
 
      

  علوم اقتصادی   ی  پژوهشنامه  
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  88 نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2 ی شماره، منهسال   
بررسی عوامل تأثیر گذار بر دست کاری قیمت در بورس 

  وراق بهادار تهرانا
  ∗میرفیض فلاح شمس

 6/8/87:                            تاریخ پذیرش24/4/87 :تاریخ دریافت 

  : چکیده
کـاری   منظور جلوگیری از  وقوع دست کاری قیمت  به   شناسایی عوامل تأثیرگذار در دست شک       بی

هـای   ی دارایـی  گـذاری منـصفانه   یمـت قیمت در بورس اوراق بهـادار نقـش مـؤثری در شـفافیت بـازار، ق         
هـای تسلـسل و      در ایـن  مقالـه، ابتـدا بـا انجـام آزمـون             . خواهد داشـت   کارایی بازار    ی ارتقا ای و  سرمایه
دار بین بازدهی واقعی و بـازدهی انتظـاری تعـدیل            تفاوت معنی (عادی   بستگی، وجود بازدهی غیر    خودهم

 در  1384 تـا انتهـای      1382هـای    ر طـی سـال     شرکت بورس کـه د     130در سهام ) شده برمبنای ریسک  
هـایی کـه رونـد       شـرکت . اند، مورد بررسی قـرار  گرفـت       مقاطعی از نوسانات شدید قیمتی برخوردار بوده      

هـای    بـستگی بـا قیمـت      ها تصادفی نبوده و قیمت سهم در هـر مقطـع دارای خـودهم               نوسانات قیمت آن  
در بخـش بعـدی، بـا       . در سهم مذکور خواهنـد بـود      کاری قیمت    ی بروز دست    گذشته باشند، بیان کننده   

کـاری قیمـت بـا اسـتفاده از          بینـی دسـت    استفاده از روش رگرسیون لوجیت باینری، مدلی بـرای پـیش          
    P/Eو نـسبت ) ی شـرکت  سـرمایه (ی شـرکت   رهای شفافیت اطلاعات، نقدشـوندگی سـهم، انـدازه   متغیّ

استفاده )  رشد شتاب قیمت  (کاری   ل از بروز دست   سال قب  های یک  در برازش مدل از داده    . طراحی گردید 
نمایی، لاندای ویلکـس، کـارایی       های والد، درست    های مربوطه از قبیل آزمون     در پایان با انجام آزمون    . شد

  .  کاری قیمت در بورس تهران مورد تأیید قرار گرفت بینی دست مدل در پیش
 نوسـان   حـدّ ،  فافیت اطلاعـات  ش ـ،   نقدشوندگی سهام  ،کاری قیمت   دست :واژه های کلیدی  

  ، سهام شناور آزادقیمت
  JEL:  G14بندی  طبقه

                                                      
 واحـد تهـران   - دکتری مدیریت مالی از دانشکده مدیریت دانشگاه تهران ،عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی   - نویسنده مسئول     ∗

  مرکز     

Archive of SID

www.SID.ir



  
  88نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2 ی  ، سال نهم، شمارهیعلوم اقتصادپژوهشنامه ی . ..................84

 

   مقدمه
گیری اولین بازار     ترین موضوعاتی که قدمت آن به شکل       از جنجال برانگیزترین و مهم    

کـاری در بازارهـای    گردد، بحـث دسـت   برمی) آمستردام هلند(سرمایه در شکل نوین آن    
رهای مالی در جهت منافع فـردی، همـواره مطـرح           کاری در بازا   موضوع دست . مالی است 
مندی   های مختلف و با توجه به تکامل و بهره          ت و ضعف آن در بازارها در دوره       بوده و شدّ  

 مبـینّ شـواهد   . کاری و ابزارهای نظارتی، متفاوت است      ها از قوانین مناسب ضد دست      آن
بیـستم از عمـده     کـاری اوراق بهـادار در اوایـل قـرن            ست که هر چند بحـث دسـت        ا  آن

 تـصویب قـوانین     ی  هواسـط   امروزی بـوده، بـه     ی   یافته  ههای فراروی بازارهای توسع     چالش
کـاری در بـازار اوراق       های نظارتی اثربخش، بسیاری از اشـکال دسـت          مناسب و مکانیسم  

ضعف  علت    تر بازارهای نوظهور، به     در مقابل، بیش   ؛بهادار این کشورها محدود شده است     
 اشـکال  ی هطـور گـسترده بـا هم ـ    های نظارتی خود، به  ی قانونی و مکانیسم   ها  در سیستم 

اند که یکی از عوامل مهم در عدم تکامل بازار سـرمایه و نبـود اعتمـاد                  کاری مواجه  دست
گـذاران،    در نتیجه عدم حضور گـسترده و بلندمـدت سـرمایه          . عمومی به این بازارهاست   

رنـگ   گذاری و نقش کم     مدت برای سرمایه   های مقطعی و شدید نگرش کوتاه       وجود نوسان 
طـور وسـیع در بعـد        اقتصادی از جمله پیامدهای نامطلوبی است کـه بـه          ی  هآن در توسع  

کاری در این  هر چند اشکال سنتی دست. شود کلان اقتصاد این نوع کشورها منعکس می   
نـوین  هـای ارتبـاطی و ابزارهـای           شبکه ی  هبازارها محدود شده، با این حال رشد و توسع        

  . کاری در این بازارها شده است مبادله، سبب بروز اشکال نوینی از دست
کاری بـازار و     های مختلف دست   در این مقاله، سعی شده که با تعریف و تشریح روش          

کاری قیمـت در   های مفروض تأثیرگذار، بتوان الگوی رفتاری دست ر روند متغیّ  ی  مشاهده
  .دبورس اوراق بهادار تهران را مشخص کر

   تحقیقی پیشینه
.  تشکیل اولین بازار اوراق بهادار قدمت دارد       ی  هانداز کاری بازار تقریباً به    موضوع دست 
 تصویب قوانین مناسب و پوشش بسیاری از مواردی که به بر هم  علت   هر چند امروزه به   

شـوند،  خوردن تعادل منطقی  قیمت اوراق بهادار در بازارهای مالی پیشرفته منجـر مـی              
 ولـی  .های مالی ممکن است بسیار سخت جلوه کنـد   کاری بازار در این نوع سیستم      تدس

هـا یـک موضـوع حـل        کاری بـازار در ایـن بـازار        ر کرد که بحث دست    گونه تصوّ  نباید این 
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هـای    روش ی  هواسـط  تر به  ها بیش  کاری  چرا که در بازارهای مالی مدرن، دست       ؛است شده
ها بسیار دشـوار اسـت،       و تحت مقررات درآوردن آن    پیچیده و کاملاً مخفی که شناسایی       

هـای نظـارتی کـارا و    در مقابل، در بازارهای مالی نوظهور کـه از سیـستم          . گیردانجام می 
کـاری بـازار و تحـت      دست،کاری بازار برخوردار نیستند   اثربخش برای جلوگیری از دست    

 لازم بـرای ایـن منظـور         کسانی که از قـدرت     از سوی تأثیر قرار دادن قیمت اوراق بهادار       
جیـان پینـگ مـی و       ( اشـکال آن وجـود دارد        ی  هطور گـسترده و در هم ـ      برخوردارند، به 

  ).2004، 1گیوجان وو
در  2هـارت   کـاری قیمـت، تحقیقـات     دستی  هاز اولین تحقیقات انجام گرفته در زمین      

هـای   کـاری قیمـت را بـا اسـتفاده از مـدل            طـور رسـمی دسـت      ، است که به   1977سال  
هارت، شرایطی که تحـت آن        .ها مورد تحلیل قرار داده است      ییصادسنجی در بازار دارا   اقت

احتمالی ممکن اسـت رخ دهـد را مـورد بررسـی      سفته بازی سودآور در یک وضعیت غیر    
خطـی   وی دریافت که اگر بازار در حالت تعادل پایدار نباشد  و توابع تقاضا غیـر               . قرار داد 

  .  انجام معاملات سودآور خواهند بودبازان قادر به باشند، سفته
 را به وضعیت احتمالی نیـز تعمـیم داده و همـان             رتها های   ، تحلیل )1992  (3جارو

تواند ناشـی از اقـدامات سـفته      می 4 قیمت، ی  هاو نشان داد که تکان    . دست آورد  نتایج را به  
 سفته بـاز،    ی  هل معام ی  هواسط که افزایش قیمت در یک دوره به      یاد آور شد    او  . بازی باشد 

علاوه بـر ایـن، او نـشان داد کـه           . خواهد شد منجر  های آتی   ها در دوره   به افزایش قیمت  
باز قادر بـه تحـت فـشار قـرار           پذیر خواهد بود که سفته     کاری سودآور، زمانی امکان    دست
تـر از    گـذاران بـیش    در هر دو تحقیق ذکر شده، تابع تقاضـای سـرمایه          .  بازار باشد  5دادن
ها باشد، مـستقل در نظـر        سازی مطلوبیت مورد انتظار آن     حت تأثیر رفتار حداکثر   که ت  آن

کـاری بـا     بنابراین، روشن نیست که چگونه و تحت چه شرایطی، دست         . گرفته شده است  
  .منطقی بودن سازگار است

                                                      
1 - Jianping Mei,Guojun Wu 
2 - Hart 
3 - Jarrow 
4 - Price Momentume 
5 - Corner 
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 ه ی  کـه در آن هم ـ     2مدلی را با استفاده از اطلاعات نـا متقـارن         ) 1992 (1آلن و گل  
سازی مطلوبیت خود هـستند،      ای انتظاراتی منطقی بوده و در پی حداکثر       عوامل بازار دار  

 ابزارهـایی تحـت     بـا ها در یک چارچوب محـدودتر کـه حبـاب قیمتـی              آن. توسعه دادند 
کاری قیمـت سـودآور، حتـی در صـورت عـدم             مقررات قانونی بود، نشان دادند که دست      

پـذیر    دادن بازار نیـز امکـان      ای قیمت و عدم امکان تحت فشار قرار        وجود تغییرات لحظه  
تعداد انبـوهی از    : گر وجود دارد  ها مدلی را ارائه کردند که در سه نوع معامله          لذا آن . است

 بزرگ کـه    ه ی کاری کنند  گر مطلع بزرگ و یک دست      گذاران منطقی، یک معامله    سرمایه
ت ناکـافی  ها اطلاعـا  در مدل آن. گر بزرگی دارای اطلاعات محرمانه استصورت معامله  به

کاری قیمت خواهد  گذاران  و عدم تقارن اطلاعات در بازار، عامل اصلی بروز دست          سرمایه
  .بود

         گـر بزرگـی کـه اقـدام بـه خریـد سـهام              که هدف معاملـه    گذاران در مورد این    سرمایه
کـاری قیمـت آن،      کند، آگاهی او از بالا بـودن  ارزش ذاتـی سـهم اسـت و یـا دسـت                   می

کـاری را    فی ندارند و  ایـن، همـان عـاملی اسـت کـه سـودآور بـودن دسـت                   اطمینان کا 
  . کندپذیر می امکان

کاری قیمـت اوراق بهـادار در        با بررسی شواهد تجربی از دست     ) 2004(3وو و آگاروال  
 که  یها دریافتند که در بازار     آن.  اقدام کردند  آلن و گل   مدل   ه ی ایالات متحده، به توسع   

نـد،  ا ور دارند و تعداد زیادی از  افـراد در پـی کـسب  اطلاعـات                گان حض کنند کاری دست
ــرایط ورود       ــت، ش ــن حال ــدیافت و در ای ــزایش خواه ــادار اف ــر اوراق به ــر س ــت ب رقاب

. دشـو    آنان تـسهیل مـی      از سوی اوراق بهادار و کاهش کارایی بازار       ه ی   کنند کاری دست
چـون مـدیران عـالی      هـم هـا  آنان دریافتند که  افراد مطلع از  اطلاعـات درونـی شـرکت        

ترین احتمال،   داران عمده، با بیش    نویسان اوراق بهادار و سهام     ها، کارگزاران، پذیره   شرکت
اوراق بهاداری که از    .  شوند کنندگان قیمت اوراق بهادار محسوب می      کاری عنوان دست  به

مـت  کـاری قی   تری در معرض دست    ینی برخوردار باشند، با احتمال بیش     ینقد شوندگی پا  
هـا   چنـین آن  هـم . ها  خواهد شد کاری سبب افزایش نوسان قیمتی آن قرار دارند و دست  

ه کاری افزایش یافتـه و در دور      دست  ی های سهام در طول دوره     نتیجه گرفتند که قیمت   

                                                      
1 - Allen and Gale 
2 - Asymmetric Information 
3 - Wu and Aggarwal 
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د  کن ـ کننده اقدام به فـروش مـی       کاری زمانی که دست  . یابدکاری کاهش می   بعد از دست  
لـذا  . تر است کند، بیشت به زمانی که اقدام به خرید می    قیمت و نقد شوندگی سهام نسب     

تواند بـر روی     کاری می   و نتیجه گرفتند که دست     دند ارائه کر  هها مدلی را در این رابط      آن
  .کارایی بازار تأثیر مهمی داشته باشد

هـای    گـروه  ه ی وسـیل  رفتار میانگین قیمت سهام معاملـه شـده بـه         ) 2005(1ماهونی
 مورد مطالعه قرار داد و شواهد اندکی از معاملات          1929 تا   1928های   در سال را  ائتلافی  

، )2005(چنـین جـارو      هـم . دسـت آورد   کاری اوراق بهـادار بـه       دست ه ی ائتلافی با انگیز  
  .  مورد بررسی قرار داد،درکاری بازار دا  دستبرتأثیری را که بازارهای اوراق مشتق شده 

 ـ   ) 2003 (2مریک و نارایان    ه ی هـای نیویـورک و توکیـو، سـه شـیو           ورسبا بررسـی ب
  : اند که عبارتند از کاری قیمت را شناسایی کرده مختلف دست

  
  3کاری بر مبنای اطلاعات  دست-1

 انتشار اطلاعات گمـراه کننـده و یـا شـایعات            باکاری کننده    در این استراتژی، دست   
 ایـن نـوع     رزهـای بـا   از نمونـه  . کنـد  کاری قیمت اوراق بهادار مـی      دست ساختگی اقدام به  

توان به معاملات ائتلافی در ایـالات متحـده در طـول             کاری قیمت اوراق بهادار، می     دست
گـذاران بـا تـشکیل یـک      در این استراتژی، گروهـی از سـرمایه  .  اشاره کرد  1920 ی  هده

 با انتشار شایعات مورد نظـر در        می کنند، آن گاه   ائتلاف ابتدا اقدام به خرید اوراق بهادار        
فروشـند و از     جـا مـی    طور یک  های بالاتر به   رد شرکت، در نهایت سهام فوق را با قیمت        مو

، 2001 در سـال   5 و وردکـام   4ان رن  هـای بـازار    مثال. آورنددست می  این رهگذر سود به   
  .کاری بر مبنای اطلاعات باشد تواند مرتبط با دستمی
   6کاری بر مبنای عمل   دست-2   

هـا را تحـت       دارایی  ی ملات که ارزش واقعی یا ارزش درک شده       غیر از معا    اعمالی به 
. نامنـد کاری بـر مبنـای عمـل مـی          دست ،دهندنمی   تغییر   می دهند و آن را      تأثیر قرار   

                                                      
1 - Mahoney 
2- Merrick and Narayan 
3- Information-based manipulation 
4- Enron 
5-Worldcom 
6- Action-based manipulation 
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کاری قیمت اوراق بهادار بر مبنای عمـل         دست) 2004 (1عنوان مثال، بنگولی و لیپمن     به
 در  .انـد هادار مورد بررسی قـرار داده     را با استفاده از قیمت پیشنهادی برای تملک اوراق ب         

        قیمت اوراق بهـادار ابتـدا اقـدام بـه تملـک اوراق بهـادار                ی  هکاری کنند  این مدل، دست  
  و سپس قیمت پیشنهادی بالاتری را برای اوراق بهـادار در تملـک خـود مطـرح    می کند   

بنـابراین،  . یابـد می کندکـه در ایـن شـرایط قیمـت اوراق بهـادار در بـازار افـزایش مـی                   
 اوراق بهادار قادر خواهد بود تا به فـروش اوراق بهـادار خـود اقـدام                 ه ی کاری کنند  دست
 اوراق بهـادار،    ه ی کننـد  کـاری  در نهایت، بعد از فروش اوراق بهادار از سـوی دسـت           . کند

  . دیگر قیمت پیشنهادی برای خرید اوراق بهادار دنبال نخواهد شد
  2کاری بر مبنای معامله  دست-3

گـر بـزرگ و یـا       دهد کـه یـک معاملـه      کاری اوراق بهادار زمانی رخ می      این نوع دست  
خریـد تـدریجی و ایجـاد تقاضـای کـاذب و            با  طور خیلی ساده     گران به گروهی از معامله  
کـه   جـایی  از آن. کننـد می کاری قیمت  دست جای اوراق بهادار، اقدام به  سپس فروش یک  

هـای   صـورت بلـوک    گـذاری بـه    های سرمایه  رکتها و ش    معاملات صندوق  ه ی بخش عمد 
کاری قیمـت اوراق بهـادار بـرا     بزرگی از یک سهم است، بنابراین شناسایی و کشف دست        

  . اساس معامله بسیار سخت و دشوار است
  

کـاری قیمـت در بـورس اوراق بهـادار،           وی دسـت  ر از دیگر مطالعات انجام گرفته بـر      
 5هـابرمن و اسـتانزل     ،)2003(4پمن و بگنـولی   ، لی ـ )2003 (3بومـل توان به مطالعـات      می

 هـای  روش اشاره کـرد کـه بـه      ) 2006 (7، چن و جیانگ   )2005( 6، نایک و یاداو   )2003(
کاری در بازارهای اوراق بهادار کشورهای مختلف و تـأثیرات     مختلف، اشکال و انواع دست    

  .اندو تبعات ناشی از این امر را مورد بررسی قرار داده

                                                      
1- Bangoli and Lipman 
2 - Trade-based manipulation 
3 - Bommel 
4 - Lipman and Bagnoli 
5 - Huberman and Stanzel 
6 - Naik and Yadav 
7 - Chen and Jiang 
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  تحقیق  های اجرایی روش و روش شناسی

   روش و مدل مفهومی تحقیق-1
بنـابراین، در   . بستگی و رگرسیون است    روش مورد استفاده در این تحقیق، تحلیل هم       

بستگی و بررسی پسماند رگرسیون، وجـود        های تسلسل، خودهم   از آزمون ابتدا با استفاده    
 130در سـهام  ) هی انتظاری دار بین بازدهی واقعی و بازد      تفاوت معنی (عادی   بازدهی غیر 

، در مقـاطعی از نوسـانات       1384، تـا انتهـای      1382های   شرکت بورسی که در طی سال     
اند، مـورد بررسـی قـرار  خواهـد گرفـت، تـا از ایـن طریـق                   شدید قیمتی برخوردار بوده   

هـا   هایی که روند نوسانات قیمـت آن       شرکت. کاری شده مشخص شوند    های دست  شرکت
هـای    بـستگی بـا قیمـت       هم ها در هر مقطع دارای خود      ت سهم آن  تصادفی نبوده و قیم   

 بـروز   ی   کننـده  دار باشد، بیان   ها معنا  عادی آن  گذشته باشد و از سوی دیگر، بازدهی غیر       
 روش  ازدر بخش بعدی تحقیق با استفاده       . کاری قیمت در سهم مذکور خواهد بود       دست

. شـود  احـی مـی   کاری قیمـت  طرّ     بینی دست  رگرسیون لوجیت باینری، مدلی برای پیش     
طور کلی در مطالعات صورت گرفته در طراحـی مـدلی بـرای پـیش بینـی دسـتکاری                    هب

هـای هـوش مـصنوعی و        های مختلفی شامل مـدل     قیمت در بورس اوراق بهادار از روش      
تحقیقـی   2007 در سـال  1کارول کامرتون.  های اقتصادسنجی استفاده  شده است مدل

 از یـک مـدل لاجیـت بـاینری          انجام داده است که در آن     ر استرالیا   در بورس اوراق بهادا   
 یافته های تحقیق او حاکی از ایـن اسـت   .دکربرای پیش بینی دستکاری قیمت استفاده   

در برازش مدل رگرسیون لوجیت     .  که این مدل از کارایی قابل قبولی برخوردار می باشد         
) تغییر ناگهانی قیمت سهم در بـازار     (ی  کار سال قبل از بروز دست     های یک  باینری از داده  

 شـامل   ،)هـا iX(رهـای  مـستقل    در مدل لوجـستیک بـاینری، متغیّ      . استفاده شده است  
  P/E، نـسبت ) شرکته یسرمای( شرکت ه یشفافیت اطلاعات، نقدشوندگی سهم، انداز

عـضویت یـا عـدم    ایـن دو مقولـه بـه    . ای و دو سطحی اسـت    ر وابسته مقوله  است و متغیّ  
مدل .  اشاره دارد ) اند کاری قرار گرفته   هایی که مورد دست    شرکت(عضویت در یک گروه     

  :)1381ابریشمی، (د شو  صورت زیر تعریف می بهدر این تحقیق کار رفته  رگرسیون به
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1-Carole Comerton 
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 ،براسـاس مـدل مـذکور     .  است  لگاریتم طبیعی  ی   کننده  بیان Ln،   فوق ه ی در معادل 
  : دشو  زیر محاسبه میی هکاری قیمت یک سهم  براساس رابط برآورد احتمال وقوع دست

  
∑

∑
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β+β
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 و روش گـام بـه پـس         SPSSبرای طراحی مدل و آزمـون کـارایی آن از نـرم افـزار               

رهـا در   م متغیّ در این روش، ابتدا مدل کامل رگرسیون لوجیت با تما         . استفاده شده است  
در ایـن   . دشو تر اقدام می   بستگی کم  رهای با هم  نظر گرفته و سپس نسبت به حذف متغیّ       

داری در  رهایی را که اثر معنـی کند و متغیّ  با یک مدل اشباع شده شروع می      spssروش،  
  .کند مدل ندارند، حذف می

  
   آماری و قلمرو زمانی تحقیقه ی جامع-2

پذیرفته شـده   های   شرکت ه ی هم،  ه برای طراحی مدل    آماری مورد استفاد   ه ی جامع
 تـا   1382قلمرو زمانی مورد بررسی  از ابتـدای سـال           . در بورس اوراق بهادار تهران است     

 ه ی دلیل انتخاب قلمرو زمانی فوق ایـن اسـت کـه در ایـن دور              .  است 1384پایان سال   
خوردار بوده است و    های شدیدی بر   ها در بورس از تکانه     زمانی، قیمت سهام  اکثر شرکت     

  . ها باشد کاری قیمت  ناشی از دست، ها در قیمت ممکن است بروز این تکانه
  گیری    روش نمونه-3

نمونه برداری قضاوتی مـستلزم  . گیری در این تحقیق از نوع قضاوتی است     روش نمونه 
. ارنـد  اطلاعات مورد نیـاز د ه یهایی است که بهترین شرایط را برای ارائ  انتخاب آزمودنی 

 هـیچ   1384که تا قبل از تصویب قانون جدید بورس اوراق بهادار در آذر ماه              ییجا از آن 
 ممنوعیت دستکاری قیمت  و هیچ نهاد ناظری برای شناسایی و معرفی             باره ی در قانونی
هایی   شرکت ،هایی دستکاری شده و عاملین دستکاری در بازار وجود نداشته است           شرکت

 درصد افزایش یافته و یا در یک صدها بیش از     ک ساله، بازده کل آن     زمانی ی  دهکه در باز  
عنـوان    درصـدی برخـوردار بـوده، بـه        پنجـاه هـا از کـاهش بـیش از          سال بـازده کـل آن     

ــروز دســت  شــرکت               هــا  وجــود دارد،  کــاری در قیمــت ســهام آن هــایی کــه احتمــال ب
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بـستگی قیمـت سـهم و         خـودهم  های تسلـسل،    سپس با انجام آزمون    . است انتخاب شده 
  . کاری نشده تفکیک گردیدند کاری شده و دست ها به دو گروه دست پسماندها، شرکت

   تحقیق ی ه فرضی-4
 ه یسـرمای ( شـرکت    ی  هکـاری قیمـت یـک شـرکت براسـاس انـداز            بینی دست  پیش
 شفافیت اطلاعـاتی و وضـعیت        وضعیت ،P/Eنسبت   نقدشوندگی سهم،    ه ی ، رتب )شرکت

  .پذیر خواهد بود شرکت با استفاده از مدل لوجیت، امکان) داری رکیب سهامت(شناوری 
  ها  آنه ی محاسبه یرهای تحقیق و نحو  متغیّ- 5

کاری قیمت  در     ر وابسته در این مقاله وضعیت دست      با توجه به هدف تحقیق، متغیّ           
ه را به دو گـروه    ر دو ارزشی است و عناصر جامع       این متغیّ  .بورس اوراق بهادار تهران است    

 ه ی رهای مستقل شـامل انـداز     متغیّ. کند کاری نشده تقسیم می    کاری شده و دست    دست
 نقدشوندگی، وضعیت شفافیت اطلاعات و وضعیت شناوری        ه ی ، رتب P/Eشرکت، نسبت   

 از جملـه مطالعـاتی کـه در پـیش بینـی دسـتکاری        . هـستند ) داران ترکیب سهام (سهام  
ده انـد بـه مطالعـات وو و         کـر رهای مذکور اسـتفاده      از متغیّ  قیمت در بورس اوراق بهادار    

تعریف عملیاتی هریک از ایـن      . دکرتوان اشاره    می)1992(و آلن و گل     ) 2004(آگاروال  
  : استزیرشرح  رها بهمتغیّ
 ی  ه شرکت براسـاس لگـاریتم طبیعـی سـرمای         ی  هدر این تحقیق انداز   :  شرکت ی  هانداز •

 .شرکت تعیین شده است

 انتظارات بـازار از چـشم انـداز وضـعیت رشـد      ی هدهند این نسبت نشان:  P/Eنسبت  •
 این نسبت، قیمت جاری سهام شرکت در ی هبرای محاسب. سودآوری آتی شرکت است  

ر  یک متغیP/Eّنسبت  . دشو  هر سهم می   ی  هبینی شد  بازار تقسیم بر سود خالص پیش     
 از زمـان بـروز       یـک سـال قبـل      P/Eپیوسته بوده که برای طراحـی مـدل از نـسبت            

  .  کاری استفاده شده است دست

 از بـرآورد  هـای بـورس    نقد شوندگی سهام شرکته یرتب:  نقدشوندگی سهام ه ی رتب •
تعداد سـهام معاملـه شـده ،    تعداد روزهای معامله، تعداد خریداران،    شامل   عامل   شش

و  تعــداد دفعــات معــاملات و متوســط ارزش روز ســرمایه محاســبه معــاملات حجــم 
هارمونیـک ایـن عوامـل تعیـین          نقدشوندگی شرکت براساس متوسط    ه ی رتب. شود می
 نقدشوندگی شرکت بهتر    ه ی تر باشد، رتب   قدر متوسط محاسبه شده بیش      هر. شود می
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 هـر  ه یسازمان بورس اوراق بهادار هر روزه براسـاس عوامـل مـذکور رتب ـ   . خواهد بود 
هـا در بـورس      ندگی سهام شرکت   نقد شو   ی  رتبه  ی محاسبه. کند شرکت را اعلام می   

 :طبق فرمول زیر صورت می گیرد

 
  
  

تعداد روزهای معامله شده سهم در       : D  ؛حجم معاملات در دوره      : Vدر این فرمول    
متوسط تعـداد خریـداران در هـر     : B ؛متوسط تعداد دفعات معامله در هر روز  :  F ؛دوره 
متوسـط ارزش سـرمایه در       : C روز و      متوسط تعداد دفعات معامله شـده در هـر         : N ؛روز

  .دوره می باشد
 حجم و غنای اطلاعات منتـشر       ه ی دهند این شاخص نشان  : وضعیت شفافیت اطلاعات   •

 و بـرای    اسـت ای   صـورت رتبـه    ر به مقیاس این متغیّ  . ها است  شده در ارتباط با شرکت    
ها براسـاس میـزان و کیفیـت اطلاعـات رسـمی منتـشر شـده          آن، شرکت  ه ی محاسب

 سـازمان بـورس     از سوی ها      شرکت ی  هبندی مذکور برای هم    رتبه. ندشو بندی می  تبهر
اوراق بهادار به روش تاکسنومی با استفاده از عواملی از قبیـل میـزان رعایـت قـوانین                  
بورس در رابطه با افشاگری اطلاعات، حجم اطلاعات منتشر شده و کیفیـت اطلاعـات               

بنـدی بـرای طراحـی       ت و محققان از  این رتبـه       ارائه شده در گزارش، انجام گرفته اس      
 .اند مدل استفاده کرده

داری شـرکت    ترکیب سهام ه ی دهند این شاخص نشان  : وضعیت شناوری سهام شرکت    •
 مورد معامله قـرار  طور دائم  که چند درصد از سهام شرکت  بهکند  و مشخص می  کند  می

درصـد  . صورت بلوکه شده اسـت  داران عمده و به گرفته و چند درصد آن در اختیار سهام 
در ایـن   . ها از سوی سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه شده است          شناوری سهام شرکت  

شرح جـدول زیـر تعریـف        ای به  ها به مقیاس رتبه    تحقیق، وضعیت شناوری سهام شرکت    
 :شده است
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حجѧѧѧѧѧѧѧѧم معѧѧѧѧѧѧѧѧاملات 
بѧѧѧѧѧازده کѧѧѧѧѧل  

 های شناوری سهم در بازار  هریک از وضعیته ی رتب-شماره ی یکجدول 

 5حداکثر   وریدرصد شنا
  درصد

 15 تا 5
  درصد

 30تا  15
  درصد

 50تا  30
  درصد

بیش از 
  درصد50

  خیلی زیاد  زیاد  متوسط  کم  خیلی کم  وضعیت شناوری

  5  4  3  2  1   شناوریه یرتب

  ها و آزمون فرضیات های تحلیل آماری داده  روش-6
سل، های تسل ـ  ها از آزمون   کاری قیمت سهام شرکت    در این تحقیق برای کشف دست     

های  بستگی پسماندها و برای بررسی کارایی مدل لوجیت طراحی شده، از آزمون            خودهم
 نمـایی و لانـدای ویلکـس اسـتفاده شـده اسـت             ، درست )آزمون والد (داری ضرایب    معنی

  ).536: 1383دامودار گجراتی، (
  های تحقیق  یافته

  کاری قیمت در بورس اوراق بهادار تهران  الگوی رفتاری دست-1
 تـا   1927های   کاری شده طی سال    های دست  ، با بررسی روند شرکت    )1993(هالی        

کـاری قیمـت در    های نیویورک و لندن، دریافت که الگوی رفتاری دست         در بورس  1992
کاری قیمت یک سهم در بورس اوراق        براساس نظر وی، دست   . تر موارد مشابه است    بیش

 تـشکیل ائـتلاف بـین       ه ی  مرحل -1:   تقسیم کرد   زیر ی  ه مرحل چهارتوان به    بهادار را می  
 افزایش شـدید و  -2 ؛کنندگان و تبانی آنان برای ایجاد تقاضای کاذب در بازار  کاری دست

  خـروج  -3  ؛ سهم در بـازار ی هدلیل افزایش تقاضا، نسبت به عرض      مستمر قیمت سهم به   
 -4 ؛بـه متقاضـیان  جای سـهام مـوردنظر      کنندگان از بازار سهم، با فروش یک       کاری دست

کاهش شدید تقاضا و حجم معاملات سهم مورد نظر و در نتیجه، سقوط قیمت سهم  به                 
  .  کاری تر از قیمت قبل از دست پایین

  
  

  
  

 
 
 

  روند بازدهی  و حجم معاملات  یک شرکت -شماره ی یکنمودار
  بهادار کاری شده در بورس اوراق دست

Archive of SID

www.SID.ir



  
  88نیمه ی دوم ،)35پیاپی (2 ی  ، سال نهم، شمارهیعلوم اقتصادپژوهشنامه ی . ..................94

 

هـا در   کـاری آن  هایی که احتمال بـروز دسـت       روند قیمت سهام شرکت     ی با مشاهده 
جود داشـته اسـت، متوجـه        و 1384 تا   1382های   بورس اوراق بهادار تهران در طی سال      

در .  های دیگر اسـت    کاری در بورس تهران نیز مشابه بورس       خواهیم شد که الگوی دست    
 نـشان داده    1384 تا   1382های   ، روند قیمت سهام شرکت آزمایش طی سال       فوقنمودار

های مرتبط انجـام شـده بـروی رونـد قیمـت ایـن سـهم،گویای بـروز                   آزمون. شده است 
 .  درصد است95کاری قیمت سهم مورد نظر با اطمینان  دست

کاری قیمت سهام در بورس اوراق   نتایج آزمون تسلسل برای کشف دست-2
  بهادار تهران

ها  یک روش برای آزمون وجود دستکاری قیمت، آزمون وابستگی سریالی بازدهی
. شود ط میهای متوالی درطول زمان مربو همبستگی سریالی به همبستگی بازدهی. است

  . است1یکی از ابزارهای شناسایی وابستگی سریالی آزمون تسلسل
های بازدهی محاسبه  برای انجام آزمون تسلسل ابتدا بازدهی میانگین برای سری

هایی که کمتر از میانگین باشد با  بازدهی که بالاتر از میانگین باشد مثبت و آن. شود می
های مورد  فاده از فرمول زیر تعداد سلسلهتسپس با اس. شوند علامت منفی مشخص می

  : شود  محاسبه میزیر تصادفی با فرمول  یانتظار در یک رشته

              
1))((2)(

21

21 +
+

=
nn
nnRE

  
 2nهای مثبت و   تعداد بازدهی1n ؛ها  تعداد مورد انتظار سلسهE(R)که در آن 
 نود بازدهی مثبت و صدبرای مثال ، یک سری تصادفی از . منفی استهای  تعداد بازدهی

 سلسله باشد، 74ها   ولی اگر تعداد سلسله، سلسله باشد95 دارای دبازدهی منفی بای
تر از آن  سری، طولانی ی مشخص مربوط به یک دهد که دیرش یک سلسله نشان می

  . رود چیزی است که از یک سری تصادفی انتظار می
پردازیم که آیا  له میأها به این مس  انحراف معیار سلسلهی  منظور  با محاسبهبه این

. ها اختلاف معناداری دارد یا نه ها با تعداد مورد انتظار سلسله بازدهی تعداد سلسله
  :شود  محاسبه میزیر مورد انتظاراز طریق فرمول ی انحراف معیار تعدادسلسله

                                                      
1-Runs test 
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 درصد اطمینان 95 باشد، با -1,96تا + 1,96 بین فاصله tی  ورتی که آمارهدر ص

یعنی تصادفی بودن (ا ه مبنی بر استقلال سلسله0H ی توان گفت که فرضیه می
 درصد فرض کنیم در 99 اطمینان را ی چنین اگر فاصله هم. شود یید میأت) ها بازدهی

  .  باشد-2,576و + 2,576 بین  بایدt ی هصورت آمار این
 زمـانی   ده شرکتی که در باز    130 سهام   ی  هبا انجام آزمون تسلسل برروی قیمت روزان      

اند، مـشخص شـد     ، از نوسانات شدید قیمتی برخوردار بوده      1384 تا پایان    1382ابتدای  
عبـارت   بـه .   شرکت تصادفی نبوده اسـت      34ها، روند قیمت سهام      که در بین این شرکت    

ر تصادفی، های یک متغیّ های مثبت و منفی در مقایسه با طول سلسله     ، طول سلسله  دیگر
طـور مـوردی      نتایج آزمون تسلـسل بـه      ه ی در جدول زیر، خلاص   . تر است  به مراتب بیش  

  :های چادر ملو، آزمایش و گاز لوله، ارائه شده است برروی بازدهی سهام شرکت
  

  ن تسلسل بر روی بازدهی سهام نتایج آزموه ی  خلاص -شماره ی دو جدول 
  گاز لوله  آزمایش  چادر ملو  

  0,28  -0,378  0,212  میانگن بازدهی روزانه
  333  192  173  تر از میانگین تعداد موارد بزرگ

  236  309  313  تر از میانگین تعداد موارد کوچک

  169  133  271  تعداد سلسله

  -9,060  -9,919  -1,205  محاسبه شدهzمقدار 

  0,000  0,000  0,228  اسبه شدهحداری م سطح معنی

 درصـد،   95داری آزمون، با اطمینان       محاسبه شده و سطح معنی     Zبا توجه به مقدار     
توان ادعا کرد که تسلسل نوسانات منفی و مثبت در بازدهی سهام شرکت چـادر ملـو     می

 ـ             به نمی باشد؛ تصادفی    ر تـصادفی تفـاوت    عبـارت دیگـر، نوسـانات بـازدهی از یـک متغیّ
هـای آزمـایش و گـاز لولـه          که این نوسانات در سهام شـرکت       در  حالی  . داری ندارد  معنی
تـوان بـا     بنابراین، مـی  . داری دارد   ر تصادفی، تفاوت معنی   تصادفی است و از یک متغیّ      غیر
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هـای آزمـایش و گـاز لولـه در طـی        درصد ادعا کرد که قیمت سهام شرکت 95اطمینان  
  .کاری  بوده است اشی از دستهای مذکور، دارای حباب ن سال

کاری قیمت سهام  برای کشف دست عادی داری بازدهی غیر  آزمون معنی-3
  دربورس اوراق بهادار تهران

هـای   کاری در سهام شرکت    های کشف بروز حباب قیمت ناشی از دست        از دیگر روش  
ی بـرا . عادی از طریق آزمون خود همبستگی اسـت        موجود در بورس، بررسی بازدهی غیر     

. کنیم های ماهانه را بر بازدهی ماه های گذشته رگرس می        آزمون خودهمبستگی، بازدهی  
.    اول به معنی وجود دستکاری در قیمت سهام خواهد بود           ی خودهمبستگی مثبت مرتبه  

پسماندهای مدل خودهمبستگی همان بازدهی با چنـد  : عادی عبارتند از   های غیر  بازدهی
بـرای انجـام    . دست آمده اسـت     جنکینز به  -ه از روش باکس    وقف ه ی وقفه، که تعداد بهین   

 و   ایم عادی، ابتدا مدل خودتوضیحی سری زمانی را تخمین زده         آزمون وجود بازدهی غیر   
 را محاســبه MR و AR ه ی بهینــه ی جنکینــز، تعــداد وقفــ–براســاس روش بــاکس 

 AR مـدل   جنکینز حـاکی از آن اسـت کـه   –گیری از روش باکس  نتایج بهره. ایم کرده

MA(2,1)    ه ی  بازدهی به همراه یـک وقف ـ      ه ی عبارتی مدلی که در آن دو  وقف          و یا به 
: عـادی عبارتنـد از     هـای غیـر     بـازدهی . آیـد   شـمار مـی    پسماند وارد شود، بهترین مدل به     

  :پسماندهای رگرسیون زیر
  

  tttttt RRR εεηγγγ +++++= −−−−
2

1122110  
  

هـای اول و دوم      وقفـه   tR−2 و   tR−1ی روزانـه،    هـای اسـم      بـازدهی  tR:  که در آن  
ε−1 و Rر متغیّ tاولین میانگین متحرک جزء خطای مدل است ، .  

که مدل خود توضـیحی بـرای اسـتخراج پـسماندهای آن،             در این تحقیق، قبل از این     
اگـر  . های زمانی استفاده شده اسـت     ، از آزمون مانایی برای تمامی سری      تخمین زده شود  

دلیـل بـروز مـشکل رگرسـیون کـاذب، امکـان             سری زمانی مورد مطالعه مانا  نباشد، بـه        
       هـای   بـرای آزمـون مانـایی، از آزمـون        . های خودتوضـیحی وجـود نـدارد        استفاده از مدل  

 واحـد،   یهای تشخیص ریشه ترین آزمون یکی از رایج.  واحد استفاده شده است  ه ی ریش
 فولر تعمیم یافته است، که در این تحقیق از آزمون مذکور اسـتفاده شـده                -آزمون دیکی 
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روی سری زمانی  روزانه و هفتگـی  بـازدهی            طور موردی نتایج آزمون مربوطه به      به. است
  .، ارائه شده است شماره ی سههای گاز لوله و آزمایش در جدول سهام  شرکت
 باشـد،   F ه ی تر از مقادیر بحرانی آمـار      دست آمده کم    به ه ی که مقدار آمار   در صورتی 

عبارت دیگر،  شود؛  به بستگی در پسماندها پذیرفته می فرض صفر مبنی بر وجود خود هم
بستگی هستند و این بدین معنـی        پذیریم که پسماندها دارای  خودهم       در این صورت می   
  .ای بازده غیر عادی را تخمین زده است صورت بهینه است که مدل به

  
ها و آزمون  بستگی سریالی پسماند    خلاصه ی نتایج آزمون هم-جدول شماره ی سه 

  ریشه ی واحد
  بستگی سریالی آزمون هم    

   واحد یآزمون ریشه  پسماندهای مدل

 ADF آزمون ه یآمار  احتمال    

  -11,2  0,71  شرکت آزمایش

هی
ازد

ب
زانه  

 رو
  -11,5  0,68  ز لولهشرکت گا  

  -4,2  0,96  شرکت آزمایش
هی

ازد
ب

گی  
هفت

  -3,4  0,70  شرکت گاز لوله  
هـای روزانـه بـرای سـطوح           واحد، مقادیر بحرانی برای بازدهی     ی  هدر آزمون ریش  : توضیح

 این آزمون برای    ی  هچنین، آمار  هم.  است -2,57 و   -2,86 درصد،   ده و   5،  1اطمینان  
 -2,91،  -3,54ترتیب    درصد، به  10 و   5،  1طوح اطمینان   های ماهانه برای س     بازدهی

کـه   بستگی سـریالی در پـسماندهای مـدل در صـورتی           در آزمون هم  .   است  -2,59و  
 .شود  صفر تأیید میی ه باشد، فرضی0,05تر از  احتمال کم

هـای تخمـین زده      شود، در معادلـه       مشاهده می   ی سه   شمارهر که در جدول     طو همان    
 صـفر   ی  ه درصد است؛ بنابراین فرضـی     پنج پذیرش فرض صفر فوق، بیش از        شده احتمال 

  . شود بستگی سریالی در پسماندهای مدل پذیرفته می مبنی بر عدم وجود خودهم
عنـوان   در این تحقیق، پس از تخمین مـدل خودتوضـیحی فـوق، پـسماند مـدل بـه                 

هـای    و بـازدهی  های نمونـه محاسـبه شـد         عادی برای سهام هریک از شرکت      بازدهی غیر 
دیگر جدا   های مثبت و منفی مشخص و از هم         صورت  سلسله   دست آمده را به    عادی به  غیر
 ،شـود  گذاری انجـام مـی      طور جداگانه شماره   های مثبت و منفی به      برای سلسله . کنیم  می

هـایی کـه طـول سلـسله         برای سهام شـرکت   . کنیم  یعنی طول هر سلسله را محاسبه می      
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 بـروز حبـاب     ی   کننـده  تر از طول سلسله منفی باشد، بیان       ری بیش دا طور معنی  مثبت به 
  . کاری خواهد بود قیمتی ناشی از دست

 
کاری قیمت سهام در  بینی دست  نتایج طراحی و آزمون کارایی مدل پیش-3

  بورس تهران
دنبال آزمون آن هستیم، این است کـه بـا اسـتفاده از               که در این تحقیق به     ای هفرضی

کـاری وجـود     بینی احتمال وقـوع دسـت      لوجیستیک باینری، امکان پیش   مدل رگرسیون   
کاری شـده    های دست   آماری به دو گروه شرکت     ی  هنمون،  در طراحی مدل  . خواهد داشت 

کـاری نـشده بـا احتمـال وقـوع صـفر،        هـای دسـت      و شرکت   صد درصد با احتمال وقوع    
و گـروه، مـدل زیـر       بندی شدند و سپس براساس اطلاعات استخراج شده از ایـن د            طبقه

در بـرازش مـدل، از   . در برازش مدل از روش گام به پس استفاده شده اسـت  . برازش شد 
 نتـایج بـرازش   ی هشرکت بورسی استفاده شده است و خلاص ـصد سال قبل    اطلاعات یک 

  :شرح جدول زیر است مدل در گام دوم روش گام به پس، به
  مون مدل نتایج برازش و آزی ه  خلاص-شماره ی چهارجدول 

  رمتغیّ  ضرایب   انحراف معیار  والد  ی هآمار  داری سطح معنی
  )X2( شرکت  ی هسرمای  -008/0  004/0  -365/4  037/0
)X3( نقدشوندگی سهام   ی هرتب  041/0  014/0  588/8  003/0
 )X4(میزان شفافیت اطلاعات    -379/1  485/0  -441/7  006/0
 )X5(سهام وضعیت شناوری   762/0  380/0  690/3  045/0

  5432 76203791041000801 X/X/X/X/)
p

p(Ln
i

i +−+−=
−

  

  
57620437913041020080

57620437913041020080
51 1 X/X/X/X/

X/X/X/X/

i
e

e)x,...x(Xp +−+−

+−+−

+
==  

 در بـورس  iکاری قیمـت سـهم     احتمال وقوع دست  مبینّ ipدر مدل طراحی شده،     
 در شود، طور که ملاحظه می همان. بین است رهای پیش اوراق بهادار تهران، براساس متغیّ    

 نقـد شـوندگی سـهم، میـزان         ه ی  شـرکت، رتب ـ   ه ی یسرمار   متغیّ چهار ی،مدل پیشنهاد 
بینـی احتمـال     بـرای پـیش   و وضعیت شناوری سهم     ) تقارن اطلاعات (شفافیت اطلاعات   

 و والـد  ه یبا توجه به آمـار .  اند سهام در بورس تهران  شناسایی شدهکاری قیمت  دست
 95بـا اطمینـان   ، )p-value < 0.05(رهـا  سطح خطای محاسـبه شـده ضـرایب متغیّ   

Archive of SID

www.SID.ir



  
  99........................ ..........بررسی عوامل تأثیر گذار بر دست کاری قیمت در بورس 

 

دار  رهـای تعریـف شـده در مـدل نهـایی معنـی            توان ادعا کرد که تمامی متغیّ      درصد، می 
کـاری   بینـی دسـت    در پیشP/Eر نسبت براساس روش گام به پس، ضریب متغیّ   . نیست

بینـی   ر مناسبی جهت پـیش    ، متغیّ P/Eعبارت دیگر، نسبت     به. باشد دار نمی  قیمت معنی 
 ـ       دست نمـایی و ضـریب تعیـین        مقـدار درسـت   . ودکاری قیمت در بورس تهران نخواهد ب

کـاری   بینی دست   قابلیت  مناسب مدل در پیش      ی   کننده  مدل  نیز بیان    ه ی محاسبه شد 
  . قیمت در بورس تهران است

  ی نتایج کارایی مدل   خلاصه-ی پنج  جدول شماره
  نمایی مدل مقدار درست  گام

)-2Log likelihood(  
  اسنل-ضریب تعیین کاکس

)Cox& Snell R Square(  
1  792/0  49/27  
2  799/0  19/27  

 ه ی  آمـار   ی بینـی مـدل، محاسـبه      های لازم برای تعیین قدرت پـیش       از دیگر آزمون  
رهـای مـورد    بستگی درونی متغیّ   این آماره، برای آزمون قدرت هم     .  است 1لاندای ویلکس 

ر در رگرسـیون لوجیـت هرچـه مقـدا        . رود کار مـی   استفاده در مدل رگرسیون لوجیت به     
 ه ی  آمار .حاسبات قابل اعتمادتر خواهد بود     حاصل از م   ه ی تر باشد، نتیج   بستگی قوی  هم

. لاندای ویلکس، حاصل نسبت مجموع مجذورات درون گروهی به کـل مجـذورات اسـت              
هـا تبیـین     توان توسط تفاوت گـروه     این مقدار، نسبتی از واریانس نمرات ممیز را که نمی         

چـون   گرانـی هـم    پـژوهش  از سـوی  ایی که در گذشته     ه طی پژوهش . دهد  نشان می  ،کرد
د که مقـادیر بـالاتر از       ش، مشخص   یافتهبینی ورشکستگی انجام      پیش ی  هآلتمن، در زمین  

رهای مستقل تعریف شده در      قدرت کم تفکیک کنندگی متغیّ     ه ی دهند  آماره، نشان  9/0
  ). 1381ابریشمی، (مدل خواهد بود 

توان بـا اطمینـان     خی دو محاسبه شده، می - آمار   با توجه به مقدار لاندای ویلکس و      
 قیمـت   بینـی   درصد ادعا کرد که مدل طراحی شده قدرت درونی مناسبی برای پیش            99

بین در مدل، از     رهای پیش رای تعیین اهمیت هریک از متغیّ     بچنین   هم. کاری است  دست
 ه ی دهنـد  نبـستگی نـشا    در واقع توان دوم هـم     . بستگی استفاده شده است    توان دوم هم  

بـستگی   هرچه هم . رها و مقادیر حاصل از مدل است       متغیّ ه ی بستگی بین مقادیر اولی    هم

                                                      
1 - Wilk΄S Lambda 
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تر خواهـد    رها بیش ر نسبت به سایر متغیّ     اهمیت آن متغیّ   ،تر باشد  ر با مدل بیش   هر متغیّ 
 .بود

بستگی  درونی  به روش هم لوجیت  تحلیل مدله ی  خلاص-شماره ی ششجدول 
  رهای مدلمتغیّ

   دو-خی    آزادیه یدرج  داری معنیطح س
  ندای ویلکسلا

)Wilks' 
Lambda(  

  گام 

000/0  2  4/137  205/0  1  
000/0  3  2/177  161/0  2  

  
  . دهد کار رفته در مدل را نشان می هرهای ب، اهمیت هریک از متغیّشماره ی هفتجدول 

 
  رهابینی متغیّ  قدرت پیش-جدول شماره ی هفت

  رمتغیّ  ابعت
)X(اطلاعات شرکت ) تقارن(ن شفافیت میزا  875/0 4  
)X(  نقدشوندگی سهام ه یرتب  738/0 3  
)X(وضعیت شناوری سهم در بورس  587/0 5  
)X( شرکت ه یسرمای  398/0 2  

  بینی مدل   نتایج آزمون قدرت پیش-4
هـای    مقادیر واقعی شـرکت    ه ی بینی مدل، مقایس    قدرت پیش  یک روش برای تعیین   

 درصـد خطـای     مـدل هرچـه  در ایـن    . اسـت   بینی شده    کاری شده با مقادیر پیش     دست
هایی که در بـرازش مـدل        براساس داده . تر خواهد بود    کارایی بیش  ،تر باشد  بینی کم  پیش

 درصـد و    92ده،  کاری ش  های دست  بینی شرکت  ، قدرت پیش  ) شرکت صد(استفاده شده   
ولـی بـرای سـنجش قـدرت        .  درصـد بـوده اسـت      88بینـی کـل در مـدل           قدرت پـیش  

به . کار برد  هایی را که در برازش مدل استفاده نشده است، به           داده دبای پذیری مدل    تعمیم
هـا اسـتفاده     شرکتی که در بـرازش مـدل از آن  سیسال قبل  همین منظور اطلاعات یک   

بینی در مقایـسه بـا واقعیـت مـشاهده           گرفته شد و نتایج پیش    کار   نشده بود، در مدل به    
  :شرح جدول زیر است ، به) آزمایش مدل ینمونه(شده در این نمونه 
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  بینی مدل  نتایج بررسی قدرت پیش-جدول شماره ی هشت
  بینی  مشاهده   پیش  کاری نشده دست  کاری شده دست  بینی درست درصد پیش

          
  کاری شده دست  3  7  70
  کاری نشده دست  15  5  75

  بینی کل مدل قدرت پیش  3/73

  
تـوان   های گروه آزمایش، مـی     بینی درست مدل براساس داده     با  توجه به درصد پیش     

کـاری قیمـت در بـورس        بینـی دسـت    ادعا کرد که قدرت تعمیم پذیری مدل برای پیش        
  .تهران در سطح بالاتر از حد متوسط است

 
  بندی  گیری و جمع نتیجه

 و تدوین و     1384تا قبل از تصویب قانون جدید بورس اوراق بهادار تهران در آذر ماه                    
های اجرای قانون بورس اوراق بهـادار، بـه دلایـل ضـعف              ها و دستورالعمل   ابلاغ آئین نامه  

کاری شده  و  ها دست  هایی که قیمت سهم آن      اعلان شرکت  ،های نظارتی و قانونی    سیستم
.  کنندگان قیمت در  بورس اوراق بهادار تهران وجـود نداشـته اسـت              ریکا برخورد با دست  

ع ابزارهای مالی، کوچک بودن عدم تنوّ: وجود مشکلات ساختاری در بورس تهران از قبیل
اطـلاع  هـای    ، ضعف سیستم  فقدان ابزارهای مدیریت ریسک   ،  های بورسی   شرکت  ی اندازه
 نوسان   افزایش حدّ  از قبیل خاذ شده   ی اتّ ها  و نظارتی و برخی از اقدامات و سیاست        رسانی
 ه ی ای از قلمـرو زمـانی کـه  مطالع ـ           نوسـان قیمـت در برهـه        و حتی حـذف حـدّ      قیمت
هـا در    کـاری قیمـت    دسـت   که تمایل به    است کاری قیمت انجام گرفته، موجب شده      دست

امکان براساس اطلاعات گردآوری شده از خبرگان بازار، در بورس تهران . بازار افزایش یابد
هـا و کـارگزاران بـورس وجـود          داران اصلی شرکت    سهام  از سوی  کاری   بروز دو نوع دست   

کـاری بـر مبنـای اطلاعـات و          کاری برمبنای معاملات و دسـت      دست: دارد، که عبارتند از   
در ایـن تحقیـق، بـا انجـام     . صورت ترکیبی از این دو نوع است کاری به  دست طور عمده  به

 شرکت  130عادی در    های غیر  بستگی و بررسی سلسله بازده     همهای تسلسل، خود     آزمون
ها در   ، مشخص شد که قیمت سهام  برخی  از شرکت          1384  تا  1380 زمانی   ی  هطی دور 

چنین با برازش و آزمون مدل لوجیت        هم. است کاری قرار گرفته    مذکور مورد دست   ی  هدور
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هـای کوچـک و بـا         کـاری بـرای شـرکت      دو ارزشی مشخص شد که احتمال بـروز دسـت         
این یافته تأییدی بر نتایج     . تر خواهد بود   شفافیت اطلاعات کم و نقدشوندگی پایین، بیش      

با تجزیه و تحلیل آماری مدل      . است) 2004(وو و آگاروال     از سوی   مطالعات انجام گرفته    
هـا در    کاری قیمت سهام شرکت    بینی دست   که امکان  پیش     ایم استخراج شده نشان داده   

، میـزان    شـرکت  ه ی سـرمای ،   نقدشـوندگی  ه ی اوراق بهادار تهران با استفاده از رتب      بورس  
وجـود خواهـد    ) سهام شناور آزاد  (داران شرکت    شفافیت اطلاعات و وضعیت ترکیب سهام     

 این است که قدرت نمبیّهای مناسب انجام شده برروی مدل طراحی شده   آزمون. داشت
کاری قیمت سهام در بورس تهران در   ینی دست ب بینی و تعمیم پذیری مدل در پیش       پیش

کاری قیمت در بورس، یکی از عوامل اصـلی          که دست  جایی از آن .  سطح قابل قبولی است   
گذاران حقیقـی    خصوص سرمایه  گذاران، به  ناکارآمدی بورس و موجب سلب اعتماد سرمایه      

اری و انجـام    ک ـ بینی احتمال بروز دست    هایی برای پیش   خواهد شد، لذا وجود چنین مدل     
 بـورس اوراق بهـادار تهـران خواهـد          ه ی اقدامات  بازدارنده، نقش مهمی در جهت توسـع        

ترین عامل بـروز     های دیگر این تحقیق، عدم شفافیت اطلاعات، مهم        براساس یافته . داشت
عدم وجـود اطلاعـات شـفاف در مـورد عملکـرد      . کاری قیمت در بورس تهران است    دست
کـاری    تبانی و انتشار اطلاعـات غلـط و شـایعات از سـوی دسـت     ها، زمینه را برای    شرکت

ولان و دسـت  ؤد کـه مـس  شـو   پیشنهاد می ز این رو   ا .ها فراهم خواهد کرد    کنندگان قیمت 
تر سیستم اطلاع رسانی بـورس       اندرکاران بورس اوراق بهادار تهران در ارتقای هرچه بیش        

شده در بـورس را ملـزم و متعهـد در           های پذیرفته    خاذ تدابیر لازم، شرکت   بکوشند و با اتّ   
 هـای دیگـر تحقیـق بیـان        چنـین یافتـه    هـم . افشای به موقع اطلاعات خود در بازار کنند       

 شرکت نیز در کنار عدم شـفافیت اطلاعـات،          ی  ه این است که کوچک بودن انداز      ی  کننده
 ـ   منظور انتفاع بیش   کاری قیمت را به    دستی    هعامل مهم دیگری است که انگیز      ین تر در ب

 نوسان قیمت معـاملات     شود که حدّ   لذا، پیشنهاد می  . گران بازار افزایش خواهد داد     معامله
های کوچک پذیرفته شده در بورس، کاهش یابـد و از ایـن طریـق                 سهام شرکت   ی روزانه
کـاهش  . گران در بازار به حداقل ممکـن برسـد         کاری قیمت توسط معامله     دست ه ی انگیز
هـا در بـورس را       ایش یا کاهش سـریع قیمـت سـهام شـرکت           نوسان قیمت امکان افز    حدّ

بینـی   در این تحقیق، فقط کـارایی و قـدرت مـدل لوجیـت در پـیش               .  کاهش خواهد داد  
لـذا پیـشنهاد    . کاری قیمت سهام در بورس تهران مورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت               دست
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و الگوریتم  های عصبی مصنوعی     های متداول دیگر، از قبیل شبکه      د که کارایی مدل   شو می
  .ژنتیک نیز مورد بررسی قرار گیرند
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