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 چکیده
اعتماد عمومی به سلامت بازارها، قدرت نقد شوندگی و کارایی آن ها را افزایش می دهد و این امر در 

بازار سرمایه و به ویژه بورس اوراق بهادار، اهمیت ویژه ای دارد. میزان اعتماد عمومی به بازار به اندازه ریسک 

اصلی تأثیر گذار بر تصمیم گیری سرمایه گذاران محسوب موجود در این بازاررها، به عنوان یکی از عوامل 

می گردد. با افزایش ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار، توسعه و گسترش آن با مشکل مواجه شده 

 و باعث کاهش کارایی آن و سوق یافتن سرمایه ها به سوی بازارها و فعالیت های دیگر می شود.

بیین مفاهیم مربوط به دستکاری قیمت و به خصوص دستکاری قیمت در این مطالعه ضمن بررسی و ت

پایانی و انواع دستکاری ها، برای شناسایی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانی سهام در بورس اوراق بهادار 

تهران، مدلی را ارائه می نماییم. همچنین در همین راستا براساس یافته های مطالعات انجام شده، متغیرهای 

دهی سهام، دفعات معاملات سهام، قیمت پیشنهادی خرید و فروش، حجم معاملات و سرعت گردش باز

معاملات بعنوان عوامل تعیین کننده دستکاری قیمت پایانی تعیین گردیده و از طریق آزمون های مناسب، 

را برای ارتباط آن ها در مدل اقتصادسنجی مورد بررسی قرار می گیرد. همچنین مدل رگرسیون لجستیک 

پیش بینی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانی سهام تعیین می نماییم. در طراحی مدل، نمونه آماری از 

به دو گروه شرکت های دستکاری شده و دستکاری نشده تقسیم می  sign testو  run testطریق آزمون های 

ن لجستیک برازش می شود. در گردد، سپس بر اساس اطلاعات استخراج شده از این دو گروه، مدل رگرسیو

نتیجه رابطه تجربی برآورد شده، تائید کننده فروض محقق در زمینه برآورد مدل مورد نظر در مورد 

 دستکاری در قیمت های پایانی در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
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 مقدمه -1
یکی از بخش های اصلی و اساسی مدیریت مالی، مقوله سرمایه گذاری است. با توجه به اینکه سرمایه 

گذار برای اخذ بهترین تصمیم نیازمند اطلاعات صحیح می باشد، لذا اطلاعات غلط می تواند منجر به زیان 

درگیر و فعالان بازار اثرگذار باشد و اغلب موجب زیان  سرمایه گذار گردد. از مواردی که بر کل بازار و افراد

بسیاری از سرمایه گذاران، بخصوص سرمایه گذاران حقیقی می گردد، سوء استفاده های برخی از افراد برای 

تغییر قیمت هاست، که به اصطلاح به آن دستکاری قیمت گفته می شود، که ما در تحقیق حاضر بخش 

را مورد بررسی قرار می دهیم. بنابراین برای نیل به اهداف این تحقیق شناخت  دستکاری قیمت های پایانی

قیمت های پایانی دستکاری شده و به کار گیری بهترین تکنیک ها و روش ها از مسائل بسیار ضروری 

امروزه می باشد که اطلاع رسانی و آموزش آن می تواند بر عرصه های دیگر اقتصاد و حتی بر متغیرهای 

اقتصاد اثرگذار باشد. لذا از جمله مؤلفه های مؤثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در فرآیند سرمایه  کلان

گذاری روی دارایی های مالی، قیمت سهام می باشد، که گاهی اوقات با دستکاری روبرو می شود، که در این 

شناسایی برای  کند که مدلی تحقیق آن را به عنوان مسأله فراروی سرمایه گذاران تلقی نموده و سعی می

 سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران طراحی نمایید.  دستکاری قیمت پایانیوقوع احتمال 

های  علیرغم رایج بودن عمل دستکاری قیمت پایانی، بخاطر فقدان اطلاعات و ناآشنایی مراجع و دستگاه

در تعداد  .ناچیز است ری قیمت پایانی وجود دارداز دستکاقانونی و مبهم بودن قوانین، فهم و ادارکی که 

پرونده هایی در خصوص دستکاری قیمت پایانی یا اصلاً وجود  ی خارجی و حتی بازار مازیادی از بازارها

ندارد یا برای عموم در دسترس نیست و این امر مطالعه و بررسی این پدیده را غیرممکن ساخته است. عمل 

دستکاری قیمت پایانی دو اثر عمده بر کیفیت بازار مالی دارد: تأثیر بر میزان قیمت گذاری و همینطور 

دستکاری قیمت در بلند مدت سرمایه گذاران را بی انگیزه کرده و آن ها را به سمت فعالیت  .نقدینگی بازار

بنابراین با توجه به اهمیت یافتن دستکاری قیمت پایانی و از طرفی فقدان کار  در سایر بازارها سوق می دهد.

یک تحقیق پربار را  مطالعاتی که شامل تکنیک های نوین ریاضیاتی، کامپیوتری و به خصوص طراحی مدل،

طلب می نمایید تا نقاط خالی و ضعف های تحقیقاتی را در این زمینه به گونه ای پوشش دهد، که بهترین 

مدل و فن را برای شناسایی قیمت پایانی دستکاری شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیشنهاد نماید، 

 شورمان از اهمیت ویژه ای برخوردار باشد.بطوری که در توسعه کمی و کیفی جایگاه بازار سرمایه ک

از لحاظ تاریخی قدمت دستکاری قیمت به تشکیل اولین بورس اوراق بهادار متشکل، یعنی بورس اوراق 

تحقیق حاضر برپایه پژوهشی است که توسط  بهادار آمستردام هلند، در اوایل قرن هفدهم بر می گردد.

رس آمریکا و کانادا انجام گرفته و نتایج آن در مجموعه مقالات کارول کامرتون و تالیس جی.پاتنینس در بو

Elsevier  منتشر شده است، البته در تحقیق حاضر تنها به مدل های موجود در تحقیق پایه  2212در سال

 بسنده نشده است.
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 مبانی علمی و پیشینه تحقیق -2

 مبانی نظری دستکاری قیمت -2-1
مت پایانی را با تسامح به سه دسته تقسیم نمود: مطالعات نظری، مطالعات توان مبانی نظری دستکاری قیمی

 تجربی مبتنی بر شواهد غیرمستقیم و مطالعات تجربی مبتنی بر مصادیق واقعی مرتبط.

 

 پیشینه تحقیق -2-2

تحقیقات گسترده ای در زمینه دستکاری قیمت در دنیا صورت گرفته است که از آن جمله می توان به موارد 

 ذیل اشاره نمود:

 ( به دسته بندی انواع دستکاری پرداختند.1332آلن و گیل )

(: مدلی مبنی بر اینکه معامله گران عمده می توانند بدون ریسک با دستکاری قیمت سود کسب 1332ژارو )

 نمایند را ارائه نمود.

 دادند. (: مطالعه امکان دستکاری قیمت در قراردادهای آتی را انجام1332کومر و سپی )

 (: به بررسی امکان دستکاری قیمت با فروش فصلی پرداختند.1339جرالد و هاندا )

(: دریافتند که در بازار آمریکا، افزایش قیمت در نیم ساعت آخر روز معاملاتی رخ 2222کارهارت و دیگران )

تغییر قیمت را در می دهد. و این افزایش در یک چهارم روزهایی انتهایی سال چشمگیرتر است. آن ها این 

 نتیجه دستکاری قیمت بوسیله مدیران صندوق ها می دانند.

 (: اجرای مدل دستکاری قیمت بر پایه اطلاعات را مورد پژوهش قرار دادند.2229ون بمل )

(: مطالعه چگونگی دستکاری قیمت توسط درون سازمانی ها را به انجام 2224چاکرا بورتی و ییلماز )

 رساندند.

(: مدلی دارند که کارگزاران قیمت پایانی را دستکاری می کنند تا نگرش مشتریان 2224سومنین )هیلیون و 

در مورد کارگزاران و کیفیت کاری آ ن ها تغییر کند و همچنین دریافتند که در بورس پاریس افزایش در 

صورت گرفته است،  نوسان، حجم معامله و تفاوت قیمت خرید و فروش عمدتاً در آخرین دقایق روز معاملاتی

 که علت آن را دستکاری در قیمت پایانی می دانند.

(: مدل تجربی برای نشان دادن اثر منحرف کننده قیمت توسط دستکاری کننده های 2222اپراو هنسن )

 قیمت را ارائه دادند.

موعه ای از (: در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که دستکاری قیمت نشان دهنده مج2222اگرووال و وو )

 تبانی هاست.

 (: دستکاری بر پایه معامله در بورس استانبول را مطالعه نمودند.2222اکتاس و دوجانای )

(: در تحقیق آنها تاثیر دستکاری قیمت در بازارهای آتی ارزیابی می شود و نوع رفتار 2222هانسون و آپرا )

 طالعه قرار می گیرد.کسانی که می خواهند تصمیم گیری ها را منحرف کنند مورد م



 5331 پائيز/ چهارمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
531 

(: سازوکار الگوریتم هایی را مورد بررسی قرار می دهد و در نهایت الگوریتم هایی را ارائه 2222کامرتون )

می کند که سامانه ای است برای تنظیم قیمت در بازارهای حراج گونه، مانند بورس و می تواند بر پایداری 

 یرگذار باشد.قیمت و عدم دستکاری در این گونه بازارها تأث

(: در تحقیقی به مطالعات رفتاری درباره ی سرمایه گذاران پرداخته است. او گفته است 2222پالومبو )

 سرمایه گذاران غیرمطلع می توانند به عواملی برای دستکاری قیمت تبدیل شوند.

 ی هاست.(: نشان دادند که دستکاری قیمت نشان دهنده مجموعه ای از تبان2222پالشیکار و اپته )

(: نتایج تحقیقاتی با اهمیتی را ارائه نمودند. بر آن اساس تأثیرات 2223کارول کامرتون و دیگران )

دستکاری قیمت نهایی در یک بازار تجربی و مضرات اجتماعی و سلب اعتماد و اطمینان در بین فعالان بازار 

ورس های آمریکا و کانادا بسیار شایعتر و را ارزیابی می نمایند. آن ها دریافتند که دستکاری در قیمت در ب

فراوانتر از پرونده هایی است که مورد دادرسی قرار گرفته است. آن ها همچنین نتیجه گرفتند که سهام با 

عدم تقارن اطلاعاتی زیاد و سهام با درجه نقدشوندگی متوسط و پایین بیشتر در معرض دستکاری قیمت 

 قرار دارند. 

(: نتایج این تحقیق با مطالعه تصمیم گیری مدیران سرمایه گذاری صندوق 2223)بنهارت و داویس 

های سرمایه گذاری مشترک ابداع شده است که در آن به تبیین وضعیتی می پردازد که مدیران صندوق ها 

 تمایل دارند جهت دستکاری قیمت های پایانی، از نوسانات کوتاه مدت قیمت استفاده کنند.

می توان نتیجه گرفت که مطالعات جامع بر روی مقایسه فنون شناسایی و تشخیص از موارد فوق 

دستکاری قیمت در بورس کم تعداد بوده است. در ایران نیز تقریباً می توان گفت که تحقیقات جامعی که 

چندین تکنیک را مورد بررسی قرار دهد، کمیاب است. به عنوان مثال در دانشگاه آزاد اسلامی دو تحقیق 

مربوط به زیرک ساز و مصطفی نیا انجام پذیرفته است که هر دو به راهنمایی جناب آقای دکتر میرفیض 

پیش بینی دستکاری قیمت با استفاده از شبکه »فلاح شمس لیالستانی بوده است. پایان نامه اول با عنوان 

هام و ارائه الگویی جهت بررسی عوامل مؤثر بر دستکاری قیمت س»بوده و عنوان پایان نامه دیگر « عصبی

است. و همچنین در دانشگاه امام صادق)ع( پایان نامه ای توسط « پیش بینی آن در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی آثار و روش های پدیده مداخله در قیمت »مرتضی شبانی با راهنمایی دکتر تهرانی باعنوان 

ورت پذیرفته است. لازم به ذکر است از مبانی تحقیق ص« )دستکاری( همراه با مطالعه تطبیقی در فقه امامیه

 های فوق نیز در این پژوهش بکار رفته است.

البته چون این حساسیت در بازار بورس کشورمان وجود داشت که دستکاری روی قیمت پایانی صورت 

هتر موضوع می گیرد به همین منظور در نحوه محاسبه قیمت پایانی تغییراتی صورت گرفت که برای تفهیم ب

توضیحات بیشتری را درباره نحوه محاسبه حجم مبنا و قیمت پایانی روز در بورس اوراق بهادار تهران ارایه 

 می دهیم:

حجم مبنا: حداقل تعداد برگه سهامی که بایدمورد معامله قرار گیرد تا سهم درپایان روز در قیمتی به 

 ثبت برسد.
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تصویب شد. براین اساس درابتدای این  1922سهام در سال حجم مبنا برای کنترل رشد بی رویه قیمت 

% ازسهام کل یک شرکت طی یکسال مورد معامله قرار گیرد 12اساس براین بود که  22قانون ودرسال 

تعداد  2222/2روز فرض شده بود که بر آن اساس، حجم مبنای روزانه یک سهم  222وروزهای کاری سال 

%  افزایش یافت و 22درصد به 12این قانون تغییر کرد و از  1929دای سال کل سهام شرکت میشد. اما از ابت

 کل سهام شرکت افزایش یافت. 2222/2حجم معاملات روزانه به 

 

 تحقیق شناسی روش -3
روش تحقیق در پژوهش حاضر، کتابخانه ای می باشد که ابتدا با مشاهده اطلاعات مالی و اطلاعات بازار 

، 1932تا پایان آذر  1921در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی اول آذر شرکت های پذیرفته شده 

الگوی رفتاری قیمت سهم در بازار مورد بررسی قرار گرفته و سپس تمامی شرکت های پذیرفته در بورس 

سانات اوراق بهادار تهران را با توجه به روند قیمتیشان بخصوص قیمت پایانی آن ها و همچنین با توجه به نو

درصد روزهای کاری( که روی سهام آن ها معامله صورت  22شدید قیمتی و تعداد روزهای کاری )حداقل 

گرفته است به دو گروه دستکاری شده و دستکاری نشده تقسیم می شوند، تا بتوان از این طرین امکان 

 شناسایی دستکاری قیمت پایانی را در آن ها مورد بررسی قرار داد.

ر بروز دستکاری قیمت پایانی آن است که بدون انتشار هیچگونه اطلاعات جدیدی، در فرض اصلی د

 قیمت سهم نوسانات بسیار شدیدی بروز نماید.

در مرحله بعد از طریق آزمون مانایی و مدل باکس جینکیز، مدل بازدهی مورد انتظار را پیدا کرده و در 

طی بون واریانس پسماند )گارچ( و تسلسل وجود ادامه از طریق آزمون های خود همبستگی پسماند، شر

دستکاری قیمت را بررسی می کنیم. همچین از طریق آزمون همگرایی دستکاری را شناسایی کرده و شرکت 

ها را به دو گروه دستکاری شده و دستکاری نشده تقسیم بندی می کنیم و در آخر از طریق متغیرهای 

ردش معاملات سهام، شکاف بین قیمت خرید و فروش و حجم مستقل )بازدهی، دفعات معامله، سرعت گ

معامله(، متغیر وابسته )دستکاری قیمت پایانی( و مدل ریاضی رگرسیون لاجیت باینری مدلی را برای پیش 

بینی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانی در بورس اوراق بهادار تهران طراحی نموده و با استفاده از آن 

 پایانی در این بازار را تخمین می زنیم. وجود دستکاری قیمت

 

 فرضیه های تحقیق -4

 فرضیه های اصلی:

 دستکاری قیمت پایانی سهام در بورس اوراق بهادار تهران رخ داده است.: اول  فرضیه اصلی

در    با استفاده از مدل لاجیت امکان پیش بینی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانیفرضیه اصلی دوم : 

 وجود دارد.  بورس اوراق بهادار تهران 
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 :فرضیه های فرعی

 فرضیه فرعی اول: بین بازدهی روزانه و دستکاری قیمت پایانی رابطه معنی داری وجود دارد. 

 و دستکاری قیمت پایانی رابطه معنی داری وجود دارد. روزانه  سرعت گردش معاملاتفرضیه فرعی دوم: بین 

 فرضیه فرعی سوم: بین دفعات معاملات روزانه و دستکاری قیمت پایانی رابطه ی معنی داری وجود دارد . 

فرضیه فرعی چهارم: بین شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش روزانه و دستکاری قیمت پایانی رابطه ی 

 معنی داری وجود دارد. 

 یمت پایانی رابطه معنی داری وجود دارد. فرضیه فرعی پنجم: بین حجم معامله روزانه و دستکاری ق

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و مدل -5
برای آزمون فرضیه مبنی بر وجود دستکاری قیمت پایانی در بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا از آزمون 

تسلسل، چولگی، کشیدگی و ریشه واحد استفاده می شود به طوری که اگر متغیر دارای ریشه واحد باشد 

 یعنی متغیر مورد نظر دارای فرآیند گام تصادفی است و دستکاری در قیمت صورت نگرفته است.

 

 آزمون تسلسل

در واقع این آزمون نشان دهنده وجود خودهمبستگی در سری زمانی می باشد. در این آزمون چنانچه 

هنده وجود یک الگوی سلسله های بازدهی مثبت و منفی، بیشتر از سلسله های مورد انتظار باشد، نشان د

 غیر تصادفی در روند قیمت سهام و در نتیجه بروز دستکاری قیمت خواهد بود.

بر اساس نتایج این جدول، مشاهده می شود که هم در بازدهی های ماهیانه و هم در بازدهی های روزانه 

دستکاری رد شده و از فاصله اطمینان برزگتری برخوردار بوده و فرض صفر، مبنی بر عدم  Zمقدار آماره 

فرض مخالف، یعنی دستکاری در قیمت، پذیرفته می شود. علامت منفی بدین دلیل است که روزهای که 

بازدهی سهام منفی بوده اثرات بیشتری از بازدهی منفی داشته به همین خاطر در میانگین گرفتن به جواب 

 منفی می رسیم. 

 

 نتایج آزمون تسلسل 1-4جدول 

 بازدهی روزانه ماهیانهبازدهی  شرح

 -28229 -28922 میانگین بازدهی

 192 24 کل موارد <میانگین بازدهی

 132 32 کل موارد >میانگین بازدهی

 122 92 کل موارد

 111 24 تعداد سلسله ها

 -Z 4892- 2822آماره 
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 ضرایب كشیدگی و چولگی

کشیدگی بازدهی سهام در بورس اوراق فرضیه مورد بررسی حکایت از این دارد که ضریب چولگی و 

بهادرا تهران، به طور معنی داری از توزیع نرمال بیشتر می باشد. برای این منظور سری زمانی، بازدهی سهام 

بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی مورد بررسی، مورد آزمون قرار گرفته شده که نتایج آن در جدول 

 زیر نمایش داده شده است.

 

 
 نتایج آزمون كشیدگی و چولگی 1-4نمودار 

 

 آزمون وابستگی دیرش
فرضیه صفر نشان دهنده عدم دستکاری در قیمت و بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

در آزمون دیرش وجود سلسله های طویل بازدهی های غیر عادی مثبت و منفی، نشانه وجود دستکاری در 

 بازار می باشد

برای بازدهی سهام، برازش شده است و  ARIMAاین منظور در قسمت های بعد بهترین معادله  برای

سپس پسماند این مدل را استخراج و آزمون خود همبستگی و ریشه واحد را بر روی آن انجام می دهیم. به 

 طوری که نتایج آن در جدول زیر آمده است.

 

 دنتایج آزمون خودهمبستگی و ریشه واح 2-4جدول 

 آزمون ریشه واحد آزمون خودهمبستگی یک شركت نمونه بازار بورس اوراق بهادار تهران

 آماره دیکی فولر افزوده احتمال  

 -2893 2822 شرکت نمونه بازدهی روزانه
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Series: bazde

Sample 1387M09 1390M09

Observations 36

Mean       224.5833

Median   215.6500

Maximum  280.6000

Minimum  191.1000

Std. Dev.   28.05546

Skewness   0.613031

Kurtosis   2.015414

Jarque-Bera  10.708953

Probability  0.006535
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% مشاهده می شود که فرض صفر، مبنی بر عدم 2بنابراین بر اساس آماره بحرانی، در سطح 

بر اساس مدل برازش شده پدیرفته شده، ولی فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی در معادله فوق 

 ریشه واحد رد شد و به عبارت دیگر پسماند معادله برازش شده دیگر دارای ریشه واحد نمی باشد.

در این قسمت پس از برازش مدل خودرگرسیون میانگین متحرک، پسماند مدل به عنوان بازدهی غیر 

های بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده و بازدهی های غیرعادی به دست آمده عادی برای سهام شرکت 

را به صورت سلسله های مثبت و منفی مشخص و از هم جدا می شود. جدول زیر نمونه خروجی تابع زیان 

 را نشان می دهد.      

 

 1نتایج آزمون وابستگی دیرش 3-4جدول 

  مثبت منفی

 طول سلسله تعداد سلسله نرخ تابع زیان سلسلهتعداد  نرخ تابع زیان

2822 2 2823 2 1 

2823 2 2824 2 2 

2892 9 2891 4 9 

2892 2 2892 2 4 

2842 1 2842 1 2 

2822 1 2822 1 2 

2 2 2 2 1 

 Log logistic test 

2823- 

(28292) 

2829- 

(28212)   

2812 

(28222) 

2824 

(28212)   

 

در نهایت در آزمون همبستگی دیرش، به منظور آزمون معنی داری ضرایب برازش شده، از آزمون والد 

βاستفاده شده که در این آزمون فرض صفر با  مورد بررسی قرار می گیرد و نشان دهنده این می باشد    

که دستکاری در قیمت رخ نداده و در صورتی که این فرض رد شود نشان دهنده دستکاری در قیمت و 

بازدهی می باشد. این آزمون بر روی سلسله بازدهی تمامی شرکت ها انجام گردید و مشخص شد که در 

قیمت رخ داده است که در ادامه این عمل مورد بررسی قرار گرفته  نیمی بیشتر از شرکت ها دستکاری در

 است و نتایج آزمون والد در جدول زیر مشاهده می شود.
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 نتایج آزمون مقید بودن آماره والد 4-4جدول 

 
 

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته
ابتدا به بررسی درجه مانایی متغیرهای استفاده شده، خواهیم پرداخت تا نشان دهیم که این متغیرها در 

 چه درجه ای مانا هستند. 

، آماره دیکی فولر برای قیمت 2812و 2822دهد، که در سطح معنی داری  نشان می 2-4نتایج جدول 

از مقادیر بحرانی بوده و با یکبار تفاضل گیری سهام و بازدهی و حجم مبادلات به صورت قدر مطلق بزرگتر 

 مبنی بر وجود ریشه واحد، رد می شود .  H0مانا شده است، و بنابراین فرضیه 

 

 نتایج آزمون دیکی فولر 5-4جدول 

 مقادیر بحرانی مک كینون برای
 متغیر آماره دیکی فولر

 11/1 داری سطح معنی 15/1داری   سطح معنی 11/1داری  سطح معنی

22/2- 21/9- 12/9- 32/4- Price 

22/2- 21/9- 12/9- 39/9- volume 

22/2- 32/2- 11/9- 22/2- return 

 

مدل، صحت وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مالی در ایران را با استفاده از  در این بخش قبل از برآورد

 آزمون یوهانسن بررسی می نماییم.

 

 Sign Testآزمون مربوط به تشخصیص یا 
بر اساس این امر صورت می گیرد که در صورت عدم وجود عملکرد غیر طبیعی  Sign Testآزمون کلی 

در دوره مورد نظر، چگونه می توان پی برد که تعداد سهام دارای بازدهی تجمعی مثبت غیر طبیعی بیش تر 

 از تعداد مورد انتظار است؟
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 Sign Testنتایج حاصل از آزمون  6-4جدول 

ACAR(30) ACAR(10) ACAR(0) ACAR(-10) دوره 

3834% 

(2829) 

3822% 

(2819) 

2822% 

(2824) 

1842% 

(1824) 
1922-1921 

9812% 

(1812) 

4822% 

(1824) 

2829% 

(9829) 

2822% 

(2824) 
1923-1922 

4821% 

(1829) 

2891% 

(2812) 

1821% 

(2821) 

2812% 

(1812) 
1932-1923 

 

این می باشد که افزایش در قیمت های غیر طبیعی، زودتر در بازار جلوه می نتایج حاصل نشان دهنده 

کند. البته به طوری که در ابتدا از لحاظ آماری و اقتصادی معنی دار نمی باشد و با وقفه، دارای اثرات معنی 

 ی باشد.داری می باشد. بنابراین فرض مورد بررسی که دستکاری در بازدهی ها صورت می گیرد قابل تائید م

 

 نتایج حاصل از مدل خودهمبسته میانگین متحرک رفتار بازدهی سهام

بیزین، الگوی خود همبسته با دو وقفه به عنوان مدل بهینه برای  -بر اساس آماره های آکائیک و شوارتز

حداقل در دوره مورد مطالعه انتخاب شد. برآورد معادله مذکور با روش  برآورد تابع رفتاری بازدهی سهام

 گزارش شده است. 1-4مربعات معمولی در جدول 

 

 نتایج برآورد مدل خودهمبسته برای رفتار بازدهی سهام 7-4جدول 

 متغیرها ضرایب Tآماره  سطح معنی داری

 عرض از مبداء -2822 2822 2821

2822 3822 1892 Lreturn(-1) 

2821 2822- 2892- Lreturn(-2) 

F-statistic=7982.7(0.00) R-squared=0.99  

 

صورت گرفت؛  ARCH – LMنتایج حاصل از آزمون های تشخیص واریانس ناهمسانی، که به وسیله آزمون 

 می باشد. مقدار آماره آزمون، نشان دهنده وجود اثرات واریانس ناهمسانی در نوسانات بازدهی سهام 

 

 نتایج آزمون وجود اثرات واریانس ناهمسانی شرطی 8-4جدول 

 معنی داری                          آماره محاسباتی                   آماره آزمونسطح 

F-statistic                                    4824                           28222 

Obs*R-squared                             9821                             28242 
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نشان دهنده این موضوع می باشد که فرض صفر مبنی بر واریانس همسانی باقیمانده ها رد شده و نتایج 

 فرض مقابل، مبنی بر وجود واریانس ناهمسانی در باقیمانده ها پذیرفته می شود.

 

 آزمون هم انباشتگی یوهانسن 

انباشتگی میان سطوح  با توجه به نامانا بودن سطوح متغیرهای تحت بررسی در مرحله بعد، بایستی هم

 متغیرها را با الهام از تئوری های اقتصادی، مورد آزمون قرار داد.

 

 آزمون های اثر و حداكثر مقدار ویژه برای برآورد تعداد بردارهای هم انباشتگی 9-4جدول 

 Traceآزمون      آزمون 

فرضیه 

 صفر

فرضیه 

 مخالف
 آماره آزمون

مقدار 

 %95بحرانی

فرضیه 

 صفر

فرضیه 

 مخالف
 آماره آزمون

مقدار 

 %95بحرانی

2=r 1=r 122811 32812 2=r 1r 24832 42821 

1r 2=r 111812 23821 1r 2r 21821 99821 

2r 9=r 23841 41822 2r 9r 22824 21822 

9r 4=r 92829 23813 9r 4r 13892 21819 

4r 2=r 19842 12843 4r 2r 19812 14822 

2r 2=r 2822 9824 2r 2=r 2822 9824 

    

وجود سه      جوسیلیوس بر طبق آماره  -همانطور که در جدول فوق ملاحظه می گردد، آزمون یوهانسن

 رابطه تعادلی بلندمدت را میان متغیرهای مذکور مورد تایید قرار میدهد. 

 

 نتایج حاصل از پیش بینی مدل خودهمبسته میانگین متحرک 
 را آنها بینی پیش قدرت نیز و شوارتز و آکاایک معیارهای براساسجدول زیر مقایسه الگوهای برآورد شده 

 .دهد می نشان

 مربوط به بازدهی قیمت سهام ARIMAنتایج الگوی  11-4جدول 

 معیار آكائیک Qآماره  نوع الگو
 -معیار شوارتز

 بیزین

ریشه میانگین مجذور خطای پیش 

 (RMSE)بینی

ARIMA(0,0,1) 92842 2823- 2813- 2891 

ARIMA(1,0,1) 99893 2822- 2824- 1821 

ARIMA(1,0,2) 92812 2841- 2891- 1814 
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 نمونه برون و ای نمونه درون بینی پیش برای دو مرتبه و یک وقفه با متحرک میانگین توضیح خود الگوی

 شده ارائه 11-4 جدول در آن قدرت ارزیابی به مربوط نتایج که ؛شد استفادهمورد بررسی  های سال ،ای

 .است

 

 مربوط به بازدهی سهام ARIMAنتایج مربوط به دقت پیش بینی الگوی  11-4جدول 

 معیار ارزیابی خطا
میانگین مجذور 

 خطا

میانگین قدر 

 مطلق خطا

میانگین درصد قدر 

 مطلق خطا

 2841 2812 2822 پیش بینی درون نمونه ای

 1821 1829 1811 نمونه ایپیش بینی برون 

 

 بینی پیش در که طوری به ؛است قبولی قابل دقت دارای بینی پیش این شود، می مشاهده که طور همان

 .است درصدهفت  حدود خطا مقدار الگو، این ای نمونه برون

 

 و مدل خودهمبسته برداری ARIMAمقایسه قدرت پیش بینی مدل 
 الگوی همان است، شوارتز و آکاایک مقادیر حداقل و بینی پیش قدرت بیشترین دارای که الگو بهترین     

 توضیح رویکرد ،محققی اگر اساس، براین. باشد می یک درجه از خودتوضیح الگوی یعنی ،قبلی شده انتخاب

 دقت  مقایسه به مربوط نتایج. کرد نخواهد انتخاب بینی پیش برایرا  VAR الگوی بگیرد، پیش را شده داده

تأثیرگذاری دستکاری  بینی پیش در ARIMA مجموعه از انتخابی های الگو با VAR الگوی بینی پیش

 می مشاهده 12-4  جدول در  MSE و  MAE و  MAPEقیمت ها بر حجم معاملات، بر اساس معیارهای 

 انتخاب یندآفر از آمده دست به الگوهای بینی پیش خطای دهد، می نشان جدولاین  که طوریبه . شود

 .باشد می دلخواه روش به شده انتخاب الگوی بینی پیش خطای از کمتر مراتب به الگو

 

 مقایسه قدرت پیش بینی الگوهای مختلف 12-4جدول 

 نوع الگو
 میانگین درصدقدرمطلق خطا میانگین قدرمطلق خطا میانگین مجذور خطا

(RMSE) (MAE) (MAPE) 

ARIMA 1814 1822 1849 

VAR 2891 2812 3823 

 

 پیش در بیشتری دقتدارای  ARIMA الگوهای مجموعه از متغیره تک الگوهای شود، می مشاهده چهچنان

 .باشند می بازار سهام برایمیزان دستکاری در قیمت ها وحجم معاملات،  بینی
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 آزمون های جزء اخلال مدل در مورد تشخیص دستکاری قیمت های سهام

تا  t=-10    اکنون می توان سازگار با روند تحلیل میانگین نسبی حجم معاملات، برای طول دوره زمانی     

t=30  .را مورد بررسی قرار داد. نتایج این عمل در جدول زیر بیان شده است 

 

 آزمون مربوط به دستکاری در قیمت سهام 13-4جدول 

ARAV (30) ARAV (10) ARAV (0) ARAV(-10) دوره 

2894- 

(1819) 

2892- 

(1824) 

2822- 

(1824) 

2824- 

(2811) 
1922-1921 

9822- 

(1812) 

4822- 

(1812) 

4822- 

(2812) 

9892- 

(1824) 
1923-1922 

2812 

(1811) 

2821 

(2842) 

2822 

(1821) 

2892 

(2813) 
1932-1923 

 

مبادلات برای دوره های مورد با توجه به نتایج تخمین می توان مشاهده کرد که متوسط بازدهی حجم 

بررسی برای دو دوره اول منفی و برای مابقی دوره ها مثبت می باشد. که نشان دهنده این می باشد که 

حجم مبادلات در روزهای اول مقدار بی معنی ای باشد ولی با تغییرات صورت گرفته در قیمت و حجم 

 معاملات این عمل دارای رشد مثبتی خواهد بود.

برای دوره اول بی معنی می باشد اما   ARAVهمچنین می توان از جدول فوق مشاهده کرد که میزان 

% تغییر 12در طول دوره دوم میزان متوسط رشد این مبادلات در حال افزایش است به طوری که میزان 

 قیمت از حد تعریف شده فراتر رفته است. 

این روند تغییرات در دوره سوم نیز قابل مشاهده می باشد به طوری که این معنی داری تغییرات از 

قابل مشاهده می باشد.  این نتایج نشان دهنده این می باشد که واکنش قیمت همراه  ARAVطریق ضریب 

زمون مربوط به با افزایش در حجم مبادلات و تغییر در ترکیب سرمایه گذاری در طول زمان می باشد. آ

 تسلسل در مورد جزء اخلال نیز در جدول ذیل گزارش شده است:

 

 آزمون تسلسل در جزء اخلال 14-4جدول 
ACAR(30) ACAR(10) ACAR(0) ACAR(-10) دوره 

1822% 
(9823) 

2812% 
(4812) 

2819% 
(4829) 

1822% 
(1842) 

1922-1921 

2823% 
(1814) 

9832% 
(1822) 

4822% 
(2819) 

2812% 
(2842) 

1923-1922 

9891% 
(1822) 

4811% 
(2819) 

2892% 
(2841) 

1822% 
(1829) 

1932-1923 
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 برآورد مدل لاجیت دستکاری قیمت پایانی بورس اوراق بهادار تهران 

در این قسمت به بررسی تغییرات در حجم معاملات بر اساس تفاوت بین حجم معاملات شدید در دوره 

دستکاری قیمت و حجم مبادلات در ابتدای دوره می پردازیم. پس از این مرحله به نتایج حاصل از تغییرات 

است. که برای اختصار در تعداد معاملات در دوره دستکاری و زمان آغاز دستکاری قیمت ها، پرداخته شده 

محیا باشد. تغییرات در معاملات و سرعت   logitاعداد آن در نرم افراز ذخیر شده که برای تخمین مدل 

گردش در معاملات نیز به صورت روش فوق محاسبه گردید تا در مدلسازی مورد استفاده قرار گیرد. در 

آمده  12-4و  12-4نهایت شکاف قیمتی نیز مورد محاسبه قرار گرفته است که نتایج این تخمین، در جداول 

 دل لاجیت تحلیل اثرات نهایی در مدل می باشد.است. مهمترین بخش در تحلیل نتایج م

ابتدا این رگرسیون در مورد شرکت هایی صورت گرفته است که در مورد آن ها دستکاری در قیمت 

، مشاهده می شود که از لحاظ آماری نتایج حاصل از Probصورت نگرفته است. به طوری که بر اساس مقادیر 

نشده، بی معنی بوده و اختلاف معنی داری از صفر ندارند و  رگرسیون لاجیت برای شرکت های دستکاری

مشخص می شود که برای این شرکت ها تغییرات معنی داری در میزان بازدهی، تعداد معاملات، سرعت 

 گردش معاملات و سایر متغیرها صورت نگرفته است.

 

 نتایج حاصل از رگرسیون شركت های دستکاری نشده 15-4جدول 

Prob(P-value) متغیرها ضرایب 

2824 9824 Constant 

2823 2892            

2822 1892         

2822 2814         

2829 2829         

2842 2842           

 

نیز نشان دهنده، نتایج حاصل از برازش مدل لاجیت، برای شرکت های دستکاری  12-4نتایج جدول 

شده می باشد، همه ضرایب مدل مربوط به دستکاری در قیمت ها دارای اثرات معنی داری بر بازدهی بوده 

تئوری های ذکر  است. همان طور که انتظار می رفت، ضرایب به صورت معنی دارای و دارای علامت مطابق با

شده می باشد. به طوری که بازدهی غیرعادی، حجم معاملات، شکاف قیمتی خرید و فروش، سرعت گردش 

معاملات و دفعات معاملات، دارای اثرات مثبت و معنی دار می باشد. بیشترین اثرات نهایی مربوط به 

  متغیرها، با استفاده از روش حداکثر درستنمایی استفاده گردیده است.
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 نتایج حاصل از برازش مدلاجیت برای شركت های دستکاری شده 16-4جدول 

Prob(P-value) متغیرها ضرایب 

2821 2824 Constant 

2822 2894            

2822 1829         

2822 9814         

2821 2894         

2822 1842           

 

قیمت پایانی بر اساس روش مدل لاجیت بعد از به دست آوردن ضرایب به طوری که مدل دستکاری در 

 متغیرها به صورت زیر می باشد.

       
 

   
                                                                          

 

از آزمون بر اساس مدل لاجیت برازش شده، ضرایب باید بدون تورش باشد که بر این اساس نتایج حاصل 

می  (      )ضرایب نشان دهنده درستی تخمین ضرایب می باشد. ضرایب شاخص دستکاری در قیمت 

 بایستی بین صفر و یک باشد، که بیانگر این احتمال می باشد که قیمت های پایانی دستکاری شده اند.

 

 نتایج آزمون فرضیات

 نتایج آزمون فرضیه های اصلی
 قیمت پایانی سهام در بورس اوراق بهادار تهران رخ داده است.فرضیه اصلی اول: دستکاری 

دراین فرضیه که بر اساس آزمون های تشخیص صورت گرفته انجام شده است، در شرکت هایی که 

دستکاری قیمت شدید صورت گرفته حجم مبادلات به صورت غیر عادی افزایش یافته است و این افزایش در 

 کاذب بوده است. حجم مبادلات و قیمت به صورت 

در  با استفاده از مدل لاجیت امکان پیش بینی احتمال وقوع دستکاری قیمت پایانیفرضیه اصلی دوم : 

 وجود دارد.  بورس اوراق بهادار تهران 

بر اساس مدل لاجیت برآورد شده می توان بر مبنای روش های عددی و با مقدار دهی، می توان 

نی را پیش بینی نمود، که در صورتی که قیمت سهام از یک مقدار نرمال احتمال وقوع دستکاری قیمت پایا

بیشتر باشد میزان بازدهی سهام بالاتر از میانگین بوده و احتمال دستکاری در قیمت را بالاتر از نیم نشان 

 می دهد. 
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 نتایج آزمون فرضیه های فرعی

فرعی تایید شد. بعبارتی دیگر بین  براساس مدل لاجیت برآورد شده می توان گفت تمامی فرضیه های

سرعت گردش معاملات روزانه، دفعات معاملات روزانه، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و  بازدهی روزانه،

 فروش روزانه و حجم معاملات روزانه با دستکاری قیمت پایانی سهام رابطه وجود دارد.

 

 جمع بندی و نتیجه گیری -5

دانند. اهمیت و مالی اقتصاد را نمودی از توسعه کل اقتصاد می نظریه پردازان توسعه، توسعه بخش

جایگاه بخش مالی به نحوی است که برخی اندیشمندان، تفاوت جوامع توسعه یافته و غیر توسعه یافته را نه 

دانند. تجربه تاریخی حکایت از آن دارد  در تفاوت تکنولوژی بلکه در میزان توسعه یافتگی بخش مالی آنها می

در کشورهای توسعه یافته نوعی همسویی بین رشد اقتصاد و رشد نظام مالی وجود داشته است.  که

ریزی و مدیریت این بخش از اقتصاد، به نحوی  توانند با برنامه ریزان توسعه کشور می سیاستگذاران و برنامه

 غیر مستقیم در هدایت کل اقتصاد نقشی اثربخش داشته باشند.

های تحقیق در می یا بیم که در بورس اوراق بهادار تهران دستکاری قیمت رخ داده با توجه به یافته 

است، از علل اساسی آن میتوان به کم عمق بودن بازار، ساختارمند نبودن بازار و عدم پیگیری های قانونی 

 اشاره نمود.

ع دستکاری بازار از در این راستا و برای ارتقاء سطح شفافیت بازار و کارا نمودن هرچه بیشتر ان، من

جمله ابزارهای مهمی است که می تواند توسعه عمقی بورس در ایران را به همراه داشته باشد. توسعه در 

سطح اگر با عمق مناسب بازار همراه نباشد، از نظر اقتصادی بی معناست؛ بورس باید بتواند ضمن فراهم 

، با شکل دهی یک سازوکار اداری کارآمد و نیز آوردن چارچوب قانونی و مقرراتی مناسبی برای این منظور

بکار گیری یک سیستم مکانیزه و متکی به معیارهی دقیق و مناسبی برای شناسایی اعمال و اقدامات مرتبط 

 با دستکاری بازار، زینه های عملی رویارویی جدی با این تهدید بالقوه را در بازار سهام ایران مهیا سازد. 

بال بررسی تأثیر دستکاری در قیمت های پایانی بر روی حجم معاملات و بازدهی در این مدل ما به دن

های کاذب ایجاد شده در بورس اوراق بهادار تهران بودیم، برای این منظور، از طریق آزمون های تسلسل، 

Sign Test کشیدگی و چولگی، وابستگی دیرش، دیکی فولر تعمیم یافته به شناسایی شرکت های دستکاری ،

شده و دستکاری نشده پرداختیم؛ سپس دستکاری های صورت گرفته در قیمت ها را بصورت دوره ای، مورد 

بررسی قرار دادیم و تأثیرات دستکاری شدید و کم در قیمت های پایانی را در شرکت های نمونه، مورد 

شده مورد برازش بررسی قرار گرفت و در نهایت مدل لاجیت برای شرکت های دستکاری نشده و دستکاری ن

قرار دادیم؛ بطوریکه در شرکت های که دستکاری صورت نگرفته بود، ضرایب دارای تأثیرات معنی داری بر 

بازدهی نبود، در حالی که در شرکت هایی که دستکاری صورت گرفته بود، متغیرهای مورد استفاده دارای 

 شی از دستکاری قیمت پایانی می باشد.تاثیرات معنی داری بر حجم معاملات و بازدهی های کسب شده نا
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