هایقیمتبرای  نتایج آزمون وابستگی دیرش 5 جدول

 متغیر وابسته های خرید ارائه شده توسط خریدارانقیمت 

ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps) مدل 

 متغیر ضریب خطای استاندارد آماره آزمون سطح احتمال

 رشته اعداد 0.794674 0.022094 35.96708 0.0000

 عدد ثابت 0.011699 0.035053 0.333762 0.7386

 تعداد مشاهدات صفر 2066 جمع کل مشاهدات  115886

 تعداد مشاهدات یک 113820 سطح احتمال 0.000000

 توسط فروشندگان شدهارائهفروش   هایقیمتنتایج آزمون وابستگی دیرش برای 6 جدول

 متغیر وابسته قیمت های فروش اراته شده توسط فروشندگان

ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps) مدل 

 متغیر ضریب خطای استاندارد آماره آزمون سطح احتمال

 رشته اعداد 0.501683 0.009283 54.04429 0.0000

 عدد ثابت 0.155883 0.023000 6.777630 0.0000

 تعداد مشاهدات صفر 4656  جمع کل مشاهدات 169477

 تعداد مشاهدات یک 164821 سطح احتمال 0.000000

 

 تعیین در مدل که نمود استنباط توانمیضرایب  داریمعنی سطح شدهمحاسبه هایآماره به با توجه

 اگر بیانگر شده برازش مدل است. در برخوردار لازم کارایی از قیمت دستکاری بروز وقوع احتمال

β =  آیا که است این شودمی مطرح مرحله این در که سؤالی قیمتی است. دستکاری وجود عدم 1

 جهت نه؟ یا دارد یک با معناداری است تفاوت آمدهدستبه مخاطره تابع تخمین از که β ضرایب

 بر هامحدودیت اعمال آزمون برای والد آزموناست.  شدهاستفادهآزمون والد  از فرض این آزمون

β آزمونفرضیه صفر در این  و گیردمی قرار مورداستفاده رگرسیونی معادله یک ضرایب = )عدم  1

توجه مقدار  با .دهدمیخروجی آزمون والد را نیز نمایش  جدول زیر. باشدمیقیمت(  دستکاریوجود 

فرضیه صفر مبنی بر  درصد 95سطح اطمینان  در مدل، داریمعنیو سطح  شدهمحاسبه آزمون هایاماره
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β اینکه =  فوق آزمون. نتایج حاصل از گرددمی تائیدقیمت در  دستکاریو امکان بروز  شودمیرد  1

 :در جدول زیر آورده شده است

 شدهارائهخرید  هایقیمتوالد برای  آزمون نتایج 7 جدول

 Exp(B) سطح معنی داری درجه آرادی اماره والد انحراف استاندارد بتا شرح

 2.214 000. 1 1293.631 022. 795. طول سلسله

 1.012 739. 1 111. 035. 012. عدد ثابت

 شدهارائه فروش هایقیمتوالد برای  آزمون نتایج 8 جدول

 Exp(B) سطح معنی داری درجه آرادی اماره والد انحراف استاندارد بتا شرح

 1.651 000. 1 2920.786 009. 502. طول سلسله

 1.169 000. 1 45.936 023. 156. عدد ثابت

و معیارهای  هانآزموتوان از رگرسیونی با متغیر وابسته باینری می هایمدلبرای بررسی خوبی برازش در 

 -هنشر هایبینی موفقیتفادن، مادلا، استرلا، چاو، جدول پیش -مختلفی همچون ضریب تعیین مک

فاده های انتخاب باینری استخوبی برازش مدلهایی که برای استفاده کرد. یکی از آزمون ...جانسون و 

لم شو است. در این آزمون معناداری کلی ضرایب رگرسیون از طریق مقایسه  -هاسمر آزمون شود،می

. اگر اختلاف گیردقرار می موردبررسیهای مختلف و واقعی متغیر وابسته در گروه شدهبینیپیشمقدار 

یر وابسته زیاد باشد نشانگر برازش ضعیف مدل است. در این متغ شدهبینیپیشبین مقادیر واقعی و 

شاهده م طور کههماناست  شدهاستفادهپژوهش نیز جهت سنجش نیکویی برازش از آزمون هاسمرلمشو 

 .باشدمی قبولقابل و نتایجبزارش مدل در حد بسیار بالا بوده  شودمی

 شدهارائهخرید  هایقیمتهاسمرلمشو برای  آزمون 9 جدول

 سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون سطح

1 
31.194 2 .000 

 شدهارائهفروش  هایقیمتهاسمرلمشو برای  آزمون 10 جدول

 سطح معنی داری درجه ازادی آماره آزمون سطح

1 
204.557 4 .000 

 الگو و تشخیصبرازش شبکه از طریق برازش 

 و تابعلایه مخفی  در tan-sigmoid با تابع انتقال feed forwardبرای بررسی دادها از یک شبکه 

ین های عصبی در ارتباط با کاربرد تخمنوع شبکه این ایم.انتقال خطی در لایه خروجی استفاده کرده
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استفاده  هاشبکهدر لایه مخفی در  نورون 10از  ما ار هستند.کارایی مناسبی برخورد ( ازتوابع )رگرسیون

-levenbergاین فرایند ما از الگوریتم  در باشد.شبکه دارای یک خروجی می ضمناًایم نموده

marquardt ادفی تص صورتبهبردارهای ورودی  ضمناً .ایمجستهتابع آموزش شبکه بهره  عنوانبه

در مجموعه ارزیابی  هاداده درصد 15آموزشی، در مجموعهها داده درصد 70صورت و بهتوسط شبکه 

ها در راستای بررسی تست کارایی شبکه نهایی استفاده داده درصد 15و در راستای بیش برازش شبکه 

 ده است:ش آوردهمربوط به شبکه عصبی نیز در ادامه  هایآزمونگردیده است. نتایج مربوط به انجام 

 

 

 

 رگرسیون در شناخت الگو نمودار 5نمودار 

 

 

 در شناخت الگوشبکه خطا  6نمودار 
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 ها در شبکه عصبیخودهمبستگی خطا 8نمودار  مدل در حالت فیت کردنی شبکه نمودار خطا 7نمودار 

 در جدول زیر آورده شده است شدهطراحینمودار مربوط به نحوی عملکرد شبکه عصبی  

  
 در حالت فیت کردن مدلشبکه عملکرد  10نمودار  در حالت شناخت الگوشبکه عملکرد  9نمودار 

تخمین زده در دو حالت شناخت الگو و فیت  عصبی همچنین نمودارهای مربوط به یادگیری شبکه

 کردن مدل نیز در زیر آورده شده است.

  

 در حالت فیت کردن مدلشبکه نمودار یادگیری  12نمودار  در حالت شناخت الگو شبکه نمودار یادگیری 11نمودار 
 یا نمودار یک راک منحنی. نیز در زیر آورده شده است شدهزدهنمودار راک مربوط به مدل تخمین 

 محور روی بر کاذب مثبت میزان و x محور روی ار واقعی میزان مثبت که است گرافیکی شمای

Y شودمی ( ایجادمتفاوت برش نقاطمختلف ) هایآستانه در: 
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 راک مربوط به مدل تخمین زده شدن 13نمودار 
 بنابراین .یابدمی نیز افزایش کاذب مثبت میزان کند، پیدا افزایش حساسیت کههنگامی است بدیهی

 منحنی روی بر نقطه هر در کاذب را مثبت و واقعی مثبت میزان تا دهدمی اجازه ما به راک منحنی

 نشان ما به تشخیص )دقت( را هایآزمون کلی کیفیت ،منحنی زیر سطح .کنیم و مقایسه بررسی

 لزوماً ولی دارند، برابری کلی تشخیصی عملکرد یکسان منحنی زیر سطح با هایتست .دهدمی

 آماری افزارهاینرم از بسیاری توسط تواندمی منحنی ندارند. سطح زیر برابری ویژگی و حساسیت

گوشه یک )انحنای محنی راک به سمت  شودمیکه مشاهده  طورهمان شود. گیریاندازه و محاسبه

 .باشدمی شدهزدهشمال غربی( کشیده شده است که این خود نشان از کارایی بالای شبکه تخمین 

 ماتریس تشخیص الگو

ناصر قطری است ع شدهاستفادهاز ماتریس تشخیص  ایجادشده آموزشیشبکه  العملعکسبرای تحلیل 

ر غی و عناصر اندشدهبندیطبقهدرست  صورتبهواردی هستند که تعداد م دهندهنشان هر جدولدر 

پایین(  وشهگراست)سمت  رنگخاکستری سلول .اندنشده بندیطبقهقطری عناصری هستند که درست 

 دهد.نشده می قرمزنادرست را به رنگ  بندیو طبقهدرست را به رنگ سبز  بندیطبقهدرصد کل 
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 و کارایی تخمین شبکه عصبی بندیدستهنمودار  14نمودار 

 هایتخمیندرصد(  91.5بالایی ) باقدرتتوانسته  شدهگرفتهمدل در نظر  شودمیکه مشاهده  طورهمان

 را انجام دهد. دستکاریقیمت و عدم  دستکاریدرستی نسبت به 

 نتایج حاصل از پژوهش

این  بینیپیشو ارائه مدلی جهت شناخت و  شدهدستکاری هایسهمهدف این پژوهش بررسی 

را که مورد پیگرد  دستکاریهای های مربوط به پروندهداده در این پژوهش ما .باشدمی هادستکاری

، بالا دستکاریخاص ما طرح عملیات  طوربه .ایمآوری نمودهجمع 1395تا  1392را از  بود قرارگرفته

 رابفروش  و بالا ببرمدلناشی از اجرای  آمدهدستبهو نتایج ایم قرار داده موردبررسیببر و بفروش را 

تفاده از است و با اس شدهاستفاده. در این پژوهش از پنل دیتا ایمقرار دادهمورد مقایسه با نتایج واقعی 

 ستگی،قیمت ازجمله آزمون مانایی، خودهمب دستکاریهای اقتصادسنجی مربوط به سپس آزمون

های ها اجراشده نتایج حاصله از آزمونو وابستگی دیرش بر روی این داده تسلسل ،چولگی ،کشیدگی

شده همخوانی دارد. نتایج حاصل از الگوریتم اقتصادسنجی با نتایج حاصل از الگوریتم طراحی

با رابر بدهد که کارایی شبکه مورداستفاده در جهت شناسایی معاملات مشکوک نشان می شدهطراحی
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 شدن یک الگوریتم بسیار عالیبوده است که این سطح از کارایی برای موردقبول واقع درصد 91.5

های تحت پیگرد تحلیل هرا با استفاده از پروند قیمت دستکاری( نیز 2006و وو ) اگروال باشد.می

را در بازار  دستکاری هاآننخست اینکه  .متفاوت است هاآننمایند ولی پژوهش ما از سه جهت با می

پر را در یک بازار نوظهور و  دستکاریمطالعه ما  کهدرحالینماید بررسی می متحدهایالاتیافته توسعه

گیرند، قرار می دستکاریگذاران حقیقی که مورد دهد که در آن سرمایهقرار می موردبررسی نوسان

های ، بازاریافتهتوسعهر مقایسه با بازارهای د ،علاوه بر این .گذاران هستندکل سرمایه %60بیش از 

 ایگیرانهسختگذار و تحت قوانین و مقررات اوراق بهادار دارای حمایت کمتری از سرمایه نوظهور

 دستکاری( نیز 2005کواجا و میان ) .باشدمیهای ما دارای نتایج متفاوتی بنابراین یافته؛ هستندکمتری 

توسط تبانی  دستکاریاما این نویسندگان بر روی ؛ نمایندپاکستان بررسی میرا در بازار سهام نوظهور 

 موردبررسیتحت پیگرد را  دستکاریهای پژوهش ما تمامی پرونده کهدرحالیکارگزاران تمرکز دارند 

سازی بازارهای مدل هاآنپژوهش ما با چندین ادبیات تئوری در ارتباط است. یکی از  .دهدقرار می

(، دنیل، هیرشلیفر 1991) 1اشلیفر، سامرز و والدمنبرادفورد، به مقالات )دلانگ،  توانمیست که مالی ا

(( اشاره 1998) 5( و اودین1997) 4و ونگ (، کایل2001) 3(، جرویس و اودین2008) 2و سابراهمانیام

(، هانگ، 2003) 6بلینزبه ) توانمیهای اخیر است که ای از پژوهشکرد. پژوهش ما بیشتر مرتبط با دسته

کرد.  ( اشاره(2006) 9(، کارتیک، اتاویانی و سکواینتانی2005) 8(، کارتیک2006) 7ونگژیشینکمن و 

(، 2003بلینز )های )به پژوهش توانمیبه این پژوهش ربط دارد که  دیگری نیز هایپژوهشهمچنین 

(( اشاره کرد. در نهایت و b2006و  a2006) 10(، اتاویانی و سورنسن8200هانگ، شینکمن و زیونگ )

بازار است. )اگاروال و وو  دستکاری، مقاله ما مرتبط با ادبیات در حال رشد مربوط به ترمهماز همه 

(، بگنولی و 2006) 11(، آلن، لیتوو و می1992(، آلن و گورتن )1992(، آلن و گیل )2006و  2002)

                                                           
1 De, L., Bradford, J., Shleifer, A., Summers, L., & Waldmann, R. 

2 Daniel, K. D., Hirshleifer, D. A., & Subrahmanyam, A. 

3 Gervais, S., & Odean, T. 

4 Kyle, A. S., & Wang, F. A. 

5 Odean, T. 

6 Blanes, J. 

7 Hong, H., Scheinkman, J., & Xiong, W 

8Kartik, N. 

9 Kartik, N., Ottaviani, M., & Squintani, F. 

10 Ottaviani, M., and P.N. Sorensen, 

11 Allen, F., Litov , L. and Mei, J. 
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 3(، فیشمن و هاگرتی2004، 2004) 2ی و ییلماز(، چاکرابورت1992) 1(، بنابو و لاروک1996لیپمن )

(، هادارت، هیوز و 1986) 5(، هارت و کرپس1977(، هارت )2003) 4(، گلدستین و گوئمبل1995)

بومل و ون (1992) 8(، کومار و سپی1997) 7(، جان و نارانایان1994، 1992(، جارو )2000) 6لوین

بنابو و لاروک  ،دستکاریبین ادبیات تئوریک  در .((2000) 9(، ویتاله1989، 1987(، ویلا )2003)

سهام هستند که مرتبط با پژوهش  دستکاریدر زمینه  هاپژوهش( از نمونه 2003بومل )ون( و 1992)

تحت پیگرد قانونی،  دستکاری هایپروندهپژوهش مانند مطالعات دیگر با استفاده از  این .باشدمیحاضر 

کاریدست. نخست اینکه، ما فقط اطلاعات مربوطه به موارد بردمیاز چندین محدودیت در نمونه رنج 

اما مورد مشاهده قرار  شدهانجام دستکاریتحت پیگرد قرار را داریم و بنابراین مواردی را که در آن 

مامی قانونی نمونه ما یک نمونه تصادفی از ت های پیگردبنابراین پرونده؛ ایمدادهازدسترا  نگرفته است

ت پیگرد در تح هایکاریدستها توصیف ویژگی عنوانبهنیست و نتایج تجربی ما باید  هایدستکار

با کارایی  تواندمیپژوهش مدلی را ارائه کردیم که  ما در این هامحدودیتتمامی این  با نظر گرفته شود.

 شدهارائهموفق عمل کند و این به معنای موفقیت مدل  شدهانجام یکارهادستشناسایی  درصد در 91.5

 .باشدمی

 منابع فارسی
 اوراق بورس در قیمت حباب بر تأثیرگذار بررسی عوامل "(1391آذرنگ) شهناز و فلاح شمس میرفیض محمدحسن، سروعلیا، ابراهیمی .1

 .4(1پژوهشی .) علمی فصلنامه ،"تهران بهادار

فته شده های پذیرمسئولیت اجتماعی بنگاه و حباب قیمتی: مطالعه شرکت(. 1395انصاری سامانی، حبیب، سید حسینعلی دانش و فرهان نظری. ) .2

 .25-1(: 33)10، فصلنامه دانش مالی اوراق بهادار، بهادار تهراندر بورس اوراق

کاری قیمت ها با استفاده از مدل های تحلیل ممیزی درجه دوم و سنجش دست"(، 1394معین الدین، ) ,پوست فروش، ناصر صدرآبادی .3

 .143-119-(28)8"دانش مالی تحلیل اوراق بهادار" .الگوریتم ژنتیک بر مبنای شبکه عصبی مصنوعی

صلنلمه علمی پژوهشی ،ف"در ایجاد حباب قیمتی در بورس اوراق بهادار تهران p/eاثر حجم معاملات و نسبت بالای "(،1392زندیه،قوچانی) .4

 .88-71(،8)2دانش سرمایه گذاری،

                                                           
1 Benabou R, Laroque G 

2 Chakraborty, A., & Yılmaz, B. 

3 Fishman, M. J., & Hagerty, K. M. 

4 Goldstein, I., & Guembel, A. 

5 Hart, O. D., & Kreps, D. M. 

6 Huddart, S., Hughes, J. S., & Levine, C. B. 

7 John, K., & Narayanan, R. 

8 Kumar, P., & Seppi, D. J. 

9 Vitale, P. 
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 (.8)2،دوفصلنامه اقتصاد پولی و مالی"حباب قیمت بروز و سرمایه بازار اطلاعات شفافیت بین رابطه"(، 1392شورورزی،قوامی،حسین پور،) .5

مام . فصلنامه پژوهشی دانشگاه ا"رانکاری قیمت در بورس اوراق بهادار تهطراحی الگوی پیش بینی دست "(،1384فلاح شمس، میرفیض،)  .6

 . (27)8صادق)ع(، 

 .2 ، پژوهشنامه علوم اقتصادی،"کاری قیمت در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی عوامل تأثیرگذار بر دست "(،1387فلاح شمس، میرفیض،) .7

 .7پژوهشی مهندسی مالی،  . فصلنامه علمی"کاری قیمت در بورس اوراق بهادارپیش بینی دست"(، 1390فلاح شمس، میرفیض،) .8

،  "تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت کاریدست بینی پیش الگوی طراحی "(،1384علی، ) شندی تیموری میرفیض، شمس، فلاح .9

 .115-146 ، (27)8،)ع( صادق امام دانشگاه پژوهشی فصلنامه

 کاریدست بینی پیش جهت مصنوعی شبکه عصبی و لاجیت های مدل آزمون"(، 1391حمیدرضا، ) کردلوئی میرفیض، شمس، فلاح .10

 . 37-69، 7 بهادار، اوراق مدیریت مالی و  مهندسی ، مجله" تهران بهادار اوراق بورس قیمت در

 ماشین مدل از استفاده با تهران بورس در ها قیمت کاریدست بررسی "(،1390رشنو مهدی،) حمیدرضا، کردلوئی میرفیض، شمس، فلاح .11

 .69-84(،15)1 مالی، تحقیقات ،مجله "بردار پشتیان

 بهادار تهران اوراق بهادار اوراق بورس قیمت در حباب بروز در تأثیرگذار عوامل بررسی"(، 1392عظیم،) زارع میرفیض، شمس، فلاح .12

 .73-91(، 21)6اوراق بهادار، بورس ،فصلنامه"

 دانش سرمایه ،فصلنامه"قیمتی تصنعی حباب تشکیل بینی پیش و کشف عوامل تعیین و بررسی"(،1391دیگران،) و میرفیض شمس، فلاح .13

 .99-124، (1)1گذاری،

 نهم سال ، اقتصادی علوم ،پژوهشنامه "تهران بهادار اوراق بورس در قیمت کاریدست بر تاثیرگذار عوامل"(،1392،میرفیض،) شمس فلاح .14

 دوم. نیمه ، 2 شماره ،

 امام دانشگاه پژوهشی فصلنامه"،بهادار تهران اوراق بورس در قیمت کاریدست بینی پیش الگوی طراحی"(،1394،میرفیض،) شمس فلاح .15

  ، 21 شماره ، صادق

طراحی مدلی برای شناسایی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانی در (. 1394فلاح شمس لیالستانی. میرفیض. بادپا. ایوب. بادپا. اسماعیل. ) .16

 .152-135 ,(24)6 ,مدیریت اوراق بهادار مهندسی مالی و .بورس اوراق بهادار تهران

 بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته در قیمتی حباب ایجاد با آزاد شناور سهام میزان رابطه بررسی"(، 1389مهرداد)  کیانی، .17

 تحقیقات. و علوم واحد اسلامی آزاد اقتصاد دانشگاه و مدیریت دانشکده ارشد، کارشناسی پایاننامه ،"تهران

 ، تهران، مؤسسه تحقیقات تعاون، دانشگاه تهران، چاپ اول"اقتصادسنجی پانل دیتا "(،1387شرفزاده، سید حمیدرضا و مهرگان،نادر ) .18

 ، تهران، نشر نور علم، چاپ اول"قتصادسنجی پانل دیتای پیشرفته"(؛ ا1393شرفزاده، سید حمیدرضا و مهرگان،نادر ) .19

، فصلنامه " های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت"(،1387احسان،)نمازی. محمد. کرمانی. . .20

 .15(4)_های حسابداری و حسابرسی،بررسی

 در قیمتی حباب ایجاد با شناورآزاد سهام ی میزان رابطه بررسی"(،1389کیانی) مهرداد و نیا طالب الله قدرت حمیدرضا، فرد، وکیلی .21

  .87-67،  4(1مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی(.) ،"اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 .326-301 ,(29.1)12 ,پژوهش حقوق عمومی .دستکاری بازار اوراق بهادار(. 1389قربانی. مجید. باقری. عباس. ) .22

بررسی و تحلیل تأثیر برخی عوامل مؤثر بر دستکاری قیمت " .(1397) .ندیری. محمد. علوی نسب. سیدمحمد. پیمانی. مسلم. ربیعی. ریحانه .23

 doi: 10.22059/frj.2018.260795.1006685 .342-327 ,(3)20 ,تحقیقات مالی ."در بازار سهام ایران

 عصبی کهشب –شناسایی دستکاری قیمت سهام از طریق مدل ترکیبی الگوریتم ژنتیک "(. 1395بهروز. )شمس. شهاب الدین. عطایی.  .24

 doi: 10.22051/jfm.2016.2576 .171-149 ,(3)4 ,راهبرد مدیریت مالی .SQDF مدل و مصنوعی

 

https://www.sid.ir/fa/journal/JournalList.aspx?ID=4784
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