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با استفاده از  ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي دستكاري قيمت
 مدل ماشين بردار پشتيبان

  3 مهدي رشنو ،2 حميدرضا كردلوئي ،1مير فيض فلاح شمس

گذاران به بازار اعتمادي سرمايهبيها، از جمله عواملي است كه موجب دستكاري قيمت :چكيده
دستكاري  بيني پيش پژوهشهدف اصلي اين . شودسهام شده و مانع رشد و شكوفايي آن مي

بندي و تفكيك اين مدل جهت طبقه. است ها با استفاده از مدل ماشين بردار پشتيبانقيمت
هاي مورد هر چند كه داده. هاي مورد بررسي آن بايد خطي باشندرود و دادهكار ميهها ب گروه

خطي نبودند ولي با استفاده از روش آماري تجزيه و تحليل اجزاي اصلي  پژوهشاستفاده در 
)PCA( به اين صورت  پژوهشفرآيند . ها جبران شودد تا مشكل خطي نبودن دادهش تلاش

عنوان  هد بمور 95شركت،  379است كه در ابتدا با استفاده از آزمون وابستگي ديرش و از ميان 
مدل ماشين بردار  بيني پيشسپس دقت . ه استدشهاي دستكاري شده شناسايي  شركت

دهد نشان مي پژوهشنتايج . استشده ها در بازار سرمايه بررسي پشتيبان، در دستكاري قيمت
  .نمايدميبيني پيشها را به درستي درصد از دستكاري 81كه اين مدل 
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   مقدمه
بازارهاي مختلف مـالي مطـرح   ها و به تبع آن بازده، از ديرباز در موضوع تغيير و دستكاري قيمت

گذاران غيرنهادي گذاران به خصوص سرمايههاي سرمايهترين دغدغهبوده و همواره از جمله مهم
هاي شناسايي دسـتكاري، تغييـرات شـديد قيمـت اسـت در      كي از نشانهي. رفته استبه شمار مي

هاي آماري مختلفي بـراي  ابزار. ]9[ كه هيچ خبر اثرگذاري بر بازده سهم منتشر نشده باشدزماني
بينـي  پـيش  پـژوهش هـدف از ايـن   . كار گرفته شده استهاي دستكاري شده بهتشخيص قيمت
هاي سهام مبادله شده در بورس اوراق بهادار تهران از طريق مدل ماشـين بـردار   دستكاري قيمت

  .استپشتيبان 

  پژوهش يمباني نظري و پيشينه
هـا اشـاره   ست كـه بـه برخـي از آن   تنوعي انجام شده ام هايپژوهشدر زمينه دستكاري قيمت، 

توسعه دادند كه در آن همه عوامـل   2مدلي را با استفاده از اطلاعات نامتقارن 1آلن و گل. شود مي
 پـژوهش نتـايج  . سازي مطلوبيت خـود هسـتند   بازار داراي انتظاراتي منطقي بوده و در پي حداكثر

اي قيمت تغييرات لحظهنبود  باوجودبازارهاي با نظارت قانوني بيشتر،  دهد كه درايشان نشان مي
  . ]10[ و عدم امكان تحت فشار قرار دادن بازار، بازهم دستكاري قيمت واقع شده است

با بررسي شواهد تجربي دستكاري قيمـت و بـازده در اوراق بهـادار در ايـالات      3آگاروال و وو
 4كنندگان استفادهآنها دريافتند كه در بازاري كه سوء. ام كردندمتحده، به توسعه مدل آلن و گل اقد

، رقابـت بـر سـر اوراق بهـادار     هسـتند حضور دارند و تعداد زيادي از افراد در پي كسب اطلاعـات 
  .]8[افزايش خواهد يافت

هاي جمعي وجود دارد كه بازار را نشان دادند كه توافقات و تباني ]18[ و همكارانش 5پالشيكار
نتايج اين مطالعـه الگـوريتمي را   . دهدهاي تحريف شده و اثرات مضر آن قرار ميمعرض بازدهدر 

اين مدل مـوارد مشـكوك   . كندبيني ميكند كه تحريف و اثرات آن را شناسايي و پيشتنظيم مي
  .دكنهاي تعريف شده، تحريف را سنجش مي به تحريف را شناسايي نموده و با توجه به شاخص

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Allen and Gale 
2. Asymmetric Information 
3. Aggarwal and Wu  
4. manipulators 
5. Palshikar 
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براي مقابله با سوء استفاده از اطلاعات دروني، راهبردي پويـا را پيشـنهاد مـي    ]20[ 1تاكاياما
اي است كه معاملات مختلف را با توجه به زمان وقوع معامله و نـوع  اين راهبرد پويا به گونه. كند

  .دهدسهام بررسي نموده و سوء استفاده از اطلاعات دروني را مورد سنجش قرار مي
: نمايـد مـي  بيـان مورد  5هاي دستكاري شده را در تشخيص قيمت مؤثر فلاح شمس عوامل

. ]4[نسبت قيمت به عايدي، اندازه شركت، شفافيت اطلاعات، ميزان مالكيت و نقدشوندگي سهم 
هاي شـبكه عصـبي   شده، به بررسي مدل يفلاح شمس و ديگران ضمن تشخيص سهام دستكار

  .]5[پردازند دستكاري مي بيني پيشمصنوعي و مدل رگرسيون لاجيت در 
هـايي را كـه داراي حبـاب    رهنماي رودپشتي و ديگران با بررسي بازار سرمايه، سهام شـركت 

حبـاب قيمـت، بـه مقايسـه      بينـي  پيشهاي قيمتي بوده مشخص نموده و سپس ضمن ارائه مدل
  .]3[اند ها پرداختهعملكرد آن
در  1992تا  1927هاي  شده طي سالهاي دستكاري  با بررسي روند بازده سهام شركت 2هالي
تر موارد مشـابه   هاي نيويورك و لندن، دريافت كه الگوي رفتاري دستكاري قيمت در بيش بورس
تـوان بـه    براساس نظر وي، دستكاري قيمت يك سهم در بورس اوراق بهادار را مـي . ]17[است 

  : زير تقسيم كرد چهار مرحله
دگان و تباني آنان براي ايجاد تقاضاي كـاذب  مرحله تشكيل ائتلاف بين دستكاري كنن -1

  در بازار
سـهم در   دليل افزايش تقاضا، نسبت بـه عرضـه   افزايش شديد و مستمر قيمت سهم به -2

  بازار
  جاي سهام موردنظر به متقاضيان كنندگان از بازار سهم، با فروش يك خروج دستكاري  -3
نتيجه سقوط قيمت سهم به كاهش شديد تقاضا و حجم معاملات سهم مورد نظر و در  -4

  .تر از قيمت قبل از دستكاري پايين
مت در بورس تهران نيز مشابه يق يالگوي دستكار ،دهد مي گران نشانيو د ييكردلو پژوهش

  .]6[هاي ديگر است بورس

  پژوهششناسي روش
فرآينـد انجـام   . توصيفي، از نوع همبستگي و رگرسيون اسـت  پژوهشروش مورد استفاده در اين 

هاي دسـتكاري شـده از ميـان    در بخش اول شركت. توان به دو بخش تقسيم كردرا مي پژوهش
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Takayama 
2. Holley 
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ت از طريـق مـدل بـردار پشـتيبان     در بخش دوم دستكاري قيم. شوندها شناسايي ميكل شركت
  .گيردبيني شده و صحت آن مورد بررسي قرار مي پيش

هاي ديگر، جهت شناسايي بورسبا توجه به مشابه بودن الگوي دستكاري در بورس تهران با 
روند تغييرات سـهام شـركت آزمـايش، مشـابه     . ]17[ دستكاري از الگوي هالي استفاده شده است

هاي مرتبط انجـام شـده بـر روي رونـد      آزمون. الگوي دستكاري شناسايي شده توسط هالي است
 95مينـان  قيمت سهام شركت آزمايش نيز، گوياي بروز دستكاري قيمت سهم مـورد نظـر بـا اط   

تغييرات قيمت سهام شركت آزمايش در محدوده زمان دستكاري به اين صورت . ]16[درصد است
است كه در ابتدا تقاضاي كاذب بالايي براي خريد سهام اين شركت شـكل گرفتـه و بـا افـزايش     

پس از كسب بازدهي . ناگهاني افزايش يافته است صورت بهحجم معاملات اين سهم، بازدهي آن 
نظر توسط سوء استفاده كنندگان، سهام مورد نظر عرضه شده كه در همين مراحـل سـقوط   مورد 

  .شود مي به وضوح مشاهده 1 نموداراين امر در . ناگهاني قيمت سهم اتفاق افتاده است

  
  ش در بورس اوراق بهادار تهرانيروند بازدهي و حجم معاملات سهام شركت آزما .1 نمودار

  
-بـه . تشخيص دستكاري اسـتفاده نمـود   برايتوان ، از آزمون ديرش ميبالابا توجه به روند 

شود كه ابتدا بازدهي غيرعادي مثبـت رخ داده و پـس از   عبارت ديگر دستكاري هنگامي واقع مي
شـود كـه   با استفاده از آزمون وابستگي ديرش مشخص مي. آن بازدهي غيرعادي منفي واقع شود
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در صورت وجود . هاي بازدهي منفي وابسته هستندبا سلسله هاي بازدهي مثبتيك از سلسلهكدام
  .]19[وابستگي، در اين محدوده زماني دستكاري قيمت رخ داده است

هـا  دسـتكاري قيمـت   بيني پيشجهت  1از مدل ماشين بردار پشتيبان پژوهشدر بخش بعدي 
مشخص  وهشپژهاي دستكاري شده كه در بخش اول با توجه به ليست شركت. شوداستفاده مي

شـود تـا قابليـت آن در    ها اجـرا مـي  اي از اين شركتبردار پشتيبان بر نمونهشود، مدل ماشينمي
  .دشوسهام بررسي  بيني دستكاري قيمت پيش

  مدل ماشين بردار پشتيبان
 ـبندي و تفكيك گروههايي است كه جهت طبقهمدل ماشين بردار پشتيبان يكي از مدل كـار  هها ب

 ـ  پـژوهش هاي مـورد  مشخص شدن دادهبا . رودمي هـا را بـه   ردار پشـتيبان داده ، مـدل ماشـين ب
  :]2[هستند خواص كلي زير داراي هااين مدل. كندهاي متمايزي تقسيم مي گروه
   قابليت تعميم حداكثر با هاداده بنديطبقه .1
   هابهينه تفكيك داده نقطه به رسيدن .2
   كننده بنديطبقه براي تعيين خودكار ساختار بهينه .3
 داده هاي غير خطي با استفاده از تجزيه و تحليل اجزاء اصلي كردن امكان مدل .4

 موجب كه يابدمي را خطي هايمدل از خاصي نوع كه است ماشين بردار پشتيبان الگوريتمي 

 حاشيه به نقاط ترينپشتيبان در واقع نزديك بردارهاي. شودمي طبقات بين شدن تفكيك حداكثر

 اسـتفاده  طبقـات  بـين  مـرز  كـردن  مشـخص  براي )نقاط(بردارها  اين از تنها .تندهسصفحه  ابر

 .شود مي
 توليـد يـك   براي خطي هايبه ماشين  SVMباشند،  هم از مجزا خطي صورت به هاداده اگر
 نقـاط آموزشـي   تريننزديك و صفحه ميان فاصله حداكثر با و خطا بدون را هاداده كه بهينه سطح

ورودي بـردار  و [ xi , yi] صـورت بـه  را آموزشـي  نقاط اگر .نمايدمي تفكيك )پشتيبان بردارهاي(
n

i Rx }{ صورت بهطبقه را  و ارزش ∋ 1,1−∈iyكنيم و  تعريفi = 1,...,l،  حـالتي  در آنگـاه 
 توسـط  و شـود مي تعريف كه گيريقواعد تصميم هستند، تفكيك قابل خطي صورت به هاداده كه
  :است زير معادله صورتبه كند،مي تفكيك باينري را گيري تصميم طبقات كه بهينه صفحه يك

1( 	 	.  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Support Vector Machine 
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 ضـرب  يدهنـده  نشـان  . و Xiآموزشـي   نمونه ارزش طبقه yiمعادله،  خروجيY آن  در كه

 Xi ، iبردارهـاي   و ورودي داده يـك  يدهنـده  نشـان  x = (x1, x2 ,..., xn )بردار . است داخلي

=1,..,N پارامترهـاي   بـالا  معادله در .هستند پشتيبان بردارهايαi ,b  صـفحه   ابـر  كننـده  تعيـين
  .هستند
  :يابدمي تغيير زير شكلبه معادله نباشند، اين تفكيك قابل خطي صورتبه ها داده اگر

2( 	 	,  

 سـطوح  از مختلفـي  انـواع  بـا  هـايي ماشين ايجاد براي كه است تابع كرنلي K(X , Xi)تابع  

 نـوع  عنوان مثال، سهبه .كندمي توليد داخلي هايضرب ها،داده فضاي در غيرخطي گيريتصميم

  :از عبارتند رود،مي كارهب SVMمدل  در كه كرنل تابع
 كرنل تابع با ايجمله چند ماشين •

3( 	, 	. 1  

  .است ايچند جمله كرنل ، درجهdآن  در كه
 كرنل تابع با شعاعي پايه تابع ماشين •

4( 	, exp 1 .  

  .است شعاعي پايه تابع كرنل باند پهناي δآن  در كه
 دو لايه با تابع كرنل NNماشين  •

5( 	, 	. 1 1 .  

  نامعادلـه هسـتند بـه نحـوي كـه      .	 پارامترهاي تابع زيگموئيدي νو  cكه در آن 
 c ≥ v برقرار باشد .  

ماشـين بـردار   . اسـت  لايه دو ساختاري داراي گيريتصميم توابع ايجاد براي يادگيري فرآيند
 آماري، يادگيري تئوري براساس كند وبندي استفاده ميطبقه براي سازيبهينه پشتيبان از تئوري

 . دهدرا نشان مي SVMزير فرآيند مدل  نمودار .رساندمي حداقل را به بنديطبقه خطاي
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  SVMفرآيند مدل . 2 نمودار

  پژوهشآماري و قلمرو زماني  يجامعه
هاي پذيرفته شده در بورس  آماري مورد استفاده براي طراحي مدل، شامل تمامي شركت يجامعه

هايي كـه مـورد دسـتكاري    در آزمون فرض اول و جهت بررسي شركت. اوراق بهادار تهران است
هـايي كـه   جهت بررسي فرض دوم، شـركت . آماري بررسي شده است ياند كل جامعهقرار گرفته

  .مورد بررسي قرار گرفته است ،انددستكاري شده
  .است 1388 تا پايان سال 1380قلمرو زماني مورد بررسي از ابتداي سال 

  پژوهش هايهفرضي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد دسـتكاري قـرار     سهام شركت: فرضيه اول

  .اند گرفته
  .نمايدمي بيني پيشدستكاري را  1مدل ماشين بردار پشتيبان با دقت بالايي: فرضيه دوم

  هاو نحوه محاسبه آن پژوهش يمتغيرها
ايـن  . ر وابسته دستكاري قيمت در بورس اوراق بهادار تهران استيمتغ ،پژوهشبا توجه به هدف 

ر دو ارزشي است و عناصر جامعه را به دو گروه دسـتكاري شـده و دسـتكاري نشـده تقسـيم      يمتغ
  .هاي يك سال قبل از بروز دستكاري استفاده شده است ها از دادهدر برازش مدل. كند مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
بينـي نمايـد از دقـت    ها را پيش درصد از دستكاري 80كه مدل درصد در نظر گرفته شده و در صورتي 20ي بينخطاي پيش. 1

 .بالايي برخوردار خواهد بود
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، رتبه P/Eرهاي مستقل شامل ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام شركت، نسبت يمتغ

 . ]14][12[ نقدشوندگي، وضعيت شفافيت اطلاعات و وضعيت سهام شناور آزاد هستند
انـد  استفاده كرده گفته شدهرهاي يدستكاري قيمت از متغي بيني پيشاز جمله مطالعاتي كه در 

تعريـف عمليـاتي و علـت    . تـوان اشـاره كـرد   مي ]10[ و گل و آلن ]8[ به مطالعات آگاروال و وو
  :شرح زير است رها بهيانتخاب هريك از اين متغ

علت انتخاب اين متغيـر ايـن اسـت كـه احتمـال      : ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام شركت
هاي بـا ارزش  كه در شركتهاي با ارزش بازاري بالا بسيار اندك است در حاليدستكاري شركت

 .تر و امري محتمل استاندك، دستكاري راحت بازاري
تعيين شـده اسـت    1اندازه شركت براساس لگاريتم طبيعي ارزش بازاري سهمپژوهش در اين 

  .استارزش بازاري سهم در واقع حاصلضرب ارزش بازاري سهام در تعداد سهام آن شركت . ]15[
از و وضعيت رشد سودآوري آتي انددهنده انتظارات بازار از چشم اين نسبت نشان :  P/Eنسبت

انداز مثبتي نسبت بـه  هاي رشدي اين نسبت بالا بوده و سهامداران چشمدر شركت. شركت است
 2از محـل رشـد قيمـت    اغلـب ها بـازدهي سـهامدار   در اين نوع شركت. ها دارندآينده اين شركت

و تغييـرات   P/Eگران توجه بسياري به نسـبت  شود و به اين دليل سهامداران و معاملهحاصل مي
ها در اين نوع شركت. ه قدري متفاوت استئلهاي ارزشي اين مسكه در شركتدر حالي ؛آن دارند

بنـابراين دسـتكاري كننـدگان    . ]11[شود سود غالب سهامداران از محل سود تقسيمي حاصل مي
ه تا از طريق ايجاد عرضه و تقاضـاي  ها پايين بودآن P/Eهايي هستند كه نسبت دنبال شركتهب

  .]21[را افزايش داده و موجب دستكاري قيمت شوند  P/Eكاذب نسبت 
بينـي   اين نسبت، قيمت جاري سهام شركت در بازار تقسيم بر سود خالص پيش براي محاسبه

 P/Eيك متغير پيوسته بوده و براي طراحـي مـدل از نسـبت     P/Eنسبت . شود هر سهم مي شده
 .ل قبل از زمان بروز دستكاري استفاده شده استسايك

علت انتخاب اين متغير اين است كه در سـهام نقدشـونده، عرضـه و    : رتبه نقدشوندگي سهام
 ـ  در حالي ؛تقاضاي كافي در معاملات سهام وجود دارد دنبـال سـهامي   هكه دسـتكاري كننـدگان ب

بـر ايـن اسـاس    . ]13[مت ايجـاد كـرد   هستند كه با معاملات اندك بتوان بيشترين تأثير را بر قي
رتبـه نقدشـوندگي   . گيرندكه نقدشوندگي پاييني دارند بيشتر در معرض دستكاري قرار مي يسهام

  :شودسهام از طريق رابطه زير محاسبه مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .قابل مقايسه باشد از لگاريتم طبيعي آن استفاده شده است P/Eارزش بازاري سهم عدد بزرگي بوده و براي اينكه با نسبت  .1

2. capital gain 



  77  ـــــــــــــــــــــــ  ...با استفاده ها در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي دستكاري قيمت
  

6( 
11 1 1 1 1 1  

 Fتعداد روزهاي معامله شـده سـهم در دوره،    Dبرابر حجم معاملات دوره،  V بالادر عبارت 
متوسـط ارزش   Cمتوسط تعداد خريـداران در هـر روز،    Bمتوسط تعداد دفعات معامله در هر روز، 

  .استمتوسط تعداد دفعات معامله شده سهم در هر روز  Nروزانه بازار و 
دسـتكاري  ترين عامـل  علت انتخاب اين متغير اين است كه مهم: وضعيت شفافيت اطلاعات

ها در سهامي كه شفافيت اطلاعات وجود ندارد شايعات بر قيمت. قيمت عدم توزيع اطلاعات است
توانند با گسترش شايعات براي سهم تقاضاي كـاذب نمـوده و   بوده و دستكاري كنندگان مي مؤثر

دهنده حجـم و غنـاي اطلاعـات منتشـر       اين شاخص نشان. موجب دستكاري قيمت سهام شوند
اي اسـت و بـراي محاسـبه آن،     صورت رتبه ر بهيمقياس اين متغ. ها است ارتباط با شركت شده در
بنـدي   رتبـه . شـوند  بندي مـي  ها براساس ميزان و كيفيت اطلاعات رسمي منتشر شده رتبه شركت

ها از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار با استفاده از عواملي از قبيل  شركت براي همه گفته شده
ميزان رعايت قوانين بورس در رابطه با افشاگري اطلاعات، حجم اطلاعات منتشر شده و كيفيـت  

بندي بـراي طراحـي مـدل     از اين رتبه پژوهشگراناطلاعات ارائه شده در گزارش، انجام گرفته و 
 1.اند استفاده كرده

اين متغير به اين دليل انتخاب شده است كه دسـتكاري در  : ت سهام شناور آزاد شركتوضعي
تر است؛ زيرا در اين دسته از سهام، عرضه و تقاضاي كافي هاي با سهام شناور بالا مشكلشركت

در سهام بلوكي و با ميزان شناور اندك، عرضه و تقاضاي كمي وجود داشـته و  . در بازار وجود دارد
دهنـده تركيـب    اين شاخص نشان. خواهد بود مؤثررضه و تقاضاي اضافي بر تغيير قيمت ايجاد ع
دائم مورد معامله قرار  طور كند كه چند درصد از سهام شركت به و مشخص مي استشركت   سهام

درصـد سـهام   . صورت بلوكـه شـده اسـت    داران عمده و به گرفته و چند درصد آن در اختيار سهام
، پـژوهش در ايـن  . سوي سازمان بورس و اوراق بهـادار محاسـبه شـده اسـت    ها از  شناور شركت

  :شرح جدول زير تعريف شده است اي به ها به مقياس رتبه وضعيت سهام شناور شركت
  
  
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ارائه شده كـه در   1389نظارت بر ناشران بورسي مديريت نظارت بر ناشران بورسي تا پايان سال  بندي توسط ادارهاين رتبه .1

 .از اين اطلاعات استفاده شده است پژوهشاين 



ی قات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  78   1391 بهار و تابستان، 1 شماره ،14 دوره ، ما
  

  ها در بازارهاي سهام شناور آزاد شركت رتبه هريك از وضعيت.1جدول 
درصد سهام شناور

 آزاد
5حداكثر
 درصد

 درصد 15تا  5
 30تا15

 درصد
 50تا  30

 درصد
 50بيش از 
 درصد

 خيلي زياد زياد متوسط كم خيلي كم وضعيت سهام شناور

 5 4 3 2 1 رتبه

  

  هاي آماريآزمون فرضيات و تحليل
  آزمون فرض اول
هـاي پذيرفتـه شـده در    شده، ابتدا بازدهي كل گزارش شده شـركت  گفتههاي جهت انجام آزمون

ها جهت انجام آزمـون وابسـتگي   صورت روزانه استخراج شد و از آن بورس اوراق بهادار تهران به
  .ديرش استفاده شد

گيـرد و  همانطور كه گقته شد، در هنگام بروز دستكاري، قيمت از ارزش ذاتي آن فاصـله مـي  
در زمان بروز دستكاري، بـازده  . شودها متفاوت ميها با بازده مورد انتظار آنبازدهي واقعي دارايي

عرضـه سـهام مـورد نظـر توسـط      توجـه بـه تقاضـاي كـاذب افـزايش يافتـه و پـس از        سهام با 
هـاي مثبـت   بـازده  با توجه به اين روند ابتـدا . كندكنندگان، بازدهي به يكباره سقوط مي دستكاري

سپس و با عرضـه سـهام،   . شودهاي مثبت بازدهي گفته ميها سلسلهفتد كه به آنروزانه اتفاق مي
بـا توجـه بـه آزمـون     . دهـد هاي منفي بازدهي رخ مـي د كه در اينجا سلسلهكنبازدهي سقوط مي

هاي مثبت رخ هاي منفي پس از سلسلهشود كه سلسلهوابستگي ديرش، دستكاري زماني واقع مي
  :]7[شرح زير استفرآيند آزمون وابستگي ديرش به. داده و به آن وابسته باشند

، بازدهي سهام مورد نظر ARMAيا  1ميانگين متحركابتدا با استفاده از مدل خودتوضيحي  .1
 :شرح زير استبه بيني پيشفرمول اين . شده است بيني پيش

7( 
tttttt RRR εεηγγγ ++++= −−−−

∧
2

1122110  

R ـر  وقفـه    و  هاي اسمي روزانـه، برابر بازدهيهـاي اول و دوم متغيR 1و−tε 
كـه مـدل    قبـل از ايـن   پـژوهش در ايـن  . اولين ميانگين متحرك جـزء خطـاي مـدل اسـت    

خودتوضيحي براي استخراج پسماندهاي آن تخمين زده شود، از آزمون مانايي بـراي تمـامي   
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive Moving Average Model 
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دليـل بـروز    اگر سري زماني مورد مطالعه مانا نباشـد، بـه  . هاي زماني استفاده شده استسري
بـراي آزمـون   . هاي خودتوضيحي وجود نـدارد استفاده از مدلمشكل رگرسيون كاذب، امكان 

هـاي  تـرين آزمـون  يكـي از رايـج   .] 1[هاي ريشه واحد استفاده شـده اسـت  مانايي، از آزمون
از آزمـون   پـژوهش فولر تعميم يافته است، كـه در ايـن    -تشخيص ريشه واحد، آزمون ديكي

  .استفاده شده است گفته شده،
عـادي بـراي سـهام هريـك از      عنـوان بـازدهي غيـر    د مـدل بـه  پس از تخمين مدل، پسمان .2

 بينـي  پـيش بازدهي غيرعادي در اينجا، اختلاف ميان قيمـت  . هاي نمونه محاسبه شد شركت
پسـماندهاي ايجـاد   . كندبروز مي بالاشده و قيمت واقعي است كه در قالب پسماند در مدل 

 .]19[كنيم يگر جدا ميهاي مثبت و منفي مشخص و از همدصورت سلسله شده را به
جنكينـز   ـ  در مـدل خـود توضـيحي از روش بـاكس     وقفـه  بهينه پس از تخمين مدل، تعداد .3

آن در مدلسـازي  جنكينـز روشـي اسـت كـه بـا اسـتفاده از       ـ روش بـاكس   . آيددست مي به
، تعـداد وقفـه بهينـه از طريـق آزمـون معنـاداري ضـرايب        )AR(خودتوضـيحي   هـاي  مدل

 .شودخودتوضيحي حاصل مي
در اين تابع، . شوددر اين مرحله تابع ديرش با استفاده از آزمون رگرسيون لوجيت برازش مي .4

و متغيـر وابسـته،   ) تعداد پسماندهاي مستمر منفـي و يـا مثبـت   (متغير مستقل طول سلسله 
هاي منفـي و ارزش  ارزش يك براي سلسله. باشدمتغيري دوارزشي با مقادير صفر و يك مي

اين مدل از طريق معادله زيـر محاسـبه شـده    . هاي مثبت لحاظ شده استلهصفر براي سلس
 :است

8( ikki
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,,11 ...)
1

()(log ββα +++=
−

=  

غيرعادي مثبـت يـا منفـي نشـانه      يهاي بلند بازدهدر آزمون وابستگي ديرش، وجود سلسله .5
براي انجام ايـن آزمـون از تـابع    . وجود دستكاري بازده يا قيمت در سهام شركت خواهد بود

 :شودشرح زير استفاده ميهب 1مخاطره
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1. Hazard Function 
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)( 9در معادله  ith  در . احتمال وقوع دستكاري است و مقدار آن بين صفر و يك خواهد بـود
)(هاي منفي مقدار هنگام برازش مدل، براي سلسله ithهاي مثبـت  را برابر با يك و براي سلسله

نشـان دهنـده لگـاريتم طبيعـي طـول       Lniدر فرمـول فـوق   . گيريممقدار آن را صفر در نظر مي
منفي باشد نشان دهنـده احتمـال    βدر اين آزمون اگر . ]20[منفي و مثبت خواهد بودهاي سلسله

  .دستكاري خواهد بود
 Eviewsافـزار  را با استفاده از نرم) αو  β(تابع مخاطره  پارامترهاي خروجي جدول زير نمونه

پشت  تصور بهطول سلسله، تعداد دفعاتي است كه بازدهي مثبت يا بازدهي منفي . دهديم نشان
  .سرهم و بدون وقفه اتفاق افتاده است

  ديرش وابستگي آزمون نتايج نمونه. 2جدول 

منفيمثبت سلسله طول
 تابع مخاطره نرخ سلسله تعدادتابع مخاطرهنرخسلسلهتعداد

1 60.27 6 0.26 
2 100.6212 0.7 
3 3 0.5  2 0.4 
4 10.331 0.33 
5  1  0.51 0.5 
6 00 0 0 
7 0  01 1 
8  11  

Log Logistic test   
Α -0.6 -0.63 
Β 0.48 0.71 

P-Value (β) 0.023 0.017 

 .شـود مـي آزمـون   مخـاطره  تابع تخمين در βداري ضريب ادر آزمون همبستگي ديرش، معن
 عبارتبه. β=1 اين آزمون در صفر فرضيه. شودجهت انجام اين آزمون، از آزمون والد استفاده مي

باشد، فرضيه صفر مبني بـر   05/0از  كمتر )P-value(داري ااگر سطح معن. است) β-1( =0ديگر 
گفته قيمت در شركت  يتوان نتيجه گرفت كه دستكارشود و ميبرابر با يك است رد مي βاينكه 
 95انجام و مشـخص شـد كـه     شركت 379اين آزمون بر سلسله بازدهي . انجام شده است شده
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هـا اتفـاق افتـاده    عبارت ديگر دستكاري در اين شـركت به. نددار تابع مخاطره منفي شيبشركت 
   .است

  آزمون فرض دوم
نشـده   يها به دو گروه دسـتكاري شـده و دسـتكار   پس از انجام آزمون وابستگي ديرش، شركت

شـده،   يهـاي دسـتكار  براساس نمودار روند بازدهي و حجم معاملات شـركت . بندي شدندتقسيم
و در گام آخر مقادير متغيرهاي مستقل براي هـر شـركت در    شدمشخص  يمان شروع دستكارز

آوري و اثرآن بر متغير وابسته كه همان وقوع يـا  جمع يساله قبل از تاريخ دستكارطول دوره يك
بـا   ياحتمال وقوع دستكار بيني پيشبررسي قابليت . شده استآزمون  است، يعدم وقوع دستكار

  .مدل در پيش بيني ارزيابي شد يين صورت پذيرفت و در پايان توانااشين پشتيبامدل بردار م
هاي سه بعـدي  شكل. صورت خطي استها بهدر واقع مدل ماشين بردار براي جدا كردن داده

  . خطي نيستند پژوهش هايآن است كه داده بيانگراز متغيرهاي مستقل 
  

  

  
 )تاييهاي سه دسته( PCAهاي سه بعدي از متغيرهاي مستقل پس از اعمال  شكل. 3 نمودار
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 هاي سه بعدي از متغيرهاي مستقل پس از اعمال  شكل. 3 نمودارادامه 

PCA )هاي سه تايي دسته( 
  

هـاي دسـتكاري شـده از    براي جداسازي قيمت اي فرضيتوان صفحههمين علت هم نميبه
 رو بـا اعمـال روش آمـاري تجزيـه و تحليـل اجـزاي اصـلي       ايناز . دستكاري نشده ترسيم نمود

)PCA(1 اما با ايـن وجـود ايـن    . نماييمها به مدل تا حدي اين مانع را جبران ميقبل از ارائه داده
توسـط   بينـي  پـيش راهكار هم در اين مدل كافي نبوده و درصد كل براي سنجش امكان صحيح 

هاي دستكاري اين مدل تمايل دارد قيمت ،استني گفت. ه استدشحاصل % 81.57اين مدل تنها 
-در جدول ذيل ارائه مي گفته شدهخلاصه نتايج برازش مدل . دهدنشده را دستكاري شده نشان 

  .دشو
  

  بيني مدل بردار ماشين نتايج بررسي قدرت پيش. 3جدول 

 گروه
تعداد 

 مشاهدات
 بيني پيش

 مدل
 تعدادخطا

خطاي 
 نوع اول

خطاي نوع 
 دوم

درصد 
بيني  پيش

 صحيح

 %82.35 %17.65 6 24 30 دستكاري نشده

 %75 %25 2 6 8 دستكاري شده

 %81.57 %25 %17.65  جمع
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1. Principal Component Analysis 
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  گيري نتيجه
هـا دسـتكاري شـده اسـت از طريـق آزمـون ديـرش        هايي كه قيمت آن، شركتپژوهشدر اين 
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فلاح  پژوهشبا توجه به . است %81.75 به ميزان گفته شدهمدل  بيني پيشبيانگر قدرت پژوهش 

هاي شبكه عصـبي  اين مدل از روش بيني پيششود كه قدرت ملاحظه مي ]5[شمس و كردلويي 
  .و رگرسيون لاجيت كمتر است
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