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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3709 تابستان/  هفتمشماره 

 پيش بينيهاي لاجيت و شبكه عصبي مصنوعي جهت  آزمون مدل

 اوراق بهادار تهران بورس دستكاري قيمت در
 

   ميرفيض فلاح شمس 

   حميدرضا کردلوئي

 چكيده 

و اقتصاد مبتنی بر ساختار های شبکه ای  هایی هدف این مقاله بسط و توسعه روش

ه در بورس اوراق بهادار تهران را است که توانایی تشخیص قیمت های دستکاری شدسنجی 

هدف ارائه مدلی برای تخمین دستکاری قیمت در بورس اوراق در این مطالعه . داشته باشد

شرکت  793به همین منظور به روش غربالگری نمونه ای به حجم. بهادار تهران است

مت و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردید و اطلاعات مربوط به قی

گردآوری شد و سپس از طریق آزمون  0733تا  0731حجم معاملات آنها طی سال های 

به دو دسته  منتخبشرکت های های تسلسل، کشیدگی و آزمون وابستگی دیرش، 

بازدهی  با بررسی روند  گام بعد در. شدنددستکاری شده و دستکاری نشده تقسیم بندی 

دستکاری قیمت تعیین شروع تاریخ شده،  شرکتهای دستکاری و حجم معاملات تجمعی 

اطلاعات مربوط با استفاده از و شبکه عصبی مصنوعی مدلهای لاجیت و  از طریق و دیگرد

یکسال قبل از  سهامو نقدشوندگی  P/Eاندازه شرکت، شفافیت اطلاعات، نسبت  به

اوراق دستکاری قیمت آنها، مدلی برای پیش بینی دستکاری قیمت سهام شرکتها در بورس 

با استفاده از داده های   هامدل قدرت پیش بینی در پایان نیز . گردیدطراحی بهادار تهران 

با توجه به اینکه قدرت پیش بینی مدل لاجیت . گروه های آزمایش مورد بررسی قرار گرفت

. بوده است% 9.20و در مدل شبکه های عصبی مصنوعی %  9.20برای گروه آزمایش 

                                                 


جناب آقای دکتر فریدون استاد این مقاله با راهنماییهای ارزنده 

 .رهنمای رود پشتی، تهیه و تنظیم گردیده است
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ل از فدرت بالایی در پیش بینی دستکاری برخوردار بوده و تفاوت بنابراین هر دو مد

 .  چندانی بین قدرت پیش بینی این دو مدل وجود ندارد

  

دستکاری قیمت، نقد شوندگی، اندازه شرکت، سهام شناور، شفافیت  :کليدي واژه هاي

 .اطلاعات

 

 مقدمه - 

گیری اولین بازار  به شکلترین موضوعاتی که قدمت آن  از جنجال برانگیزترین و مهم

کاری در بازارهای مالی  گردد، بحث دست برمی( آمستردام هلند)سرمایه در شکل نوین آن 

کاری در بازارهای مالی در جهت منافع فردی، همواره مطرح بوده و  موضوع دست. است

ا از ه مندی آن های مختلف و با توجه به تکامل و بهره شدّت و ضعف آن در بازارها در دوره

است که   شواهد مبیّن آن. کاری و ابزارهای نظارتی، متفاوت است قوانین مناسب ضد دست

های فراروی  کاری اوراق بهادار در اوایل قرن بیستم از عمده چالش هر چند بحث دست

های  ی تصویب قوانین مناسب و مکانیسم واسطه ی امروزی بوده، به یافته  بازارهای توسعه

کاری در بازار اوراق بهادار این کشورها محدود  بسیاری از اشکال دستنظارتی اثربخش، 

های قانونی و  علت ضعف در سیستم  تر بازارهای نوظهور، به شده است؛ در مقابل، بیش

اند که یکی از  کاری مواجه ی اشکال دست طور گسترده با همه های نظارتی خود، به مکانیسم

در نتیجه . یه و نبود اعتماد عمومی به این بازارهاستعوامل مهم در عدم تکامل بازار سرما

های مقطعی و شدید نگرش  گذاران، وجود نوسان عدم حضور گسترده و بلندمدت سرمایه

ی اقتصادی از جمله پیامدهای  رنگ آن در توسعه گذاری و نقش کم مدت برای سرمایه کوتاه

هر . شود وع کشورها منعکس میطور وسیع در بعد کلان اقتصاد این ن نامطلوبی است که به

ی  کاری در این بازارها محدود شده، با این حال رشد و توسعه چند اشکال سنتی دست

کاری در این  های ارتباطی و ابزارهای نوین مبادله، سبب بروز اشکال نوینی از دست شبکه

 .بازارها شده است

ساختگی و تغییر در این مقاله سعی شده که با تبیین چگونگی پیدایش قیمت های 

عمدی قیمت سهام و همچنین مشاهده روند متغیرهای مفروض تاثیر گذار، بتوان مدلی را 
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 و لاجیت  طریق مدلهای هوش مصنوعیبرای تشخیص قیمت های واقعی از غیر واقعی از 

 .ارئه نمود

 

 پيشينه تحقيقمباني نظري و  - 

هر . لین بازار اوراق بهادار قدمت داردی تشکیل او اندازه کاری بازار تقریباً به موضوع دست

تصویب قوانین مناسب و پوشش بسیاری از مواردی که به بر هم  علت چند امروزه به

خوردن تعادل منطقی  قیمت اوراق بهادار در بازارهای مالی پیشرفته منجر میشوند، 

لی نباید و. های مالی ممکن است بسیار سخت جلوه کندکاری بازار در این نوع سیستم دست

است؛ چرا  ها یک موضوع حل شدهکاری بازار در این بازار گونه تصوّر کرد که بحث دست این

های پیچیده و کاملاً  ی روش واسطه تر به ها بیش کاری که در بازارهای مالی مدرن، دست

در . گیردها بسیار دشوار است، انجام می مخفی که شناسایی و تحت مقررات درآوردن آن

های نظارتی کارا و اثربخش برای جلوگیری از در بازارهای مالی نوظهور که از سیستممقابل، 

کاری بازار و تحت تأثیر قرار دادن قیمت اوراق  کاری بازار برخوردار نیستند، دست دست

طور گسترده و در  بهادار از سوی کسانی که از قدرت لازم برای این منظور برخوردارند، به

 (..11.، 0جیان پینگ می و گیوجان وو)ود دارد ی اشکال آن وج همه

در سال  .هارت  کاری قیمت، تحقیقات ی دست از اولین تحقیقات انجام گرفته در زمینه

های اقتصادسنجی در  کاری قیمت را با استفاده از مدل طور رسمی دست ، است که به0933

تحت آن سفته بازی سودآور  هارت، شرایطی که  .ها مورد تحلیل قرار داده است بازار دارایی

وی دریافت که . احتمالی ممکن است رخ دهد را مورد بررسی قرار داد در یک وضعیت غیر

بازان قادر به  خطی باشند، سفته اگر بازار در حالت تعادل پایدار نباشد  و توابع تقاضا غیر

 . انجام معاملات سودآور خواهند بود

ه وضعیت احتمالی نیز تعمیم داده و همان نتایج را هارت را ب های  ، تحلیل(.099) 7جارو

. تواند ناشی از اقدامات سفته بازی باشد می، .ی قیمت او نشان داد که تکانه. دست آورد را به

ی سفته باز، به افزایش  ی معامله واسطه او یاد آور شد که افزایش قیمت در یک دوره به

کاری  بر این، او نشان داد که دستعلاوه . های آتی منجر خواهد شدها در دوره قیمت

. بازار باشد  باز قادر به تحت فشار قرار دادن پذیر خواهد بود که سفته سودآور، زمانی امکان

که تحت تأثیر رفتار  تر از آن گذاران بیش در هر دو تحقیق ذکر شده، تابع تقاضای سرمایه
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بنابراین، . ر گرفته شده استها باشد، مستقل در نظ سازی مطلوبیت مورد انتظار آن حداکثر

 .کاری با منطقی بودن سازگار است روشن نیست که چگونه و تحت چه شرایطی، دست

که در آن همه ی عوامل  3مدلی را با استفاده از اطلاعات نا متقارن( .099)  آلن و گل

سازی مطلوبیت خود هستند، توسعه  بازار دارای انتظاراتی منطقی بوده و در پی حداکثر

ها در یک چارچوب محدودتر که حباب قیمتی با ابزارهایی تحت مقررات قانونی  آن. ادندد

ای  کاری قیمت سودآور، حتی در صورت عدم وجود تغییرات لحظه بود، نشان دادند که دست

ها مدلی را ارائه  لذا آن. پذیر است قیمت و عدم امکان تحت فشار قرار دادن بازار نیز امکان

گذاران منطقی، یک  تعداد انبوهی از سرمایه: گر وجود داردنوع معامله کردند که در سه

گر بزرگی دارای صورت معامله کاری کننده ی بزرگ که به گر مطلع بزرگ و یک دست معامله

گذاران  و عدم تقارن اطلاعات  ها اطلاعات ناکافی سرمایه در مدل آن. اطلاعات محرمانه است

 .کاری قیمت خواهد بود ستدر بازار، عامل اصلی بروز د

کند، گر بزرگی که اقدام به خرید سهام میکه هدف معامله گذاران در مورد این سرمایه

کاری قیمت آن، اطمینان کافی  آگاهی او از بالا بودن  ارزش ذاتی سهم است و یا دست

 . کندپذیر می کاری را امکان ندارند و  این، همان عاملی است که سودآور بودن دست

کاری قیمت اوراق بهادار در  با بررسی شواهد تجربی از دست( .11.)3وو و آگاروال

ها دریافتند که در بازاری که  آن. ایالات متحده، به توسعه ی مدل آلن و گل اقدام کردند

ند، رقابت بر ا گان حضور دارند و تعداد زیادی از  افراد در پی کسب  اطلاعاتکنند کاری دست

اوراق   کننده  کاری ار افزایش خواهدیافت و در این حالت، شرایط ورود دستسر اوراق بهاد

آنان دریافتند که افراد مطلع از . دشو بهادار و کاهش کارایی بازار از سوی آنان تسهیل می

نویسان اوراق   ها، کارگزاران، پذیره چون مدیران عالی شرکت ها هم اطلاعات درونی شرکت

کنندگان قیمت اوراق   کاری عنوان دست  ترین احتمال، به ده، با بیشداران عم بهادار و سهام

اوراق بهاداری که از نقد شوندگی پایینی برخوردار باشند، با . شوند بهادار محسوب می

کاری سبب افزایش نوسان  کاری قیمت قرار دارند و دست تری در معرض دست احتمال بیش

های سهام در طول دوره  تیجه گرفتند که قیمتها ن چنین آن هم. ها  خواهد شد قیمتی آن

زمانی که . یابدکاری کاهش می کاری افزایش یافته و در دوره بعد از دست ی دست

کننده اقدام به فروش می کند قیمت و نقد شوندگی سهام نسبت به زمانی که  کاری دست
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رائه کردند و نتیجه ها مدلی را در این رابطه ا لذا آن. تر است کند، بیشاقدام به خرید می

 .تواند بر روی کارایی بازار تأثیر مهمی داشته باشد کاری می گرفتند که دست

های ائتلافی  وسیله ی گروه رفتار میانگین قیمت سهام معامله شده به(  11.)9ماهونی

مورد مطالعه قرار داد و شواهد اندکی از معاملات ائتلافی با  09.9تا  09.3های  را در سال

، تأثیری را که ( 11.)چنین جارو  هم. دست آورد  کاری اوراق بهادار به ه دستانگیز

 . کاری بازار دارد، مورد بررسی قرار داد بازارهای اوراق مشتق شده بر دست

های نیویورك و توکیو، سه شیوه ی مختلف  با بررسی بورس( 117.) 01مریک و نارایان

 : رتند ازاند که عبا کاری قیمت را شناسایی کرده دست

   کاري بر مبناي اطلاعات دست .الف

کاری کننده با انتشار اطلاعات گمراه کننده و یا شایعات  در این استراتژی، دست

های بارز این نوع از نمونه. کند کاری قیمت اوراق بهادار می دست ساختگی اقدام به

ت متحده در طول توان به معاملات ائتلافی در ایالا کاری قیمت اوراق بهادار، می دست

گذاران با تشکیل یک ائتلاف  در این استراتژی، گروهی از سرمایه. اشاره کرد 09.1ی  دهه

ابتدا اقدام به خرید اوراق بهادار می کنند، آن گاه با انتشار شایعات مورد نظر در مورد 

رهگذر  فروشند و از این جا می طور یک های بالاتر به شرکت، در نهایت سهام فوق را با قیمت

تواند مرتبط با ، می110.در سال   07و وردکام .0نرنهای بازار اِ مثال. آورنددست می سود به

 .کاری بر مبنای اطلاعات باشد دست

    کاري بر مبناي عمل دست .ب

ها را تحت تأثیر  غیر از معاملات که ارزش واقعی یا ارزش درك شده ی دارایی اعمالی به 

عنوان مثال،  به. نامندکاری بر مبنای عمل می ییر نمی دهند، دستقرار می دهند و آن را  تغ

کاری قیمت اوراق بهادار بر مبنای عمل را با استفاده از  دست( .11.)  0بنگولی و لیپمن

در این مدل، . اندقیمت پیشنهادی برای تملک اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده

اقدام به تملک اوراق بهادار می کند و سپس  ی قیمت اوراق بهادار ابتدا کاری کننده دست

قیمت پیشنهادی بالاتری را برای اوراق بهادار در تملک خود مطرح می کندکه در این 

کاری کننده ی اوراق  بنابراین، دست. یابدشرایط قیمت اوراق بهادار در بازار افزایش می

در نهایت، بعد از فروش . ندبهادار قادر خواهد بود تا به فروش اوراق بهادار خود اقدام ک
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کننده ی اوراق بهادار، دیگر قیمت پیشنهادی برای خرید  کاری اوراق بهادار از سوی دست

 . اوراق بهادار دنبال نخواهد شد

   کاري بر مبناي معامله دست .ج

گر بزرگ و یا گروهی دهد که یک معاملهکاری اوراق بهادار زمانی رخ می این نوع دست

طور خیلی ساده با خرید تدریجی و ایجاد تقاضای کاذب و سپس فروش  ان بهگراز معامله

که بخش عمده ی  جایی از آن. کاری قیمت می کنند دست جای اوراق بهادار، اقدام به یک

های بزرگی از یک سهم  صورت بلوك گذاری به های سرمایه ها و شرکت معاملات صندوق

یمت اوراق بهادار بر اساس معامله بسیار کاری ق است، بنابراین شناسایی و کشف دست

 . سخت و دشوار است

مطالعه ای انجام دادند و بررسی کردند که آیا محدودیت هایی ( 101.)سووان و کالِو 

که برای قیمت در بازار سرمایه وضع می شود واقعا ناصواب است یا خیر، آنها تئوری بازی 

وری بازی نشان میدهد اگر هزینه های نظارت ها را به کار گرفتند، استفاده از مدل های تئ

و بازبینی در بازار های سرمایه بالا رود، در این حالت اعمال محدودیت های قیمتی مفید 

البته قوانین مربوط به محدودیت های قیمتی میتواند منجر به افشا ی کمتر . واقع میشود

هزینه ها به طور . انون شوداطلاعات اقتصادی و ایجاد روزنه برای فساد و عدم کارآمدی ق

مکانیزم های . طبیعی اگر نظام بازار سرمایه ناکار آمد باشد افزایش رشدی پیدا میکنند

ایستا گرایانه بازار به هر نحو باز خورد های مثبت ومنفی برای بازار سرمایه میتواند داشته 

 .باشد

تشخیص جعل و  نتایج تحقیقات خود را که با عنوان 101.بلوم و دیگران در سال 

آنها تایید نمودند که بازار های پیش بینی  نسبت به . تقلب آغاز شده است را منتشر نمودند

این انحرافات و تقلبات در پول بازی ها در این . انحرافات و دستکاری بسیار حساس است

همین به . سیاست پیش بینی  در بازار ها بسیار تا ثیر گذار است. بازار ها نمود پیدا میکند

علت بازی های سیاسی میتواند یکی از عوامل تاثیر گذار در دستکاری قیمت در این نوع 

بحث تقلب در این بازار ها موضوعی بسیار مهم است در مقاله آنها سعی بر . بازار ها باشد

 .شناسایی تقلب و دستکاری بازار در پول بازی ها و پیش بینی بازار ها دارد

نحوه .  ر در شناسایی دستکاری در بازار های مختلف می پردازدهینترمن به قدر ت بازا

مطالعه نتیجه . ی انتشار سهام و زمان بندی انتشار را مورد بررسی در این رابطه می باشد
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ی تخصیص قیمت در بازار های مختلف می تواند از عوامل بالقوه دستکاری می گیرد نحوه

 . قیمت باشد

تحقیق آنها نشان . به اجرا درآوردند 101.یتی را در سال اگنس و دیگران مطالعه با اهم

داد مکانیزم موثر و ساختار درست حکومتی دولت در یک بازار نمونه مثل شانگهای چین 

میتواند سدی باشد در برابر اقدامات سلطه گرانه مدیریت شرکت ها برای اقدامات فریبکارانه 

یل گر و نیروی بازدارنده از اقدامات دولت میتواند  به عنوان تحل. یک ساختار درست

قیمت گذاری های . انحرافی شرکت ها برای دستکاری قیمت سهام خود در بورس باشد

انتقالی و مدیریت سود از مواردی است که شرکت ها از آن در راستای منافع خود بهره 

 .جویی میکنند

ار گرفته راهبردی پویا برای مقابله با یک بازار تحت دستکاری قر 101.تاکایاما در سال 

این راهبرد پویا به گونه ای است که معاملات مختلف را در دوره های . را پیشنهاد میکند

وی با انتخاب سهام های . زمانی مختلف مورد سنجش قرار میدهد، و نتیجه گیری میکند

 .خاص در این نوع بازار حرکت میکند

بر آن اساس . ا اهمیتی را ارائه نمودندنتایج مطالعه ب( 119.)کارول کامرتون و دیگران 

تاثیرات دستکاری قیمت نهایی در یک بازار تجربی و مضرات اجتماعی و سلب اعتماد 

پدیده دستکاری قیمت به طور قابل . واطمینان در بین فعالان بازار را ارزیابی می شود

همچنین . ندملاحضه ای نقدینگی بازار و کاهش قیمت ها در بلند مدت را به همراه دار

در . راهبرد های منطقی را برای مقابله بازار با دستکاری و بیماری های بازار مطرح می کند

نهایت عنوان می گردد که دستکاری قیمت نهایی میتواند باز خورد هایی در راستای منفعت 

 . دستکاری کننده داشته باشد

ی و کانادایی انجام می تحقیقی را در دو بورس آمریکای 119.کارول کامرتون در سال 

، در این تحقیق تاثیرات دستکاری « اندازه گیری دستکاری قیمت پایانی»دهد تحت عنوان 

در پایان روز معاملات بر شکل و ویژگی های معاملات را مورد ارزیابی قرار میدهد که بر 

املات صحت و منصفانه بودن قیمت تاثیر منفی دارد با توجه به متغیر هایی مانند حجم مع

 .و دوره باز گشت سرمایه شاخص احتمال و شدت برای این نوع دستکاری را بیان میکند

نشان دادند توافقات و تبانی های جمعی وجود دارد که ( 113.)پالشیکار و همکارانش 

نتایج مطالعات . بازار را در معرض دستکاری قیمت و بیماری های مربوط به آن قرار میدهد
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هایی را تنظیم میکند که این بیماری بازار را شناسایی و پیش بینی  الگوریتم و نمودار

علاوه بر این در حالات مختلف قیمت در زمینه های انتخابی مواردی مشکوك را . میکند

برای تبانی کاندید میکند و با توجه به شاخص های تعریف شده الگوریتم مورد نظر را برای 

 .این موارد مورد سنجش  قرار می دهد

گاروی و گرانت نیز تحقیقی در خصوص دستکاری داشته اند، پژوهش آنها مطلوبیت 

استفاده از قیمت های سهام در دوره های بلند مدت و کوتاه مدت در قرار داد های 

انگیزشی برای مدیریت را مورد مقایسه قرار می دهد و نتیجه میگیرد معامله گران در بازار 

یت اطلاعات بیشتری دارند و در این بازار ها حاشیه امنیت های کوتاه مدت از عملکرد مدیر

برای دستکاری قیمت توسط مدیریت کمتر است و حد مطلوبیت این است که نوعی 

تضمین انتزاعی توسط مدیریت برای معامله گران در مقابل نوسانات قیمت های سهام در 

 .کوتاه مدت ایجاد شود

شماره مجله بازار های مالی مقاله ای جالب در یازدهمین  113.هانک و هاسر در سال 

از آنجا که مدتی است  در بازار سهام نامه های الکترونیکی به صورت کلی . منتشر نمودند

. برای فعالان در بازار فرستاده می شود و آنها را ترغیب به خرید سهم یا سهم هایی میکنند

نظیر بازده مورد انتظار و گردش و این مقاله برسی میکند که این ایمیل ها بر متغیر هایی 

همچنین بازار داغ کاذبی را ایجاد میکند که بر نقدینگی . قیمت سهام می تواند موثر باشد

 .سهام هم اثر گذار است

در تحقیق آنها تاثیر . نتیجه مطالعات خود را منتشر کردند  11.هانسون و آپرا در سال 

ارزیابی می شود ونوع رفتار کسانی که  دستکاری قیمت در بازار های آتی و پیش بینی

میخواهند تصمیم گیری های عمومی را منحرف کنند مورد مطالعه قرار می گیرد، برای این 

اشخاص یک آستانه ریسک وجود دارد که حاضرند در صورت بازخورد عواقب این عمل 

 .بپذیرند و به تعریف آن می پردازد

: منتشر گردید سوالی است با این مضمون  11.عنوان تحقیق چارلی و کیسی که سال 

این مطالعه بر  اکیدت« چه معاملاتی قیمت را در بارزارهای نوظهور تغییر می دهند؟»

. معاملات پنهان و پیامد های آن در بازار های نو ظهور نظیر بورس شانگهای چین میباشد

ت گروهی میشود و این نوع اقدامات فریبکارانه منجر به افزایش یا کاهش قیمت در معاملا

اقدامات پنهان در این نوع بازار ها نسبت به بازار . نوعی دستکاری قیمت را به همراه دارد
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تاکید . های توسعه یافته بیشتر است و ممکن است منجر به سلب اعتماد از این بازار ها شود

 .مقاله بر ایجادساز و کار های افشای بیشتر و شفافیت در این نوع بازار هاست

. تحقیقاتی در بورس پاکستان توسط کوواجا و میان صورت پذیرفت  11.در سال 

درصد  91تا  1 مطالعات در بورس پاکستان نشان میدهد میزان برگشت سرمایه دلالان 

همچنین این بررسی به  نقش بازار های واسطه در . بالاتر از سایر سرمایه گذاران است

رت و کنترل در بازار های فوق را عاملی برای ایجاد دستکاری قیمت پرداخته است و فقر نظا

ضمنا به توافقات فریبکارانه . قیمت های غیر منصفانه و دستکاری قیمت ها دانسته است

گروهی در بازار می پردازد و به عنوان عاملی مخرب در روند قیمت گذاری و تعادل قیمت 

 .ها معرفی میگردد

: ی را به ثمر رساندند، تحقیق آنها اظهار می داردمطالعات( .11.)چاکاربورتی و ییلماز 

ما در بازار با یک سری شایعه کنند گان مواجه ایم که اقدام به پراکنش پارازیت اطلاعاتی 

بازار به این اطلاعات گمراه کننده واکنش .در زمینه های مختلف به نفع خود می کنند

تعادل میرسند ولی اکثر معاملات  کندی نشان میدهد ولی در نهایت  بازار و قیمت ها به 

معامله گران مطلع پس از سپری شدن . قبل از تعادل بازار و شفاف سازی صورت میگیرد

 .این نوسانات اقدام به معامله کرده و یا از این نوسانات  بهره برداری  میکنند

از  .11.نتایج مطالعات خود را آشکار نمودند که در سال ( .11.)چان و جگادیش 

این مطالعه نشان میدهد مدیریت سود رابطه . هورترین مطالعات در حوزه دستکاری بودمش

همچنین این . منفی بین برداشت های جاری از بنگاه وعایدات آتی شرکت ایجاد میکند

مقاله مدل هایی را برای اجرای روش هایی برای جلو گیری از پدیده دستکاری سود، توسعه 

درصد سهام هایی با سود بالا در معاملات از  79ده است که در آمریکا مشاهده ش. میدهد

طرف شرکت هایی بوده که سود آتی در آن، مورد دستکاری توسط مدیریت قرار گرفته 

 .است

ای را به نشر رساند، این مقاله با تکیه بر تصمیم نهایی بر ایجاد  مقاله(  11.)پالومبو 

. و عدم اطمینان مطالعه انجام داده استاطلاعات برای تصمیم سازی در شرایط نا مشخص 

همچنین به دنبال ایجاد یک سیستم دفاعی منصفانه و ایجاد ساختار نظارتی دو گانه هم در 

 ؛های بالقوه برای دستکاری میباشد و هم در واحد اقتصادی برای کاهش حوزه سرمایهبازار 

خیلی از . عمل دستکاری های مختلف برای های قانونی برای ایجاد جریمه مثلا با راه حل
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هنجار اطلاعات افشایی برای تصمیم گیری استفاده کنندگان توسط واحد ها برای اهداف نا

این مقاله ساز و کارهای قانونی در این زمینه را نیز مورد بررسی . آوری و منتشر میشودجمع

 .قرار میدهد

علم قرار دادند، تحقیق  بازده مطالعات خود را در اختیار دنیای  (101.)گرباش و مولر 

دو پیکان . آنها برای ایجاد انگیزه در بین سیاستمداران یک مکانیزم دوگانه را مطرح میکند

در این بین بازار اطلاعاتی . این مکانیزم عبارتند از مقرری منعطف، انتخابات دموکراتیک

بهایی . بی میشودوجود دارد که از آن شانس با القوه برای انتخاب مجدد سیاستمداران ارزیا

بابت این اطلاعات در نظر میگیرد و موارد دستکاری در این بازار اطلاعات را مورد نظر قرار 

بیشتر به بحث های اجتماعی و نه صرفا مالی پرداخته که با بحث های مالی متناظر .میدهد 

 .است

ازار  موید این مطلب است که استراتژی های موقعیت در ب 0993تحقیق دیگری در سال 

در این استراتژی تجزیه و تحلیل بر خلاف . بر سطح رفاه اجتماعی و بازار تولیدات موثر است

این دو استراتژی در زمینه ها ی مختلف با یکدیگر مقایسه . استراتژی هزینه یک اصل است

تئوری خروجی را در این باب مورد برسی . می شوند و قابلیت های هر یک بررسی میشود

 . و پیامد های اقتصادی آن را بررسی میکندقرار داده 

اثر موقوفات و تعرفه های قانونی را در یک بازار هدف خاص که به شکل ( 110.)کِنشِ 

همچنین موارد قانونی و ساختار ها در این نوع بازار .حراجی است مورد بررسی قرار میدهد

بازار ها روزنه هایی را  او نشان می دهد خلا های قانونی در. های مشابه را بررسی میکند

ضمنا نقاط ضعف و قوت اعمال قانونی غیر . برای دستکاری قیمت در بازار به وجود میآاورد

در نهایت اقدامات نوین و ابزار ها که . منعطف محدودیت قیمتی را مورد برسی قرار میدهد

به ای در خدمت ساز و کار ردیابی و پیشگیری انحرافات در بازار های هدف است از جن

 .گوناگون ذکر میکند و نقاط ضعف و قوت موارد فوق را برمیشمارد

در مقاله برگرفته از تحقیق خود اظهار نمودند که بازاریابی (  11.)کند و لیف لانگ 

در بازار عواملی با دستکاری فاکتورها و متغیر های . متغیر هایی نظیر قیمت و تبلیغات دارد

قیمتی در شرایط مختلف و سهام های مختلف به سمت اهداف بازار ، بازار هدف را از نظر 

این مقاله با سوالهای اساسی که برای این مورد دستکاری ارائه میکند . خود هدایت میکند

 .به دنبال پاسخ صریح چرایی و چگونگی آن است
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توان  کاری قیمت در بورس اوراق بهادار، می از دیگر مطالعات انجام گرفته بر روی دست

، (117.) 09هابرمن و استانزل ،(117.)03، لیپمن و بگنولی(117.) 03مطالعات بوملبه 

مختلف، اشکال  های روش اشاره کرد که به(  11.) 0.، چن و جیانگ( 11.) 1.نایک و یاداو

کاری در بازارهای اوراق بهادار کشورهای مختلف و تأثیرات و تبعات ناشی از  و انواع دست

 .اندر دادهاین امر را مورد بررسی قرا

 

 روش شناسي و روش هاي اجرایي تحقيق -3

  روش و مدل مفهومي تحقيق

. بستگی و رگرسیون است هماز نوع ، توصیفی روش مورد استفاده در این تحقیق

بستگی و بررسی پسماند  های تسلسل، خودهم بنابراین، در ابتدا با استفاده از آزمون

( دار بین بازدهی واقعی و بازدهی انتظاری معنیتفاوت )عادی  رگرسیون، وجود بازدهی غیر

، در مقاطعی از 0733، تا انتهای 0731های  شرکت بورسی که در طی سال  739در سهام 

اند، مورد بررسی قرار  خواهد گرفت، تا از این طریق نوسانات شدید قیمتی برخوردار بوده

ها  انات قیمت آنهایی که روند نوس شرکت. کاری شده مشخص شوند های دست شرکت

های   بستگی با قیمت ها در هر مقطع دارای خود هم  تصادفی نبوده و قیمت سهم آن

ی بروز  دار باشد، بیان کننده ها معنا عادی آن گذشته باشد و از سوی دیگر، بازدهی غیر

روش دو در بخش بعدی تحقیق با استفاده از . کاری قیمت در سهم مذکور خواهد بود دست

کاری قیمت  طرّاحی  بینی دست مدلی برای پیش و مدل لاجیت، ی مصنوعیشبکه عصب

تغییر ناگهانی )کاری  قبل از بروز دست یک سالهای  از داده هادر برازش مدل . شود می

مدل های پیش بینی  متغیّرهای  مستقل. استفاده شده است( قیمت سهم در بازار

سرمایه ی )سهم، اندازه ی شرکت  ، شامل شفافیت اطلاعات، نقدشوندگیدستکاری قیمت

 . است و متغیّر وابسته دستکاری قیمت است  P/Eو نسبت( شرکت

 شبکه عصبی الگوی مدل لاجیت ودستکاری، بینی پیش برای رفته کار به مفهومی الگوی

 مقیاس در هم توانند می مستقل متغیرهای ،مدلهااین  در .میباشند لایه چند پرسپترون

 سطحی دو و ای مقوله وابسته، متغیر که حالی در باشند؛ ای مقوله مقیاس در هم و کمی

 شده دستکاری که شرکتهایی)یک گروه در عضویت عدم یا عضویت به مقوله دو این .است

 مستقل، مقدار متغیرهای مقادیر ازای به وابسته متغیر به الگوها، برازش در .دارند اشاره ،(اند
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 که است این آن مفهوم باشد، یک وابسته متغیر مقدار هک زمانی .شد خواهد داده یک و صفر

 که است آن بیانگر باشد، صفر آن مقدار که زمانی و است شده سهام شرکت دستکاری قیمت

 .است نشده دستکاری سهام شرکت، قیمت

 

 مدل لاجيت 

تحقیقی در بورس اوراق بهادار استرالیا انجام داده  113.در سال  ..کارول کامرتون

. در آن از یک مدل لاجیت باینری برای پیش بینی دستکاری قیمت استفاده کرداست که 

یافته های تحقیق او حاکی از این است که این مدل از کارایی قابل قبولی برخوردار می 

صورت زیر تعریف  کار رفته در این تحقیق به فرم کلی مدل رگرسیون لاجیت به. باشد

 : دشو  می
 

 

 

 ،براساس مدل مذکور. ی لگاریتم طبیعی است بیان کننده Ln، در معادله ی فوق

 : دشو ی زیر محاسبه می کاری قیمت یک سهم  براساس رابطه برآورد احتمال وقوع دست
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 عصبي شبكه آموزش و توپولوژي

7.پیشخور چندلایه عصبی شبکه ،برای این مطالعه 
 (MLFN)   پس یادگیری الگوریتم با 

 ..خطا انتشار
 (BP) و از طریق ازمون و خطا  متفاوتهای  ساختار درکه  ، به کار گرفته شد

 لایه در نرون  . ورودی،  و با توجه به مطالعات دیگر انجام شده یک ساختار شبکه ای با 

  .بهترین جواب را داده و انتخاب شد خروجی یک و میانی
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 ازای به و (ورودی)معرفی  شبکه به مستقل متغیر   شرکت، هر ازای به فوق شبکه به 

،  شبکه آموزش از پس .میشود تغذیه شبکه به 0 یا و 1 بصورت متغیر وابسته متغیرها، این

 .آید می فراهم مدل بینیپیش قدرت بررسی امکان

 قدرت مشابه، تحقیقات و پژوهش این در پیشخور لایه چند عصبی شبکه انتخاب علت

 این . .(117. کویشیوس، جانوس)است  ساده توابع خوبی پیچیده، به ارتباطات سازی مدل

 .است گردیده اثبات بسیاری کاربردی تحقیقات طی امر

درصد  01مدل نیز با  آزمون درصد داده ها انجام گردید و 91آموزش شبکه با قریب به 

متعدد تعیین نموده و  داده های آموزش وزن ها را با تکرار های. داده ها صورت پذیرفت

تکرار آموزش و فرایند وزن دهی در این . سازند اجرایی می آزمونهای  سپس در مورد داده

از محسنات شبکه عصبی مصنوعی این است که پس از . در نظر گرفته شد 111 .آزمون 

گیرد و در صورت  های ارزیابی مورد سنجش قرار می تکرار کارایی سیستم بر روی داده هر

 .دن به کارایی منفی و خطای احتمالی فرآیند آموزش قطع می گرددرسی

 جامعه آماري و قلمرو زماني تحقيق

های پذیرفته شده در  جامعه آماری مورد استفاده برای طراحی مدل، همه ی شرکت

تا پایان  0731قلمرو زمانی مورد بررسی  از ابتدای سال . بورس اوراق بهادار تهران است

دلیل انتخاب قلمرو زمانی فوق این است که در این دوره ی زمانی، قیمت  .است 0733سال 

های شدیدی برخوردار بوده است و ممکن است بروز  ها در بورس از تکانه سهام  اکثر شرکت

 .ها باشد کاری قیمت ها در قیمت،  ناشی از دست این تکانه

 

 روش نمونه گيري

نمونه برداری قضاوتی مستلزم . ی استگیری در این تحقیق از نوع قضاوت روش نمونه

از . هایی است که بهترین شرایط را برای ارائه ی اطلاعات مورد نیاز دارند انتخاب آزمودنی

زمان زیادی  .073آن جایی که از زمان تصویب قانون جدید بورس اوراق بهادار در آذر ماه 

هاد های ناظر کشف نشده نمی گذرد و هنوز هم تعداد زیادی از این قبیل اقدامات توسط ن

هایی دستکاری شده  هیچ نهاد ناظری برای شناسایی و معرفی شرکتقبلا است، و همچنین 

هایی که در بازده زمانی یک ساله،  و عاملین دستکاری در بازار وجود نداشته است، شرکت

اهش ها از ک ها بیش از صد درصد افزایش یافته و یا در یک سال بازده کل آن بازده کل آن
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کاری در  هایی که احتمال بروز دست عنوان شرکت بیش از پنجاه درصدی برخوردار بوده، به

های تسلسل،  سپس با انجام آزمون. ها  وجود دارد، انتخاب شده است قیمت سهام آن

کاری  کاری شده و دست ها به دو گروه دست بستگی قیمت سهم و پسماندها، شرکت خودهم

 .نشده تفکیک گردیدند

 

 فرضيه هاي تحقيق - 

 شرکت ی اندازه براساس شرکت یک قیمت کاری دست بینی پیش :اول اصلي فرضيه

 اطلاعاتی و شفافیت ، وضعیتP/E سهم، نسبت  ی نقدشوندگی رتبه ،(ی شرکت سرمایه)

 خواهد پذیر امکان ،لاجیت مدل از استفاده با شرکت (داری سهام ترکیب)شناوری  وضعیت

 .بود

 :فرضيات فرعي

 وجود ارتباط معنادار معکوس سهام قیمت دستکاری و نقدشوندگی بین :اول فرعي فرضيه

 .دارد

 ارتباط معنادار معکوس سهام قیمت دستکاری و اطلاعات شفافیت بین :ومد فرعي فرضيه

 .دارد وجود

 .دارد وجود ارتباط معنادار معکوس دستکاری و شرکت اندازه بین :مسو فرعي فرضيه

معنی  رابطه سهام قیمت دستکاری و سهامداران ترکیب بین :ارمچه فرعي فرضيه

 .دارد وجود مستقیمدار

 ارتباط معنادار معکوس سهام قیمت دستکاری و P/Eنسبت  بین :پنجم فرعي فرضيه

  .دارد وجود

 

 شرکت ی اندازه براساس شرکت یک قیمت کاری دست بینی پیش  :دوم اصلي فرضيه

 اطلاعاتی و شفافیت ، وضعیتP/E سهم، نسبت  دشوندگیی نق رتبه ،(ی شرکت سرمایه)

 امکان عصبی، های شبکه مدل از استفاده با شرکت (داری سهام ترکیب)شناوری  وضعیت

 .بود خواهد پذیر
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توان بیشتری از مدل های مصنوعی  عصبی های شبکه هایمدل  :سوم اصلي فرضيه

 .لاجیت در پیش بینی دستکاری قیمت دارند

 

 

 

 نحوه محاسبه آنها ، تعاریف ورهامتغي -5

کاری قیمت در  با توجه به هدف تحقیق، متغیرّ وابسته در این مقاله وضعیت دست

این متغیّر دو ارزشی است و عناصر جامعه را به دو گروه . بورس اوراق بهادار تهران است

 متغیّرهای مستقل شامل اندازه ی. کند کاری نشده تقسیم می کاری شده و دست دست

، رتبه ی نقدشوندگی، وضعیت شفافیت اطلاعات و وضعیت شناوری P/Eشرکت، نسبت 

از جمله مطالعاتی که در پیش بینی دستکاری  قیمت . هستند( داران ترکیب سهام)سهام 

در بورس اوراق بهادار از متغیّرهای مذکور استفاده کرده اند به مطالعات وو و آگاروال 

تعریف عملیاتی هریک از این متغیّرها . می توان اشاره کرد(.099)و آلن و گل ( .11.)

 :شرح زیر است به

 ی شرکت  ی شرکت براساس لگاریتم طبیعی سرمایه در این تحقیق اندازه: ی شرکت اندازه

 .تعیین شده است

  نسبتP/E  :ی انتظارات بازار از چشم انداز وضعیت رشد سودآوری  دهنده این نسبت نشان

ی این نسبت، قیمت جاری سهام شرکت در بازار تقسیم بر  برای محاسبه. آتی شرکت است

یک متغیّر پیوسته بوده که برای  P/Eنسبت . دشو ی هر سهم می بینی شده سود خالص پیش

  .  کاری استفاده شده است یک سال قبل از زمان بروز دست P/Eطراحی مدل از نسبت 

  های بورس از برآورد شش  رتبه ی نقد شوندگی سهام شرکت: رتبه ی نقدشوندگی سهام

م معاملات و  عامل شامل تعداد روزهای معامله، تعداد خریداران، تعداد سهام معامله شده ، حج

رتبه ی نقدشوندگی . شود یمتعداد دفعات معاملات و متوسط ارزش روز سرمایه محاسبه 

قدر متوسط محاسبه شده   هر. شود هارمونیک این عوامل تعیین می شرکت براساس متوسط

سازمان بورس اوراق بهادار هر روزه . تر باشد، رتبه ی نقدشوندگی شرکت بهتر خواهد بود بیش

محاسبه ی رتبه ی نقد شوندگی . کند عوامل مذکور رتبه ی هر شرکت را اعلام میبراساس 

 :سهام شرکت ها در بورس طبق فرمول زیر صورت می گیرد
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 (0)فرمول 

 

  Fتعداد روزهای معامله شده سهم در دوره ؛ :  Dحجم معاملات در دوره ؛  :  Vدر این فرمول 

متوسط :  Nمتوسط تعداد خریداران در هر روز؛ :  B متوسط تعداد دفعات معامله در هر روز ؛: 

 .متوسط ارزش سرمایه در دوره می باشد:  Cتعداد دفعات معامله شده در هر روز و  

 دهنده ی حجم و غنای اطلاعات منتشر شده  این شاخص نشان: وضعیت شفافیت اطلاعات

ت و برای محاسبه ی آن، ای اس صورت رتبه مقیاس این متغیّر به. ها است در ارتباط با شرکت

بندی  رتبه. شوند بندی می ها براساس میزان و کیفیت اطلاعات رسمی منتشر شده رتبه شرکت

ها  از سوی سازمان بورس اوراق بهادار به روش تاکسنومی با  ی شرکت مذکور برای همه

ت، حجم استفاده از عواملی از قبیل میزان رعایت قوانین بورس در رابطه با افشاگری اطلاعا

اطلاعات منتشر شده و کیفیت اطلاعات ارائه شده در گزارش، انجام گرفته است و محققان از  

 .اند بندی برای طراحی مدل استفاده کرده این رتبه

 داری شرکت  دهنده ی ترکیب سهام این شاخص نشان: وضعیت شناوری سهام شرکت

مورد معامله قرار گرفته  ور دائمط که چند درصد از سهام شرکت  به کند و مشخص می کند  می

درصد شناوری سهام . صورت بلوکه شده است داران عمده و به و چند درصد آن در اختیار سهام

در این تحقیق، وضعیت . ها از سوی سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است شرکت

 :شرح جدول زیر تعریف شده است ای به ها به مقیاس رتبه شناوری سهام شرکت

 

 هاي شناوري سهم در بازار رتبه ي هریك از وضعيت -جدول شماره یك

 درصد شناوري
حداکثر 

 درصد 5

 5 تا  5

 درصد

 33تا  5 

 درصد

 53تا  33

 درصد

بيش از 

 درصد53

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم وضعیت شناوری

   . 7 . 0 رتبه ی شناوری

 

 آزمون فرضيات و تحليل هاي آمارينتایج  - 

NCBFDV

Liquidity
111111

1
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 در این تحقیق برای کشف دستکاری از آزمونهای تسلسل، کشیدگی و چولگی و دیرش

استفاده شده است و سپس متغیرهای مستقل به عنوان ورودی برای برازش مدل های 

شرکت ها نیز به دو دسته . شبکه عصبی و رگرسیون لجسیک به کار گرفته می شوند

بر گرفته ) کل ر این راستا ابتدا بازدهید. دستکاری شده و دستکاری نشده تقسیم می شوند

 مربوطه آزمونهای انجام از پس و لحاظ گردیده شرکتها کلیه برای ( از نرم افزار شرکت بورس

 شرکت هر برای مستقل متغیرهای مقادیر. مذکور طبقه بندی می شوند گروه دو به شرکتها

 همان که وابسته متغیر آن بر اثر و جمع آوری دستکاری تاریخ از قبل دوره یک ساله طول در

این امر در گام نخست  .است گرفته قرار آزمون مورد میباشد دستکاری وقوع عدم یا وقوع

 .نیازمند آماده سازی داده ها است

 

 الگوي رفتاري دستكاري قيمت در بورس

تا  09.3های  کاری شده طی سال های دست ، با بررسی روند شرکت(0997)هالی 

کاری قیمت در  ی نیویورك و لندن، دریافت که الگوی رفتاری دستها در بورس .099

کاری قیمت یک سهم در بورس اوراق  براساس نظر وی، دست. تر موارد مشابه است بیش

مرحله ی تشکیل ائتلاف بین  -0:  ی زیر تقسیم کرد توان به چهار مرحله بهادار را می

افزایش شدید و  -.ی کاذب در بازار؛ کنندگان و تبانی آنان برای ایجاد تقاضا کاری دست

خروج   -7  ؛ی سهم در بازار دلیل افزایش تقاضا، نسبت به عرضه مستمر قیمت سهم به

کاهش  -. ؛جای سهام موردنظر به متقاضیان کنندگان از بازار سهم، با فروش یک کاری دست

تر از  ه پایینشدید تقاضا و حجم معاملات سهم مورد نظر و در نتیجه، سقوط قیمت سهم  ب

 .کاری قیمت قبل از دست

 

 

  

کاري شده در بورس اوراق  روند بازدهي و حجم معاملات یك شرکت دست -نمودار یك

 بهادار
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ها در بورس  کاری آن هایی که احتمال بروز دست با مشاهده روند قیمت سهام شرکت

کاری در بورس  ستاوراق بهادار تهران وجود داشته است، متوجه خواهیم شد که الگوی د

، روند قیمت سهام شرکت آزمایش فوقدر نمودار.  های دیگر است تهران نیز مشابه بورس

های مرتبط انجام شده بر روی روند قیمت این سهم،گویای  آزمون. نشان داده شده است

 . درصد است  9کاری قیمت سهم مورد نظر با اطمینان  بروز دست

 

 ورودي هاي داده سازي آماده

اوراق  بورس شرکتهای شده گزارش کل بازدهی شده، ابتدا ذکر های آزمون انجام جهت

 آزمونهای انجام جهت ها داده این از. شد ماهانه استخراج و روزانه صورت به تهران بهادار

 . شد استفاده دیرش وابستگی و تسلسل چولگی، کشیدگی،

 

 تسلسل آزمون

. سهام شرکتها، آزمون تسلسل می باشدیکی از آزمونهای تعیین بروز دستکاری قیمت 

منفی و مثبت بیشتر از سلسله های مورد انتظار  بازدهیدر این آزمون چنانچه سلسله های 

باشد، نشان دهنده وجود یک الگوی غیر تصادفی در روند قیمت سهم و در نتیجه بروز 

 میانگیناز  روزانه کمتر  در تشکیل سلسله ها به بازده های. دستکاری قیمت خواهد بود

هر سلسله شامل توالی . و بازده های بالاتر از میانگین علامت مثبت می دهیم منفی علامت
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 می تغییر علامت که زمانی دیگر عبارت به.  یک یا چند علامت مثبت یا منفی خواهد بود

 مورد زمانی سری در نیز هامنفی و مثبت کل تعداد  .است شده شروع جدید سلسله یک کند

 از آنها معیار انحراف و انتظار مورد سلسله تعداد مرحله، این از بعد. شود می شمارش ی،بررس

 . می شود محاسبه ذیل های فرمول طریق

 سلسله تعداد(        .)فرمول

 انتظار مورد
 

 معیار انحراف(       7)فرمول

 سلسله
 

 

 معنادار سپس. های منفی است تعداد بازدهی n2های مثبت و  تعداد بازدهی n1در آن  که

 متغیر برای انتظار مورد های سلسله تعداد با شده شمارش های سلسله تعداد تفاوت بودن

 تعداد بین تفاوت) آزمون آماره اگر .گیرد می قرار بررسی مورد t آزمون طریق از تصادفی

 (هاسلسله معیار انحراف بر تقسیم انتظار مورد هایسلسله تعداد و شده شمارش های سلسله

 مورد های سلسله تعداد با ها سلسله تعداد صورت این در باشد داشته قرار بحرانی محدوده در

 سلسله طول با هاسلسله طول که شود می گرفته نتیجه و نداشته معناداری تفاوت انتظار

 صورتی در اما. ندارد وجود دستکاری وجود احتمال ابراینبن ندارد؛ تفاوتی مستقل و تصادفی

 سلسله تعداد که است معنی این به باشد نداشته قرار بحرانی محدوده در آزمون ی آماره که

 سلسله تعداد اگر. دارد داری معنی تفاوت انتظار مورد های سلسله تعداد با شده شمارش های

 این در باشد انتظار مورد هایسلسله تعداد از کمتر معناداری صورت به شده شمارش های

 داده با که است طولانی آنقدر زمانی، سری هایسلسله طول که شود می گرفته نتیجه صورت

 .در جدول  .دارد وجود دستکاری وقوع و احتمال ندارد همخوانی مستقل و تصادفی های

 .شده است نتایج آزمون تسلسل برای یکی از شرکت های منتخب در نمونه ارائه 

 نمونه نتایج آزمون تسلسل -جدول شماره دو
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 ./3 درصد  99و سطح اطمینان  0/ 9درصد   9 اطمینان سطح:  بحرانی مقادیر

 

 هم و روزانه های بازدهی برای هم مذکور، شرکت برای میشود مشاهدههمانطور که 

   0 جزو رکتش این ترتیب بدین و است بوده قبول مورد بازه از خارج z مقدار ماهانه

 .بود خواهد دستکاری به مشکوك شرکت

 

  و چولگي   ضرایب کشيدگي
 

 یباضریک روش دیگر تشخیص احتمال بروز دستکاری قیمت سهام شرکتها، بررسی 

 بورس شرکتهایاگر بازدهی روزانه . آنها می باشد های بازدهی سری چولگی و کشیدگی

 از داری معنی طور به( 0733تا  0731 الهس نه دوره)قلمرو زمانی تحقیق  در بهادار اوراق

باشد، امکان بروز  برخوردار نرمال بیشتر از چولگی وکمتر از نرمال  کشیدگی ضریب

نتایج این آزمون را برای یکی از شرکتهای  7جدول . دستکاری قیمت وجود خواهد داشت

 :منتخب در نمونه نشان می دهد

 چولگي و کشيدگي ضریب آزمون نتایج نمونه -جدول شماره سه 
  بازدهی روزانه

 تعداد داده ها 717

 کشیدگی -2399.

 چولگی .0 772

 

 .است 7 برابر آن کشیدگی ضریب و صفر برابر نرمال توزیع چولگی ضریب:  بحرانی مقادیر
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 انحراف برابر . چولگی ضریب برای و معیار انحراف برابر 7 کشیدگی ضریب برای آزمون آماره

 .است معیار
 

 دیرش وابستگي مونآز

 یا و مثبت غیرعادی های بازدهی طویل های سلسله وجوددر آزمون وابستگی دیرش، 

 وجود زمان در دیگر عبارت به .بود خواهد شرکت سهام در دستکاری وجود نشانه منفی

 پایان دوره طول افزایش با منفی یا مثبت غیرعادی های بازدهی اینکه احتمال دستکاری

 :برای انجام این آزمون از تابع مخاطره بشرح زیر استفاده می شود  .ودش می کم ،پذیرد

 .است منفی شیب دارای حباب دوره در (0 معادله) مخاطره تابع یعنی

 
 

احتمال وقوع دستکاری است و مقدار آن بین صفر و یک خواهد  h(ti)در معادله فوق 

را برابر با یک و برای   h(ti)در هنگام برازش مدل، برای سلسله های منفی مقدار . بود

نشان دهنده   Lniدر فرمول فوق . سلسله های مثبت مقدار آن را صفر در نظر می گیریم

منفی  βدر این آزمون اگر . لگاریتم طبیعی طول سلسله های منفی و مثبت خواهد بود

 . باشد نشان دهنده احتمال بروز دستکاری خواهد بود

 ها داده برای 3.عادیرغی هایبازدهی بایستی ابتدا شدیر وابستگی آزمون انجام برای

استخراج می  خودتوضیحی مدل پسماندهای از طریق  عادی غیر های بازدهی. نمود محاسبه

 .آید می دست به جنکینز -باکس روش ازدر مدل خود توضیحی  وقفه بهینه تعداد. شود

 توضیحی خود های مدل یساز مدل در آن، از استفاده با که است روشی جنکینز–باکس روش

(AR) شود می حاصل خودتوضیحی ضرایب معناداری زمونآ طریق از بهینه ی وقفه تعداد. 

 –ابتدا مدل خودتوضیحی سری زمانی را تخمین زده ایم و براساس روش باکس

گیری از روش  نتایج بهره. ایم را محاسبه کرده MRو  ARجنکینز، تعداد وقفه ی بهینه ی 

عبارتی مدلی که در آن   و یا به  AR MA(2,1)حاکی از آن است که مدل جنکینز  –باکس

. آید شمار می دو  وقفه ی بازدهی به همراه یک وقفه ی پسماند وارد شود، بهترین مدل به

 :پسماندهای رگرسیون زیر: عادی عبارتند از های غیر بازدهی
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 tttttt RRR   

2

1122110 
 

و  Rر های اول و دوم متغیّ وقفه  2tRو  1tRهای اسمی روزانه،  بازدهی tR:  که در آن

1tکه مدل  در این تحقیق، قبل از این. ، اولین میانگین متحرك جزء خطای مدل است

آن، تخمین زده شود، از آزمون مانایی برای خود توضیحی برای استخراج پسماندهای 

اگر سری زمانی مورد مطالعه مانا  نباشد، . های زمانی استفاده شده است تمامی سری

. های خودتوضیحی وجود ندارد دلیل بروز مشکل رگرسیون کاذب، امکان استفاده از مدل به

ترین  یکی از رایج. ریشه ی واحد استفاده شده است های برای آزمون مانایی، از آزمون

فولر تعمیم یافته است، که در این  -های تشخیص ریشه ی واحد، آزمون دیکی آزمون

روی سری  طور موردی نتایج آزمون مربوطه به به. تحقیق از آزمون مذکور استفاده شده است

 .در جدول شماره ی چهارم، ارائه شده است  زمانی  روزانه بازدهی سهام دو شرکت

باشد، فرض  Fتر از مقادیر بحرانی آماره ی  دست آمده کم مقدار آماره ی بهکه  در صورتی

عبارت دیگر، در این  شود؛  به بستگی در پسماندها پذیرفته می صفر مبنی بر وجود خود هم

بستگی هستند و این بدین معنی است که  پذیریم که پسماندها دارای  خودهم صورت می

 .عادی را تخمین زده استای بازده غیر  صورت بهینه مدل به

 

 ها و آزمون ریشه واحد بستگي سریالي پسماند خلاصه نتایج آزمون هم -جدول چهار 

  
 بستگی سریالی آزمون هم

 پسماندهای مدل
 آزمون ریشه واحد

 ADFآماره ی آزمون  احتمال  

 بازدهی

 روزانه

 -.002 1230 شرکت اول

 - 002 3 12 شرکت دوم

 

های روزانه برای سطوح  ی واحد، مقادیر بحرانی برای بازدهی یشهدر آزمون ر: توضیح

ی چهار   طور که در جدول شماره همان. است -3 2.و  - 23.درصد،   و 0معنی داری 

های تخمین زده شده احتمال پذیرش فرض صفر فوق، بیش از  شود، در معادله مشاهده می
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بستگی سریالی در  وجود خودهمی صفر مبنی بر عدم  پنج درصد است؛ بنابراین فرضیه

 . شود پسماندهای مدل پذیرفته می

عنوان بازدهی  در این تحقیق، پس از تخمین مدل خودتوضیحی فوق، پسماند مدل به

عادی  های غیر های نمونه محاسبه شد و بازدهی عادی برای سهام هریک از شرکت غیر

. کنیم دیگر جدا می از هم های مثبت و منفی مشخص و صورت  سلسله دست آمده را به به

و سپس آزمون  شود گذاری انجام می طور جداگانه شماره های مثبت و منفی به برای سلسله

 معادله سپس. دیرش همبستگی برای تعیین بروز دستکاری قیمت  انجام می دهیم

 سلسله دیرش و منفی و مثبت های سلسله مقادیر از استفاده با را فوق مخاطره تابع لگاریتمی

 تابع پارامترهای خروجی نمونه   جدول .یدآ می بدست آن پارامترهای وزده  تخمین ها

 .دهد می نشان را( αو  β)مخاطره 

 

 دیرش وابستگي آزمون نتایج نمونه(  5)جدول 

 منفی مثبت 

 نرخ تابع مخاطره تعداد سلسله نرخ تابع مخاطره تعداد سلسله طول سلسله

0 6 0.27 6 0.26 

. 10 0.62 12 0.7 

7 3 0.5 2 0.4 

. 1 0.33 1 0.33 

  1 0.5 1 0.5 

  0 0 0 0 

3 0 0 1 1 

3 1 1   

Log Logistic 

test 
 

α  -0.6  -0.63 

β  0.48  0.71 

P-Value  (β)  0.023  0.017 

 

مورد  مخاطره تابع تخمین در β ضریب در آزمون همبستگی دیرش ، معنی داری 

9.دوال « آزمون از آزمون این انجام هتج .آزمون قرار می گیرد
 فرضیه.  شود می استفاده »
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 (P-value)اگر سطح معنی داری . است( β-0=)1 دیگر عبارت هب β=0 آزمون این در صفر

و می توان  شود می رد است یک با برابر β اینکه بر صفرمبنی فرضیه باشد، 1/ 1 از کمتر

این آزمون بروی . انجام شده است نتیجه گرفت که دستکاری قیمت در شرکت مذکور

 تابع شیب دارای شرکت  9سلسله بازدهی تمامی شرکت ها انجام گردید و مشخص شد که 

 بقیه در .است افتاده اتفاق شرکتها این در دستکاری دیگر عبارت به اند منفی مخاطره

 .ندارد وجود دستکاری بنابراین و بوده یک برابر β و گردد می تایید صفر فرضیه شرکتها

 دستکاری گروه دو به شرکتها نهائی بندی تقسیم و دیرش وابستگی آزمون انجام از پس

شرکتهای دستکاری  معاملات حجم و ازدهیبراساس نمودار روند ب نشده، دستکاری و شده

 هر برای مستقل متغیرهای مقادیرشده زمان شروع دستکاری مشخص گردید و در گام آخر 

 وابسته متغیر بر اثرآن و آوری جمع دستکاری، تاریخ از قبل سالهیک  دوره طول در شرکت

 قابلیت بررسی. است گرفته قرار آزمون مورد میباشد دستکاری وقوع عدم یا وقوع همان که

 در و پذیرفت صورتو رگرسیون   عصبی شبکههای   مدل با دستکاری وقوع بینی پیش

 شده استفاده مستقل متغیرهای. شد رزیابیا دستکاری وقوع بینی پیش در مدل توانائی پایان

 شفافیت معاملات، گردش سرعت شرکت، زهنداا، P/E نسبت:  از عبارتند ها مدل برازش برای

 .  سهامداران ترکیب و اطلاعات

 

کاري قيمت سهام  بيني دست نتایج طراحي و آزمون کارایي مدل لاجيت در پيش

 در بورس تهران

دنبال آزمون آن هستیم، این است که با  ین تحقیق بهکه در ا هایی  هیکی از فرضی

کاری  بینی احتمال وقوع دست استفاده از مدل رگرسیون لوجستیک باینری، امکان پیش

 :شرح جدول زیر است ی نتایج برازش مدل لاجیت به خلاصه. وجود خواهد داشت
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 ي نتایج برازش و آزمون مدل خلاصه  -جدول شماره شش

سطح 

 اريد معني
 رمتغيّ ضرایب انحراف معيار والد ي  آماره

0.00 44.970 0.108 -0.723 
ی شرکت   لگاریتم طبیعی سرمایه

(X1) 

 (X2)شفافیت اطلاعات  0.027 0.003 70.253 0.00

0.017 5.724 0.068 -0.162 P/E ( X3) 

 (X4) نقد پذیری سهام 0.038 0.011 11.407 0.001

 (X5) شناوری سهام 0.671 0.229 8.577 0.003

   

با ، (p-value < 0.01)رها و سطح خطای محاسبه شده ضرایب متغیّ والد با توجه به آماره

رهای تعریف شده در مدل نهایی توان ادعا کرد که تمامی متغیّ درصد، می 99اطمینان 

نمایی و ضریب تعیین محاسبه شده ی مدل  نیز بیان  مقدار درست. دار هستند معنی

. کاری قیمت در بورس تهران است بینی دست ی قابلیت  مناسب مدل در پیش کننده

 (3جدول )

 

 ي نتایج کارایي مدل خلاصه  -جدول شماره هفت

 گام
 نمایي مدل مقدار درست

(-2Log likelihood) 

 اسنل-ضریب تعيين کاکس

(Cox& Snell R Square) 

0 .32.9 39./1 

. .3209 399/1 

 

آماره ی لاندای  ی بینی مدل، محاسبه زم برای تعیین قدرت پیشهای لا از دیگر آزمون

رهای مورد استفاده در بستگی درونی متغیّ این آماره، برای آزمون قدرت هم. است 71ویلکس

تر  بستگی قوی در رگرسیون لوجیت هرچه مقدار هم. رود کار می مدل رگرسیون لوجیت به

آماره ی لاندای ویلکس، .  ر خواهد بودباشد، نتیجه ی حاصل از محاسبات قابل اعتمادت

این مقدار، نسبتی از . حاصل نسبت مجموع مجذورات درون گروهی به کل مجذورات است
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طی . دهد نشان می ،ها تبیین کرد توان توسط تفاوت گروه واریانس نمرات ممیز را که نمی

بینی  پیش ی چون آلتمن، در زمینه گرانی هم هایی که در گذشته از سوی پژوهش پژوهش

دهنده ی قدرت  آماره، نشان 9/1ورشکستگی انجام یافته، مشخص شد که مقادیر بالاتر از 

 (. 0730ابریشمی، )رهای مستقل تعریف شده در مدل خواهد بود کم تفکیک کنندگی متغیّ

 99توان با اطمینان  خی دو محاسبه شده، می -با توجه به مقدار لاندای ویلکس و آمار 

کاری  دست بینی رد که مدل طراحی شده قدرت درونی مناسبی برای پیشدرصد ادعا ک

 . قیمت است

 
 

رهاي بستگي دروني متغيّ به روش هم لوجيت خلاصه تحليل مدل  -جدول شماره هشت

 مدل

 داري طح معنيس
درجه ي 

 آزادي

 -خي 

 دو

 نداي ویلكسلا

(Wilks' Lambda) 
 گام

111/1 . ./073 .1 /1 0 

111/1 7 ./033 0 0/1 . 

 

 بيني مدل لاجيت  نتایج قدرت پيش

های  بینی مدل، مقایسه ی مقادیر واقعی شرکت یک روش برای تعیین قدرت پیش

درصد خطای   در این  مدل هرچه. بینی شده است  کاری شده با مقادیر پیش دست

 هایی که در برازش مدل براساس داده. تر خواهد بود کارایی بیش ،تر باشد بینی کم پیش

درصد و  .9کاری شده،  های دست بینی شرکت ، قدرت پیش(شرکت 711)استفاده شده 

پذیری  ولی برای سنجش قدرت تعمیم. درصد بوده است 33بینی کل در مدل   قدرت پیش

به همین منظور . کار برد هایی را که در برازش مدل استفاده نشده است، به باید داده مدل 

ها استفاده نشده بود، در مدل  که در برازش مدل از آن شرکتی 39سال قبل  اطلاعات یک

نمونه )بینی در مقایسه با واقعیت مشاهده شده در این نمونه  کار گرفته شد و نتایج پیش به

 :شرح جدول زیر است ، به(ی آزمایش مدل

 بيني مدل لاجيت نتایج بررسي قدرت پيش -جدول شماره نه
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 گروه
تعداد 

 مشاهدات

پيش بيني 

توسط 

 دلم

 تعدادخطا
خطاي 

 نوع اول

خطاي 

 نوع دوم

درصد 

پيش بيني 

 صحيح

دستکاری 

 نشده
71 .3 .  23%  9727% 

دستکاری 

 شده
3 3 0  0.2 % 332 % 

 %9.20 % 0.2 %23   جمع

 

توان ادعا  های گروه آزمایش، می بینی درست مدل براساس داده با  توجه به درصد پیش

کاری قیمت در بورس تهران در  بینی دست ی پیشکرد که قدرت تعمیم پذیری مدل برا

 .سطح مناسبی است

 

 عصبي شبكه مدل در داد ه ها تحليل و تجزیه

 وقوع از قبلر اساس داده هاي یك سال آموزش شبكه عصبي مصنوعي ب

 در گروه آموزش دستكاري

 روش و  70لایه چند پرسپتون های شبکه از عصبی شبکه مدل رازشب و طراحی برای

 های لایه تعداد مدل، بهترین انتخاب و بررسی منظور به. است شده استفاده  .7 پسرو آموزش

 اندازه،  P/E نسبت) ورودی پنج با مدل نهایتا و گرفت قرار بررسی مورد مختلف، میانی

 دو خروجی یک ،(سهامداران وترکیب اطلاعات شفافیت ، معاملات گردش سرعت شرکت،

 در نرون 3. و (دستکاری وجود عدم عنوان به صفر و ی اردستک وجود عنوان به یک) مقداره

درشکل زیر مدل طراحی شده شبکه نشان . شد انتخاب تر کارا مدل عنوان به میانی لایه

 : داده شده است
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 01قدرت پیش بینی مدل آموزش داده شده براساس داده های تست بشرح جدول  تایجن

 : می باشد

 بيني مدل هوش مصنوعي پيشنتایج بررسي قدرت  -جدول ده 

 گروه
تعداد 

 مشاهدات

پيش 

بيني 

توسط 

 مدل

 تعدادخطا
خطاي 

 نوع اول

خطاي 

 نوع دوم

درصد 

پيش 

بيني 

 صحيح

دستکاری 

 نشده
71 .9 0  23%  9 23% 

دستکاری 

 شده
3 3 0  0.2 % 332 % 

 %9.20 % 0.2 %23   جمع

 

 .آمده است 7و  .نمودارهای  درMATLAB افزار نرم خروجی 

درصد از  31)77آموزش یک گروه: شامل گروه در دو ها داده MATLAB افزار نرمدر 

 تقسیم (درصد داده ها 01)  7آزمون گروه( درصد داده ها 01) .7یک گروه ارزیابی ، (داده ها

 بعد، مرحله در و پذیرفت صورت اول گروه های داده با شبکه آموزش. ه استشد تقسیم

 دیده نمودارها در که همانطور. گرفت انجام آزمایش گروه با شبکه آزمون و سنجی اعتبار

 در. است کردهپیدا  دست خطا از قبولی قابل حد به پانزدهم مرحله پایان در شبکه میشود

 .است بوده % 9.20برای گروه آزمایش  صحیح بینی پیش درصد شبکه آزمون

 

 مرحله هر در مدل خطاي. متلب افزار نرم خروجي(  )نمودار 
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 مدل کارایي. متلب افزار نرم خروجي( 3) نمودار

 
 نتيجه گيري و بحث - 

هدف اصلی از این  تحقیق ارائه مدلی  برای پیش بینی بروز دستکاری قیمت سهام 

به همین منظور براساس یافته های مطالعات . شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران است

درآمد ، شفافیت اطلاعات ، انجام شده متغیرهای اندازه شرکت ، نسبت قیمت به 

نقدشوندگی سهم و ترکیب سهامداری شرکتها بعنوان عوامل تعیین کننده دستکاری قیمت 



   

  
 44 3709 تابستان/ هفتمشماره  /  هادارمهندسي و مديريت اوراق بمجله 

ي
وئ
دل
کر
ضا 

در
مي
 ح
س و

شم
ح 
لا
ض ف

في
ير
م

 

معرفی شدند و از طریق آزمونهای مناسب در مدل معنی داری ارتباط آنها در مدل 

همچنین برای پیش بینی دستکاری قیمت مدلهای . اقتصادسنجی مورد بررسی قرار گرفت

از   نمونه، در طراحی مدل.  جستیک و شبکه عصبی مصنوعی  انتخاب شدندرگرسیون ل

های  طریق آزمونهای تسلسل، کشیدگی، چولگی و وابستگی دیرش به دو گروه شرکت

کاری نشده با احتمال وقوع  های دست کاری شده با احتمال وقوع صد درصد  و شرکت دست

ج شده از این دو گروه، مدلهای بندی شد و سپس براساس اطلاعات استخرا صفر، طبقه

در برازش مدل لاجیت از روش گام به گام . لاجیت و شبکه عصبی مصنوعی برازش شدند

مدل شبکه عصبی منتخب نیز از نوع پرسپترون چندلایه بوده و در برازش .  استفاده گردید

 739در برازش مدلها، از اطلاعات یک سال  قبل . آن  از روش پسرو استفاده شده است

 .  شرکت بورسی استفاده شده است

نتایج آزمون معنی داری ضرایب رگرسیون لجستیک از طریق آماره والد بیانگر ارتباط 

مستقیم بین شناوری سهام، شفافیت اطلاعات و نقدپذیری سهام شرکتها با دستکاری 

 با دستکاری P/Eقیمت است و این در حالی است که ارتباط بین اندازه شرکت و نسبت 

همچنین نتایج تحقیق بیانگراین است که هر دو مدل در . قیمت بصورت معکوس می باشد

پیش بینی دستکاری قیمت از قدرت بالایی برخوردار هستند  و در عین حال تفاوت 

 . چندانی در قدرت پیش بینی این دو مدل وجود ندارد

ر تهران دستکاری با توجه به یافته های تحقیق درمی یابیم که در بورس اوراق بهادا

قیمت رخ داده است، از علل اساسی آن احتمالا میتوان به کم عمق بودن بازار، ساختارمند 

لذا توصیه می شود که مسئولین امر . نبودن بازار و عدم وجود پیگیریهای قانونی اشاره نمود

طرق مختلف قوانین و ارتقاء سطح شفافیت بازار و کارا نمودن بیشتر، از با تاکید بیشتری بر 

های داده شرایطی را به وجود آورند تا امکان سوء استفاده محرمان بازار و مانند پایگاه

 .ترین میزان ممکن برسددارندگان اطلاعات به حداقل
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