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Abstract***†*** 

Purpose: The stock market, as one of the main economic sectors of countries, 
plays an important role in the development and expansion of economic 
activity. With the development of technology and complex trading algorithms, 
stock manipulation has become more easily, which makes the use of tools such 
as artificial intelligence and deep learning to identify manipulation by 
supervise institutions inevitable. The aim of this research is to identify stock 
manipulation in the Iran stock market. For this purpose, information on 73  
stocks from 19  industries admitted to the stock exchange during 1398 to 1402, 
approximately 71,300 trading days, was used. 

Method: Identifying manipulation in stock transactions poses a significant 
challenge due to the temporal correlation of stock price data and its dynamic. 
This challenge is also exacerbated by the unavailability of labeled data. 
Therefore, given the lack of announcement of manipulated stocks by the stock 
exchange supervise in the Iran stock market, data identification: 1) Statistical 
tests such as abnormal returns, manipulated stocks, and the exact date of 
manipulation have been determined. 2) Random data simulating the stock 
manipulation pattern has been injected into the time series of stocks that have 
not been manipulated with high confidence (expert questionnaire). In the next 
step, using a combination of variable autoencoding models and long short-
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term memory, the VAE-LSTM algorithm has been designed to compare with 
some machine learning models such as decision tree, random forest, logistic 
regression, etc., which calculates the probability of stock manipulation. 

Findings: After running the models, the accuracy and recall indices and F1 
and F2 were calculated. Because in the stock market, the classification of 
manipulated and unmanipulated stocks is not of equal importance, the 
performance evaluation index F2  has been used to rank the models. In order, 
the VAE-LSTM, decision tree, random forest, multilayer neural network, 
support vector machine, and logistic regression models showed better 
performance. The approximate F2  values of the mentioned models are: 72%, 
69%, 50%, 41%, 4 % and 26%, respectively. Findings: After implementing 
the deep learning models, the accuracy and recall indices and F1 and F2 were 
calculated. Because in the capital market, the classification of manipulated 
and unmanipulated stocks is not of equal importance, the performance 
evaluation index F2 was used to rank the models. The VAE-LSTM, decision 
tree, random forest, multilayer neural network, support vector machine, and 
logistic regression models performed better, respectively. The approximate F2 
values of the aforementioned models were: 72%, 69%, 50%, 41%, 40%, and 
26%. After the VAE-LSTM hybrid model, the decision tree model is ranked 
next, which also has a good balance between the accuracy and recall indices. 
This indicates that perhaps one of the most effective ways to identify 
manipulation is to use predetermined rules that are extracted by decision tree 
models and can be updated at different time intervals. 

Conclusion: Finally, the proposed model based on the F2 performance 
evaluation index has shown a better ability to detect manipulation than other 
models. It is important to note that other machine learning models used in this 
study also performed well, especially in the accuracy evaluation index, but 
unfortunately, they performed poorly in terms of the more important recall 
performance index. After determining the proposed model as the selected 
model, based on the Tehran Stock Exchange's total index, we considered the 
capital market's bullish period in the period from 1398/12/01 to 1399/05/31, 
the capital market's bearish period in the period from 1399/05/21 to 
1399/08/20, and the year 1400 as the capital market's equilibrium period. As 
expected, the probability of manipulation is higher in bullish, balanced, and 
bearish markets, respectively. These results are generally consistent with other 
previous studies. The results are conceptually consistent with reality. Since 
short selling is not possible in the Iranian capital market, manipulators can 
only make a profit by manipulating by “raising the price and emptying” and it 
is not possible to use the manipulation method of “lowering the price and 
buying back”. Therefore, in a bear market, creating a trend change in the 
capital market requires a lot of resources, which reduces the incentive to 
manipulate the share. 

Keywords: Capital market, Stock price manipulation, Deep learning, 
VAE - LSTM
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با استفاده از مدل  رانیس ادر بازار بور هامتیق یدستکار یبررس

 یحافظه کوتاه مدت طولان-ریخودرمزگذار متغ یبیترک

رضا غلامی ، ** ررستگا یمحمدعل، *زادهبیحب محمدرضا دیس

 ****سید کاظم چاوشی، ***جمکرانی

 1چکیده

های اقتصادی کشورها، نقش با اهمیتی در ترین بخشبازار سرمایه به عنوان یکی از اصلی: هدف

های معاملاتی پیچیده، با توسعه تکنولوژی و الگوریتم عه و گسترش فعالیت اقتصادی دارد.توس
شود تا استفاده از ابزارهای مانند می سببامر  ایندستکاری سهام با سهولت بیشتری رخ داده و 

هدف هوش مصنوعی و یادگیری عمیق برای شناسایی دستکاری توسط نهادهای ناظر ناگزیر باشد. 
 73برای این کار از اطلاعات  ایران است. بورسپژوهش، شناسایی دستکاری سهام در بازار  ناز ای

 71،300تقریبی روزهای معاملاتی  ،1402الی  1398 طیصنعت پذیرش شده در بورس  19سهم از 
 . استفاده شده است

و هام های قیمت سزمانی داده شناسایی دستکاری در معاملات سهام به دلیل همبستگی: روش

های بودن دادهناین چالش با در دسترس  آورد.وجود می، چالش مهمی را به پویا بودن آن
باتوجه به عدم اعلام سهام دستکاری شده توسط این رو  از. شودتشدید می نیزشده گذاریبرچسب

سهام  های آماری مانند بازدهی غیرنرمال،آزمون (1 :هاداده شناسایی ناظر بورس در بازار ایران،
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سازی های تصادفی با شبیهداده( 2 دستکاری شده و تاریخ دقیق دستکاری مشخص شده است.
رخ نداده ها دستکاری که با اطمینان بالایی در آنی الگوی دستکاری سهم، به سری زمانی سهام

 های خودرمزگذار، تزریق شده است. در گام بعدی با استفاده از ترکیب مدل)پرسشنامه خبرگان(

ها برای مقایسه با برخی مدل VAE- LSTMالگوریتم  ،تغیر و حافظه کوتاه مدت طولانیم
 گردیده رگرسیون لجستیک و.. طراحیجنگل تصادفی، یادگیری ماشین از قبیل درخت تصمیم، 
 نماید.که احتمال دستکاری سهم را محاسبه می

محاسبه   2Fو  1Fبازخوانی و   های دقت وی یادگیری عمیق شاخصهاپس از اجرای مدل: هاافتهی

بندی سهام دستکاری شده و نشده از اهمیت یکسانی شد. به دلیل اینکه در بازار سرمایه دسته
به  .استفاده شده است 2Fها از شاخص ارزیابی عملکردی بندی مدلبرای رتبه ،برخوردار نیست

چندلایه، ، درخت تصمیم، جنگل تصادفی، شبکه عصبی LSTM-VAEهای ترتیب مدل
 2Fبردار پشتیبان، رگرسیون لجستیک عملکردی بهتری از خود نشان دادند. مقدار حدودی ماشین

 .است درصد26و  درصد40، درصد41، درصد50، درصد69، درصد72های مذکور به ترتیب : مدل

نسبت به سایر  2F ارزیابی عملکرد شاخص براساسشده  مدل پیشنهاددر نهایت : یریگجهینت

ذکر این نکته ضروری است  از خود نشان داده است.توانایی بهتری در شناسایی دستکاری  اهمدل
یادگیری ماشین استفاده شده در این پژوهش نیز عملکرد مناسبی به خصوص های که سایر مدل

باشد، تر میدر شاخص ارزیابی دقت داشته اما متأسفانه از نظر شاخص عملکردی بازخوانی که مهم
اند. پس از تعیین مدل پیشنهادی به عنوان مدل برگزیده، براساس عیف تری داشتهعملکرد ض

تا  01/12/1398شاخص کل بورس تهران، دوره صعودی بازار سرمایه را در بازه زمانی 
و سال  20/08/1399تا  21/05/1399، دوره نزولی بازار سرمایه را در بازه زمانی 31/05/1399

احتمال دستکاری  ،که مطابق با انتظارایم ادل بازار سرمایه در نظر گرفتهرا به عنوان دوره تع 1400
این نتایج به طور کلی با سایر مطالعات به ترتیب در بازارهای صعودی، متعادل و نزولی بیشتر است.

 .باشدسو میپیشین نیز هم

 VAE - LSTMبازار سرمایه، دستکاری قیمت، یادگیری عمیق، ها: واژهکلید
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  مقدمه .1

های اقتصادی کشورها، نقش با اهمیتی در توسعه ترین بخشبازار سرمایه به عنوان یکی از اصلی
و بازار سرمایه مکانی برای خرید و فروش اوراق بهادار بوده و گسترش فعالیت اقتصادی دارد. 

ین عادلانه قیمت نفعان به کارایی و درستی آن در تعیتوسعه و تعمیق بازار نیازمند اعتماد تمامی ذی
بازیگرانی با انجام اقدامات فریبکارانه،  برخی متأسفانهو به دور از هر عمل متقلبانه دیگری است. 

نمایند. به طور کلی اقداماتی میسایر بازیگران را به گمراهی کشیده و از این محل کسب درآمد 
و همکاران،  1لینگارن) شودمیکه منجر به گمراهی فعالان بازار گردد، دستکاری بازار نامیده 

یافته کشورهای توسعه بازار سرمایه موضوع بسیار مهمی درتبدیل به  ت سهاممقی ستکارید (.2018
ترین دلایل انحراف قیمت سهم از قیمت منصفانه آن، یکی از مهم شده است.و در حال توسعه 

 (.2009و همکاران،  2باشد )آگتدستکاری می

از  نماید.میکاری قیمت، به کارایی بازار صدمات جبران ناپذیری وارد عدم توانایی در کشف دست
، ضمن پیشگیری از وضع قوانین و دستورالعمل با در تلاشند تا همواره این رو نهادهای نظارتی
 های متناسب را تعیین نمایند.وقوع دستکاری، مجازات

پذیر شناسایی به صورت سنتی امکانهای معاملاتی، امکان نظارت و با افزایش ابعاد و پیچیدگی 
گیری از رویکردهای شناسایی مبتنی بر هوش مصنوعی ضمن بایست با بهرهباشد. از این رو مینمی

های با حجم بالا، سازو کاری فراهم نماید تا اپراتور انسانی نیز افزیش سرعت در شناسایی نمونه
 .(2021، 3)دنگ و هوی اسب با تشخیص انجام شده پاسخ دهدمتن

ها و قوانین متعدد برای جلوگیری از بروز رغم وجود دستورالعملدر بازار سرمایه ایران علی
دستکاری سهام، متأسفانه به نظر تعداد زیادی از فعالان بازار، بسیاری از سهام مورد معامله حداقل 

ن در حالی است اند. ایدر مقاطعی از زمان در معرض دستکاری بوده یا به طور جدی دستکاری شده
تر های معاملاتی پیچیده در معاملات سهام این اتفاق محتملکه با توسعه تکنولوژی و الگوریتم

برای شناسایی  یادگیری ماشینیافته مبتنی بر گیری از ابزارهای توسعهخواهد بود، بنابراین لزوم بهره
 گردد.میها در بازار سرمایه توسط نهاد نظارتی ضروری تلقی دستکاری قیمت

 مدل ترکیب ضمن ،در بازار سرمایه ایران برای شناسایی دستکاری قیمت سهام در این پژوهش
توسط شبکه انتخاب شده و شبکه به صورت خودکار متغیرهای بهینه با مدل اصلی،  خودرمزگذار

مچنین ه .که باعث عملکرد بهینه درصورت بروز نویز نیز خوداهد شد بینندمیها آموزش بر پایه آن
و  شده علاوه بر متغیرهای بنیادی از متغیرهای تکنیکالدستکاری سهام گذاریبرای برچسب

                                                      
1 Leangarun 
2 Öğüt 
3 Deng & Hooi 
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. در کندمیایم. این اتفاق اطمینان خاطر بیشتری در پایگاه داده ایجاد نموداری نیز استفاده نموده
 مورد بررسی، هایبهتر نسبت به سایر مدلای نهایت نیز روش پیشنهادی، باتوجه به عملکرد مقایسه

علاوه بر ناظر بازار به سایر فعالین کمک خواهد کرد تا زودتر از دستکاری سهم مطلع شده و تصمیم 
  .لازم را اتخاذ نمایند

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

های اصلی برای داشتن معاملات سالم دستکاری قیمت در بازار اوراق بهادار از دیرباز یکی از چالش
گیری اولین معاملات در شکل نوین آن یعنی بازار اوراق بوده است و به زمان شکل و بدون تقلب

ترین بازارها در فضای اقتصاد کشورهاست گردد. بورس اوراق بهادار از اصلیبهادار آمستردام باز می
 نفعانترین پیش نیازهای گسترش و تعمیق بازار سرمایه، اعتماد بازیگران و ذیو یکی از با اهمیت

این بازار به کارایی و درستی آن به عنوان مبنایی برای تعیین عادلانه و به دور از تقلب قیمت 
, به عنوان یکی از عوامل اصلی بورس میزان اعتماد عمومی به بازارهای مالی است و دارایی

  .گرددگذاران محسوب میگیری سرمایهتاثیرگذار بر تصمیم

هام دشوار است چرا که از یک طرف دستکاری، مجموعه امکان تعریف دقیقی از دستکاری س
د را شامل شده و از طرف دیگر، یابهای معاملاتی که به سرعت تغییر میوسیعی از استراتژی

گردد کنندگان این امکان فراهم میصورتی که تعریفی دقیق و قانونی ارائه گردد، برای دستکاریدر
گیرد، اقدام به ی معاملاتی که خارج از تعریف مذکور قرار میهاها و استراتژیتا با استفاده از طرح

(. با این وجود به منظور جلوگیری از تبعات منفی این 2020، 1دستکاری سهام نمایند )پوتنینس
 عمل تعاریف مختلفی از دستکاری سهام در ادبیات موضوع و قوانین مربوطه ارائه شده است.

های فراوانی به منظور شناسایی عوامل رخداد، د پژوهشمیلادی تاکنون شاه 17از اوایل قرن 
( 1977، 2)هارت یم. پژوهشادههای شناسایی و راهکارهای جلوگیری از دستکاری بازار بوروش

های مستند در خصوص دستکاری از دید تئوری است که در آن امکان و یکی از اولین پژوهش
فته بازی در یک وضعیت غیراحتمالی ممکن شرایطی را که س اوشرایط دستکاری بحث شده است. 

است رخ دهد را مورد بررسی قرار داد. وی دریافت که اگر بازار در حالت تعادل پایدار نباشد و توابع 
 غیرخطی باشند، سفته بازان قادر به انجام معاملات سودآور خواهند بود. 

معامله  هیپاتمال دستکاری بر بررسی اح و (1992 ،لی)آلن و گ مطالعات دستکاری بازار با پژوهش
بندی دستکاری سهام به سه دسته: ی منجر به معرفی دسته( انتظارات منطقهیرا در چارچوب )نظر

                                                      
1 Putnins 
2 Hart 
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به معرفی ( 1992 ،1ژارو)ت شد. پس از آن نیز معاملا هیسهام و بر پا یهبر پا ،اطلاعات هیبر پا
 در بازار اشاره کرد. سودآور یدستکار یهایاستراتژ

محور، به بررسی شرایطی پرداختند که در آن، دستکاری در در زمینه دستکاری معامله مطالعات
محور در بازار ( ادعا کردند که دستکاری معامله1992) 2یک بازار سودآور است یا خیر. فیچل و راس

( بر پایه مدل هارت، شرایطی را 1995) 3چریان و کوریان و (1992) پذیر نیست. ژاروکارا، امکان
محور وجود ندارد. ژارو نتیجه گرفت شرط کافی برای افتند که در آن، امکان دستکاری معاملهی

ها تنها براساس سهام در اختیار اینکه استراتژی دستکاری بازار ناموفق باشد، این است که قیمت
ی گران و نه بر اساس روند گذشته معاملاتی سهم تعیین شود؛ به عبارت دیگر سهام، دارامعامله

پس از آن بسیاری از محققین در تلاش بودند تا شرایطی که دستکاری  نباشند. 4تکانه آنی
( بحث کردند 1992) 5شود را بررسی نمایند. آلن و گورتونمحور منجر به کسب منفعت میمعامله

محور را افزایش ها، احتمال کسب سود از طریق دستکاری معاملهکه عدم تقارن اطلاعاتی سفارش
هد. بعضی از مطالعات نشان دادند که چگونه اوراق بهادر مشخصی )مانند مشتقات(، اقدامات دمی

تواند سبب افزایش سود دستکاری شرکتی )مانند افزایش سرمایه( و مواردی از این دست، می
هایی پرداخت که به سبب ابزارهای مشتقه ایجاد ( به ذکر استراتژی1994) ،محور شود. ژارومعامله

(، دستکاری به روش انحصار و 2006)( و آلن و همکاران 1987) 7ویلا ، (1984) 6وند. کیلشمی
گیرند کنندگان درصد بالایی از عرضه را در اختیار میتحت فشار قرار دادن را که در آن دستکاری

دلی ( م1996) 8کنند، مورد بررسی قرار دادند. بگنولی و لیپمنو بازار را با کمبود عرضه مواجه می
کننده با ایجاد شایعات غلط، سبب افزایش قیمت شده و کسب را توسعه دادند که در آن دستکاری

نماید. به منظور تکرار دستکاری به این شکل، اگر بازار تشخیص دهد که مرجع اطلاعات سود می
مشکل  اعتبار شده و استراتژی دستکاری وی در آینده باکننده بوده، آن فرد بینادرست، دستکاری

 شود.مواجه می

مطالعات بعدی، الگوهای فصلی و ناهنجاری در معاملات انتهای روز و پایانی را به دستکاری 
( ساختاری را تشریح کردند که در آن 1992) 9قیمت پایانی ارتباط دادند. کومار و سپی

مداوم دارایی کننده، در قرارداد آتی تعدادی زیادی موقعیت خرید گرفته و سپس با خرید دستکاری
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زمان با افزایش قیمت قرارداد آتی به واسطه افزایش دارایی پایه قیمت آن را افزایش داده و هم
 نماید. پایه، با گرفتن موقعیت معکوس در قرارداد آتی کسب سود می

. نمایدمیای است که برای دستکاری انگیزه ایجاد گونههگاهی اوقات طراحی پارامترهای بازار ب
وان مثال در بازارهای مالی، کاملاً پذیرفته شده که قیمت آخرین معامله و دیگر پارامترهای به عن

( با استفاده از تحلیل 1999) 1. فلیکسون و پلیاند تأثیرگذار بر شاخص، بسیار مستعد دستکاری
 رگرسیونی، دستکاری آخرین قیمت را بررسی کردند. نتایج نشان داد که دستکاری در قیمت پایانی

( نشان 2004) 2نتایج مطالعات هیلیون و سومینن .افتد و این نتایج همسو با مفروضات بوداتفاق می
داد که در لحظات پایانی معاملات در بورس پاریس، نوسانات، حجم معاملات و اختلاف مظنه خرید 

ی قیمت گران این تغییرات را به دستکاریابد که پژوهشداری افزایش میاو فروش به میزان معن
، آمریکادهد که در بازار سرمایه ( نشان می2002) 3های کارهارت و همکارانمربوط دانستند. یافته

افزایش قیمت در طول روز، اکثراً در نیم ساعت پایانی بازار اتفاق افتاده و شدت افزایش قیمت در 
های ان صندوق( نشان دادند که مدیر2009) 4یک چهارم پایانی بیشتر است. برنهارد و دیویس

را با نزدیک شدن  گذاری انگیزه لازم برای دستکاری آخرین قیمت سهام موجود در پرتفوسرمایه
های سهام به روش دستکاری، ارزش دارایی گری دارند به نحوی که با افزایش قیمتبه فصل گزارش

 مدت بالا نشان داده شود. موجود در صندوق در کوتاه

 تبلیغ زیاد و روش دستکاریاثربخشی ( 2006) 6و هانک و هاوسر( 2006) 5فریدر و زیترین
در  را سهام ،به این نتیجه رسیدند که فرستنده ایمیل تبلیغاتیها آن. دندکربررسی را  فروش سهام

. رساندپس از کسب بازده به فروش میها را و سپس آن خریداری نمودهقبل از آغاز کمپین  روز
تقاضای  روی بازدهی، نوسان، شکاف عرضه وهبای ات تأثیر قابل ملاحظهتبلیغ ها،نتایج آن براساس

 ها نشان دادند که حجم معامله در سهامطور خاص، آنهبین روز و حجم معامله سهم دارند. ب
 ای در روز و حوالی روزهای تبلیغات بیشتر است. شده به میزان قابل ملاحظهتبلیغ

در زمینه بررسی سهام دستکاری شده بود.  هاپژوهشین ( جز اول2006گراوال و وو )آپژوهش 
 مبنی بر رخ دادن دستکاری آراصدور ناشی از ای از سهام دستکاری شده این مطالعه، پایگاه داده

افتاده در این پایگاه داده از نوع  های اتفاقرا تشکیل دادند. دستکاری 2001تا  1990از سال 
اساس، حداقل، میانگین و حداکثر طول این  لی کردن بود. بردستکاری به روش افزایش قیمت و خا

روز بوده که بیانگر گستردگی دستکاری به روش  1373و  202، 2دوره دستکاری سهم به ترتیب 
های دستکاری شده، طی دوره دستکاری شاهد دهد که در مورد نمونهاست. نتایج نشان می مذکور

                                                      
1 Felixson & Pelli 
2 Hillion & Suominen 
3 Carhart 
4 Bernhardt & Davies 
5 Frieder & Zittrain 
6 Hanke & Hauser 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 141                                                     (و همکاران زادهبیحب) ......................................هامتیق یدستکار يبررس 

کاهش قیمت و طی دوره قبل و بعد از دستکاری  افزایش قیمت، پس از دوره دستکاری شاهد
ای (، نمونه2011)افزایش نوسان قیمتی در سهم اتفاق افتاده است. پس از آن کامرتون و پوتنینس 

بابت دستکاری آخرین قیمت مورد  SECکه  2009تا  1997های شرکت که طی سال 184شامل 
افتاده به وسیله مدیران های اتفاقیرسیدگی قرار گرفته بود را بررسی کردند. اکثر دستکار

گذاری، مدیران رده بالای شرکت، کارگزاران و سهامداران عمده های سرمایهگذاری صندوقسرمایه
ها بدین نتیجه رسیدند که دستکاری آخرین معامله معمولاً با افزایش قیمت در انجام شده است. آن

، افزایش حجم معاملات، افزایش دامنه آخر روز معاملاتی، سپس کاهش قیمت پس از دستکاری
 باشد. بین بهترین مظنه خرید و فروش همراه می

همچنین توسعه روزافزون  بورس، در مالی و افزایش حجم معاملات هایبازار ا گسترشب
گیری از های کامپیوتری و مبتنی بر یادگیری ماشین، برخی پژوهشگران به دنبال بهرهروش

( در پژوهشی تحت 2012) 1محمدی و زایانشناسایی دستکاری شدند. گلهای جدید در تکنولوژی
 هایعنوان کاربرد هوش مصنوعی در شناسایی دستکاری در بازار سرمایه به بررسی مروری پژوهش

ها مطالعات شناسایی دستکاری به وسیله هوش مصنوعی را به در این زمینه پرداختند. آن پیشین
های پرت، استخراج قوانین ضد الگوی دستکاری، شناسایی دادهپنج دسته کلی شامل شناسایی 

های اجتماعی در زمینه دستکاری و شناسایی دستکاری از طریق نمودار و دستکاری، تحلیل شبکه
 2های مورد نیاز برای هر نوع پژوهش را ذکر کردند. دیاز و همکارانتصویرسازی تقسیم کرده و داده

های هوش مصنوعی برای شناسایی کارگیری روشهای بهالش( در پژوهشی به بررسی چ2011)
محور را بررسی نمودند. دستکاری بازار پرداخته و با استفاده از اطلاعات بازار سهام، دستکاری معامله

متغیرهای استفاده شده شامل اختلاف بازدهی سهام دستکاری شده با سبد مرجع، بازدهی غیرنرمال 
گران با استفاده از درخت تصمیم به شد. درنهایت پژوهشباسهم میسهام، نقدشوندگی و نوسان 

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

( مدلی برای تخمین دستکاری قیمت در بورس اوراق بهادار تهران 1390شمس و کردلوئی )فلاح
شده در بورس تهران شرکت پذیرفته 397گری کار ابتدا به روش غربالارائه نمودند. برای این

 1388تا  1380های ها را طی سالو اطلاعات مربوط به قیمت و حجم معاملات آن انتخاب
های تسلسل، کشیدگی و آزمون وابستگی دیرش گردآوری نمودند. سپس با استفاده از آزمون

شده و دستکاری نشده تقسیم کردند. سپس با استفاده  های منتخب را به دو دسته دستکاریشرکت
های لاجیت و شبکه عصبی مصنوعی و با در نظر گرفتن اندازه شرکت، شفافیت اطلاعات، از آزمون
س ورها در ببینی دستکاری قیمت سهام شرکتو نقدشوندگی سهام، مدلی برای پیش P/Eنسبت 
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های عصبی بینی مدل لاجیت و شبکهقدرت پیش اوراق بهادار طراحی کردند. نتایج نشان داد که
(، 1393)فروش و همکاران بوده است. پوست درصد94,1و  درصد92,1مصنوعی به ترتیب 

های ترکیبی تحلیل ممیزی درجه دوم و الگوریتم ژنتیک بر ها با استفاده از مدلدستکاری قیمت
شده شرکت پذیرفته 345گری، الها با روش غربمبنای شبکه عصبی مصنوعی را بررسی کردند. آن

های عات مربوط به شاخصلاانتخاب نموده و اط 1391الی  1387در بورس تهران را در بازده زمانی 
قیمت و بازده نقدی، قیمت پایانی، نوسان قیمت پایانی و حجم معاملات را گردآوری کردند. سپس 

حجم معاملات، تاریخ شروع دستکاری با بررسی نمودار روند تغییرات شاخص قیمت و بازده نقدی و 
مذکور را توسعه  سال گذشته از زمان دستکاری سهم، مدلرا تعیین و با اطلاعات مربوط به یک

مدل تحلیل ممیزی درجه دوم نسبت به مدل الگوریتم ژنتیک بر مبنای شبکه  داددادند. نتایج نشان 
ی شده و نشده دارد. شمس و عطایی بندی سهام دستکارعصبی مصنوعی، توانایی بهتری در دسته

شبکه عصبی -(، شناسایی دستکاری قیمت سهام از طریق مدل ترکیبی الگوریتم ژنتیک1393)
های را با استفاده از داده SQDF( و مدل تابع تفکیکی درجه دو تعدیل شده GA-ANNمصنوعی )
 GA-ANNترکیبی شرکت، مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که مدل  316مربوط به 

 دارد. SQDFعملکرد بهتری نسبت به مدل 

( 2011) شده در مقاله دیاز و همکاران آوریهای جمع( با استفاده از داده2015محمدی و دیاز )گل
های نظارت شده هوش مصنوعی برای شناسایی دستکاری قیمت پرداخت و به بررسی انواع روش

خی از ابزارهای مورد استفاده شامل درخت تصمیم، جنگل ها را با یکدیگر مقایسه کردند. برمدل
بردار پشتیبان بوده است. مدل بیز ساده و ماشین  KNNتصادفی، هوش مصنوعی، بیز ساده، 

بهترین عملکرد را در شناسایی  درصد 53برابر با  2Fبهترین عملکرد را از نظر معیار عملکردی 
( در پژوهشی با استفاده از روش سری زمانی 1520محمدی و زایان )دستکاری قیمتی داشت. گل

آوری اند که جمعادعا کرده آنانهای ناهنجار پرداخته است. ( به شناسایی دادهCAD) 1متنی
بر و غیرقابل اعتماد است )بسیاری توسط های واقعی در زمینه دستکاری سهام، سخت، زمانداده

مان دستکاری مشخص نیست و ...(. بنابراین از ، تاریخ دقیق زشدهنهاد ناظر و دادگاه شناسایی ن
ها وجود ندارد استفاده کرده و با تزریق داده تصادفی به عنوان سهامی که احتمال دستکاری در آن

روی آن بررسی کردند. نتایج نشان ناهنجاری، پایگاه داده جدیدی ساخته و مدل پیشنهادی را 
عملکرد بهتری دارد. در پژوهشی  3RWو  2KNNهای نسبت به مدل CADدهد که مدل می

، نتایج CAD( با بررسی بورس قطر و تغییر اندکی در متغیرهای ورودی مدل 2017مشابه، الثانی )
 به مراتب بهتر نسبت به پژوهش قبلی به دست آورد.
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عنوان ترکیب مدل سیستم ایمنی مصنوعی و تحلیل  بادر پژوهشی  ،(2020) 1کلوس و کاشف
شده مربوط به های استفادهشف ناهنجاری در بازار سرمایه اقدام کردند. دادهبندی به کخوشه

های بزرگی مانند گوگل، آمازون و ... بوده که با توجه به اندازه شرکت و حجم معاملات شرکت
محمدی است. به همین دلیل در اقدامی مشابه با پژوهش گل بسیار کمها احتمال دستکاری در آن

با استفاده از رویکرد ترکیبی  ،(2022) 2. پانکاجاشان و همکارنصادفی پرداختندبه ایجاد داده ت
فضای ابری،   OpenStackهای سرورجموعه دادهدر تشخیص ناهنجاری م LSTMخودرمزگذار با 

صورت گرفت و براساس شاخص  1Fها براساس شاخص دقت، یادآوری و پرداختند. مقایسه مدل

1F  .رتبه بندی شدLSTM-DA و  درصد99,1ا بSVM  درصد79و درخت تصمیم  درصد81با 
 بهترین عملکرد را از خود نشان داد. LSTM-DAگیری شد و در نتیجه مدل ترکیبی اندازه

های در پژوهشی تحت عنوان شناسایی دستکاری بازار سهام با مدل ،(2023)  3کوین و همکاران
معرفی  ARIMA LSTMترکیبی بر پایه روش  ترکیبی در بازار آمریکا و انگلستان، در کل نه مدل

 LSTMهای مبتنی بر ها پرداختند. نتایج نشان داد روشبه مقایسه مدل 1Fکردند و با معیار ارزیابی 

 بالاتری داشتند.  1Fدر مجموع 

 شناسی پژوهش. روش3

پایگاه ت ابتدا لازم اس ،کاوی و یادگیری عمیق استفاده کردهای دادهبرای اینکه بتوان از روش
. در بورس سایر کشورها سهام نشده ایجاد نموددستکاریشده و ای از سهام دستکاریداده

شود. متأسفانه ، توسط نهاد ناظر اعلام میو تاریخ تقریبی دستکاری آن های دستکاری شدهشرکت
پژوهش لازم . بنابراین در این دهداین کار را انجام نمی سازمان بورس و اوراق بهادار ما،در کشور 
تشکیل  شدهسهام دستکاری داده شامل سهام دستکاری شده و نشده و تاریخ دقیقپایگاه است ابتدا 

 .نماییماستفاده می زیر از روشبه این منظور  .دهیم

آزمون تسلسل، کشیدگی، چولگی و همچنین چهار آزمون آماری،  هایبا استفاده از روش( 1 
ها سهامی که احتمال دستکاری در آنروزه(  30و  15) و بازده روی حجممتنی  شناسایی ناهنجاری

شده روی آزمون انجام 7آزمون از  5کنیم. اگر در یک تاریخ، حداقل میوجود دارد را شناسایی 
صورت برچسب و در غیر اینسهام مشخصی، دلالت بر دستکاری سهم داشته باشد، برچسب یک 

های نموداری و بر روی م. سپس با استفاده از روشدهیسهم در تاریخ مذکور می آن بهصفر 
پذیری سهم، ی مانند بازدهی غیرنرمال، افزایش ناگهانی حجم معاملات، افزایش نوسانیمتغیرها

                                                      
1 Close & Kashef 
2 Pankajashan  et al 
3 Quinn et al 
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بررسی  برای سهامهمچنین استفاده از اطلاعات  ،مقایسه بازدهی سهم مربوطه با بازدهی صنعت
 نماییم.دستکاری سهم را مشخص میرخداد یا عدم اتفاق بنیادی خاص، تاریخ دقیق 

سهامی که از نظر نقدشوندگی و اندازه بازار به  نامه و نظر خبرگان،با استفاده از پرسش (2 
 به صورت و شدهانتخاب  ای کارا هستند که امکان دستکاری قیمتی در این سهام وجود ندارد،اندازه

دوره زمانی در ها ه از تابع توزیع داده، با استفادروزهای معاملاتیدر برخی سهام و در تعمدی 
ها )مثلاً دوره سه ماهه، شش ماهه و یک ساله( و همچنین میانگین و انحراف معیار داده مشخص

ساز دستکاری شبیه تاشود به صورت تصادفی به مدل تزریق می های پرتدر دوره مذکور، داده
شده در نظر گرفته زهای معاملاتی دستکاریشده، به عنوان روروزهای معاملاتی تزریق سهام باشند.

 شود.می

خودرمزگذار  روشو طولانی  -مدتحافظه کوتاه مدل در پژوهش حاضر با استفاده از ترکیب 
صنعت )فلزات اساسی،  19)فولاد، ثنوسا، کاوه و...( از  گذاریسرمایه و صندوقسهم  73رای متغیر، ب

مدلی برای  1402تا  1398ق بهادار ایران طی بازه زمانی شده در بورس اوراشیمیایی و...( پذیرش
ابتدا سهامی که با توجه به نقدشوندگی و کارایی  منظور دین. باستشدهشناسایی دستکاری طراحی 

دهیم. سپس آموزش می وها وجود دارد انتخاب نسبی از عدم دستکاری آنو نظر خبرگان، اطمینان 
 روزهای معاملاتیمقدار عددی احتمال دستکاری شدن سهم در  و تزریقهای تست را به شبکه داده

 کنیم.مختلف را محاسبه می

 آزمون تسلسل

های مورد انتظار باشد، های بازدهی منفی و مثبت بیشتر از سلسلهآزمون چنانچه سلسله این در
مت وجود الگوی غیر تصادفی در روند قیمت سهم و در نتیجه احتمال بروز دستکاری قی بیانگر

های های روزانه کمتر از میانگین علامت منفی و بازدهها به بازدهخواهد بود. در تشکیل سلسله
دهیم. هر سلسله شامل توالی یک یا چند علامت مثبت یا منفی بالاتر از میانگین علامت مثبت می

ست. کند یک سلسله جدید شروع شده اخواهد بود. به عبارت دیگر، زمانی که علامت تغییر می
شود. بعد از این مرحله، ها نیز در سری زمانی مورد بررسی، شمارش میتعداد کل مثبت و منفی

 ،شمس و کردلوئیفلاح) های ذیلها از طریق فرمولتعداد سلسله مورد انتظار و انحراف معیار آن
 شود.محاسبه می (1390

𝐸(𝑅) (1)رابطه  =  
2𝑛1𝑛2

𝑛1 + 𝑛2

 

𝑆𝑇𝐷 (2) رابطه =  √
2𝑛1𝑛2(2𝑛1𝑛2 − 𝑛1 − 𝑛2)

(𝑛1 + 𝑛2)2(𝑛1 + 𝑛2 − 1)
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𝑛1 های مثبت و تعداد بازدهی𝑛2 های منفی است. سپس معنادار بودن تفاوت تعداد تعداد بازدهی
 tی از طریق آزمون های مورد انتظار برای متغیر تصادفشده با تعداد سلسلههای شمارشسلسله

شده و تعداد های شمارشگیرد. اگر آماره آزمون )تفاوت بین تعداد سلسلهمورد بررسی قرار می
ها( در محدوده بحرانی قرار داشته باشد، در های مورد انتظار تقسیم بر انحراف معیار سلسلهسلسله

نتیجه در معناداری نداشته و های مورد انتظار تفاوت ها با تعداد سلسلهاین صورت تعداد سلسله
احتمالاً دستکاری اتفاق نیفتاده است. اما در صورتی که آماره آزمون در محدوده بحرانی قرار نداشته 

داری داشته و های مورد انتظار تفاوت معنیهای شمارش شده با تعداد سلسلهتعداد سلسله ،باشد
های تصادفی و ولانی است که با دادههای سری زمانی، آنقدر طبدین معنی است که طول سلسله

  خوانی ندارد و احتمال وقوع دستکاری وجود دارد.مستقل هم

 1399ماهه اول  3نمونه نتایج آزمون تسلسل سهام ثنوسا،  . 1جدول 

 سه ماهه با محاسبات بازدهی روزانه دوره مورد بررسی

0%/79 میانگین بازدهی روزانه  

 32 موارد بالای میانگین

رد زیر میانگینموا  24 

هاتعداد سلسله  11 

4/28 تعداد سلسله مورد انتظار  

6/3 انحراف معیار سلسله مورد انتظار  

-Z 8/4آماره   

P-value تقریباً صفر 

در دوره  درصد99سطح اطمینان  با مورد نظر سهم، (1)جدول  ذکر شده در value-pبا توجه به 
 دستکاری شده است.زمان مذکور 

 چولگی و کشیدگیآزمون 

روش دیگر تشخیص احتمال بروز دستکاری قیمت سهام، بررسی ضرایب کشیدگی و چولگی 
داری از ضریب کشیدگی و چولگی تابع توزیع نرمال اباشد. اگر بازدهی روزانه به طور معنمی بازدهی

س چولگی میانگین و واریان .انحراف داشته باشد، امکان بروز دستکاری قیمت وجود خواهد داشت
 شود.محاسبه می (4139 زاده و همکاران،)فلاح (4) هرابطو  (3)رابطه و کشیدگی از 

 

𝑆 (3) رابطه = √
∑(𝑥−𝑥̅)2

𝑛−1
=کشیدگی , 

∑(𝑥−𝑥̅)4

(𝑛−1).𝑆4 ,  چولگی =
∑(𝑥−𝑥̅)3

(𝑛−1).𝑆3 

√= کشیدگی (4) هرابط
6𝑛

(𝑛−2)(𝑛−1)(𝑛+3)(𝑛+5)
√ = چولگی , 

6𝑛(𝑛−1)

(𝑛−2)(𝑛+1)(𝑛+3)
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 (1398ماهه سوم  3، هرمزچولگی ). 2جدول 

 سه ماهه با محاسبات بازدهی روزانه دوره مورد بررسی

149/0 چولگی  

321/0 انحراف معیار چولگی  

Zآماره  چولگی   463/0  

P-value  ولگیچ  14/%32  

(4001ماهه چهارم  3، کاوهکشیدگی )  

334/8 کشیدگی  

633/0 انحراف معیار کشیدگی  

Zآماره  کشیدگی   15/13  

P-value  کشیدگی  نزدیک صفر 

نان با سطح اطمی 8139 سال در سه ماهه سوم هرمزدهد، سهم نشان میجدول همانطورکه نتایج 
 درصد99با اطمینان  1400 سال در سه ماهه چهارم کاوهباشد و سهم دارای چولگی نمی درصد95

 باشد.دارای کشیدگی می

 آزمون شناسایی ناهنجاری متنی

 ها بادادههر یک از مقایسه فاصله  ،های زمانیهای شناسایی ناهنجاری در سریعمده روش
. در باشد، میهایی که فاصله بیشتر از حد معمول دارندهلاق ناهنجاری به دادطهای نرمال و اداده

(، سری زمانی چندین سهم مشابه )به عنوان مثال سهام CAD) 1آزمون شناسایی ناهنجاری متنی
شود. بنابراین اگر یکی از خواص سهم صنعت( به عنوان ورودی به مدل در نظر گرفته میهم

داری بین خواص تخمین بزنیم، نباید اختلاف معنی انتخابی را براساس سایر سهام مشابه، تخمین
توان ادعا کرد ، میبوداختلاف از سطح مشخصی بیشتر  چنانچهو خواص واقعی وجود داشته باشد. 

که در سهم مذکور ناهنجاری وجود دارد. به صورت ریاضی اگر چندین سری زمانی  از یک صنعت 
ام بر اساس سایر iتوان به تخمین سری زمان یمشابه داشته باشیم، با انتخاب پنجره زمانی، م

 اقدام نمود. (2015 ،محمدی و زایانگل) های زمانی مطابق با فرمول زیرسری

𝑋𝑖𝑡̂ (5) رابطه = 𝜓(𝜙 (𝑋𝑡), 𝑐𝑡) +  𝜀 

𝜙 (𝑋𝑡)  تابعی از متغیر ورودی )مقدارXi  1در زمان-tو یا میانگین مقادیر گذشته سری زمانی ، 
، تابعی است  𝜓باشد. های زمانی در هر لحظه میمیانگین ویژگی مشخصی از سری 𝑐𝑡و غیره(، 

برای توضیح بهتر و کند. را مشخص می 𝑐𝑡که ارتباط بین سری زمانی مورد نظر برای تخمین و 
اختیار را در  شیماییسهم متعلق به صنعت  5تر مدل، فرض کنید سری زمانی بازده روزانه ساده

های (. حال برای هر یک از سریCکنیم )سهم را محاسبه می 5داریم. در هر روز میانگین بازدهی 
                                                      
1 Contextual Anomaly Detection 
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رابطه که ساده شده  (6)رابطه از  را محاسبه نموده و مذکور و سری زمانی Cبستگی بین زمانی، هم
 کنیم.باشد سری زمانی مورد نظر را برآورد میمی (5)

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

𝑋𝑖𝑡̂|فاصله اقلیدوسی بین مقدار برآوردی و واقعی ) سپس  − 𝑋𝑖𝑡| را محاسبه کرده و در )
صورتی که فاصله مذکور از انحراف معیار مقدار واقعی سهام در پنجره زمانی بیشتر باشد، داده 

 یم.گیرمذکور را به عنوان ناهنجاری در نظر می

( 2017در پژوهش حاضر برای تعیین نقاط ناهنجاری و احتمالاً دستکاری شده، از روش الثانی )
ایم. نتایج شناسایی روزه، استفاده کرده 30و  15بر روی دو متغیر بازده و حجم با پنجره زمانی 

 شده است. نمایش داده( 3جدول )در  CADتاریخ دستکاری به وسیله روش 

 02/09/1398در تاریخ بر روی حجم سهم زدشت  CADآزمون  محاسبات. 3 جدول

روز معاملاتی 15 پنجره زمانی  

بستگی بین حجم صنعت و سهمهم  4/48 % 

 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(

قلیدوسیفاصله ا  4،773،772 

 1،674،180 انحراف معیار حجم سهم

با توجه به اینکه فاصله اقلیدوسی از انحراف معیار حجم سهم بیشتر است، در در جدول فوق، 
این تاریخ، سهم مورد نظر از نقطه نظر حجم معاملات، ناهنجاری داشته و باید طبق رویه تشخیص 

ا رویه شناسایی دستکاری، سهام و تاریخ دستکاری سهم در نهایت مطابق ب .بررسی شوددستکاری، 
 دهیم. میها برچسب صفر به سایر داده و ها برچسب یکرا شناسایی و به آن

 حافظه کوتاه مدت طولانی

 لیو تحل هیساده است که در تجز یشبکه عصب افتهی عهنوع توس LSTM یبازگشت یشبکه عصب
شبکه  هیلا کی یشبکه به جا نیشان داده است. در ارا ن یعملکرد بهتر یزمان یسر یهاداده
در تعامل هستند. شبکه  گریکدیکاملاً خاص با  یها با روشهیلا نیوجود دارد و ا هیچهار لا ،یعصب
 یدارا نی. همچنیو خروج یریادگی ی،ادآوری ی،فراموش: تیگ 4 یدارا LSTM یبازگشت یعصب

ساختار  .( استE) دیداده جد ای ینمونه آموزش حافظه کوتاه مدت و ،حافظه بلندمدت یسه ورود
LSTM کنترل حافظه و  را راجـع بـه یریگمیتصم ی،فراموش تیگ یهیاست که لا یبه صورت

 نیب یعدد 𝐶𝑡−1 برای هر عدد در وضعیت سلول  𝑥𝑡و ℎ𝑡−1،  7. رابطه دهدیاطلاعات انجام م
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نگه » یو صفر به معنا« به طور کامل نگه دار»هنده نشان د کی. عدد دهدیرا نشان م کیصفر و 
 (1997)هوخرایتر و اشمیدهوبر،  .است« ندار

𝑓𝑡 (7)رابطه  = 𝜎(𝑊𝑓0[ℎ𝑡 , 𝑋𝑡]) + 𝑏𝑓  

 دیگموئیس هیلا کیدر بخش اول  .شودیم رهیسلول ذخ تیدر وضع دیاطلاعات جد یگام بعد در
 کیخش دوم بر د و (8) رابطه ریکدام مقاد یبه روزرسانتعیین  برای «یورود» تیگ یهیبه نام لا

 نیا بیبا ترک تیدر نها (9)رابطه  ،شودیساخته م دیجد یشدهدیکاند ریاز مقاد یرداربُ tanh ،هیلا
 کرد. یروزرسانبه ایافزود  یاطلاعات ،در سلول توانیدو بخش م

𝑖𝑡 (8)رابطه  = 𝜎(𝑊𝑖[ℎ𝑡−1, 𝑋𝑡]) +  𝑏𝑖  

𝐶̃𝑡 (9)رابطه  = 𝑡𝑎𝑛ℎ (𝑊𝑐0[ℎ𝑡−1, 𝑋𝑡]) + 𝑏𝑐    

به روزرسانی شود. در این 𝐶𝑡 بایست وضعیت سلول به وضعیت جدید ، می(10)براساس رابطه 
را در  (حالت قدیم)  𝐶𝑡−1شود. بنابراین حذف می ،بخش اطلاعاتی که شبکه تصمیم گرفته بود

 𝑓𝑡کنیم. سپس ضرب می𝑖𝑡 ∗  𝑐𝑡̃ کنیم. با این کار مقادیر انتخابی برای به را به فرمول اضافه می
 شوند. روزرسانی وضعیت، مشخص می

𝐶𝑡 (10)رابطه  =  𝑓𝑡 ∗ 𝐶𝑡−1 + 𝑖𝑡  

ای خروجی خواهیم گرفت. این خروجی براساس وضعیت کنیم که از چه نتیجهمیدر پایان تعیین 
اجرا  دیگموئیسشود. این قسمت نیز شامل دو بخش است. در بخش اول لایه سلول ساخته می

(. (11)کند چه قسمتی از وضعیت سلول به خروجی فرستاده شود )رابطه گردد که تعیین میمی
(. نتیجه در خروجی لایه سیگوئید (12)طه شود )راب( اجرا می1-و  1)خروجی بین   tanhسپس لایه 

 آید.دست میهضرب شده و در نهایت خروجی مورد نظر ب

𝑂𝑡 (11)رابطه  = 𝜎(𝑊0[ℎ𝑡−1, 𝑋𝑡]) +  𝑏0  

ℎ𝑡 (12)رابطه  = 𝑂𝑡 ∗  𝑡𝑎𝑛ℎ(𝐶𝑡)    

 .ه استدر شکل زیر نمونه عملکرد مدل حافظه کوتاه مدت طولانی نشان داده شد
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 LSTMماژول تکرار شونده در مدل  .1شکل 

 ,Pandas, Numpy, Matplotlibهای آن از جمله و کتابخانه پایتوندر این پژوهش زبان 

Scikit Learn  و کتابخانهKeras  که بر روی کتابخانهTensorFlow .استفاده شده است 

 خودرمزگذار متغیر

∋ 𝑥 یبا نگاشت ورودد و انشده لیشا تشکخود رمزگذارها از دو بخش رمزگذار و رمزگ  𝑅𝑑𝑥  به
𝑧 یعنینهان  یفضا ∈  𝑅𝑑𝑧  یرا بازساز یورود ی،نهان به ابعاد ورود یفضا ییسپس رمزگشا 

کردن تابع ضرر  نهیآورند. در مرحله آموزش با کمیدست مرا به 𝑥̂شده  یبازساز یو ورود کنندیم

به  .می باشیم 𝑥 با𝑥̂  کننده فاصلهی حداقلپارامترهایافتن شده و  یبازسازبهبود نمونه به دنبال 

رو، خودرمزگذار  نیدارد و از ا 𝑥 یورود ینسبت به فضا یابعاد کمتر zنهان  یطور معمول فضا
 . آموزش ببیندرا  یورود یهافشرده داده شیمجبور است نما

 قیمدل مولد عم کی VAEدر واقع و  است یمدل احتمال کی( 2شکل ) ریخود رمزگذار متغ
 نیشیپ عیشده بر اساس توز عیتوز یتصادف ریمتغ کینهان خود رمزگذار را به  یاست که فضا

𝑝𝛳(𝑍) ،ستانداردنرمال ا عیتوز کیکه معمولاً  کندیمحدود م 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(0; 𝐼 ) .کی ارائه است 
 VAEبر  یمبتن یناهنجار صیمدل تشخ کی یاصل تیمز، یبازساز یخطا یبه جا یاحتمال اریمع

 تر هستند. ینیو ع یاصول یاحتمالات بازساز رایاست؛ ز

 

 مدل خودرمزگذار متغییر در بازسازی سری زمانی .2شکل 
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 VAE_LSTMمدل ترکیبی 

دهد، که شامل یک ماژول را نشان می مدل هیبرید ماای از الگوریتم تشخیص خلاصه( 3)شکل 
VAE  های محلی یک پنجره کوتاه و یک ماژول ویژگیبرای استخراجLSTM  برای تخمین

 روندهای بلند مدت است.

 
 پنجره زمانی Kدر توالی   VAE-LSTMمدل  .3شکل 

از سری  یبخش سپسهای مربوط به تست و آموزش را جدا ها، دادهداده کل ابتدا از مجموعه 
و بقیه  نباشدهای آموزشی به عنوان داده ریناهنجاگیریم که شامل هیچ را در نظر میقیمت زمانی 
 شوند. داشته میهای آزمون برای ارزیابی نگهبه عنوان داده ناهنجاریهای زمانی با سری

یک نگاشت کم بعدی از  به عنوان ورودی، pهای متوالی از خوانش ایپنجره ،VAE در مدل
 نماید.ی را از طریق رمزگشا بازسازی میکند و پنجره اصلرا از طریق رمزگذار برآورد می qابعاد 

از  ترکیبی پیشنهادی مدلدر کنیم. میاستفاده  هاداده برای تولیدغلتان  پنجره از برای آموزش،
𝑊𝑡فرمول  پنجره غیر هم پوشان از kتوالی  =  [𝑤𝑡−(k−1)×p,wt−(k−2)×p,· · · , 𝑤𝑡]  استفاده

𝐸𝑡 و  tهای منتهی به زمان پنجره دادن توالی، برای نشانشودمی = [𝑒𝑡
1, … , 𝑒𝑡

𝑘] برای
𝑒𝑡  با 𝑊𝑡 اری متناظر در ذجایگ

𝑖اری پنجره ذاز نشان دادن جایگi  ام در 𝑊𝑡کنیم. برای استفاده می
𝑁train های غلتان پنجره از، 𝑁trainهای های آموزشی خوانشداده − 𝑝 موزش مدل را برای آ

VAE  و دنباله غلتان 𝑁train − 𝑝𝑘  برای آموزش مدلLSTM از  درصد 10کنیم. می استفاده
های آموزش به عنوان مجموعه اعتبارسنجی های تولید شده را به صورت تصادفی از دادهتوالی
های جرهپن باشوند. ها در مجموعه اعتبارسنجی از آموزش حذف میها و توالیپنجره ، سپسذخیره

سازی کنیم. پس از بهینهسازی میرا بهینه VAEباقی مانده در مجموعه آموزش، پارامترهای مدل 
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در مجموعه  𝐸𝑡اری ذگدیده برای برآورد تمام توالی جایآموزش VAE، از کدگذار مدل VAEمدل 

. کندپیدا میها را قابلیت استفاده برای دادهپس از آموزش، مدل  کنیم.آموزش استفاده می

𝑘اری ذسپس اولین جایگو  𝑊𝑡 در 𝐸𝑡برای برآورد  VAEدر ابتدا از رمزگذار  − را به  1

𝑘 اری ذبینی جایگبرای پیش LSTMمدل  − 𝑒̂𝑡] بعدی  1
2, … , 𝑒̂𝑡

𝑘]کندمی استفاده. 

، راتر پایین بود آن را دستکاری شده و درصد50تست مدل اگر مقدار احتمال بالاتر از  در
دار فقط برای تست مدل و سنجش های برچسبکنیم. شایان ذکر است دادهنشده تلقی میدستکاری

 ها نیست.شود و برای آموزش و استفاده از مدل در واقعیت نیازی به آنکارایی استفاده می

 گیری عملکردبزار اندازها

به  (1ماشین یکی از چهار حالت:  مبتنی بر یادگیری به طور کلی، در بررسی خروجی هر مدل
( FP) 2به اشتباه مثبت (2مدل درست تشخیص دهد. واقعاً دستکاری شده و  (TP) 1درستی مثبت

( واقعاً TN) 3به درستی منفی (3و مدل دستکاری شده تشخیص دهد.  واقعاً دستکاری نشده
شده ( واقعاً دستکایNF) 4به اشتباه منفی (4ندهد.  دستکاری شده تشخیص مدلدستکاری نشده و 

ای شبکه (. به طور منطقی(4)ندهد، رخ خواهد داد )شکل  آن را دستکاری شده تشخیص مدلو 
 )استمن، هش دهد، عملکرد بهتری خواهدداشترا کا FNو  FPرا افزایش داده و  TNو  TPکه 

1997). 

پایه چهار متغیر  ی عملکرد برهای مختلف، معیارهای ارزیابها و دادهبین مدل مقایسهبرای 

𝑃که از طریق فرمول  5دقت معیار ارزیابی شده طراحی شده است.ذکر =  
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑃
 6بازخوانیو   

𝑅 از طریق فرمول  =  
𝑇𝑃

𝑇𝑃+𝐹𝑁
آید. این دو متغیر به صورت جداگانه و بر حسب درصد به دست می

باشد. دهنده عملکرد بهتر مدل میمحاسبه شده و هر چه مقدار این دو متغیر بیشتر باشد، نشان
برای ترکیب این دو شاخص عملکردی و تبدیل آن به یک عدد واحد، از میانگین هارمونیک شاخص 

 .(1997 استمن،) شوداستفاده می( 13)رابطه دقت و بازخوانی مطابق با 

𝐹𝛽 (13) رابطه =
(1 + β)2 ∗ P ∗ R

(β2 ∗ P) + 𝑅
=

(1 + β)2 ∗ TP

(1 + β)2 ∗ TP + (β2 ∗ FN) + FP
 

باشد. اگر ضریب اهمیت معیار ارزیابی عملکرد بازخوانی در مقابل دقت می β، (13)رابطه در 
گردد. ایجاد می 1F برابر با یک و شاخص ارزیابی βدقت و بازخوانی اهمیت یکسانی داشته باشند، 

                                                      
1 True Positive 
2 False Positive 
3 True Negative 
4 False Negative 
5 Precision 
6 Recall 
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هزینه متقارن ندارند. نشده،  دستکاری بندی سهام دستکاری شده ودر بازار سرمایه اشتباه در دسته
)در حالتی که بتا معادل با  2Fو  1Fهای ارزیابی دقت، بازخوانی، بنابراین در این پژوهش از شاخص

 .استفاده شده است 2Fها از شاخص ارزیابی عملکردی بندی مدلو برای رتبهباشد( استفاده شده  2

 های یادگیری ماشینسنجی و پایایی مدلصحت

ترین آن سنجی وجود دارد که سادههای مختلفی برای صحتری ماشین روشهای یادگیدر مدل
های آموزش پژوهش علاوه بر جداسازی داده این باشد. درهای آموزش و تست میجداسازی داده

 10ها را به ، دادهایم. در این روشبرابر استفاده کرده 10و تست، از روش اعتبارسنجی متقابل 
قسمت برای آموزش و از یک قسمت برای تست استفاده  9ر هر مرحله از قسمت مساوی تقسیم و د

مرتبه تکرار کرده و میانگین محاسبات عملکردی مدل را به عنوان  10کنیم. اجرای مدل را می
 ایم. خروجی گزارش نموده

 

 برابر kچگونگی انجام اعتبارسنجی  .4شکل 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

بازدهی، حجم معاملات و  ،اغلبشده طی دوره دستکاری ظری بررسیباتوجه به مبانی ن
های رگرسیونی و تر این موضوع، معمولاً از مدلبرای آزمون دقیق .یابدپذیری افزایش مینوسان

مشخص است، متغیرهای مورد ( 14)شود. همانطور که از رابطه رگرسیون لجستیک استفاده می
سهام، میانگین حجم معاملات و غیره، طی دوره دستکاری به  ( مانند بازدهیIndicatorبررسی )

 :شود( آزمون میManipulatedوسیله متغیر مجازی )

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 (14)رابطه  =  𝛼0 +  𝛼1 ∗  𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑 + 𝜀 

های دیگر مقدار در رابطه فوق، متغیر مجازی در زمان وقوع دستکاری، مقدار یک و در زمان
دار باشد بدین معنی است که در دوره دستکاری معنی 𝛼1گیرد. در صورتی که ضریب صفر می
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ها متفاوت است. به طور معکوس مقدار متغیر مورد بررسی به میزان قابل توجهی نسبت به سایر دوره
، شود که آیا با استفاده از متغیرهای مرتبط با سهام )بازده، حجم معاملاتاین مورد تست می

ل شد. برای این یتوان بین دستکاری و عدم دستکاری در سهام تمایز قاپذیری و غیره(، مینوسان
  .شوداز رگرسیون لجستیک استفاده می( 16)و ( 15)منظور مطابق با روابط 

𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑 (15)رابطه  =  𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟1 + ⋯ + 𝛽𝑛 ∗
𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑛 + ε 

𝑓(𝑧) (16)رابطه  =  
1

1 + 𝑒𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑
 

گیرد. مطالعات نشان مقدار صفر می غیر اینصورتدستکاری یک و در  صورتمتغیر مجازی در 
 کنند. دستکاری، متغیرهای تأثیرگذار بر سهام ثابت نبوده و افزایش پیدا می صورتاند که در داده

 به شرح زیر ارایه شده است. (4)آمده از روابط فوق در جدول  نتایج رگرسیون به دست

 هارگرسیون خطی جهت تطبیق داده .4جدول 

(5رگرسیون خطی )رابطه   
Indicator

=  α0 +  α1 ∗  Dummy
+ ε 

 حجم معاملات بازده
 میانگین

 خرید حقوقی
 میانگین

 فروش حقوقی
 میانگین

 خرید حقیقی
 میانگین

 فروش حقیقی

α0 40,002  0,442 0,416 0,412 0,451 0,45 

(0,0001) انحراف معیار  (0,0008)  (0,0008)  (0,0008)  (0,0008)  (0,0008)  

P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

α1 0,0274 0,349 **0,0168  *0,0123  0,221 0,1244-  

(0,0009) انحراف معیار  (0,0083)  (0,0082)  (0,0082)  (840,00)  (0,0079)  

P-value 0,0000 0,0000 0,0394 0,1341 0,0000 0,0000 

 باشد.دار نمیدار بوده و  * که معنیمعنی درصد95دار است به جز ** که در سطح معنی درصد99تمامی ضرایب در سطح 

دهنده یابیم که بازده و حجم معاملات که به نوعی نشاندرمی (4)با توجه به اطلاعات جدول 
دستکاری افزایش یافته است. همانطور که انتظار  صورت وقوعباشد، در قدشوندگی سهام مین

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

 اد حقیقی بازار سرمایه اتفاق افتاده است. بیشتر توسط افر

به  متغیر میانگین فروش حقیقیدر  𝛼1 نکته قابل توجه در نتایج، منفی بودن ضریب
. معمولا در ابتدای دستکاری پی گرفتاتفاقات دوره  آن را در دلیل باید باشد کهمی -0,1244میزان

خرید سهام با حجم بالا نموده و در نیمه دوم  ها دستکاری کننده اقدام بهفرآیند دستکاری، حقیقی
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شود که برآیند فروشند. این مورد سبب میشده را میدوره دستکاری، به سرعت سهام دستکاری
 های عدم دستکاری باشد.میانگین فروش افراد حقیقی در دوره دستکاری کمتر از دوره

مونه به دو دسته سهام دستکاری شده به بررسی تفکیک ن( 16)و ( 15)با استفاده از نتایج روابط 
همانطور که از نتایج مشخص ه گردیده است. ئارا (5)پردازیم. نتایج در جدول نشده میدستکاری و 

شده و های دستکاریتوان بین دادهدار بوده و میمعنی درصد95است تمامی متغیرها در سطح 
 ل شد. ئدستکاری نشده تمایز قا

های مورد بررسی بر روی ، به آزمون مدلها با مطالعات پیشینداده پس از اطمینان از تطبیق
درنظر گرفته  2Fها بر اساس شاخص اندازه بندی مدلرتبه پردازیم.شده میسازیداده های آماده

بندی، هزینه متقارن ندارد. به عبارتی اگر سهام واقعاً دستکاری شده شده است، زیرا اشتباه در دسته
اه در دسته دستکاری نشده قرار گیرد به مراتب هزینه بیشتری نسبت به حالتی که باشد و به اشتب

 شود.واقعاً دستکاری نشده باشد و به اشتباه در دسته دستکاری شده قرار گیرد، به سیستم تحمیل می

 های یادگیری ماشینمقایسه عملکرد مدل .5جدول 

 F2اندازه  F1اندازه  (Rبازخوانی ) (Pدقت ) مدل

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

Random Forest 100% 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% 

VAE-LSTM %78 %40 %23,1 %49/71 

مدل ، VAE-LSTMترکیبی شود، پس از مدل نتاج میشده استهئهمانطور که از نتایج ارا

نظر توازن بین شاخص دقت و درخت تصمیم در رتبه بعدی قرار گرفته است که از نقطه

ها کند که شاید یکی از موثرین راهبازخوانی نیز وضعیت مناسبی دارد. این مورد بیان می

ای باشد که به وسیله شده برای شناسایی دستکاری قیمت استفاده از قواعد از قبل تعیین

روزرسانی در فواصل زمانی مختلف های درخت تصمیم استخراج شده و قابلیت بهمدل

 دارد. 

)بهترین مدل( در شناسایی دستکاری سهام را  LSTM-VAEجزییات توانایی مدل ( 6)جدول 
ن دستکاری داده آ 537داده استفاده شده که  7،130دهد. برای هر بار تست مدل، از توضیح می

روز معاملاتی  537اند. با توجه به نتایج، مدل توانسته است از شده و مابقی دستکاری نشده، بوده
مورد ناتوان  170روز را به درستی شناسایی کند و تنها در شناسایی  367دستکاری شده، حدود 

را به اشتباه به عنوان روز معاملاتی  53باشد. همچنین مدل مذکور تنها بوده که آمار قابل قبولی می
 دستکاری شده تشخیص داده که در واقعیت در آن روزها دستکاری اتفاق نیفتاده است. 
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 در شناسایی دستکاری سهام جزییات عملکرد مدل پیشنهادی .6جدول 

هاداده ارزیابیشاخص  VAE-LSTM تعداد روز معاملاتی   

 537 دستکاری شده
367 True Positive (TP) 
170 False Negative (FN) 

 6593 دستکاری نشده
53 False Positive (FP) 

6540 True Negative (TN) 
هاکل داده  7130 7130 - 

 VAE-LSTMپس از مشخص شدن اینکه تابع احتمال محاسبه شده توسط مدل پیشنهادی 

تعداد سهام  دهد، مستقل ازاحتمال دستکاری سهام را به درستی و با درصد خطای کمی نمایش می
مورد آزمون، با بررسی احتمال دستکاری سهام در بازار صعودی، نزولی و متعادل نتایج ارزشمندی 

دست آمد. برای این منظور براساس روند شاخص کل بازار، دوره صعودی بازار سرمایه را در بازه هب
تا  21/05/1399مانی ، دوره نزولی بازار سرمایه را در بازه ز31/05/1399تا  01/12/1398زمانی 

 ایم. را به عنوان دوره تعادل بازار سرمایه در نظر گرفته 1400و سال  20/08/1399

سهم مورد معامله در بازار سرمایه در آخرین روز هر دوره  250احتمال دستکاری برای حدود 
 توسط مدل محاسبه شده که اطلاعات توصیفی آن در جدول ذیل قابل مشاهده است.

 های مورد بررسی در دوره صعود، نزول و تعادل بازار سرمایهآمار توصیفی شرکت .7جدول 

 تعداد شرکت مورد بررسی وضعیت بازار
 احتمال دستکاری

 انحراف معیار میانگین

%0,16638 207 متعادل  0,00595%  

%2,18951 240 صعودی  1,21737%  

%0,01793 250 نزولی  0,00025%  

شده احتمال دستکاری سهام در بازار صعودی بیشتر از بازار متعادل و براساس آزمون های انجام
جایی در بازار متعادل بیشتر از بازار نزولی است. نتایج از نظر مفهومی با واقعیت منطبق است. از آن

توانند با کنندگان صرفا میکه در بازار سرمایه ایران امکان فروش استقراضی وجود ندارد، دستکاری
کسب سود نموده و استفاده از روش دستکاری « افزایش قیمت و خالی کردن»کاری روش دست

پذیر نیست. بنابراین در بازار نزولی ایجاد تغییر روند در بازار امکان« کاهش قیمت و خرید مجدد»
 دهد.دستکاری کردن سهم را کاهش می سرمایه منابع زیادی لازم دارد که همین عامل انگیزه

 گیری جهنتیبحث و . 5

گردد. دستکاری سهام از دیرباز وجود داشته و قدمت آن تقریبا به زمان تأسیس بازارهای مالی باز می
تواند منجر به عدم کارایی بازار در ایفای وظایفش شود، دستکاری ترین مواردی که مییکی از اصلی

توسعه تکنولوژی و  با توجه بهسهام با هدف کسب منفعت از طریق اقدامات فریبکارانه است. 
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گیری از های معاملاتی پیچیده مبتنی بر هوش مصنوعی در معاملات سهام، لزوم بهرهالگوریتم
ها در بازار سرمایه ابزارهای توسعه یافته مبتنی بر یادگیری ماشین برای شناسایی دستکاری قیمت

ورس اوراق بهادار ایران، گردد. باتوجه به اینکه در بازار بتوسط نهادهای نظارتی ضروری تلقی می
ای مناسب و قابل اتکا سهام دستکاری شده توسط ناظر اعلام نمیگردد، نیازمند تشکیل پایگاه داده

و های آماری آزمون تسلسل، چولگی، کشیدگی  ( با روش1بودیم. بر این اساس از دو طریق 
چنانچه در  روزه( 30و  15) و بازده روی حجم متنی بر همچنین چهار آزمون شناسایی ناهنجاری

آزمون انجام شده روی سهام مشخصی، دلالت بر دستکاری سهم  7آزمون از  5حداقل  یک تاریخ،
. دهیمسهم در تاریخ مذکور می آن بهصورت برچسب صفر و در غیر اینداشته باشد، برچسب یک 

نظر خبرگان ها مانند نقدشوندگی و شفافیت بالا، از ( سهامی که نظر به مشخصات خاص آن2
گیرند، انتخاب شده و متغیرهای تصادفی )پرسشنامه( با احتمال خیلی کمی مورد دستکاری قرار می

مطابق با الگوی دستکاری قیمت )مانند الگوی افزایش قیمت و خالی کردن(، به صورت تعمدی به 
مشخص، به عنوان  شده در روز معاملاتیهای تزریقاست. در نهایت دادههای نرمال تزریق شدهداده

 سهام دستکاری شده و سایر سهام به عنوان سهام دستکاری نشده در نظر گرفته شده است.

صنعت پذیرش شده در بورس اوراق بهادار تهران در  19سهم از  73برای این کار از اطلاعات 
بوده  71،300استفاده شده است. تعداد کل روزهای معاملاتی حدود  1402الی  1398فاصله زمانی 

روز معاملاتی دستکاری رخ داده و در سایر روزها دستکاری اتفاق نیفتاده  537که از این بین در 
 است.

های یادگیری عمیق، بر اساس شاخص های پیشنهادی پژوهش و سایر مدلپس از اجرای مدل
، درخت تصمیم، جنگل تصادفی، شبکه VAE-LSTMهای ، به ترتیب مدلF2ارزیابی عملکردی 

بردار پشتیبان، رگرسیون لجستیک عملکردی بهتری از خود نشان دادند. چندلایه، ماشین عصبی
، درصد69، درصد72های مذکور به ترتیب : مدل F2مقدار حدودی شاخص ارزیابی عملکردی 

راتب بهتر نسبت به پژوهش قبلی . است. نتایج به مدرصد26و  درصد40، درصد41، درصد50
 دست آمد.به

های یادگیری ماشین استفاده شده در این پژوهش نیز ه ضروری است که سایر مدلذکر این نکت
عملکرد مناسبی به خصوص در شاخص ارزیابی دقت داشته اما متأسفانه از نظر شاخص عملکردی 

 اند. باشد، عملکرد ضعیفی داشتهتر میبازخوانی که مهم

اس شاخص کل بورس تهران، دوره پس از تعیین مدل پیشنهادی به عنوان مدل برگزیده، براس
، دوره نزولی بازار سرمایه را 31/05/1399تا  01/12/1398صعودی بازار سرمایه را در بازه زمانی 

نوان دوره تعادل بازار سرمایه را به ع 1400و سال  20/08/1399تا  21/05/1399در بازه زمانی 
ه متعادل و در بازار متعادل نسبت به ایم. احتمال دستکاری در بازار صعودی نسبت بگرفتهنظردر
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باشد که در سطح می 0019/0و  0024/0های مذکور به ترتیب آزمون p-valueنزولی بیشتر بوده و 
سو باشد. این نتایج به طور کلی با سایر مطالعات پیشین نیز همدار میمعنی درصد99اطیمنان 

 باشد.می

  هاپیشنهادها و محدودیت. 6

 کنندگان و سودجویان ازار سرمایه با سرمایه خرد، معمولاً هدف اصلی دستکاریافراد حقیقی ب
اطلاعی این افراد در جهت رسیدن به اهداف دستکاری سهام باشد و از بیبازار سرمایه می

های پردازش اطلاعات مالی در کنار نهاد ناظر بازار با شود شرکتبرند. پیشنهاد میبهره می
 رسانی لازم اقدام نمایند.ر و اپلیکیشن نسبت به اطلاعاستفاده از نرم افزا

 های آماری و پارامتراهای شده، از روشهای دستکاریگذاری دادهدر مدل فعلی برچسب
توان با رعایت پیچیدگی مدل از سایر های میاست. در پژوهشبنیادی و تکنیکال استفاده شده

 .اندیکاتورها نیز بهره گرفت

  باشد که هایی میهای انجام شده، این پژوهش نیز دارای محدودیتپژوهشمشابه بسیاری از
 گردد. در ادامه ذکر می

 صورت دستی شده و نشده بهبندی سهام به دو نوع دستکاریترین محدودیت، دستهمهم
شده توسط مراجع قانونی و نهاد تر این است که سهام دستکاریباشد. معمولاً راه دقیقمی

طورکه قبلاً اشاره شد، پذیرد؛ هرچند همانود که در ایران این مهم صورت نمیناظر افشا ش
شود و ها توسط نهاد ناظر شناسایی نمیحتی در کشورهای پیشرفته نیز، بسیاری از دستکاری

 شده در آن کشورها نیز وجود ندارد.های دستکارین کامل نسبت به دادهاطمینا

 های خرید و فروش متوالی، روند ه ایران و تشکیل صفوجود دامنه نوسان در بازار سرمای
ها، شناسایی دستکاری سهام را به شدت دشوار کرده است چرا که وجود محدودیت در داده

 دهد.های یادگیری ماشین را تحت تأثیر قرار میبعضاً عملکرد مدل

های توان استراتژیها، میهای آماری و احتمال شناسایی هر یک از مدلرسد با بررسیبه نظر می
های یادگیری عمیق طراحی نمود که در شناسایی دستکاری مختلفی با استفاده از ترکیب نتایج مدل

 گردد. های آتی واگذار میسهام، کاراتر باشد. بررسی این موضوع به پژوهش

 یسپاسگزار

پژوهش از  نیدر ا. میینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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