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Abstract 

One of the most important prerequisites for the expansion and deepening of the capital market as the main 

economic market of the country is the trust of the actors and beneficiaries of this market in its efficiency and 

correctness as a basis for determining the price of financial assets fairly and away from fraud.therefore, the 

purpose of this research is to identify the manipulation of stock prices of companies accepted in the capital 

market of Iran, and with regard to the development of technology and complex trading algorithms based on 

artificial intelligence in stock transactions in the capital markets, taking advantage of Developed tools based on 

machine learning are considered essential by regulatory institutions in order to identify price manipulation in the 

capital market. In this research, using statistical methods such as sequence, skewness, kurtosis and textual 

anomaly detection test in order to prepare and label data, from a variety of machine learning methods including 

decision tree, random forest, support vector machine, network Multilayer neural and logistic regression have 

been used to identify stock manipulation during the second half of 1398 to the end of 1402 in the Iranian capital 

market. For this purpose, data on 73 stocks from 19 industries listed on TSE. The total number of trading days 

was about 71,300, of which manipulation occurred on 537 trading days and no manipulation occurred on the 

other days. The decision tree algorithm performed better than the other compared methods from the point of 

view of the balance between accuracy index, readability and F2 index. This result states that one of the most 

effective ways to identify price manipulation is to use predetermined rules that are extracted by decision tree 

models and can be updated at different time intervals. Based on the obtained results, the volume variable on the 

same day of manipulation (vol0) and the volume variable on a trading day before the manipulation (vol1) are the 

most important in identifying stock manipulation. 
 

Keywords: Capital Market, Stock Price Manipulation, Artificial Intelligence, Data Labeling, Decision Tree. 

 

Introduction: With the development of technology and complex trading algorithms, manipulation of stocks has 

occurred more easily, and this makes the use of computer such as AI and deep learning inevitable to detect 

manipulation by supervisor institutions. The purpose of this research is to identify stock manipulation in Iran's 

capital market. For this, the information of 73 stocks accepted in TSE between 2018 and 2022, the number of 

trading days is about 71,300 . 
 

 
 Corresponding author 

Habibzadeh, S.M.R., Gholami-Jamkarani, R., Rastegar Sorkheh, M.A., Chavoshi,S. K. (2024). Iran Market 

Manipulation Detection Based On Machine Learning Algorithms Methods. Quarterly Financial Accounting, 

16(63): 1-15.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
08

 ]
 

                             1 / 17

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2778-en.html


Method and Data: Due to the non-announcement of manipulated stocks by the stock market supervisor, data 

identification has been done in two ways. 1) Using statistical tests such as abnormal returns, manipulated stocks 

and the exact date of manipulation have been determined. 2) Random data has been injected into the time series 

that are not manipulated with high confidence (expert’s opnion) by simulating the stock manipulation pattern. In 

next step, using the algorithm is designed to compare with some ML models such as DT, SVM, etc. It calculates 

the probability of stock manipulation in each trading day . 

 

Findings: After implementing the proposed research models and other deep learning models, based on the F2 

performance evaluation index, decision tree, random forest, multilayer neural network, SVM, and logistic 

regression models showed better performance. The approximate value of the F2 functional evaluation index of 

the mentioned models is 72%, 69%, 50%, 41%, 40% and 26%, respectively. 

 

Conclusion and discussion: The decision tree algorithm performed better than the other compared methods 

from the point of view of the balance between accuracy index, readability and F2 index. This result states that 

one of the most effective ways to identify price manipulation is to use predetermined rules that are extracted by 

decision tree models and can be updated at different time intervals. Based on the obtained results, the volume 

variable on the same day of manipulation (vol0) and the volume variable on a trading day before the 

manipulation (vol1) are the most important in identifying stock manipulation. 
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 چکیده: 
ترین بازار اقتصادی کشور، اعتماد بازیگران این بازار به کارایی و عنوان اصلیگسترش و تعمیق بازار سرمایه به  نیازهاییشترین پاز با اهمیت

از انجام این پژوهش شناسایی   هاعنوان مبنایی برای تعیین عادلانه و به دور از تقلب قیمت داراییبهدرستی آن   از این رو، هدف  است. 

های معاملاتی پیچیده  های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران است و با توجه به توسعه تکنولوژی و الگوریتمدستکاری قیمت سهام شرکت

بازارهای سرمایه، بهره ابزارهای توسعهمبتنی بر هوش مصنوعی در معاملات سهام در  از  بر یادگیری ماشین به گیری  منظور  یافته مبتنی 

های آماری  گردد. در این پژوهش با استفاده از روشها در بازار سرمایه توسط نهادهای نظارتی ضروری تلقی میشناسایی دستکاری قیمت

به متنی  ناهنجاری  تشخیص  آزمون  و  کشیدگی  چولگی،  تسلسل،  آماده مانند  برچسب منظور  و  دادهسازی  روشگذاری  انواع  از  های  ها، 

برای شناسایی    بردار پشتیبان، شبکه عصبی چندلایه و رگرسیون لجستیکجنگل تصادفی، ماشین یادگیری ماشین شامل درخت تصمیم،  

نیمه دوم   زمانی  بازه  پایان    1398دستکاری سهام طی  است.  1402تا  اطلاعات    پرداخته شده  از  این کار  از    73برای  صنعت   19سهم 

معاملاتی حدود   روزهای  تعداد کل  است.  استفاده شده  بهادار  اوراق  بورس  در  در    300،71پذیرش شده  بین  این  از  که  روز   537بوده 

نیفتاده است اتفاق  از منظر  .  معاملاتی دستکاری رخ داده و در سایر روزها دستکاری  بین شاخص دقت،    توازنالگوریتم درخت تصمیم، 

و شاخص سایر روش 2F  بازخوانی  به  می  هانسبت  بیان  نتیجه  این  داشت.  بهتری  راه عملکرد  مؤثرین  از  یکی  شناسایی  کند که  برای  ها 

روزرسانی در  های درخت تصمیم استخراج شده و قابلیت به وسیله مدل ای است که بهدستکاری قیمت استفاده از قواعد از قبل تعیین شده

آمده متغیر حجم در همان روز دستکاری و متغیر حجم در یک روز معاملاتی قبل از دستفواصل زمانی مختلف را دارد. بر اساس نتایج به

 دستکاری بیشترین اهمیت را در شناسایی دستکاری سهام دارند. 
 

 . تصمیم درخت داده، گذاریبرچسب سهام، قیمت دستکاری سرمایه، بازارهای کلیدی:  واژه

 
  نویسنده مسئول 

  بازار  در  سهام   قیمت  دستکاری  شناسایی(.  1403).  ، محمدعلی، چاوشی، سید کاظمسرخه  رستگارغلامی جمکرانی، رضا،    ، سید محمدرضا  ،زادهحبیب

 .1-15 (:63)16،حسابداری مالیفصلنامه . ماشین یادگیری  های ¬الگوریتم  از  استفاده با ایران  سرمایه 
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 مقدمه 

نیازهای گسترش و تعمیق بازار  ترین پیشترین بازارها در فضای اقتصاد هر کشوری است. از با اهمیتبورس اوراق بهادار از اصلی

و ذی بازیگران  اعتماد  به سرمایه،  آن  و درستی  کارایی  به  بازار  این  تعیین  نفعان  برای  مبنایی  تقلب عنوان  از  به دور  و  عادلانه 

بازار بورس  های مالی است و  قیمت دارایی به  اعتماد عمومی  بازارها، بهمیزان  این  با ریسک در  از عوامل متناسب  عنوان یکی 

با توسعه بازارهای مالی و درک صحیح از مخاطرات که منجر   .گرددگذاران محسوب میگیری سرمایهاصلی تأثیرگذار بر تصمیم

توان انتظار افتد، اما نمیتر از گذشته اتفاق میگیرانه و نظارت دقیق شده است، دستکاری سهام سختبه تصویب قوانین سخت 

های جدید و پیچیده انجام  طورکلی حل شود؛ چرا که در اکثر موارد، دستکاری با روشداشت که چالش دستکاری در بازارها به

های کامپیوتری جدید و  کشف دستکاری سهام با توجه به توسعه برنامه  (. 2020،  1ژانگ  و   ماناهوف  یالامان، ،  گیرد. )ارگانمی

های بورسی و  تر از قبل شده است. همچنین با گسترش بازار مالی و افزایش تعداد شرکتهای معاملاتی پیچیده، سخت الگوریتم 

از   گرفتن  کمک  بدون  و  انسانی  نیروی  توسط  صرفاً  سهام  دستکاری  و  متقلبانه  اقدامات  بر  نظارت  معاملات،  حجم  افزایش 

برنامه به  ناظر  نهاد  رو  این  از  است.  ناممکن  تقریباً  کامپیوتری  روند  ابزارهای  و  معاملات  تا  دارد  نیاز  سریعی  کامپیوتری  های 

نماید ) اقدام متناسب  را کسب و  برای شناسایی دستکاری هشدارهای لازم  را تحت نظر قرار داده و    و  لینگارونقیمتی سهام 

 (. 2018، 2تنگامچیت

برند،  ها حاکم است و از فقر انتشار دقیق و به لحظه اطلاعات رنج میدر کشورها و بازارهای نوظهور که نظارت کمتری بر آن 

 ای برخوردار است. به مراتب از اهمیت ویژه حذف آنهای شناسایی و اقدام به لزوم کشف دستکاری قیمت سهام، روش

ها و قوانین متعدد برای جلوگیری از بروز دستکاری سهام، متأسفانه به نظر  رغم وجود دستورالعمل در بازار بورس ایران علی

تعداد زیادی از فعالان بازار، بسیاری از سهام مورد معامله در بازار سرمایه حداقل در مقاطعی از زمان در معرض دستکاری بوده  

به با  طور جدی دستکاری مییا  است که  این در حالی  الگوریتمشوند.  و  تکنولوژی  در معاملات  توسعه  پیچیده  های معاملاتی 

یافته مبتنی بر هوش مصنوعی برای شناسایی  گیری از ابزارهای توسعهتر خواهد بود، بنابراین لزوم بهرهسهام این اتفاق محتمل

 گردد. ها در بازار سرمایه توسط نهاد نظارتی ضروری تلقی میقیمتدستکاری 

در این پژوهش تلاش شده است ضمن معرفی روش مناسب شناسایی به هنگام سهام دستکاری شده، برخی پارامترهای با  

گذاری سهام دستکاری شده  های یادگیری ماشین به نهاد ناظر بورس معرفی گردد. همچنین برای برچسب اهمیت توسط روش

ایم. این کار منجر به افزایش اطمینان در پایگاه  و نموداری نیز استفاده نموده علاوه بر متغیرهای بنیادی از متغیرهای تکنیکال

های مورد بررسی، علاوه بر  ای بهتر نسبت به سایر مدلشود. در نهایت نیز روش پیشنهادی، با توجه به عملکرد مقایسه داده می

طور ناظر بازار به سایر فعالین بازار بورس کمک خواهد کرد تا به صورت به هنگام از احتمال دستکاری سهام مطلع شده و به

 متناسب تصمیم لازم را اتخاذ نمایند.
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
سخت قوانین  تصویب  به  منجر  که  مخاطرات  از  صحیح  درک  و  مالی  بازارهای  توسعه  است،  با  شده  دقیق  نظارت  و  گیرانه 

طورکلی حل شده  توان تصور کرد که مسئله دستکاری در بازارها بهافتد، اما نمیتر از گذشته اتفاق میدستکاری سهام سخت

(.  2020و همکاران،    گیرد. )ارگانهای جدید و پیچیده انجام میاست؛ چرا که در اکثر موارد در این بازارها، دستکاری با روش

این پدیدهشاید  سهام،  دستکاری  که  برسد  نظر  به  شکلگونه  به  دستکاری  قدمت  اما  است،  نوظهور  معاملات  ای  اولین  گیری 

)دارستونبازمی مک  گردد.  تلاش2020،  3کئونو  از  است  مملو  تاریخ  سفته (.  از  جلوگیری  درصدد  که  ناموفق  بازی،  های 

بوده قیمت کالا  و کنترل  قیمت  احتکار  دستکاری  قوانین ضد  از  تا    4تالمودیکاند.  بازرگانان  از سوی  مازاد  دریافت سود  برای 

فعالیت سفته از  امپراطور رم و نهی  بازارهای در زمان  اصول بازانه غرر در اسلام که بهممنوع نمودن دستکاری  از  عنوان یکی 

 
1 Ergün, Yalaman, Manahov & Zhang 
2 Leangarun & Tangamchit 
3 Durston & McKeon 
4 Talmudic 
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                                                                          3                      همکارانو    زاده...                       حبیب  از  استفاده  با  ایران  سرمایه  بازار  در  سهام  قیمت  دستکاری  شناسایی  بررسی

 

)پراکاش اصلی   نمود  اول2011،  1ممنوع  از  پژوهش(.  هارتین  پژوهش  قیمت،  زمینه دستکاری  گرفته در  انجام  در سال    2های 

های اقتصادسنجی در بازارهای دارایی مورد تحقیق قرار داده  طور رسمی دستکاری قیمت را بر اساس مدلاست که به  1977

بازی سودآور در یک وضعیت غیر احتمالی ممکن است رخ دهد را مورد بررسی قرار داد. وی است. هارت، شرایطی را که سفته 

 بازان قادر به انجام معاملات سودآور خواهند بود.دریافت که اگر بازار در حالت تعادل پایدار نباشد و توابع غیرخطی باشند، سفته

به بررسی احتمال دستکاری بر پایه معامله را در چارچوب نظریه  (  1992)  3آلن و گیلمطالعات دستکاری بازار با پژوهش  

دستکاری سهام: بر پایه اطلاعات، بر پایه اقدام و بر پایه معاملات شد. پس از آن بندی  انتظارات منطقی منجر به معرفی دسته 

 . (1402 ،پورفلاح وتهرانی   دخت،  نورعلی)  های دستکاری سودآور در بازار اشاره کرد( به معرفی استراتژی1992نیز )جارو 

مطالعات در زمینه دستکاری معامله محور، به بررسی شرایطی پرداختند که در آن، دستکاری در یک بازار سودآور است یا 

امکان  (1992)  4خیر. فیچل و راس بازار کارا،  ژارو ادعا کردند که دستکاری معامله محور در  (، چریان و  1992)  5پذیر نیست. 

(، شرایطی را یافتند که در آن، امکان دستکاری معامله محور وجود ندارد. در این مدل،  1977( بر پایه مدل هارت ) 1995) 6ژارو 

پذیر نیست. ژارو نتیجه که سفارشات وارد شده به سیستم متقارن باشد، امکاندستکاری با حضور بازارگردان عقلایی، درصورتی

ها تنها بر اساس جمع سهام در  گرفت تنها شرط کافی برای اینکه استراتژی دستکاری بازار ناموفق باشد، این است که قیمت

 نباشند.  7گران و نه بر اساس روند گذشته معاملاتی سهم تعیین شود؛ به عبارت دیگر سهام، دارای تکانه آنی اختیار معامله

وو و  دادند2006)  8آگاروال  توسعه  را  گیل  و  آلن  چارچوب  سفته  (،  اگرچه  که  رسیدند  نتیجه  این  به  آربیتراژ و  و   بازان 

بازار می کارایی  افزایش  برای تصاحب  کنندگان سبب  بیشتری  رقابت  برای دستکاری مهیا است،  شوند، ولی زمانی که شرایط 

تر از قبل اقدام به دستکاری بازار و در نتیجه کسب سود و  کنندگان راحتشود دستکارینمایند و همین امر باعث میسهم می

 ضربه زدن به کارایی بازار نمایند. 

اولین بررسی2006پژوهش اگراوال و وو ) های انجام شده در زمینه بررسی سهام دستکاری شده بود. این مطالعه با  ( جز 

ای از  هایی که منجر به صدور رأی مبنی بر رخ دادن دستکاری شده، پایگاه دادهآوری دستی ادعاهای مطرح شده در دادگاهجمع 

افتاده در این پایگاه داده از نوع دستکاری به   های اتفاق دستکاری را تشکیل دادند.  2001تا    1990سهام دستکاری شده از سال  

دهد،  مورد دستکاری را طی این دوره شناسایی کردند. نتایج نشان می  142روش افزایش قیمت و خالی کردن بوده و محققین  

قیمت و طی دوره ق از دوره دستکاری کاهش  قیمت، پس  افزایش  افزایش نوسان  طی دوره دستکاری  از دستکاری  بل و بعد 

وسیله دارندگان  بهها بیشتر شامل سهامی با نقدشوندگی کم بوده و اکثراً سهام  های آنقیمتی در سهم اتفاق افتاده است. نمونه 

فورد و   -اند. پس از آن کامرتوناطلاعات نهانی مانند مدیران شرکت، سهامداران عمده، بازارگردانان و کارگزاران دستکاری شده 

نمونه 2011)  9پوتنینس بهادار به  2009تا    1997های  شرکت که طی سال  184ای شامل  (،  اوراق  و  بورس  وسیله کمیسیون 

وسیله های اتفاق افتاده بهآمریکا بابت دستکاری آخرین قیمت مورد رسیدگی قرار گرفته بود را بررسی کردند. اکثر دستکاری

بدین نتیجه    هاها، مدیران رده بالای شرکت، کارگزاران و سهامداران عمده انجام شده است. آن گذاری صندوق مدیران سرمایه

دستکاری،  از  پس  قیمت  کاهش  معاملاتی، سپس  روز  آخر  در  قیمت  افزایش  با  معمولاً  معامله  آخرین  که دستکاری  رسیدند 

باشد. بر این اساس، شاخصی برای محاسبه افزایش حجم معاملات، افزایش دامنه بین بهترین مظنه خرید و فروش همراه می

 آخرین قیمت بهره برد. توان برای شناسایی دستکاری احتمال دستکاری آخرین قیمت طراحی نموند که از آن می

 
1 Prakash 
2 Hart 
3 Allen & Gale 
4 Fischel & Ross 
5 Jarrow 
6 Cherian & Jarrow 
7 Momentum 
8 Aggarwal & Wu 
9 Comerton-Forde & Putniņš 
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شود را های دستکاری شده که در دادگاه تعیین می( سعی کردند مشکل فراگیر نبودن نمونه 2014و پوتنینس )  فورد  -کامرتون

وسیله که شامل احتمال دستکاری بازار و احتمال شناسایی دستکاری به  1ها از مدل شناسایی تخمین کنترل شدهحل کنند. آن

ها را به کل بازار تعمیم داده و نگرانی از قلم  های دستکاری دادهکننده بود، موفق شدند مشخصه های رسیدگینهاد ناظر و دادگاه

دستکاری برخی  کمافتادن  را  آنها  روش،  این  از  استفاده  با  کنند.  با  رنگ  سهام  قیمت  دستکاری  رخداد  که  دادند  نشان  ها 

( سهامی با  3( در روزهای پایانی فصل و ماه  2( در سهامی با عدم تقارن اطلاعاتی بسیار بالا،  1تر است:  مل تمشخصات زیر مح

مورد( از دستکاری    300ها با استفاده از مدل طراحی شده نشان دادند که درصد کمی )یک از  نقدشوندگی متوسط یا پایین. آن

شناسایی می ناظر  نهاد  توسط  نشان میقیمت  مطالعه  این  بشود.  دادهدهد  تورش  به  توجه  شناسایی  ا  مدل  به  اتکا  امکان  ها، 

 شدت دشوار است. دستکاری به

ای ها با مجموعهای به بررسی دستکاری قیمت سهام در بازار سهام تایوان پرداختند. آن( در مطالعه2013)  2هانگ و چنگ 

ها  بر بازار پرداختند. نتایج آن  صورت دستی، به بررسی الگوهای سهام دستکاری شده و اثرات آنآوری شده بههای جمعاز داده

اکثر موارد دستکاری در این های دستکارینشان داد که شرکت از حاکمیت شرکتی ضعیفی برخوردارند.  بوده و  شده کوچک 

افزایش حجم  نوسان،  افزایش  به  نوع منجر  این  بودند.  ارتباط  در  و خالی کردن  قیمت  افزایش  استراتژی معاملاتی  با  پژوهش 

 ها تأثیر مهمی بر کارایی بازار خواهند داشت شود. این دستکاریمعاملاتی، بازگشت قیمت بلندمدت طی دوره دستکاری می

چالش2011)  3سامپایو   و  تئودولیدیس،  دیاز بررسی  به  پژوهشی  در  روش(  بکارگیری  برای  های  مصنوعی  هوش  های 

ها با تشکیل  بازار سهام، دستکاری معامله محور را بررسی نمودند. آنشناسایی دستکاری بازار پرداخته و با استفاده از اطلاعات  

عنوان یکی از  سبدی از دارایی مشابه با سهام دستکاری شده، اختلاف بین بازده سهام دستکاری شده و بازده سبد مشابه را به

متغیرهای اصلی در نظر گرفتند. متغیرهای استفاده شده شامل اختلاف بازدهی سهام دستکاری شده با سبد مرجع، بازدهی غیر  

می سهم  نوسان  و  نقدشوندگی  سهام،  پژوهشنرمال  درنهایت  سهام  باشد.  بررسی  به  تصمیم  درخت  روش  از  استفاده  با  گران 

 دستکاری شده پرداخته و الگوریتمی برای شناسایی دستکاری به نهاد ناظر پیشنهاد دادند. 

( مدلی برای تخمین دستکاری قیمت در بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمودند. برای این کار  1390شمس و کردلوئی )فلاح

از شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب کرده و اطلاعات    397ای به حجم  گری نمونهابتدا به روش غربال

آن  معاملات  حجم  و  قیمت  به  سالمربوط  طی  را  آزمون   1388تا    1380های  ها  از  استفاده  با  سپس  نمودند.  های  گردآوری 

های منتخب را به دو دسته دستکاری شده و نشده تقسیم کردند. سپس با  تسلسل، کشیدگی و آزمون وابستگی دیرش شرکت

آزمون  از  نسبت  استفاده  اطلاعات،  شفافیت  شرکت،  اندازه  گرفتن  نظر  در  با  و  مصنوعی  عصبی  شبکه  و  لاجیت  و    P/Eهای 

ها در بروس اوراق بهادار طراحی کردند. نتایج نشان داد  بینی دستکاری قیمت سهام شرکتنقدشوندگی سهام، مدلی برای پیش

 بوده است. %1/94و  %1/92های عصبی مصنوعی به ترتیب بینی مدل لاجیت و شبکهکه قدرت پیش

( به بررسی انواع 2011دیاز و همکاران )های مقاله  ( با استفاده از داده2014)  4و دیاز، زایان  در پژوهشی دیگر گلمحمدی

ها را با یکدیگر مقایسه کردند. برخی از های نظارت یافته هوش مصنوعی برای شناسایی دستکاری قیمت پرداخته و مدلروش

بردار پشتیبان بودند.  و ماشین  KNNهای مورد استفاده شامل درخت تصمیم، جنگل تصادفی، هوش مصنوعی، بیز ساده،مدل

 بهترین عملکرد را در شناسایی دستکاری قیمتی داشت.   %53با   2Fمدل بیز ساده از نظر معیار عملکرد 

های هوش ( که یکی از روشCAD)  6( در پژوهشی دیگر و با استفاده از روش سری زمانی متنی 2015)  5گلمحمدی و زایان 

های واقعی در زمینه آوری دادهها ادعا کردند که جمعهای ناهنجار پرداختند. آنمصنوعی بدون نظارت است به شناسایی داده

به زماندستکاری سهام،  از دستکاری شدت سخت،  )بسیاری  است  اعتماد  غیرقابل  و  دادگاه شناسایی  بر  و  ناظر  نهاد  توسط  ها 

آن نمی در  دستکاری  احتمال  که  سهامی  از  بنابراین  ...(؛  و  نیست  مشخص  دستکاری  زمان  دقیق  تاریخ  ندارد  شود،  وجود  ها 

 
1 Detection Controlled Estimation 
2 Haung & Cheng 
3 Diaz, Theodoulidis & Sampaio 
4 Golmohammadi, Zaiane & Díaz 
5 Golmohammadi & Zaiane 
6 Contextual Anomaly Detection 
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                                                                          5                      همکارانو    زاده...                       حبیب  از  استفاده  با  ایران  سرمایه  بازار  در  سهام  قیمت  دستکاری  شناسایی  بررسی

 

به تصادفی  داده  تزریق  با  و  بررسی استفاده کرده  آن  روی  را  پیشنهادی  و مدل  داده جدیدی ساخته  پایگاه  ناهنجاری،  عنوان 

الثانی عملکرد بهتری دارد. در پژوهشی    2RW و 1KNN هانسبت به مدل  CADدهد که مدل  کردند. نتایج نشان می  3مشابه، 

، نتایج به مراتب بهتر نسبت به پژوهش قبلی به  CAD( با بررسی بورس قطر و تغییر اندکی در متغیرهای ورودی مدل  2017)

 دست آورد.

اسماعیل و   نوظهور و در حال توسعه شرق  ( در مطالعه2019)  4شاهرین شاه،  بازارهای  به بررسی دستکاری قیمت در  ای 

شده پرداختند. ابزار مورد استفاده  سهم دستکاری  244آوری دستی  و با جمع  2017الی    2001های سال  آسیا با استفاده از داده

میپژوهش نشان  انتظار  برخلاف  نتایج  و  بوده  لجستیک  رگرسیون  شرکتگران  که  احتمال دهد  با  نقدشونده  و  بزرگ  های 

 شوند.بیشتری مورد دستکاری واقع می

کاشف و  خوشه 2020)  5کلوس  تحلیل  و  مصنوعی  ایمنی  سیستم  مدل  ترکیب  عنوان  با  پژوهشی  در  کشف (  به  بندی 

های بزرگی مانند گوگل، آمازون و ... بوده که با  های استفاده شده مربوط به شرکت ناهنجاری در بازار سرمایه اقدام کردند. داده

ها بسیار کم است. به همین دلیل در اقدامی مشابه با پژوهش  توجه به اندازه شرکت و حجم معاملات احتمال دستکاری در آن

 گلمحمدی به ایجاد داده تصادفی پرداختند. 

در تشخیص ناهنجاری   LSTM( با استفاده از رویکرد ترکیبی خودرمزگذار با  2022)  6دیوی   کرتیگا  و  ماراگاتام،  پانکاجاشان

صورت گرفت و بر اساس    1Fها بر اساس شاخص دقت، یادآوری و  فضای ابری، پرداختند. مقایسه مدل های سرورمجموعه داده

DA  بندی شد.رتبه   1Fشاخص   − LSTM    و    %99.1باSVM    نتیجه مدل اندازه   %79و درخت تصمیم    %81با گیری شد و در 

 بهترین عملکرد را از خود نشان داد.   LSTM-DAترکیبی 

های ترکیبی در بازار آمریکا  ( در پژوهشی تحت عنوان شناسایی دستکاری بازار سهام با مدل2023)  7، تومان و کوران کوین

روش   پایه  بر  ترکیبی  مدل  نه  کل  در  انگلستان،  ارزیابی    LSTM ARIMAو  معیار  با  و  کردند  مدل  1Fمعرفی  مقایسه  ها  به 

 بالاتری داشتند. 1Fدر مجموع  LSTMهای مبتنی بر پرداختند. نتایج نشان داد روش
 

 های پژوهش فرضیه

 فرضیه اصلی 

 با استفاده از مدل درخت تصمیم امکان شناسایی به هنگام دستکاری سهام وجود دارد.  .1

تصادفی،   .2 جنگل  چندلایه،  عصبی  شبکه  مدل  به  نسبت  سهام  قیمتی  دستکاری  شناسایی  در  تصمیم  درخت  مدل 

 دارد.  عملکرد بهتریماشین بردار پشتیبان و رگرسیون لجستیک 
 

 فرضیه فرعی 

 .متغیر حجم معاملات در شناسایی دستکاری قیمت سهام، اثر مستقیم دارد .1

 .دستکاری قیمت سهام، اثر مستقیم داردمتغیر بازده سهام در شناسایی  .2

 تر است.متغیر حجم معاملات نسبت به سایر متغیرها در شناسایی دستکاری قیمت سهام، با اهمیت .3

 

 

 

 
1 K-Nearest Neighbors 
2 Random Walk 
3 Al-Thani 
4 Shah, Ismail & Shahrin 
5 Close & Kashef 
6 Pankajashan, Maragatham & Kirthiga Devi 
7 Quinn, Toman & Curran 
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 روش پژوهش 
منظور شناسایی دستکاری سهام استفاده نمود، ابتدا باید اطمینان  به  هوش مصنوعیکاوی و  های دادهبرای اینکه بتوان از روش 

و زمان دقیق دستکاری آن در چه دوره بازار سرمایه  حاصل کرد که چه سهامی مورد دستکاری واقع شده  بوده است. در  ای 

 شود.های ذیصلاح اعلام میهای دستکاری شده، توسط نهاد ناظر و دادگاهیافته، معمولاً سهام شرکتکشورهای توسعه 

اعلام نمی را مشخص و  بهادار سهام دستکاری شده  اوراق  بورس  بنابراین لازم است  متأسفانه در کشور ما، سازمان  نماید؛ 

شده اقدام نماییم.  شامل سهام دستکاری شده و نشده و تاریخ دقیق دستکاری سهام دستکاری   ابتدا نسبت به تشکیل پایگاه داده

منظور این  روش  برای  انواع  از  استفاده  تشخیص  با  روش  همچنین  و  چولگی  و  کشیدگی  تسلسل،  آزمون  مانند  آماری  های 

های نموداری کنیم. سپس با استفاده از روشها وجود دارد را شناسایی میناهنجاری متنی، سهامی که احتمال دستکاری در آن

پذیری سهم،  وجوی دیداری بر روی متغیرهای مانند بازدهی غیر نرمال، افزایش ناگهانی حجم معاملات، افزایش نوسانو جست

مقایسه بازدهی سهم مربوطه با بازدهی صنعت آن و رهنمود مقالات قبلی در شناسایی دستکاری قیمتی و همچنین استفاده از 

اتفاق بنیادی خاص، تاریخ دقیق دستکاری شدن سهم را مشخص می نماییم. لذا  اطلاعات سهام بررسی رخداد یا عدم رخداد 

دسته لحاظ  به  پژوهش،  جمعاین  روش  حیث  از  و  کاربردی  تحقیقی  هدف،  مبنای  بر  دادهبندی  جز  آوری  نیاز،  مورد  های 

 شود. گیری، نمونه تصادفی به اندازه کافی و به قصد تعمیم انتخاب میتحلیلی است؛ بنابراین در نمونه -های توصیفیپژوهش

  1398های  گذاری در سهام بین نیمه دوم سالهای سرمایهدر این پژوهش به بررسی اطلاعات سهام پذیرفته شده و صندوق 

پرداخته شده است. طی دوره مذکور سه آزمون آماری تسلسل، کشیدگی، چولگی و چهار آزمون شناسایی ناهنجاری   1402الی  

بازده ) تاریخ، حداقل    30و    15متنی روی حجم و  انجام شده است. چنانچه در یک  برای تمامی سهام مورد بررسی    5روزه( 

دهیم. سپس  آزمون انجام شده روی سهام مشخصی، دلالت بر دستکاری سهام داشته باشد، برچسب یک به آن می  7آزمون از  

هایی مانند مقایسه با سبد مشابه )هم صنعت( و بررسی بصری و عوامل شرکتی  اند را با روشسهامی که برچسب یک گرفته

افزایش سرمایه از محل تجدید به کنیم. اگر متغیرهای بررسی شده،  عنوان رخداد در نظر گرفته شده است( ارزیابی می)صرفاً 

 شود.عنوان سهام دستکاری شده منظور میتأییدکننده دستکاری بود، سهم مذکور در تاریخ موردنظر به
 

 آزمون تسلسل 

های مورد انتظار باشد، بیانگر وجود الگوی غیر تصادفی  بیشتر از سلسله های بازدهی منفی و مثبت  در این آزمون چنانچه سلسله 

بود. در تشکیل سلسله قیمت خواهد  بروز دستکاری  احتمال  نتیجه  در  و  قیمت سهم  روند  بازدهدر  به  از ها  روزانه کمتر  های 

دهیم. هر سلسله شامل توالی یک یا چند علامت مثبت یا  های بالاتر از میانگین علامت مثبت میمیانگین علامت منفی و بازده

می تغییر  علامت  که  زمانی  دیگر،  عبارت  به  بود؛  خواهد  و  منفی  مثبت  کل  تعداد  است.  شده  شروع  جدید  سلسله  یک  کند 

ها از  شود. بعد از این مرحله، تعداد سلسله مورد انتظار و انحراف معیار آنها نیز در سری زمانی مورد بررسی، شمارش میمنفی

 شود.( محاسبه می1390شمس و کردلوئی، های ذیل )فلاحطریق فرمول
 

E(R) :انتظار مورد سلسله تعداد( 1رابطه ) =
2n1n2

n1 + n2

 

STD :سلسله معیار انحراف( 2رابطه ) = √
2n1n2(2n1n2 − n1 − n2)

(n1 + n2)2(n1 + n2 − 1)
 

 

n1 های مثبت و  تعداد بازدهیn2 های شمارش شده با  های منفی است. سپس معنادار بودن تفاوت تعداد سلسلهتعداد بازدهی

آزمون  تعداد سلسله از طریق  برای متغیر تصادفی  انتظار  )تفاوت بین مورد بررسی قرار می   tهای مورد  آزمون  آماره  اگر  گیرد. 

سلسله سلسلهتعداد  تعداد  و  شده  شمارش  سلسله های  معیار  انحراف  بر  تقسیم  انتظار  مورد  قرار های  بحرانی  محدوده  در  ها( 

شود که  های مورد انتظار تفاوت معناداری نداشته و نتیجه گرفته میها با تعداد سلسلهداشته باشد، در این صورت تعداد سلسله 

درصورتی اما  است؛  نیفتاده  اتفاق  دستکاری  سلسلهاحتمالاً  تعداد  باشد،  نداشته  قرار  بحرانی  محدوده  در  آزمون  آماره  های  که 

تعداد سلسله با  معناشمارش شده  تفاوت  انتظار  است که طول سلسله های مورد  بدین معنی  و  داشته  زمانی،  داری  های سری 
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( نتایج  1در جدول ) خوانی ندارد و احتمال وقوع دستکاری وجود دارد.های تصادفی و مستقل همآنقدر طولانی است که با داده

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

 1399ماهه اول  3نمونه نتایج آزمون تسلسل سهام ثنوسا، (: 1) جدول
 سه ماهه با محاسبات بازدهی روزانه دوره مورد بررسی

 % 0/ 79 میانگین بازدهی روزانه

 32 موارد بالای میانگین 

 24 موارد زیر میانگین

 11 هاسلسلهتعداد 

 28/ 4 تعداد سلسله مورد انتظار 

 3/ 6 انحراف معیار سلسله مورد انتظار

 -Z 8 /4آماره 

P-value  تقریباً صفر 
 

 در دوره زمان مذکور دستکاری شده است. %99، سهم موردنظر با سطح اطمینان (1)جدول آمده  دست به p-valueبا توجه به 
 

 آزمون چولگی و کشیدگی

باشد.  ها میآن  ها، بررسی ضرایب کشیدگی و چولگی بازدهیروش دیگر تشخیص احتمال بروز دستکاری قیمت سهام شرکت 

داری از ضریب کشیدگی و چولگی تابع توزیع نرمال انحراف داشته باشد، امکان بروز طور معنیها بهاگر بازدهی روزانه شرکت

 شود. محاسبه می( 4رابطه )و  (3)میانگین و واریانس چولگی و کشیدگی از رابطه  .دستکاری قیمت وجود خواهد داشت
 

S کشیدگی:  و  چولگی ( میانگین3رابطه ) = √
∑(x − x̅)2

n − 1
, کشیدگی =

∑(x − x̅)4

(n − 1). S4
= چولگی    ,

∑(x − x̅)3

(n − 1). S3
 

 کشیدگی:  و  چولگی ( واریانس4رابطه )
کشیدگی = √

6n

(n − 2)(n − 1)(n + 3)(n + 5)
 

= چولگی  √
6n(n − 1)

(n − 2)(n + 1)(n + 3)
 

 

 ( 1398ماهه سوم  3نمونه محاسبات چولگی )هرمز،  :(2جدول ) 
 سه ماهه با محاسبات بازدهی روزانه دوره مورد بررسی

 0/ 149 چولگی 

 0/ 321 انحراف معیار چولگی 

 0/ 463 چولگی  Zآماره 

P-value  32/ 14 چولگی % 

 ( 1400ماهه چهارم  3کشیدگی )کاوه، 

 8/ 334 کشیدگی

 0/ 633 انحراف معیار کشیدگی 

 13/ 15 کشیدگی Zآماره 

P-value  نزدیک صفر  کشیدگی 
 

دارای چولگی   %95با سطح اطمینان    1398دهد، سهم هرمز در سه ماهه سوم سال  نشان می(  2جدول )که نتایج    طورهمان

 باشد. دارای کشیدگی می %99با اطمینان  1400باشد و سهم کاوه در سه ماهه چهارم سال نمی

 ناهنجاری متنیآزمون شناسایی  

های نرمال و اطلاق ناهنجاری به ها با دادههای زمانی مقایسه فاصله هر یک از دادههای عمده شناسایی ناهنجاری در سری روش

از حد معمول دارند، میداده بیشتر  ناهنجاری متنیهایی که فاصله  آزمون شناسایی  (، سری زمانی چندین  CAD)   1باشد. در 

 
1 Contextual Anomaly Detection 
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رود که سهام مذکور به شود. انتظار میعنوان ورودی به مدل در نظر گرفته میصنعت( بهعنوان مثال سهام همسهم مشابه )به

دلیل تشابه، دارای خواص تقریباً یکسانی باشند؛ بنابراین اگر یکی از خواص سهم انتخابی را بر اساس سایر سهام مشابه، تخمین 

معنا اختلاف  نباید  سطح  بزنیم،  از  اختلاف  اگر  حال  باشد.  داشته  وجود  واقعی  خواص  و  شده  زده  تخمین  خواص  بین  داری 

می باشد،  بیشتر  سری  مشخصی  چندین  اگر  ریاضی  صورت  به  دارد.  وجود  ناهنجاری  مذکور  سهم  در  که  نمود  ادعا  توان 

Xi|i}زمانی  ∊ {1,2, … , d}}   توان به تخمین سری زمان  ، می1از یک صنعت مشابه داشته باشیم، با انتخاب پنجره زمانیi-  ام بر

 های زمانی مطابق با فرمول زیر اقدام نمود. اساس سایر سری
 

Xit̂ (:5رابطه ) = ψ(ϕ(Xt), ct) +  ε 
 

ϕ(Xt)    مقدار )مثلاً  ورودی  متغیر  از  زمان    iXتابعی  زمانی(،   t-1در  مقادیر گذشته سری  میانگین  یا  ویژگی    ctو  میانگین 

از سری برای تخمین وψباشد.  های زمانی در هر لحظه میمشخصی  ارتباط بین سری زمانی موردنظر  تابعی است که   ،ct   را

سهم متعلق به صنعت فولاد را در    5تر مدل، فرض کنید سری زمانی بازده روزانه  کند. برای توضیح بهتر و سادهمشخص می

بستگی بین  های زمانی، هم( حال برای هر یک از سریCکنیم )سهم را محاسبه می  5اختیار داریم در هر روز میانگین بازدهی  

C  کنیم. باشد، سری زمانی موردنظر را برآورد میمی 5که ساده شده رابطه   6و سری زمانی مذکور را محاسبه نموده و از رابطه 
 

Xit̂ (:6رابطه ) = Xit−1 ∗ Corr(Xi , C) +  ε 
 

برآوردی و واقعی ) اقلیدوسی بین مقدار  Xit̂|حال فاصله  − Xit| را محاسبه کرده و درصورتی انحراف (  از  که فاصله مذکور 

نتایج شناسایی تاریخ  گیریم.  عنوان ناهنجاری در نظر میمعیار مقدار واقعی سهام در پنجره زمانی بیشتر باشد، داده مذکور را به

 شده است.   ( نمایش داده3در جدول )  CADوسیله روش  دستکاری دو سهم به
 02/09/1398بر روی حجم سهم زدشت در تاریخ  CADمحاسبات آزمون  (:3)جدول 

 روز معاملاتی  15 پنجره زمانی

 % 48/ 4 بستگی بین حجم صنعت و سهم هم

 2,992,925 میانگین حجم معاملات سهم 

 1,449,538 تخمین حجم معاملات انتظاری سهم 

 6,223,309 حجم واقعی معاملات سهم )تعدیل شده بر اساس قیمت(

 4,773,772 اقلیدوسی فاصله 

 1,674,180 انحراف معیار حجم سهم 
 

از  از انحراف معیار حجم سهم بیشتر است، در این تاریخ، سهم موردنظر  اقلیدوسی  اینکه فاصله  در جدول فوق، با توجه به 

قبل،  نقطه  رویه تشخیص دستکاری ذکر شده در قسمت  باید طبق  و  داشته  ناهنجاری  قرار  نظر حجم معاملات،  بررسی  مورد 

 گیرد.
 23/04/1399بر روی بازده سهم وسدید  CADمحاسبات آزمون : (4جدول ) 

 روز معاملاتی  15 پنجره زمانی

 -0/ 447 بستگی بین بازده صنعت و سهمهم

 % 3/ 27 میانگین بازده سهم 

 -%1/ 96 تخمین بازده انتظاری سهم

 % 6/ 42 بازده واقعی سهم 

 % 8/ 39 فاصله اقلیدوسی 

 % 5/ 91 انحراف معیار بازدهی سهم
 

 
سرهم را بررای  10باشد. به عنوان مثال فرض کنید سرری زمرانی برازده ها از یک سری زمانی میآنها و نحوه انتخاب منظور از پنجره زمانی، تعداد داده  1

هرای روز اول شود، پنجره زمرانی اول، دادهروز باشد که از ابتدای روز اول شروع می 20یک سال به صورت روزانه در اختیار دارید. اگر پنجره زمانی معادل 

باشد و بره همرین ترتیرب ترا آخررین روز سرال شود. پنجره زمانی دوم از روز بیستم همان ماه تا روز دهم ماه بعد میتا روز بیستم همان ماه را شامل می

 شود.ها تشکیل میپنجره
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سهم   محاسبات،  تاریخ  در  است،  بیشتر  سهم  بازدهی  معیار  انحراف  از  اقلیدوسی  فاصله  اینکه  به  توجه  با  فوق،  جدول  در 

نظر بازدهی، ناهنجاری داشته و باید بر اساس رویه تشخیص دستکاری گفته شده در قسمت قبل، مورد بررسی  موردنظر از نقطه 

تاریخ دستکاری سهم را شناسایی کرده و به  قرار   گیرد. در نهایت مطابق با رویه شناسایی دستکاری، سهام دستکاری شده و 

 دهیم. ها برچسب صفر اختصاص میدهیم. به سایر دادهمیها برچسب یک آن 
 

 های یادگیری ماشین سنجی و پایایی مدلصحت

سنجی و پایایی باعث  باشد. صحت سنجی جامع میترین اقدامات لازم در زمینه ساخت مدل یادگیری ماشین، صحت یکی از مهم

مدلمی در  باشیم.  داشته  شده  طراحی  مدل  از  غیرمتعصبانه  ارزیابی  روششود  ماشین  یادگیری  برای های  مختلفی  های 

باشد. در پژوهش حاضر علاوه بر جداسازی  های آموزش و تست میترین آن جداسازی دادهسنجی وجود دارد که سادهصحت 

از روش اعتبارسنجی متقابل  داده قسمت مساوی    5ها را به  ، دادهایم. در این روشبرابر استفاده کرده  5های آموزش و تست، 

مرتبه   5کنیم. اجرای مدل را  قسمت برای آموزش و از یک قسمت برای تست استفاده می  4تقسیم کرده و در هر مرحله از  

به را  مدل  عملکردی  محاسبات  میانگین  و  کرده  نمودهتکرار  گزارش  خروجی  شکل  عنوان  انجام    ( 1)ایم.  نحوه  جزییات 

 دهد. برابر را نمایش می kاعتبارسنجی 
 

 
 برابر kچگونگی انجام اعتبارسنجی (: 2) شکل

 

 گیری عملکردابزار اندازه

( سهام واقعاً  TP)  1به درستی مثبت  (1مبتنی بر یادگیری ماشین یکی از چهار حالت:   خروجی هر مدلطورکلی، در بررسی  به

دهد.   تشخیص  درست  و مدل  مثبت2دستکاری شده  اشتباه  به   )2  (FP  و مدل دستکاری شده نشده  دستکاری  واقعاً  سهام   )

به درستی منفی3تشخیص دهد.    )3  (TN  و نشده  دستکاری  واقعاً  ندهد.  ( سهام  اشتباه  4مدل دستکاری شده تشخیص  به   )

طور منطقی (. به2ی شده و مدل آن را دستکاری شده تشخیص ندهد، رخ خواهد داد )شکل  ر( سهام واقعاً دستکاFN)  4منفی

 را کاهش دهد، عملکرد بهتری خواهد داشت. FNو  FPرا افزایش داده و   TNو  TPای که شبکه
 

 

 
1 True Positive 
2 False Positive 
3 True Negative 
4 False Negative 
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 های یادگیری ماشینریختگی در مدلدرهمماتریس (: 2)شکل 

 

های مختلف مقایسه انجام داد، معیارهای ارزیابی عملکرد بر پایه چهار متغیر ذکر شده  ها و دادهبرای اینکه بتوان بین مدل

است. شده  ارزیابی  طراحی  فرمول    1دقت معیار  طریق  از  Pکه  =
TP

TP+FP
بازخوانی   فرمول    2و  طریق  Rاز  =

TP

TP+FN
دست به    

دهنده  آید. این دو متغیر به صورت جداگانه و برحسب درصد محاسبه شده و هر چه مقدار این دو متغیر بیشتر باشد، نشانمی

باشد. برای ترکیب این دو شاخص عملکردی و تبدیل آن به یک عدد واحد، از میانگین هارمونیک شاخص  عملکرد بهتر مدل می

 شود. استفاده می 7دقت و بازخوانی مطابق با رابطه 
 

Fβ (:7)رابطه  =
(1 + β)2 ∗ P ∗ R

(β2 ∗ P) + R
=

(1 + β)2 ∗ TP

(1 + β)2 ∗ TP + (β2 ∗ FN) + FP
 

 

ارزیابی عملکرد بازخوانی در مقابل دقت می  β،  7در رابطه   باشد. اگر دقت و بازخوانی اهمیت یکسانی ضریب اهمیت معیار 

بندی سهام دستکاری شده و  گردد. در بازار سرمایه اشتباه در دسته ایجاد می  1Fبرابر با یک و شاخص ارزیابی    βداشته باشند،  

)در حالتی که بتا   2Fو   1Fهای ارزیابی دقت، بازخوانی،  دستکاری نشده، هزینه متقارن ندارند؛ بنابراین در این پژوهش از شاخص

 .استفاده شده است 2Fها از شاخص ارزیابی عملکردی بندی مدلباشد( استفاده شده و برای رتبه  2معادل با 
 

 های پژوهش متغیر
 اند. ( متغیرهای مورد استفاده در پژوهش برای شناسایی دستکاری بازار ذکر شده5در جدول )

 متغیرهای مورد استفاده در پژوهش برای شناسایی دستکاری بازار: (5جدول )

 مقالات مرجع  دریافت اطلاعات  نحوه محاسبه متغیرها 

 ( 2009) 3کارول  iV Tseclient معاملات حجم 

 ( 2011) و همکاران دیاز Ri = Ln (pi/pi-1) Tseclient بازده

𝐑𝐢𝐧𝐝𝐮𝐬𝐭𝐫𝐲 بازده صنعت  = 𝟏
𝐧⁄ ∑ 𝐫𝐢 Tseclient ( 2011) و همکاران دیاز 

𝐕𝐢𝐧𝐝𝐮𝐬𝐭𝐫𝐲 حجم صنعت = ∑ 𝐕𝐢 Tseclient ( 2011) و همکاران دیاز 

 ( 2019) 4، ژُنگ، دُنگ، وانگ و وانگ ژانگ iM Tseclient ارزش بازار

 نظر خبرگان Tsetmc.com حجم خرید حقیقی به تعداد خریدار حقیقی  متوسط حجم خرید حقیقی 

 نظر خبرگان Tsetmc.com حجم خرید حقوقی به تعداد خریدار حقوقی متوسط حجم خرید حقوقی 

متوسط حجم فروش  

 حقیقی 
 نظر خبرگان Tsetmc.com تعداد فروشنده حقیقی حجم فروش حقیقی به 

متوسط حجم فروش  

 حقوقی 
 نظر خبرگان Tsetmc.com حجم فروش حقوقی به تعداد فروشنده حقوقی

افزایش سرمایه از محل  

 تجدید 

روز معاملاتی بعد از اعلام   5روز معاملاتی قبل و  10برابر با یک، 

 افزایش سرمایه 

،  24کدال، بورس 

 بتاسهم 
 نظر خبرگان

 

افتد و دوره چند روزه و حتی چند ماهه برای دستکاری وجود دارد، در با توجه به اینکه دستکاری تنها در یک روز اتفاق نمی

شده است.    عنوان ورودی در نظر گرفتهروز معاملاتی قبل به  10،  5این پژوهش برای هر یک از متغیرهای ذکر شده در جدول  

روز قبل سهم نیز    10عنوان مثال در یکی از سطرهای ورودی در تاریخ مشخص، حجم معاملات همان روز و حجم معاملات  به

 دهد. شود. برای سایر متغیرها )به غیر از افزایش سرمایه( هم این اتفاق رخ میبه مدل داده می

 

 
 

 
1 Precision 
2 Recall 
3 Carroll 
4 Zhang, Zhong, Dong, Wang & Wang 
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 های پژوهش یافته 
افزایش میبازدهی، حجم معاملات و نوسانبا توجه به مبانی نظری بررسی شده طی دوره دستکاری اغلب،   یابد. برای  پذیری 

دقیق مدلآزمون  از  معمولاً  موضوع،  این  میتر  استفاده  لجستیک  رگرسیون  و  رگرسیونی  همانهای  رابطه  شود.  از  که    8طور 

وسیله متغیر  مشخص است، متغیرهای مورد بررسی مانند بازدهی سهام، میانگین حجم معاملات و غیره، طی دوره دستکاری به

 شود:مجازی آزمون می
 

Indicator (:8رابطه ) = α0 + α1 ∗  Manipulated + ε 
 

و در زمان مقدار یک  زمان وقوع دستکاری،  رابطه فوق، متغیر مجازی در  که گیرد. درصورتیهای دیگر مقدار صفر میدر 

توجهی نسبت به سایر  دار باشد بدین معنی است که در دوره دستکاری مقدار متغیر مورد بررسی به میزان قابلمعنی  α1ضریب 

 ها متفاوت است. دوره

 به شرح زیر ارائه شده است.  (6) آمده از روابط فوق در جدول شماره دستنتایج رگرسیون به 
 

 ها رگرسیون خطی جهت تطبیق داده :(6جدول )

 ( 5رگرسیون خطی )رابطه 
𝐈𝐧𝐝𝐢𝐜𝐚𝐭𝐨𝐫 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏 ∗ 𝐃𝐮𝐦𝐦𝐲 + 𝛆 

 حجم معاملات  بازده
 میانگین

 خرید حقوقی 

 میانگین

 فروش حقوقی 

 میانگین

 خرید حقیقی 

 میانگین

 فروش حقیقی 

𝛂𝟎 0024 /0 442 /0 416 /0 412 /0 451 /0 45 /0 

 ( 0/ 0008) ( 0/ 0008) ( 0/ 0008) ( 0/ 0008) ( 0/ 0008) ( 0/ 0001) انحراف معیار

P-value 0000 /0 0000 /0 0000 /0 0000 /0 0000 /0 0000 /0 

𝛂𝟏 0247 /0 349 /0 **168 /0 *0123 /0 221 /0 1244 /0- 

 ( 0/ 0079) ( 0/ 0084) ( 0/ 0082) ( 0/ 0082) ( 0/ 0083) ( 0/ 0009) انحراف معیار

P-value 0000 /0 0000 /0 0394 /0 1341 /0 0000 /0 0000 /0 
 

 باشد. دار نمیدار بوده و * که معنیمعنی %95جز ** که در سطح دار است بهمعنی %99تمامی ضرایب در سطح 

باشد، در  دهنده نقدشوندگی سهام مینوعی نشانیابیم که بازده و حجم معاملات که بهدرمی  (6)با توجه به اطلاعات جدول  

رفت در صورت وقوع دستکاری، افزایش در میانگین خرید و  طور که انتظار مییافته است. همانصورت وقوع دستکاری افزایش

های حقوقی نسبت به افزایش در میانگین خرید و فروش افراد حقیقی کمتر بوده است. به عبارتی دستکاری سهام  فروش شرکت

 بیشتر توسط افراد حقیقی بازار سرمایه اتفاق افتاده است. 

باشد که باید دلیل  می  -1244/0در متغیر میانگین فروش حقیقی به میزان    α1توجه در نتایج، منفی بودن ضریبنکته قابل

ها دستکاری کننده اقدام به خرید سهام  آن را در اتفاقات دوره دستکاری پی گرفت. معمولاً در ابتدای فرآیند دستکاری، حقیقی

نیمه دوم دوره دستکاری، به در  بالا نموده و  را میبا حجم  این مورد سبب میسرعت سهام دستکاری شده  شود که  فروشند. 

 های عدم دستکاری باشد. برآیند میانگین فروش افراد حقیقی در دوره دستکاری کمتر از دوره

طور همانپردازیم.  با استفاده از نتایج روابط به بررسی تفکیک نمونه به دو دسته سهام دستکاری شده و دستکاری نشده می

شده و دستکاری نشده  های دستکاری توان بین دادهدار بوده و میمعنی  %95که از نتایج مشخص است تمامی متغیرها در سطح  

داده تطبیق  از  اطمینان  از  پس  شد.  قائل  مدلتمایز  آزمون  به  پیشین،  مطالعات  با  دادهها  روی  بر  بررسی  مورد  های  های 

بندی،  در نظر گرفته شده است، زیرا اشتباه در دسته   2Fها بر اساس شاخص اندازه  بندی مدلپردازیم. رتبهسازی شده میآماده

هزینه متقارن ندارد. به عبارتی اگر سهام واقعاً دستکاری شده باشد و به اشتباه در دسته دستکاری نشده قرار گیرد به مراتب  

سیستم  به  گیرد،  قرار  شده  دستکاری  دسته  در  اشتباه  به  و  باشد  نشده  دستکاری  واقعاً  که  حالتی  به  نسبت  بیشتری  هزینه 

 شود.تحمیل می
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه
 های یادگیری ماشینمقایسه عملکرد مدل :(7جدول )

 F2اندازه  F1اندازه  ( Rبازخوانی ) ( Pدقت ) مدل

Decision Tree 65 /66 % 06 /69 % 83 /67 % 56 /68 % 

Random Forest 100 % 00 /44 % 11 /61% 55 /49 % 

MLP 33 /83 % 53 /36 % 79 /50 % 15 /41 % 

SVM 100 % 61 /34 % 42 /51 % 82 /39 % 

Logistic Regression 67 /66 % 22 /22 % 33 /33 % 64 /25 % 
 

نظر توازن بین شاخص دقت و بازخوانی درخت تصمیم در رتبه اول قرار گرفته است که از نقطه   فوق  جدول  نتایج  اساس  بر

ها برای شناسایی دستکاری قیمت استفاده از قواعد از کند که یکی از مؤثرین راهمناسبی دارد. این مورد بیان مینیز وضعیت  

تعیین شده بهقبل  باشد که  بهوسیله مدلای  قابلیت  و  استخراج شده  تصمیم  درخت  مختلف های  زمانی  فواصل  روزرسانی در 

اکنون نیز در سطح مقدماتی و با قواعد ساده شده، شناسایی دستکاری قیمتی در بازار سرمایه ایران  رسد همدارد. به نظر می

 گیرد. انجام می

ها و قواعد مناسبی برای شناسایی دستکاری پیشنهاد داد. این توان سیاست با استفاده از خروجی درخت تصمیم حتی می

 بندی نمایند. توانند متغیرهای تأثیرگذار را بر اساس اهمیت طبقه ها همچنین میمدل

 
 متغیرهای تأثیرگذار بر شناسایی دستکاری سهام در بازار سرمایه بر اساس مدل درخت تصمیم  (:3)شکل 

 

که ملاحظه میهمان )طور  روز دستکاری  در همان  متغیر حجم  از  vol0شود  قبل  معاملاتی  روز  یک  در  متغیر حجم  و   )

را در شناسایی  vol1دستکاری ) اهمیت  بیشترین  بالاتری (  اهمیت  دستکاری سهام دارند. حتی حجم یک روز معاملاتی قبل 

 یابد. دارد چرا که معمولاً اگر دو روز متوالی حجم معاملات بالا باشد، احتمال دستکاری افزایش می

( اهمیت قرار میret2بازدهی دو روز گذشته سهم  رتبه بعدی  متعادل  ( در  گیرد. ممکن است سهم دو روز مثبت باشد و 

نشان می حاضر  نتایج  ولی  نقطه شود،  از  است  لازم  کرد  ثبت  بالایی  بازدهی  متوالی  روز  سه  اگر سهم  که  نظر دستکاری دهد 

( و بازدهی در  ARS1( و میانگین فروش حقیقی در یک روز قبل )ARB0بررسی شود. میانگین خرید حقیقی در همان روز )

( در درجات بعدی اهمیت قرار دارند. توضیح اهمیت فروش حقیقی در یک روز قبل از دستکاری در این باشد  ret0همان روز )

آرامی شروع به جمع کردن سهم از بازار کرده و برخی از سهامداران بزرگ کنندگان در روز قبل از دستکاری بهکه دستکاری

حقیقی که در جریان بازی دستکاری قرار ندارند فرصت مناسبی برای فروش سهم خود پیدا کنند. به هر ترتیب با کاوش بیشتر 

تبیین کرده که با احتمال مناسبی زنگ خطر  تواند استراتژی در درخت تصمیم، سازمان بورس و اوراق بهادار می های خاصی 

 قبل از دستکاری سهم به صدا درآید. 
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 گیری و نتیجه بحث
ها برای داشتن بازاری سالم و  ترین چالشیکی از اصلیگونه که پیشتر گفته شد موضوع دستکاری قیمت در بازارها همواره همان

ترین مصادیق بازار نیز از ابتدای ایجاد با چالش دستکاری قیمت توسط  عنوان یکی از اصلیبدون تقلب است. بازار سرمایه نیز به

های معاملاتی پیچیده مبتنی بر هوش مصنوعی در معاملات  با توجه به توسعه تکنولوژی و الگوریتمرو بوده است.  بازیگران روبه 

بهره لزوم  توسعه سهام،  ابزارهای  از  قیمتگیری  دستکاری  شناسایی  برای  ماشین  یادگیری  بر  مبتنی  سرمایه یافته  بازار  در  ها 

گردد. بدین منظور ابتدا به دلیل عدم اعلام سهام دستکاری شده در بازار توسط نهاد توسط نهادهای نظارتی ضروری تلقی می

های  اتکا برای سهام دستکاری شده و دستکاری نشده بودیم که با روشای مناسب و قابلناظر بورس نیازمند تشکیل پایگاه داده

به متنی  ناهنجاری  تشخیص  آزمون  و  کشیدگی  چولگی،  تسلسل،  آزمون  آمادهآماری  برچسب منظور  و  دادهسازی  ها  گذاری 

روش برخی  احصا شده  متغیرهای  اساس  بر  شامل  استفاده شد. سپس  سهام،  شناسایی دستکاری  برای  ماشین  یادگیری  های 

طی بازه زمانی نیمه دوم    بردار پشتیبان، شبکه عصبی چندلایه و رگرسیون لجستیک راجنگل تصادفی، ماشین درخت تصمیم،  

پایان    1398 نمودیم.    1402تا  اجرا  ایران  بازار سرمایه  اطلاعات  در  از  کار  این  از    73برای  در    19سهم  پذیرش شده  صنعت 

روز معاملاتی    537بوده که از این بین در    300،71بورس اوراق بهادار استفاده شده است. تعداد کل روزهای معاملاتی حدود  

 دستکاری رخ داده و سایر روزها برای سهام منتخب دستکاری اتفاق نیفتاده است. 

های یادگیری ماشین پیشنهادی در پژوهش، با توجه به اینکه هزینه اشتباه در شناسایی و عدم  در ادامه پس از اجرای مدل

عملکردی   ارزیابی  شاخص  اساس  بر  ندارد،  یکسانی  هزینه  شده،  دستکاری  سهام  روش  2Fشناسایی  مقایسه  انتخابی  به  های 

مدل ترتیب  به  که  ماشینپرداختیم  چندلایه،  عصبی  شبکه  تصادفی،  جنگل  تصمیم،  درخت  رگرسیون های  و  پشتیبان  بردار 

،  %69اند از:  های مذکور به ترتیب عبارتمدل  2Fلجستیک عملکردی بهتری داشتند. مقدار حدودی شاخص ارزیابی عملکردی  

ها برای شناسایی دستکاری قیمت استفاده از قواعد از کند که یکی از مؤثرین راه. این مورد بیان می%26و    40%،  41%،  50%

تعیین شده بهقبل  است که  بهوسیله مدلای  قابلیت  و  استخراج شده  تصمیم  زمانی مختلف  های درخت  فواصل  روزرسانی در 

از بررسی خروجی استراتژی   دارد. همچنین  برای تدوین  مبنا  پارامتراهای  اهمیت  ترتیب  مناسب توسط   مدل درخت تصمیم، 

توان گفت طی دوره دستکاری افزایش قیمت، پس از دوره دستکاری طورکلی مینفعان برای مقابله با دستکاری اعلام شد. بهذی

ذکر این نکته ضروری است    کاهش قیمت و طی دوره قبل و بعد از دستکاری افزایش نوسان قیمتی در سهم اتفاق افتاده است.

خصوص در شاخص ارزیابی دقت داشته های یادگیری ماشین استفاده شده در این پژوهش نیز عملکرد مناسبی بهکه سایر مدل

 اند.باشد، عملکرد ضعیفی داشتهتر میاما متأسفانه از نظر شاخص عملکردی بازخوانی که مهم
 

 های پژوهش محدودیت
 گردد. میباشد که در ادامه ذکر هایی میهای انجام شده، این پژوهش نیز دارای محدودیتمشابه بسیاری از پژوهش

تر باشد. معمولاً راه دقیق بندی سهام به دو نوع دستکاری شده و نشده به صورت دستی میترین محدودیت، دستهمهم •

پذیرد؛  این است که سهام دستکاری شده توسط مراجع قانونی و نهاد ناظر افشا شود که در ایران این مهم صورت نمی

همان دستکاری  طورهرچند  از  بسیاری  نیز،  پیشرفته  کشورهای  در  حتی  شد،  اشاره  قبلاً  ناظر  که  نهاد  توسط  ها 

 های دستکاری شده در آن کشورها نیز وجود ندارد. شود و اطمینان کامل نسبت به دادهشناسایی نمی

های خرید و فروش متوالی، روند شناسایی دستکاری سهام را  وجود دامنه نوسان در بازار سرمایه ایران و تشکیل صف •

های یادگیری ماشین را تحت تأثیر ها، بعضاً عملکرد مدلشدت دشوار کرده است چرا که وجود محدودیت در دادهبه

 دهد. قرار می
 

 پیشنهادات 
باشد  کنندگان و سودجویان بازار سرمایه میافراد حقیقی بازار سرمایه با سرمایه خرد، معمولاً هدف اصلی دستکاری  •

از بی بهره میو  اهداف دستکاری سهام  به  افراد در جهت رسیدن  این  پردازش اطلاعات برند. شرکتاطلاعی  های 
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گیری از نتایج مدل ارائه توانند با بهرهگذاری تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار میمالی و مشاوره سرمایه

 رسانی لازم اقدام نمایند. افزار و اپلیکیشن نسبت به اطلاع شده و در راستای قوانین موجود، با استفاده از نرم

می • بازار  ناظر  بهرهنهاد  با  تدوین  توانند  به  پژوهش،  این  نتایج  در  شده  ارائه  تصمیم  درخت  خروجی  از  برداری 

  استراتژی شناسایی دستکاری سهام با استفاده از چندین قاعده ساده اقدام نمایند؛ که باعث افزایش سرعت واکنش 

 . و کاهش ضریب خطا خواهد شد 

های آماری و پارامتراهای بنیادی و تکنیکال استفاده های دستکاری شده، از روشگذاری دادهدر مدل فعلی برچسب  •

 .توان با رعایت پیچیدگی مدل از سایر اندیکاتورهای تکنیکال نیز بهره گرفتهای میشده است. در پژوهش
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