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Abstract 

Objective: Stock market manipulation has gained significant attention in recent years. 

The fact that markets can be manipulated has great implications for designing trading 

rules and market efficiency. Market manipulation has been developing since the 

beginning. Thoughtful and accurate manipulation techniques adopted by manipulators 

may not easily be detected. This research examines stock price manipulation in Tehran 

Stock Exchange and addresses the identification and detection of stock price 

manipulation by mathematical algorithm (spoof trading). This study examines 

transaction-based manipulation in which manipulators place bid and ask orders to control 

the stock prices. More specifically, this paper studies manipulated stocks by looking at 

market microstructure (intraday transactions) and aims to introduce an algorithm for 

detecting suspicious trades so that regulators can detect them beforehand. The ultimate 

goal of this paper is to help the “Securities and Exchange Organization” (SEO) of Iran to 

reform market regulations in order to prevent the occurrence of suspicious trades in the 

market. 

Methods: This research relies on price data placed by investors in the market. 

Transaction data consists of two levels; the first level includes executed bid-ask orders 

available to the public, such as open, close, high, and low prices as well as trading 

volumes in a specific period. The second level includes the first layer plus all buying and 

selling orders whether they are executed or not. The latter can only be observed by the 

regulator and is not available to the public. This paper focuses on the second level in 

which characteristics and patterns of manipulated stocks are examined by utilizing the 
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intraday transactions of 50 manipulated companies from 2013 to 2016. Panel data 

analysis and F-limer, Hausman Test, Heteroskedasticity Test, Cointegration Test, 
Variance Inflation Factors Test, as well as econometric tests relating to price 

manipulation including stationary, autocorrelation, kurtosis, skewness, run and duration 

dependence test, were applied to the considered data. Finally, an artificial neural network 

was used to test the effectiveness of the designed algorithm. The obtained results were 

illustrated in a confusion matrix. 

Results: The results of the mentioned econometric tests were consistent with the results 

of the designed algorithm. The study’s hypotheses were accepted. 

Conclusion: The results of the designed algorithm indicated that the efficiency of the 

utilized algorithm for detecting suspicious trades is equal to 90.4%, which is an excellent 

level of performance for accepting an algorithm. Additionally, this research shows that 

the price and volume of buy and sell orders in the first two lines of the ticker screen are 

effective in detecting stock price manipulation. 
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  چكيده
قيمت سـهام بـا    دستكاريو به شناخت و كشف  كند بررسي ميقيمت سهام را در بورس اوراق بهادار تهران  دستكارين پژوهش اي :هدف

، كـه در آن تمركـز كـرده اسـت     يمحـور  معاملـه  دسـتكاري بـر  ايـن پـژوهش    .پـردازد  مـي  spoof tradingاستفاده از الگـوريتم رياضـي   
  .كنند براي كنترل قيمت سهام وارد سامانه ميهاي خريدوفروش را  كنندگان سفارش دستكاري
 انتخابشده  دستكاريشركت  50، اي معاملات لحظهمربوط به  شده چين هاي دست اي از داده با استفاده از مجموعه در اين پژوهش :روش

و از پنل ديتـا  ، در ادامه. است شدهبررسي  1395تا  1392در بازه زماني ، ها در اين شركتشده  دستكاريهاي  مشخصات و الگوهاي سهمو 
 دسـتكاري  بـه هـاي اقتصادسـنجي مربـوط     آزمون، و سپسساني واريانس و تورم واريانس ناهم، انباشتگي هم، هاسمن، هاي اف ليمر آزمون
 ـ در انتهـا نيـز   .اسـتفاده شـده اسـت   تسلسل و وابستگي ديرش ، يچولگ، يدگيكش، بستگي هم خود، مانايي هاي جمله آزمون از، قيمت  رايب

  .بهره گرفته شده و نتايج در قالب ماتريس تشخيص الگو ارائه شده است از شبكه عصبي، سنجش كارايي الگوريتم مدنظر
خـواني   شـده هـم   از الگوريتم طراحـي  آمده دست بههاي اقتصادسنجي با نتايج  نتايج حاصل از آزمونها حاكي از آن است كه  يافته: ها يافته
  .شدند تأييدارائه شده در اين پژوهش هاي  همچنين فرضيه .دارد

 4/90در جهت شناسـايي معـاملات مشـكوك     شده كه كارايي الگوريتم استفاده دادشده نشان  الگوريتم طراحيبررسي نتايج : گيري نتيجه
ايـن  ، پـژوهش  هـاي ايـن   فرضـيه  تأييدهمچنين با  .استيك الگوريتم بسيار عالي  پذيرشبراي ، درصد بوده است كه اين سطح از كارايي

هـاي   شـده در بخـش سـفارش    ميزان حجم ارائه، هاي خريدوفروش و همچنين شده در بخش سفارش هاي ارائه نتيجه حاصل شد كه قيمت
  .استثر ؤقيمت م دستكارياول و دوم تابلوي معاملات در شناسايي  هاي خريدوفروش در رديف

  
  .شبكه عصبي، بازار بورس و اوراق بهادار تهران، عليمعاملات ج، قيمتي دستكاري، معاملات مشكوك: ها كليدواژه

  
الگوريتم كشف معاملات مشكوك در بورس اوراق بهـادار تهـران بـر     ).1402( حميد، دختسعيد و نورعلي ، پور رضا؛ فلاح، تهراني: استناد

  .62-26، )1(25، تحقيقات مالي .جعليمعاملات  اساس مدل
    

  24/10/1398 :افتيدرتاريخ   62-26. صص، 1شماره  ،25دوره ، 1402، تحقيقات مالي
  12/12/1398 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  26/03/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
30/01/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
صـورت دقيـق توسـط     كـه بـه   يترفنـد . بـازار نيـز وجـود داشـته اسـت      دسـتكاري ، انـد  از زماني كه بازارها وجود داشـته 

، سـهام  ريدستكايك عمل ، اساساً. ممكن است بسيار پيچيده و تشخيص آن آسان نباشد، شده يكنندگان طراح دستكاري
اطلاعات و ساير منابع جهت ساخت درك غلـط  ، معمولاً شامل سوءاستفاده عمدي از منابع مالي، هدف كسب سود ناروا با

. هاي معاملاتي غلط يا غيرمنطقـي اسـت   گيري اطلاع جهت تصميم گذاران بي از ارزش واقعي يك سهم و تحريك سرمايه
 سهام قيمت منطقي تعادل زدن همباعث بر كه مواردي از بسياري پوشش و مناسب قوانين تصويب واسطه به امروزه هرچند

 نظـر  بـه  سـخت  بسيار است ممكن مالي بازارهاي نوع اين قيمت در دستكاري، شود مي پيشرفته يها بورس در ها شركت

 در ازيـر  اسـت؛  شـده  حـل  موضـوع  يـك  هـا  بـورس  اين در قيمت دستكاري كه بحث كرد تصور گونه اين نبايد اما، برسد

 مقـررات در  تحـت  و شناسـايي  كه مخفي كاملاً و پيچيده يها روش واسطه به اغلب قيمت دستكاريپيشرفته  هاي بورس

 دسـتكاري ، ندارنـد  نظارتي كـارا  نظام كه نوظهور هاي بورس در، مقابل در .شود مي انجام، است دشوار بسيار ها آن آوردن

 آن اَشـكال  همـه  در و گسـترده  صورت به، برخوردارند منظور اين براي ملاز قدرت از كه توسط كساني بهادار اوراق قيمت

بـازده   بـارة را در) احتمـالاً نادرسـت  ( اي انديشد كه آيا شايعه گر مطلع به اين مي معامله). 2004، 1و ژاو وو، مي(وجود دارد 
بينـي   پـيش  يدرسـت  دهي دارايي را بـه بين شايعه و باز ةرابط ،گران خبره ؟ معاملهكندمطلع پخش گران نا دارايي بين معامله

گر مبتدي وجـود   با فرض اينكه يك معامله، گذار مطلع سرمايه. كنند ميمبتديان ظاهر شايعه را قبول  كه يحال در ،كنند مي
دهـد كـه در قيمـت بـالا      گذاران مطلع اجـازه مـي   گران نامطلع با ايجاد هيجان دروغين به سرمايه بين معامله، داشته باشد

الزاماً ترفندهاي ، كند مي نهياعمال نظارت شديد كه پخش شايعه نادرست را بسيار پرهز. ند يا در قيمت پايين بخرندبفروش
كـارايي بـازار    كـه  يدرحـال ، يابد حجم معاملات با ترفند معاملات صوري افزايش مي، كنند ميرا محدود ن 2معاملات جعلي

  .يابد كاهش مي
كنندگان در بازار و نبـود نهادهـاي    املاتي و نظارتي همراه با عدم بلوغ مشاركتمع سازوكارضعف سيستم قانوني و  
ازجملـه دلايلـي اسـت كـه زمينـه لازم بـراي بـروز         ،اي گذاران خرد و غيرحرفه گذاري براي سرمايه كننده سرمايه تسهيل

و تلاش  نيستاز اين امر مستثنا ، هورنوظ يعنوان بازار بازار ما نيز به. سازد قيمت را مهيا مي دستكاريرفتارهاي منجر به 
ايجـاد   بـه ، گـذاري  منظور رشـد سـرمايه   به، ها گذاران به اين بازار و جلب اعتماد بلندمدت آن در جهت جذب عموم سرمايه

گذاري  رشد سريع سرمايه. كند جلوگيري ميدر بازار اوراق بهادار  دستكارياز رفتارهاي منجر به  ي نياز دارد كهيها سازوكار
هـاي   زمينه لازم بـراي نوسـان   ،نظارتي منسجم يها سازوكارهاي اخير در بازار سرمايه و نبود قوانين و مقررات و  در سال

اي بـا   هـا در دوره  كه سـهام برخـي از شـركت    طوري به ؛است كردهها را ايجاد  شديد قيمتي در مورد سهام برخي از شركت
از مشكلاتي  يكي. گردد ه و بعد از مدتي دوباره به قيمت قبلي خود بازميهاي شديد همراه شد حجم معاملات بالا و نوسان

ايـن افـراد بـا انجـام     . تغيير در واقعيت بـازار توسـط سـودجويان اسـت    ، مواجهندكه متصديان بازارهاي مالي جهان با آن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mei, Wu & Zhou 
2. Spoof trading 
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اعث تغيير كاذب آوري سهام در قيمت پايين ب ايجاد شايعه و جمع، سفارش چيني در يك حجم مشخص، معاملات صوري

اصـطلاح بـه آن   بـه  كننـد كـه    هاي كاذب دستخوش تغيير مـي  هاي خريدوفروش را با سفارش شوند يا صف ها مي قيمت
 زيـاد ، بـازار  هـاي  داده چشـمي  طريق مشـاهده  از تنها انساني مداخله طريق از بازار ميتنظ. شود قيمت گفته مي دستكاري

كنتـرل و پـايش    بـراي  را يافته توسعه آماري هاي مدل از و استفاده انقلابي اوريفن قبول موارد اين همه نيست و گذارتأثير
 رياضي هاي مدل بر اساس را سهام خريدوفروش فعاليت تا رود مي بازار انتظار پايش سيستم از .سازد مي الزامي سرمايه بازار

  .گزارش كند را جارهاي نابهن وضعيت و بررسي دقت به ،كند مي را آناليز سهام قيمت هاي داده كه
 بالقوه دستكاري براي قوي سيستم بازدارنده يك ايجاد با منصفانه خريدوفروش يك محيط كردن آماده به كار اين 

قيمت سهام در  دستكاريهاي شديد و مقطعي و  وجود نوسان پژوهش،ترتيب مسئله اصلي  اين  به. كند كمك مي ها قيمت
تـا از ايـن راه    اسـت موضوع ايـن پـژوهش    ،ي الگوريتم كشف معاملات مشكوكو طراح استبورس اوراق بهادار تهران 

مناسبي جهت جلوگيري از اين پديـده توسـط    يها سازوكارتبع آن  شده و به حاصل دستكاريشناخت بيشتري در رابطه با 
در  .كنـد  براي كشف معاملات مشكوك معرفي تا يك مدل مناسب كند ياين پژوهش كوشش م .شودمقامات ناظر تعبيه 

بررسي وجـود بـازدهي    ديرش و آزمون ضرايب كشيدگي و چولگي به وابستگي يها پژوهش ابتدا با استفاده از آزمون نيا
ها در مقطـع زمـاني    سهام آن ها تصادفي نبوده و قيمت قيمت آن هاي روند نوسان كه يدرصورت. شود غيرعادي پرداخته مي

دليـل بـر   ، دار باشـد اها معن ـ بازدهي غيرعادي آن باشد و از طرفيداشته ستگي ب هم خودگذشته  يها متيق با ،موردمطالعه
جهت شناسايي معاملات مشكوك اسـتفاده   spoof tradingدر اين پژوهش ما از مدل . قيمت خواهد بود دستكاري انجام

  .كردخواهيم 

  مباني نظري پژوهش
 ؛2003، 1ون بومـل ، بـراي مثـال  (حال رشد بوده است  اوراق بهادار در چند سال گذشته در هاي قيمت دستكاريتوجه به 
ايـن   ).2014، 5و تيـان  انگي، ؛ كي2013، 4و شيو ويل، هانگ، ؛ چاو2012، 3؛ جائو و اولر2011، 2فورد و پوتنينـ   كامرتون

 .گـري و هـم كـارايي بـازار اسـت      موضوع مهمي هم بـراي قـوانين معاملـه   ، شوند دستكاريتوانند  حقيقت كه بازارها مي
 مـانعِ  ،و همچنين كند ميها را مخدوش  زيرا قيمت ؛اند كردهبازار را ممنوع  دستكاريي طوركل به ،گذاران اوراق بهادار قانون

ي سـاز  مـدل ترين مطالعات روي  برخي از متقاعدكننده. شود منجر مي گذاران هيسرمازيان  بهو  شدهكشف منصفانه قيمت 
، 8؛ آلـن و گورتـون  1992، 7؛ آلـن و گيـل  1989، 6براي مثال ويـلا (تمركز دارند  دستكاريو نتايج تجربي  دستكاريرفتار 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Van Bommel 
2. Comerton-Forde & Putnins  
3. Gao & Oler 
4.Chow Hung, Liu & Shiu 
5. Qi, Yang & Tian  
6. Villa  
7. Allen & Gale 
8. Allen & Gorton 
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است  شده دستكاريتوجه بيشتري به مطالعات تجربي ، ي اخيرها سالدر ). 1996، 2؛ بگنولي و ليپمن1992، 1؛ جارو1992

، 6؛ اگـروال و وو 2005، 5و يـادوا  كي ـنا، ؛ مريـك 2005، 4؛ كواجا و ميـان 2005، 3وماهوني ؛ جيانگ2004، وو و ژاو، مي(
احتمالاً ) 1977( 8هارت؛ اما پژوهش ها وجود داشته است قرن طي ،بازار دستكاري). 2006، 7و مي تويل، ؛ آلن2006، 2003

به بحث گذشته شده  دستكاريكه در آن امكان و شرايط  استاز ديد تئوري  دستكاري خصوصاولين پژوهش مستند در 
  .است

 دسـتكاري كه در آن احتمـال  آورده است جديدي  ةمرحلرا به  دستكاري ةمطالع) 1992(گيل آلن و  ةشد نيتحساثر 
سهام  دستكاريبندي  دسته ،دستاورد آن نيتر بزرگ. كند ميانتظارات منطقي بررسي  )نظريه(معامله را در چارچوب  ةبر پاي

كـه  دهـد   با يك مدل نظـري نشـان مـي   ) 1992( جارو .معامله ةپايسهام و بر  ةپايبر ، اطلاعات ةپايبر  :است به سه گونه
 9برونرمير و پدرسـن . سودآور وجود دارد دستكاريهاي  استراتژي، كننده بتواند بازار را تحت اختيار بگيرد دستكاريچنانچه 

 .كنـد سـود كسـب   ، گر ديگري تواند با ايجاد يك بحران براي معامله گر مي مدلي را پيشنهاد دادند كه يك معامله) 2005(
دنبـال اطلاعـات در مـورد ارزش واقعـي سـهام       كه بـه  اطلاعات ةمعرفي يك نوع جويند با) 2006 و 2003(وو اگروال و 

صـورت نظـري نشـان دادنـد كـه       به) 2008( 10گلدستين و گومبل. توسعه دادند را) 1992(چارچوب آلن و گيل ، گردد مي
. پذير است امكان، بازخورد از بازار مالي به ارزش واقعي شركت فروش با استفاده از اثر هاي وسيله سفارش تنها به دستكاري

در  11هـاي منطقـي   كه در آن عامـل  اند شده  ساختهدر چارچوب سنتي ، به آن اشاره شد تر شيپهاي نظري كه  تمامي مدل
 طـور  بـه هشگران پژو، ي سريع مالي رفتاريها شرفتيپاما با ؛ كنند تلاش ميكردن مطلوبيت مورد انتظار خود  براي بيشينه

مي و ليتـو  ، در اين راستا آلن .ي باشندرمنطقيغتوانند در رفتارهاي معاملاتي خود  گران مي كه معاملهاند  رفتهيپذاي  فزاينده
دهـد كـه    اين مدل نشان مي. دست يافتندخوبي به پيشرفت  ،ساخت يك مدل نظري در چارچوب مالي رفتاري با) 2006(

هاي  علت محدوديت قيمت و به فرايندتعيين  از طريق ،12رفتاري اريب زهيباانگگذاران  سرمايه قادر است از كننده دستكاري
  . كندو سود  سوءاستفاده، آربيتراژ

بـالا ببـر و    دسـتكاري ترفند  ،)2008( 14و هانكه و هاوزر) 2007( 13هاي تجربي اخير فريدر و زيترين پژوهشنتيجة 
ميليـون ايميـل    730دهند كه تقريبـاً   نشان مي) 2007(فريدر و زيترين . هدد نشان مي مؤثربفروش و معاملات صوري را 
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1. Jarrow 
2. Bagnoli & Lipman 
3. Jiang, Mahoney & Mei 
4. Khwaja & Mian 
5. Merrick, Naik & Yadav PK 
6. Aggarwal and Wu 
7. Allen, Litov & Mei  
8. Hart 
9. Brunnermeier & Pedersen 
10. Goldstein & Guembel 
11. Rational Agents 
12. Biased behavior-driven investors 
13. Frieder & Zittrain 
14. Hanke & Hauser 
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ايميـل ناخواسـته را بررسـي     75,000ها  آن. سهام است بارة موضوعها در آن درصد15شود كه  اسپم هر هفته فرستاده مي

ن دريافتنـد كـه   نويسـندگا . بـود  شـده   فرسـتاده  2005و جـولاي   2004بـين ژانويـه    و كه همگي تبليغ سهم بـود  كردند
 ،فروختنـد  ، سـهام را آن از بعـد نـد و روز  اقـدام كرد به خريد سـهام   ،كه روز قبل از شروع كمپين ايميل 1نويساني هرزنامه

 ،كننـد  ميو بفروش را باور  بالا ببركساني كه ترفندهاي . كنندبازدهي كسب  درصد9/4 گذاري خود از سرمايه توانستند مي
هـاي   دريافتند كـه ايميـل  ) 2008(هانكه و هاوزر . دهند گذاري خود را در دو روز از دست مي هاز سرماي درصد25/5 معمولاً
هـا   آن، ژهي ـو بـه . داردزيـادي   تـأثير و حجم معاملات  2قيمت بين روز ةدامن، ها نوسان، مربوط به سهام بر بازدهي ةهرزنام

در روز ارسـال هرزنامـه و روزهـاي    ، است شده  سالارها هرزنامه  هايي در مورد آن نشان دادند كه حجم معاملات در سهم
اي يافـت نشـده    در روزي كه هرزنامـه  .هاي مشابهي دارند نيز يافته) 2007(فريدر و زيترين . ر استبيشتاطراف آن بسيار 

مه و اما در روزهاي كه هرزنا؛ است درصد8، در آن روز باشد شده معاملهبيشترين سهم  شده غيتبلاحتمال اينكه سهم ، است
كايـل و  . اسـت  درصـد 81، در آن روز باشـد  شـده  معاملـه بيشـترين سـهم    شده غيتبلاحتمال اينكه سهم ، تبليغ وجود دارد

لازم  نقدشـوندگي هم روي درستي قيمـت و هـم روي    ،دستكاريكه فهمي از آثار  كنند مياستدلال ) 2008( 3ويسواناتان
 كامرتون. است و بايد غيرقانوني باشد بار انيزاجتماعي  لحاظ ازقطعي  طور به ،يك استراتژي معامله شود كهتعيين  است تا

هاي مختلـف معاملـه بـا اسـتفاده از نمونـه       ها و مشخصه قيمت پاياني را روي قيمت دستكارياثر ) 2011(فورد و پوتنين 
 ـ  دستكارينويسندگان دريافتند كه . كردندي بررس تحت پيگرد قضايي دستكاريهاي  پرونده اثـر نـامطلوب   ، انيقيمـت پاي

  .زيادي روي درستي قيمت دارد
از سـه   حاضرولي پژوهش  كردند؛هاي تحت پيگرد تحليل  هرا با استفاده از پروند دستكارينيز ) 2006(اگروال و وو 

 در انـد،  كـرده بررسـي   متحـده   الاتي ـيافتـه ا  را در بازار توسـعه  دستكاريها  نخست اينكه آن. ها متفاوت است جهت با آن
گـذاران   سـرمايه  ،كـه در آن  كـرده اسـت   يبررس ـ يرنوسـان را در يك بازار نوظهـور و پ  دستكاري پژوهش حاضر كه يلحا

بر اين در مقايسـه   علاوه. گذاران هستند كل سرمايه درصد60بيش از ، گيرند قرار مي دستكاريتر مورد  كه راحت اي حقيقي
 ايـن پـژوهش  هاي  ؛ بنابراين يافتهشوند حمايت چنداني نمين و مقررات بازارهاي نوظهور از قواني، افتهي با بازارهاي توسعه

نيـز  ) 2005(كواجـا و ميـان   . باشـد  ، نتايج متفاوتي داشتهگذاري هاي سرمايه ممكن است براي قوانين معاملات و سياست
تبـاني كـارگزاران   يق از طر دستكاري؛ اما اين نويسندگان روي كردندرا در بازار سهام نوظهور پاكستان بررسي  دستكاري

 دوم اينكـه  .كـرده اسـت   يتحـت پيگـرد را بررس ـ   دسـتكاري هاي  تمامي پرونده حاضركه پژوهش  يدرحال كردند،تمركز 
   .است spoof tradingو آن  كند ميو مقايسه  يرا بررس دستكاريترفند خاص  حاضر،پژوهش 

 بـه  ي مربـوط هـا  دادهاز  و انـد  پرداختـه قيمت  دستكاريبه بررسي نيز ) 1396(پيماني و ربيعي ، علوي نسب، نديري
كه پژوهش حاضر با  اند كردهقيمت استفاده  دستكاريشناسايي  براي ،رهيچندمتغي مالي و يك مدل رگرسيوني ها صورت

ي هـا  داده پـژوهش،  روش، مـدل پـژوهش  ، براي انجـام پـژوهش   شده نظر گرفتهدر  هاي هفرضي ها از  لحاظ آنپژوهش 
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) 1390(كردلـويي و رشـنو    ،همچنين پژوهش ديگري توسط فلاح شمس .تفاوت دارد شده حاصلنتايج  يزنو  مورداستفاده
و هم از حيث نتايج با پـژوهش پـيش    مورداستفادهي ها دادهاز حيث  كه هماست  شده  انجامقيمت  دستكاريدر خصوص 

متوسط مبلغ ، روز هرعداد دفعات معاملات در ت، از متغيرهايي همچون روزهاي معاملاتي ها آن .ي بسياري داردها تفاوترو 
 استفادهميزان شناوري سهم و متوسط تعداد دفعات معامله در روز ، ميزان شفافيت اطلاعات، متوسط ارزش بازار، دارانيخر

فـاوت  ت. است شده  استخراجي ا لحظهاز تابلو معاملات  ،در اين پژوهش مورداستفادهتمامي متغيرهاي  كه يحال دراند،  كرده
قيمت در اين است كه ايـن پـژوهش    دستكاريكشف  ةزميندر  شده انجامي ها پژوهشمهم و اساسي پژوهش پيش رو با 

سـاير   كـه  يدرحـال  ،اسـت  شـده   انجـام در آن  دسـتكاري كه  استقيمت در همان روز معاملاتي  دستكاريكشف  دنبال به
كـه ايـن كـار     كننـد قيمـت اسـتفاده    دسـتكاري كشف  ي مالي جهتاه صورت بهبايست از دادهاي مربوط  ها مي پژوهش

  .اندازد يمقيمت را به تعويق  دستكاريشناسايي 
آن  در آنكـه نخسـت  . داردهـاي اساسـي    نيز با پژوهش پيش رو تفـاوت ) 2020( 1كارتيا، جيمونگل و ونگپژوهش 

در ايـن پـژوهش از    كـه  يلدرحـا  ،اسـت شده استفاده  دوفروشيخر هاي ي نامعقول مربوط به سفارشها حجماز  ،پژوهش
با  شده ارائهي ها متيقهاي تطبيق يافته و  هاي كنسل شده و قيمت قيمت، هاي كنسل شده حجم، هاي تطبيق يافته حجم

دوم اينكـه در آن پـژوهش از    .اسـت  شـده   استفادههاي زماني مربوط به لحظات قبل از انجام معامله  در نظر گرفتن وقفه
هـاي   هـاي رياضـي شـبكه عصـبي و آزمـون      ايـن پـژوهش بـر مـدل     كـه  يدرحال ،است شده  گرفتهتصادفي بهره  فرايند

كـه در پـژوهش    در حـالي  ،سوم اينكه كه در پژوهش مذكور به اثبات مدل پرداخته شده اسـت . است متكي اقتصادسنجي
  .هاي واقعي پرداخته شده است پيش رو به ارزيابي الگوريتم ارائه شده با استفاده از داده

سـازي بازارهـاي    مـدل  ،ها يكي از آن. با چندين ادبيات تئوري در ارتباط است حاضرپژوهش  ،ه بر موارد مذكورعلاو
، )1998( 3هيرشـليفر و سـابراهمانيام  ، دنيل، )1991( 2سامرز و والدمن، اشليفر، دلانگ هاي هبه مقال توان يمالي است كه م
اي از  بيشـتر بـا دسـته    حاضـر پـژوهش  . اشـاره كـرد  ) 1998( 6ينو اود) 1997( 5و ونگ كايل، )2001( 4جرويس و اودين

 9كارتيـك ، )2008( 8شينكمن و زيونـگ ، هانگ، )2003( 7توان به بلينز مياز آن جمله، است كه  مرتبط هاي اخير پژوهش

بـط  هاي ديگري نيز بـه ايـن پـژوهش ر    پژوهش ،همچنين. اشاره كرد) 2007( 10اتاوياني و سكواينتاني، كارتيك، )2005(
) بو  الـف  2006( 11اتاوياني و سورنسـن ، )2006(شينكمن و زيونگ ، هانگ، )2003(بلينز  يها پژوهش براي مثال، ؛دارد

مرتبط است كه از بازار  دستكاريبا ادبيات در حال رشد مربوط به  حاضرمقاله  اينكه تر در نهايت و از همه مهم. اشاره كرد
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ليتـوو و  ، آلن، )1992(آلن و گورتن ، )1992(آلن و گيل ، )2006 و 2003( 1و وو اگاروالهاي  توان به پژوهش آن جمله مي

 5فيشـمن و هـاگرتي  ، )2004( 4چـاكرابورتي و ييلمـاز  ، )1992( 3بنـابو و لاروك ، )1996(بگنـولي و ليـپمن   ، )2006( 2مي
جـارو  ، )2001( 7و لـوين هيـوز  ، هـادارت ، )1986( 6هارت و كرپس، )1977(هارت ، )2003(گلدستين و گوئمبل ، )1995(
 10ويتالـه ، )1989، 1987(ويـلا  ، )2003(بومـل   و ون) 1992( 9كومـار و سـپي  ، )1997( 8جان و نارانايـان ، )1994، 1992(

 در ييها از نمونه پژوهش) 2003(بومل  و ون) 1992(بنابو و لاروك ، دستكاريدر بين ادبيات تئوريك . را نام برد )2000(
  .مرتبط استتند كه با پژوهش حاضر سهام هس دستكاري ةنيزم

  پژوهش ةپيشين
  .شده استآورده  1صورت خلاصه در جدول  به ،متيق دستكاريشده در خصوص معاملات مشكوك و  مطالعات انجام

 پيشينه پژوهش. 1 جدول

  نتايج  پژوهشگر

 )1992( جاروو
مهمـي در وجـود يـا عـدم      تـأثير  ندتوان يمبا در اختيار داشتن حجم زيادي از معاملات  اندار سهامگروهي از 

 .قيمت سهام داشته باشند دستكاريوجود 

 )2008( 11و اپته پاليشكار
الگوهـا   ني ـا .ي مربوط به سهام مورد معامله بودها دادهارائه الگوريتمي كه قادر به شناسايي الگوهاي موقتي 

وريتم از طريق سيستم شناسايي و اين الگ دهد يممكرر خود را نشان  طور بهسهام شركت  دستكاريدر زمان 
 .كند يمرا شناسايي  ها آنفازي 

  )2009( 12آكتاس و دوگاناي
بول كـه مبتنـي بـر    نقيمت سهام در بورس اوراق بهـادار اسـتا   دستكاريي نيب شيپمدلي براي  و ارائهتوسعه 
 نيح ـ، يمـت ق دستكاريشده و شاخص بازار در سه دوره قبل از  دستكاريي ها شركتي بين سهام ها تفاوت

 .باشد يمقيمت  دستكاريقيمت و بعد از  دستكاري

 )2008( كايل و ويزواناتان
 ـي هـا  شـاخص  نيتر يديكلو  نيتر مهماز ، قيمت سهام و حجم معاملات سهام بـازار   دسـتكاري ي ن ـيب شيپ

 .هستند

  )2009( آتكين و همكاران
ي اجرايـي در معـاملات پـر حجـم     هـا  نهيهزمبتني بر معامله اوراق بهادار و  دستكاريمثبتي بين  بستگي هم 

كـاهش معنـاداري در صـرفه غيرعـادي سـهام       شاهد، قيمت سهام دستكاريهمچنين با كاهش . وجود دارد
 .خواهيم بود

 13تئودوليدس و سمپايو، دياز
)2011(  

ت قيم ـ دسـتكاري  ي الگوي جديدي را براي شناساييكدگذاراز طريق  ي طي روز استفاده كردند وها دادهاز 
  .سهام ارائه نمودند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aggarwal & Wu 
2. Allen, Litov & Mei 
3. Benabou & Laroque 
4. Chakraborty & Yılmaz 
5. Fishman & Hagerty 
6. Hart & Kreps 
7. Huddart, Hughes & Levine 
8. John & Narayanan 
9. Kumar & Seppi 
10.Vitale  
11. Palshikar & Apte 
12. Öğüt, Doğanay & Aktaş 
13. Diaz, Theodoulidis & Sampaio 
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 1ادامة جدول 

  نتايج  پژوهشگر
 1و وانگ چانگ، شن، سان

)2012(  
 دسـتكاري ي سـاز  مدليك شبكه معاملاتي اقدام به  لهيوس بهشركت را در يك سال بررسي و  100معاملات 

  .قيمت نمودند
  .است كردهريف هايي را تعكار راه قيمت ارائه و دستكاريي مختلفي از بند طبقه  )2011( پوتنينز

پـايين در   نقدشـوندگي شده دريافت كه سهام با اطلاعات نامتقارن و  دستكاريقيمت پاياني سهام  مطالعه با  )2011( 2پوتنين وكامرتن
  .قرار دارندقيمت  دستكاريمعرض 

قيمـت گروهـي    دسـتكاري در  دهـد  يم ـي دست يافتند كه نشان اسنادقيمت به  دستكاريبا بررسي قوانين   )2012( 3ميبار، لاگي، مسيرا
  .كنند يمهماهنگ حركت 

ي مـدل تركيبـي   ري ـگ انـدازه خطاي ، نشده دستكاريشده و  دستكاريبه دو گروه  ها شركتي بند طبقهبراي   )2012( 4پونيامورتي و توپان
 .استبوده و بنابراين مدل بهتري  QDFمدل  ژنتيك و شبكه عصبي مصنوعي كمتر از خطاي تميالگور

  )2013( 5پارك ام و، لي

پيشـنهادي و حجـم درخواسـتي مربـوط بـه       قيمتطي پژوهشي كه در بورس كره انجام دادند با استفاده از 
بـه ايـن   و به بررسي دستكاري قيمت پرداختند  ،رديف اول سامانه معاملات قرار داشت 6كه در هايي سفارش

ث ايجاد عدم توازان در معـاملات سـهم   باع ،جعلي ارسالي به سامانه معاملات هاي نتيجه رسيدند كه سفارش
از سـوي  . شـود  مي كه معاملات جعلي باعث سود بالا براي انجام دهندگان آننشان دادند همچنين . شود مي

بيشـتر در   ،تر و شـفافيت كمتـري دارنـد    قيمت پايين، وندگي كمترنقدش، بالا هاي هايي كه نوسان سهم ديگر،
  .شود ها انجام مي دستكاري قيمت بيشتر روي آنو  گيرند ميمعرض معاملات جعلي قرار 

  )2015( 6ديسانايكي و ليم

 سـه  مقاله خود در ليم و ديسانايكي .يي را بررسي كردندايآسقيمت در بازارهاي  دستكاريمعاملات نهايي و 

 بـرآورد  دوم هـدف  قيمت است؛ دستكاري و نهاني معاملات شناسايي ها آن اول هدف كردند؛ دنبال را هدف

 سـوم  هدف تيدرنها و باشد؛ آمده دست بهاست  ممكن كه است )شده جلوگيري زيان( يرقانونيغ سود قدارم

 .اسـت  قيمـت  دستكاري و نهاني معاملات به بازار ديگر اعضاي و گذاران قانون مناسب پاسخ ليوتحل هيتجز
 و دهنـد  اختصـاص  حوزه اين رد تحقيقاتي كار به را بيشتري منابع بايد گذاران قانون كه گرفتند نتيجه ها آن

  .كنند دقت بيشتر بازار به حساس اطلاعات در انتشار بايد ها شركت همچنين

  )2015( 7وانگ
و به بررسي معاملات جعلي و دستكاري قيمـت پرداخـت    ،هاي مربوط به بورس آتي تايوان با استفاده از داده

جعلي داراي حجم معـاملات بـالايي هسـتند و    هاي دستكاري شده با استفاده از معاملات  نشان داد كه سهم
  .كنند بالايي را تجربه مي هاي نوسان

 دستكاريبه بررسي  كيناميدهاي پويا و  ي و مدلآمارهاي  و روش spoof tradingبا استفاده از مدل  ها آن  )2017( 8شي و همكاران
  .ي بهتري را ارائه خواهد دادنيب شيپكه مدل پويا  اند دهيرسبه اين نتيجه  تينها در .پرداختندقيمت 

 آژانس مشاركت قوانين انرژي
)2019(  

معيارهاي سـنجش و شناسـايي انـواع دسـتكاري      ها وكار راهيك گزارش مفصل به بررسي قوانين و ارائه  در
  .پرداخته است

 9كارتيا، دانلي و جيمونگل
)2019(  

از مدل  استفادهقيمت با  دستكاريبررسي  از نظر صرفهاي آتي  ي قيمتنيب شيپدر اين پژوهش به بررسي و 
spoof trading هـاي رياضـي مربـوط بـه      ها به اين نتيجه رسيدند كه مـدل  آن. شده است پرداختهspoof 

trading اند بيني مناسب براي پيش.   
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sun, Shen, Cheng &Wang 
2. Putnins & Comerton-Forde 
3. Misra, Lagi & Bar-Yam 
4. Punniyamoorthy & Thoppan 
5. Lee, Eom & Park 
6. Dissanaike & Lim 
7. Wang 
8. Zhai et al. 
9. Cartea, Donnelly & Jaimungal 
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 1ادامة جدول 

  نتايج  پژوهشگر

 1كارتيا، جيمونگل و ونگ
)2020(  

در  دوفروشي ـخرنامعقول در سمت  هاي به بررسي حجم سفارش ،صادفيهاي تفراينداز با استفاده اين محققان 
گـران اسـتفاده    اين روش كه براي كسب سود توسط معاملـه  دادنشان ها  آننتيجه  .اند پرداختهسامانه معاملات 

 هاي تصادفيفرايندها در اين پژوهش با استفاده از  آن. باشد مؤثرسهم  دستكاريدر شناسايي  تواند يم ،شود مي
 هـاي  مدلي را جهت شناسايي دستكاري قيمـت از طريـق ارائـه سـفارش    ، هاي مربوط به رياضيات مالي و مدل

  .نامعقول ارائه كردند

 )1388( سفلاح شم
 ـيي مدل مد نظر در كارا، ويلكس يلاندا، نمايي درست، ي والدها آزموناز قبيل  ييها آزمونبا انجام  ي ن ـيب شيپ
 .أييد شدتقيمت در بوس تهران  دستكاري

عيوضلو و راعي، محمدي 
)1391(  

ها نشـان دادنـد    آن .به بررسي كسب بازدهي از اطلاعات نهاني پرداختند ،بازار ريزساختار هاي از مدل استفاده با
 خواهـد  همـراه  بـه  را بـازده  در درصد افزايش 8/2 ،ي بر اطلاعاتنمعامله مبت احتمال در افزايش درصد 10 كه

 رو بازده اين از و هستند قائل )اطلاعات ريسك( ريسك مطلع گران معامله با معامله براي گذاران سرمايه. داشت

 رابطـه  ،شركت اندازه و اطلاعات بر مبتني معامله احتمال بين همچنين .كنند مي مطالبه آن براي نيز را بالاتري

هـاي   شـركت  و كمتر اطلاعات بر مبتني هاي معامله ،تر بزرگ هاي شركت به عبارتي شد؛ يافت معناداري و منفي
 شـفافيت اطلاعـاتي   از توانـد  مـي  موضـوع  ايـن . شـاهدند  را بيشـتري  اطلاعات بر مبتني هاي معامله تر كوچك

در واقع اين همان شفافيتي است . باشد گرفته تئنش آنان بالاتر تحليلگران پوشش سطح و تر بزرگ هاي شركت
در بـازار سـرمايه    دادنـد كـه   ها نشان در واقع آن. شود ر ميها منج كه به بروز دستكاري قيمت در سهام شركت
  .امكان بروز دستكاري و كسب سود وجود دارد

 ييكردلوفلاح شمس و 
)1391(  

 از هـا  آن .پرداختنـد  تهران بهادار بورس اوراق در قيمت دستكاري بروز ينيب شيپ و يساز مدلبه اين محققان 

، اندار سـهام  تركيـب  و سـهم  نقدشوندگي، شفافيت اطلاعات، يديعا به قيمت نسبت، شركت اندازه متغيرهاي
 بـودن  عمـق  كـم  كه داد نشان نتايج .كردند استفاده يساز مدل قيمت در دستكاري كننده نييتع عوامل منزله به

 بـورس  در قيمـت  دسـتكاري  بروز اساسي علل از، قانوني يها يريگيپ وجود عدم بازار و مناسبساختار نا ،بازار

  .است هادار تهرانب اوراق

 فلاح شمس و همكاران
)1391( 

 دسـتكاري ي هـا  شـركت  عنـوان  بهشركت  95 ،شركت 379ابتدا با استفاده از آزمون وابستگي ديرش و از ميان 
در بـازار   هـا  مـت يق دسـتكاري پيرامـون  ، ي مدل ماشين بـردار پشـتيبان  نيب شيپشده شناسايي شد سپس دقت 

 .موفق عمل كرده است ها دستكاريي درصد از نيب شيپ 81اين مدل در  ج،بر اساس نتاي .ي شدبررس سرمايه

عيوضلو و راعي، محمدي 
)1392(  

بـه ايـن    ،سـهام  معاملات ميـان روزي  قيمت و خريدوفروش هاي سفارش ها در پژوهشي با استفاده از قيمت آن
 معنـاداري  طـور  بـه  تهـران  داربها بورس اوراق در خصوصي اطلاعات بر مبتني معامله نتيجه رسيدند كه احتمال

  .ها نشان دادند كه دستكاري بر مبناي اطلاعات در بازار وجود دارد آن ،به عبارت ديگر. است صفر از متفاوت

 بادپا و بادپا، فلاح شمس
)1394(  

قيمت پيشنهادي خريـد و  ، دفعات معاملات سهام، بازدهي سهامدر اين پروهش به بررسي متغيرهايي همچون 
ه پرداختكننده دستكاري قيمت پاياني  عنوان عوامل تعيين هب ،جم معاملات و سرعت گردش معاملاتح، فروش

، عمـق بـودن بـازار    كـم هـا   آن .نـد مؤثر قيمـت ها در بروز دستكاري  اين عاملها نشان داد كه  يافته. شده است
  .ندا كردهمطرح از علل اساسي را  ي قانونيها ساختارمند نبودن بازار و عدم پيگيري

  )1396( نديري و همكاران
قيمـت   دسـتكاري شناسـايي   بـراي  ،رهيچنـدمتغ ي مالي و يك مدل رگرسيوني ها صورت به ي مربوطها دادهاز 

، كفافيت اطلاعـاتي انـد  ش ـ، كوچك با حجم معاملات بـالا  يها شركتكه  دهد ينشان م جينتا .كردند استفاده
قيمت  دستكاريهمچنين . قيمت مستعدترند دستكاريبراي  ،در گذشته دستكارينوسان بازدهي بالا و باسابقه 

 .با تغييرات شاخص بازار رابطه معكوس دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cartea, Jaimungalb & Wang 
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  وهش   ژ     اهداف پ

 ـ بـراي  نـاظر،  نهاد به كمك و قيمت دستكاري به مشكوك معاملات كشف الگوريتم ارائه پژوهش هدف  رويـداد  ين ـيب شيپ
 و گـذار  قـانون  بـه  كمـك  پـژوهش  ايـن  از هـدف  .است شده  ييشناسا املعو از استفاده با آن وقوع از قبل قيمت، دستكاري
 سـرمايه  بازار جرائم حوزة در نوين تحولات به توجه و بازدارنده يها اهرم و مقررات اصلاح جهت بهادار اوراق بورس سازمان

 از ناشـي  مسـائل  رفـع  بـه  حـدودي  تا بازار در قيمت دستكاري كاهش بر علاوه بازار در معاملات مديريت سازوكار .باشد يم
 ايجـاد  و موضـوع  ايـن  بهينة مديريت .كند مي كمك مصنوعي يها دوفروشيخر يها صف رفع يا و سريع قيمت افت ريسك
 بـا  .كنـد  مي هموار سرمايه بازار توسعه براي را راه موقع، به و متناسب قوانين وضع همچنين و تيفيباك دقيق نظارتي سازوكار
 تـا اسـت   قرارگرفته پژوهش اين هدف كشور، ةسرماي بازار در آن بر نظارت و معاملات مديريت ،وعموض اين اهميت به توجه
ن ي ـا يانـداز  بـا راه  نيبنـابرا  گيـرد؛  قرار رندگانيگ ميتصم اختيار در درنگ، و بي دقيق نظارت با يسيستم صورت به ،آن نتايج

آگاهي از نتـايج ايـن پـژوهش گـام مهمـي در ارزيـابي        .بدايكاهش  در بازار سرمايه دستكاريكه رود  يانتظار م ،سازوكار
 يري ـگ ميهـا و تصـم   شـركت  قيمت سـهام  دستكاري ينيب شيپ، گران ي و معاملهگذار هيسرماي ها عملكرد شركت تر قيدق
در ارتبـاط بـا    يتياطلاعات بـااهم  ةرندينتايج اين پژوهش دربرگ. شود مي كنندگان دستكاريدر خصوص مجازات  تر قيدق

و  هـا  يابي ـارز هنگـام  گـذاران  هيتحليلگران مالي و سـرما و مديران  برايكه  استقيمت  دستكاريكشف سريع نگي چگو
  .مفيد است ها يريگ ميتصم

 وهش    ژ     هاي پ فرضيه

  :در نظر گرفته شده استهاي زير  فرض، اين پژوهشدر 
 .تشخيص دهد بسيار زياديبا دقت و  تيدرس تواند معاملات مشكوك را به مي ،اين پژوهش شده در استفاده مدل .1

  .مستقيم دارد تأثيرهاي خريد ارسالي توسط خريداران در شناسايي معاملات مشكوك  قيمت .2
  .مستقيم دارد تأثيرهاي فروش ارسالي توسط فروشندگان در شناسايي معاملات مشكوك  قيمت .3
 .مستقيم دارد تأثيروك هاي خريد ارسالي توسط خريداران در شناسايي معاملات مشك حجم سفارش .4

  .مستقيم دارد تأثيرهاي فروش ارسالي توسط فروشندگان در شناسايي معاملات مشكوك  حجم سفارش .5
  :نيز به شرح زير مطرح شده است پژوهش هاي ؤالس

 كند؟ در شناسايي معاملات مشكوك موفق عمل مي ،اين پژوهش شده در استفاده آيا مدل .1

  مستقيم دارد؟ تأثيرخريداران در شناسايي معاملات مشكوك  هاي خريد ارسالي توسط آيا قيمت .2
  مستقيم دارد؟ تأثيرهاي فروش ارسالي توسط فروشندگان در شناسايي معاملات مشكوك  آيا قيمت .3
 مستقيم دارد؟ تأثيرهاي خريد ارسالي توسط خريداران در شناسايي معاملات مشكوك  آيا حجم سفارش .4

 مستقيم دارد؟ تأثيرتوسط فروشندگان در شناسايي معاملات مشكوك هاي فروش ارسالي  آيا حجم سفارش .5
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 وهش    ژ     شناسي پ روش

 . استرويدادي  صورت پس با استفاده از اطلاعات تاريخي به و اي كتابخانه، اين پژوهش به لحاظ نوع مطالعه

  استمحدود شده در بازار سرمايه  هاي پذيرفته به شركت پژوهشدامنه اين.  
  استگذاري و حقوق مالي  موضوعي در حوزه سرمايهقلمرو. 

  شده است  انتخاب 1395تا سال  1392از سال  ،پژوهشبازه زماني.  
  بورس اوراق بهادار تهران است، پژوهشمكان مورد هدف. 

اول براي تدوين مباني نظـري   ةدر مرحل .گردآوري شده استدر دو مرحله لازم براي اجراي اين پژوهش،  اطلاعات
پايگاه اينترنتي شركت ، مالي يها مدنظر از صورت يها براي گردآوري داده، دوم ةاي و در مرحل از روش كتابخانه هش،پژو

  .شده استبورس اوراق بهادار تهران و ساير منابع اطلاعاتي مرتبط استفاده 
 ـ. متكـي اسـت  خريداران و فروشندگان به بـازار   ارسالي هاي قيمتيِ اين پژوهش به داده هـاي   ن پـژوهش داده در اي
طور موفق اجرايي  كه به است يخريدوفروش هاي سفارش ،سطح يك هاي داده. استشده   بندي معاملات در دو سطح طبقه

 ةداد .اسـت پايين و پاياني سهم و حجم معاملاتي در يك دوره زماني خاص ، بالا، ها شامل قيمت آغازين اين داده. اند شده
 هاي تمامي اطلاعات داده ،هاي سطح دو داده. در دسترس استسادگي  و به قرا داردوم معمولاً در دسترس عم ،سطح يك
شـود   مـي  لغو، شود كه وارد ميرا و هر سفارش خاصي  تطابق ندارندكه  است يخريدوفروش هاي اضافه سفارش به ،سطح يك

رؤيـت  هـاي بـازار    و فقط بـراي قـدرت   عموم قرار ندارد هاي سطح دو در دسترس داده. دهد نشان مي ،شود يا تطبيق داده مي
 طـور كلـي ايـن پـژوهش در بخـش      بـه  .شـده اسـت    هـاي سـطح دو اسـتفاده    طوركلي در ايـن پـژوهش از داده   به. شود مي

  .كند مي اجراي پژوهش استفاده براي ،كه دسترس عموم مردم نيست اي ريزساختارهاي بازار قرار دارد و از اطلاعات محرمانه

  شده الگوريتم ارائهوتحليل  روش تجزيه
يـك مـدل شـبكه    . شـده اسـت    عنوان مدلي براي تخمين ميزان كارايي الگوريتم انتخاب عصبي به ةدر اين پژوهش شبك

حجـم  ، شـده  هاي خريـدوفروش ارائـه   شده كه با استفاده از قيمت براي شناسايي قدرت الگوريتم طراحي 1عصبي پيش نگر
عنـوان   دهندگان در سمت خريدوفروش به و تعداد سفارش) يافته و كنسل شده تطبيق(شده  خريدوفروش ارائه هاي سفارش
در ايـن  . دهـد  را نشان مـي  كه احتمال دستكاري  استخروجي شبكه عصبي يك متغير دوتايي . ها خواهيم ساخت ورودي

نشـده را    سـتكاري و د  ترتيب نقاط دسـتكاري  كه به شده استتعريف  mعنوان رويدادهاي جدا و متغير  به 0و  1 پژوهش،
  .دهند نشان مي

	ݎ   = ൜ 1	manipulation	point															0	; non − manipulation	point  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Feedforward Neueal Network 
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  شده در پژوهش الگوريتم ارائه

/ هـاي خريـد    سـفارش  كننـدگان  دسـتكاري ، محور را موردمطالعه قرار خواهد داد كه در آن معامله دستكاري، اين پژوهش
. هاي بسـياري دارد  معامله محور تكنيك يها دستكاري. كنند يجادشده را براي كنترل قيمت سهام وارد سامانه ميفروش ا

كه قيمت سهام بـالا   درصورتي. كند غيرواجد شرايط را به سيستم بازار معاملات وارد مي يها سفارش، كننده دستكاري كي
كننـده   دسـتكاري كه  كنند و درصورتي ملحق مي هاي خريد سفارشا به گذاران ر ها با انجام اين كار برخي سرمايه آن ،برود

هـاي بـازار    داده. كند غيرواجد شرايط را لغو كرده و بلافاصله اقدام مخالف را اتخاذ مي هاي سفارش ،سود كافي كسب كند
بازاري سطح يـك و   هاي داده :بندي شود سطح طبقه 2تواند در  كه مي استگذاران  شامل اطلاعات بسياري براي سرمايه

در حالـت عـادي   . هـا بسـتگي دارد   هاي بازار بر نوع اطلاعات موجود در داده تفاوت سطوح داده، هاي بازاري سطح دو داده
هـاي سـطح دو اطلاعـات     كنند كه در مقايسه بـا داده  هاي سطح يك استفاده مي گذاران براي معامله از داده بيشتر سرمايه
هاي متفاوت قيمت و  شود كه در زمان يك با عنوان اطلاعات اساسي موجود بازار شناخته ميهاي سطح  داده. كمتري دارد

در اينجا اطلاعات در داده سطح دو مثل عمق داده . شود شامل مي) OHLCV(بسته شدن و بالا پايين سهم را ، حجم باز
دهـد كـه    را نشان مي askو  bid هاي رشيابد و سفا ظهور مي، كننده بازار دهنده مشاركت و تشخيص) دفتر سفارش(بازار 

  .شود نيز بيشتر مي askو  bidجزئيات داده ، هرچقدر عمق ابزارهاي بازار بيشتر باشد. اند تطبيق نيافته

   معاملات جعلي تشريح مدل
 3الا بـردن ب، 2لرزاندن، ها سهم 1جذب: است شده  لياز چهار فاز پايه تشك ،بالا بردن قيمت رايج و كامل هايترفند ي ازيك

ها ممكن است طبق نياز  تكرار شوند و توالي آن دستكاريهركدام از اين چهار فاز ممكن است طي . ها كردن سهم 4و رها
يكي يا بيشتر از ايـن چهـار فـاز پايـه را      گاهيكننده  دستكاريدر عمل ممكن است ، حتي بدتر. كننده تغيير يابد دستكاري

روند را دچار سـردرگمي كنـد؛ بنـابراين بررسـي      كننده بيگذاران تعق سرمايه يطور مؤثر تواند به اين مي. كنددرهم تركيب 
حياتي  دستكاريهاي كشف  كننده طي هر فاز پايه براي ارائه فهمي در مورد استراتژي و ايجاد روش دستكاريكامل رفتار 

ترين قيمت ممكـن جـذب    از بازار با پايين كننده اول بايد مقدار زيادي سهام را دستكاري، فراينددر طي ، يطوركل به. است
سازي بـه نـام    وارد يك فاز آماده، براي كاهش مقاومت پيشاپيش در مقابل بالا بردن، ازآن قبل از فاز بالا بردن و پس كند

گـذاران   هـاي بزرگـي از سـرمايه    گـروه  كننـده  دسـتكاري ، هنگام افزايش دادن قيمت در مرحله بـالا بـردن  . لرزاندن شود
گـذاران رونـد    شـده توسـط هجـوم سـرمايه     ؛ بنابراين از نقدينگي فراهمكند ميروند را به خريد سهام ترغيب  كننده بيتعق

  . كنند مياستفاده 
را مبناي  spoof tradingما در اين پژوهش مدل . رساند را به پايان مي دستكاري ةكل چرخ، رها كردن، آخرين فاز

كننـده بـراي سـود كـردن      دسـتكاري باشد كه  هايي مي ترين روش يكي از محبوب spoof trading .ميا كار خود قرار داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Absorbing 
2. Shaking 
3. Pumping 
4. Releasing 
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گذاران متقاضـي   را براي فريب دادن سرمايه spoof askيا  spoof bid هاي كننده سفارش دستكارييك . كند استفاده مي

وقتي لغـو   ها سفارش. داردن ها كننده هيچ قصدي براي تطبيق اين سفارش دستكاري. دهد سهام در كانتر معاملات قرار مي
حجـم ايـن   . شده هستند مجهول شناخته هاي عنوان سفارش به ها اين سفارش. خواهند شد كه نزديك حالت تطبيق باشند

قيمـت فـروش   : شـوند  مـي روش اجـرا  به دو  spoof هاي سفارش. استمجهول خريد يا فروش معمولاً زياد  هاي سفارش
بينـي   ما براي پيش. است bidيا قيمت مجهول بيشتر از قيمت جاري  است askكمتر از قيمت جاري ) passive(مجهول 
   .را خواهيم ساخت spoofيك مدل معامله ، قيمت سهام دستكاري
لغـو شـده بـا     هاي فروش سفارشقيمت . حجم و شاخص زمان استفاده خواهيم كرد، عنوان قيمت را به tو  vو  pما 

pcancel sell(t) قيمت آخرين سفارش تطبيـق يافتـه بـا     .نشان داده خواهد شدp matched buy (t)    نمـايش خواهـد
تطبيـق يافتـه و حجـم     هـاي خريـدوفروش   سـفارش حجـم   ،ترتيـب  بـه  v matched buy (t)و  V matced (t). يافـت 

 .1: تعريف خـواهيم كـرد   spoof tradingسه شرط موردنياز را براي . تطبيق يافته تعريف خواهند شد هاي خريد سفارش
حجم بالاي تطبيـق يافتـه در    .3حجم بالاي لغو و  .2 ؛askيا  bidنزديك كردن قيمت لغو سفارش خود به قيمت جاري 

  .آخرين سفارش خريد يا فروش

݂݋݋݌ݏ  )1رابطة  − 1	 = ቐ1	; ቤ݌௦௘௟௟௖௔௡௖௘௟(ݐ) − (ݐ)௦௘௟௟௖௔௡௖௘௟݌(ݐ)௕௨௬௠௔௧௖௛௘ௗ݌ ቤ < threshold 1	0	; otherwise  

يعني  askو قيمت جاري  p cancel sell(t) هاي فروش سفارشمقدار كامل تفاوت بين قيمت لغو  ،براي شرط اول
p matched buy(t) ، بيشتر از آستانه  هاي فروش سفارشتعداد لغو ، براي شرط دوم. استدرصد  5/0= 1كمتر از آستانه

∑آغازين  ةتطبيق يافته از نقط هاي ارشبرابر سف 5كه  است )2(   . است ௠௔௧௖௛௘ௗ(݊)௧ିଵ௡ୀଵݒ

݂݋݋݌ݏ  )2رابطة  − 2	 = ൞1	; (t)	௦௘௟௟௖௔௡௖௘௟ݒ > (෍ ௠௔௧௖௛௘ௗ(݊).௧ିଵݒ
௡ୀଵ threshold 2)	0	; otherwise  

݂݋݋݌ݏ  )3رابطة  − 3	 = ൞1	; (t)	௕௨௬௠௔௧௖௛௘ௗݒ > (෍ ௠௔௧௖௛௘ௗ(݊).௧ିଵݒ
௡ୀଵ threshold3)	0	; otherwise  

درصـد   50= 3بيشـتر از آسـتانه    (vbuy matched (t))يافتـه  تطبيـق   هاي خريـد  سفارشتعداد ، براي شرط سوم
سـپس  . كنـيم  لحـاظ مـي  را  spoof trading، شرط تأمين شـود  3وقتي . استتطبيق يافته از نقطه آغازين  هاي سفارش

  .عصبي استفاده خواهد شد براي مدل شبكه trainingهاي  عنوان يك خروجي مطلوب در داده به

݃݊݅݀ܽݎݐ	݂݋݋݌ݏ  )4رابطة  = ݂݋݋݌ݏ) − 1)	Λ	(݂݋݋݌ݏ − 2) Λ ݂݋݋݌ݏ) − 3) 
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  متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش

 كـه در تـابلو معـاملاتي    اسـت  سامانه معاملاتي وارد شده در هاي تمامي سفارش ،متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش
  .آورده شده است 2كه در جدول  شود ديده مي

 متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش. 2 جدول

  عبارت مخفف شده  شرح رديف عبارت مخفف شده شرح

 LIM_QS2 رديف دوم مقادير سفارش فروش در  LIM_QB1  5 مقادير سفارش خريد در رديف اول

 LIM_PS2 قيمت سفارش فروش در رديف دوم  LIM_PB1  6 قيمت سفارش خريد در رديف اول

 LIM_QB2 مقادير سفارش خريد در رديف دوم  LIM_QS1  7 مقادير سفارش فروش در رديف اول

 LIM_PB2 قيمت سفارش خريد در رديف دوم  LIM_PS1  8 قيمت سفارش فروش در رديف اول

  

  هاي پژوهش هاي اقتصاد سنجي در خصوص فرضيه اصل از آزموننتايج ح
  نتايح مربوط به ريشه واحد متغيرهاي پژوهش

  .به طور خلاصه در جدول زير آورده شده است نتايج مربوط به ريشه واحد متغيرهاي پژوهش

 پژوهش يرهايمتغ واحد شهير به مربوط جينتا. 3 جدول

 Statistic Prob نام متغير Statistic Prob نام متغير

PS1 -365/625 0/0000  PB1 -366/351 0/0001 
PS2 -374/534 0/0005 PB2 -397/602 0/0002 
QB1 -538/552 0/0000 QS1 -396/952 0/0000 
QB2 -382/144 0/0000 QS2 -349/36 0/0000 

  
 فـرض  اسـت؛ بنـابراين   05/0 از كمتـر  فوق حالات يتمام در واحد شهير يها آزمون احتمال مقدار نكهيا به توجه با

ب بـدون  ي ـن ترتيبد. هستند) ايپا( مانا رهايمتغ نيا و به بياني شود يم رد فوق يرهايتمام متغ در واحد شهير داشتن يآمار
  .كردمدل را برآورد  توان يم كاذب ونيرگرس دادن رخ بابت ينگران گونه چيه

  ) يجمع هم( انباشتگي همنتايج مربوط به آزمون 
نان ياطم يز براين آزمون نيا .كند يم يمدل را بررس يرهاين متغيب بلندمدتوجود رابطه ، يجمع ا همي يانباشتگ آزمون هم

نجـا بـا   يدر ا .اسـت  ين آزمون الزام ـيا، نباشندا يرها پايمتغ اگر برخي از .شود مي استفادهون كاذب ياز عدم رخ دادن رگرس
  .آورده شده است 4نتايج در جدول . ي كردپوش چشمن آزمون ياز ا توان يم ،مدل يرهايبودن تمام متغ) ايپا(توجه به مانا 
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 كائو يها مانده يباق انباشتگي همآزمون  يج اجراينتا. 4 جدول

   t-Statistic Prob. 

ADF   2/798384 0/0026 
Residual variance 0/113381  

HAC variance  0/000138  

  
فرض عدم وجود رابطـه  است،  05/0كمتر از ) Kao(كائو  انباشتگي همآماره آزمون  يمقدار احتمال برا كه ييآنجا از
 .اند انباشته هم، ي فوقها مدلك از يدر هر ، مدل يرهايمتغتوان گفت كه  ميو  شود يممدل رد  يرهايان متغيم بلندمدت

  و مستقل يحيتوض يرهايمتغ خطي هم يبررس
 مسـئله ن ي ـا، لذا قبل از برآورد مدل، در مدل است يحيتوض يرهاين متغيب خطي همون عدم وجود ياز فروض رگرس يكي

و  بستگي هم ب يضر، مدل يحيتوض يرهاين متغيب خطي هم يبررس يبرا. گردد يمكنترل  بستگي هم س يبا محاسبه ماتر
 قـرار  بـه بـالا   يبسـتگ  هم پس از حذف متغيرها با ميزان  بستگي هم ب يس ضرايماتر. شود يمي آن محاسبه معنادارزان يم
  .است 5دول ج

 يحيتوض يرهاين متغيب بستگي هم نهايي مربوط به س يماتر. 5 جدول

Probability LIM_QS2 LIM_QS1 LIM_QB2 LIM_QB1 LIM_PS2 LIM_PS1 LIM_PB1 LIM_PB2 

LIM_QS2 1/00 
----- 

LIM_QS1 0/06 1/00 
- ----- 

LIM_QB2 0/01 0/08 1/00 
- - ----- 

LIM_QB1 (0/03) 0/02 0/05 1/00 
- - - ----- 

LIM_PS2 (0/04) (0/03) (0/10) (0/08) 1/00 
- - - - ----- 

LIM_PS1 0/00 0/01 (0/01) (0/00) 0/55 1/00 
0/31 - - 0/62 - ----- 

LIM_PB1 (0/02) (0/05) (0/01) (0/04) 0/58 0/79 1/00 
- -  - - - ----- 

LIM_PB2 (0/00) (0/11) 0/05 (0/03) 0/30 0/64 0/74 1/00 
0/25 - - - - - - ----- 
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آن  ينييو عـدم پـا   بسـتگي  هم زان يم ،عدد اول. آمده است رهايتمام متغ يدو دوبه بستگي هم ر يدر جدول فوق مقاد

 ـ خطـي  هـم از بابـت  ، شـود  ينم ـرها مشاهده يان متغيم ييبالا بستگي هم  كه  ازآنجا. است ي آنمعنادارمقدار احتمال  ن يب
  .ي وجود نداردا مسئلهرها يمتغ

   )تيآزمون وا(انس يوار يآزمون ناهمسان
طـور متعـارف در    اما بـه  است؛كي از مفروضات مدل رگرسيوني خطي كلاسيك وجود همساني واريانس جملات اختلال ي

دار جمـلات   و از مقادير وقفه كردهثابت را ممكن است واريانس جملات اختلال  ،مقطعي يها سري زماني و داده يها داده
 يهـا  زننـده  نيكنـد و تخم ـ  كل ناهمساني واريانس بين جملات اختلال بـروز مـي  مش ،در اين صورت. كنداختلال تبعيت 

ي مربـوط بـه   هـا  آزمـون  سـت يبا يم ،ي بررسي اين موضوعبرا .داشتد نكارايي نخواه ،با وجود نداشتن تورشرگرسيون 
ا جهـت سـنجش   آزمـون وايـت ر  ، در اين اينجا براي اين منظـور . آيد دست بهو صحت آن  شده انجامناهمساني واريانس 

   .كه در ادامه آمده است ميا كردهناهمساني واريانس اجرا 

 انسيوار يحاصل از آزمون ناهمسان جينتا. 6 جدول

Heteroskedasticity Test: White  

F-statistic 73/77898 Prob. F(35,307964) 0/0000 
Obs*R-squared 2561/092 Prob. Chi-Square(35) 0/0000 

Scaled explained SS 312488/8 Prob. Chi-Square(35) 0/0000 
  
بـر   يكه فرض صفر مبن ـ شود يمي ريگ جهينت) 05/0مقدار احتمال كمتر از (است  معنادار Fمقدار آماره  كه ييآنجا از
 روش در براي انجـام ايـن اصـلاح،    .شودن بابت اصلاح ياز ا كه مدلن لازم است يبنابرا ؛شود يمرد  ها انسيوار يهمسان

-Crossنـه  يگز، پنلمدل  ين اجرايمات حيدر تنظ) Coef covariance method(ب يانس ضرايس كوواريمحاسبه ماتر

section weights (PCSE) است شده  انتخاب.  
 ـ ، آن تبـع  بـه ب شـده و  ياستاندارد ضـرا  يمحاسبه خطا ةوير شييموجب تغ، كار نيا  ودنت و سـطوح  ياسـت  يآمـاره ت
شـود   كه مشـاهده مـي   همان طور ،طور خلاصه به. شوند يمح يتصح، انس موجوديوار يناهمسان ي مربوطه از بابتمعنادار
ما اين كار . شودرفع  ستيبا يمهاي پنل  كه ناهمساني واريانس وجود دارد كه اين مورد در داده دهد يمفوق نشان  آزمون

  .ميا كردهرفته و اين مشكل را رفع در مدل پنل خود در نظر گ cross section weights را با فعال كردن گزينه

  آزمون تورم واريانس
چندگانـه را در تحليـل رگرسـيون     خطـي  هـم شـدت   (variance inflation factor=VIF) عامل تورم واريانس، در آمار

چـه مقـدار از تغييـرات     كند مشخص ميكه شود  مييك شاخص معرفي  ،درواقع. كند ارزيابي مي كمترين مربعات معمولي
 VIF را با بررسي بزرگي مقـدار  چندگانه خطي همشدت . است افتهي  شيافزا خطي همبابت  به ضرايب برآورد شده مربوط
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قاعده  عنوان يك به. است خطي همعدم وجود  دهنده نشانيك نزديك بود  به VIFاگر آماره آزمون . تحليل نمود توان يم

  .زياد استچندگانه  خطي هم ،باشد 5از  تر بزرگ VIF مقدار ،تجربي

 انسيآزمون تورم وار. 7 جدول

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

LIM_QS1 1/83E-06 1/067019 1/033991 
LIM_QB2 3/37E-06 1/134890 1/026602 
LIM_QB1 4/39E-07 1/057099 1/013172 
LIM_PS2 1/53E-07 13/37654 1/709423 
LIM_PS1 1/94E-07 11/58540 2/880893 
LIM_PB2 2/93E-07 40/99054 2/470482 
LIM_PB1 2/72E-07 23/70968 4/121510 

نتيجـه   توان يمپس . نيست 5بالاتر از  آمده دست بهاز اعداد  كدام چيه آخردر ستون  ،شود كه مشاهده مي همان طور
  .هاي ما وجود ندارد گرفت كه هيچ مشكلي از اين بابت براي داده

  هيو آزمون فرض يونيبرآورد مدل رگرس
 مـدل  ابتـدا كـه   اسـت  لازم ؛ از اين روشود يماستفاده ايويوز  افزار نرم در ونيرگرس ليتحل روش از، ها هيفرض آزمون يبرا

مدل مربـوط   .دشو آزمون قيتحق هاي هيفرض، حاصله يها يخروج ريتفس با آنگاه و برآورد ونيرگرس بيضرا و يونيرگرس
  .است 5به شرح رابطة  هيبه فرض

	ܽݐܽ݀	݈ܴܽ݁  )5رابطة  = (1)ܥ	+	 ∗ 	1ܤܲ_ܯܫܮ + (2)ܥ ∗ 1ܤܳ_ܯܫܮ + (3)ܥ ∗ +	1ܵܳ_ܯܫܮ (4)ܥ	 ∗ 	2ܤܲ_ܯܫܮ + (5)ܥ ∗ 1ܵܲ_ܯܫܮ + (6)ܥ ∗ +2ܵܲ_ܯܫܮ (7)ܥ	 ∗ 	2ܤܳ_ܯܫܮ + (8)ܥ	 ∗ 	2ܵܳ_ܯܫܮ +  (9)ܥ	
ا ي ـ مـر يل F اين كار با استفاده از آزمون ر؟يا خي دارد يتصادف اي ثابت هاياثر مدل كه شود يبررس دياما قبل از آن با

  . درج شده است 8اين آزمون در جدول نتايج  .شود چاو انجام مي

 نتايج آزمون اف ليمر. 8 جدول

Effects Test سطح احتمال درجه آزادي آزمون مارهآ 

Cross-section F 2746/663914 (10,307981) 0/0000 
  

 يع ـيتجم ونيرگرس ـ وجـود  بـر  يمبن ـ صـفر  فـرض  است، 05/0 ازتر  كوچك مريل آزمون احتمال مقدار كه ييازآنجا
 يدارا ،پـژوهش  مـدل  بـرآورد  يبـرا  مناسب يالگو نيبنابرا شود؛ مي رد) يتصادف اي ثابت هاياثر وجود بدون ونيرگرس(



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،  43

 
 9كـه نتـايج آن در جـدول     زمون هاسمن استفاده شده استآدر ادامه از . ستين يعيو تجم است يتصادف اي ثابت هاياثر

 .شود مشاهده مي

 آزمون هاسمن ياجرا جينتا. 9جدول 

Test Summary سطح احتمال درجه آزادي آزمون اماره 

Cross-section random 000/0  8 000/1 

  
 يتصادف هاياثر يكه مدل دارا ين فرض آماريا است، 05/0نكه مقدار احتمال آزمون هاسمن كمتر از يبا توجه به ا

ن ي ـاسـت و بـا ا  ) هسـتند  هـا  شـركت نجا مقـاطع  يدر ا(مقاطع  يتصادفي رو هاياثر يمدل داراپس  ؛شود يمرد ، نيست
  . شود ميون برآورد يمدل رگرس، ماتيتنظ

 زمون فرضيهآنتايج . 10جدول 

 سطح احتمال آزمون اماره خطاي استاندارد ضريب متغير

C -0/072392 0/002553 -28/35431 0/0000 
LIM_QS2 0/152425 0/016900 9/019154 0/0000 
LIM_QS1 -0/249352 0/010900 -22/87568 0/0000 
LIM_QB2 0/136062 0/013690 9/938673 0/0000 
LIM_QB1 0/2753630/005573 49/40859 0/0000 
LIM_PS2 0/114768 0/005215 22/00545 0/0000 
LIM_PS1 0/661175 0/007379 89/60289 0/0000 
LIM_PB2 -0/058969 0/004786 -12/32220 0/0000 
LIM_PB1 -0/251463 0/007383 -34/05871 0/0000 

  
تمـام   اسـت،  05/0 از كمتـر  فـوق  حـالات  يتمام توجه به اينكه مقدار احتمال در شود با كه مشاهده مي همان طور

  .شود مي تأييدهاي پژوهش  فرضيه

  مدل پژوهش آمده از دست به جيتاو ن ها داده

 هاي مدل پژوهش داده پايايي سري زماني آزمون

 آزمـون ، )IPS( 2شـين  و پسـران ، ايم آزمون، 1چو و لين، لوين آزمون :اند از عبارت تركيبي هاي داده در پايايي هاي آزمون

و  )1996( اوه، )1996(وو ، )1387( مهرگـان  و زاده شـرف . )CADF(فولر مقطعـي   ديكي آزمون و 3فيشر و پرون فيليپس
 هاي داده در متداول واحد ةريش هاي كارگيري آزمون به كه دادند نشان خود تحقيقات در هايي مثال با )1996(رز  و فرانكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, Lin & Chu 
2. Im, Pesaran & Shin 
3. PP-Fisher 
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 هـاي  داده واحـد  ةريش هاي آزمون به نسبت ،پرون فيليپس آزمون و ديكي فولر پيشرفته، ديكي فولر آزمون مانند، تركيبي

  . ت آماري كمتري دارندقدر تركيبي
 ناهمسـاني  و هـا  مقطع ناهمگني در كه است زماني روند با آزمون ديكي فولر تركيبي آزمون، چو و لوين، لين زمونآ

 بررسي براي چو و لوين، لين آزمون از پژوهش اين در، فوق موارد به توجه با. ، قدرت بسيار زيادي داردجملات خطا واريانس

است؛ از اين ون مناسب يك مدل رگرسيهاي برآورد  شرط از پيش يكي ييمانا .است شده  استفاده قتحقي متغيرهاي پايايي
و  ايـوويز  افـزار  ج با استفاده از نـرم ينتا. شود مدل انجام مي يرهايمتغ يب برايترت به ،شه واحديا آزمون ري ييآزمون مانا رو

ريشـه   آزمـون و  11به شرح جـدول   ،شده توسط خريداران ئهخريد ارا يها متيبراي قن و چاو يل، نيشه واحد لويآزمون ر
  .است 12به شرح جدول ي تطبيق يافته ها متيقواحد براي 

  گران توسط معامله شده انجامي كنسلي ها متيقآزمون ريشه واحد براي . 11 جدول
 سطح احتمال  آماره آزمون نام آزمون

-879/301  چو و لين، لوين  000/0  
  

  گران توسط معامله تطبيق يافته يها متيق يبراواحد  شهيآزمون ر. 12جدول 
 سطح احتمال آماره آزمون نام آزمون

-620/231  چو و لين، لوين  000/0 

  
اسـت،   اسـتاندارد  جـدول نرمـال   از شـده  اسـتخراج  بحراني مقادير از تر بزرگ ها آماره اين مطلق قدر نكهياه ب توجه با
 ايـن  .اسـت  مانـا  موردبحث زماني يسر پس ؛شود مي مذكور رد يسر ناايستايي اي واحد ريشه وجود بر مبني صفر ةفرضي

  .است مانا ها يسر تمامي شد كه مشخص انجام و منتخب يها يسر تمامي يبرا آزمون

 1آزمون تسلسل

 اين رد .دهد يم نشان را تغييرات بودن تصادفيفرايند  است و زماني سري دربستگي  هم خود وجود ةدهند نشان آزمون اين
 الگـوي  يـك  وجـود  ةدهند نشان، باشد انتظار مورد يها سلسله از بيشتر، منفي و مثبت بازدهي يها سلسله چنانچه ،آزمون

ي الگـو  از و نباشـد  تصـادفي  هـا  سلسله اگر .بود خواهد قيمتدستكاري  بروز نتيجه در و سهام قيمت روند در غيرتصادفي
 آمـاره  مقـدار  مطلـق  قـدر  اگر .دارد وجوددستكاري  بروز امكان و است تقيم سقوط و رشد ، به معنايكندي پيرو يخاص

 جادشـده يا ها سلسله بودن تصادفي عدم بيانگر ،باشد بيشتر استاندارد نرمال جدول از شده استخراج بحراني مقدار از آزمون
را نشـان   قيمتيدستكاري  بروز كه است هم به منفي و مثبت يها سلسله وابستگي گوياي ،ينوع به و بازدهي يا قيمت در
   .دهد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Run test 
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 و )1391( قوچاني و زنديه .اند كرده استفاده ها دستكاريها و  حباب بحث در تسلسل آزمون از زين گذشته مطالعات در
 ياني ـك. نـد ا هكـرد  اسـتفاده  طـلا  بـازار  در و حباب قيمتـي  دستكاري وجود يبرا آزمون نيا از) 1982(واتسون  و بلانچارد

بهـادار تهـران و    اوراق بـورس  در 1385تا  1381 يزمان بازه در يمتيق حباب وجود يبررس يبرا تسلسل مونآز از) 1389(
و  شـمس  فـلاح ، )1392( و زارع شمس فلاح، )1391( ، كردلويي و دهقانيشمس فلاح، )1390(و محمدي  شمس فلاح

 يهـا  مربـوط بـه آزمـون    ينمودارهـا . انـد  كرده استفاده، قيمت دستكارياز اين آزمون جهت تشخيص ) 1394( همكاران
شده توسط خريداران و فروشندگان در زير آورده  ارائه دوفروشيخر يها متيق يبرا يجزئ بستگي هم و خود بستگي هم خود

 :شده است

   
ي خريد ها متيقدر  بستگي هم خود نمودار. 1شكل 

  دارانيخرتوسط  شده ارائه
ي خريد ها متيقدر  بستگي هم خود نمودار. 2شكل 

  توسط فروشندگان شده ارائه

   
ي خريد ها متيقجزئي در  بستگي هم خود نمودار. 3شكل 

  توسط خريداران شده ارائه
ي خريد ها متيقجزئي در  بستگي هم خود نمودار. 4شكل 

  توسط فروشندگان شده ارائه

 
توسـط   شـده  ارائـه  دوفروشي ـرخمربوط به قيمت و مقـادير درخواسـتي بـراي     بستگي هم ماتريس  6و  5هاي  شكل

  .دهد را در قالب نمودار نشان ميخريداران و فروشندگان 
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 دوفروشيخرمقادير  بستگي هم ماتريس  .5شكل 
  و فروشندگان دارانيخرتوسط  شده ارائه

 دوفروشيخري ها متيق بستگي هم ماتريس  .6شكل 
  و فروشندگان دارانيخرتوسط  شده ارائه

 طـور  ها به سلسلهتعداد  يعني؛ شود مي دأييت صفر فرضيه ي ميان روزانةها يبازده تسلسل، آزمون يها آمارهبر اساس 
 طـول  بـا  مقايسـه  در منفـي  و مثبت يها سلسله طول گريد عبارت به است كمتر انتظار مورد يها سلسله تعداد از يمعنادار
 فرضـيه  بنابراين .دارد وجود قيمت دستكاري كه گفت توان يم يعني ؛است بيشتر مراتب به تصادفي متغير يك يها سلسله

 انتظـار  مـورد  يهـا  سلسـله  تعداد از يمعنادار طور به ها سلسله تعداد به اين معنا كه ؛شود مي تأييد آزمون اين در پژوهشي
 مراتـب  بـه  تصـادفي  متغيـر  يـك  يها سلسله طول با مقايسه در منفي و مثبت يها سلسله طول گريد بيان   به .است كمتر
 مشـابه  زمـاني  دوره در يافتـه  تطبيـق  و كنسـلي  يهـا  متيق به مربوط يها يبازده از آزمون اين انجام براي .است بيشتر

 مـاره آ ،حالـت  2 هر در ،شود مي مشاهده كه همان طور. است 13 جدول شرح به تسلسل آزمون جينتا .است شده  استفاده
  .استدستكاري  بيانگر يا ها سلسله تعداد بودن غيرتصادفي ةدهند نشان آزمون

 آزمون تسلسل. 13جدول 

 هاي تطبيق يافتهبازده قيمت هاي كنسليبازده قيمت  شرح

192750 115886 تعداد مشاهدات
 85509 52025 ها تعداد سلسه

 z -14/220 -15/562آماره 
 0/000 0/000 سطح احتمال

 چولگي و كشيدگي آزمون

 آن كـاهش  هـا  مـت يق رشـد  از بعـد  زيـرا  ؛دارد وجود قيمتي دستكاري بروز حتمالا ،باشد منفي چولگي اگر آزمون اين در
 ،نباشد نرمال و باشد چپ به چوله سهمي اگر جهيدرنت ؛بود خواهد افزايش از بيشتر ،شود مي ايجاد كه اي رواني جو دليل به

 عامـل  ايـن  و بود خواهد بيشتر ريانسوا پراكندگي ،باشد نرمال از كمتر كشيدگي اگر و دارد وجود دستكاري اعمال امكان
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 تقارن چولگي و كند يم يريگ اندازه را سري توزيع كشيدگي يطوركل به .است دستكارياعمال  دهنده نشان چولگي كنار در

 يگريد از تر يطولان آن يها دنباله از يكي كه دارد يچولگ يزمان، عيتوز كي .كند يم بررسي را ميانگين حول سري توزيع
 نامتقـارن  يگيـر  اندازه يبرا يمعياري چولگ، نيستند يمساو باهم آن ميانه و ميانگين كه شود يم منجر يعيتوز به و باشد
   .است دستكاري وجود يمعن به ي معنادارمنف يچولگ .است ميانگين حول ها داده بودن

، دهـد  يم رخدستكاري  كه يمانز .پردازد يمي بازده عيتوز گريد عبارت به اي قيمت تغييرات عيتوز به كشيدگي آزمون
 هـا  يبـازده  ني ـا عي ـتوز .شـود  يم دنبال يمنف يها يبازده با سقوط زمان در كه كند يم جاديا يكوچك مثبت يها يبازده
 بـا  ييها عيتوز جاديا به منجر كه كرد خواهند جاديا يا دورافتاده مشاهدات سقوط يعني( بود خواهد )1لپتوكورتيك( دهيكش

 وجـود  نشـانه  توانـد  يم ـ قيمـت  تغييـرات  يبـرا  يكشـيدگ  بيضـر  كه دهد يم نشان فرايند نيا )شود يم چاق يها دنباله
 ؛1394، نيالـد  نيمع ـ، يصـدرآباد ، فروش پوست( مختلف پژوهشگرهاي توسط آزمون اين .باشد سهام قيمت در دستكاري

، قـوامي  و يشـورورز ؛ 1392 ،همكـاران  وفلاح شـمس  ؛ 1389 همكاران وفلاح شمس ؛ 1387 ،همكاران و فلاح شمس
  .دهد يم نشان را آزمون اين نمودارهاي زير نتايج .است شده  استفاده قيمتدستكاري  شناسايي جهت )1392 ،پور نيحس

  

   
پراكندگي و آزمون كشيدگي و چولگي  نمودار. 7شكل 

  ي كنسليها متيق
پراكندگي و آزمون كشيدگي و چولگي  نمودار. 8شكل 

 فتهتطبيق ياي ها متيق

 
 شود مي مشاهده. است 3 آن كشيدگي ضريب و صفر برابر نرمال توزيع چولگي ضريب بحراني مقادير آزمون اين در

 اين در جهيدرنت است؛ 3از  بيشتر نيز كشيدگي و صفر بيشتر از قدر مطلق چولگي، شده يبررس ةروزانميان  يها داده در كه

 گفـت  توان يم است،زياد ) 3و  0(مبنا به اينكه انحراف از مقادير  با توجه. دارد قيمت وجود دستكاريبروز  احتمال ها داده

  .ي تطبيق يافته وجود داردها متيقي كنسلي و ها متيقدر  دستكاريكه 

  ديرش وابستگي آزمون
ايـن آزمـون    .است شده  داده توسعه قيمت حباب كشف براي )1994( 2استيون تورلي و كوئين مك گرانت توسط مدل اين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Leptokurtic 
2. McQueen & Thorley 



  
 

  48  تهراني و همكاران.../بر الگوريتم كشف معاملات مشكوك در بورس اوراق بهادار تهران

 
 ،همكاران؛ فلاح شمس و 1387 ،همكارانفلاح شمس و ؛ 1394، و همكاران فروش پوست(مختلف سط پژوهشگرهاي تو

 شـده   اسـتفاده قيمـت   دستكاريشناسايي  منظور به) 1392 ،همكاراني و شورورز؛ 1392 ،همكارانفلاح شمس و  ؛1390
 اسـت  اين دهنده نشان، باشد جادشدهيا مثبت يها سلسله طول به وابسته، منفي يها سلسله طول اگر آزمون اين در. است

 يهـا  سلسـله  يعني ،باشد تصادفي اگر ولي ؛)قيمت دستكاري احتمال(است  آمده پايين و سپس رفته بالا ابتدا ها متيق كه
 طبـق  مخاطره تابع از اين آزمون انجام يبرا .است قيمت دستكاري بروز عدم ةدهند نشان و هستند مستقل منفي و مثبت

  .است شده  استفاده 6بطة را

(௜ݐ)ℎ  )6رابطة  = 11 + ݁ି(∝ାఉ ୪୬௫೔) 
 طريق از ،)انتظار مورد بازدهي و واقعي بازدهي تفاضل( يرعاديغ بازدهي وجود ابتدا، فوق مخاطره تابع تخمين يبرا

 ARو  MRة بهين ةوقفد تعدا ،جنكينزـ   باكس روش اساس بر و شد محاسبه )ARIMA( زماني يسر يحيخودتوض مدل
  .آورده شده است 14در جدول  جنكينزـ  باكس روش از يريگ بهره جينتا .شد زده تخمين

  يافته قيكنسلي و تطب يها متيق يها يبازده روي آريما يااجر نتايج. 14 جدول
  شده براي بازدهيبيني پيشآريماي  مدل

  هاي تطبيق يافته قيمت 
 بازدهيبيني شده برايپيش آريمايمدل 

  هاي كنسل شده قيمت 
 115886 تعداد نمونه 192761 تعداد نمونه

 25 شده هاي در نظر گرفته تعداد وقفه 25 شده هاي در نظر گرفته تعداد وقفه

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

AIC value: -4/67584895228 AIC value: -2/34375884038 

  
، فـوق  يحيخودتوض ـ مـدل  تخمين از پس .است تخميني مدل رگرسيون ياندهاپسم همان ،يرعاديغ يها يبازده

 يرعاديغ يها يبازده .شد استفاده آن از مخاطره تابع تخمين جهت يرعاديغ يها يبازده عنوان به و ذخيره مدل پسماند
 مثبـت  يها سلسله يبرا .شد جدا هم از و مشخص منفي و مثبت يها سلسله و يافت انتقال اكسل محيط به ،آمده دست به
 در جداگانـه  يكـار  يهـا  پوشه در ها يسر اين و محاسبه سلسله هر طولي، گذار شماره طريق از جداگانه طور به ،منفي و

 منفـي ، مثبت يها سلسله مقادير از استفاده با فوق مخاطره تابع لگاريتمي معادله ،مرحله اين در .شد ذخيرهايويوز  افزار نرم
 طـول  طبيعـي  لگـاريتم  مسـتقل  متغيـر ، مخاطره تابع تخمين در .دش محاسبه آن يپارامترها و دبرآور ها سلسله ديرش و

 يهـا  سلسـله  بـراي ( كي ـ مقـدار  و )مثبت يها سلسله يبرا( صفر مقادير با ارزشي دو متغير يك وابسته متغير و ها سلسله
  .است )منفي

ln  )7رابطة  ൬ ௜1݌ − ௜൰݌ = (∝ ߚ+ ln(ݔ௜)) 
lnر عبارت فوقد ቀ ௣೔ଵି௣೔ቁ	 قيمتـي اسـت و    دسـتكاري  بروز وقوع عدم به وقوع احتمال نسبت با برابر و بخت بيانگر
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 ln(ݔ௜)  16و  15ي هـا  جـدول ي كنسلي و تطبيق يافتـه در  ها متيقنتايج اين آزمون براي .  هاست سلسلهلگاريتم طول 
  .شود مشاهده مي

 ي كنسل شدهها متيقابستگي ديرش در آزمون و. 15جدول 

  متغير وابسته ي خريد ارائه شده توسط خريدارانها قيمت
ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)  مدل  

 ضريب خطاي استاندارد آماره آزمون سطح احتمال

0/0000 35/96708 0/022094 0/794674 
0/7386 0/333762 0/035053 0/011699 
 تعداد مشاهدات صفر 2066 جمع كل مشاهدات 115886

 تعداد مشاهدات يك 113820 سطح احتمال 0/000000
  
  
 

  تطبيق يافته يها متيدر ق رشيد يآزمون وابستگ. 16جدول 
  متغير وابسته  ي فروش اراته شده توسط فروشندگانها قيمت

ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps) مدل  
 متغير ضريب خطاي استاندارد آماره آزمون سطح احتمال

 رشته اعداد 0/505992 0/022597 22/39167 0/0000

 عدد ثابت 0/111425 0/058436 1/906792 0/0565

 تعداد مشاهدات صفر 743 جمع كل مشاهدات 78430
 تعداد مشاهدات يك 77687 سطح احتمال 0/000000

  
 وقـوع  احتمـال  تعيين در مدل كه كرد استنباط توان يم ،ضرايبمعناداري  سطح و شده بهمحاس يها آماره به توجه با

 وجـود  عـدم دهندة  باشد، نشان 1برابر با  β، اگر شده برازش مدل در .است برخوردار لازم كارايي از ،قيمتدستكاري  بروز
 مخـاطره  تـابع  تخمـين  از كـه  β رايبض آيا كه است اين ،شود مي مطرح مرحله اين در كه يسؤال .است قيمتيدستكاري 

 والـد  آزمون .است شده  استفاده والد آزمون از فرض اين آزمون براي نه؟ يا دارد يك باي معنادار تفاوت ،است آمده دست به
 آزمـون  اين در صفر فرضيه و رديگ يم قرار مورداستفاده رگرسيوني معادله يك ضرايب بر ها تيمحدود اعمال آزموني برا
1 = β )است )قيمتدستكاري  وجود عدم.  

 سـطح  و شـده  محاسـبه  آزمـون  يهـا  مـاره آ مقـدار بـه   توجه با .دهد يم نمايش نيز را والد آزمون خروجي 17 جدول
 در قيمتدستكاري  بروز امكان و شده رد β = 1 اينكه بر مبني صفر ةفرضي ،درصد 95 اطمينان سطح در، مدل يمعنادار
   .شود ميتأييد 
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  ي كنسل شدهها متيقوالد براي  آزمون جينتا. 17جدول 

 Exp(B) يمعنادارسطح  درجه آرادي اماره والد انحراف استاندارد بتا شرح

 2/214 0/000 1 1293/631 0/022 0/795 طول سلسله
 1/012 0/739 1 0/111 0/035 0/012 عدد ثابت

  

 ي تطبيق يافتهها متيقوالد براي  آزمون جينتا. 18جدول 

 Exp(B) يمعنادارسطح  درجه آرادي اماره والد راف استانداردانح بتا شرح

 1/659 0/000 1 501/387 0/023 0/506 طول سلسله
 1/118 0/057 1 3/636 0/058 0/111 عدد ثابت

  
مختلفـي   ها و معيارهاي توان از آزمون مي ،رگرسيوني با متغير وابسته باينري يها راي بررسي خوبي برازش در مدلب

. اسـتفاده كـرد  ... و جانسون ـ  هاي هنشر بيني موفقيت جدول پيش، چاو، استرلا، مادلا، فادن ـ   ريب تعيين مكهمچون ض
در ايـن  . لمشو است ـ  هاسمر آزمون، شود هاي انتخاب باينري استفاده مي هايي كه براي خوبي برازش مدل يكي از آزمون

هاي مختلـف   و واقعي متغير وابسته در گروه شده ينيب شيار پآزمون معناداري كلي ضرايب رگرسيون از طريق مقايسه مقد
  .گيرد قرار مي يموردبررس

در . برازش ضـعيف مـدل اسـت    دهندة نشان ،متغير وابسته زياد باشد شده ينيب شيپ اگر اختلاف بين مقادير واقعي و 
 ،شـود  مشاهده مي كه همان طور .شده است  لمشو استفاده از آزمون هاسمر ،سنجش نيكويي برازش براياين پژوهش نيز 

 .است قبول  قابل جيو نتابزارش مدل در حد بسيار بالا بوده 

 ي تطبيق يافتهها متيقبراي  لمشو آزمون هاسمر .19جدول 

 يمعنادارسطح  درجه آزادي آماره آزمون سطح

1 000/0 1 994/0 

    

 كنسل شده يها متيق يلمشو برا آزمون هاسمر .20جدول 

 يمعنادارسطح  درجه آزادي زمونآماره آ سطح

1 014/0 1 908/0 

 

 عصبي مصنوعي ةشبك

 از معمولاً يمصنوع يعصب شبكه كي .دارندي مشابه يكل ساختار ،تنوعشان رغم به 1يعصب يمصنوع يها شبكه يها مدل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Artificial Neural Network - ANN 
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 به )4نرون(يي واحدها شامل يورود هيلا .3يخروج هيلا، 2)پنهان هيلا( يميان هيلا، 1يورود هيلا :شود يم تشكيل هيلا سه

 .شـوند  يم شناخته 5يورود يمتغيرها عنوان به ي،مصنوع يعصب شبكه ادبيات در كه است مدل يتوضيح يمتغيرها تعداد
 يرو يجبـر  ياتي ـعمل )هـا  نـورن ( واحـدها  ني ـا در .هسـتند  اطلاعات پردازش يواحدها شامل يخروج و يميان يها هيلا

 ارسـال  يبعـد  يهـا  هيلا در گريد يها نرون به ديجد يورود كي صورت به ها نآ نتيجه و گرفته صورت يورود اطلاعات
 در( وابسته متغير شده برآورد ريمقاد كه هستند رگرسيون مدل در وابسته يمتغيرها مشابه يخروج هيلا يواحدها .شود مي

 يهـا  مـدل  در .شـود  يم ـ هگفت  7يخروج، برآوردها نيا به كه دهند يم ليتحو را 6)هدف يها داده(ي عصب شبكه اصطلاح
، زمـان  هـم  معـادلات  سيسـتم  يها مدل در يول، داشت خواهد وجود يخروج هيلا در نرون واحد كي فقط ،يا معادله تك
 يهـا  هي ـلا يهـا  نـرون  .بـود  خواهد سيستم معادلات تعداد اي وابسته يمتغيرها تعداد با برابر يخروج هيلا يواحدها تعداد
 ادبيـات  در( بـرآورد  فراينـد  در يمؤثر نقش رايز ؛برخوردارند يمصنوع يعصب شبكه يها لمد در يبسيار اهميت ازي ميان

 تعـداد  و يميـان  يهـا  هي ـلا تعـداد  .كننـد  مي فايا مدل صحيح )شود يم گفته  8آموزش فرايند آن به يمصنوع يعصب شبكه
 معمـول  روش وخطا آزمون روش و نندك ينم تبعيت يواحد يقانونمند از هنوز ،ها هيلا نيا در اطلاعات پردازشي ها نرون
  .پارامترهاست نيا تعيين

  9مدل پس انتشار خطا
ن ي ـا نحـوه عملكـرد بـه   . روند يم شمار هب يعصب يمصنوع يها شبكه يها مدل نيتر از معروف، انتشار خطا پس يها مدل

 ياني ـم، يورود يها هيلا يواحدها نيب يارتباط بيضرا ،به مدل ها و هدف داده يبردارهامعرفي  از  صورت است كه پس
، جلـوتر  يبـه واحـدها   هـا  آن ارسال و هر واحد يها سپس مدل با پردازش داده. شوند يم نييتع يطور تصادف به يخروج و

سـه و  يمقا )هـدف ( ير واقع ـيبا مقاد )ها ستاده(شده  ر محاسبهيمقاد مرحله نيدر ا. كند يها را محاسبه م ر بردار ستادهيمقاد
به عقب برگشـته و بـا   ، بود از خطا با مقدار مطلوب متفاوت يگريا هر تابع ديخطا  زانياگر م. شود يم محاسبه مقدار خطا

طبـق   يارتبـاط  بيالبتـه ضـرا  . شـود  يمحاسـبه م ـ  يديجد يها ستاده مجدداً يو تكرار مراحل قبل يارتباط بيضرا رييتغ
ن ي ـا. كمتر و كمتر شـود  هدفها و  ستاده نياوت بهمان تف يعنيكنند كه خطا  يم رييتغ يدر جهت 10يريادگيي ها سازوكار

  .نظر برسد مورد زانيم به تا آنجا كه خطا ابدي يادامه م يريادگيان يجر
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1. Input Layer 
2. Hidden Layer 
3. Output Layer 
4. Neuron 
5. Input Variables 
6. Target Data 
7. Output Data 
8. Training Process 
9. Back Propagation Model 
10. Learning Mechanisms 



  
 

  52  تهراني و همكاران.../بر الگوريتم كشف معاملات مشكوك در بورس اوراق بهادار تهران

 
  الگو صيو تشخبرازش شبكه از طريق برازش 

قـال  انت و تـابع لايه مخفي  در tan-sigmoid با تابع انتقال feed forwardها از يك شبكه  هدر اينجا ما براي بررسي داد
كـارايي  ) رگرسـيون (هاي عصبي در ارتباط با كاربرد تخمين توابـع   نوع شبكه نيا .ايم خطي در لايه خروجي استفاده كرده

تعداد تمامي موارد را برحسب اين  وجود دارد، نرون بهينه 10 ،شده يطراحدر شبكه عصبي  نكهياتوجه به  با .مناسبي دارند
شبكه يك خروجي  شايان ذكر است كه .ايم كردهاستفاده  ها شبكهدر لايه مخفي در  وننور 10از  ما .ايم انجام داده نورون
بردارهـاي   ضـمناً  .ميا جستهتابع آموزش شبكه بهره  عنوان به levenberg-marquardtما از الگوريتم  فراينداين  در. دارد

در مجموعـه   هـا  درصـد داده  15، يآموزش در مجموعهها  داده درصد 70صورت  بهصورت تصادفي توسط شبكه  ورودي به
كارايي شبكه نهايي اسـتفاده گرديـده    آزمونها در راستاي بررسي  داده درصد 15و ارزيابي در راستاي بيش برازش شبكه 

  .شده است آوردهي مربوط به شبكه عصبي نيز در ادامه ها آزموننتايج مربوط به انجام . است
  

   

  شبكه در شناخت الگو يخطا نمودار. 10شكل   ت كردنرگرسيون در حالت في نمودار. 9شكل 

   

  خطاها در شبكه عصبي بستگي هم خود نمودار. 12شكل   نمودار خطاي شبكه در حالت فيت كردن مدل .11شكل 
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  .شود مشاهده مي 14و  13هاي  در شكل شده يطراحعملكرد شبكه عصبي  ةنمودار مربوط به نحو

  

  
  

  عملكرد شبكه در حالت شناخت الگو نمودار. 14شكل   كردن مدل د شبكه در حالت فيتعملكر نمودار. 13شكل 

نمودارهاي مربوط به يادگيري شبكه عصبي تخمين زده در دو حالت شناخت الگو و فيت كردن  16و  15هاي  شكل
  .دهد را نشان ميمدل 

  

   
نمودار يادگيري شبكه در حالت شناخت  .15شكل 

  الگو
ار يادگيري شبكه در حالت فيت كردن نمود .16شكل 

  مدل

 گرافيكـي  شماي يا نمودار يك راك منحني. نيز در زير آورده شده است شده زدهنمودار راك مربوط به مدل تخمين 

مختلـف   يهـا  آسـتانه  در Y محـور  روي بر كاذب مثبت ميزان و x محور روي واقعي را ميزان مثبت از استفاده با كه است
  .شود مي ايجاد) وتمتفا برش نقاط(
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  هراك مربوط به مدل تخمين زده شدنمودار . 17شكل 

 بـه  راك منحني نيبنابرا .ابدي يم نيز افزايش كاذب مثبت ميزان، كند پيدا افزايش حساسيت كه يهنگام است بديهي

 منحني زير سطح .كنيم و مقايسه بررسي منحني روي نقطه هر در كاذب را مثبت و واقعي مثبت ميزان تا دهد يم اجازه ما

كلـي   عملكـرد  يكسـان  منحنـي  زيـر  سـطح  با يها تست .دهد يم نشان ما به را) دقت(تشخيص  يها آزمون كلي كيفيت
 از بسـياري  توسـط  توانـد  يم ـ منحنـي  سـطح زيـر  . ندارنـد  برابري ويژگي و حساسيت لزوماً ولي، دارند برابري تشخيصي

گوشـه  ( كشود انحناي محني راك به سمت ي كه مشاهده مي همان طور .شود يريگ اندازه و محاسبه آماري يافزارها نرم
  .باشد يم شده زدهكشيده شده است كه اين خود نشان از كارايي بالاي شبكه تخمين ) شمال غربي

  ماتريس تشخيص الگو
 ،هر جـدول  عناصر قطري در .شده است  از ماتريس تشخيص استفاده ،جادشدهياي آموزششبكه  العمل عكسبراي تحليل 

 رنـگ  يخاكسـتر  سـلول  .هاي نادرست است بندي تعداد طبقهغيرقطري  و عناصرهاي درست  يبند طبقهتعداد  دهنده نشان
نشـده   قرمـز ي نادرسـت را بـه رنـگ    بنـد  و طبقهي درست را به رنگ سبز بند طبقهدرصد كل ) پايين گوشه راستسمت (

  .دهد مي
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  ين شبكه عصبيي و كارايي تخمبند دستهنمودار . 18شكل 

 دستكاري) درصد 4/90( بسيار خوبيبا قدرت است توانسته  شده گرفتهمدل در نظر  ،شود كه مشاهده مي همان طور
  .تخمين بزندرا  دستكاريقيمت و عدم 

  گيري نتيجه
و  )اي هلحظـ   معاملات ميان روزانه( با استفاده از ريزساختارهاي بازار شده دستكاريهاي  هدف اين پژوهش بررسي سهم
 شـده  دستكاريهاي  هاي مربوط به پرونده داده در اين پژوهش .استشده  دستكاريهاي  ارائه مدلي جهت شناسايي سهم

 Spoof دسـتكاري طور خاص طـرح عمليـات    بهدر اين پژوهش  .مطالعه شده است پيگيري و 1395تا  1392از سال كه 

Trading بررسي شده است.  
ناهمساني واريـانس و آزمـون   ، انباشتگي همآزمون ، آزمون هاسمن، هاي اف ليمر آزمون، پنل ديتااز  در اين پژوهش

، بسـتگي  هـم  خـود ، ازجمله آزمـون مانـايي   ،قيمت دستكاريهاي اقتصادسنجي مربوط به  آزموناز و سپس تورم واريانس 
سـنجش كـارايي    بـراي در انتهـا نيـز از شـبكه عصـبي      .استفاده شده استتسلسل و وابستگي ديرش ، يچولگ، يدگيكش

شـده   نتايج حاصل از الگوريتم طراحـي . و نتايج در قالب ماتريس تشخيص الگو ارائه شده است بردهالگوريتم مد نظر بهره 
درصد است كه ايـن سـطح از    4/90 نشان داد كه كارايي شبكه مورداستفاده در جهت شناسايي معاملات مشكوك برابر با

نتايج حـاكي از   كه شدهايي آزمون  در اين پژوهش فرضيه ،همچنين. استبسيار عالي  يك الگوريتمپذيرش كارايي براي 
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 ،اول و دوم تابلوي معاملات هاي هاي خريدوفروش مربوط به رديف ي ارائه شده در سفارشها ها و حجم آن بود كه قيمت

  .است مؤثردر شناسايي دستكاري قيمت 
از چنـدين محـدوديت در   ، تحت پيگـرد قـانوني   دستكاري يها پرونده اين پژوهش مانند مطالعات ديگر با استفاده از

بنـابراين   را مبنـا قـرار دارديـم؛    تحت پيگـرد  دستكاريما فقط اطلاعات مربوط به موارد ، نخست اينكه. برد ينمونه رنج م
 ،ما ةهاي پيگرد قانوني نمون بنابراين پرونده .ميا داده  دست را ازنشده اما مشاهده  ،شده انجام دستكاريمواردي را كه در آن 

تحت پيگرد  يها دستكاريها  عنوان توصيف ويژگي نيست و نتايج تجربي بايد به ها دستكارييك نمونه تصادفي از تمامي 
  .در نظر گرفته شود

  منابع
يزي درجه دوم و هاي تحليل مم ها با استفاده از مدل سنجش دستكاري قيمت. )1394(الدين  معين، صدرآبادي و ناصر، پوست فروش

 .143-119-)28(8، دانش مالي تحليل اوراق بهادار .الگوريتم ژنتيك بر مبناي شبكه عصبي مصنوعي

هـاي   پـژوهش . ي ريزساختار بازارها بررسي ريسك اطلاعات با استفاده از مدل). 1391(رضا ، عيوضلو و شاپور، محمدي ؛رضا، راعي
 . 85-71، )3(17، مديريت در ايران

هـاي   تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات خصوصي بـا اسـتفاده از مـدل   ). 1392(رضا ، عيوضلو و شاپور، محمدي ؛ارض، راعي
 .28-17، )1(15، تحقيقات مالي .ريزساختار بازار

. در ايجاد حباب قيمتي در بورس اوراق بهادار تهران P/Eاثر حجم معاملات و نسبت بالاي ). 1392( ، روزبهقوچانيمصطفي، ، زنديه
 . 88-71، )8(2، گذاري مه علمي پژوهشي دانش سرمايهفصلنا

دانشـگاه  ، مؤسسـه تحقيقـات تعـاون    :تهـران ، )چاپ اول( ديتا پنلاقتصادسنجي ). 1387( نادر، سيد حميدرضا و مهرگان، زاده شرف
  .تهران

 .نشر نور علم :نتهرا، )چاپ اول( ديتاي پيشرفته پنلاقتصادسنجي  ).1393( نادر، سيد حميدرضا و مهرگان، زاده شرف

. حبـاب قيمـت   بـروز  و سـرمايه  بازار اطلاعات شفافيت بين رابطه). 1392(حميد ، هادي و حسين پور، محمدرضا؛ قوامي، شورورزي
  . 58 -27، )5(20، دوفصلنامه اقتصاد پولي و مالي

، كلان پژوهشنامه اقتصاد. تهران بهادار در بورس اوراق متيق يبر دستكار گذارعوامل تأثير يبررس). 1387( ضيرفيم، شمس فلاح
1)35( ،83-104.  

، )2(9، اقتصادي علوم پژوهشنامه. تهران اداربه اوراق بورس در قيمت دستكاري بر تأثيرگذار عوامل). 1392(ميرفيض ، شمس فلاح
83-104. 

. بهـادار تهـران   اوراق بـورس  در قيمـت  دستكاري بيني پيش الگوي طراحي). 1394(علي ، ميرفيض و تيموري شندي، شمس فلاح
 .146 -115، )21(، صادق امام دانشگاه پژوهشي فصلنامه



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،  57

 
 تهـران اوراق  بهـادار  اوراق بـورس  قيمـت در  حبـاب  بروز در تأثيرگذار عوامل بررسي). 1392(عظيم ، زارع ميرفيض و، شمس فلاح

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

 اريدستك بيني پيش جهت مصنوعي شبكه عصبي و لاجيت هاي مدل آزمون). 1391(حميدرضا  ،ييكردلو ميرفيض و، شمس فلاح
  . 72 -37، )7(2، بهادار اوراق مديريت مالي و مهندسي مجله. تهران بهادار اوراق بورس قيمت در

مـورد  (سـهام در بـورس اوراق بهـادار     يمـت ق يدسـتكار  ينيب يشپ يبرا يمدل). 1390(د محمو، يو محمد يرفيضم، فلاح شمس
  . 41-30، )2(11، )ياقتصاد يها پژوهش( يداررشد و توسعه پا يها پژوهش). در بورس اوراق بهادار تهران: مطالعه

شناسايي احتمال وقوع دستكاري قيمت پايـاني در   طراحي مدلي براي). 1394(اسماعيل ، بادپا و ايوب، بادپا ؛ميرفيض، فلاح شمس
 . 152 -135، )24(6، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. بورس اوراق بهادار تهران

 حبـاب  تشـكيل  بينـي  پـيش  و كشـف  عوامـل  تعيين و بررسي). 1391(امير ، حميدرضا و دهقاني، ميرفيض؛ كردلويي، شمس فلاح
 . 124 -99، )1(1، گذاري دانش سرمايه فصلنامه. قيمتي تصنعي

 مـدل  از اسـتفاده  با تهران بورس در ها قيمت دستكاري بررسي). 1391(مهدي ، رشنو حميدرضا و، ييكردلو ميرفيض؛، شمس فلاح
 .84-69، )1(14، مالي تحقيقات مجله. بردار پشتيان ماشين

 اوراق بـورس  در دهش ـ هـاي پذيرفتـه   شـركت  در قيمتي حباب ايجاد با آزاد شناور سهام ميزان رابطه بررسي). 1389(مهرداد ، كياني
  .تحقيقات و علوم واحد اسلامي آزاد اقتصاد دانشگاه و مديريت دانشكده، ارشد كارشناسي نامه پايان .تهران بهادار

بررسـي و تحليـل تـأثير برخـي عوامـل مـؤثر بـر        ). 1397( ريحانـه ، ربيعي و مسلم، پيماني ؛سيدمحمد، علوي نسب ؛محمد، نديري
  . 342 -327، )3(20، تحقيقات مالي. ايران دستكاري قيمت در بازار سهام

 .هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت. )1387( احسان، كرماني و محمد، نمازي
  .100 -83، )53(15، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسيفصلنامه 

 در قيمتـي  حبـاب  ايجاد با شناورآزاد سهام رابطه ميزان بررسي). 1389(مهرداد ، نيكيا و االله قدرت، نيا طالب حميدرضا؛، فرد وكيلي
 . 83-67، )4(1، )مديريت پرتفوي (مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار . اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
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