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 مخاطرات اخلاقی مقایسه تأثیر حجم مبنا بر نقدشوندگی اوراق بهادار
 

 * 4، مرتضی برجلو3، دکتر جاوید بهرامی2ستاریفر ، دکتر محمد1محمد فقهی کاشانیکتر د

 . یی دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا ،یگروه اقتصاد بازرگان  .1
 . ییدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا ،یزیتوسعه و برنامه ر گروه اقتصاد .2

 . یی دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا ،یبازرگان  گروه اقتصاد .3

 . ییدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا ،یزیگروه اقتصادتوسعه و برنامه ر ی دوره دکتر یدانشجو .4
 ( 1401/ 19/09، تاریخ پذیرش: 1401/ 17/07تاریخ دریافت:  )

 

 

 سرآغاز

تواندد ا  ها میشرکتنند سایر  های دانش بنیان به ماتأمین مالی شرکت
(. سدوا  ادالش 1منابع داخلی یعنی سود انباشته یا منابع خارجی باشد )

برانگیز در مد  سا ی عوامل مختلف حجم مبنا است کده مودور ایدلی 
تواند منجر به مخاطرات اخلاقی شود. هزینده باشد ارا که میتوسعه می

(. در 2هددا ا  بیددرقن نلددش کلیدددی دارد)مبادلدده  در تددأمین مددالی بنگا 
بنیدان  تدأمین مدالی ا  بدا ار اقرا  های با تکنولوژی بالا ق دانششرکت

(.  برای رسیدن به این هدف باید در 3است)  بهادار ا  ابزار بدهی مطلوب
لی ا  بدا ار ما(.  ا  سوی دیگر در تأمین  4با ار هزینه مبادله کاهش یابد)

(. هزینده 5ی مبادله در نظر گرفتده شدود)بایست هزینهمی  1اقرا  بهادار
مبادله شامل قوانین ق ملررات  سبب افزایش هزینده شدد  ق مخداطرات 

 (. 6دهد)میرا افزایش  2اخلاقی
 
 
 

 
های داندش بنیدان بدرای اکثریت مطالعات تجربی  هزینه مبادله شرکت

  8   9اندد)تامین مالی ا  با ار اقرا  بهادار ق مخاطرات اخلاقی را پذیرفته
(. آنها استدلا  کردند که حجم مبنا ق با ار سدها  عيیلدا تودت تدأ یر 7

هدای سیاسددی  اخلاقددی ق توسددعه ی  باتیرقیددادهای شدددید )ماننددد بدد
درید سها  شدناقر آ اد برخدی  1382در سا  (.  10اقتصادی( قرار دارد )

م  ار ش کدپایین بود ق ایدن تعدداد هادار ایران  در با ار اقرا  بها  شرکت
  اخلاقی سفته با ی شد  بود. برای ررق  مخاطانها را تعیین ق سبب بکل

 اندیناسدتفاد  ا ضوع یاد شد  حجم مبنا بوجود آمد. آیدا جلوگیری ا  مو
مبادله بدرای تدأمین مدالی  دراخلاقی  مخاطراتاین دست ا     یسا قکار

 ها را کاهش داد  است؟بنگا 

 
 
 
 

 هچکید

های بانکی است. ا  ایدن رق ترین اهداف اقتصادی کشورها  ایجاد تأمین مالی ا  با ار اقرا  بهادار جهت جلوگیری ا  بورانیکی ا  مهمزمینه:  
با ی ق در راستای بهبود نلدینگی جز با پیوند رق افزقن اخلا  اقتصادی میسر تا یر حجم مبنا در با ار اقرا  بهادار ایران برای جلوگیری ا  سفته

بدر نلدشدوندگی اقرا  ان نسدبی ق هزینده هدای حجم مبنا بر اعيا  مخاطرات اخلاقی بررسی تبعات تللیل . هدف پژقهش حاضر  نخواهد شد
  های دانش بنیان در با ار بورس تهران است.بهادار شرکت

متوسد   -دقگدرق  سدها  کواد یم یافتده اسدت. عيد: رقش پژقهش حاضر کاربردی ق ا  نوع یادگیری ماشین ق رقش گشدتاقرهای تروش
های سدا  در کدههای بزرگ در با ار بورس تهران به عنوان جامعده آمداری انتخداب شدد  بنیان( ق شرکتهای دانشی موردی شرکت)مطالعه
بود. جهت آ مون نیز ا  رقش درخدت  ایرانبورس اقرا  بهادار ها سایت گیری داد به عنوان نيونه تولیق انتخاب شد. ابزار اندا    1400-1394

 تصيیم ق گشتاقری استفاد  شد  است. 

بدا ار دق  گیدنشونلد  حجم مبنا بر : برا ش مد  تولیق که در برگیرند  ی  فرضیه ایلی بود مورد تایید قرار گرفت. ا  این رق  اعياهایافته
 گذاری شود. تواند باعث مخاطرات اخلاقی در قیيتبنبان بیشتر بود  است ق میهای دانشتأ یر برای شرکت گرق  تأ یر منفی داشته که این

تخيین ا  شاخص آمیهود استفاد  شد  است ق نتایج تجربی حاکی ا  آن است که حجم مبنا در عدد  قرقد نلددینگی بدا ار   برای:  گیرینتیجه
 تواند باعث مخاطرات اخلاقی شود. دهد میهای دانش بنیان بیشتر است ق نشان میاهيیت بالایی داشته که این اهيیت برای شرکت

 
 مخاطرات اخلاقی  بورس اقرا  بهادار  یادگیری ماشین  حجم مبنا: کلیدواژگان

 
 
 

 Father_bozcheloo@yahoo.com : نشانی الکترقنیکی:  ونویسندۀ مسئ 
 
 
 

mailto:Father_bozcheloo@yahoo.com
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تدأ یر حجدم مبندا بدر  تطبیلدیطدور  این اقلین بار است که پژقهشی به
با ار اقرا  بهادار را با استفاد  ا  رقشی شرکت ها در  نلدشوندگی سها    

های با سدرمایه بنیان ق شرکتانشد یهاشرکتبرای دق گرق    استاندارد
تکيیدل )ایدن پدژقهش در راسدتای  مورد ار یدابی قدرار داد  اسدت بالا  

  ا  سدوی دیگدر  .((11)است  2022پژقهش ستاریفر ق هيکاران در سا   
 بدر مبندایاون حجم مبنا هفتگی مواسبه میشود ق جایی  بت نيیشود 

دستورالعيل سا مان بورس ق با استفاد  ا  الگوریتم برنامه نویسدی شدد  
سعی شد  است که تخيین ملرقن به قاقع تری حجم مبنا برای مواسبه  

بدرای دقر  مدورد برای دق دسته ا  بنگا  هدای بورسدی در این خصوص 
اخدلا  ق رابطده هيچنین ا  انجا که   یورت پذیرد.بررسی این پژقهش  

به لواظ کداربردی میتواندد کدارایی تخصدیص مندابع را متدا ر ق اقتصاد  
نلدش اخدلا  های مشترکی با ؛ بنابراین  ا  این نظر قیژگیمتوو  سا د

مانندد اخدلا   یسدتی  اخدلا  پزشدکی  اخدلا  در حو   های مختلف 
(.  با توجه به این موضدوع  14 13   12ای دارد)ندسی ق اخلا  رسانه  مه 

هزینده هدای برخدی کيدی   ق ار یابی  تا به تولیلاین تولیق قصد دارد  
مخداطرات اخلاقدی مترتب براستفاد  ا  راهکارحجم مبنا جهدت تللیدل  

های دانش بنیان ق با سرمایه اسيی بالا در شرکت بطور ملایسه ای برای
  این مطالعه سعی دارد بده ایدن با این رقیکرد. بپردا دبا ار بورس تهران  

ر سها  موجدود دسوا  تولیق پاسخ دهد: اعيا  حجم مبنا بر نلدینگی  
  ها بیشتر است؟با ار اه تا یری دارد ق برای کدا  شرکت

 

 روش 
نظر شیو  گردآقری ق تولیدل رقش تولیق ا  لواظ هدف  کاربردی ق ا  

مبتنددی پددانلی رگرسددیونی شددین ق رقش اطلاعددات ا  نددوع یددادگیری ما
باشد. جامعه آماری این پدژقهش دقگدرق  میتعيیم یافته    گشتاقرهایبر

بنیدان( ق های دانشی مدوردی شدرکتمتوس  )مطالعده  -سها  کوا 
های بزرگ در با ار بورس تهران است. این پژقهش به اسدتخرا  شرکت

حجم مبنا  شاخص آمیهود  گردش اقرا  بهادار ق درید سهم شناقر آ اد 
پردا د. در این تولیدق نيونده های دانش بنیان ق سرمایه بالا میشرکت

انتخداب  1394-1400های بدین سدا  اطلاعات مربوط به جامعه آماری
ود. بد  ایرانبورس اقرا  بهادار  ها سایت  گیری داد ابزار اندا  شد  است.  

  یادگیری ماشدین ق رقش برای برآقرد مد  ا  نظر اجرا ق آماری ا   مد
هدای تيدا  الگوریتم  ق  بهر  گرفته شدد  اسدتگشتاقرهای تعيیم یافته  

ایدن  .اندو  کدگدذاری شدد پیشنهادی با استفاد  ا  پایتون  متلب ق ایوید
هدای بدرای تلسدیم قیژگی مطالعده هيچندین ا  مدد  درخدت تصديیم

4ا  طریددق تددابع هزیندده 3مجيوعدده داد 
   5ق عيلیددات هددرس کددردن 

 8بدرای انتخداب قیژگدی  7یا پیچیدگی بیش ا  حد درخدت  6برا شبیش
 های مسدتلل بدر شداخص آمیهدودق تأ یر اهيیت هر ی  ا  مولفه  (15)

  کند.استفاد  می

هيچنین به دلیل مشکل در انتخاب ابزارهدا  رقش گشدتاقرهای تعيدیم 
 با فرض ی  نيونه مشاهدات شامل  9یافته

 : 1,...,tx t T=
  

تخيدین  د   با ار ش حلیلدی ماتریس 1pق پارامتر مجهو 
  .(16)دشو  می

QT()=FT() ATFT() 

T=arg min QT() 
 هاافتهی

بدا  1394-1400بدرای بدا    10بنیدانهای داندش حجم مبندای شدرکت
بدسدت  ق حدداکثر قیيدت   حداقل قیيتاستفاد  ا  متوس  قیيت پایانی

آید  متوس  قیيت پایانی سالانه ا  تلسیم ار ش معاملات بده حجدم می
حدداقل ار ش مبندا بدرای 1400معاملات سالانه بدست میآید. در سدا  

میلیدارد ریدا  ق حدداکثر ار ش مبندا بدرای   15ها برابدر بدا  تيا  شرکت
میلیارد ریا  ق   120ق بالاتر   هزارمیلیارد ریا     20های با سرمایه  شرکت

میلیارد ریدا  بدود.  100هزار میلیارد ریا   20های کم تر ا  برای شرکت
در د   4ها در عدد با دستورالعيل حجم مبنا  ابتدا تعداد کل سها  شرکت

ر در د  هدزا  4شود. ا  تلسیم عدد پانزد  میلیارد ریا   بر  هزار ضرب می
  هزار تعداد ها   حداقل قیيت برای اعيا  اهار در دتعداد سها  شرکت

سها  شرکت  به عنوان حجم مبنا به دست می آیدد. ا  سدوی دیگدر  ا  
تلسیم یکصد میلیارد ریا  یا یکصد ق بیست میلیارد ریا  بر اهدار در د  

های یاد شد   حداکثر قیيت برای اعيدا  اهدار هزار تعداد سها  شرکت
مواسبه می شود. بنا برمطالب یاد شدد     در د  هزار به عنوان حجم مبنا

انانچه قیيت پایان هفتگی اقرا  بهادار بین  حدداقل قیيدت ق حدداکثر 
ها بدرای قیيت باشد حجم مبنا معاد  اهار در هزار  تعداد سها  شرکت

هفته آتی خواهد بود  به علت عد   بت حجم مبنا هفتگدی ق دادههدای 
اد  پژقهش ا  متوس  قیيت پایانی اقرا  بهادار در ی  سا  استفسالانه  

شد  است. در یورتیکه قیيت اقرا  بهادار پایینتر ا  حداقل قیيت باشدد 
ا  تلسیم پانزد  میلیارد ریا  بر قیيدت پایدانی آخدرین رق  کداری هفتده 

مواسدبه  1400ها بدرای سدا  جاری حجم مبندای هفتده آتدی شدرکت
ر ار بدیش ا  حدداکثشود ق ا  سوی دیگر انانچده قیيدت اقرا  بهدادمی

میلیارد ریا  بر  120میلیارد ریا  یا  100 قیيت باشد حجم مبنا ا  تلسیم
به دست می آید. نوو  بدست آقردن   1400قیيت رق  اقرا  بهادار برای  

بدود  ق تنهدا حدداقل ق   1400مشابه سا     1394-1399حجم مبنا طی  
 حداکثر ار ش مبنا متفاقت است.

ر  شدد  بدر شداخص تر تأ یر متغییرهای مستلل اشدابرای بررسی دقیق
که معیاری برای ار یابی عد  نلدشوندگی اقرا  بهدادار اسدت  ا    آمیهود

  یعنی  مدان اجدرای سدا قکار 1394-1400ی  های پانل برای دقر داد 
سو  حجم مبنا استفاد  شد. ابتدا آ مدون ریشده قاحدد گرقهدی بدر رقی 

ی مبندی بدر ق پدس ا  رد فرضدیه متغییرها برای هر دق گرق  انجا  شدد
ها انجا  شد. در ادامه های پنل دیتای رقی داد قجود ریشه قاحد  تولیل

دهند رد فرضیه یفر به آ مون اف لیير انجا  شد که تولیلات نشان می
دن معنی قجود ناهيگنی ق عد  رد فریدیه یدفر اشدار  بده هيگدن بدو

های پانلی پویا ق بکارگیری رقش (.  در ادامه ا  مد  داد 17ملاطع دارد)
 استفاد  شد  است.   1 افته در جدق شتاقرهای تعيیم یگ
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 1394-1400ی ی دانش بنیان و با سرمایه بالا برای بازه ها برای شرکت GMMنتایج   تخمین مدل  :1جدول

  ی دانش بنیانهاشرکت ی با سرمایه بالاهاشرکت

 متغییر ضرایب tآمار   ضرایب tآمار  

79938/17 

[0.0000] 

030200/0 

(001697/0) 

37766/54- 

[0.0000] 

266905/0 
(004908/0) 

 آمیهود با ققفه

 

788100/2 

[0.0067] 

17-E 20/9 
 (3/3E-17) 

10971/25 

[0.0000] 

13-E82/2 
(14-E 12/1) 

 حجم مبنا

39794/72 

[0.0000] 

8-E  24/6 
(10-E 61/8) 

 

96600/32 

[0.0000] 

06E-84/1 
 (5/67E-8) 

 متغییر دامی

565776/2- 

[0.0123] 

 
13- E 87/1 

(14- E 27/7) 

09099/22- 

 [0.0000] 

9-E03/4- 
(10- E 82/1) 
  

 سرمایه

681830/5- 

[0.0000] 

8-E68/1-  

(9- E 96/2) 

83573/21- 

 [0.0000] 

06-E46/2- 
(7- E 13/1)  

 درید سها  شناقر ا اد

73769/11- 

[0.0000] 

8-E79/1-  

(1/53E-9) 
(9- E 53/1) 

841694/6- 

[0.0000] 

07-E66/2- 
 (3/89E-7) 

 گردش معاملات

 آ مون سارگان

 مرتبه ابزارها  )سارگان(   J آمار    )سارگان(   J آمار  

970443/7 

[0/631724] 

13190/13 

[0.216390] 
16 

 هيبستگی سریالی

 مرتبه آ مون  m آمار   m آمار 

890651/2-  

[0/0038] 

276978/3-  

[0/0010] 
AR(1) 

460351/0-  

[0/6453] 

579219/1  

[0/1143] 
AR(2) 

 استاندارد)(: انوراف 

 ][: سطح معنی داری
 

ماشدین  ذکر شد  با استفاد  ا  رقش یدادگیریهای در مرحله بعد قیژگی
شداخص بدرای  هدا  آن قیژگی  نلدشها قرار گرفت ق  مورد آ مون با داد 

 .ه دست آمدها به یورت  یر بآمیهود برای هر دق گرق  ا  شرکت

 

 ها مستقل در شاخص آمیهودنتایج مربوط به درخت تصمیم برای اهمیت مولفه: 2جدول

 بنیانهای دانششرکت های با سرمایه بالاشرکت

 شاخص اهيیت نا  ساختار شاخص اهيیت نا  ساختار

 502778/0 گردش معاملات 530289/0 گردش معاملات

 376983/0 حجم مبنا 352493/0 حجم مبنا

 074925/0 درید سها  شناقر آ اد 058272/0 درید سها  شناقر آ اد

 042771/0 سرمایه 0000/0 سرمایه

 نلش 002544/0 متغیر دامی 0000/0 متغیر دامی
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 بحث
یافته حاکی ا  آن اسدت های پژقهش در بخش گشتاقرهای تعيیم  یافته

با ار تأ یر منفی داشته است   گیشوندنلده اعيا  سا قکار حجم مبنا بر  ک
بنیدان تدأ یر منفدی های دانشق اعيا  سا قکار حجدم مبندا در شدرکت

متغییدر دامدی نیدز   بیشتری بر نلدشوندگی با ار اقرا  آنها داشته اسدت.
است ق به این مفهدو  کده داشته تأ یر منفی بر نلدشوندگی اقرا  بهادار  

مواسبه قیيت پایانی با استفاد  ا  حجم مبنا به علدت تدأخیر در کشدف 
که این تأ یر بدرای   دار داشتهتأ یر منفی بر نلدشوندگی اقرا  بها   قیيت
بنیان بیشتر بود  است. عدلاق  بدر آن  ایدن پدژقهش های دانششرکت

اقرا  بهدادار ق   دهد که میزان درید سها  شناقر آ اد  گدردششان مین
بدا ار تدأ یر مثبدت سها  انهدا درها در نلدشوندگی  سرمایه اسيی شرکت

های بدا بنیان نسبت به شدرکتهای دانشداشته که این تأ یر در شرکت
 سرمایه بالا بیشتر بود  است.

گیری ا  جسددتجوی بددرای بدسددت آقردن پارامترهددای درخددت تصدديیم
ی تأ یرگدذار بدر شداخص عدد  استفاد  شد. بیشترین مولفه  11ایشبکه

نلدشوندگی آمیهود برای هدر دق گدرق  گدردش اقرا  بهدادار بدود. ق در 
اعيا  حجم مبنا در  در رتبه دق  بود  ق   حجم مبنا   بخش میزان اهيیت

بدر  شداخص  اهيیدت بیشدتری بطورنسدبیا   های دانش بنیدان  شرکت
 است . برخوردار بود   هودآمی

ی را با ادبیات با ار مفید برای افرادی که کيترین آشنایحجم مبنا ابزاری  
تواندد سها  نيییورت تعداد اندک  ؛  یرا که در آند  استدارن  12سرمایه

در با ار شکل نگرفتده   13ایقیيت اقرا  بهادار را تعیین کند ق رفتار تود 
تواندد بکارگیری ایدن سدا قکار مییابد. اما  میق مخاطر  اخلاقی کاهش

ق   14فسدادهيچدون  افدزایش  مخاطرات اخلاقی دیگری را بوجدود آقرد  
بایست مدورد آ مدون قار یدابی که می15رقا  بی اخلاقی های اقتصادی  

بنددابراین  رقش پیشددنهادی ملایسده تددأ یر حجددم مبنددا بددر  قدرار گیددرد.
نلدشوندگی اقرا  بهادار می تواند ی  ابزار مو ر برای تدا یر مخداطرات 

دست آمد  مشخص  اخلاقی نیز در نظر گرفته شود.  با توجه به نتایج به
شود که فرضیه تولیق پذیرفته شد  اسدت ق اعيدا  حجدم مبندا بدر می

های نلدینگی با ار دق گرق  تأ یر منفی داشته که این تأ یر برای شدرکت
تواندد باعدث مخداطرات اخلاقدی در بنبان بیشتر بود  اسدت ق میدانش
باشد) های پژقهشگران هيسو میگذاری شود. این یافته با پژقهشقیيت

رتباط اند طرفده را هيچنین شواهد  یادی قجود دارد که این ا(.  19   18
های این تولیدق عدد   بدت (. ا  جيله مودقدیت21   20دهد)نشان می

شود کافی است ق پیشنهاد می های هفتگی حجم مبنا ق نبود داد گزارش
  تری انجا  شود.این مد  در سطح قسیع

 

 نتیجه گیری
بدرای گراه دریدد پدایین سدها  شدناقر آ اد  ش نشان داد کهاین پژقه

ق  بود؛ آنها شد سبب برق  مخاطر  اخلاقی سفته با ی در   هابرخی بنگا 
امدا  علت کاربست حجم مبنا در با ار اقرا  بهادارتهران گردید   این امر  

تدأمین مدالی بدرای ق  هزینده مبادلده  بنوبده خدود  اعيا  ایدن سدا قکار  
بنیان ق با سرمایه بالا را افزایش داد  است ق نده تنهدا های دانششرکت
سدها  های بدا دریدد پدایین  برای شرکت  رات اخلاقی با ارمخاطلزقما  

) یرا که در مواسبه حجم مبنا در حا  حاضدر  را کاهش نداد   شناقر آ اد
بکدارگیری بلکه   ( ها استفاد  نيی شودا  درید سها  شناقر آ اد شرکت

های شدرکتهای نوین بدویژ  بدرای  االش  ود سبب برق   این راهکار خ
 .است گردید بنیان دانش

 در با ار اقرا  بهادار است  ی  دیگر اخلاقرکژ گزینی مخاطعلاق  بر آن   
ق قوانین ق ملررات نباید به نووی باشد که مورد یاد شدد  اتفدا  بیفتدد. 

د عد  نلدشدوندگی هيانگونه کده ا  نتدایج ایدن پدژقهش مشدخص شد
جدم مبندا ها با اعيدا  ح  تبنیان نسبت به سایر شرکهای دانششرکت

مانع اختصداص کارامدد ود تا  شمیتواند سبب    بیشتر شد   ق هيین مساله
بیشدتر بدالاتر ق  آقریسود باللو  برخوردار ا  نوپای   یاهشرکت  به  منابع

بده  گدردد.  بنیاندانش  نظیر شرکت های   اقتصادی  دامن  نند  به رشد
بدرای طراحی شد  حجم مبنا  کنونی    راهکارن علت پیشنهاد ایلاح  هيی

   .شودمیسفته با ی  مخاطرات اخلاقی جلوگیری ا 
 

 ظه های اخلاقیملاح
انده؛ انتشدار موضوعات اخلاقدی هيچدون؛ سدرقت ادبدی  رضدایت آگاه

 .اندقرارگرفته  موردتوجهاندگانه ق ... در پژقهش حاضر 
 

 سپاسگزاری
ملاله حاضر برگرفته ا  رسداله دکتدری رشدته اقتصداد دانشدگا  علامده 

 طباطبایی می باشد. 
 

 هنام اژهو

    Stock market .1 با ار اقرا  بهادار 
 Moral hazards .2 مخاطرات اخلاقی 

 Data set .3 مجيوعه داد  
 Cost function .4 تابع هزینه 

 Pruning .5 هرس کردن
 Overfitting .6 برا ش بیش 

 Overly complex tree .7 پیچیدگی بیش ا  حد درخت 
 Attribute selection measure .8 سنجیدن انتخاب قیژگی 

9. Generalized method of moments 
  رقش گشتاقرهای تعيیم یافته 

10. Knowledge based companies 
  بنیان های دانش شرکت 

 Grid search .11 جستجوی شبکه ای 
 Capital market .12 با ار سرمایه 

 Mass behavior .13 رفتار تود  ای 

 Corruption .14 فساد 

 Economic immorality .15 بی اخلاقی های اقتصادی 
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