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مقاله بهمهةتوسع:چكيده سرمايه بازار تعميق و محركهجانبه موتور ةتوسـعةعنوان
مشاركت عموم اعتماد نيازمند آنكاقتصادي درسـتي و كـارايي به تعيـين،نندگان در

عادلان استةقيمت بهادار و.اوراق قيمـت دستكاري رفتاري الگوي شناسايي مسلماً
يك پيشكم)مدل(الگويطراحي براي دري قيمـت دسـتكاري وقـوع احتمال بيني

بهادار اوراق مـ،تهـرانبورس قيمتگـذاريؤنقـش بـازار، شـفافيت راسـتاي در ثري
سرمايهةمنصفان بايارتقا،ايداراييهاي وكارايي بهينزار تخصيص ماليةنهايتاً منابع
حوزه اقتصاديبه داشتهاي مقاله. خواهد اين نظـري،در چارچوب بررسي با ابتدا

قيمت جهانيشدانجامپژوهشهايودستكاري بورس بازارهاي در دستكاري،ه انواع
شناساييو آن ايجاد سپسشدبسترهاي بـازدهو رونـد بررسـي شـركتهايهمـةبا

دورهپذيرفت طي بورس در مقايس1383-1381زمانيةشده نظـريةو مباحـث با آن
دستكاري،دستكاري كه مرحلشدشناسايي،اندهشدشركتهايي در مطالع،بعدةو ةبا

ت عوامل شركتها، اين مشخصأموردي دستكاري بر الگـوييكسرانجام،وثيرگذار
برايرگرسيون باينري وقوعبينيپيشلوجستيك برازشاحتمال بـا. شـددستكاري

آماريآ رويانجامزمونهاي امكـانشدمشخص،الگوشده احتمـالبينـيپـيشكـه
بر قيمت دستكاري داشتبرازشالگوياساسوقوع خواهد وجود .شده

قيمت: واژهكليد معاملات،دستكاري گردش سرعت اطلاعات، مبنا،شفافيت نوسانحجم حد ،
آزادقيمت شناور سهام ،

ماليدكتري∗ تهرانمديريت دانشگاه مديريت هيودانشكده دانشگاهئعضو علمي واحدت اسلامي آزاد
مركزتهران
تهران∗∗ دانشگاه مديريت دانشكده مالي مديريت ارشد كارشناسي دانشجوي

صادقفصلنامة امام دانشگاه (ع)پژوهشي
1384پاييزـ27ةشمار



صادقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ116 امام دانشگاه پژوهشي شمارة)ع(فصلنامه ،27

مقدمه
جمل پيشمهمةاز توسعترين هرهمهةنيازهاي در سرمايه بازار تعميق و ،مالينظامجانبه

محرك موتور عنوان مشاركتةتوسعةبه عموم اعتماد سرمايهاقتصادي، و گذارانكنندگان
مبنايي عنوان به آن درستي و كارايي عادلانايرببه قيمت سـرمايهةتعيين وداراييهاي اي

رهگذرا اين بهين،ز حـوزهةتخصيص بـه مالي اقتـصاديمنابع مختلـف از.اسـتهـاي
سـرمايهعمده بازار وظايف مناسـب،ترين فـضايي عادلانـبـرايايجـاد قيمـتةتعيـين

سرمايه بهـادارداراييهاي اوراق بـراي نقـدينگي ايجـاد سـرمايهدراي، وتملـك گـذاران
حوزه براي بهينه ازتخصيص كه است لازمهايي برخوردارنـدارزشبرايكارايي .افزايي

نباشدهر برخوردار خود كاركردهاي انجام در لازم كارايي از بازار را،گاه سـرمايه بازار
عمده اختلالات فـراكردايدچار حتـي و ملـي اقتصاد سطوح در آن از ناشي تبعات و ه
شد خواهد منعكس .ملي

جنجال مهمياز و كهترين موضوعاتي شـكلترين به آن بـازارقدمت اولـين گيـري
آن ــوين ن ــكل ش در ــرمايه ــد(س هلن ــستردام ــي)آم م ــر ــرددب ــتكاري،گ دس ــث بح

)manipulation(سرمايه بازار جهـت.استدر در سـرمايه بـازار در دستكاري موضوع
بوده مطرح همواره فردي توجهاستمنافع با مختلف بازارهاي در آن ضعف و شدت و

بهره و تكامل متفـاوتبه نظـارتي ابزارهـاي و دستكاري ضد مناسب قوانين از منديشان
آن.است بيانگر قـرناشواهد اول در بهـادار اوراق دسـتكاري بحـث چنـد هر كه ست

چالشهاي از توسـعهعمدةبيستم بازارهاي بـةيافتـفراروي ولـي اسـت بـوده هامـروزي
وةواسط مناسـب قوانين اثـربخشسـازوكارتصويب نظـارتي اشـكالهاي از بـسياري ،

محدود كشورها نوع اين بهادار اوراق بازار در اسـتشددستكاري مقابـل؛ه اغلـب،در
ب نوظهور درةواسطهبازارهاي ونظامضعف قانوني بـسازوكارهاي خـود نظارتي ههاي
هم با گسترده ميةطور مواجه دستكاري تكامـلاشكال عـدم در اساسي عاملي كه باشند
و سرمايه بازارهابازار اين به عمومي اعتماد نتيجه.ستنبود و،در گـسترده حضور عدم
سرمايه كوتـاهبلندمدت نگـرش شـديد، و مقطعي نوسانهاي وجود بـرايگذاران، مـدت

توسـعسرمايه در آن كمرنگ نقش و نـامطلوبي،اقتـصاديةگذاري پيامـدهاي جملـه از
كه طوراست كشبه نوع اين اقتصاد كلان بعد در ميوسيع منعكس هرچنـد.دشـوورها
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محدود بازارها اين دستكاري سنتي توسـعةواسطهب،هشداشكال و هـايشـبكهةرشـد
باز ايـن در دسـتكاري از نويني اشكال بروز باعث مبادله، نوين ابزارهاي و رهـااارتباطي

استشد .ه
مـالي متعـدد و مختلـف ابزارهاي سـرمايهمـصونبـرايمعرفي ازسـازي گـذاران

درنوس مـالي مختلـف بازارهاي همبستگي و سو يك از بهادار اوراق قيمت شديد انهاي
ديگرمنطقهةگستر سوي از جهاني و كههشدباعث،اي دسـتكارياست از ناشي تبعات
يك يابورسدر بهادار نباشداوراق بازار آن يا بهادار اوراق آن به محدود كه؛بازار، چرا

بـه اسـت ممكن موارد اغلب سـايردر يـا مـشتقه قـرارداد نـوع يـك قيمـت عنـاويني
گـره بهـادار اوراق بعـضي قيمـت بـه تبديل، قابل ممتاز سهام نوع يك مثل محصولات

صورت اين در كه باشد مربوطـه،هر،خورده بهـادار اوراق قيمـت در تحريفـاتي گونـه
را مالي ابزارهاي نوع اين مشاركتكثرأتمكارايي و اقرده كه را صـدوركنندگاني بـه دام

ابزارهايي مواجـه،اندهكردچنين هنگفتي زيان و ضرر سـوي.سـازدمـيبا بـه حركـت
بازارها شدن جهاني و شده،همبستگي كهباعث بلكـهاست بازار، يك تنها نه دستكاري

نيز را ديگر خـصوص،همچنـينكند؛ثرأتمبازارهاي در تحقيقـات انجـام و تـشخيص
مواجه مشكل با را استدستكاري داراييهاي؛ساخته و مشتقه ابزار بهادار، اوراق كه چرا

شده دستكاري آنها قيمت كه حيطـ،واقعي از خـارج يـا بـازار يـك در اسـت ةممكـن
دارند مسئوليت دستكاري خصوص در كه شوند،اشخاصي .معامله

ضعف ونظامهرچند قانوني عمـدهسـازوكارهاي نقـش نظـارتي بـروزهاي در اي
اور مشاركتدستكاري بلوغ عدم دارد، بهادار توانااق كمبـود و بـازار در يهـاييكنندگان

حرفه و بتخصصي آنها سرمايههاي مورد در تـشديدكنندويژه عوامـل از خـرد ةگـذاران
بهادار اوراق بازار در دستكاري نوظهورهب(بروز بازارهاي .است)ويژه

بهادار.1 اوراق دستكاري تاريخي سير
تاري لحاظ تـشكيلاز بـه بهـادار اوراق قيمت ساختگي دادن قرار تاثير تحت قدمت خي

متشكل بهادار اوراق بورس هلنـد،اولين آمـستردام بهادار اوراق بورس اوايـل،يعني در
مي بر هفدهم مـي.گرددقرن كـه دريافتنـد بـورس ايـن در فعـال بـهكـارگزاران تواننـد
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بهادار اوراق قيمت مختلفي دستكاريروشهاي دسـتنندكرا بـه سود رهگذر اين از و
داشـتند؛آورند اختيار در كه سهامي از استفاده با آنها دور،لذا يـك سـهام،متمركـزةدر
چشمراخود ايجاد هدف مـيبا مـذكور بهـادار اوراق بـراي ضـعيف .نـدفروختاندازي
بودندسرمايه افتاده هراس به وضعيت اين از كه طور،گذاراني سهامبه راخـودگسترده
ميدفروختنمي كارگزاران شرايط اين در بهـادارو اوراق قيمـت اينكـه از بعـد توانستند

كرد پيدا پا،كاهش قيمتهاي فروختـه،ترينيدر بازخريـدةشـدسهام را ايـن.ننـدكخـود
گرفتbear raid«1«راهبرد اينةواسطهب.نام كـه،راهبردموفقيت دريافتنـد كـارگزاران

اين گمـراهاهبردرهمراهي شـايعات و اشـتباه اطلاعات انتشار آينـدبا مـورد در ةكننـده
مي باشدشركت داشته بر در نيز بهتري نتايج .تواند

بـ و ديگـر كـشورهاي در متـشكل بهادار اوراق بازارهاي تشكيل نبـودةواسـطهبا
بازدارند كشور،مناسبةقوانين ساير در بهادار اوراق قيمت در دستكاري نوع نيـزاين ها

بروز متفاوتي ضعفهاي و شدت جلوهكردبا حتي گرفـتو خـود بر نيز را ديگري .هاي
از تركيبي بازارها برخي مختلفراهبرددر طورهاي هـربـرايهمزمانبه چـهافـزايش

استفاده دستكاري از حاصل منافع مثالشد؛بيشتر عنوان نـاپلئون،به جنگهـاي طـول در
سها و قرضه اوراق جنـگقيمتهاي پيـشروي بـه نـسبت لنـدن بهادار اوراق بورس در م

بود بدستكاري،حساس روزنامـهةوسـيلهكنندگان طريـق از كـه انجـامهـاعملياتهـايي
جنگ،شدمي مورد در غلط مياطلاعات بـكردندانتشار تغييـرات از درهو وجودآمـده

مي منتفع بهادار اوراق قرن.ندشدقيمتهاي ا19در قيمـت والدستكاري در بهـادار وراق
ت قدرت از بازار در كه فعالاني اغلب و داشت قرار خود اوج در بـرأاستريت ثيرگـذاري

را بهـادار اوراق قيمـت گوناگوني اشكال به بودند، برخوردار بهادار اوراق واقعي ارزش
خود منافع راستاي ميأثتمدر سال) Huebner(هوبنر.ندكردر مي1934در دكناستدلال

بهاداركه اوراق قيمت گسترده،دستكاري از دريكي مباحث سـهامترين بازارهاي سطح
سالاستبوده بزرگ ركود از بعد باعـثگسترده،1929و كـه عمـومي موضـوع ترين

بوده سهام قيمت دسـتكاري،افت اهـداف بـا بهـادار اوراق فروش براي گسترده هجوم
است بوده آن .قيمت
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نوفرابا اين شدن بازارهـايگير اغلـب در بهـادار اوراق قيمت دستكاري اشكال ع
نمونه شدن آشكار و بهادار طـولاوراق در بهـادار اوراق قيمت دستكاري از زيادي هاي

بعدي اعلام،ساليان غيرقانوني اعمالي چنين كشورها برخي متحـده.شـددر ايـالات در
بهـةكميت اوراق قيمت دستكاري موضوع سنا ارز و رابانكداري وسـيعي بررسـيهاي ادار

باز عملكرد مورد بهادارادر اوراق دار ركـود.دانجام بـا همزمـان فـوق تحقيقـات انجام
كميت و بود غرب اقتصادي فـروشةبزرگ بـراي گـسترده هجوم از اندكي شواهد مزبور

دور طول در آن قيمت دستكاري اهداف با بهادار پيداةاوراق بزرگ ولـي،دكردنـركود
ز آشكارشواهد را بهادار اوراق قيمت دستكاري روشهاي ديگر از از؛نـدكرديادي يكـي

ائتلافـي معـاملات دوره، ايـن در اسـتفاده مـورد بهـادار اوراق قيمـت دستكاري اشكال
)trading pools (اين در كه بود بهادار سرمايه،راهبرداوراق از انجـامگروهي با گذاران

ابتدا بهادار،ائتلاف گمراهخريدند،مياوراق اطلاعات انتشار با درةكنندبعد نظـر مـورد
شركت بهـادار،سرانجاممورد اوراق بـود، سـودآور آنهـا بـراي كـه بـالاتر قيمتـي رابا

.ندكردميعرضه
بهادار اوراق دستكاري مورد در افشاشده تمهيـدات،شواهد گرفتن نظر در به منجر

قيمگسترده دستكاري از جلوگيري براي دراي بهادار اوراق سـالقانونت بهـادار اوراق
متحده1934 را.شدايالات بهـادار اوراق دستكاري اشكال انواع جديد طـورقوانين بـه

كـه داد قـرار قـانوني مقـررات چارچوب تحت طـوراثربخشي دسـتهبـه دو بـه كلـي
ميطبقه :شودبندي

عمـل- مبنـاي بر اسـاس:)action- based manipulation(دستكاري بـر دسـتكاري
درك و واقعي ارزش كه رايداراةشداعمالي ؛دكنميثرأتميها

اطلاعــات- اســاس ــر ب ايــن:)information- based manipulation(دســتكاري در
بدستكاري،راهبرد گمراهةوسيلهكننده اطلاعات سـاختگيانتشار شـايعات يـا و كننـده

بهادار اوراق دستكاريقيمت .دكنميرا
شكل دنبال وبه متحـده ايـالات بهادار اوراق بازارهاي سطح در مقررات اين گيري

كـشورها ساير در بازار ناظران بهادار، اوراق قيمت دستكاري از جلوگيري در آن كارايي
مشابهي اقدامات بهاداربراينيز اوراق قيمت دستكاري از .دادندانجامجلوگيري
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توسع و رشد ابزشبكهةبا و گسترشها و ارتباطي ماليارهاي نوين ابزارهاي انواع
سـو يك از مالي بازارهاي سطح ودر قـوانين تـدوين دسـتكاريسـازوكارو ضـد هاي

ديگر سوي از بهادار كههشدباعث،اوراق نيـزاست بهـادار اوراق دسـتكاري روشـهاي
خود به نويني بابگيرداشكال پرهزينه و مشكل بسيار آن شناسايي اغلب و.شـدو رشـد

نـوينشبكهةتوسع ارتبـاطي وهاي وسـيع سـطح در اطلاعـات انتـشار تـسريع ضـمن
هزين پـاةگسترده، نيـز را باعـثيآن و آورده كـههشـدين واسـت دسـتكاري ماهيـت

دستكارراهبرد نيزيهاي قيمت آنزيـاديتفاوتابكنندگان كلاسـيك و سـنتي نـوع از
مقايس.باشد به زير شاخـصهةجدول موفقيـتبرخـي در اساسـي نقـشي كـه عمـده اي

دارد بهادار اوراق قيمت دور،دستكاري دو ميةدر اينترنت عصر از بعد و .پردازدقبل
اينترنت عصر از بعد و قبل بازار دستكاري ويژگيهاي

اينترنتويژگي عصر از اينترنتقبل عصر از بعد

رسانه به دسترسي
رسانه به دسترسي در هامشكل

اغلب قيمتو گران بسيار
است

ارزان و راحت
توانددستكاري مي راحتي به كننده

خود شايعات يا پيامها ارسال به نسبت
نمايد اقدام

گمنامي
كنندهدستكاري

بسيار بودن ناشناس و گمنام
استمشكل

راحت خيلي
با ماندن ناشناس و گمنامي عموما

امكان اينترنت استوجود پذير

شايعهاغلبپذيريمقياس دوباره تكرار
استمشكل

ارزان و راحت
روي پيام ارسال و تكرار طريق از

چندگانه سايتهاي

زمان
كند و آهسته نوعا

ب شفاهيهشايعات صورت
بود تكرار قابل

سرعت نهايت
دارد قرار ثانوي درجه واكنشدر زمان

طريق از دستكاري راهبردتسهيل
pump and dump

داردثيرأت بستگي
الاب

مطلوبهب كه سهامي مورد در ويژه
روزانهمعامله استگران
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بهادار.2 اوراق قوانين ديد از بهادار اوراق دستكاري
بهادار.2-1 اوراق دستكاري تعريف

بهادار اوراق قيمت دستكاري از متنوعي و متعدد استشدتعاريف كميسـسيون،ه ولـي
اورا دستكاري متحده ايالات بهادار باوراق را بهادار تعريفهق زير استكرصورت :ده

طراحي« قبل از و آگاهانه رفتار يك از است عبارت منظـوردستكاري به شده
سرمايه تبرايگذارانفريب يا نـوعأكنترل يـك بـازار بر مصنوعي ثيرگذاري
بهادار مي.اوراق دربرگيرنددستكاري ازةتواند بـهفنّتعدادي كـه باشـد هايي
ت شـاملثيرأمنظور كه باشد بهادار اوراق نوع يك تقاضاي يا عرضه بر گذاري

گمراه يا غلط اطلاعات محـدودپراكندن شـركت، يـك مورد در نكـردكننده
در محـدوديت باعـث كـه نـوعي بـه بهـادار اوراق نـوع يـك شناوري نرخ

بـدان عمومي ايجـادشـودسترسي آن هـدف كـه معـاملاتي يـا و قيمتهـا د،
گمراه و غلط ميتصويري بهادار اوراق نوع يك براي تقاضا از ».باشدكننده

از كه كشورهايي بهادار اوراق قوانين برخوردارنـدنظامدر كـارايي انـواع،نظارتي
و تعبيـهسازوكارابزارها بهـادار اوراق دسـتكاري از جلوگيري براي اثربخش هشـدهاي

ادام در كه وةاست ابزارها ايسازوكارانواع در موجود ميهاي بررسي زمينه .دشون
پديد اين با مقابله منظور به كشورها قوانينةبيشتر يسـازوكارهايوتدوينيفراگير،

آنبراي با كرمقابله كه.دندايجاد دارند وجود متنوعي بسيار ابزارهاي كشورها اغلب در
فريببراي رفتارهاي از ممانعت و بـازاركارانهپيشگيري در قيمـت دسـتكاري هـدف بـا

مي واقع؛شونداستفاده مي،در را ابزارها واين دسـتكاري ضـد قـوانين بخش دو به توان
تقسيمسازوكارهاي دستكاري :كردضد

ضد.2-2 مقررات و وقوانين )manipulation(كاريفريبدستكاري
فريبكاري ضد مقررات و حفظقوانين درستيبر و بهـادارقيمتهاصحت اوراق تاكيـدي

برعلاو.دارند وه غلـط اطلاعـات انتـشار از جلوگيري راستاي در خاصي مقررات اين،
سوگمراه و بازار به اسـتدكننده شـده تـدوين بازار بر سلطه و نفوذ از وجـود.استفاده

ت و حفظ در را ناظران توانايي مقرراتي شرايطيأچنين مـستقلبرايمين معاملات انجام
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ارتق بازار، در قيمت تعيين سازوكار ميو ويژه2؛شدخبا جايگاه از كه قوانيني جمله اياز
اوراق قيمـت دسـتكاري از جلـوگيري منظـور بـه كشورها اغلب بهادار اوراق قانون در

مي برخوردارند اشارهبهادار زير موارد به 3:كردتوان

استقراضي.2-2-1 فروش )short selling rules(مقررات
حوزه برخي قضادر استقهاي فروش بـيي، بهـادارهراضـي اوراق فـروش كـهيعنـوان

آن مالكيت ندافروشنده اختيار در بهـادارردرا اوراق آن مالك فروشنده اينكه اسـت،يا
است شده تعريف است، نداده تحويل خريدار به را اوراق هنوز بـه؛اما كـه ترتيب بدين

هم استقراض به اقدام فروشنده خريدار، به بهادار اوراق واگذاري بهادارمحض اوراق ان
سرمايه يك يا كارگزار نهادياز مقـرر.ندكميگذار موعـد در دادنبـرايبعدها بـازپس

معمولاً آن، صاحب به بهادار آزاداسـتقراضاوراق بـازار از مـشابه بهـادار اوراق كننـده،
دارنـد.خردمي را قيمـت دسـتكاري قـصد كـه اشخاصي دارد امكان حالت اين بـا،در

از ب)margin(وديعهاستفاده مـشتريهكه يـك كه است بهاداري اوراق يا پول صورت
باشـد داشته بهادار اوراق خريد هنگام به اعتباري حساب يك در نـدكخريـدهايي،بايد

واقع در بخشند،كه شدت را بازار روند نوعي .به
حوزه برخي ديگر،در قضايي استقراضيمقرراتهاي نيـتفروش از نظـر صـرف

ميفروشند آن از مانع كـهه ورزد مبـادرت اقـداماتي و فعاليتها به فروشنده يك كه شوند
ش بهادار اوراق قيمتهاي كاهش بخـشدوسبب تسريع را قيمتها كاهش روند يا عـلاوه.د

افشا كنوني، مقررات اين، استقراضيفروشيبر راهاي دو هـر يـا بازار يا قانوني ناظر به
باكميالزامي امر اين كه فروشند از جلوگيري استقراضيعث ميهاي .شودفريبكارانه

عرض.2-2-2 خلال در محدود مشاركت بهادارةمقررات 4اوراق

فرصتةعرض بهادار انگيزهاوراق و دستكاريها براي را خاصي فـراهمقيمـتهاي بـازار
عرضتقريباً.ندكمي زمان يـكةدر انجـام بهادار، ورق فريبكارانـهيك اقـدامات سـري
عرضتواندمي از حاصل منابع افزايش افـزايشةموجبات از ناشـي كـه را بهـادار اوراق

فراهم است، بازار ياكقيمت شـودكمدستند، بهـادار اوراق بازار قيمت تثبيت ،موجب
نحــوي عرضــبـه يـك از ممانعـتةكــه آنجــايي.دكنــنــاموفق قيمــتاز درســتي كـه
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)price integrity(ا يك عرضه، خلال حـوزهدر از بعـضي است، ضرورت و هـايصل
را مقرراتي قيمتهـايبـرايقضايي ايجـاد از توسـطسـاختگيجلـوگيري غيرواقعـي و
ذي تصويبطرفهاي .انددهكرنفع

عرض خلال در بازار در محدود فعاليت بـةمقررات سـازوكارهاوراق يـك عنـوان
استقيمت شده طراحي مستقل اوراقكهگذاري معاملات درستي صيانتاز .دكنـبهادار

فعاليت بر مقرراتي اقداماتچنين و آنهـاايفريبكارانهبالقوهها موجـب به كه دارند تمركز
پذيره چون راانتشاردهندگان،نوسان،اشخاصي خـود اوراق كه بهاداري اوراق دارندگان
عرضه فروش مـشاركتانددهكربراي ساير عرضـو در بـهةكننـدگان بهـادار ورق يـك

عرضهاحت چنين از زياد ميمال منتفع بـ.شونداي مقرراتـي اعمـالهچنين آنكـه عـوض
بررسي و ملاحظه آن وقوع از پس را وقـوعكننفريبكارانه از پيشگيري درصدد بيشتر د،

مي .باشندآن

بهادار.2-2-3 اوراق با رابطه در افشاگري الزامات
س در افشاگري الزام به منجر كه مقرراتي و مـيقوانين بهادار اوراق بازارهاي شـوند،طح

كـه اسـت مقرراتـي و قوانين جمله فريبكارانـهبـراياز رفتـار از هـدفپيـشگيري بـا
دارد وجـود كـشورها اغلـب بهـادار اوراق قوانين در قيمت شـركت.دستكاري هايالـزام

افشاپذيرفته به نسبت بهادار اوراق بورس در موقعيشده كـهبه اوراقاطلاعاتي قيمـت
افشا به طراحـيءبهادار هـدف ايـن بـا اسـت، برخـوردار حساسيت از اطلاعاتي چنين

كهشده اطلاعاتيباعثاند تقارن عدم آورندكاهش فراهم اطلاعـاتيزيرا؛را تقارن عدم
رامي فريبكاري هدف با قيمت دستكاري امكان بخـشدتواند موقـع.فـراهم بـه انتـشار

در معاملاتاطلاعات دادههايداده(خصوص و معاملـه انجـام از پـيش به هـايمربوط
به معاملهمربوط انجام از طور)پس ميـانباعثقطعبه اطلاعـاتي تقـارن عـدم كـاهش
ميمشاركت فراهم را بازار در .آوردكنندگان

و.2-3 دستكاريهاسازوكارابزارها ضد ي
اغ بهـادار اوراق قوانين متن در كه مقرراتي و قوانين بر منظـورعلاوه بـه كـشورها لـب
اسـت شـده گنجانـده بهـادار اوراق دستكاري از ضـدسـازوكاربرخـي،جلوگيري هاي
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نيز بهادار اوراق تعبيهبرايدستكاري بهادار اوراق دستكاري از بـهكـههشـدجلوگيري
عمـل بهادار اوراق دستكاري از جلوگيري و شناسايي در مكملي از.نـدكعنوان برخـي

مذكورسازوكار زيرهاي شرح :استبه

بازار.2-3-1 بررسي و دادن قرار نظر تحت
ايجاد از قرارسازوكارهدف نظر تحت در بـرهايي حاكم جو درك بازار بررسي و دادن

ابزارهايي ايجاد و بازار نامطلوب شرايط شناسايي و وايرببازار اخـتلال از جلـوگيري
بازارگ در بازارسازوكار.استسستگي در نظارتي پيگيريهاي جـاريهمةامكان وقايع

فراهم را قانونگذار توسط بازار عملكردكندميدر بررسي درمـشاركتهمةو كننـدگان
مي معامله بهادار اوراق بازار در آنها سهام كه شركتهايي و ميشوبازار فراهم را ود سـازد

لزوم صورت مشاركت،در ديگـرموقعيت بازارهـاي در را شـركتها و جملـهكنندگان از
پول بازار يا و مشتقه اوراق هربازار يا انگيـزهنظـامو كـه دسـتكاريديگـري در را اي

فراهم بهادار .كندبررسي،ندكاوراق

محاسبهروش.2-3-2 )methods for calculation of index(شاخصةاي
نشان كه نشانگرهايي جمله بهـادارةدهنداز اوراق بـازار كلـي و جاري اسـت،وضعيت

مـي محاسـبه بهادار اوراق بازارهاي در كه است دماسـنجيشـوشاخصهايي هماننـد و د
بازارةهنددننشا بر حاكم تصميماستوضعيت مبناي موارد اغلب در بـسياريو گيـري

سرمايه سرمايهاز براي بهادارگذاران اوراق در كـهاست،گذاري نارسـايي گونـه هـر لذا
را آنها درستي و خواهدكند،ثرأتمجامعيت فراهم افراد برخي براي را كـهفرصتي كـرد

نارسا اين اسـتفادهياز خـود فردي منافع راستاي در محاسـب؛ننـدكيها در جهـت ةبـدين
است لازم طـورن،آةدهندتشكيلياجزاكهشاخصها بـازبينيبـه دركـهندشـومـنظم

لزوم لازم،صورت فعاليتبرايتعديلات كـردن شـمـنعكس اقـدامات و سـهامركت،هـا
اه بــا رويــدادهاي ســاير و بازخريدشــده و و.دشــواعمــاليــتممنتــشرشده تعــاريف
بـ و شـوند تعريف روشني به بايد روش هر اختيـارهاصطلاحات در گـسترده صـورت

باشـند پـذيرش تـدوام و اوليه پذيرش براي عيني معيارهاي حاوي و گيرند قرار .عموم
در موجـود مختلف مـياساسـاًشاخـصهاةمحاسـبروشهاي خـاطر كـهدهنـداطمينـان
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ب اسـتهشاخصها برخـوردار تنـوع و تـوازن از كفايت نحـوي،قدر تلاشـبـه هايكـه
ميبرايشدهانجام مواجه مشكل با را فريب و .سازدخدعه

زمان با مرتبط الزامات براين، سطحعلاوه اعلان و محاسبه مـيبندي توانـدشاخص
فريبكاري هدفاحتمال دردستكاريبا دهدقيمت كاهش را وجـود.بازار بدون مسلما
الزاماتي، ميچنين سهام شاخص يك تبديل و فرصتيتغيير فريبكارانهبرايتواند اعمال

.ندكيجادا

و.2-3-3 الزامات ديگرسازوكارساير هاي
انجـام معاملات اينكه از اطمينان حصول منظور بـهبه بـازار در بهـادار اوراق روي شـده

تمقدار شدهأكافي سرمايه اسـتمين ممكـن هـستند، برخـوردار كافي نقدينگي از و اند
سـرمايهالزاماتي حـداقل خـصوص معـاملات)minimum capitalization(در حجـم ،

قيمت ميانگين بستهماهيانه، وهاي حجم از ناشي روز پايان در نسبياوزاشده ازن يك هر
بهادار شوداوراق بدين.وضع الزامات شـدهاين طراحي كـهمنظور بـالقوهانـد احتمـال

رساند حداقل به را شاخص و.دستكاري ثبت با رابطه در الزاماتي است ممكن همچنين
مـشاركتهمةحفظ عملكرد به مربوط گيـرداطلاعات صـورت بـازار در كـهكننـدگان

مت موارد در را نظارتي عملكردنامقامهاي بررسي به قادر دركننـدگانمشاركتهمةقض
.ندكبازار

تحقيقةپيشين.3
توسع و رشد وةعدم گذشـته سـالهاي طـي كشور اقتصادي نظام كليت در سرمايه بازار

زمينه شكلنبود عدم به منجر زمينه اين در مناسب قانوني منـسجمهاي مطالعـات گيـري
كشور مالي بازارهاي سطح در بهادار اوراق دستكاري با رابطه استشددر بـا.ه هرچنـد

عام گرايش و كشور اقتصادي نظام در سرمايه بازار جايگاه و اهميت شدن مردمةنمايان
سرمايه دارابه در چنـينمالي،يهاييگذاري تپژوهـشهايلـزوم مـورد پـذيرشأي و كيـد
ب مسئولاههمگان، امرويژه طورولياست،ن قائـدهپژوهشهاييخاصبه و منـدمنسجم

به اوراق دستكاري با رابطه استشدنانجاماداردر .ه
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تقري بهادار اوراق قيمت دستكاري اوراقاًبمبحث بـازار اولـين تـشكيل انـدازه بـه
قدمت است.داردبهادار ممكن بازار دستكاري پيشرفته مالي بازارهاي در امروزه هرچند

جلوه سخت اينكبسيار نبايد اظهارنظرند، ايـنشوگونه در دستكاري بحث كه گونـهد
نيبازارها برخوردار اهميتي هيچ مـاليست؛از بازارهاي در كه دسـتكاريهاپيـشرفتهچرا
ب كاملاًةواسطهاغلب شناساييپنهانروشهاي بـسياركه آنهـا درآوردن مقررات تحت و
مقابل.دشومياعمال،استدشوار مـالي،در بازارهاي بـدر بـازار دسـتكاري هنوظهـور

گسترده همصورت در آنةاي دارداشكال از.وجود درشـدانجـامپژوهـشهايبرخـي ه
بةزمين بهادار اوراق قيمت زيرهدستكاري :استصورت

اولين زمينـشـدهانجـامپژوهشهاياز قيمـتةدر هـارتپژوهـشهاي،دسـتكاري
)Hart, 1977 (طوركهاست ازبه استفاده با را قيمت دستكاري پوياييهايالگورسمي

دارا بازار تحليليدر استكيها شرايطي.رده سـفتهدركهراهارت درآن سـودآور بـازي
دهد رخ است ممكن غيراحتمالي وضعيت بـازار.ردكبررسي،يك اگـر كه دريافت وي

نباشد پايدار تعادل حالت باشنددر غيرخطي تقاضا توابع برآوردكننـدهبگونـه،و كـه اي
باشند فني شرايط صورت،برخي اين قادرسفته،در سـودآوربازان معـاملات انجـام بـه

بود .خواهند
وهارتتحليلهاي) Jarrow, 1992(جارو داد تعمـيم نيـز احتمـالي وضعيت به را

بــ را نتــايج آوردههمــان صــورتي.دســت در داد نــشان قيمــتاو شــتاب كــه
)price momentume(باشد داشته استسفته،وجود امكانپذير سودآور كـه؛بازي چـرا

د قيمت بافزايش دوره يك درسـفتهةمعاملـةواسـطهر قيمتهـا افـزايش بـه منجـر بـاز،
شددوره خواهد آتي ايـن.هاي بر زمـاني،علاوه سـودآور دسـتكاري كـه داد نـشان او

سفته كه بود خواهد دادنامكانپذير قرار فشار تحت به قادر باشـد)corner(باز در.بازار
دو سرمايهگفتهپيشپژوهشهر تقاضاي تـتابع تحـت آنكـه از بيـشتر رفتـارأگذارن ثير

است شده گرفته نظر در مستقل باشد، آنها انتظار مورد مطلوبيت ،بنابراين؛حداكثرسازي
سازگار بودن منطقي با دستكاري شرايطي چه تحت و چگونه كه نيست .استروشن

گ و نامتقـارالگـوي) Allen & Gale, 1992(لاآلن اطلاعـات از اسـتفاده بـا را ني
)asymmetric information(هم آن در درةكه و منطقـي انتظـاراتي داراي بازار عوامل
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خود مطلوبيت حداكثرسازي دادندهستند،پي محـدودتر.توسعه چـارچوب يك در آنها
ب قيمتي حباب قـانونيةوسيلهكه مقـررات تحـت كـهاسـتابزارهـايي دادنـد نـشان ،

سودآور قيمت عد،دستكاري صورت در تحتحتي امكان عدم و قيمت شتاب وجود م
است امكانپذير نيز بازار دادن قرار آنها،فشار ارائـهالگويلذا را دركردي كـه الگـوينـد

معامله نوع سه داردآنها وجود سـرمايه:گر از انبـوهي تعـداد قابـليك منطقـي گـذاران
معامله يك دسـتكاريشناسايي، يـك و بـزرگ مطلع بـگر كـه بـزرگ ورتصـهكننـده

مـيمعامله نگريـسته نيز، هست محرمانه اطلاعات داراي كه بزرگي اطلاعـات.شـودگر
اساسي اصل يك آنها استدلال در سرمايهاستناكافي هـدفو اينكـه مـورد در گـذاران

ميمعامله سهام خريد به اقدام كه بزرگي سهمكگر بودن بازار ارزش زير از او آگاهي ند،
قيمت دستكاري يا و ندارنداست كافي اطمينان سـودآور.آن، كه است عاملي همان اين

مي امكانپذير را دستكاري .سازدبودن
آگـاروال و ازنظريـه) Wu & Aggarwal, 2004(وو تجربـي شـواهد برخـي و

ارائه را متحده ايالات در بهادار اوراق قيمت گـالالگويآنها.دندكردستكاري و راآلن
دادند روتوسعه دستكاريآنچه يك وقتي كه بهادارةكنندا اوراق معاملـه،قيمت به قادر

معامله ديگر حضور سـهامدر واقعـي ارزش مـورد در اطلاعاتي جستجوي در كه گراني
مي اتفاق بازار.دندكربررسي،افتدهستند، در كه دريافتند دسـتكارييآنها كننـدگانكـه

از زيادي تعداد و دارند كسحضور پي در اوراقهستنداطلاعاتبافراد سر بر رقابت ،
افزايش يافتبهادار دستكاريخواهد ورود شرايط حالت، اين در بهـادارو اوراق كننـده

توسط بازار كارايي كاهش ميو تسهيل پـژوهشدر.دشوآنان كـهايـن افـراددريافتنـد
از شركتهامطلع عالي مديران همچون شركتها دروني پذ،اطلاعات نويسانيرهكارگزاران،

عمده سهامداران و بهادار باوراق احتمال بيشترين دسـتكاريهبا قيمـتعنوان كننـدگان
مي محسوب بهادار پـا.شونداوراق نقدشـوندگي از كـه بهـاداري برخـوردارياوراق يني

باعـث،باشند دسـتكاري و دارنـد قـرار قيمـت دستكاري معرض در بيشتري احتمال با
آنه قيمتي نوسان دوره.شدخواهداافزايش طـول در سـهام قيمتهـاي كـه دريافتنـد آنها

دور در و افزايش ميةدستكاري كاهش دستكاري از دستكاري.يابدبعد كه كننـدهزماني
نقدشوندگي،فروشدمي و كهقيمت زماني به نسبت است،خردميسهام آنهـا؛بيشتر لذا



صادقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ128 امام دانشگاه پژوهشي شمارة)ع(فصلنامه ،27

ارائهالگوي رابطه اين در را گرفتنـكردندي نتيجه مـيو دسـتكاري كـه رويد بـر توانـد
ت بازار باشدأكارايي داشته مهمي .ثير
معاملـه) Mahoney, 1999(ماهوني سـهام قيمـت ميـانگين بـرفتار وسـيلههشـده

سالهاي در ائتلافي مطالعه1929و1928گروههاي معـاملاتكرا از اندكي شواهد و رد
انگيز با بةائتلافي بهادار اوراق آهدستكاري جـارو.ورددست ثيريأتـ)1994(همچنين

دا بازار دستكاري روي مشتقه اوراق بازارهاي كه نويسندگان.دندكربررسي،دررا ديگر
جملـه و،)Bommel, 2003(بومـلاز ،)Bagnoli & Lipman, 1996(ليـپمنبگنـولي

استانزل و يـاداو،)Stanzel, 2003&Huberman(هوبرمن و  ,Naik & Yadav(نايك

جيانـگ)2003 و چـن ،)Chen & Jiang, 2003 (انـواع و اشـكال مختلـف طـرق بـه
ت و مختلف كشورهاي بهادار اوراق بازارهاي در ايـنأدستكاري از ناشي تبعات و ثيرات

بررسي را .اندهكردامر
اغلب بررسي از انجامآنچه بـهشـدپژوهشهاي بهـادار اوراق دسـتكاري روي بـر ه

مي س،آيددست كه است هماين در دستكاري نوع ازشدهكيدأتپژوهشهاةه يـك هر و
جنبـپژوهشدرپژوهشگران يك بررسـيةخود را بهـادار اوراق دسـتكاري از خاصـي

طور.ستاهكرد ديـد،خلاصهبه از بهادار اوراق دستكاري روشهاي پژوهـشگرانانواع
زيرهب :استصورت

اطلاعات.3-1 مبناي بر )information-based manipulation(دستكاري
اين بدستكاريراهبرددر گمـراهةوسـيلهكننده اطلاعـات شـايعاتانتـشار يـا و كننـده

بهادار اوراق قيمت دستكاريساختگي نمونه؛ندكميرا باراز دسـتكاريزهاي نـوع اين
بهادار اوراق دهـمي،قيمت طـول در متحـده ايالات در ائتلافي معاملات به 1920ةتوان

اين.كرداشاره سرمايهراهبرددر از ابتـداگروهي ائـتلاف يـك تشكيل با اوراق،گذاران
مي را شركت،دنخربهادار مورد در نظر مورد شايعات انتشار با فـوقسرانجامبعد سهام

بالاتر قيمتهاي با طوررا ميبه سـوديكجا رهگـذر ايـن از و دسـتهبـكلانـيفروشند
بارمثالها.آورندمي سال)Worldcom(وردكامو)Enron(انرنزي تواندمي.م2001در

باشد اطلاعات مبناي بر دستكاري با .مرتبط
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عمل.3-2 مبناي بر )action-based manipulation(دستكاري
ب معاملاتهاعمالي از دركراغير ارزش يا واقعي ارزش تـاثيرةشدكه تحت را داراييها

تغيير و داده مي،دهدقرار عمل مبناي بر مثال؛نامنددستكاري عنوان ليپمن،به و بنگولي
)Bangoli & Lipman, 1996 (استفاده با را عمل مبناي بر بهادار اوراق قيمت دستكاري

بررســي بهــادار اوراق تملــك ــراي ب پيــشنهادي قيمــت ــددهكــراز آنهــاالگــويدر.ان
ابتداةكننددستكاري بهادار اوراق بهاداراور،قيمت تملكاق پيشنهاديرا قيمت سپس و

بهادار اوراق تملك ارائهبراي شرايطكميرا اين در كه بـازار،ند در بهـادار اوراق قيمت
مي بوددستكاري،بنابراين؛يابدافزايش خواهد قادر بهادار اوراق بهـاداركـهكننده اوراق

بهادار،سرانجام؛دبفروشخود اوراق فروش از بهـادار،ةكننددستكاريتوسطبعد اوراق
نخواهد دنبال بهادار اوراق خريد براي پيشنهادي قيمت .شدديگر

معامله.3-3 مبناي بر )trade-based manipulation(دستكاري
مي رخ زماني بهادار اوراق دستكاري نوع معاملهاين يك كه گروهـيدهد يا و بزرگ گر

معامله طورگراناز بـبه سـاده فـروشةوسـيلهخيلـي بعـد و بهـادار،خريـد رااوراق
گمراهكدستكاري اطلاعات انتشار به توسل با اينكه بدون نـوعنند هـر انجـام يا و كننده

مشاهد قابل ايجـادةرفتار تغييراتـي دارايي ارزش در كـشف.نـدكعمومي و شناسـايي
دشوار و سخت بسيار معامله اساس بر بهادار اوراق ن.استدستكاري دسـتكارياين وع

مي بهادار باشداوراق برخوردار بالايي بسيار اهميت از سرمايه.تواند گـذاريصندوقهاي
hedge(ريسككم fund(5بلوكهـا سـهميـازرايبزرگـياغلـب فـروشك و خريـد
ظاهراًيحت،نندكيم تملكيمنافعاگر باشنديدر نداشته شركت دياز.ك ايك نيـدگاه

فعال ويـخريتهاينوع مـد بهـادار اوراق وسـيفـروش سـطح در اهـدافيعيتوانـد بـا
مبنايدستكار باشديبر گرفته صورت .معامله

درقييدستكاريهازمينه.4 تهرانمت بهادار اوراق بورس بازار
پديدآمدهعلي مثبت تحولات اينرغم بهادار، اوراق بورس بازار دارايدر همچنان بازار

كاستيهاي و جملها؛استيمشكلات وترينمهمز آنهاميكههايينارساييمشكلات توان
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ب زمهرا بسترهانهيعنوان و دستكاريها بازاريايجاد در بردقيمت نام تهران بـبورس ه،
ذيل :استشرح

قبيـليدسـتكارةبازدارنـديسازوكارهاينبود- از بـورس بـازار در دنبـوقيمـت
دستكار ضد فريبكاريقوانين .يو

ونبود- سرمايهيهاسازوكارابزارها بازار در ريسك .مديريت
سرمايه- ريسك بودن بالا آن تبع به و بازار شديد گذارينوسانات
بازاركم- بودن سرمايهعمق
معامله- قابل بهادار اوراق كم تنوع
سرمايه- بازار دولتي ساختار
سرمايه- و پول بازار آميختگي

و.5 تحقيق اينگويالروش در استفاده مورد پژوهشمفهومي
استفاده مورد اينروش روشپژوهش،در از توصـيفيتركيبي تحقيـق و ازموردپژوهي

استنوع همبستگي بالگوي.تحليل برايهمفهومي نيـزبينـيپـيشكاررفته دسـتكاري
استالگويشامل باينري لوجستيك متغيرهـاي،باينريلوجستيكالگويدر.رگرسيون

مي مقياسمستقل در هم و كمي مقياس در هم باشدمقولهتواند حالي؛اي متغيـردر كـه
استمقوله،وابسته دوسطحي و عـضويت.اي عـدم يا عضويت به معمولاً مقوله دو اين

گــروه يــك دســتكاري(در كــه دارد)،انــدهشــدشــركتهايي بــرازش.اشــاره الگــويدر
مقاد ازاي به وابسته متغير به مقدارلوجستيك مستقل متغير خواهـدير داده يـك و صـفر

وابستهزماني.شد متغير مقدار كه،باشديككه است اين آن شركتقيمتمفهوم سهام
زمانياستهشددستكاري آنو مقدار بيانگرصفركه سـهامآنباشد، قيمـت كـه است

دستكاري استشدنشركت مفهـوم.ه از لوجستيك رگرسيون مقـدا»بخـت«در ربـراي
مي استفاده وابسته معن.شودمتغير به بخت آماري اصطلاح وقـوعادر احتمـال نـسبت ي

حادثه وقوع)iP(يك عدم احتمال بين.استآن)iP−1(بر تغييـريكوصفراحتمال
حالي،كندمي باشـددر يـك از بـيش اسـت ممكـن بخت تحلةواژ.كه در يـلكليـدي
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سازه لوجستيك برگرسيون بخـتهاي طبيعـي لگـاريتم كـه اسـت لوجيـت .اسـتنام
ب لوجستيك ميهرگرسيون تعريف زير :دشوصورت
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فوق معادله استLn،در طبيعي لگاريتم بـرآورد،مـذكورالگوياساسبر.بيانگر
قيم دستكاري وقوع سهماحتمال يك رابطبرت ميمزيرةاساس :دشوحاسبه

ر افـزارالگويتاحبراي نـرم از آن كارايي آزمون اسـتفادهSPSSو پيـشرو روش و
است مرحله.شده هر در روش اين بهدر جديدي متغير تكرار، خواهـدالگـواز اضـافه

زماني تا و جديدشد مستقل متغير افزايش مقـدارباعـثكه الگـودرسـتنماييافـزايش
داشت،دشومي خواهد ادامه روند .اين

آماريةجامع.5-1
طراحيةجامع براي استفاده مورد بـورسپذيرفتـهشـركتهايهمة،الگوآماري در شـده

است تهران بهادار .اوراق

نمونه.5-2 حجم
آنجا دستكارياز شركتهاي ساختن متمايز باينري رگرسيون هدف شـركتهايكه از شـده
بنابرايناستنشدهستكاريد شـركتهاييةنمون،، از گـروه دو شـامل كـهاسـتمنتخب

تحقيق زماني قلمرو در آنها قيمت دستكاري داشـته)1383-1381سال(احتمال وجـود
دستكاري زماني دوره اين در كه شركتهايي و اول.اندهشداست گروه انتخاب يعنـي،در

دستكاري ذيلمعيارهشدسعي،شدهشركتهاي رعايتدراي :دشوانتخاب
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انداز- بودن ؛شركتةكوچك
نسبت- بودن سود(P/Eپايين به سهام جاري سهمةشدبينيپيشقيمت ؛)هر
از- قبل تا معاملات حجم بودن دستكاريزمانناچيز ؛شروع
و- معاملات حجم بـدونافزايش سـهام قيمـت چشمگير كاهش يا نكـهآافزايش

جديداطلاعات باشدرسمي يافته انتشار بازار در شركت مورد در .ي
كم به توجه تنهابا تهران بهادار اوراق بورس بودن كوچك و بودن 21تعـدادعمق

بشركت و بود مذكور ويژگيهاي دستكاريهداراي شركتهاي گروه بورسعنوان در شده
انتخاب تهران بهادار دسـتكاري.ندشداوراق شركتهاي گروه انتخاب بـازارنـشدر در ده

است بوده سهام قيمت منطقي نوسانات و بالا نقدشوندگي انتخاب انتخابومعيار براي
جامع براي نمونه حجم انتخاب فرمول از بةآنها استهمحدود شده استفاده زير :شرح
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فرمـول اين وNدر جامعـه دسـتكاريPحجـم شـركتهاي كـلنـسبت بـه نـشده
وشرك تهران بهادار اوراق بورس در موجود تخمـينεتهاي برآورد بـراي.اسـتدقت

اطمينان سطح نمونه حجم برآورد%95تخمين دقت شد%3و گرفته نظر توجه.در بهبا
جامعه دستكاري،حجم منتخب است53نشدهشركتهاي بوده .شركت

الگومفروضات.5-3
بـردستبينيپيش- شـركت يـك قيمت انـدازكاري گـردششـركت،ةاسـاس سـرعت

نسبتسهاممعاملات ،P/E،وضعيتوضعيت و اطلاعاتي سـهامداري(شفافيت )تركيب
امكان بودشركت خواهد ؛پذير

از- استفاده امكانالگويبا باينري رگرسيون دسـتكاريبينـيپيشمفهومي وقـوع
دارد وجود شركت يك سهام .قيمت

تحقيقمتغ.5-4 يرهاي
ارائ تحقيق اين از اصلي اوراقبينـيپـيشبـرايالگويكةهدف بـورس در دسـتكاري

تهران تقـاستبهادار وابـسته و مستقل متغيرهاي دسته دو به تحقيق متغيرهاي لذا يمس،
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طراحي.دشومي براي وابسته بهـادارالگومتغير اوراق بورس در سهام قيمت دستكاري ،
متغير و است برايتهران مستقل انـدازبينيپيشهاي شامل نـسبتةدستكاري شـركت،

P/E،شـناوري وضـعيت و اطلاعـات شفافيت وضعيت سهام، معاملات گردش سرعت
هر.استسهام عملياتي بتعريف متغيرها اين از ذيلهيك :استشرح

انداز:شركتةانداز تحقيق اين بـرةدر شـركتشركت بـازاري كـل ارزش اسـاس
شده اندازهتعيين براي و ضـرباست بررسـي مـورد شركتهاي سهام تعداد آن درگيري

است شده بازار در سهام جاري .قيمت
نشان:P/Eنسبت نسبت چـشمةدهنداين از بـازار رشـدانتظـارات وضـعيت انـداز

شركت آتي محاسب.استسودآوري درةبراي شـركت سـهام جـاري قيمـت نسبت اين
خالص سود بر تقسيم ميبينييشپبازار سهم هر .دشوشده
معاملات گردش نشان:سرعت نسبت وةدهنداين اسـت شركت نقدشوندگي وضعيت

محاسب ميةبا مشخص طوردشوآن شركتبه كل بـازارمتوسط در سـال طـي بار چند
مي محاسب.دشومعامله بايةبراي طـيدآن در شـركت سـهام معاملات كل ريالي ارزش

متوس بر تقسيم را شركتسال سهام بازار ارزش ب.دكرط شاخص درصـدهاين صورت
مي .شودتعريف

اطلاعات شفافيت نشان:وضعيت شاخص منتشرشدهةدهنداين اطلاعات غناي و حجم
بادر ب.ستهاشركتارتباط متغير اين رتبههمقياس محاسـباستايصورت بـراي آنةو

بر منتـششركتها رسـمي اطلاعـات كيفيـت و ميزان رتبـهشدراساس مـيه .ندشـوبنـدي
برايرتبه مذكور بهـادشركتهاهمةبندي اوراق بـورس سـازمان وشـدانجـامراتوسط ه
ازامحقق طراحيبرتبهاينن براي كردهالگوندي .انداستفاده

شركت سهام شناوري نـشان:وضعيت شاخص شـركتةدهنـداين سـهامداري تركيـب
مياست مشخص سهاكنو از درصد چند كه شركتد معاملهم درصـدشددائماً چند و ه

ب و عمده سهامداران اختيار در بلوكـههآن سـهام.اسـتشـدهصورت شـناوري درصـد
استتوسطشركتها شده محاسبه بهادار اوراق بورس وضـعيت.سازمان تحقيـق اين در

رتبه مقياس در شركتها سهام استشناوري شده تعريف تعيـينرتبه.اي بـرايهاي شـده
برشرك بتها شناوري وضعيت ذيلهاساس جدول :استشرح
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شناوري از%50تا%30%30تا%15%15تا%5%5حداكثردرصد %50بيش
شناوري كموضعيت زيادزيادمتوسطكمخيلي خيلي

شناوري 12345رتبه

تهرانيدستكاريارفتريالگو.5-5 بهادار اوراق بورس بازار در قيمت
دستكارقوانبود ضد كشورقوانيندرقيمتينين سرمايه كـهبازار شـده امكـانباعـث

شركتها دقيق دستكارييشناسايي دراندهشديكه الگو،يجهتنو بـهآنيرفتـاريتعيين
مقايس،باشدنيرپذامكاندقيقطور با قيمـتيتطبيقةلذا معـاملاتروند آمـار و بـازده ،

بورسشركتهايي در بهاداركه قـوانيننيويورك،اوراق دسـتكارطبق عنـوانهبـيضـد
سعشدهيتلقشدهيدستكاريشركتها رفتـاريشدياند، الگـوي مـوردپژوهي روش به

قيمت شناساييدستكاري تهران بهادار اوراق بورس بازار مطالعـ.دشـودر يمـوردةبـا
دسـتكارييشركتهاهمة احتمـال اسـت،يكه داشـته وجـود گذشـته سـال دو در آنهـا
بهادشدشخصم اوراق بورس بازار در دستكاراكه نوع دو وقوع امكان ايران وجودير

عبارت كه ازادارد :ند
معاملاتبريمبتنيدستكار-
اطلاعاتبريمبتنيدستكار-

معاملاتيمبتنيدستكار.5-5-1 بر
دستكار از گونه اين معاملهمعمولاًيدر گروهـيك يـا و بزرگ معاملـهيگر بـاگـرااز ن
خريد و ائتلاف راةگستردايجاد قيمـت نظـر، مـورد شركت طـورسهام يغيرواقعـبـه
زماني و داده يافـتافزايش افزايش خود حد بالاترين به قيمت گـسترد،كه فـروش ةبـا

مور نظرسهم سرشـار،د مـيسود خـود نـصيب تـ.سـازنديرا افـزايش منظـور ثيرأبـه
دستكار در معاملات،يمبتنيمعاملات خريـدهاكننـدگانيدستكاربر انجـام از يپـس

گستردخودياصل پخش سعةبا مـوردكننديميشايعات را نظـر مـورد سهم اقبـالكه
قرار ازدادهبازار طريقو شـركتيتقاضا،اين سهام افـزايشيدسـتكارخريد را شـده
كافيهنگام.دهند ميزان به قيمت صفهايافزايشيكه و طويليافت نيز ،شـدتـرخريد
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بايدستكار خريداركنندگان قبلاً سهام سرشار،شدهيفروش كسبيسود .دنـنكيمـرا
آنجا سهميياز قيمت افزايش بركه تقاضافقط ايجاد وياساس گرفتـه صـورت كاذب
مثبتهيچ خبر شركتيگونه مورد طوردر است،يرسمبه نيافته ازسپ،بنابراينانتشار

دستكار شديدقيمت،كنندگانيخروج افت دچار صفشويميسهم غالباً و طويـليهاد
برا دستكاريفروش شركت ميسهم تشكيل نوسانيهاسازوكاروجود.دشويشده حد

باعث تهران بورس بازار در مبنا حجم و مرحلـشـدقيمت در قيمتهـا افـت كـه آخـرةه
تــكنــديدســتكار بــا ســهم قيمــت شــديد كــاهش عمــدتاً و گرفتــه صــورت خيرأتــر
گيردصور .ت

مورد تهرانشدانجاميمطالعات بورس بازار در بخـشيحاك،ه كـه اسـت ايـن از
استشدانجاميهايدستكارةعمد بوده مذكور نوع از تهران بورس بازار در گونـه.ه ايـن
ميدستكاراز ذيل مرحله چهار به تقسيميرا :كردتوان

دســتكار از قبــل حــاك:)t0(يمرحلــه اســتيشــواهد ايــن يشــركتهابيــشترهكــاز
نقدشـوندگكوچ،شدهيدستكار از و بوده متوسـطكـميك سـطح در يـا برخـوردارو
اطلاعاتبيشتر،همچنين؛اندبوده شفافيت از شركتها عمدياين بخش و نبوده ةبرخوردار

از آنها بويغيررسميهامسيراطلاعات مهمعمولاً انتشار شايعات استيصورت ؛يافته
مذكور دلايل مرحل،به در شركتها اين دستكارةغالباً از پـايينP/Eنـسبتيدارايقبل

زياد مدت آنها سهام قيمت و كميبوده نوسان استياز بوده .برخوردار
دستكار شروع ا:)1t(يمرحله دستكاردر مرحله، سـهاميين تدريج به قيمت كنندگان

نظر مورد ميشركت اخرندرا پس آنو خريدهاز مياصليكه انجام را بـا،دادنديخود
ارتباط وسايل از شـركتيجمعاستفاده سهام مورد در اينترنت طريق از مـوردخصوصاً

كردشايعهنظر براپراكني تقاضا حجم و قيمتسهامخريديه آن تبع به شـركتو سهام
دستكار افزايشيمورد .انددادهيمرا

تدريجةمرحل قيمـتيدستكارتوسطسهاميفروش كننـدگانيدستكاربيشتر:)2t(كنندگان
قيمت حد يك بيبازار نظرهرا در هدف زمانيندريگميعنوان حـدو بـه سهم قيمت كه

ر نظر ميماسه،سيدمورد تدريج به مر.ندفروشرا اين دستكاردر قيمـتيحله كنندگان
كردنكيميسع داغ با كه شايعاتنند جلوگير،بازار قيمت افت لـذاكنندياز افـزايش،
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برخوردار بالايي رشد از رسـيداستقيمت خواهـد خود حد بالاترين به سهام قيمت و
آن از پس خواهدهبقيمت،و كاهش انتها.كردتدريج تا مرحلـهيـايمعمولاً بيـشتر،ن
اصليدستكار سهاماز،يكنندگان دستكارمالكيت .ندشويمخارجشدهيشركت

دستكار كامل قيمتيخروج شديد افت و فقطييآنجا:)3t(كنندگان قيمتها افزايش كه
خروبوديفريبكاريمبنابر با است، دستكاره سـهاميج قيمـت افـتكننـدگان، دچـار
دستكار.دشويم خروج با مرحله اين افـتيدر دچار سهم قيمت ودوشـمـيكنندگان،

قيمت به رسيدن تا نزولي دسـتكارروند از پـايينيقبل قيمـت حتـي ادامـهو آن از تـر
داد يك.خواهد بازدهي روند زير شـركتهاينمودار دسـتكاريياز احتمـال كـه ياسـت

مبنا بر آن دارديقيمت وجود معاملات شماره.رك(حجم .)3نمودار

اطلاعات.5-5-2 بر مبتني دستكاري
انجام ميبررسيهاي نشان تهران بورس در ديگرشده از كه كاررفتـهراهبرددهد بـه هـاي

بازار، در قيمت دستكاري اسـتراهبـردبراي اطلاعـات بـر مبتنـي ايـن.دسـتكاري در
دستكاريراهبرد گمراه، اطلاعات انتشار وسيلة به سـاختگيكننده شـايعات يـا و كننـده

مي دستكاري را بهادار اوراق بـورس.كندقيمت غالبـاًدر دسـتكاريها گونـه ايـن تهـران
اسـت شده انجام بورس در سهام عمومي عرضه زمان در عمده سهامدار انتـشار.توسط

مثبـت، روانـي جـو ايجـاد با عمومي عرضة هنگام در نادرست بعضاً و ناقص اطلاعات
مـي قرار بازار شديد اقبال مورد را مذبور شركت راسهام قيمـت افـزايش زمينـة و دهـد

ميفراه استم عمده.ساخته سهامدار غالباً قيمت، بيشتر افزايش منظور بـه،به را سـهام
مي عرضه تدريجي نظـرصورت مـورد حـد بـه سـهام قيمـت آنكه از پس و است كرده

مي بـازار،افزايش بـه عمـده بلوكهـاي صـورت به آن فروش يا و عمده عرضة با يافت،
مي خود نصيب را چشمگيري گ.كردبازدهي مرحلـهاين سـه شامل فقط دستكاريها ونه

آغـاز:است شركت سهام مورد در شايعات و مثبت اخبار انتشار با دستكاري اول مرحلة
سهاممي تدريجي عرضة با عمده سهامدار دوم، مرحلة در افـزايش،شود؛ بـراي را زمينه

مي فراهم صـوقيمت به يا و عمده عرضة با آخر مرحلة در سرانجام، و است رتساخته
مي خود نصيب را بالايي بازدهي شماره.رك(كردبلوك .)4نمودار
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مي تهران بورس در اطلاعات بر مبتني دستكاري از ديگري نوع دسـتكاريدر توان
نبوده برخوردار اطلاعاتي شفافيت از كه برد نام را بـودنشركتهايي كوچك دليل به و اند

داشته وجود آن دستكاري امكان شركت روش.استاندازة اين كننـدگاندسـتكاري،در
شـركت سـهام همزمـان فـروش و سـهم يك مورد در منفي شايعات پخش با ابتدا بازار

مي سعي نظر انـدازةمورد بـه قيمت آنكه از پس و دهند كاهش را سهم قيمت كه كردند
مي كاهش صفكافي و مـييافت، تشكيل سهام فروش براي طويل خريـدهاي بـا شـد،
سهام واقعيهمة اخبار انتشار و بازار در مي،موجود افزايش مجدداً را بـاقيمت و دادند

مي فراهم را نظر مورد سهام حد از بيش افزايش امكان سهام محدود .كردندعرضة
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تهران.5-6 بهادار اوراق بورس بازار در دستكاري رفتاري الگوي تحليل به كمي رويكرد

شدهمان گفته كه عمد،طور درشـدانجـامدسـتكاريهايةبخش بهـاداره اوراق بـورس
بـرتهران مبتني دستكاري از تركيبي يا معاملات بر مبتني دستكاري نوع از و، معـاملات

مرحلـهشدانجامهايدستكاريبيشتر.استاطلاعات چهـار شامل تهران بورس بازار در ه
حدوداست پايان تا شروع زمان از دستكاري مدت طول متوسط جدول.استاليكسو
دستكاريميانگينذيل بر اثرگذار د)μ(متغيرهاي هـررا دسـتكارير مراحـل از يـك

مي :دهدنشان
دستكاري.2جدول از مرحله هر در معاملات آمار وضعيت

ازشرح قبل مرحله
دستكاري

شروع مرحله
دستكاري

مرحله
تدريجي فروش

خروج مرحله
دگانكنندستكاري

نسبت P/E8/42/105/148/7متوسط
هر در معاملات حجم متوسط

ريال(روز 1534471279573273)ميليون
هر در خريداران تعداد متوسط

12555627روز
روز هر در معامله دفعات 14859536متوسط
شده معامله سهام تعداد متوسط

دفعه هر 1757299733371678در
ان شركتمتوسط ميليارد(دازه

520114313341016)ريال

انجام نسبتبا تFآزمون ار استفاده تـوكيبا آزمـون و واريـانس در) tuky(حليل
اطمينان معنـشدمشخص،درصد95سطح مرحلـه هـر در ميانگينهـا بين تفاوت داراكه

مياست ادعاو معـاملاتهمـةبرايكهكردتوان بـه مربـوط حجـمييعنـ(متغيرهـاي
معاملات،معاملات دفعات خريدارانتعداد تعداد معامله، سهام تعداد P/Eنـسبت،شـده،

د شركت بازار ارزش برقرارةرابط)شدهستكاريو :استزير

2�≤1�≤0�
ديگرهب دستكاريبينيپيشمتغيرهايهمةبراي،عبارت متغيرهـايميـانگينكننده
تدريةمرحلدر ميانگينبزرگ)�2(يجفروش از درتر دسـتكاريمتغيرها شروع مرحله
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مرحل)�1( ميانگين بزرگةو دستكاري ميانگينشروع از مرحلـتر در ازةمتغيرهـا قبـل
بـود)�0(دستكاري اسـتدلالمـي،بنـابراين؛خواهـد شـركتهايبيـشتركـهكـردتـوان
مرحلشدهدستكاري در نسبتة، از دستكاري از ضريبP/Eقبل پـايينينقدو شـوندگي

بوده اندازهبرخوردار و استاند بوده كوچك نيز آنها دسـتكاري.هاي مراحل حجـم،در
اينمعاملات ميروي افزايش شركتها شـدن.يابـدگونه مراحـلP/Eنـسبتبـزرگ در

نيز افزايشدستكاري مـذكورزيادبيانگر شـركتهاي سـهام عمليـاتبـرقيمـت اسـاس
دس و استفريبكاري مـيهمان.تكاري ملاحظه كه مرحلـه،دشـوطور يعنـيسـوم،در

دستكاريةمرحل قكنندگانخروج مجدداً مي، شديدي افت دچار شركت سهام دشويمت
گ سرعت ميو چشمگيري كاهش نيز معاملات حـ.يابدردش مكـانيزم وجـود داگرچـه

مي باعث مبنا حجم و قيمت مرحلشونوسان در شركتها اين ارزش كاهش كه بـهآخرةد
صف.دشوانجامكندي مرحلتشكيل در سهام گونه اين فروش طويل ايـنةهاي گواه آخر

.مدعاست
بردستكاريبينيپيشالگويطراحي.5-7 سهام معاملاتمبنايقيمت

طراحي از بـرايلوجستيكالگويقبل بـورسبينـيپـيشباينري در قيمـت دسـتكاري
آيا كه ساخت مشخص بايد تهران بهادر شـركتهايياوراق گروه دو ساختن متمايز امكان

دستكاري آنها سهام قيمت نـ،هشدكه دسـتكاري آنهـا سهام قيمت كه شركتهايي هشدبا
ديگراست، عبارت به دارد؟ مي،وجود شناساييعواملتوانآيا را گروهكردي دو اين كه

باي موضوع اين ساختن مشخص براي سازد؟ متمايز هم تفاضـلداز آزمـون ميـانگيناز
ت از پس و كرد ادعاأياستفاده اين طراحيالگو،يد آنرا كارايي كردو آزمون .را

گروهtآزمون.5-7-1 دو ميانگين مقايسه دستكاريبراي دستكاريشركتهاي شركتهاي و نشدهشده

آزمون دسـتكارينتايج شـركتهاي از گـروه دو بـين ميـانگين شـركتهايتفاضل و شـده
بدستكاري هرنشده تعيينراي متغيرهاي از بيك :است4و3ولاجدشرحهشده
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مستقلميانگين.3جدول گروهمتغيرهاي دو در

معيارميانگينتعدادگروهمتغير انحراف

212/416/0شدهدستكاري 534/1062/0نشدهدستكاريP/Eنسبت
129/0%218شدهدستكاري گردش سرعت

456/0%5330نشدهدستكاريمعاملات
21520171شدهدستكاري شركت اندازه

ريال( 532,498784نشدهدستكاري)ميليارد
218/1504/0شدهدستكاري شناور سهام وضعيت

532/3546/0نشدهدستكاري)رتبه(
214/1466/0شدهدستكاري شفافيت وضعيت

535/3881/0نشدهدستكاري)رتبه(اطلاعات

گروه.4دولج دو هاي ميانگين تفاضل آزمون نتايج

آزاديtآمارهمتغير معندرجه دارياسطح

P/E1/8710,000نسبت
معاملات گردش 3/10710,000سرعت

شركت ريال(اندازه 1/5710,000)ميليارد
شناور سهام 7/4710,00)رتبه(وضعيت

اطلاعات شفافيت 8/12710,000)رتبه(وضعيت

مي نشان كهمحاسبات گروهمتغيرهاهمةدهد دو بوده،در هيچواستمتفاوت در
اندازه نيستندهايمتغيري برابر گروه ميـانگين.دو تفاضـل آزمون در خطا احتمال مقدار

مقدارهمةبراي از اطمينـانمي،بنابرايناست؛كمتر05/0نسبتها بـا كه گفت %95توان
متمايز دستكاريكردنامكان دستكاريشركتهاي و متغيرهـايشده از اسـتفاده بـا نـشده

دارد وجود .مذكور
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برايالگوي.5-7-2 تهرانبينيپيشپيشنهادي بورس بازار در دستكاري احتمال
اصل مفروضات ازپژوهشياز استفاده با كه است اين بـاينريالگويحاضر رگرسيون

دستكبينيپيشامكان وقوع داشتاحتمال خواهد وجود ةنمونـ،الگـوطراحـيلذا؛اري
دســتكاري شــركتهاي گــروه دو بــه وقــوعآمــاري احتمــال بــا شــركتهايو%100شــده

بـردستكاري سـپس و شـدند بنـدي طبقه صفر وقوع احتمال با اطلاعـاتنشده اسـاس
گروهاستخراج دو اين از برازشالگويشده :شدزير

4321
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آزمونةخلاص.5جدول و برازش الگونتايج

معن معيارZآمارهيداراسطح متغيرضرايبانحراف

P/Eنسبت0305/016/243/112/3

معاملات-0155/042/2-42/1164/27 گردش سرعت

شركت-0259/022/2-16/673/13 )ريالتريليون(اندازه

اطلاعات-048/076/161/007/1 شفافيت )رتبه(وضعيت

طراحي براي استفاده مورد پيشرو«الگوروش اسـت»روش كـههمـان.بوده طـور
مي بـرايچهاريپيشنهادالگويدر،دشوملاحظه دسـتكاريبينـيپـيشمتغير احتمـال
ب معاملاترقيمت حجم آمارهمبناي به توجه با و است شده شـدهZشناسايي محاسـبه

خطا سطح درضرايبهمة،و بودامعنلگوامتغيرها خواهند .دار

بنديجمع
ضـعف دلايـل بـه تهران بهادار اوراق بورس بازار در حاضر حال قـانونينظامدر ،هـاي

دستكاري با برخورد و شناسايي نـداردامكان وجـود بـازار در قيمـت وجـود.كننـدگان
قبيل از تهران بورس بازار در ساختاري كـمنبودمشكلات مـالي، ابزارهـاي عمـقتنـوع
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بازار ريسكنبود،بودن مديريت شده،ابزارهاي دسـتكارياستموجب بـه تمايـل كـه
يابدقيمتها افزايش بازار بررسي.در انجامبا مـشخصهاي بـورسكـهشـدشده بـازار در

عبارت كه دارد وجود دستكاري نوع دو بروز امكان ازاتهران بـر:نـد مبنـايدسـتكاري
اطلا مبناي بر دستكاري و دستكار.عاتمعاملات بعمدتاً دوهي ايـن از تركيبي صورت

بـاشدمشخص،همچنين.استنوع كوچـك شركتهاي براي دستكاري بروز احتمال كه
بP/Eنسبت خواهد بيشتر پايين نقدشوندگي داده.ودو آمـاري تحليـل و تجزيه هـايبا
مـشخصاستخراج دسـتكاريشـدشده شـركتهاي سـاختن متمـايز امكـان ازكـه شـده

دستكاريش نقدشوندگيركتهاي ضريب از استفاده با نسبتنشده ،P/E،شـركتةانـداز،
شـركت سـهامداري وضعيت و اطلاعات شفافيت آزاد(وضعيت شـناور وجـود)سـهام

داشت مـذكورشدسعي،بنابراين.خواهد متغيرهـاي از اسـتفاده بـا بـرايالگـويكـه ي
شودبينيپيش طراحي قيمت دستكاري اينيالگو.احتمال در يـكپژوهشپيشنهادي ،
باينريالگوي برازش.استرگرسيون از افزارالگوپس نرم از استفاده انجامباSPSSبا
متغيرهشدمشخص،ضرايبآزمون تعريفكه دراي ،همچنين.هستنددارامعنالگوشده

درستنمايي تابع مقدار به توجه برايمحاسبهبا كلـيكـارايي،)6/74معـادل(الگـوشده
تالگو .شديدأينيز

يادداشتها

سـرمايه.1 از برخـي كه غيرقانوني طاقدام از انجـامگـذاران سـهام استقراضـي فـروش ريـق
وسيلهكهدهندمي قيمـت،بدين بـه سـهام خريـد بـا سپس و داده كاهش را سهام قيمت
دهند،ينيپا پس را استقراضي .سهام
شفاف.2 و افشاگري الزامات برمنظور كه است فرايندسازي درستي و صحت حفظ و ايجاد

قـاتكوين منـع و دارد تاكيـد بهـادار اوراق وقيمت پيـشگيري بـر بـازار دسـتكاري نوني
دارد تمركز بازار درستي و صحت بر صدمه شدن وارد از .ممانعت

سهام.3 بازار به مربوط صرفا فوق دراستقوانين نيـز ديگـري متنـوع مقـررات و قوانين و
دارد وجـود مـالي ابزارهـاي نـوع اين دستكاري از جلوگيري براي مشتقه اوراق بازارهاي

علت به اشارهولي ايران بهادار اوراق بازار در ابزارهايي چنين مـذكورنبود قـوانين بـه اي
است .نشده

4. rules limiting participation during offerings 
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