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Abstract 
Objective: There is a large theoretical literature regarding stock market manipulation. 
However, empirical evidence of manipulation remains scare especially in emerging 
markets like Iran. So, it is vital to detect and prevent. Manipulation distorts prices, 
thereby reducing market efficiency and harms public confidence. Distorted prices 
increase market volatility and risk. This study empirically investigates which firms are 
more susceptible to successful deceptive manipulation.  

Methods: We collect the data set consisting of manipulation cases of entering spoofing 
order in Iranian stock market in two periods. In the first three-month period, the index 
was downward and in the second one, it was upward. Panel Logit regression was used to 
determine and interpret results. 

Results: The regression results showed that small firms, with high trade volume, low 
information transparency, high information asymmetry and high volatility are more prone 
to stock price manipulation. Indeed, there is an inverse relationship between manipulation 
and fluctuation index.  

Conclusion: Index change is an effective variable on stock manipulation. Manipulation is 
more probable in bear market, because most of the stocks are upward in bullish markets 
and there are fewer motives for stock manipulation. 
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 چکیده

ویژه در بازارهای به این بحث شکل تجربی شده، اما پرداختهصورت نظری هبحث دستکاری قیمت بهای بسیاری به در پژوهش هدف:

ن ضروری است. ای ،های پیشگیری از آنشناسایی راهو  به این موضوع توجه از این رو،شده است.  بررسیکمتر  ،نوظهور همانند ایران
شود. تغییرات غیرطبیعی قیمت میمنجر گذاران اعتمادی بین سرمایهبی به شده وها تغییر غیرطبیعی قیمت سهام شرکتسبب پدیده 

سان شتر آن منجر می هایسهام، به افزایش نو سک بی سهام و ری سایی  طور تجربی بهد. در این پژوهش بهشوبازار  شنا سی و  برر
 های مستعد دستکاری قیمت در بازار سرمایه ایران پرداخته شده است.شرکت

های دستکاری قیمت به روش ورود سفارش اغواکننده در بازار سهام ایران برای دو دوره سه این پژوهش از نمونهاجرای برای  روش:

شده  ستفاده  شاخص و یک دوره نزولی( ا صعودی  شماهه )یک دوره  ست. رو  کار رفته،به هاآزمون و تجزیه و تحلیل داده ی که برایا
 رگرسیون پنل لاجیت است. 

سااابقه با های کوچک با حجم معاملات بالا، شاافافیت اطلاعاتی اند ، نوسااان بازدهی بالا و دهد شاارکتنتایج نشااان میها: یافته

 کاری قیمت با تغییرات شاخص بازار رابطه معکوس دارد.دستکاری در گذشته، برای دستکاری قیمت مستعدترند. همچنین دست

ستگیری: نتیجه ستکاری قیمت ا شاخص بازار متغیر تأثیرگذاری بر احتمال د ستکاری قیمت در بازارهای  .تغییرات  احتمال وقوع د

صعودی که رکودی، به ست، زیرا در بازارهای  شتر ا سب بازدهی در آنها، بی شکل بودن ک شد قیمت مواجه  هاسهماغلب دلیل م با ر
  انگیزه کمتری برای این نوع اقدامات وجود دارد. ،شوندمی
 

 .دستکاری قیمت، سفارش اغواکننده، عدم تقارن اطلاعاتی، روند بازار، حکمرانی شرکتی: هاکلیدواژه
 

ثر بر ؤثیر برخی عوامل مأتحلیل تبررسی و (. 7931ندیری، محمد؛ علوی نسب، سید محمد؛ پیمانی، مسلم؛ ربیعی، ریحانه )استناد: 

 .930 -901(، 9)02فصلنامه تحقیقات مالی، . دستکاری قیمت در بازار سهام ایران
-------------------- 
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 مقدمه

ای شهمبحث قابل مناقولی در بازارهای نوظهور  شده،که در تحقیقات تجربی کمتر بررسی  دستکاری بازار موضوعی است

 دارد.پذیری دستکاری قیمت، موضوعی است که برای قوانین معاملات و کارایی بازار اهمیت فراوانی است. امکان

؛ چرا که دستکاری، به عدم توازن قیمت اوراق بهادار کنندمی گذاران اوراق بهادار عموماً از دستکاری بازار پیشگیریقانون

 اشتهدها عمق کمتری دهد. در بازارهای نوظهور، سهام برخی شرکتمنجر شده و فرایند کشف قیمت را تحت تأثیر قرار می

 .(0279، 7اوم، پار  )لی، و برای دستکاری قیمت مستعدترند

و شده گذاران سرمایه یاعتمادموجب بیآور است. این اقدام دستکاری بازار برای بازارهای سهام و فعالان آن خسارت

ا های معاملات ربر نقدشوندگی خدشه وارد کرده و هزینه همچنینکند. میل میآنها را نسبت به مشارکت در بازارها بی

ها را شده در آن بازارها را افزایش دهد. دستکاری، قیمتفهرست های د هزینه سرمایه شرکتتواندهد و میافزایش می

ز امنبعث های اقتصادی سنگین تواند موجب زیاندهد و میو کارایی بازار را کاهش می داده صورت غیرعادی تغییرهب

یمت سهام، . تغییرات غیرطبیعی قبینجامدگذاران اعتمادی بین سرمایهو در آینده به ایجاد بی شودتخصیص غیرعادی منابع 

 (.7332، 0)پیرونگشود میآن بازار و ریسک بیشتر منجر  هایبه افزایش نوسان

صورت نظری و مطالعاتی هباین موضوع  ،گذاری بحث دستکاری قیمتهای قانونمخرب و هزینه با وجود اثرهای

رسد. به نظر میهای پیشگیری از آن ضروری ولی در دنیای واقعی، توجه به آن و شناسایی راه ؛بررسی شده استتر کم

. در مقایسه با بازارهای پیشرفته، بازارهای نوظهور بر اساس دارددستکاری قیمت در بازارهای نوظهور اهمیت بیشتری 

شوند های نه چندان دقیق برای اوراق بهادار شناخته میدستورالعملگذاران و قوانین و های حمایت اند  از سرمایهشاخص

 (.0279، 9)هانگ و چنگ

. گرچه نیستو به سادگی قابل شناسایی شود میهای مخفی انجام در بازارهای پیشرفته، دستکاری اغلب به روش

، در بازارهای مالی کوچک و نوظهور کننده بازار در بازارهای بزرگ و پیشرفته رو به کاهش گذاشتههای دستکاریفعالیت

 (.1022، 3)هانگ، چن، چگاست گیری موضوع جدی و قابل پی

جلوگیری از دستکاری قیمت، پژوهشی در خصوص بررسی دستکاری قیمت برای هایی وجود دستورالعملبا در ایران 

در بازار سرمایه ایران ضرورت بررسی موضوع دستکاری قیمت از این رو، . به روش ورود سفارش اغواکننده انجام نشده است

عمدتاً از مفهوم بازده  ،های صورت گرفتهپژوهشدر شود. و شناسایی عوامل تأثیرگذار بر دستکاری قیمت احساس می

ینی این بپیش ای برایبه ارائه مدل بهینه ،و بر این اساس شدهتعیین دستکاری قیمت استفاده منظور بهغیرعادی سهام 

 هره بردهبخبرگان بازار برای شناسایی دستکاری  دیدگاهها نیز از. در تعدادی از این پژوهششده است نوع دستکاری پرداخته

 2صورت ورود سفارش اغواکنندهدر انتخاب متغیر وابسته دستکاری قیمت به ،شده است. تمایز این پژوهش با موارد پیشین

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Lee, Eom, Park 

2. Pirrong 

3. Haung. Cheng 

4. Haung, Chen, Cheng 

5. Spoofing 
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و بررسی تأثیر روند صعودی و نزولی بر افزایش احتمال دستکاری قیمت و استفاده از متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی و 

  است.حاکمیت شرکتی در مدل 

 پیشینه نظری پژوهش 

های سهام باید از سوی بازار و بدون هرگونه . قیمتاستیافته دستکاری، موضوع مهمی برای بازارهای نوظهور و توسعه

ذاری گشارز به آن نظر گرفتن تمام اطلاعات مربوط گذاران قیمت سهام را با در. از آنجا که سرمایهشوددخالتی تعیین 

صورت قیمت منصفانه هارزش سهام بوده و ب دربارهگذاران کننده قضاوت عموم سرمایههای بازار منعکس، قیمتکنندمی

فته گ هر نوع اقدامی به . دستکاری قیمتاستهای تغییر قیمت سهام، دستکاری قیمت . یکی از روششودذیرفته میپ

 (. 0279، 7ذنی و اسدالهیرت مصنوعی تحت تأثیر قرار دهد )مؤصوهکه قیمت سهام را ب شودمی

ی های مصنوعی، اعتماد عمومایجاد قیمتبرای دستکاری بازار اوراق بهادار با تغییر غیرمنصفانه قیمت اوراق بهادار  

 ،های متمادی. طی دههاست شده گذاری دستکاری ممنوعهای قانونسیستماغلب به همین دلیل در  ؛کنددار میرا خدشه

ر اند. دستکاری قیمت و نقش انکارناپذیهای روزافزونی انجام دادهتلاشبرای کنترل دستکاری گذاران بازار سرمایه قانون

موضوع واجد اهمیت برای فعالان بازار و دولت بوده و مبحثی است که های گذشته، طی سالرگزاران در بازار سرمایه کا

 (.0279، 0نقش زیادی در کارایی بازار دارد )ایمیسکر و تاس

 .است دشوار آن، درگیر هایطرف و های دستکاری، اهدافروش تبیین بازار، برخلاف دستکاری مفهوم بیان و تعریف

عمل » بازار دستکاری کنند.می تعریف آن اهداف و هاروش براساس را دستکاری اغلب موارد، و در در عمل ،به همین دلیل

کنترل قیمت اوراق بهادار با استفاده »یا « صورت ساختگیمنظور تشویق دیگران به خرید سهام یا تغییر قیمت بهآگاهانه به

. داندمی هنرمندانه کمابیش ترفندی را دستکاری ،آمریکا متحده ایالات عالی است. دیوانتعریف شده « از معاملات ساختگی

را  بازار تقاضای و عرضه آزادانه کارکرد ،ممکن طریق هر به که شودمی اطلاق هاییفعالیت به بازار دستکاری طور کلیبه

 بازار فعالان ساختن گمراه نهایت در و سهام بازار فعالیت از کاذبی نمایش و ساختگی هایقیمت خلق به و کند اخلال دچار

(. ورود سفارش اغواکننده که در این پژوهش برای بررسی انتخاب شده، نوعی دستکاری 7333، 9)گلدواسرشود  منتهی

که با لغو  بوده بازیگران بازار به ورود سفارشسایر های غیرواقعی با هدف ترغیب قیمت است که شامل ورود سفارش

 صورتبهورود سفارش اغواکننده، عموماً  شود.میهای غیر واقعی، و ورود سفارش در سمت مقابل بازار همراه سفارش

 .که هرگز قصد اجرای آن را نداردپردازد میگر به ورود و حذف فوری سفارشی شود که در آن معاملهالگویی تعریف می

ا منجر تواند به تغییر ظاهر عرضه و تقاض، به این دلیل که میدها شوقیمتافزایش یا کاهش موجب تواند چنین سفارشی می

نلوس دهد )کاو بسیاری از بازیگران بازار استراتژی خود را روی فهم از عرضه و تقاضا در سطوح قیمتی مختلف قرار  شده

 (.0271، 3و همکاران

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Moazeni, Asadollahi 

2. Imisiker, Tas 
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4. Canellos and et als. 
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 دچار کمبودهای ساختاری برخی به بازار که دهدمی رخ شرایطی در و بازارها رشد اولیه مراحل در معمولاً  دستکاری 

 فعالان که مواردی ویژه دربه یابد؛می بیشتری نمودی محدودی دارند، تقاضا و عرضه که بازارهایی در موضوع است. این

 صورت نیز آنها اجرای بر کافی و نظارت باشند نشده تعریف خوبی به قوانین یا نداشته کافی اطلاعات بازار ساختار درباره بازار

 از استفاده دستکاری با امکان و تمایل از آن، ابزارهای مشتق از استفاده و بهادار اوراق بورس گسترش و رشد نگیرد. با

 معامله اختیار قرارداد بر گذاریتأثیر منظوربه است ممکن اوراق بهادار مثال قیمت گیرد. برایمی قوت نیز جدید هایشیوه

 کند متضرر ،اندمواجه شده دستکاری هایقیمت با که را سهامدارانی و قرارداد ،دیگر طرف و شود دستکاری آن با مرتبط

 (.0223، 7، وو و جو)می

 اهداف، مقصود ینه اب رسیدن برای اما، است سود آوردن دستبه، بازار دستکاری از متخلفان نهایی هدف تردیدبی

المللی )گزارش کمیته فنی سازمان بین شودمی اشاره آنها از تعدادی به ذیل در که کنندمی پیگیری را خاصی میانی

 (:0279، 0های اوراق بهادارکمیسیون

های قیمت در خرید امکان آوردن فراهم منظوربه از آن، مشتق ابزارهای یا بهادار اوراق قیمت بر تأثیرگذاری •

 بالاتر؛ هایقیمت در فروش و ترپایین

 برای طرف معامله سودآوری عدم منظوربه، دارد وجود معامله اختیار قرارداد در که سهامی قیمت بر تأثیرگذاری •

 قرارداد؛ اجرای از وی انصراف و قرارداد دیگر

 سهام؛ غیرعمومی یا عمومی نویسیپذیره قیمت بر تأثیرگذاری •

 شرکت؛ در بیشتر سهم آوردن دستبه منظوربه سهام 9تبدیل نرخ دادن قرار تأثیر تحت •

 عمده؛ معاملات در آن قیمت قراردادن تأثیر تحت منظوربه سهام قیمت بر تأثیرگذاری •

 ها؛تأثیرگذاری بر قیمت یا نرخ تبدیل در ارتباط با ادغام شرکت •

  آن؛ خرید تقدم حق یا سهام و فروش یا خرید نویسی،پذیره به افراد تحذیر یا ترغیب •

  عمومی افکار هدایت منظوربه گذاریسرمایه و مالی هایتوصیه بر تأثیرگذاری •

ازارهای تری برای بافتد، ولی مسئله مهمدستکاری قیمت هم در بازارهای توسعه یافته و هم بازارهای نوظهور اتفاق می

شواهدی از دستکاری قیمت به  ،گذاری شده نظیر ایالت متحده آمریکانوظهور است؛ حتی در بازارهای مالی بالغ و قانون

 (. 0221) 3ست آگاروال و وواثبات رسیده ا

 پیشینه تجربی

د، آنها نشان دادن محققانی بودند که به مطالعه دستکاری قیمت پرداختند.نخستین ( 7330) 1( و جارو7330) 2آلن و گیل

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Mei, Wu, & Zhou 

2. Technical Committee of the International 

Organization of Securities Commissions 

3. Conversion 

4. Aggarwal, Wu  

5. Allen, & Gale 

6. Jarrow 
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لاعات که اط افرادی و کننده قیمت دارنده اطلاعات نهانی هستند یا خیرگذاران دستکاریداند سرمایهکه بازار نمی زمانی

تواند قیمت گر بزرگ میآیا یک معامله کرد که جارو بررسیکنند. سود کسب  ،توانند از دستکاری قیمتمی ندارند،نهانی 

به مطالعه  نیز دیگری محققان کننده قیمت، سود بدون ریسکی کسب کند.سهام را متأثر کرده و با اقدام به معامله دستکاری

( 7330) 7اشکال متفاوت بازارها پرداختند. کومار و سپیسایر یمت سودآور در بازار سهام و پذیر بودن دستکاری قامکان

بررسی دستکاری بر پایه برای ( به توسعه مدلی 0229) 0. ون بوملرا مطالعه کردندپذیری دستکاری در بازارهای آتی امکان

اطلاعات غیردقیق به روشی منتشر  ر این مدل،را توسعه داد. داطلاعات در بازار سهام پرداخت. وی مدل بازی شایعه 

. انجامدمی سازانشایعهانتفاع برای و به تغییر قیمت بازار دهد میکنندگان را تحت تأثیر قرار شود که گروهی از پیرویمی

ا به تکنند چگونه باید معامله  ،داد دارندگان اطلاعات نهانی( مدلی را توسعه دادند که نشان می0223) 9چاکرابورتی و ییلماز

  شود.دستکاری بازار منجر 

اند کننده قیمت در تأثیرگذاری بر قیمت موفق بودهکه افراد دستکاریشده است  مطالعات تجربی دیگری بررسیدر  

پرداختند. ( به بررسی دستکاری قیمت پایانی 7333) 3فلکسین و پلی .یا خیر اندکردههایشان سودی کسب و آیا از فعالیت

 نها نشانآ بررسی کردند.در بازار سهام اصلی پاکستان  را ( خصوصیات سهام شرکتی که دستکاری شده0229) 2خاجا و میان

یابند و تصریح گذاران خارجی دست میدرصد بالاتر از سرمایه 32تا  22دادند که در بازار پاکستان، کارگزاران به سودهای 

مدلی را توسعه  (0221) کننده قیمت است. آگاروال و وواز طریق اقدامات دستکاری ،د متفاوتکردند که دستیابی به این سو

 کرد.های بازار سهام ایالات متحده استفاده میپرداخت و از دادهدادند که به توصیف دستکاری بر پایه معاملات می

ی پرداخت؛ جایاری بر مبنای اطلاعات می( مدل تعادلی را توسعه دادند که به بررسی دستک7332) 1فیشمن و هاگرتی 

ند. پرداختبه کسب سود می ،با تظاهر به داشتن اطلاعات و با افشای معاملات خودنامطلع که دارندگان اطلاعات نهانی 

ای گذار، برای دارنده اطلاعات نهانی انگیزه( نشان دادند که قوانین افشای معاملات نهاد قانون7331) 1جان و نارایانان

گذاران رمایهس اقدام کنند به این منظور که سایردر جهت اشتباه نسبت به اطلاعات در دسترس، به معامله که کند ایجاد می

( به بررسی دستکاری قیمت بر مبنای اقدام با استفاده از تقاضای تصاحب پرداختند. 7331) 8. باگنولی و لیپمنکنند را گمراه

پردازد. این سپس به اعلام تقاضای تصاحب می کند،می، سهام شرکت را تصاحب کننده قیمتدر مدل آنها، دستکاری

 قیمتکننده قیمت قادر به فروش سهام خود با بنابراین، دستکاری شود.میسهام شرکت منجر  قیمتموضوع به افزایش 

 طور ناگهانی کاهش خواهد یافت. بالاتر خواهد بود. البته، تقاضا پس از آن به

( به 0279) 3فورد و پاتنینسا  اند. کامرتونپرداخته قیمتهای دستکاری برخی محققان به مطالعه تعدادی از روش 

ورس هایی از دستکاری قیمت پیگیری شده از سوی بد دستکاری قیمت پایانی پرداختند. آنها با استفاده از نمونهرمطالعه موا

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Kumar, Seppi 

2. Van Bommel 

3. Chakraborty,  Yilmaz 

4. Felixon, & Pelli 

5. Khwaja, & Mian 

6. Fishman, & Haggerty 

7. John, Narayanan 

8. Bagnoli, & Lipman 

9. Comerton-Forde, & Putnins 
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ود که آنها این ب. استدلال تمال و شدت دستکاری قیمت پایانی ایجاد کردند، شاخصی از احایالات متحده آمریکا و کانادا

توان از بازدهی، شکاف قیمتی، فراوانی معاملات برای تشخیص قیمت پایانی دستکاری شده از رفتار معاملاتی عادی، می

تا  7819ر کالا و سهام از سال ( به بررسی موارد دستکاری در بازا0221) 7آلن، لیتوو، میکرد.  و بازگشت بازده استفاده

دارای نوعی قدرت بازاری هستند که  ،گذاران بزرگ و دارندگان اطلاعات نهانیتصریح کردند که سرمایه و پرداختند 7382

 . شوندمیافزایش نوسان آن سهم سبب را داده و  به آنها اجازه دستکاری قیمت

دستکاری مبتنی بر معامله: فراتر از موارد تحت پیگرد »عنوان با  ( در پژوهشی0271) 0ویتاناژ، وراراگاوان، ری، نوپن

ای هبه این نتیجه رسیدند که در بسیاری از عرضه و های اولیه پرداختندبه بررسی دستکاری قیمت در عرضه «قرار گرفته

 شود. دستکاری مبتنی بر معامله در حجم بالا مشاهده می ،اولیه

ئه الگویی برای ابررسی عوامل مؤثر بر دستکاری قیمت سهام و ار» عنوانبا ای نامه( در پایان7981ساز )زیر  

با  ردکتلاش در این تحقیق وی . ارائه دادبینی دستکاری پیشبرای مدلی  «بینی آن در بورس اوراق بهادار تهرانپیش

شدیدی های نوسانمقاطع برخی در  7983پایان تا  7987های شرکت که طی سال 19از بین ، بازار مندی از خبرگانبهره

 کند. در ادامه،شناسایی اند را اقدام کردهدستکاری قیمت  بهکه  آنهایی، اندتجربه کردهدر قیمت سهام و حجم معاملات را 

تفاده با اسرا نقدشوندگی و شفافیت اطلاعات با دستکاری ، ترکیب سهامداران اندازه شرکت،،  P/Eرابطه متغیرهای نسبت

بینی وقوع دستکاری در بورس پیش برایو در نهایت از این طریق مدلی  کرد مدل رگرسیون لجستیک باینری بررسیاز 

، اندازه شرکت، نقدشوندگی و  P/Eداری بین نسبتا. این تحقیق نشان داد اگرچه رابطه معنداداوراق بهادار تهران ارائه 

یت پایین بودن شفاف ،اق بهادار تهران در این دوره خاص وجود نداردترکیب سهامداران با دستکاری قیمت سهام در بورس اور

کنندگان بازار به دستکاری قیمت سهام یک شرکت در بورس دستکاری شودموجب میثرترین عاملی است که ؤاطلاعات م

در تعریف متفاوت متغیر دستکاری قیمت استخراج شده از اطلاعات  ،وجه تمایز پژوهش حاضر کنند.اقدام اوراق بهادار تهران 

 است.ه در هر سهم شد های واردسفارش

ها در بورس اوراق بهادار تهران بررسی دستکاری قیمت»عنوان  با( در پژوهشی 7937شمس، کردلوئی و رشنو )فلاح 

عیار بینی دستکاری قیمت پرداختند. در این پژوهش از مپیشبرای به ارائه مدلی  «با استفاده از مدل ماشین بردار پشتیبان

جه تمایز و. ه استشناسایی سهام دستکاری شده استفاده شدبرای بازدهی غیرعادی منفی پس از بازدهی غیرعادی مثبت 

  است.در تعریف نوع متفاوتی از دستکاری قیمت  ،پژوهش حاضر نسبت به این پژوهش

ها با استفاده از عنوان سنجش دستکاری قیمت با( در پژوهشی 7933)الدین ین، ناصر صدرآبادی و معفروشپوست

ستکاری های مختلف سنجش دبه مقایسه مدل ،های تحلیل ممیزی درجه دوم و الگوریتم ژنتیک بر مبنای شبکه عصبیمدل

درجه دوم  یزیمم لیمدل تحل ینیبشیپ ییدست آمده، تواناهب جیبا توجه به نتابینی پرداختند. ارائه بهترین مدل پیشبرای 

 بیشتر است. یمصنوع یشبکه عصب یبر مبنا کیژنت تمینسبت به مدل الگور

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
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 عنوان شناسایی دستکاری قیمت سهام از طریق مدل ترکیبی الگوریتم ژنتیکبا ( در پژوهشی 7932شمس و عطایی ) 

 ،در این پژوهش از متغیرهای قیمتشناسایی دستکاری پرداختند.  برایبه ارائه مدلی بهینه  ،SQDFشبکه عصبی و مدل  ا

های واقعی از دستکاری قیمت استفاده شده است. نتایج حجم معاملات و سهام شناور آزاد برای تطبیق نتایج مدل و داده

 ،دستکاری نشدهها به دو گروه دستکاری شده و بندی شرکتشناسایی دستکاری قیمت سهام و طبقه براینشان داد که 

 .خطای بسیار کمتری دارد وعملکرد بسیار بهتر  SQDFFدر مقایسه با مدل  ANN-GAA مدل

 شناسی پژوهشروش

 ،کنداختیار می 7و  2با توجه به اینکه متغیر وابسته مقادیر و  است رگرسیون ،هاتجزیه و تحلیل داده شده برای استفادهروش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس شرکت را آماری پژوهش جامعه شود.محسوب میاز نوع لوجیت 

 هاییشرکتاز این رو،  بوده است؛ هدفمند روش یا سیستماتیک حذف روشنمونه این پژوهش بر اساس  دهد.شکل میایران 

تا  72/72/33) 7933( و زمستان سال 00/21/33 تا 09/23/33دو دوره سه ماهه تابستان ) برای زیر بودند شرایط حائز که

  شدند: ( انتخاب23/27/32

 .داشتند فعالیت ایران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در ،پژوهش این زمانی بازه تمام در که هاییشرکت .7

 .باشد دسترس در آنها اطلاعات .0

 بهادار تهران بوده است.شاخص نزولی و صعودی بورس اوراق یاد شده، مبنای انتخاب دو دوره 

 است. 0و  7 هایبه شرح جدولشده های انتخاب نمونه هآمار هخلاص

 . خلاصه آماره متغیرهای تحقیق در دوره اول7 جدول

 آماره میانگین حداکثر حداقل انحراف معیار تعداد مشاهدات

 نوسان بازدهی 0/03 0/10 0/00 0/02 14516

 ارزش بازار 28/48 33/95 25/21 1/67 14516

 ارزش معاملات 19/66 27/44 8/18 2/31 14516

 قیمت 4434/34 61482/00 707/00 5611/52 14516

 عدم نقدشوندگی 0/00 0/00 0/00 0/00 14516

 سهام شناور آزاد 23 68 3 13/64 14516

 تمزکز مالکیت 0/70 0/98 0/00 0/19 14516

 دستکاری قیمت 0/03 1 0/00 0/18 14516

 بازدهی شاخص 0/00 0/01 0/02- 0/00 14516

 موقعرسانی بهاطلاع 83/40 100 179/81- 18/52 14516

 قابل اتکا بودن 64/08 1350/61 0/00 43/61 14516

 رتبه نهایی 76/96 330/33 7/47 20/14 14516
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 . خلاصه آماره متغیرهای تحقیق در دوره دوم2جدول

 آماره میانگین حداکثر حداقل انحراف معیار تعداد مشاهدات

 نوسان بازدهی 0/039 0/100 0/000 0/026 14111

 ارزش بازار 28/714 33/552 25/074 1/712 14111

 ارزش معاملات 21/083 28/461 7/081 2/433 14111

 قیمت 4979/418 55098 680 5753/599 14111

 عدم نقدشوندگی 0/000 0/000 0/000 0/000 14111

 سهام شناور آزاد 22/478 70 1/000 14/053 14111

 تمزکز مالکیت 1/091 94/97 0/000 5/982 14111

 دستکاری قیمت 0/028 1 0/000 0/164 14111

 بازدهی شاخص 0/005 0/031 0/012- 0/009 14111

 موقعرسانی بهاطلاع 83/555 100 15/023 18/148 14111

 اتکا بودنقابل  61/989 99/908 0/000 32/612 14111

 رتبه نهایی 76/366 99/670 10/574 19/493 14111

 

 های پژوهشفرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی بر دستکاری قیمت تأثیر مستقیم دارد.  :7 فرضیه

 نوسان بازدهی بر دستکاری قیمت تأثیر مستقیم دارد. :0فرضیه 

 تمرکز مالکیت بر دستکاری قیمت تأثیر معکوس دارد.  :9فرضیه 

 اندازه شرکت بر دستکاری قیمت تأثیر معکوس دارد. :3فرضیه 

 جهت بازار )رونق و رکود بازار( بر دستکاری قیمت تأثیر معکوس دارد. : 2فرضیه 

 مدل و متغیرهای پژوهش

شناسایی عوامل شرکتی تأثیرگذار بر احتمال دستکاری قیمت و نقش حاکمیت شرکتی شده برای  مدل رگرسیونی استفاده

پژوهش که به بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی، وضعیت راهبری  هایهفرضی .استزیر بر احتمال دستکاری قیمت به شرح 

 شوند.سنجیده میمدل زیر  پردازند با استفاده ازشرکتی، نوسان بازدهی و روند بازار بر احتمال دستکاری قیمت می

𝑝𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑉𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽9𝑡𝑖𝑚𝑒𝑙𝑦𝑖𝑡 + +𝛽10𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑟𝑒𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽12𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽13𝑝𝑟𝑜𝑏−1𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (7مدل 

 درج شده است.  9تعریف متغیرهای مدل و نحوه محاسبه آنها در جدول 
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 . متغیرهای پژوهش8جدول 

 نحوه محاسبه متغیر

Volلگاریتم نسبت کمترین قیمت به بیشترین قیمت مربوط به فرضیه دوم ا : نوسان بازدهی 

MV: ارزش بازار شرکتلگاریتم  مربوط به فرضیه چهارم ا اندازه شرکت 

VM: لگاریتم ارزش ریالی  متغیر کنترل ا ارزش معاملات 

P: قیمت پایانی سهم متغیر کنترل ا قیمت سهم 

Illiq: متغیر کنترل ا عدم نقدشوندگی 
معیار  ااا نسبت بازده روزانه سهم بر ارزش معامله آن روز در دوره بررسی

 آمیهود

FFسازمان بورس شده افزار نظارتاستخراج از نرم متغیر کنترلا  : سهام شناور آزاد 

OCمربوط به فرضیه سوم ا : تمرکز مالکیت 
صد سهامداران با بیش از پنچ در سهام  شرکت/ تعداد کل  تعداد  سرمایه 

 سهام

Prob: )متغیر دستکاری قیمت )ورود سفارش اغواکننده 
در صاااورت عدم وقوع  2در صاااورت وقوع دساااتکاری و مقدار  7مقدار 

 دستکاری

Retبازده لگاریتمی شاخص کل مربوط به فرضیه پنجم ا : بازدهی شاخص کل 

Rateفصلی صورتبهاستخراج از سامانه کدال  رسانی: رتبه شفافیت اطلاع 

Timely :فصلی صورتبهاستخراج از سامانه کدال  موقعرسانی بهاطلاع 

Reliabilityفصلی صورتبهاستخراج از سامانه کدال  هشد بودن اطلاعات منتشر : قابل اتکا 

Finalفصلی صورتبهاستخراج از سامانه کدال  مربوط به فرضیه اول ا رسانی: رتبه نهایی شفافیت اطلاع 

 
کننده انتخاب شود. قیمت از سوی دستکاری دستکاریبرای های مشخص هایی با ویژگیرود شرکتانتظار می

هت اطلاعاتی است. ج رب یمتغیر تأثیرگذار ،برای دستکاری قیمت مستعدترند. اندازه شرکت نیز ،های با نوسان بیشترشرکت

در . کمتر است هاو تأثیر نهایی دستکاری قیمت بر این نوع شرکتدارند تر شفافیت اطلاعاتی بیشتری های بزرگشرکت

فصلی از  صورتبهها معیار مختلف استفاده شده که این شاخصاز چهار رسانی این پژوهش برای سنجش شفافیت اطلاع

شاخص رتبه نهایی در فایل منتشر  شود.میرسانی کدال منتشر سوی سازمان بورس و اوراق بهادار و از طریق سامانه اطلاع

ی ناشران را نشان رسانو قابل اتکا بودن اطلاع موقعرسانی بهاطلاعرسانی، سه شاخص رتبه شفافیت اطلاع هایشده، اثر

حجم  ،شود. در کنار این متغیرهااز این شاخص برای تفسیر نتایج استفاده می حاضر در پژوهشبه همین دلیل، دهد؛ می

. سطح پنهان کنندکننده را های دستکاریفعالیتدهد که امکان می کننده قیمتگران دستکاریبه معامله بیشتر، معاملاتی

ه خرید ب ،گذاران کوچکی که اطلاعات اندکی دارندسرمایه دارد.رای دستکاری قیمت اهمیت قیمت سهم نیز در تصمیم ب

تر رخ کننده قیمت روی این نوع سهام بیشهای دستکاریسهام با قیمت کمتر تمایل بیشتری داشته و در نتیجه فعالیت

دستکاری قیمت در نهایت، اطلاعاتی و  عنوان عامل تأثیرگذار در ایجاد عدم تقارندهد. رتبه شفافیت شرکت نیز بهمی
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قیمت  از عوامل اثرگذار بر دستکاری ،شود. ترکیب مالکیت سهام نیز به لحاظ تأثیر بر سهام شناور آزاد شرکتشناخته می

از ترکیب سهامداران و هیئت مدیره مجمع سال  ،برای محاسبه متغیرهای مربوط به حاکمیت شرکتی برای دوره اول است.

استفاده شده است. برای استخراج متغیر دستکاری قیمت از تعریف ورود  32ی دوره دوم از اطلاعات مجمع سال و برا 33

 .شوداستفاده می زیرسفارش اغواکننده به شرح 

گر به ورود و حذف فوری سفارشی شود که در آن معاملهالگویی تعریف می صورتبهورود سفارش اغواکننده، عموماً 

ه این د، بنها افزایش یا کاهش یابشود قیمتموجب تواند که هرگز قصد اجرای آن را ندارد. چنین سفارشی میپردازد می

قرار ی همفبر پایه استراتژی خود را  ،و بسیاری از بازیگران بازارشود تغییر ظاهر عرضه و تقاضا موجب تواند دلیل که می

( در پژوهشی مشابه در کره 0279) 7اوم، یانگ، . لیکنندکسب می از عرضه و تقاضا در سطوح قیمتی مختلف کهدهند می

دو برابر میانگین اندازه سفارش روز گذشته  اندازه دست کمسفارش خرید یا فروش با  صورتبهسفارش اغواکننده را  ،جنوبی

دلیل . بهاندکردهتعریف  ،همراه است سریع واحد متفاوت از قیمت بازار که با حذف سفارش اولیه 1و با قیمت معادل حداقل 

که شود میهایی در ابتدای ساعت معاملات وارد سامانه معاملات محدودیت سیستم معاملات در ایران، همه روزه سفارش

ها از سوی سازمان بورس اعمال ؛ معیارهایی برای تفکیک این نوع سفارششوندها اغواکننده تلقی نمیتمام این سفارش

محاسبه  شهای اعمال شده از سوی لی و همکارانهای فوق در کنار محدودیتمربوطه با اعمال محدودیتو متغیر شود می

صورت  در غیر این و 7و در صورت ورود سفارش اغواکننده مقدار  شودمیروزانه محاسبه  صورتبهشده است. این متغیر 

 کند.مقدار صفر اخذ می

انی فوق برای دو دوره زم رهای نزولی احتمال بیشتری برای وقوع دارد؛ مدلبا توجه به اینکه دستکاری قیمت در بازا 

های بازار روند صعودی داشته )زمستان شاخص ،( و در دیگری33های بازار روند نزولی داشته )تابستان شاخص ،که در یکی

 شود. ( اجرا می33

 های پژوهشیافته

، ابتدا موارد دستکاری قیمت به روش ورود سفارش اغواکننده شدهمعرفی از طریق مدل  پژوهش هایهبررسی فرضیبرای 

ت در سامانه کدال و سایت شرک شده متغیرهای پژوهش از اطلاعات منتشر سایر سپس مقادیر مربوط به شدند؛شناسایی 

نتایج که د مدل اشاره شده در بخش قبل تخمین زده شها، هبررسی فرضیبرای آوری شد. بورس و اوراق بهادار تهران گرد

توان ضرایب و نمیاست لگاریتمی  صورتبه. با توجه به اینکه نتایج رگرسیون لوجیت شودمشاهده می 3آن در جدول 

 گیری مقدار تأثیر هر یک از متغیرهای فوقاندازه برای، کرددرصد تغییرات یا احتمال تفسیر  صورتبهمربوط به هر متغیر را 

نهایی  هایاثر 3و این ضرایب تفسیر شوند. جدول شده نهایی هر متغیر محاسبه  هایاثر دبای ،بر احتمال دستکاری قیمت

 .دهدرا در کنار ضرایب لگاریتمی نشان می بررسی شده متغیرهای

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Lee, Eom, Kyong 
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 . نتایج مدل3 جدول

 متغیر بررسی شده
 ترکیب دو دروه دوره دوم دوره اول

 نهایی ضریباثر  ضریب  اثر نهایی ضریب ضریب  اثر نهایی ضریب ضریب 

 2/972*2/3233**21283/2- 2127/2- 7218/2 *7701/2 ارزش معاملات

*0181/2*1219/09*1817/3*7233/772*2728/3*9723/32 نوسان بازدهی

*3732/2-*9373/2-2372/2-2721/2-*0931/2-*0797/2- اندازه شرکت

 -E 21/7- 22-E 8/7- 21-E 12/1- 21-E 1/1- 21-E 390- 21-E2/3-21 قیمت سهم

 *2/2213**2203/2- 2228/22/2722* 2/2728**2/2213 سهام شناور آزاد

 - E 13/1 - 01177222 - 32317732+ 23 شوندگیعدم نقد

 -2289/2 -2282/2 2272/2 -2201/2 -3229/2* -1173/2* تمرکز مالکیت

 2273/2* 2273/2* 2228/2 2221/2 2277/2* 2272/2* رتبه شفافیت اطلاعاتی

 -2201/2 -2201/2 2229/2 2228/2 -2222/2* -2210/2* موقعرسانی بهاطلاع

 -2223/2* -2229/2* - -2292/2* -2203/2** -2201/2** رسانیبودن اطلاعقابل اتکا 

 -2222/2* -2222/2* -220/2 -2202/2 -2221/2* -2211/2* رتبه نهایی

 1212/9* 2987/7* 1132/3* 8792/7* 1932/7* 2930/7* دستکاری قیمتوقفه متغیر 

 -E 11/1 *1192/70- *333/2- *8913/70- *7+ 72* 3008/03* تغییرات شاخص کل

 3820/0** 0333/7** -8933/2 -3081/7 8103/0* 3983/0* ضریب ثابت

  239332/2*  290981/2*  2312/2* ضریب تعیین مک فادن

درصد 32داری در سطح اطمینان ا**معن  درصد 32سطح اطمینان  داری درا*معن

 

یب در دوره اول و ترک ،پردازدفرضیه اول پژوهش که به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر دستکاری قیمت می 

داری بین متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و دستکاری قیمت مشاهده ادر دوره دوم ارتباط معن اما رسد،میبه تأیید دو دوره 

نتایج این پژوهش تأییدکننده فرض تأثیر معکوس عدم تقارن اطلاعاتی بر احتمال دستکاری قیمت است. ضریب  .شودنمی

واحدی  2221/2 ی کاهشامعنکه بهاست  22223/2 و در حالت ترکیب دو دوره 2221/2 اثر نهایی این متغیر در دوره اول

ت . افزایش شفافیاسترسانی واحدی احتمال دستکاری قیمت با افزایش یک واحدی رتبه شفافیت اطلاع 22223/2و 

( در 7332دهد. فیشمن و هاگرتی )میاعتماد کافی گذاری اتخاذ تصمیمات سرمایهبرای گذاران رسانی به سرمایهاطلاع

اطلاعات نهانی غیرمطلع با تظاهر به داشتن اطلاعات و با افشای معاملات  پژوهشی به این نتیجه رسیدند که دارندگان

گذار، برای ( نیز نشان دادند که قوانین افشای معاملات نهاد قانون7331پرداختند. جان و نارایانان )به کسب سود می ،خود

د تا نمایناقدام ت در دست، به معامله در جهت اشتباه نسبت به اطلاعاکه کند ای ایجاد میدارنده اطلاعات نهانی انگیزه

 کنند.گذاران را گمراه سرمایهسایر 
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در هر دو دوره و حالت ترکیب دو دوره تأیید  ،ارتباط نوسان بازدهی با دستکاری قیمت مبنی برفرضیه دوم پژوهش  

کاری قیمت و نوسان بازدهی ارتباط بین احتمال دست، دست آمدهبهکه ضریب متغیر نوسان بازدهی مثبت  از آنجا .شودمی

ه متغیر در نهایی این سآثار یابد. مقدار و با افزایش نوسان بازدهی سهم، احتمال دستکاری قیمت افزایش میاست مستقیم 

تأثیر به اندازه همین مقادیر در معنای است که به 97/32و  72/772، 121/09 ترتیببه شده های بررسیهر یک از دوره

دلیل رابطه معکوس بین بازده و ریسک، سهام دارای واحدی نوسان بازدهی بر دستکاری قیمت است. بهصورت تغییر یک 

کننده شود این نوع سهام برای دستکاریمیموجب که این موضوع  داردبازده مورد انتظار بیشتری  ،نوسان قیمتی بیشتر

نوسان بازدهی  ،ه رسیدند که سهام هدف دستکاری( در پژوهشی به این نتیج0279) شتر باشد. لی و همکارانقیمت جذاب

  ی دارد.تر و شفافیت مدیریتی کمتربیشتر، سرمایه بازار کمتر، سطح قیمتی پایین

فرضیه سوم پژوهش در ارتباط با تأثیر معکوس تمرکز مالکیت بر دستکاری قیمت در دوره اول تأیید و دو دوره دیگر  

عنوان متغیر شناسایی حاکمیت شرکتی نشان هدر خصوص تمرکز مالکیت ب 0 طور که نتایج جدولهمان شده است.رد 

واحدی دستکاری قیمت با افزایش  -3220/2ی کاهش امعنبه ( -3220/2) دهد، مقدار ضریب این متغیر در دوره اولمی

. کاهش استدار ی تمرکز مالکیت در تعداد کمتری سهامامعنبه ،واحدی تمرکز مالکیت است. افزایش تمرکز مالکیت 7

اهد شد خو آنها منجراداره امور شرکت و نظارت بیشتر بر برای انتخاب اعضای هیئت مدیره بهتر  ، بهتعداد سهامداران عمده

د از برای افزایش منافع سهامداران خو ،های با تمرکز مالکیت بالاتواند بر عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد. شرکتکه می

رسیدن به آن تلاش خواهند کرد. حفظ منافع سهامداران با عملکرد بهتر و شفافیت اطلاعبرای و  ندبرخورداربیشتری انگیزه 

 کاهد. ها میآید که این موضوع خود از میزان دستکاری قیمت سهام این شرکتدست میهرسانی ب

در دهد یج نشان ماست که نتای بررسی شدهارتباط نقدشوندگی سهم با دستکاری قیمت  ،در فرضیه چهارم پژوهش 

 . ه استی بین این متغیر و دستکاری قیمت مشاهده نشدمعنادارارتباط  شده، یک از سه دوره بررسیهیچ

فرض پنجم در ارتباط با تأثیر تغییرات شاخص بازار )رونق و رکود بازار( بر دستکاری قیمت در هر سه دوره تأیید  

روند دوره دوم که تغییرات شاخص  رمستقیم و د صورتبه ،این ارتباط در دوره اول که شاخص روند نزولی داشته شود.می

 دهد؛شان میرا ن معکوس بوده است. این موضوع ارتباط معکوس تغییرات شاخص با احتمال دستکاری قیمت صعودی داشته،

ی . دلیل افزایش دستکاری در بازارهای نزولی نسبت به بازارهاتبیشتر اسدستکاری قیمت احتمال  ،یعنی در بازارهای نزولی

و سهامدار  شودمیقبال ستسهام موجود در بازار ااغلب از  در بازارهای صعودی است.پذیری کسب بازدهی امکان ،صعودی

ها تعداد بوده و تنتر در بازارهای نزولی کسب بازدهی مشکل ؛ امایابدها به سودهای مناسبی دست میبا خرید سهام شرکت

 دهد. کسب انتفاع را افزایش میمنظور بهکند. همین موضوع انگیزه دستکاری قیمت محدودی سهم رشد می

 گیری و پیشنهادهانتیجه

گذاران بازار سرمایه، شناسایی و جلوگیری از دستکاری قیمت در بازارهای سرمایه است. دستکاری یکی از وظایف قانون

گذاران کوچک سرمایهویژه مشارکت بهبازار سهام بر اعتماد عمومی در بازار سرمایه خدشه وارد کرده و مشارکت عمومی، 
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های دستکاری قیمت به روش ورود سفارش نمونه در خصوصهایی داده آوریدهد. در این پژوهش به جمعرا کاهش می

اجرای تحلیل پس از  ،پژوهشهای هبررسی فرضیبرای اغواکننده از سوی بازیگران بازار طی دو دوره سه ماهه پرداخته شد. 

 دند.سایی ششنا ،کنندهای شرکتی که احتمال دستکاری قیمت را متأثر میویژگی ،های پنلرگرسیون لوجیت داده

یمت . بر اساس نتایج پژوهش، دستکاری قبود هدف این پژوهش شناسایی عوامل تأثیرگذار بر احتمال دستکاری قیمت

ز تر شرکت، سهام شناور آزاد بیشتر، تمرکدر دوره اول در سهام با ارزش معاملات بالاتر، نوسان بازدهی بیشتر، اندازه کوچک

. تر، سابقه دستکاری قیمت در گذشته و در بازار نزولی احتمال وقوع بیشتری داردپایین رسانیکمتر مالکیت، شفافیت اطلاع

این موضوع در دوره دوم که شاخص دارای روند مثبتی بود، برای سهام با ارزش معاملات کمتر، نوسان بازدهی بیشتر، 

ستکاری . بر اساس نتایج ترکیب دو دوره، داحتمال وقوع بیشتری داشت ،سابقه دستکاری قیمت در گذشته و روند بازار نزولی

تر، حجم معاملات بالاتر، نوسان بازدهی بیشتر، سهام شناور آزاد بالاتر، سابقه دستکاری قیمت در سهام با اندازه کوچک

 دارد.بیشتری احتمال وقوع  ،تررسانی پایینقیمت در گذشته، شفافیت اطلاع

های خاص شرکتی متفاوت باشد. هزینه دستکاری ر مبنای ویژگیهای دستکاری قیمت ممکن است بهزینه روش 

دلیل نیاز به سرمایه کمتر برای ایجاد ظاهر مصنوعی از بازار فعال برای سهم به ،بازاری )ارزش بازار( کمتر سهام با سرمایه

؛ همخوانی دارد (0279) پژوهش ایمیسکیر و تاسبا نتیجه تر است. ارتباط اندازه شرکت با احتمال دستکاری قیمت پایین

دلیل ترند. سهام با حجم معاملات بالا بهتر برای دستکاری قیمت مشکلهای با اندازه بزرگشرکتکردند بیان  آنها نیز

گران عاملهبه مبیشتر، تر پس از دستکاری قیمت برای این اقدام مستعدترند. حجم معاملاتی امکان خروج آسانکردن فراهم 

های در نتیجه نوسانقیمتی و  های. نوسانپنهان کنندکننده را های دستکاریفعالیتدهد مییمت امکان کننده قدستکاری

بردن از این بهرهمنظور بهکنندگان قیمت ها را برای دستکاریدلیل تغییرات زیاد قیمتی، سهام شرکتبه ،بازدهی بیشتر

به این نتیجه است. آنها ( 0279) شمطابق نتایج پژوهش لی و همکاران این بخش، کند. نتایجتر میجذاب هاینوسان

دیریتی پایینتر و شفافیت مرسیدند که سهام هدف دستکاری، دارای نوسان بیشتر، سرمایه بازاری کمتر، سطح قیمت پایین

ر چه عدم تقارن اطلاعاتی تر است. اطلاعات و عدم افشای مناسب آن نیز نقش انکارناپذیری در نحوه معاملات سهم دارد. ه

انتفاع از این ی برادر بازار نسبت به سهم بیشتر باشد، انتشار شایعات مختلف در خصوص سهم و فریب دادن بازیگران بازار 

در خصوص تقارن اطلاعاتی، مطابق با پژوهش کامرتون فورد و پاتنینس دست آمده بهبیشتر خواهد بود. نتیجه  ،شرایط

ه ترند. سابقسهام با سطوح بالای عدم تقارن اطلاعاتی برای دستکاری قیمت محتملبیان کردند است. آنها ( 0228)

ز متغیر . تغییرات شاخص بازار نیشوددستکاری قیمت در گذشته سهم نیز موجب افزایش احتمال دستکاری قیمت سهم می

 ،ر استتی که کسب بازدهی در آن مشکلتأثیرگذاری بر احتمال دستکاری قیمت است؛ دستکاری قیمت در بازارهای رکود

انگیزه کمتری برای این  ،شوندسهام با رشد قیمت مواجه میاغلب در بازار صعودی که  زیرا ؛احتمال وقوع بیشتری دارد

 نیز تأییدکننده این موضوع است.  حاضر اقدامات وجود دارد. نتایج پژوهش

تا نند کگذران از این عوامل استفاده شود قانونپیشنهاد می ت.اسگذاری های سیاستنتایج این پژوهش دارای دلالت 

صیص و منابع بیشتری برای نظارت بیشتر بر این نوع سهام تخ کنند تر برای دستکاری قیمت را شناساییهای محتملشرکت
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این  ند.شودستکاری آنها  مانعتا  کنند اجراقوانین معاملاتی آنها ممکن است برای این نوع سهام طور جایگزین، هدهند. ب

 شود.یمگذار و افزایش توانایی وی برای جلوگیری از دستکاری قیمت منجر تر از منابع محدود قانونبه استفاده بهینهکار 

توانند از روش ورود سفارش اغواکننده استفاده شد. محققان می ،در این پژوهش برای بررسی متغیر دستکاری قیمت

 . ندکن های دستکاری قیمت اشاره شده در بخش پیشینه نظری استفادهروش سایره بررسی های بعدی بدر پژوهش

 منابع

های ها با استفاده از مدل(. سنجش دستکاری قیمت7933) محمودالدین، .؛ معینعلیرضاصدرآبادی،  ناصر ؛حمدحسینفروش، مپوست

حلیل نامه علمی پژوهشی دانش مالی تلفص .صنوعیتحلیل ممیزی درجه دوم و الگوریتم ژنتیک بر مبنای شبکه عصبی م

 .739 -773(، 08)8 اوراق بهادار،

ه عصبی شبک ا (. شناسایی دستکاری قیمت سهام از طریق مدل ترکیبی الگوریتم ژنتیک7932) هروز؛ عطایی، بالدینهابشمس، ش

 .717-733(، 73)3، نامه راهبرد مدیریت مالیلفص. SQDFمصنوعی و مدل 

ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده (. بررسی دستکاری قیمت7937) هدی؛ رشنو، ممیدرضا؛ کردلوئی، حیرفیضم فلاح شمس،

 .83-13، (7) 73، فصلنامه تحقیقات مالی .از مدل ماشین بردار پشتیبان

 بینی آن در بورس اوراق بهادارپیشثر بر دستکاری قیمت سهام و ارائه الگویی جهت ؤبررسی عوامل م(. 7981) محمدعلیزیر  ساز، 

 .نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامیپایان .تهران
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