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 چکيده
 بازدهي نرخ رود و حداقل مياقتصادي به شمار  افزوده ارزشمعياري براي ارزیابي عملكرد در مدل  عنوان بههزینه سرمایه 

بين  رابطه بر دولتي مالكيت . هدف این پژوهش تأثيراست الزامي شرکت بازار ارزش حفظ براي آن کسب که است
کاربردي است  يها جزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظر پژوهش انجام باشد. مي مایهسر هزینه و سهام قيمت سقوط ریسک

استقرایي  -در چارچوب استدلالات قياسي هست. انجام پژوهش علت و معلوليو روش پژوهش ازنظر ماهيت و محتوایي 
ري اطلاعات، از آو . براي جمعشده است گرفته از تحليل پانلي کمک ها يهفرض وتحليل یهو براي تجز صورت گرفته

. نتایج این شده است استفاده 6333-6336شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  یرفتهپذشرکت  641هاي  داده
داري وجود دارد؛ و اثر مثبت  ریسک سقوط سهام و هزینه سرمایه رابطه مثبت و معني بين کهدهد  پژوهش نشان مي

 هاي با مالكيت دولتي بيشتر است. شرکت در ریسک سقوط سهام بر هزینه سرمایه

 .هزینه سرمایه و سهام سقوط دولتي، ریسک مالكيت کليدی: واژگان

 

 مقدمه
است، موضوع  گذاران سرمایهاما موضوعي که همواره موجب نگراني  گردد ميغيير قيمت سهام در بازار امري عادي تلقي ت

با توجه  دهد ميعمدتاّ به دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ . این تغييرات باشد ميتغييرات ناگهاني قيمت سهام 
که منجر به کاهش شدید  6سقوط قيمت سهامبراي بازده سهام خود قائل هستند، پدیده  گذاران سرمایهبه اهميتي که 

سقوط  (.6331 )فروغي و ساکياني، مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است تر بيش، در مقایسه با جهش شود ميبازده 
دهد و این مسئله به علت  اي است که عموماً به علت وجود حباب در قيمت سهام شرکت رخ مي قيمت سهام پدیده

هاي با ارزش  اقدامات مدیریتي نظير تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از ماليات، استمرار پروژه
 قيمت آتي سقوط ریسک نامتقارن، اطلاعات افزایش درواقع با پذیرد صورت مي فعلي منفي و عدم شفافيت اطلاعات مالي

 (.6333)رحيمي دستجردي و نادري،  شود افشا گذاران سرمایه براي یافته تجميع بد اخبار که دهد مي زماني رخ سهام

 

                                                           
1 stock Price Crash 

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ي
مد

و 
یری

 ت
م(

هار
 چ

ره
دو

(
 

ره
ما

ش
 

25 / 
ان

ست
زم

64
11

 
لد

)ج
 

وم
س

ص
ص

 /)
63

1
 -

64
1

 

 
 سرمایه هزینه و سهام قيمت سقوط بين ریسک تأثير مالکيت دولتی بر رابطه
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 بودن مبهم هایي مانندفرضي رابطه ریسک سقوط قيمت سهام را با متغير تحقيقات از برخي نمایندگي، تئوري چارچوب در
 مدیران بيني خوش؛ (5166، 5داخلي )کيم و همكاران حسابداري هاي (؛ استراتژي5164، 6مالي )کيم و ژانگ هاي گزارش

کاري حسابداري، تنوع  ؛ محافظه(5161 ،4همكاران و لي) اعتماد و پذیري اجتماعي مسئوليت ؛(5164 ،3همكاران و ژو)
مورد بررسي قرار نگرفته است. )حمزه خان و  2اند؛ اما رابطه آن با هزینه سرمایه قرار دادهمدیره و... مورد بررسي  هيئت

 استسرمایه حداقل نرخ بازدهي است که کسب آن براي حفظ ارزش بازار شرکت الزامي  ي هزینه (.5156 ،1رضوان
ارزیابي  هاي مدلاین است که تمامي هزینه سرمایه از دو بعد داراي اهميت است. بعد اول  (.6336ستایش و صادق نيا، )

، ساختار بهينه سرمایه گذاري سرمایه هاي اولویتاوراق بهادار متكي به هزینه سرمایه هستند. بعد دوم این است که تعيين 
 (.6333)اخگر و زاهد دوست،  و ارزیابي عملكرد بهينه واحدها بدون مشخص بودن هزینه سرمایه عملي نخواهد بود

 اطلاعات شفافيت و کيفيت عدم کرد و سرکوب معين سطح یک از فراتر توان نمي را بد گفته شد اخبارطور که  همان
 یابد، مي افزایش سقوط ریسک که زماني اطلاعاتي، تقارن عدم دليل به بنابراین، شود؛ سهام مي سقوط ریسک به منجر

 ،1)سالم و عثمان قرار دهد ایه شرکت را تحت تأثيرتواند هزینه سرم کنند که مي مي طلب را بالایي بازده گذاران سرمایه
5156.) 

توانند هم بر نحوه تأمين سرمایه مؤثر باشد و هم احتمالاً در ترکيب  ها مي از طرفي دیگر مالكيت دولتي بالاتر در شرکت
گذاران  نها و سرمایهطلبانه مدیران را محدود کند و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين آ تواند رفتار فرصت سهامداران مي

(. با توجه 5156تواند بر ریسک سقوط سهام مؤثر باشد )حمزه خان و رضوان،  کند که مي از انباشت اخبار بد جلوگيري مي
بررسي  به تبعات ریسک سقوط سهام و همچنين اهميت هزینه سرمایه براي حفظ بازار ارزش شرکت در این تحقيق به

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفته سرمایه در شرکت هزینه و سهام سقوط یسکر رابطه بر دولتي مالكيت تأثير
 پردازیم. تهران مي

 

 پيشينه تحقيق
سرمایه در چين نشان دادند  هزینه بر سهام قيمت سقوط ریسک تأثير ( در تحقيقي با عنوان5156حمزه خان و رضوان )

نتایج نشان  همچنين،. دارد بدهي هزینه و سهام صاحبان حقوق ههزین با معناداري مثبت سهام رابطه قيمت سقوط ریسک
 تر قوي دولتي هاي در شرکت بدهي هزینه و سهام صاحبان حقوق هزینه با سهام قيمت سقوط ریسک داد که رابطه مثبت

 .است
 ریسک شسهام با ميانجيگري نق صاحبان حقوق هزینه و اطلاعات ( در تحقيقي با عنوان ریسک5156) سالم و عثمان

 را سهام صاحبان حقوق هزینه سهم، قيمت سقوط ریسک همچنين و اطلاعاتي سهام، نشان دادند ریسک قيمت سقوط
 .کند مي تقویت سهام صاحبان حقوق هزینه بر را اطلاعاتي ریسک تأثير سقوط ریسک. دهد مي افزایش

حقوق صاحبان سهام نشان دادند  هزینه بر سهام قيمت سقوط ریسک تأثير عنوان با تحقيقي در (5163) 1ليو و رن
 تأثير روي بر بيشتر تجربي آزمون. شد خواهد سرمایه هزینه افزایش به منجر سهام قيمت سقوط ریسک افزایش

 سهامداري که دهد مي نشان سرمایه هزینه و سهام قيمت سقوط ریسک بين رابطه بر عمده سهامداران سهامداري
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 دهد، مي کاهش را اطلاعاتي تقارن عدم و کند مي جلوگيري مدیران توسط اطلاعات يانتخاب افشاي از عمده سهامداران
 .کند مي تضعيف را سهام سرمایه هزینه و سهام قيمت سقوط ریسک بين رابطه بنابراین

بين نسبت  نشان دادندبر ریسک سقوط قيمت سهام  مدت کوتاه هاي بدهي در بررسي تأثير (5161)6انگ و همكاراند
هاي با مالكيت نهادي  و این رابطه در شرکتود دارد جو ریسک سقوط قسمت سهام رابطه منفي و مدت کوتاه يها بدهي

 تر است بيشتر برجسته
 بين مثبت ارتباط توجهي قابل طور به تواند مي بالاتر نهادي مالكيت ( نشان دادند که5161)5مينگ تي و همكاران

 .دهند کاهش را سهام قيمت سقوط کریس با ارتباطات سياسي بالاتر و هاي شرکت
 ریسک با مدت کوتاه هاي بدهي سررسيد بين رابطه بر نهادي مالكيت تأثير ( در بررسي6331الدیني و همكاران ) شمس
ساله و کمتر( تأثير منفي معناداري بر  مدت )یک هاي داراي سررسيد کوتاه بدهي ندنشان دادسهام  قيمت آتي سقوط

کند؛ همچنين  هام دارد و با افزایش مبلغ این بدهي، ریسک سقوط قيمت سهام کاهش پيدا ميریسک سقوط آتي قيمت س
تر  مدت بر ریسک سقوط قيمت سهام هنگامي برجسته نتایج پژوهش حاکي است اثر کاهندۀ بدهي داراي سررسيد کوتاه

تي بدهي داراي سررسيد دهد اثر نظار تري داشته باشند که نشان مي ها مالكيت نهادي ضعيف شود که شرکت مي
دیگر وجود اعتباردهندگان  عبارت هاي راهبري شرکتي ضعيف است؛ به عنوان جایگزیني براي مكانيسم مدت به کوتاه
 .تواند خلأ ناشي از نبود سهامداران نهادي را جبران کند مدت نمي کوتاه

 سرمایه هزینه و افشا کيفيت بين رابطه بر( خصوصي و دولتي) مالكيت ساختار تأثير ( در بررسي6331) بخشي و همكاران
یابد  با افزایش کيفيت افشا، هزینه سرمایه کاهش مينشان دادند  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در

 .باشد و مالكيت دولتي نيز داراي اثر مثبت و معنادار و مالكيت خصوصي داراي اثر منفي و معنادار بر هزینه سرمایه مي
نشان دادند ساختار بدهي با بررسي تأثير ساختار بدهي بر ریسک سقوط قيمت سهام  در (6331) عبداللهي طالع زاري و

 داري دارد. ریسک سقوط سهام رابطه معني
نقش مالكيت دولتي بر معيارهاي مالي و اقتصادي ارزیابي عملكرد ( در بررسي 6332نتایج تحقيق حبيب زاده و دارابي )

با استفاده از مدل رگرسيون فازي از عدم وجود رابطه معنادار بين مالكيت دولتي با عملكرد مالي و اقتصادي  ها شرکت
دهد بين اندازه شرکت با عملكرد مالي و اقتصادي شرکت رابطه معنادار  شرکت است. از سوي دیگر نتایج آزمون نشان مي

 .شرکت رابطه معنادار و معكوس وجود داردو مستقيم و بين اهرم مالي با عملكرد مالي و اقتصادي 

 هاي شرکت در سهام قيمت آتي سقوط ریسک بر نهادي مالكيت نوع تأثير ( در بررسي6333ودیعي نوقابي و رستمي )
داري بر ریسک سقوط آتي  دهند که مالكيت نهادي تأثير مثبت معني نشان مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

دهد که  غير نوسان پایين به بالا( دارد. ليكن با تقسيم مالكيت نهادي به فعال و غيرفعال، نتایج نشان ميقيمت سهام )مت
اثر مثبت مالكيت نهادي بر ریسک سقوط آتي قيمت سهام، ناشي از مالكيت نهادي غيرفعال است و مالكان نهادي فعال 

دیگر مالكيت نهادي فعال تأثير منفي و مالكيت  ارتعب نقش نظارتي در کاهش ریسک سقوط آتي قيمت سهام دارند. به
 .نهادي غيرفعال تأثير مثبت بر ریسک سقوط آتي قيمت سهام )متغير نوسان پایين به بالا( دارند

 

 چارچوب نظری و فرضيات تحقيق

 (4بدهی و هزینه 3سهام صاحبان )حقوق هزینه سرمایه و سهام قيمت سقوط ریسک
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 انگيزه نمایندگي باعث تضادهاي اند؛ اول اینكه ي براي سقوط قيمت سهام را شناسایي کردهمطالعات گذشته دو دليل اصل
 خـود اوج به بد اخبار انباشت که زماني .(5113، 6شود )کوتاري ایجاد مي مدیران در طولاني به مدت بد اخبار انتشار عدم

 اسـت. دوم بزرگ مقياس در سهام قيمت ناگهاني افت آن، نتيجه که کنند مي منتشر باره را یک بـد اخبـار مـدیران رسـيد،
 ضعيف عملكرد کردن پنهان و همچنين حـد از بيشـتر گذاري سرمایه انجـام بـراي مـدیران نمایندگي، تضادهاي دليل به

 ياعضا و مالكان اصلاحيِ اقدامات انجام مانع رویكـرد مدیران، ایـن. دارنـد زیـادي انگيزه نـامطلوب، هاي پروژه
 تأمين مالي ازلحاظ طولاني زمان مدت براي نامطلوب هاي پروژه درنتيجه، .شود مي کار شروع مرحله در مدیره هيئت

 علاوه براین .انجامد مي سهام قيمت سقوط به درنهایت زمان، طول در شده انباشته عملكـرد ضعيف و شوند مي
 5هاتن کنند. مي تجربه بيشتري شدت با را قيمـت سهام سـقوط دارنـد، زیـادي اطلاعـاتي تقارن عدم که هایي شرکت

 بد اخبار افشاي از طولاني زمان مدت براي بتوانند مدیران کند که چنانچه این پدیده را به این صورت تعریف مي (5163)
 انباشته دتوانن مي مدیران که بدي اخبار حجم دیگر سوي از. شود مي انباشته شرکت داخل در منفي اخبار کنند، خودداري

 و داري نگه رسد، مي معيني آستانه به انباشته منفي اخبار حجم که وقتي که است آن موضوع این علت. است محدود کنند،
 رسيدن از پس نامطلوب اخبار ي توده درنتيجه. شد خواهد پرهزینه و غيرممكن تر طولاني زمان مدت براي آن افشاي عدم

 شود. مي منجر سهام قيمت سقوط یا سهام بازده شدید آفت به موضوع این و شده بازار وارد باره یک به خود اوج ي نقطه به
. بدون وقوع یک حادثه مهم 6داند؛ بدین معني که  (، سقوط قيمت سهام را داراي سه ویژگي مشخص مي5116) 3چن

قيمت سهام یک پدیده  . سقوط3این تغييرات منفي است و  .5یک تغيير بسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت سهام است 
 واگيردار در سطح بازار است.

سرمایه داراي  هزینه. رود مياقتصادي به شمار  افزوده ارزشمعياري براي ارزیابي عملكرد در مدل  عنوان بههزینه سرمایه 
جدید و نرخ تنزیل براي محاسبه  گذاري سرمایه هاي طرحمعيار پذیرش  عنوان بهو  باشد ميکاربردهاي دیگري 

هزینه سرمایه، نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام  دهنده تشكيل اقلامميان از  شود. ميبازار به کار گرفته  افزوده رزشا
جامي و ) کنند مي تأميناز سرمایه خود را از این محل  بالایيدرصد  ها شرکت که طوري بهعنصر است.  ترین مهم

 همواره مدیران. است مالي گيري تصميم در مهم فهومم یک سهام صاحبان حقوق (. از طرفي هزینه6331همكاران، 
 بر مالي تصميمات این. گيرند مي نظر در مختلف مالي تصميمات اتخاذ هنگام در سهام را صاحبان حقوق هزینه اهميت

 (.5156گذارد )سالم و عثمان،  مي تأثير نيز مرتبط هاي ریسک و وجوه از زیادي تعداد به تعهد شرکت، بلندمدت رشد
مورد توجه  فعلي بازار ارزش تعيين براي آینده در که شود مي استفاده بازار در نقدي جریان تثبيت براي 4داخلي بازده زانمي

شود  مي ارائه شرکت ریسک به بازار رویكرد توسط که است بازار بازده نرخ این .(5166، 2)القول و همكاران گيرد قرار مي
شرکت  گذاري سرمایه موردنياز بازده نرخ سهام صاحبان حقوق شود. هزینه مي امانج آن طریق از بازارها قيمت ریسک و

 بلندمدت گذاري سرمایه در مهم پارامتر. دهند مي نشان سرمایه هزینه اساس بر را بلندمدت گذاري سرمایه تصميم و است
 بلندمدت، گذاري سرمایه دازان چشم با همراه گذاران سرمایه ظهور. است سهام صاحبان حقوق هزینه سرمایه ها، شرکت

 شود مي اطلاعات تقارن عدم مشكل و نمایندگي هزینه کاهش باعث و بخشد مي بهبود را نظارت کيفيت و اطلاعات
 در معتبر اطلاعات افزایش دليل به سرمایه هزینه که رسيد نتيجه این به( 5114) 1ایزلي(. 5163 ،1همكاران و آتيگ)

 .ابدی مي کاهش گذار سرمایه دسترس
                                                           

1
 Kothari 

2
 Horton 

3 Chen 
4
 Internal rate of return 

5
 El Ghoul et al 

6
 Attig et al 

7
 Easley 
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 سهامداران حقوق. کردند بررسي را سهامداران حقوق متغير در شرکت سطح در تغييرات تأثير( 5163) 6همكاران و هوانگ
 توانایي بر زیادي هاي محدودیت سهامداران ضعيف حقوق. است مدیران جایگزیني براي سهامداران توانایي دهنده نشان

 رضوان و خان حمزه .شود مي بالاتر هزینه سرمایه به منجر و کند مي ایجاد فعلي مدیران جایگزیني براي سهامداران
 دارد. سهام صاحبان حقوق هزینه با معناداري مثبت رابطه سهام قيمت سقوط ریسک دادند نشان نيز( 5156)

 هاي شرکت کشورها، از بسياري درباره دیگر جزء هزینه سرمایه نيز )هزینه بدهي( نيز تحقيقاتي انجام شده است. در
این امر  ،(5166) 5ادمانز گفته به. شود مي داده آنها به بيشتري اعتبار که دهند مي ارائه ترتيباتي یک گروه خاص، به وابسته

 اگرچه تأثير. دهد افزایش را بدهي هزینه درنتيجه و کند تشدید مختلف سهامداران بين در را منافع هاي تفاوت تواند مي
 (.5111 ،3همكاران و گوپالان) دهد کاهش را وام مالي تأمين هزینه و نكول خطر تواند مي مشترک بيمه یا ریسک
 خطر نوع دو با بدهي دارندگان درنتيجه،. است شرکت هاي ویژگي وام و اندازه شرکت، اندازه تأثير بدهي تحت هزینه
 از نيمي است ممكن بدهي اندارندگ شرکت، نكول صورت در دوم،. است پرداخت تعهد انجام در ناتواني اول. اند مواجه

 گذاران سرمایه و دهد مي نشان را زیان و نكول از شرکت برآوردهاي بدهي هزینه رو، ازاین... از دست دهند را خود سرمایه
به دليل احتمال ریسک سقوط  که زماني بنابراین، باشند؛ دور ریسک این از تا آورند دست به را شرکت اطلاعات باید

 وضعيت تواند نمي گذار سرمایه شود، اطلاعات ایجاد مي تقارن عدم دليل به سهام قيمت در بيشتر قيمت سهام انحراف
 بالایي اطمينان عدم با گذاران درنتيجه سرمایه است، دشوار مدیر براي مؤثر نظارت و کند درک زمان آن در را وکار کسب
 (. علاوه5156 خان و رضوان، هخواهند. )حمز مي ریسک انجبر براي بالایي بازده گذاران سرمایه بنابراین شوند، مي مواجه

 و ببرند سؤال زیر را شرکت مدیریتي توانایي گذاران سرمایه شود مي باعث همچنين سهام قيمت مكرر نوسانات این، بر
 یسکر جبران بيشتر افزایش باعث که دهد مي افزایش را هستند روبرو آن با که ریسكي ميزان مورد در انتظاري قضاوت
 :شود به شرح زیر ارائه مي بنابراین فرضيه اول (؛5163ليو و رن، ) شود مي گذاران سرمایه موردنياز

 رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. سرمایه هزینه و سهام قيمت سقوط بين ریسک اول: فرضيه

 

 تأثير مالکيت دولتی بر رابطه ریسک سقوط سهام و هزینه سرمایه
است و در وهله اول شامل سهامداران دروني یا سهام در اختيار  توجه قابلرکت از ابعاد گوناگون ساختار مالكيت یک ش

اصلي  هاي بخش. بر این اساس، سهام در اختيار سهامداران نهادي و دولت از استسهامداران داخلي و سهامداران بيروني 
 توان ميبر دروني یا بيروني بودن  علاوهت را . همچنين ترکيب مالكيت یک شرکشود ميتلقي  ها شرکتمالكيت بيروني 

مختلفي مانند تمرکز یا عدم تمرکز مالكيت، نهادي یا حقيقي بودن و مدیریتي یا غير مدیریتي بودن سهامداران  ابعاداز 
 (.6332ملكيان و همكاران، ) دادمورد توجه قرار 

خصوصي، انگيزه زیادي براي دنبال کردن  هاي شرکتدولتي در مقایسه با  هاي شرکتو مدیران  کننده کنترلهامداران س
، به دریافت منابع مالي از دولت اقدام ها هزینهدرنتيجه، مدیران بخش دولتي براي جبران این  ومنافع شخصي خوددارند 

ن گذارا هاي با سرمایه دهد که هزینه سرمایه شرکت برخي مطالعات نشان مي .(6331)لاله ماژین و همكاران،  کنند مي
دهد که به دليل روابط بيشتر آنها با  نشان مي که برخي دیگر از مطالعات هاست درحالي نهادي بالاتر، بيشتر از سایر شرکت

 سقوط ریسک مثبت دهد رابطه ( نيز نشان مي5156) دولت، سرمایه هزینه آنها کمتر است مطالعات حمزه خان و رضوان
4وانگ و شيلر .است تر قوي دولتي هاي شرکت در بدهي ینههز و سهام صاحبان حقوق هزینه با سهام قيمت

 (5162 )

                                                           
1
 Huang 

2
 Edmans 

3
 Gopalan 

4
 Shailer, G., Wang 
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 طيف از دولتي هاي شرکت دولت، حمایت با دارند چرا که کمتري بدهي هزینه دولت کنترل تحت هاي معتقدند که شرکت
 ها برخوردار رکتدیگر ش به نسبت بدهي دهي وام هاي روش سایر یا بانكي هاي وام از بهتر اعتبار و امتيازات از تري وسيع

 شود: به شرح زیر ارائه مي بنابراین فرضيه دوم شوند. مي

 هاي با مالكيت دولتي بيشتر است. در شرکت اثر مثبت ریسک سقوط سهام بر هزینه سرمایهفرضيه دوم: 
 

 روش تحقيق
س رویدادي در حوزه ها، از نوع تحقيقات نيمه تجربي پ تحقيق حاضر ازنظر هدف کاربردي و ازنظر شيوه گردآوري داده

تحقيقات اثباتي حسابداري است که با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و 
افزار تدبير پرداز و  ها، از طریق نرم هاي مالي شرکت صورت اطلاعات مربوط به شده است. هاي اقتصادسنجي انجام مدل

 افزار از نرم ها وتحليل داده و براي تجزیه شده است آوري اینترنتي بورس اوراق بهادار تهران جمعهاي  آورد نوین و پایگاه ره
EVIEWS9 در یک  ایران بازار سرمایهدر  شده پذیرفتههاي  شامل کليه شرکت جامعه آماري پژوهش .شده است استفاده

فاده از روش حذف سيستماتيک و بعد از مدنظر قرار که با است باشد مي 6333-6336طي دوره زماني ساله  1بازه زماني 
 ؛عنوان جامعه آماري انتخاب شدند شرکت به 641دادن معيارهاي زیر تعداد 

 .در بورس فعال باشد 6333 شده و تا پایان سال در بورس پذیرفته 6335شرکت قبل از سال  .6
 .ر سال مالي نداشته باشداسفند باشد و طي زمان تحقيق تغيي 53. سال مالي شرکت منتهي به 5
 .ليزینگ و نهاد مالي نباشد ، بانكداري،گذاري سرمایهفعاليت اصلي شرکت . 3
 .. اطلاعات موردنياز در بخش تعریف متغيرها در دسترس باشد4
 .شدتغيير سال مالي نداده با مطالعه موردشرکت در دوره . 2

 

 متغيرها و مدل تحقيق

باشد که توسط دو شاخص  ( ميCOST OF CAPITAL) هیسرماهزینه ین پژوهش متغير وابسته در ا :متغير وابسته

 شده نيميانگين موزون هزینه منابع تأم. شود يم( اندازه گيري COD) يبده( و هزینه COEسهام )هزینه حقوق صاحبان 
مالي بر کل  يها نهیمنظور اندازه گيري هزینه بدهي از تقسيم هز و حقوق صاحبان سهام است. به ها ياز محل بده

گوردون  يگذار منظور اندازه گيري هزینه حقوق صاحبان سهام از مدل ارزش شرکت استفاده شده است و به يها يبده
 .(6331)بخشي و همكاران،  استفاده گردیده است

 .( استCRASH) ریسک سقوط سهام :متغير مستقل

 در سقوط ي اساس این معيار دوره بر است. شده ( استفاده5113) همكاران و هاتن معيار از متغير این گيري منظور اندازه به
 ميانگين بازده از تر کم معيار انحراف 5/3شرکت  خاص ي ماهانه بازده آن طي که است اي معين، دوره مالي سال یک

 خاص هانهما بازده توزیع بودن فرض نرمال با که دارد قرار آماري مفهوم این بر تعریف این اساس. باشد آن خاص ماهانه
 قرار معيار انحراف 5/3منهاي  ميانگين و معيار انحراف 5/3علاوه  به ميانگين ي فاصله در که هایي نوسان شرکت،

. شود قلمداد مي غيرعادي موارد جز فاصله، این از خارج هاي نوسان و شود مي محسوب هاي عادي نوسان ازجمله گيرند مي
 غيرعادي و عادي نوسانات بين عنوان مرز به 5/3عدد  است، غيرعادي اننوس یک سهام قيمت سقوط بااینكه توجه با

 یک حداقل مالي سال طي شرکت اگر که است مجازي متغيري سهام، قيمت سقوط ریسک پژوهش، این در. است مطرح
 بود. خواهد صفر صورت این غير در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط ي دوره
 شود: مي محاسبه زیر (6) ي رابطه از استفاده با تشرک خاص ماهانه بازده
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(6) 
Wj,θ= Ln(1 + ej,θ)  

 :فوق ي رابطه در

: Wj, θ شرکت خاص ماهانه بازده  j ماه در θ مالي سال طي. 
: ej,θ شرکت  سهام ي باقيمانده بازدهj در ماه θ رابطه در مدل پسماند یا باقيمانده از عبارت است و است . 

 (5) 
rj,θ= β0 + β1jrm,θ-2 + β2jrm,θ-1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + ejt 

 :رابطه این در که

: rj,θ شرکت سهام بازده  j در ماه  θمالي سال طي. 
: rm,θ ماه  در بازار بازده θ.ماه پایان شاخص از ماه ابتداي شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه براي است 

 .شود مي تقسيم ماه ابتداي شاخص بر حاصل و شده کسر
 شرح به آن ي باقيمانده و برآورد شده ترکيبي هاي داده ي شيوه و متغيره چند رگرسيون روش از استفاده با دوم  ي رابطه

 تعریف به توجه با شرکت، خاص ماهانه بازده شود. مي شرکت استفاده خاص ماهانه بازده ي محاسبه ي اول جهت رابطه

 شود مي استفاده سهام قيمت آتي سقوط گيري ریسک ازهاند منظور به مذکور

 ( است.STATE) است: مالكيت دولتي :گر متغير تعدیل

دولتي در ساختار مالكيت وجود داشته باشد برابر با یک و در غير این صورت برابر با صفر  اگر سهامدار عمده دولتي یا شبه
 باشد. مي

 شده است: این رابطه بررسيزیر نيز بر  متغيرهاي کنترليهمچنين تأثير 

در پایان سال محاسبه  هاي شرکتاز طریق لگاریتم طبيعي ارزش دفتري کل دارایي که :(SIZE) اندازه شرکت

 شود. مي
  .سال پایان در ها دارایي کل بر تقسيم ها بدهي کل دفتري ارزش :(LEV) اهرم مالی

 (NCSKEW) سهام بازده منفی چولگی

 (:6331شود )فروغي و همكاران،  متغير از رابطه زیر استفاده ميبراي اندازه گيري این 

 
 در رابطه فوق:

NCSKEWjt چولگي منفي بازده سهام شرکت : j  در سال ماليt. 
Wj :  بازده ماهانه خاص شرکتj در ماه  . 

N:  ي که بازده آنها محاسبه شده استها ماهتعداد. 

  .شرکت دارایي کل به نهساليا سود تقسيم (: ROA) ها بازده دارایی

 

 مدلهای رگرسيون فرضيات
 مدل آماري فرضيه اول

                                                                      
                                  

 مدل آماري فرضيه دوم
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 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش

 دهد. هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش را در طي زمان مورد برسي نشان مي ، آماره6جدول 
 آمار توصيفی متغيرها (:0) جدول

 هاي پراکندگي شاخص هاي مرکزي شاخص نام و تعداد متغيرها

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانه ميانگين علامت اختصاري متغيرها

 CRASH 13/1 6 41/1 1 6 ریسک سقوط سهام

 COST OF سرمایه هزینه

CAPITAL 
61/1 64/1 11/1 16/1 13/1 

 STATE 41/1 21/1 33/1 1 31/1 مالكيت دولتي

 SIZE 23/64 43/64 24/6 13/61 61/51 شرکت اندازه

 LEV 21/1 11/1 63/1 12/1 35/1 اهرم مالي

 بازده منفي چولگي
 سهام

NCSKEW 
63/1- 11/1- 23/1 51/1- 116/1 

 ROA 61/1 64/1 65/1 23/1- 11/1 ارایيبازده د

 

 آزمون نرماليته
هاي مدل، شرط  شود. شایان ذکر است که نرمال بودن باقيمانده قبل از برازش مدل، نرمال بودن متغير وابسته بررسي مي

 شود: صورت زیر نوشته مي فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به لازم براي اعتبار رگرسيوني است.

 کند.ها براي متغير وابسته از توزیع نرمال پيروي مي: داده  
 کند.ها براي متغير وابسته از توزیع نرمال پيروي نمي: داده  

 تحقيق وابسته متغير بودن نرمال بررسی برای اسميرنوف - کولموگوروف آزمون (:5)جدول 
 Zمقدار  بيشترین تفاوت پارامترهاي نرمال

 -کولموگوروف 
 رنوفاسمي

مقدار 
 منفي مثبت قدر مطلق انحراف معيار ميانگين احتمال

61/1 11/1 56/1 56/1 11/1- 31/5 111/1 

14/1 41/1 63/1 61/1 14/1- 43/1 542/1 

 است، 112/1و کمتر از  111/1کنيم، سطح معناداري براي متغير وابسته، برابر مشاهده مي 5طور که در جدول  همان
با  وابسته  متغير بكارگيري تایع انتقال جانسون، از پسشود. اما  سازي نرمال ها فرضيه آزمون از قبل ستا لازم بنابراین

 .شود مي استفاده متغير وابسته ي شده نرمال توزیع از ادامه در نرمال شده است و 112/1 سطح معني داري بالاتر از
 

 آزمون فرضيه اول

 انتخاب مدل
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ها یكسان  يبي با دو حالت کلي روبرو هستيم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کليه شرکتهاي ترک در انتخاب مدل داده
ها متفاوت است که در این حالت  عرض از مبدأ براي تمام شرکت  است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنيم. مي ليمر استفاده-اسایي دو حالت مذکور از آزمون افشود. براي شن روش پانل انتخاب مي
 و آزمون هاسمن آزمون چاو یا ليمر (:3)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 111/1 56/1 مريل F آزمون

 111/1 34/53 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 12/1ها کمتر از  دو براي همه مدل –و آماره کاي  Fمقدار احتمال آماره  3با توجه به جدول 
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. لذا لازم است براي انتخاب الگوي  بري عرض از مبدأها رد ميیعني برا

دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفي آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نيز نشان مي
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق ه اولنتایج برآورد فرضي (:4)جدول 
 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغير

CRASH 1165 3121 11111 6114 
SIZE 11114- 1123- 11111 6165 
LEV 1161 5143 11154 6113 

NCSKEW 1146 4135 11111 5164 
ROA 1112- 6111- 11616 6162 

 C )11111 6121 1112 )مقدار ثابت - 

 F 11111ال مقدار احتم F 61143مقدار 

 6116 دوربين واتسون 113446 (R2)ضریب تعيين

 113611 ضریب تعيين تعدیل شده

 باشد مي تر کوچک 12/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلي مدل، با توجه به  يمعندر بررسي 
تعدیل شده مدل نيز گویاي آن است که  عيينضریب ت. شود مييد تائدار بودن کلي مدل  يمعن% 32با اطمينان ( 1111/1)

شده  بر اساس نتایج ارائهشود؛  ميدر مدل تبيين  واردشدهتوسط متغيرهاي  شرکت درصد از تغييرات متغير وابسته 11/36
دار  ( یعني معني111/1بوده ) 12/1تر از  کوچک ریسک سقوط سهام ريبه متغمربوط  tداري آماره  ، سطح معني4در جدول 

در ناحيه رد فرض  tباشد این مقدار آماره  مي 21/3براي آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( مثبت مي65/1ضریب آن ) است،
ي وجود دار يمعنریسک سقوط سهام و هزینه سرمایه رابطه مثبت و  گفت که بين توان يمبنابراین ؛ گيرد صفر قرار مي

 دارد.

 

 آزمون فرضيه دوم

 انتخاب مدل
ها یكسان  هاي ترکيبي با دو حالت کلي روبرو هستيم. در حالت اول عرض از مبدأ براي کليه شرکت مدل داده در انتخاب

ها متفاوت است که در این حالت  عرض از مبدأ براي تمام شرکت است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنيم. ليمر استفاده مي -اف شود. براي شناسایي دو حالت مذکور از آزمون روش پانل انتخاب مي
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 و آزمون هاسمن آزمون چاو یا ليمر (:2)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 111/1 33/61 مريل F آزمون

 111/1 33/24 هاسمن آزمون

ین فرض صفر بنابرا هست؛ 12/1ها کمتر از  دو براي همه مدل .و آماره کاي Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول 
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. لذا لازم است براي انتخاب الگوي  یعني برابري عرض از مبدأها رد مي

دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفي آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نيز نشان مي
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق نتایج برآورد فرضيه دوم :(6)جدول 
 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغير

CRASH 1152 4143 11111 6113 

STATE 1114 5153 11161 6151 

CRASH* STATE 56/1 4156 11111 6111 
SIZE 11161 5146 11166 6152 
LEV 1151 5111 11114 6113 

NCSKEW 1135 1124 11111 5115 
ROA 11111- 6154 11651 6161 

 C )11111 5111 6165 )مقدار ثابت - 

 F 11111مقدار احتمال  F 1143مقدار 

 6115 دوربين واتسون 112665 (R2)ضریب تعيين

 114112 ضریب تعيين تعدیل شده

 باشد مي تر ککوچ 12/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلي مدل، با توجه به  يمعندر بررسي 
تعدیل شده مدل نيز گویاي آن است که  ضریب تعيين. شود مييد تائدار بودن کلي مدل  يمعن% 32با اطمينان ( 1111/1)

بر اساس نتایج ارائه شده شود؛  ميدر مدل تبيين  واردشدهتوسط متغيرهاي  شرکت درصد از تغييرات متغير وابسته 12/41
( یعني 111/1بوده ) 12/1تر از  کوچک CRASH* STATE ريبه متغمربوط  tداري آماره  ، سطح معني1در جدول 

در ناحيه رد  tباشد این مقدار آماره  مي 56/4براي آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( مي56/1دار است، ضریب آن ) معني
ي با مالكيت ها شرکتایه  در گفت اثر مثبت ریسک سقوط سهام بر هزینه سرم توان يمبنابراین ؛ گيرد فرض صفر قرار مي
 دولتي بيشتر است.

 

 گيری و پيشنهادات نتيجه
تواند مدیران را در افزایش ارزش سهام شرکت یاري رساند و به این دليل  آشنایي با عوامل تأثيرگذار بر هزینه سرمایه مي

هاي صرف  و مكرراً در ارزیابيهاي مالي و حسابداري از اهميت بالایي برخوردار است  مفهوم هزینه سرمایه در پژوهش
گذاري کاربرد دارد.  هاي مربوط به مدیریت سرمایه اي و فعاليت بندي سرمایه ریسک سهام، تعيين ارزش شرکت و بودجه

هزینه سرمایه به عوامل اقتصادي داخلي یک شرکت و پویایي صنعت مربوطه و در کل به موقعيت اقتصادي کشور 
بر  سرمایه هزینه و سهام قيمت سقوط ریسک بين  رابطه بر دولتي مالكيت بررسي تأثير ه در این تحقيق ب بستگي دارد. 

 پرداخته شد. 6333-6336 زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 641 هاي اساس داده
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داري وجود دارد. این نتيجه  ریسک سقوط سهام و هزینه سرمایه رابطه مثبت و معني بيننتایج فرضيه اول نشان داد  
 موقع به توانند نمي گذاران سرمایه اطلاعات، تقارن عدم دليل به دارد، زیادي نوسان سهام قيمت که هنگامي دهد نشان مي

 اطمينان عدم افزایش با گذاران سرمایه است، دشوار مدیران بر دقيق نظارت و  کنند درک را شرکت وکار کسب وضعيت
 سهام قيمت مكرر نوسانات این، بر علاوه. دارند احتياج بالاتري بازده به ریسک ابراین براي جبرانبن شوند، مي مواجه

 با که ریسكي ميزان مورد در آنها انتظار و برده سؤال زیر را شرکت مدیریتي توانایي گذاران سرمایه شود مي باعث همچنين
گذاران و درنتيجه افزایش هزینه  سرمایه موردنياز ریسک نجبرا بيشتر افزایش باعث این و دهد افزایش هستند روبرو آن

 باشد. ( مي5163( و ليو و همكاران )5156این نتيجه مطابق با نتایج حمزه خان و رضوان ) .شود مي سرمایه
هاي با مالكيت دولتي بيشتر است.  اثر مثبت ریسک سقوط سهام بر هزینه سرمایه  در شرکت نتيجه فرضيه دوم نشان داد

در  کاري پنهانبا مالكيت دولتي به دليل منطق نادرست انتخاب مدیران شایسته، ضعف دانش مالي و  هایي شرکتمورد  در
به اجرا در  درستي بهتا سيستم حسابداري  گردد ميتوسط مدیران و نيز عدم ایفاي مسئوليت پاسخگویي باعث  ها حساب

است، دست  کنندگان استفادهمالي به  اطلاعاتآنها ارائه صادقانه  ترین مهمکه اش  شده مشخصنيامده و نتواند به اهداف 
شود که انباشت اخبار بد در شرکت افزایش یابد و در هنگام انتشار آنها با ریزش قيمت  . همين دليل باعث ميپيدا کند

 و ( و دانگ5156هاي حمزه خان و رضوان ) سهام، هزینه سرمایه شرکت نيز افزایش یابد. این نتيجه مطابق با یافته
 باشد. مي (6331)  همكاران و و بخشي (5161)  همكاران

 

 پيشنهادات برگرفته از نتایج تحقيق و پيشنهاد به محققان آتی
و نظارت بر مدیران از  هاي کنترل داخلي شود که با تقویت سيستم ها پيشنهاد مي به صاحبان شرکتبا توجه به این نتایج 

نظارتي، شفافيت اطلاعات شرکت را قبل از رسيدن به مرحله انتشار نامطلوب افزایش دهند  طریق سازوکارهاي حمایتي و
همچنين با توجه به . طلبانه مدیران و درنتيجه تأثير  بر افزایش هزینه سرمایه شود تواند باعث رفتارهاي فرصت چرا که مي

ها را  ود که سهامداران ساختار مالكيت شرکتش کند، پيشنهاد مي اینكه مالكيت دولتي این رابطه مثبت را تقویت مي
هزینه سرمایه کاهش یافته و موجب  ها شرکتشدن مالكيت  تر خصوصيبا موردنظر داشته باشند و همچنين ازآنجاکه 

سازي  سوي خصوصي ، این موضوع مورد توجه متوليان بازار سرمایه درحرکت بهشود ميحداکثر سازي منافع سهامداران 
 قرار گيرد. 

 حسابداري استانداردهاي پذیرش مانند  اطلاعاتي تقارن عدم بر مؤثر عوامل شود مي ر انتها به محققان آتي نيز پيشنهادد
دهند. همچنين  قرار بررسي سرمایه را مورد هزینه کاهش یا افزایش نتيجه در و سهام سقوط ریسک بر آن تأثير و

نوسان قيمت سهام به تفكيک با اجزاي هزینه سرمایه یعني  پيشنهاد مي شود که رابطه ریسک سقوط سهام و همچنين
 هزینه بدهي و هزینه حقوق صاحبان سهام مورد بررسي قرار گيرد.
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