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نکول و نقش  سکیر یانجیبا نقش م یبده نهیسهام بر هز متیسقوط ق سکیر ریتاث

 اطلاعات تیشفاف یلیتعد
 حسین ساعدی1

 عبدالمجید دهقان2

 چکیده

 سکیر یانجیبا نقش م یبده نهیسهام بر هز متیسقوط ق سکیر ریتاثبررسی  پژوهشاین هدف 

تحلیل رگرسیون  با رویکرد کمیّ تجربی و این پژوهشاست.  اطلاعات تیشفاف یلینکول و نقش تعد

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  143چندمتغیره انجام شده است. جامعه آماری غربال شده شامل 

شود. برای مشاهده می 1573است که در مجموع شامل  1402تا  1392های بهادار تهران طی سال

های پژوهش نشان افزار ایویوز استفاده شده است. یافتههای اقتصادسنجی و نرمها از تکنیکآزمون فرضیه

یابد و مکانیسم ها افزایش میداد در محیط ایران با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام، هزینه بدهی شرکت

یعنی با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام،  این اثرگذاری تاحدی با نقش میانجی ریسک نکول است،

یابد و به همین دلیل، اعتباردهندگان نرخ بهره بالاتری برای ها نیز افزایش میریسک نکول شرکت

کنند. در نهایت مشخص شد با وجود اینکه شفافیت اطلاعات تاثیر مستقیم تسهیلات اعطایی تعیین می

شود، ولی تاثیر ریسک سقوط ها میهزینه بدهی شرکتو منفی بر هزینه بدهی دارد و منجر به کاهش 

کند. به عبارتی تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی قیمت سهام بر هزینه بدهی را تعدیل نمی

 های با شفافیت اطلاعات بالاتر یا کمتر، ناهمگون نیست. در شرکت

 ول، شفافیت اطلاعاتریسک سقوط قیمت سهام، هزینه بدهی، ریسک نک های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 را بورس در شده رفتهیپذ شرکت کی سهام ریزش قیمت احتمال سهام، قیمت سقوط سکیر

و  1)هاتون باشد یاطلاعات تقارن عدم و مشکلات نمایندگی لیدل به است ممکنکه  کندیم یریگاندازه

 مانند یشخص منافع کسب با هدف مدیرانکه کند تئوری نمایندگی استدلال می (.2009همکاران، 

 منحرف شرکت واقعی عملکرد ازسهامداران را  تا دنکنیم پنهان راشرکت  بد اخبار پاداش، و شهرت

گذاران شروع شوند و سرمایهشود، این اخبار به یکباره فاش میزمانی که ظرفیت اخبار بد لبریز می .دنکن

 متیق سقوط سکیردهد؛ بنابراین، ت سهام رخ میمکنند و سقوط ناگهانی قیبه فروش سهام شرکت می

 که دهدرخ می یکوتاه مدت در شرکت پنهان یمنف اخبار یناگهان انتشار لیدل به معمولاً سهام

 بودن یناکاف نیهمچن وت نمایندگی مشکلا از یناش یاطلاعات تقارن عدم مشکل وجود دهندهنشان

اند تا بسیاری تلاش کرده هایپژوهشدر راستای تئوری نمایندگی، ی است. شرکتمقررات و حاکمیت 

اند که ابهام عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام را به طور تجربی بررسی کنند و نشان داده

بینی (، خوش2016های حسابداری )کیم و ژانگ، (، استراتژی2014، 2گزارشگری مالی )کیم و ژانگ

( بر ریسک سقوط 2017و همکاران،  4پذیری اجتماعی )لی( و مسئولیت2016و همکاران،  3مدیران )یوان

 که اندشده ییشناسا یرسم یتیحاکم یهاوهیش از یتعدادهمچنین،  قیمت سهام اثرگذار هستند.

 نیا با (.2018 همکاران، و 5بیحب) دهند کاهش بد اخبار پنهان کردن یبرا را رانیمد زهیانگ توانندیم

 یهاوهیشدر حال توسعه  یاقتصادها در ژهیوبه ف،یضع ینهاد و یقانون یهاطیمح با ییاقتصادها در حال،

 (.2023 همکاران، و 6زوو) ستندین مؤثر چندان یرسم یحکمران

 صیتخص باعث بلکه گذارد،یمنامطلوب  ریتأث هیسرما بازار بر تنها نه ریسک سقوط قیمت سهام

سقوط سریع  (.2015 همکاران، و 7وانگ) دارد یمنف ریتأثنیز  یواقع اقتصاد بر و شودیم منابع نادرست

گذاران دارد. علاوه بر این، ریسک سقوط ای بر ثبات بازار مالی و ثروت سرمایهبازار سرمایه تاثیر عمده

حال، ها نیز به همراه داشته باشد، با این تواند پیامدهای نامطلوب بسیاری برای شرکتقیمت سهام می

ها محدود هستند و بیشتر مطالعات در زمینه ارزیابی پیامدهای ریسک سقوط قیمت سهام برای شرکت

 های ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته است.ادبیات پیشین به بررسی عوامل و محرک

اند تا برخی از پیامدهای ریسک سقوط قیمت سهام از تلاش کرده یمحدود هایپژوهش ،در این بین

اما چگونگی تاثیر ریسک  (.2019 ،8لیو و رن) را بررسی کنند سهامحقوق صاحبان  نهیهزاثیر بر ت جمله

حاضر با  پژوهشسقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی به ویژه در محیط ایران هنوز مبهم است. از این رو 
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 سهام متیق سقوط سکیر ریتاث، ترو کسب شواهد تجربی جدید و دقیق موضوع اینهدف توسعه بیشتر 

 بررسی کرده است. اطلاعات تیشفافنقش تعدیلی  و نکول سکیر یانجیم نقش با را یبده نهیهز بر

 در یاتیح ینقش ،یخارج وجوه کسب یبرا یضرور کانال کی عنوان به یبده قیطر از یمال نیتام

اعتقاد بر این  یکل طور به ها،شرکت یمال نیتام در بین منابع .کندیم فایا شرکت کی توسعه و عملکرد

 عمل فیضعیک شرکت  سهام که یهنگام .هستندیکدیگر  نیگزیجا سهامبازار  و بخش بانکی کهاست 

گذاران نرخ ریسک بالاتری را مطالبه زیرا سرمایه ،رودمی بالاتر سهاماز طریق  یمال نیتام نهیهز کند،یم

 همکاران، و زوو) بالعکس و دارد واماز طریق دریافت  یمال نیتام به لیتما شرکت کنند، در نتیجهمی

 عملکرد مورد در یمنف اطلاعات که دهدیم نشان اغلب شرکت کی سهام متیق یناگهان افتاما  (.2023

ارسال یک سیگنال هشداردهنده به اعتباردهندگان  باعث که نشده فاش سرعت به که دارد وجود شرکت

های شود. هزینه بدهی تحت تاثیر برآورد اعتباردهندگان از میزان ریسکدر مورد وضعیت شرکت می

 انجام در یناتوان اول .هستند مواجه ریسک نوع دو بااحتمالی است؛ اعتباردهندگان در هنگام اعطای وام 

 اعتباردهندگان شرکت،توسط  عدم بازپرداخت بدهی صورت در دوم، توسط شرکت و وام پرداختباز تعهد

 اعتباردهندگان برآوردهای ،هزینه بدهی رو، نیا از. کنند افتیدر را خود هیسرما از یمین فقط است ممکن

 متیق سقوط سکیر .(2022، 9خان و رضوان) دهدیم نشاناحتمالی را  انیزمقدار  و نکولاحتمال  از

 شرکت سهام متیق که یزمان .های احتمالی را افزایش دهدبرآورد اعتباردهندگان از ریسک تواندیم سهام

 اعتماد کاهش باعث موضوع نیا. کندیم دایپ کاهش زین شرکت بازار ارزش ،به طور ناگهانی سقوط کند

را برای ها قیمت بالاتری ؛ بنابراین، بانکشودیمها و کاهش اعتبار شرکت نزد بانک شرکت به هابانک

کنند، در نتیجه تری برای ارائه تسهیلات مطالبه میهای سنگینکنند و وثیقه یا تضمیمنبدهی تعیین می

 درباره نانیاطم عدم و سکیر شیافزا لیدل به امر نیا یابد کهها افزایش میهزینه بدهی برای شرکت

 .(2024و همکاران،  10لو) هاستیبده بازپرداخت

تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی به دلیل افزایش ریسک نکول احتمالا بنابراین 

ها است، در نتیجه علاوه بر ارزیابی اثر مستقیم ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی، سازوکار شرکت

 تیشفاف چه هرشود که اثرگذاری آن از طریق ریسک نکول نیز بررسی شده است. از طرفی استدلال می

، زیرا است ترفیضع یبده نهیهز بر سهام متیق سقوط سکیر مثبت اثر باشد، بالاتر رکتش یاطلاعات

آوری کنند و های با شفافیت اطلاعات جمعتوانند اطلاعات بیشتری در مورد وضعیت شرکتها میبانک

و  11)وو داد خواهند کاهش را انتظار مورد بهره نرخ شرکت، اطلاعات شدن آشکار لیدل به ،به این ترتیب
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 بر سهام متیق سقوط سکیرارزیابی تاثیر  (. بر اساس مباحث فوق مسئله اصلی پژوهش2022همکاران، 

 است. اطلاعات تیشفافنقش تعدیلی  و نکول سکیر یانجیم نقش با یبده نهیهز

از دو جنبه نظری و عملی دارای پیامدهای مفیدی است. از جنبه نظری مطالعه حاضر  پژوهشاین 

کننده عوامل تعیین وپیامدهای اقتصادی ریسک سقوط قیمت سهام  مبانی نظری حوزهتواند به توسعه می

، با در نظر گرفتن ریسک نکول به عنوان متغیر میانجی، سازوکار . بعلاوهکندهزینه بدهی کمک می

تواند به ارائه استدلال کند که میمی کنکاشرگذاری ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی را اث

های این اثرگذاری کمک کند. در نهایت با در نظر گرفتن نقش تعدیلگر شفافیت تر در مورد مکانیسمقوی

ه این ترتیب به غنای کننده رابطه فوق را توسعه دهد و بتواند ادبیات مربوط به عوامل تنظیماطلاعات می

های یافتهاز جنبه عملی  بیشتر دانش موجود در خصوص عوامل محیطی اثرگذار بر یک رابطه بپردازد.

گذاران بالقوه و سهامداران و نظام ها، اعتباردهندگان، سرمایهتواند برای مدیران شرکتمی این پژوهش

توانند می هاها مفید باشد؛ به طوری که مدیران بر اساس یافتهراهبری و به طور کلی ذینفعان شرکت

عیت درک بهتری از عواقب ریسک سقوط قیمت سهام به دست آورند و برای کاهش آن و اعتلای وض

ها را در زمینه تواند با ایجاد نظارت بهتر بر مدیران، آنسهام شرکت تلاش کنند. نظام راهبری نیز می

پنهان کردن اخبار منفی، محدود کند و با بهبود محیط اطلاعاتی و افزایش شفافیت شرکتی، فضای قابل 

 اعتمادی را بین شرکت و اعتباردهندگان ایجاد کنند.

  هافرضیه مبانی نظری و توسعه

را  یها است و بازخورد اطلاعاتشرکت یواقع تیکننده اطلاعات مربوط به وضعسهام منعکس متیق

( 2019و همکاران ) 13ون (.2021و همکاران،  12کند )کنگیگذاران فراهم مهیسرما یریگمیتصم یبرا

 ریسک ن،یو بنابرا شودیکه نوسانات بالاتر بازار سهام منجر به بازده اوراق قرضه بالاتر م انداستدلال کرده

 زینقرضه احتمالاً بر بازده اوراق  کند،یم یریگسهام را اندازه متیق یسهام، که نوسان نزول متیسقوط ق

دوره نسبتاً  کیپنهان در  یاخبار منف عیانتشار سر لیسهام معمولاً به دل متیسقوط ق .گذاردیم ریتأث

 یها است و اغلب حاکاطلاعات نامتقارن در شرکت یکننده وجود مشکلات افشاکوتاه است که منعکس

 (.2020و همکاران،  14)آنهستند  ناکارآمدنظارت و مقررات  ،یشرکت تیها در حاکماز آن است که شرکت

اعتباردهندگان را  سکیانتظارات ر ،ویق یشرکت تیحاکمهای مکانیسمو فقدان  یعدم تقارن اطلاعات

انتظار اساس،  نیبر ا دهد.یم شیرا افزا یبدهاز طریق  یمال نیتام نهیهز جهیدهد و در نتیم شیافزا

تاثیر مثبتی بر هزینه بدهی سهام  متیسقوط ق سکی، رشرایط ریبودن سا یدر صورت مساورود می

( و 1401در خصوص اثرات ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه تامین مالی، اسمعیلی ) داشته باشد.
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تاثیر مثبت دارد، با  هیسرما نهیسقوط سهام بر هز سکیراند که ، نشان داده(1400خوشکار و همکاران )

این حال در مورد هزینه بدهی شکاف مطالعاتی در داخل ایران وجود دارد و به درستی مشخص نیست 

دهد. اما های فعال در بازار سرمایه را تغییر میکه ریسک سقوط قیمت سهام چگونه هزینه بدهی شرکت

 سکیر شیافزا اند کهدریافته ،(2202) خان و رضوانو  (2024لو و همکاران )های خارجی، در پژوهش

 .شودیمهای چینی شرکت یمال نیتام یبده نهیهز شیباعث افزا یسهام به طور قابل توجه متیسقوط ق
 یبده نهیهز ،سهام متیسقوط ق سکیر نیز به این نتیجه رسیدند که( 2023و همکاران ) 15دیپورس

سهام در سطح  متیمعنا که اعتباردهندگان سقوط ق نیبه ا دهد،یم شیرا افزاهای فرانسوی شرکت

های بر اساس استدلال .رندیگیمهم در هنگام صدور وام در نظر م سکیعامل ر کیشرکت را به عنوان 

 فوق و پیشینه پژوهش فرضیه اول به صورت زیر تبیین شده است:

  دارد.تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی  فرضیه اول:

تواند ریسک دهنده کاهش ارزش یک شرکت است و این موضوع میسقوط قیمت سهام نشان

گذاران ممکن است نسبت به گذاران و اعتباردهندگان را افزایش دهد. سرمایهگذاری برای سرمایهسرمایه

های شرکت هستند. آینده شرکت بدبین شوند، در حالی که اعتباردهندگان نگران کاهش ارزش دارایی

های خود را پرداخت کند و حتی که شرکت نتواند به موقع اصل و سود وام از این بابت استها ین نگرانیا

رود، ممکن است به مرز ورشکستگی برسد. به همین دلیل، وقتی ریسک سقوط قیمت سهام بالا می

دریافت وام  شرکت باید هزینه بیشتری برای جذب وام پرداخت کند. به عبارت دیگر، اگر شرکتی بخواهد

کنند، افزایش ای که اعتباردهندگان درخواست میبیشتری را بپردازد، زیرا نرخ بهرهبهره ، باید نرخ کند

انتظار اساس،  نیبر ا (.2021و همکاران،  16فو) کندشرکت را بیشتر می بدهییابد و این موضوع هزینه می

از این شود که یم شتریباشد، احتمال نکول شرکت ب شتریسهام ب متیسقوط ق سکیهر چه ررود می

 بنابراین، فرضیه دوم به صورت زیر تبیین شده است: .دهدیم شیرا افزا یبده نهیهزطریق 

 دارد.تاثیر بر هزینه بدهی  نکول سکیر یانجیم نقش با سهام متیق سقوط سکیر فرضیه دوم:

اند، به یکی از دلایل سقوط قیمت سهام این است که اخبار منفی که به مدت طولانی پنهان شده

در شرکت است. در واقع، ریسک واقعی  اطلاعاتیدهنده وجود مشکلات شوند و این نشانسرعت افشا می

ود در دهد و ابهام موجشرکت ممکن است بسیار بیشتر از آن چیزی باشد که اطلاعات عمومی نشان می

زمانی  (.2021و همکاران،  17)زمان کند، استوضعیت شرکت بیشتر از آنچه که اطلاعات فعلی بیان می

برند و یابد، ذینفعان به شدت اطلاعات شرکت را زیر سوال میکه ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

اعتمادی موجب نگرانی بیشتر در مورد مشکلات نمایندگی در شوند. این بیاعتماد میها بینسبت به آن
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یسک بالاتر یا نرخ بهره گذاران و اعتباردهندگان ممکن است با درخواست حق رشود و سرمایهشرکت می

 لیبه دل اعتباردهندگان ن،یبنابرا ؛(2022 )وو و همکاران، بیشتر، به این وضعیت واکنش نشان دهند

بر این اساس  خواهند داد. شیمورد انتظار را افزا بهرهاطلاعات شرکت، نرخ  ابهامآشکار شدن مشکل 

 نهیسهام بر هز متیسقوط ق سکیباشد، اثر مثبت ر شتریشرکت ب یاطلاعات تیهر چه شفافرود انتظار می

تواند تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه به عبارتی شفافیت اطلاعاتی می .باشدتر فیضع یبده

 ،(1399خراسانی پاریزی )و  (1400) یهنزائ درزادهیو ح یبراتهای قبلی، در پژوهشبدهی را کاهش دهد. 

بشارت پور و  و دارد یمنف ریسهام تاث متیسقوط ق سکیبر ر یاطلاعات مال تیشفافاند که نشان داده

سهام شرکت  متیسقوط ق سکیها بر رشرکت اطلاعاتی تیعدم شفافاند که ، نشان داده(1400صراف )

بازار اوراق قرضه  تیهبود شفافاند که ب، نشان داده(2023و همکاران ) 18گوانبعلاوه،  مثبت دارد. ریتأث

اطلاعات از بازار اوراق بهادار به  زیسرر شیکه با افزا شودیسقوط در بازار سهام م سکیمنجر به کاهش ر

 فرضیه سوم به صورت زیر تبیین شده است: بحثلذا با توجه به این  سازگار است. مبازار سها

 کند.تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی را تعدیل می اطلاعات تیشفاف فرضیه سوم:

 شناسی پژوهشروش

گذاری در راستای حل یک ریزی و سیاستتوان برای برنامههای این پژوهش میاز آنجا که از یافته

شود. از منظر ماهیت، در مشکل بیرونی استفاده کرد، بر اساس هدف، یک پژوهش کاربردی محسوب می

گرسیون مبتنی بر تحلیل رنیز روش اجرای پژوهش گیرد. های توصیفی همبستگی قرار میگروه پژوهش

سازی ها و پیادهاست و برای آزمون فرضیه هامرتبط با ماهیت داده های اقتصادسنجیچندمتغیره با تکنیک

 استفاده شده است. 12افزار ایویوز نسخه های اقتصادسنجی نیز از نرمتکنیک

 جامعه آماری

 تا 1392 سال ازتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت هیکل هدفآماری  جامعه

 386تعداد  1402طبق گزارش عملکرد سالانه هیئت پذیرش بورس تهران، در پایان سال . است 1402

هایی که اند. از بین جامعه آماری، شرکتصنعت در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده 40شرکت در 

 اند.اند، غربال شدهشرایط بررسی را مطابق با معیارهای زیر احراز کرده

 نیهمچن و یحسابدار یهاوهیش و هاروش در توجهقابل یهاتفاوتدلیل  به یمال یهاشرکت( 1

 جامعه آماری از شان،یرمالیغ انیهمتا با سهیمقا در هاشرکت نیا یبرا مختلف ینظارت یهاتیمحدود
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 فیتحر از یریجلوگ به و هافرضیه بهتر لیوتحلهیتجز و کاوش به یمال یهاشرکت حذف .اندشده حذف

 .کندیم کمک جینتا

ای از و یا برای دوره اندکرده متوقف را خود تیفعالدر طول دوره مورد بررسی  که ییهاشرکت( 2

 .حذف شده است اند، به دلیل اینکه با گپ اطلاعاتی مواجه هستند،بورس خارج شده

 اند.اسفند نبوده، حذف شده 29ها هایی که پایان سال مالی آن( به منظور حذف اثرات فصلی، شرکت3

 ،تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت هایی کههای مالی، شرکت( به منظور بهبود قابلیت مقایسه صورت4

 اند.اند، حذف شدهداشته مطالعه دوره طول در

شرکت به عنوان جامعه آماری غربال شده، انتخاب  143پس از اعمال معیارهای ذکر شده، تعداد 

 شدند.

 هاای رگرسیونی برای آزمون فرضیههمدل

 ، به شرح زیر هستند:هافرضیههای رگرسیونی برای آزمون مدل

 مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه اول:

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          (1) 

 

نماد ریسک سقوط قیمت  SPCRنماد هزینه بدهی به عنوان متغیر وابسته؛  CODدر این مدل، 

نماد فرصت رشد  MBنماد اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی؛  SIZEسهام به عنوان متغیر مستقل؛ 

نماد سودآوری به عنوان  ROAنماد اهرم مالی به عنوان متغیر کنترلی؛  LEVبه عنوان متغیر کنترلی؛ 

آماری؛ جامعه های نماد شرکت iنماد دارایی ثابت مشهود به عنوان متغیر کنترلی؛  TANGمتغیر کنترلی؛ 

t های مورد بررسی؛ نماد سالβ  نماد ضرایب وε  1نماد پسماندهای مدل هستند. در اینجا اگرβ  به لحاظ

 رود که علامت آن به صورت مثبت باشد.نتظار میشود و اآماری معنادار باشد، فرضیه اول تایید می

برای آزمون فرضیه دوم که یک فرضیه میانجیگری است از رگرسیون گام به گام استفاده شده است. 

 2به این صورت که ابتدا تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر ریسک نکول با استفاده از مدل رگرسیونی 

 ارزیابی شده است.

𝐷𝐸𝐹𝐴𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          (2) 
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به لحاظ آماری معنادار و علامت  1βرود نماد ریسک نکول است و انتظار می DEFAULTدر اینجا 

 آن مثبت باشد.

سپس تاثیر هر دو متغیر ریسک سقوط قیمت سهام و ریسک نکول به طور همزمان بر هزینه بدهی  

 بررسی شده است. 3با استفاده از مدل رگرسیونی 

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝐹𝐴𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          (3) 

 

 میزان ارزیابی برای گسترده به طور که( 1986) 19کنی و بارون توسط در نهایت از رویکرد ارائه شده

مورد استفاده قرار گرفته، برای  متغیر میانجی طریق متغیر مستقل بر متغیر وابسته از غیرمستقیم تأثیر

این رویکرد به این صورت است که بعد از ارزیابی تاثیر مستقیم  .گیری نهایی استفاده شده استنتیجه

شود و تاثیر متغیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته، متغیر میانجی تابعی از متغیر مستقل در نظر گرفته می

شود و سپس متغیر وابسته تابعی از هر دو متغیر میانجی و مستقل مستقل بر متغیر میانجی سنجیده می

شود و شود و در حضور متغیر میانجی، تاثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته ارزیابی میفته میدر نظر گر

شود. طبق گیری میدر خصوص فرضیه میانجیگری تصمیم ،(1986سپس بر اساس شروط بارون و کنی )

 برقراری شروط زیر در آزمون میانجیگری برای تایید آن ضروری است: ،(1986بارون و کنی )

 .داشته باشد یمعنادار تاثیروابسته  متغیر برمستقل  متغیراست که  نیول اشرط ا

 .داشته باشد یمعنادار تاثیر متغیر میانجی بر متغیر مستقلاست که  نیا دوم شرط

 .داشته باشد یمعنادار تاثیروابسته متغیر  بر میانجی متغیر این است که سوم شرط

 ریمتغ تاثیر شود،یم یونیرگرس معادلهوارد  یانجیم ریمتغ یاست که وقت نیچهارم ا شرطدر نهایت 

 ایکامل است و  گریانجیمورد نظر، م ریحالت متغ نیشود که در ا رمعناداریغ، وابسته بر متغیرمستقل 

بماند، که  یهمچنان معنادار باق ی( ول10/0)حداقل  ابدیکاهش  یانجیم ریرابطه در حضور متغ نیا نکهیا

  خواهد بود. یجزئ ،یانجیم ریحالت نقش متغ نیدر ا

 :نیز به شرح زیر است مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه سوم

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑃𝐶𝑅𝑖𝑡 × 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          (4) 
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به لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه  3βنماد شفافیت اطلاعات است و اگر  TRANSPدر این مدل 

 رود علامت آن به صورت منفی باشد.شود و انتظار میسوم تایید می

 هاگیری متغیرها و گردآوری دادهنحوه اندازه

های مالی حسابرسی مورد نیاز عمدتا از صورت های. دادهگیری متغیرها به شرح زیر استنحوه اندازه

های مالی سالانه در سایت کدال و از اطلاعات تاریخی معاملات نماد در آرشیو بورس اوراق شده و گزارش

 اند.بهادار تهران گردآوری شده

 هزینه بدهی )متغیر وابسته(

 .است به کل بدهی شرکت( هزینه بدهی نسبت هزینه مالی 2023به پیروی از دیپورس و همکاران )

 (مستقلریسک سقوط قیمت سهام )متغیر 

گیری ریسک سقوط قیمت سهام از برای اندازه( 2016بر اساس ادبیات پیشین )کیم و همکاران، 

( به 5رگرسیون بازار )مدل . در این خصوص ابتدا شده استمعیار چولگی منفی بازده سهام استفاده 

 آن استخراج شده است.صورت مقطعی برآورد و پسماندهای 

𝑟𝑖𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1𝑖𝑟𝑚𝑡−2 + 𝛽2𝑖𝑟𝑚𝑡−1 + 𝛽3𝑖𝑟𝑚𝑡 + 𝛽4𝑖𝑟𝑚𝑡+1 + 𝛽5𝑖𝑟𝑚𝑡+2 + 𝜀𝑖𝑡     (5) 

 

 این مدل:در 

itr  بازده سهام شرکتi  در ماهt برای محاسبه بازده سهام، قیمت ابتدای ماه از است طی سال مالی .

 .شده استقیمت پایان ماه کسر و حاصل، بر قیمت ابتدای ماه تقسیم 

mtr  بازده بازار در ماهt  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه

 .شده استکسر و حاصل، بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

 .شده استمحاسبه  6با مدل بازده ماهانه خاص شرکت سپس 

𝑊𝑖𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝜀𝑖𝑡)        (6)  

 :این مدلدر 

tiW  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهt سال مالی؛ 

itε  باقیمانده سهام شرکتi  در ماهt 7رگرسیون بازار در مدل  هایو عبارت است از پسماند . 

شده سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و سقوط آن محاسبه 

گیرد و یکی از این های سقوط قیمت سهام از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل مینشانهاست. 
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چولگی  هایی که در سال گذشتهها، وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است؛ بنابراین، شرکتنشانه

اند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام رو به منفی بازده سهام را تجربه کرده

سقوط  معرض در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار رو خواهند شد. بنابراین هرچه

شده استفاده  7 مدلبود. برای محاسبه ضریب چولگی منفی بازده سهام از  خواهد بیشتری سهام قیمت

 :است

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)
3

2⁄ ∑ 𝑊𝑖𝑡
3]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) (∑ 𝑊𝑖𝑡

2)
3

2⁄      )]     (7)  

 

 این مدل:در 

itNCSKEW  چولگی منفی بازده سهام شرکتi  طی سال مالیt 

itW  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهt 

n هستندها محاسبه شده است، هایی که بازده آنتعداد ماه. 

 نکول )متغیر میانجی(ریسک 

گیری آلتمن به عنوان شاخصی برای اندازه Z( از امتیاز 2024این مطالعه به پیروی از لو و همکاران )

ریسک نکول استفاده کرده است تا بررسی کند که آیا ریسک نکول تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر 

آلتمن معیاری برای سنجش درماندگی مالی  Zکند یا خیر. امتیاز هزینه بدهی تامین مالی را میانجی می

دهنده عدم توانایی شرکت در بازپرداخت بدهی خود است. ( که نشان1968، 20یک شرکت است )آلتمن

 شود:گیری میاین شاخص به صورت زیر اندازه

𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 0.999𝑋5         (8) 

  

 در این رابطه،

1X  نسبت سرمایه در گردش )دارایی جاری منهای بدهی جاری( به کل دارایی،برابر با 

2X ،برابر با نسبت سود انباشت به کل دارایی 

3X ،برابر با نسبت سود قبل از مالیات به کل دارایی 

4X ،نسبت ارزش بازار سهام به کل بدهی 

5X هستند. نسبت فروش به کل دارایی 



 تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی با نقش .../ ساعدی و دهقان

 
11 

 این شاخص بالاتر باشد به معنای کاهش ریسک نکول است. هرچه امتیاز( 1968به گفته آلتمن )

 شفافیت اطلاعات )متغیر تعدیلگر(

شود یبه اطلاعات شرکت درک م یبه عنوان دسترس یبه طور کل اطلاعات تیشفافمنظور از 

و همکاران  22گیری این متغیر با توجه به مطالعه اندرسونبرای اندازه (.2004و همکاران،  21)بوشمن

عمدتاً واکنش بازار  یریگاندازهشاخص استفاده شده است. این  2از  ،(2023و همکاران ) 23لیوو  (2009)

  .کندمنعکس میسهامداران  یریگمیتصم چگونگی ارزیابیبا  را اطلاعات شرکت تیبه شفافسرمایه 

شاخص حجم معاملات سهام است که از لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام استفاده شده  اولین

کند و هرچه گیری میگذاران، اندازهگیری سرمایهاست. این شاخص میزان عدم اطمینان را برای تصمیم

شاخص  دومین تر و شفافیت اطلاعات بالاتر است.دهنده عدم اطمینان پایینمقدار آن بیشتر باشد، نشان

 شود:دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام است که به صورت رابطه زیر محاسبه می

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 =
1

𝐷
∑

(𝐴𝑃 − 𝐵𝑃)

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)
2

               (9) 

 

 APدر اینجا کند. گیری میگذاران را اندازهاین شاخص عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

میانگین قیمت پیشنهادی خرید  BPو  tدر سال  iبرابر با میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت 

است. از بیشترین قیمت به عنوان بهترین قیمت پیشنهادی خرید و از کمترین  tدر سال  iسهام شرکت 

ت آمده بیشتر هرچه دامنه تفاوت به دسشود. قیمت به عنوان بهترین قیمت پیشنهادی فروش استفاده می

 است.و شفافیت شرکتی کمتر  دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالاترباشد، نشان

( نیز استفاده شده است، 2023( که در مطالعه لیو و همکاران )2009سپس با کمک تکنیک اندرسون )

اقدام به ساخت شاخص نهایی برای شفافیت اطلاعات شده است. به طوری که این دو شاخص بر اساس 

شود. به این صورت ها امتیاز داده میشوند و به آنع کوارتایل در هر صنعت به پنج بخش تقسیم میتاب

ترین شرکت به که اگر شاخص حجم معاملات سهام در دهک چهارم و پنجم قرار گیرد، به عنوان شفاف

ترین شرکت به آن شود و اگر در دهک اول و دوم و سوم قرار گیرد، به عنوان مبهمداده می 10آن امتیاز 

شود. برای شاخص دامنه تفاوت قیمت پیشهادی خرید و فروش سهام نیز به همین داده می 1امتیاز 

اند و سپس اگر ( معکوس شده-1شود، ولی ابتدا ارقام مرتبط با این شاخص با ضرب در )ترتیب اقدام می

شود و داده می 10ه آن امتیاز ترین شرکت بشرکت در دهک چهارم و پنجم قرار گیرد، به عنوان شفاف
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شود. در داده می 1ترین شرکت به آن امتیاز اگر در دهک اول و دوم و سوم قرار گیرد، به عنوان مبهم

شود و به این ترتیب امتیاز تقسیم می 20شوند. سپس امتیاز به دست آمده بر نهایت امتیازها جمع می

اند به عنوان به دست آورده 1هایی که امتیاز متغیر خواهد بود. شرکت0/1تا 1/0از  اطلاعاتشفافیت 

 های با بیشترین شفافیت اطلاعات هستند.    شرکت

 متغیرهای کنترلی

ای از متغیرهای کنترلی که در ادبیات قبلی مشخص شده است بر هزینه بدهی اثرگذار مجموعه

لگاریتم طبیعی کل  برابر با اندازه شرکتاند که شامل های رگرسیونی به کار گرفته شدههستند، در مدل

به ارزش نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی  برابر با فرصت رشد، های شرکتدارایی

نسبت سود خالص به  برابر با سودآوری، نسبت کل بدهی به کل دارایی برابر با اهرم مالی، دفتری دارایی

 هستند. مشهود به کل داراییثابت نسبت دارایی  برابر با دارایی ثابت مشهودو  کل دارایی

 هایافته

 آمارتوصیفی

شود. مشاهده می 1ها ارائه آمار توصیفی است که نتایج آن در جدول اولین گام در بخش تحلیل داده

شرکت است و به منظور جلوگیری از سوگیری -سال 1573مشاهدات برابر با  لازم به توضیح است که تعداد

 شدند. 24وینزورایز 99و  1های در نتایج، مشاهدات پرت و دورافتاده در صدک

دهد میانگین چولگی منفی بازده سهام به عنوان معیاری از ریسک سقوط وصیفی نشان میآمار ت

توزیع بازده سهام به سمت چپ متمایل است و  دهداست که نشان می -421/0قیمت سهام برابر با 

های مثبت است. به عبارت دیگر، این وضعیت های منفی )سقوط قیمت( بیشتر از بازدهاحتمال وقوع بازده

 های ایرانی بالا است.در شرکتریسک سقوط قیمت سهام این باشد که به طور متوسط تواند حاکی از یم

برابر  هاهزینه بدهی شرکت به طور متوسطدهد است که نشان می 057/0برابر با ، هزینه بدهیمیانگین 

  است.کل بدهی درصد 7/5با 

ها در منطقه امن به طور متوسط شرکتدهد نشان میاست که  788/5برابر با  ریسک نکولمیانگین 

به لحاظ باشد، شرکت  99/2تر از بزرگ Zطبق گفته آلتمن اگر امتیاز از نظر ریسک نکول قرار دارند. 

از آنجا که اعداد این متغیر معکوس هستند، به منظور اینکه تفسیر  در منطقه امن قرار دارد.نکول،  سکیر

( ضرب و به عبارتی معکوس -1اعداد این متغیر در ) ،های آماریقسمت تحلیلنتایج تسهیل شود، در 

 شوند تا معیار مستقیمی از ریسک نکول ایجاد شود.می
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 آمار توصیفی -1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 055/0 000/0 564/0 045/0 057/0 یبده نهیهز

 190/1 -608/2 537/1 -367/0 -421/0 سهام متیسقوط ق سکیر

 287/4 024/1 02/17 482/4 788/5 نکول سکیر

 252/0 1/0 1 55/0 374/0 اطلاعات تیشفاف

 842/1 53/10 89/21 06/15 37/15 اندازه شرکت

 638/1 149/1 947/6 344/2 871/2 فرصت رشد

 196/0 194/0 879/0 524/0 530/0 یاهرم مال

 160/0 -185/0 588/0 141/0 167/0 یسودآور

 180/0 020/0 794/0 223/0 262/0 مشهود ثابت ییدارا

 

به دست  1 ازیکه امت ییهاشرکتگیری شفافیت اطلاعات، تکنیک اندرسون برای اندازهبا توجه به 

به دست  1/0هایی که امتیاز و شرکت اطلاعات هستند تیشفاف نیشتریبا ب یهابه عنوان شرکت ،اندآورده

شفافیت های مبهم از نظر وضعیت اطلاعاتی هستند. بر این اساس مقدار میانگین اند، به عنوان شرکتآورده

دهد به طور متوسط شفافیت اطلاعات در بازار سرمایه ایران است که نشان می374/0برابر با اطلاعات 

های جامعه آماری غربال شده دهد که شرکتنشان می یکنترل یرهایمتغ توصیفیآمار  ضعیف است.

 اهرمی و تا حدی سودآور هستند.با فرصت رشد مناسب در بازار سرمایه، نسبتا بزرگ، 

 هاتحلیل رگرسیون و آزمون فرضیه

های های مقطعی و طولی است، لذا باید از تکنیکها به صورت ترکیبی از دادهاز آنجا که ماهیت داده

ها برای تحلیل رگرسیون چندمتغیره استفاده کرد. به این منظور ابتدا اقتصادسنجی مبتنی بر این داده

یمر برای انتخاب بین ل Fشود. آزمون چاو به همراه آماره های تشخیصی چاو و هاسمن انجام میآزمون

رویکرد پول دیتا در مقابل رویکرد پانل دیتا است و در صورتی که استفاده از رویکرد پانل دیتا پذیرفته 

شود، باید با استفاده از آزمون هاسمن و آماره کای اسکوار به انتخاب بین رویکرد اثرات تصادفی در مقابل 

 رویکرد اثرات ثابت اقدام شود.

 ولآزمون فرضیه ا

. نتایج شودمشاهده می 2های تشخیصی چاو و هاسمن در جدول به همراه آزمون 1برآورد مدل 

 .استفاده از روش اثرات ثابت است 1های تشخیصی نشان داد بهترین رویکرد برای برآورد مدل آزمون
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 با روش اثرات ثابت   1برآورد مدل  -3جدول 

 )متغیر وابسته: هزینه بدهی(

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 000/0 461/11 017/0 198/0 ضریب ثابت

 000/0 684/8 005/0 049/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 000/0 -042/7 001/0 -008/0 اندازه شرکت

 004/0 -655/3 0003/0 -001/0 فرصت رشد

 841/0 205/0 005/0 001/0 اهرم مالی

 000/0 -408/6 004/0 -026/0 سودآوری

 012/0 -022/3 004/0 -013/0 دارایی ثابت مشهود

 000/0 فیشر آماره معناداری سطح 807/32 آماره فیشر

 749/0 شده تعدیل تعیین ضریب 773/0 ضریب تعیین

 201/13 آزمون چاو

(000/0) 

 ( مناسب است.تاید پانل) با اثراتروش 

 609/64 آزمون هاسمن

(000/0) 

 مناسب است. روش اثرات ثابت

 

 نتایج به دست آمده از برآورد مدل رگرسیونی به این شرح هستند:

تر از و کوچک 000/0متغیر ریسک سقوط قیمت سهام برابر با  tاز آنجایی که سطح معناداری آماره 

 1توان نتیجه گرفت که تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی در سطح خطای است، می 01/0

گیرد. ضریب ریسک سقوط درصد مورد تایید قرار می 99درصد معنادار است؛ لذا فرضیه اول با اطمینان 

سقوط توان نتیجه گرفت ریسک است که با توجه به مثبت بودن آن می 049/0قیمت سهام نیز برابر با 

قیمت سهام تاثیر مثبت بر هزینه بدهی دارد و با افزایش یک درصد ریسک سقوط قیمت سهام، هزینه 

اعتباردهندگان به شدت به نوسانات و عدم  دهدینشان منتیجه  نیا یابد.درصد افزایش می 9/4بدهی 

یابد، میکنند. زمانی که ریسک سقوط قیمت سهام افزایش اطمینان در قیمت سهام توجه می

کنند. عبارت دیگر، هر چه های بهره بالاتری را مطالبه میاعتباردهندگان برای جبران این ریسک، نرخ

تواند یابد که میریسک سقوط قیمت سهام بیشتر باشد، هزینه تأمین مالی از طریق بدهی نیز افزایش می

 ها منجر شود.به فشار مالی بیشتری بر شرکت
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 منفی، تاثیر فرصت رشد، سودآوری و دارایی ثابت مشهود لی، اندازه شرکت،در بین متغیرهای کنتر

اهرم مالی تاثیر معناداری با این حال، خوانی دارد. دارند که با ادبیات قبلی هم هزینه بدهیو معناداری بر 

بر اساس مقدار ضریب تعیین، بالا است و برآوردشده قدرت توضیحی مدل  بر هزینه بدهی نشان نداد.

( را درصد 3/77اند سطح قابل قبولی از تغییرات متغیر وابسته )نستهادهد متغیرهای مستقل تونشان می

توضیح دهند. بعلاوه، کل مدل برآورد شده بر اساس مقدار آماره فیشر معنادار است؛ بنابراین، به طور کلی 

 مدل به خوبی برازش شده است.

 آزمون فرضیه دوم

مشاهده  5و  4برای آزمون فرضیه دوم به ترتیب در جدول  3و  2نی نتایج برآورد مدل رگرسیو

 .شودمی

 ( با روش اثرات ثابت 2برآورد مدل ) -4جدول 

 )متغیر وابسته: ریسک نکول(

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 000/0 692/12 386/0 908/4 ضریب ثابت

 047/0 254/2 023/0 053/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 316/0 -055/1 015/0 -016/0 اندازه شرکت

 000/0 -444/28 052/0 -486/1 فرصت رشد

 000/0 554/19 379/0 417/7 اهرم مالی

 000/0 -400/21 313/0 -711/6 سودآوری

 000/0 -222/13 154/0 -037/2 دارایی ثابت مشهود

 000/0 فیشر آماره معناداری سطح 938/191 آماره فیشر

 853/0 شده تعدیل تعیین ضریب 854/0 ضریب تعیین

 006/7 آزمون چاو

(000/0) 

 ( مناسب است.تاید پانل) با اثراتروش 

 160/17 آزمون هاسمن

(008/0) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.

 

بر ریسک نکول  معناداریو  ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دهدنشان می 2برآورد مدل نتایج 

 .یابددرصد افزایش می 3/5دارد و با افزایش یک درصد ریسک سقوط قیمت سهام، ریسک نکول 
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 با روش اثرات ثابت   3برآورد مدل  -5جدول 

 )متغیر وابسته: هزینه بدهی(

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 000/0 410/11 017/0 194/0 ضریب ثابت

 000/0 653/4 009/0 042/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 000/0 255/7 011/0 081/0 ریسک نکول

 000/0 -904/6 001/0 -008/0 اندازه شرکت

 002/0 -061/4 0005/0 -002/0 فرصت رشد

 273/0 157/1 006/0 007/0 اهرم مالی

 000/0 -436/6 004/0 -030/0 سودآوری

 006/0 -391/3 004/0 -015/0 دارایی ثابت مشهود

 000/0 فیشر آماره معناداری سطح 320/32 آماره فیشر

 748/0 شده تعدیل تعیین ضریب 771/0 ضریب تعیین

 961/12 آزمون چاو

(000/0) 

 ( مناسب است.تاید پانل) با اثراتروش 

 011/67 آزمون هاسمن

(000/0) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.

 

ریسک سقوط قیمت سهام در اینجا نیز تاثیر مثبت و معناداری بر هزینه بدهی نشان داد. بعلاوه تاثیر 

درصد معنادار است. ضریب ریسک نکول نیز برابر با  1ریسک نکول بر هزینه بدهی در سطح خطای 

هزینه بدهی توان نتیجه گرفت ریسک نکول تاثیر مثبت بر است که با توجه به مثبت بودن آن می 081/0

نشان نتیجه  نیا یابد.درصد افزایش می 1/8دارد و با افزایش یک درصد ریسک نکول، هزینه بدهی 

 زیرا شود،یمنجر م یبده نهیهز شیبه افزا مینکول به طور مستق سکیر شیکه افزا دهدیم

 احتمال نکول بالاتر،ی با هااز شرکت یشتریبهره ب یهاجبران خطرات بالاتر، نرخ یاعتباردهندگان برا

شرکت در  ییاعتباردهندگان نگران عدم توانا ابد،ییم شینکول افزا سکیکه ر ی. زمانکنندیدرخواست م

 شیبهره را افزا یهانرخ سک،یر نیجبران ا یبرا ل،یدل نی. به همشوندیخود م یهایپرداخت بده

 .دهندیم

ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری از آنجا که بارون و کنی شروط بارون و کنی طبق بعلاوه، 

 ریسک نکولتاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد )شرط اول برقرار است(؛  هزینه بدهی بر
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دارد )شرط سوم برقرار است(  هزینه بدهیتاثیر معناداری بر  ریسک نکولدارد )شرط دوم برقرار است(؛ 

تغیر ریسک نکول به مدل، تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی و در نهایت بعد از وارد کردن م

)شرط چهارم برقرار  درصد کاهش یافته است 13تامین مالی همچنان معنادار است، ولی شدت آن حدودا 

شود که میانجیگری به شود و مشخص می؛ لذا بر اساس این نتیجه فرضیه میانجیگری تایید میاست(

این معنا که ریسک سقوط قیمت سهام تا حدی از طریق افزایش ریسک نکول،  صورت جزئی است، به

 شود. منجر به افزایش هزینه بدهی تامین مالی می

 آزمون فرضیه سوم

 شود.مشاهده می 6های تشخیصی چاو و هاسمن در جدول به همراه آزمون 4برآورد مدل 

 با روش اثرات ثابت   4برآورد مدل  -6جدول 

 وابسته: هزینه بدهی()متغیر 

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب نام متغیر

 000/0 930/10 018/0 197/0 ضریب ثابت

 000/0 189/6 011/0 071/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 000/0 -605/7 004/0 -035/0 شفافیت اطلاعات

تعامل شفافیت اطلاعات و 

 ریسک سقوط قیمت سهام

001/0 001/0 160/1 272/0 

 000/0 -688/6 001/0 -008/0 اندازه شرکت

 003/0 -828/3 0003/0 -001/0 فرصت رشد

 658/0 455/0 004/0 002/0 اهرم مالی

 000/0 -094/6 004/0 -025/0 سودآوری

 007/0 -333/3 004/0 -014/0 دارایی ثابت مشهود

 000/0 فیشر آماره معناداری سطح 541/32 آماره فیشر

 750/0 شده تعدیل تعیین ضریب 774/0 تعیینضریب 

 197/13 آزمون چاو

(000/0) 

 ( مناسب است.تاید پانل) با اثراتروش 

 352/66 آزمون هاسمن

(000/0) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.
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نتایج در اینجا نیز نشان داد که ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری بر هزینه بدهی 

درصد معنادار  1تاثیر شفافیت اطلاعات بر هزینه بدهی در سطح خطای بعلاوه،  ها دارد.شرکتتامین مالی 

شفافیت اطلاعات تاثیر منفی  دهدنشان میاست که با  -035/0است. ضریب شفافیت اطلاعات نیز برابر با 

درصد کاهش  5/3ها بر هزینه بدهی دارد و با افزایش یک درصد شفافیت اطلاعات، هزینه بدهی شرکت

متغیر تعاملی شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط  tدر نهایت با توجه به اینکه سطح معناداری آماره  یابد.می

توان نتیجه گرفت این عبارت تعاملی تاثیر است، می 05/0تر از و بزرگ 272/0قیمت سهام برابر با 

ن معنا که شفافیت اطلاعات، تاثیر ریسک شود. به ایمعناداری بر هزینه بدهی ندارد؛ لذا فرضیه سوم رد می

دهد در محیط ایران، تاثیر کند. این نتیجه نشان میسقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی را تعدیل نمی

ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی، مستقل از شفافیت اطلاعات است و حتی اگر شفافیت اطلاعات 

 شود.ها میر به افزایش هزینه بدهی شرکتبالا باشد، باز هم ریسک سقوط قیمت سهام منج

 گیریبحث و نتیجه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  143ای مشتمل بر جامعهاطلاعات گردآوری شده از بر اساس 

ساله، این پژوهش تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی تامین  11بهادار تهران طی یک دوره 

مالی را مورد بررسی قرار داد و مشخص شد با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام، هزینه بدهی نیز افزایش 

این نتیجه با کنند. نرخ بهره بالاتری برای جبران ریسک خود تعیین مییابد، زیرا اعتباردهندگان می

 راستا است.هم (2022خان و رضوان )و  (2023و همکاران )  پورسید، (2024ها لو و همکاران )یافته

همچنین، ارزیابی سازوکار اثرگذاری این رابطه با توجه به نقش میانجی ریسک نکول از این استدلال 

شود، ط قیمت سهام از طریق افزایش ریسک نکول منجر به افزایش هزینه بدهی میکه ریسک سقو

های احتمالی را برآورد اعتباردهندگان از ریسک تواندیم سهام متیق سقوط سکیرکند. پشتیبانی می

 کاهش زین شرکت یبازار ارزش ،به طور ناگهانی سقوط کند شرکت سهام متیق که یزمان افزایش دهد؛

؛ شودیمها و کاهش اعتبار شرکت نزد بانک شرکت به هابانک اعتماد کاهش باعث موضوع نیا. کندیم دایپ

تری برای های سنگینکنند و وثیقه یا تضمیمنها قیمت بالاتری را برای بدهی تعیین میبنابراین، بانک

 نیا یابد کهافزایش میها کنند، در نتیجه هزینه بدهی تامین مالی برای شرکتارائه تسهیلات مطالبه می

ها لو و این نتیجه با یافته .هاستیبده بازپرداخت درباره نانیاطم عدم و سکیر شیافزا لیدل به امر

 .در تضاد است (2024همکاران )

شود، رغم اینکه نتایج نشان داد شفافیت اطلاعات منجر به کاهش هزینه بدهی میبا این حال، علی

دهد تاثیر ریسک تعاملی شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام معنادار نبود که نشان می ولی اثر
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نظر از محیط اطلاعاتی است و اعتباردهندگان برای حفظ سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی، صرف

یابد، بدون در نظر گرفتن شفافیت سرمایه خود در شرایطی که ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

کنند. به عبارتی تاثیر ریسک سقوط قیمت عات شرکت، نرخ بهره بالاتری برای تسهیلات تعیین میاطلا

های با شفافیت اطلاعات بالا یا پایین، ناهمگون سهام بر هزینه بدهی در محیط ایران در بین شرکت

و  (1400) یهنزائ درزادهیو ح یبرات در تضاد است. (2024ها لو و همکاران )این نتیجه با یافته نیست.

، نشان دادند که شفافیت اطلاعات با کاهش ریسک سقوط قیمت سهام همراه (1400بشارت پور و صراف )

 های این مطالعه است.سو با یافتهاست که هم

کند و میهای تأمین مالی کمک به درک بهتر روابط بین ریسک بازار و هزینهاین پژوهش های یافته

های جدیدی درباره رفتار توانند به تحلیلسازد. نتایج میمیتر غنیرا ایران  طمحیهای موجود در مدل

تواند به می پژوهشها منجر شوند. از منظر کاربردی، این های مالی شرکتگیریاعتباردهندگان و تصمیم

های بهتری برای مدیریت ریسک و ارتباطات با ها و مدیران مالی کمک کند تا استراتژیشرکت

توانند ها میاردهندگان توسعه دهند. با درک تأثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر هزینه بدهی، شرکتاعتب

تواند به قیمت سهام اتخاذ کنند. همچنین، این نتایج می ریسک سقوطکاهش  اقدامات لازم را برای

ه و بهبود های بهتری برای حمایت از بازار سرمایگذاران و نهادهای مالی کمک کند تا سیاستسیاست

در این پژوهش نقش تعدیلی شفافیت اطلاعات رد شد؛  ها تدوین کنند.شرایط تأمین مالی شرکت

های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک سقوط قیمت سهام توانند تاثیر مکانیسمپژوهشگران آتی می

یر ریسک سقوط تواند تاثمحیط نظارتی قوی میآیا که  مشخص شودو هزینه بدهی را بررسی کنند، تا 

 اثر است. بیقیمت سهام بر هزینه بدهی را کاهش دهد یا همچون شفافیت اطلاعات، 

 منابع

 متیق سقوط سکیر نیب رابطه بر یاسیس ارتباطات لگریتعد نقش یبررس(. 1401. )ی، حلیمهلیاسمع( 1

 یپژوهش یکردهایرو. تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت در هیسرما نهیهز و سهام

 .666-652 ،(20)6 ی،حسابدار و تیریمد نینو

 اطلاعات تیشفاف و سود یهموارساز ریتاث یبررس(. 1400. )رضایعل ی،هنزائ درزادهیح؛ لایل ی،برات( 2

 .68-51 ،(39)10 ی،گذارهیسرما دانش. سهام متیق سقوط سکیر بر یمال

(. شفافیت اطلاعاتی، بیش اطمینانی مدیران و ریسک سقوط 1400بشارت پور، فاطمه؛ صراف، فاطمه. )( 3

رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، های بورس اوراق بهادار تهران. قیمت سهام شرکت

5(61 ،)154-171. 
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The Impact of Stock Price Crash Risk on Debt Cost with the Mediating 

Role of Default Risk and the Moderating Role of Information 

Transparency 
 

1Hossein Saedi 
2Abdolmajid Dehghan 

 

Abstract 

The aim of this research is to examine the impact of stock price crash risk on debt 

cost with the mediating role of default risk and the moderating role of information 

transparency. This study has been conducted using a quantitative experimental 

approach and multivariate regression analysis. The screened statistical population 

includes 143 firms listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 

2023, comprising a total of 1,573 observations. Econometric techniques and EViews 

software were used to test the hypotheses. The findings of the study indicate that in 

the Iranian environment, an increase in stock price crash risk leads to an increase in 

the debt cost of firms, and the mechanism of this effect is partly mediated by default 

risk. That is, as stock price crash risk increases, the default risk of firms also rises, 

which in turn causes creditors to set higher interest rates for the loans granted. 

Ultimately, it was found that although information transparency has a direct and 

negative impact on debt cost, leading to a reduction in the debt cost of firms, it does 

not moderate the effect of stock price crash risk on debt cost. In other words, the 

impact of stock price crash risk on debt cost is not heterogeneous in firms with higher 

or lower information transparency. 

Keywords: stock price crash risk, debt cost, default risk, information 

transparency 
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