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با   ریسک سقوط قیمت سهام بررسی تاثیر کاهش رتبه اعتباری بر

 محوریت کیفیت حسابرسی
  1سحر توکلی

 21/12/1402تاریخ پذیرش                         06/10/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده

هدف از انجام این تحقیق تاثیر کاهش رتبه اعتباری بر ریسک سقوط قیمت سهام  با توجه به نقش کیفیت 

حسابرسی  در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر یک پژوهش کاربردی 

مونه آماری بر اساس روش است و جامعه آماری آن کلیه شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادارتهران است و ن

  1401تا  1397شرکت است. دوره زمانی جمع آوری اطلاعات مربوط به سالهای  117حذف سیستماتیک برابر با 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. بر  9است و اطلاعات به دست آمده با استفاده از نرم افزار ایویوز نسخه 

لیلهای آماری، کاهش رتبه اعتباری تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک اساس نتایج به دست آمده از تجزیه و تح

سقوط قیمت سهام شرکتها دارد. همچنین بر اساس نتایج بخش دوم، متغیر کیفیت حسابرسی تاثیر تعدیلگر 

 کاهشی بر رابطه مثبت بین کاهش رتبه اعتباری و ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

 ریسک سقوط قیمت سهام، کیفیت حسابرسی کاهش رتبه اعتباری،:  کلمات کلیدی
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 مقدمه-1

 فرضمحسوب می شود.  حسابداری تحقیقاتاغلب  نظری پایه این روزها نمایندگی تئوری

 که منفعتی ؛خویش می باشد شخصی منافع سازی بیشیه جهت در اشخاص عمل تئوری، این اولیه

)شریعتی،  باشد شسهامداران و شرکت منافع کردنبیشینه  باتقابل  در تواند می بعضی اوقات

 سهامداران و مدیران بین تضاد نمایندگی، رابطه در موجود اتتعارض مشهودترین از یکی(.1397

 به مربوط موارد و پاداش قراردادهایهمانند  ها  انگیز از گسترده ای طیفسازمان می باشد. 

 نموده خودداری بد اطلاعات افشای از تاسازد  می را تهییج مدیران که دارد وجود تصدی اندور

ه نگ به اقدام طولانی بازه زمانی یک برای مدیران کنند.  اگر انباشت شرکت درون در را ها آن و

 ارزش و هاشرکت سهام ذاتی قیمت بینما ،نمایند شرکتدرون  در نامناسب اخبار انباشت وداشتن 

 منفی اخبار حجم که گردد. زمانی می ایجاد( مهس قیمت حباب)به نام  بزرگی شکاف ،بازار سهام

  قیمتی حبابهای ترکیدن به و وارد شده بازار به یکباره به ،برسد انفجارمرحله  به گشته انباشت

 (2009منتج می شود )کوتاری و همکاران،  آن قیمت سقوط وسهام 

در  واحد تجاریقیمت سهام یک  یکباره افتریسک سقوط قیمت سهام، احتمال  مفهوم

(. از این جنبه، ادبیات موضوع و سابقه پزوهش 1398)فرخی حاجی آباد،  است وسیعمقیاس 

های مختلف بر بروز این پدیده را واکاوی کنند.  های مختلف کوشش نموده اند تا تاثیر شاخص

 یکی از این متغیرها که در تحقیقات اخیر مورد توجه قرار گرفته است رتبه اعتباری شرکتهاست. 

. بر همین دهستنمواجه  تامین مالیکمتری در  با محدودیت بالااری با رتبه اعتب یشرکتهای

گذاری دارند و بر این اساس به احتمال زیاد ارزش  تری برای سرمایه مبنا امکان بیشتری و آسان

 (. 2016آتی بالاتری به دست می آروند )فلکلند و پترسون، 

ت پایین اطلاعات و عدم توانایی ، نشانگر کیفیتر شرکتها پایینرتبه اعتباری در سوی دیگر، 

گذاران بالقوه  سرمایه ، بازدهی مورد انتظاراین موضوعکه  می باشدمالی با هزینه کمتر  در تامین

اسکایف و  –؛ آشباک 2018)جاکوی و همکاران،  دهد را افزایش و ارزش شرکت را کاهش می

 (. 2019همکاران، 
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آنچه از این مفاهیم می توان برداشت نمود آن است که در صورتی که شرکتها با کاهش در 

رتبه اعتباری مواجه شوند، این مسئله می توان زنگ خطری برای درک افت ارزش شرکت 

باشد. در چنین وضعیتی می توان متصور بود که مدیران مجبور به انباشت اطلاعات و اخبار بد 

رتیب زمینه سقوط ارزش شرکت را فراهم آورده و در واقع ریسک شرکت شوند و بدین ت

 (.   2023سقوط قیمت سهام شرکت را افزایش دهند )نویان و همکاران، 

در این راستا و بر اساس آنچه از مطالب بیان شده می توان برداشت کرد، در وضعیتی که 

رن اطلاعاتی در شرکت شرکتها دچار افت در رتبه اعتباری شوند، عدم شفافیت و عدم تقا

افزایش خواهد یافت. در چنین وضعیتی گزارشات مالی به عنوان مهمترین منبع اطلاعاتی به 

سهامداران ممکن است دچار تحریفات عامدانه توسط مدیران شوند. در چنین وضعیتی می توان 

ر متصور بود که در صورتی که صورتهای مالی شرکت به واسطه حضور حسابرس مستقل معتب

به خوبی بررسی شود و از کیفیت بالایی برخودار باشد، تا حد قابل توجهی تاثیر منفی کاهش 

رتبه اعتباری بر کاهش شفافیت اطلاعات و افزایش ریسک سقوط قیمت سهام را خواهد کاست 

 (.2022)امین و همکاران، 

رکت بر ریسک با وجود بررسی ادبیات موضوع و دستیابی به تاثیر احتمالی رتبه اعتباری ش

سقوط قیمت سهام و تایید نقش کیفیت حسابرسی در این زمینه، این مسئله هرگز در بازار 

سرمایه کشور به صورت تجربی مورد تحلیل و واکاوی قرار نگرفته است و از این حیث نمی 

شود به قطعیت گفت که کیفیت این تاثیرگذاری چگونه خواهد بود بر این اساس و با توجه به 

حات ابراز شده و خلا مطالعاتی مشاهده شده، مسئله اصلی این تحقیق تجربی آن است که توضی

رتبه اعتباری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چه تاثیری بر ریسک سقوط 

 قیمت سهام دارد و نقش کیفیت حسابرسی در این زمینه چیست؟

 تحقیق:  یمبانی نظر -2

دبیات حرفه ای کیفیت حسابرسی در رابطه با میزان رعایت در اکیفیت حسابرسی: 

استاندارد های حسابرسی مربوطه تعریف می شود. در مقابل پژوهشگران حسابداری ابعادی 

چندگانه برای کیفیت حسابرسی قائلند و این ابعاد اغلب به تعاریفی که ظاهری متفاوت دارند 
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حسابرسی عناصر زیر را در بر می منجر می شود  عمومی ترین تعریف ها از کیفیت 

 :(1394)ایزدی نیا و میرزایی، گیرد

احتمال وجود اشتباهات عمده در صورت های مالی که حسابرس بتواند آنها را کشف و  -

 گزارش کند.

های مالی حاوی اشتباهات با اهمیت گزارش  احتمال این که حسابرس برای صورت -

 مشروط صادر نکند

حسابرس در کاهش اشتباهات و تحریفات جانبدارانه و بهبود کیفیت  سنجه ای برای توان -

 های حسابداری داده

 دقت اطلاعاتی که حسابرس درباره آنها گزارش صادر کرده است . -

  ریسک سقوط قیمت سهام:

 :است مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف

 بدون که است سهام قیمت رد غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط -1

 .دهد می رخ اقتصادی مهم ی یک حادثه وقوع

 .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این -2

 قیمت کاهش که معنی بدین است. بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام، قیمت سقوط -3

 شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه شود، نمی منحصر خاص سهام یک تنها به سهام

 (. 1996 و همکاران، چنگ(شود می

: رتبه بندی اعتباری نقش مهمی در بازارهای پول و سرمایه بازی می رتبه بندی اعتباری

کند. دو نوع رتبه بندی اعتباری شامل رتبه بندی اوراق بهادار و رتبه بندی شرکتها وجود دارد. 

تاخیر در پرداخت اوراق می باشد. اما رتبه بندی معیار رتبه بندی اوراق بهادار احتمال نکول یا 

اعتباری شرکتها ارزیابی بی طرفانه ای از وضعیت کلی اعتباری شرکت را نشان می دهد و 

بیانگر اظهار نظر عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی شرکت در ایفای کامل و به موقع 

عتباری شرکتها از طرفی تصمیم (. رتبه بندی ا2010همه تعهدات است )وانگ و همکاران، 

گیری سرمایه گذاران و اعتباردهندگان را به عنوان استفاده کنندگان اصلی شرکتها تسهیل می 
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کند و از سوی دیگر به کاهش هزینه سرمایه شرکتهای دارای صلاحیت اعتباری و شرایط 

اری توسط نهادی (. از دید قانونگذران نیز رتبه اعتب1391مناسب مالی منجر می شود )کسری، 

مستقل حائز اهمیت است. همانطور که در ایران نیز وجود موسسات رتبه بندی اعتباری در ماده 

قانون اوراق بهادار پیش بینی شده است و سازمان بورس و ارواق بهادار دستورالعمل شرایط  21

شایخ و )م ماده تدوین کرده است. 39ثبت و نظارت بر موسسات رتبه بندی اعتباری را در 

 (.1394شاهرخی، 

   شرکتها یبند تبهر

 شناسایی و ضعف و تقو طنقا تبیین یهااربزا مهمترین از یکی شرکتها یتبهبندر

 ستمیر ارینوا ، نکاشا نتیارید)قدآمی ربهشما شرکتها نیوبیر یتهدیدهاو اـفرصته

 شرکتها یتبهبندر مرا به جیرخاو خلیدا نگوناگو یمجلهها و هانمازسا وزهمرا. (1383،

 توجه با و مختلف کیفی و کمّییاـاخصهـش و اـهروش با هایتبهبندر ینا. میکنند درتمبا

 و مؤسسهها ینا مهمترین از. دمیگیرمنجاا ،میکنند لنباد هشد  گفته یاـمؤسسهه که هدفی به

 و رجخا در یکو یسترایندو ا ،کـیو زنسـبی ،چنروـف ،بسروـف به انمیتو را مجلهها

 رکشو خلدا در صنعتی مدیریت  نمازسا و انتهر داربها اوراق رسبو نمازسا نظیر هایینمازسا

   .(1395، و همکارانستمی ر ارینو)ا دکر رهشاا

  دمیگیر منجاا شرکت برترین بنتخاا جهت در یتصمیمگیر رمنظو به ها شرکت یبند تبهر

 را شرکت موفقترین انتو می ا،لذ  هشد مشخص هایبرتر و لویتهااو ی،بند تبهر نتیجۀ در. 

 وزیمرا انمدیر صلیا مشکل انعنو به نچهآ ماا. داد منجاا ستیدر اریسرمایهگذ و دنمو بنتخاا

  (.2017آگلوپولوس و همکاران،ست)ا محیطی اتتغییر با مقابله و جههامو د،میشو تعریف

 پیشینه تحقیق -3

شرکتها و ریسک سقوط کاهش رتبه اعتباری »(، تحقیقی با عنوان2023نویان و همکاران )

سهام  متیدر احتمال سقوط ق یکاهش قابل توجه این پژوهشگران ، انجام دادند.«قیمت سهام

را در قالب تحقیقی تجربی مبتنی کشور  69در  یخاص شرکت پس از اعلام کاهش رتبه اعتبار

 یها که آژانس کند یم تیاستدلال حما نیاز ا افتهی نی. ابر داده های پانلی اثبات کردند.
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در بازار سهام  یدر انتشار اطلاعات منف یبند ( با صدور کاهش رتبهCRA) یاعتبار یبند رتبه

 یباق یقو ییزا درون یمختلف برا یها شیپس از آزما این تحقیق جی. نتاکنند یمشارکت م

 تمیکاهش رتبه و سقوط ق نیب یدهد که رابطه منف ینشان م شتریب لیو تحل هی. تجزماند یم

 جیها را در ترو CRAها نقش  افتهی نیشود. ا یم تیاطلاعات تقو عدم شفافیتسهام توسط 

 کند. یآن روشن م باتث شیبه بازار سهام و افزا یاطلاعات منف انیجر

(، نیز در تحقیقی به بررسی واکنش بازار سهام به کاهش رتبه 2022امین و همکاران )

 رییتغ یها هیکه چگونه بازار سهام به اطلاع دهد یمطالعه نشان م نیااعتباری شرکتها پرداختند. 

 یاطلاعات از بازارها زیکننده سرر که اثرات مخدوش ییجا دهد، یواکنش نشان م یبند رتبه

رتبه  یکه بازار سهام به ارتقا محققان نشان دادندموجود،  اتیمرتبط وجود ندارد. برخلاف ادب

آماری این  لیو تحل هیبه کاهش رتبه ندارد. تجز یپاسخ چیو ه دهد یواکنش مثبت نشان م

 یتواند به طور قابل توجه یقبل از اعلام م یتجمع یرعادیدهد که بازده غ ینشان م تحقیق

در عدم  یکاهش قابل توجه محققان ت،یکند. در نها ینیب شیدوره اعلام را پ یرعادیبازده غ

کند،  یم دییرا تأ ریاخ استیس تکه ابتکارا یارتقا رتبه بند یها هیاعلام لیتقارن اطلاعات به دل

 اثبات کردند.

(، در مطالعه ای تجربی به بررسی رابطه بین رتبه اعتباری 2021بلومویست و همکاران )

شرکتها و چرخه عمر آنها پرداختند. این مطالعه به روش همبستگی و با استفاده از اطلاعات 

ورت گرفته است. بر اساس نتایج به دست آمده رتبه بندی شرکت اروپایی ص 300بیش از 

شکل معکوس را در طول چرخه عمر شرکت نشان می دهد. با افزایش  Uاعتباری یک رابطه 

شهرت و کاهش اطلاعات نامتقارن، احتمال کسب رتبه توسط شرکت ها در ابتدا در طول 

در طول مراحل کاهش و  گذاری های سرمایه چرخه عمر افزایش می یابد. با کاهش فرصت

یابد. همچنین بر اساس نتایج تکمیلی، انتقال از مرحله  کاهش، مزایای داشتن رتبه کاهش می

 افزایش می دهد. ٪30به  ٪6.7مقدماتی به مرحله رشد، احتمال رتبه بندی اعتباری را از 

عدم تقارن اطلاعاتی  نیب بررسی رابطه »(، پژوهشی با عنوان 2019فانگ و همکاران )

 کننده لیبه عنوان تعد یمال یگزارشگر تیفیسهام: استفاده از ک متیسقوط ق ریسک ومدیران 

، انجام دادند. آنها با مطالعه این موضوع در شرکتهای فعال در بازار بورس شانگهای چین «
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م تقارن عد لیدارند به دل یشتریب ارتباطات سیاسیکه  ییشرکتها خطر سقوطدریافتند که 

 سمیمکاندر عین حال، نتایج نشان داد که  است. شتریب رانیگذاران و مد هیسرما نیاطلاعات ب

این  رانیدر مد تنظیمیبر بروز رفتار خود  یقابل توجه زانیتواند به م یم یرونینظارت ب یها

و سرانجلم اینکه بالا بودن کیفیت گزارشات مالی نیز عاملی کاهنده بر تاثیر  بگذارد. ریتأث شرکتها

 سوء یاد شده خواهد داشت.

(، نیز در تحقیق خود ضمن تایید تاثیر گزارشگری جریانات نقد 2018بائو و همکاران )

 احتمالاً رفتار فرصت طلبانه یخارج دینظارت شدعملیاتی بر عملکرد شرکت، اظهار داشتند که 

خطر  بررا  جریانات نقدی عملیاتی عدم شفافیت ریرو تأث نیکند و از ا یرا محدود م یتیریمد

 دهد. یسقوط کاهش م

(، در تحقیقی به بررسی تاثیر چرخه عمر بر رتبه 1402اصباحی احمدی سرایی نژاد )

 چرخه ریتاثاعتباری شرکتهای فعال در بورس تهران پرداخت. هدف از مطالعه حاضر، بررسی 

رتبه اعتباری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش تحقیق بر  عمر

همبستگی و به لحاظ هدف کاربردی است. جامعه آماری تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران را شامل می شود و همچنین نمونه آماری به روش حذف 

اند.  انتخاب شده 1400لغایت  1396کت در طی دوره ی زمانی شر 114سیستماتیک، به تعداد 

های تلفیقی ایستا با استفاده از رگرسیون  در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده

دهد که مراحل رشد و بلوغ تاثیر مثبت و  خطی استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می

اداری بر رتبه بندی اعتباری شرکتهای پذیرفته شده در معنادار و مرحله افول تاثیر منفی و معن

 بورس تهران دارد.

(، در مطالعه ای تجربی به بررسی تاثیر رتبه اعتباری بر 1397ودیعی نوقابی و همکاران )

می باشد و  1394لغایت  1389قلمرو زمانی این تحقیق از سال ریسک سیستماتیک پرداختند. 

شرکت( از بین شرکت های پذیرفته  -سال 636شرکت ) 106نمونه آماری این تحقیق شامل 

شده در بورس اوراق تهران بوده انتخاب گردید. در این پژوهش برای آزمون فرضیه ها از مدل 

رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش 
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تحقیق بیانگر این می باشد که بین رتبه روش داده ای پانل می باشد،. نتایج آزمون فرضیه های 

 .اعتباری و ریسک سیستماتیک شرکتها، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد

بررسی رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی »(، پژوهشی با عنوان1396حسینی و امجدیان )

ر بازار ، انجام دادند. آنها با بررسی شرکتهای فعال د«شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهام

دریافتند که رابطه معناداری بین مسئولیت اجتماعی شرکتها و  1392تا  1388سرمایه در سالهای 

خطر سقوط آتی قیمت سهام بر مبنای چولگی شرطی منفی تایید نمی کند. این در حالی است 

که نتیجه فرضیه دیگر پژوهش وجود رابطه معنادار میان مسئولیت اجتماعی شرکتی و خطر 

 آتی قیمت سهام بر مبنای معیار نوسان پذیری پایین به بالای سهام را تایید می کند.سقوط 

گزارشگری مسئولیت اجتماعی و »(، در پژوهش خود با عنوان 1396امیرحسینی و قبادی )

به عنوان  1392تا  1389شرکت سرمایه گذاری در بازه زمانی  23 به بررسی، «عملکرد مالی

ابتدا رابطه مسئولیت اجتماعی شرکت ها با عملکرد مالی مورد بررسی  .ی پرداختندنمونه آمار

قرار گرفت و سپس رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتها با مالکیت نهادی با تاثیر متغیر میانجی 

عملکرد مالی بر رابطه بین  عملکرد مالی بررسی گردید. نتایج حاکی از تاثیر متغیر واسطه ای

 .نهادی می باشدمسئولیت اجتماعی و مالکیت 

(، پژوهشی به منظور بررسی رابطه بین جریان نقد عملیاتی، عدم 1393فخاری و حسنی )

که با مطالعه بر روی  های تحقیق یافته شفافیت سود و ریسک سقوط قیمت سهام انجام دادند.

های نقدی  دهد بین محتوای اطلاعاتی جریان نشان می شرکت بورس صورت گرفت  90

سک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی عملیاتی و ری

ها  های نقدی عملیاتی، ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش یابد. همچنین یافته جریان

تواند بر رابطه بین عدم شفافیت سود و ریسک  های نقدی عملیاتی می دهد جریان نشان می

گذارد، یعنی با افزایش محتوای اطلاعاتی جریان نقدی عملیاتی سقوط آتی قیمت سهام تاثیر ب

های این  یابد. یافته رابطه بین عدم شفافیت سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاهش می

ترین اطلاعات اطمینان  های نقدی به عنوان یکی از مهم تحقیق تأکید مجددی بر اهمیت جریان

 .بخش در گزارشگری مالی است
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 حسابداری شرطی کاری محافظه (، در پژوهش تحت عنوان تأثیر1392زایی )فروغی و میر

تهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های در شرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر

 ی رابطه سهام، قیمت آتی ریسک سقوط و شرطی کاری محافظه اینگونه بیان می کنند که بین

 و مدیران بین که شرایطی در که دهد می نشان این پژوهش، نتایج چنین هم .دارد وجود معکوس

 کاهش جهت شرطی کاری محافظه توانایی دارد، وجود اطلاعاتی عدم تقارن گذاران سرمایه

 .است بیشتر سهام قیمت آتی ریسک سقوط

 فرضیه های پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:

 داردکاهش رتبه اعتباری بر ریسک سقوط قیمت سهام معناداری 

کیفیت حسارسی تاثیر معناداری بر رابطه بین کاهش رتبه اعتباری و ریسک سقوط قیمت 

 سهام دارد

 روش تحقیق -4

است. هدف  یکاربرد یقاتپژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع تحق

حاضر، از  یقتحق ینخاص است. هم چن ینهزم یکدر  یتوسعه دانش کاربرد ی،کاربرد یقتحق

بین رابطه  یزانم یینهدف، تع یقتحق یناست. در ا یهمبستگ یقاز نوع تحق یتنظر روش و ماه

این تحقیق درحوزه تحقیقات اثباتی قرار می گیرد و با توجه به اینکه برای آزمون . هاست یرمتغ

شود در گروه تحققیات شبه آزمایشی قرار  میاستفاده فرضیات تحقیق از اطلاعات تاریخی 

استقرایی است بدین معنی که در  -قیاسیاز لحاظ نوع استدلال . روش تحقیق فتگر خواهد

مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سایر سایت ها، مقالات در چارچوب 

 قیاسی و گرداوری اطلاعات برای تأئید یا رد فرضیه ها در قالب استقرایی انجام می پذیرد.

 هدف تحقیق

 تاثیر کاهش رتبه اعتباری بر ریسک سقوط قیمت سهامبررسی 

بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین کاهش رتبه اعتباری و ریسک سقوط قیمت 

 سهام

 قلمرو موضوعی
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قلمرو موضوعی تحقیق حاضر بررسی تاثیر شاخص های موثر بر بر ریسک سقوط قیمت 

 است. سهام است از این حیث در حیطه حسابداری و حسابرسی

 قلمرو زمانی

 باشد.  1401الی  1397های  داده های مربوط به این تحقیق مربوط به سال

 قلمرو مکانی

 باشد.می تحقیق شامل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این مکانی قلمرو

 جامعه و نمونه آماری

در بازه  اوراق بهادار تهرانفعال در بورس  شرکتهای کلیه عبارت از پژوهش جامعه آماری

باشد. روش نمونه گیری در پژوهش حاضر روش حذف سیستماتیک  می 1401تا  1397زمانی 

 با توجه به دوره مورد تحقیق تعداد نمونه بصورت زیر می باشد:. می باشد
 جامعه آماری پژوهش: 1جدول 

 تعداد شرح 

 528 1397تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس تا ابتدای سال 

  کسر می شود: 

 80 تا کنون 1397تعداد شرکت های حذف شده از ابتدای سال 

 88 مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ می باشد. گری گذاری، واسطه سرمایهتعداد شرکت هایی که جزء صنایع 

 49 مالی داشته اندتعداد شرکت هایی که تغییر سال 

 85 و یا اطلاعات کامل انها در دسترس نباشد تعداد شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه باشند

 89 نمی باشد 29/12تعداد شرکت هایی که تاریخ سال مالی آنها منتهی به 

 117 تعداد نمونه آماری

  شرکت می باشد.  117لذا با توجه به محدودیتهای فوق تعداد نمونه های شرکت برابر با 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

های مورد نیاز تحقیق به صورت دقیق از های تحقیقات پیشین و دادهاطلاعات نظری و یافته

ادبیات موضوع و پیشینه منابع ثانویه گردآوری می گردد. برای گردآوری اطلاعات در مورد 

های شود. دادهای استفاده میهای استخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانهتحقیق و فرمول

های های تحقیق با استفاده از روش اسناد و مدارک سازمانی از صورتآماری مرتبط با فرضیه



 ...بررسی تاثیر کاهش رتبه اعتباری بر ریسک سقوط قیمت سهام     

 

250 

 
 

ا از اطلاعات بدست های متغیرهمالی شرکت ها استخراج و با توجه به فرضیه های تحقیق، داده

های گردآوری از اسناد حسابرسی آمده محاسبه شده است. با توجه به اینکه اطلاعات و داده

شود که در جامعه علمی هایی استفاده میشده استخراج می گردد و در تبدیل آنها از فرمول

دارای اعتبار  گیریتوان ادعا نمود که وسیله اندازهگیرد، در نتیجه میمورد استفاده قرار می

های خاصی استفاده های مورد مطالعه از فرمولخواهد بود. با توجه به اینکه در محاسبه شاخص

شوند و طبق اسناد موجود در ادبیات و شود که به عنوان ابزار استاندارد جهانی محسوب میمی

-یدگاه میشوند، بنابراین از این دگیری آن صفات محسوب میهای نظری مختص اندازه پایه

پژوهش از  ینا یازمورد ن یها دادهگیری اطمینان حاصل کرد.بنابراین، توان به روایی وسیله اندازه

و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار و  ای یانهرا یاطلاعات یها بانک یقطر

 بهادار سازمان بورس و اوراق یتو مراجعه به وب سا ینآورد نو استفاده از نرم افزار ره

 یانشرکت ها شامل ترازنامه، صورت جر یمال یصورت ها ینهمچن ید.خواهد گرد یآور جمع

اسفند ماه( به  29) یهر سال مال یاندر پا یمال یهمراه صورت ها یها یاداشتوجوه نقد و 

 مورد استفاده قرار گرفته است. یقعنوان ابزار تحق

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

 بررسی فرضیه های تحقیق از مدل مفهومی زیر استفاده خواهد شد:برای 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 کاهش رتبه اعتباری
 ریسک سقوط قیمت سهام

 کیفیت حسابرسی

 

 متغیرهای کنترلی:

 اندازه شرکت

 اهرم مالی

 نرخ بازده دارایی 

 نرخ رشد فروش

 ارزش بازار به دفتری سهام
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(1): Crash i,t = α0 + α2 CR i,t + ⅀Control i,t + εi,t 

(2): Crash i,t = α0 + α2 CR i,t + α1 Big i,t + α3 (CR* Big ( i,t + ⅀Control i,t + εi,t 

 تجزیه و تحلیل آماری -6

 آمار توصیفی
 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر2جدول 

 شاخص آماری 

 انحراف معیار  میانگین حداقل حداکثر نماد متغیر

 CR 1 0 37/0  29/0 کاهش رتبه اعتباری

 Crash 1 0 39/0  22/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 Big 1 0 43/0  30/0 کیفیت حسابرسی

 SIZE 25/8 42/4 27/6  88/0 اندازه شرکت

 LEV 79/0 09/0 46/0  37/0 اهرم مالی

 ROA 69/0 33/0- 14/0  36/0 نرخ بازده دارایی

 

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی 

می مشکلی به نام رگرسیون کاذب  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه 

برای اطمینان از مانایی داده از آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این پژوهش از .شود

تغیرها آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه به رد فرض صفر این آزمون کلیه م

 مانا هستند.

 های پژوهشمتغیر آزمون مانایی: 3جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون متغیر

 000/0 -27/14 کاهش رتبه اعتباری

 0001/0 -10/7 ریسک سقوط قیمت سهام

 000/0 -19/89 کیفیت حسابرسی

 000/0 -13/72 اندازه شرکت
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 000/0 -20/102 اهرم مالی

 000/0 -30/48 دارایینرخ بازده 

 لمشو مدلهای پژوهش -هوسمرآزمون 

بینی شده بر اساس این شاخص مقدار متغیر وابسته مشاهده شده را با متغیر وابسته پیش

مدل مقایسه میکند و چنانچه این تفاوت معنادار نباشد، نیکوئی برازش حاصل است. یک از 

توسط هوسمر و  1989لمشو می باشد که در سال  -های نیکویی برازش آماره هوسمر شاخص

 لمشو ارائه گردیده است. بر اساس این آماره مشاهدات بر اساس میزان احتمال پیش بینی شده 

 در چند گروه یکسان طبقه بندی شده و طبق رابطه زیر مورد آزمون قرار می گیرد: 
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احتمالات  P1jامین گروه،  Jتعداد کل مشاهدات در  njتعداد گروه ها،  Gدر این آماره 

امین گروه می باشد. این آماره  Jاحتمالات مشاهده شده در  Q1jامین گروه و  Jبرآورد شده در 

می باشد. فرضیه صفر این آماره  G-2از توزیع کای دو  برخوردار بوده و دارای درجه آزادی 

 بصورت زیر می باشد: 

 











janyForQPH

jallForQPH

jj

jj

111

110

:

:

 
پذیرفته شده  و  H0درصد  باشد فرضیه  5در این آماره زمانی که مقدار احتمال بیشتر از 

بینی شده معنادار تفاوت متغیر وابسته مشاهده شده با متغیر وابسته پیشبیانگر این است که 

آورده شده است.  3-4نبوده و نیکوئی برازش حاصل شده است.نتایج آزمون مذکور در جدول 

بودن احتمال آماره، فرض صفر تایید شده و  05/0بر اساس نتایج آزمون با توجه به بزرگتر از 

 ها به خوبی برازش شده اند.توان نتیجه گرفت که مدل می
 لمشو -نتایج آزمون هوسمر 4جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون مدل

 تایید فرض صفر 2224/0 60/10 اول

 تایید فرض صفر 2005/0 25/12 دوم
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 ال. آر مدلهای پژوهشآزمون 

علاوه بر آزمون هاسمر لمشو که به صورت جزئی تری به بررسی مناسب بودن برازش 

دیدگاهی کلیاز مناسب بودن برازشها را به دست میدهد.  LRصورت گرفته می پردازد، آماره 

باشد، ضمن رد  05/0چنانچه سطح معناداری این آزمون  )برخلاف آزمون هاسمر لمشو(، زیر 

رفت که برازشهای صورت گرفته به طور کلی مناسب و قابل فرض صفر می توان نتیجه گ

 اعتماد هستند. 

نتایج به دست آمده از این آزمون را برای هر شش مدل پژوهش مورد سنجش  4-4جدول 

قرار داده است و آنچنان که پیداست کلیه مدلها بر اساس این شاخص از وضعیت مطلوبی 

 برخوردار بوده  و قابل اعتماد هستند.
 نتایج آزمون ال آر :5لجدو

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون مدل

 رد فرض صفر 000/0 11/627 اول

 رد فرض صفر 000/0 59/624 دوم

 ها بررسی روابط و فرضیه

 بررسی فرضیه اول

با توجه به تایید کیفیت مطلوب برازش انجام گرفته توسط هر دو معیار، اینک می توان با 

 5-4اطمینان از قابل اعتماد بودن برازشها، نسبت به تفسیر روابط اقدام کرد. نتایج در جدول 

برای مدل اول پژوهش گزارش شده است و همچنین لازم به یادآوری است که نتایج تفصیلی 

 وهش گنجانده شده است. در پیوست پژ
 آزمون معناداری ضرایب مدل اول پژوهش: 6جدول 

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام 

 نوع تاثیر سطخ معناداری tآماره ضریب بتا نماد متغیر

 مثبت و معنادار C 11/0 96/2 0087/0 عدد ثابت

 مثبت و معنادار CR 41/0 57/3 0049/0 کاهش رتبه اعتباری

 منفی و معنادار Roa 14/0- 80/2- 0129/0 بازده دارایینرخ 

 فاقد معناداری Size 02/0 88/0 3965/0 اندازه شرکت
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 مثبت و معنادار Lev 23/0 46/2 0179/0 اهرم مالی

 MF 79/0 ضریب تعیین مک فادن

براساس آنچه از نتایج بر می آید و در جدول فوق نشان داده شده است، تفسیر نتایج: 

است. این نشان  57/3با سطح معناداری   41/0ضریب متغیر کاهشس رتبه اعتباری برابر با 

درصد تاثیر مثبت و معناداری بر ریسک  99میدهد که کاهش رتبه اعتیاری در سطح اطمینان 

سقوط قیمت سهام دارد. بدین ترتیب فرضیه اول تحقیق تایید میشود. ضریب نسبتاً بالای مک 

از قدرت بالای توضیح رفتار متغیر وابسته توسظ متغیرهای مستقل و کنترلی فادن نیز نشان 

دارد. ضمنا از میان متغیرهای کنترلی نیز نرخ باده دارای تاثیر منفی و معنادار و اهرم مالی دارای 

تاثیر مثبت و معنادار بر ریسک سقوط قیمت سهام هستند و متغیر اندازه شرکت فاقد تاثیر 

 معنادار است.

 بررسی فرضیه دوم

با توجه به تایید کیفیت مطلوب برازش انجام گرفته توسط هر دو معیار، اینک می توان با 

 6-4اطمینان از قابل اعتماد بودن برازشها، نسبت به تفسیر روابط اقدام کرد. نتایج در جدول 

 برای مدل دوم پژوهش گزارش شده است.
 وهشآزمون معناداری ضرایب مدل دوم پژ: 7جدول 

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام 

 نوع تاثیر سطخ معناداری t آماره ضریب بتا نماد متغیر

 مثبت و معنادار C 09/0 88/2 0119/0 عدد ثابت

 مثبت و معنادار CR 33/0 40/3 0069/0 کاهش رتبه اعتباری

 منفی و معنادار Big 36/0- 21/4- 000/0 کیفیت حسابرسی

اعتباری کاهش رتبه 

 ضربدر کیفیت حسابرسی
Mod 29/0- 50/3- 0053/0 منفی و معنادار 

 منفی و معنادار Roa 16/0- 99/2- 0086/0 نرخ بازده دارایی

 فاقد معناداری Size 02/0 86/0 3980/0 اندازه شرکت

 مثبت و معنادار Lev 17/0 53/2 0159/0 اهرم مالی

 MF 83/0 ضریب تعیین مک فادن
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 نتایج:تفسیر 

آنچه در این بخش دنبال شده است بررسی تاثیرگذاری متغیر تعدیلگر بر رابطه بین متغیر 

مستقل و وابسته است. برای این منظور با ضرب دو متغیر مستقل و تعدیلگر در یکدیگر، 

 شاخصی جدید که معیار سنجش اثر تعدیلگر خواهد بود ایجاد می شود.

کاهش رتبه اعتباری ضربدر کیفیت حسابرسی است.  در این شاخص جدید در این تحقیق 

واقع ضریب این متغیر شاخصه رد یا تایید اثر تعدیلگر خواهد بود. به عبارتی چنانچه این 

شاخص معنادار باشد اثر تعدیلگر متغیر تعدیلگر مورد تایید قرار می گیرد. همچنین مثبت بودن 

 نفی بودن آن به معنای اثر تعدیلگر کاهشی است.این ضریب به معنای اثر تعدیلگر افزایشی و م

براساس آنچه از نتایج این بخش بر می آید و در جدول فوق نشان داده شده است، ضریب 

با سطح   -29/0شاخص تعدیلگر کاهش رتبه اعتباری ضربدر کیفیت حسابرسی برابر با 

یلگر منفی و معنادای بر است. این نشان میدهد که کیفیت حسابرسی تاثیر تعد -50/3معناداری 

درصد دارد.  99رابطه بین کاهش رتبه اعتباری و ریسک سقوط قیمت سهام در سطح اطمینان 

 بدین ترتیب فرضیه دوم تحقیق نیز تایید میشود. 

ضریب بالای مک فادن در این برازش نیز نشان از فدرت بالای توضیح رفتار متغیر وابسته 

از میان متغیرهای و کنترلی دارد. ضمنا همچون مدل اول توسط متغیرهای مستقل، تعدیلگر 

کنترلی نرخ باده دارای تاثیر منفی و معنادار و اهرم مالی دارای تاثیر مثبت و معنادار بر ریسک 

 سقوط قیمت سهام هستند و متغیر اندازه شرکت همچنان فاقد تاثیر معنادار است.

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق: -7

تجزیه و تحلیل ارائه شده در فصل چهارم که در خصوص هر فرضیه انجام با توجه به 

 ذیلا به تشریح نتایج پرداخته می شود.گرفت، 

کاهش رتبه اعتباری بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری تحلیل فرضیه اول )

 (دارد

رتبه ضریب متغیر کاهش  ،بر اساس آنچه که از تجزیه و تحلیل آماری به دست آمده است

اعتباری مثبت و معنادار است و بنابراین می توان گفت که با کاهش رتبه اعتباری شرکتها، 
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احتمال ریسک سقوط قیمت سهام افزایش خواهد یافت. بدین معنا که کاهش رتبه اعتباری 

شرکتها، باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شده و در نتیجه احتمال بروز تخلف در گزارشات 

مدیران و اعضای هیئت مدیره و متعاقب آن ریسک سقوط قیمت سهام افزایش مالی توسط 

 خواهد یافت. 

 برای را بدی اخبار دارند تمایل مدیران که است معنی بدان سقوط ریسک مفهومی، نظر از

بد  اخبار انباشت زمانیکه شود. می بد اخبار شدن انباشت به منجر که کنند، پنهان طولانی دوره

 منفی سقوط به منجر که شود می افشا بازار در یکباره به بگذرد، آستانه حد از و نامطلوب

 (.2009 همکاران، و شود)هاوتون می سهام قیمت

رتبه بندی اعتباری شرکتها ارزیابی بی طرفانه ای از وضعیت کلی اعتباری شرکت را نشان 

شرکت در ایفای کامل می دهد و بیانگر اظهار نظر عینی، خارجی و مستقل در خصوص توانایی 

 (.2010و به موقع همه تعهدات است )وانگ و همکاران، 

در همین راستا می توان نتایج به دست آمده را اینگونه تعبیر کرد که کاهش رتبه اعتباری 

شرکتها به معنای بروز ضعف در عملکرد شرکت محسوب می شود. از این رو مدیران در چنین 

عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش کیفیت گزارشگری مالی می  وضعیتی احتمالا رو به افزایش

نمایند که پیامد مستقیم چنین روندی، افزایش ریسک سقوط قیمت سهام خواهد بود. یافته ای 

(، نوری فرد و 1400که می توان آن را به نوعی همسو با نتایج مطالعات واعظ و همکاران )

. همگی این مطالعات بر این عقیده هستند ( دانست2023( و نوبان و همکاران )1399بسحاق )

که ضعف عملکرد شرکت با کاهش کیفیت گزارشگری مالی و افزایش ارزش آتی شرکت همراه 

 خواهد بود.

تحلیل فرضیه دوم )کیفیت حسایرسی تاثیر معناداری بر رابطه بین کاهش رتبه اعتباری 

 و ریسک سقوط قیمت سهام دارد(

ضریب  ،تحلیل آماری بخش دوم تحقیق به دست آمده است بر اساس آنچه که از تجزیه و

شاخص کاهش رتبه اعتیاری ضربدر کیفیت حسابرسی منفی و معنادار است و بنابراین می توان 
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گفت که با افزایش سطح کیفیت حسابرسی، تاثیر منفی  و نامطلوب کاهش رتبه اعتباری بر 

 ریسک سقوط قیمت سهام کاهش خواهد یافت. 

بدین معناست که با افزایش کیفیت حسابرسی، کنترل قویتری بر رفتارهای فرصت  این یافته

طلبانه مدیران در زمینه دستکاری در گزارشات مالی خواهد شد و در نتیجه این مسئله باعث 

افزایش شفافیت در اطلاع رسانی شده که پیامد آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت 

تخلف در گزارشات مالی توسط مدیران و اعضای هیئت مدیره و  کاهش احتمال بروز تقلب و

 در نهایت کاهش ریسک سقوط قیمت سهام خواهد بود.

بر این اساس نقش حسابرسان در بررسی صورتهای مالی اهمیت خود را نشان میدهد. 

چراکه حسابرسان به عنوان جزئی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی، نقش مهمی در حفاظت از 

سهامداران و سرمایه گذاران خواهد داشت. این کار با بررسی دقیق و اصولی گزارشات منافع 

مالی شرکتها میسر خواهد بود و پرواضح است که برای این منظور کیفیت عملکرد حسابرسان 

 حائز اهمیت خواهد بود.

مطالعات متعددی به بررسی تاثیر ویژگی های مختلف حسابرسان بر کیفیت گزارشات مالی 

(، اعلام کردند که اندازه حسابرس و دوران تصدی آنها 1391رداختند. مهرانی و همکاران )پ

(، نشان دادند که اقلام تعهدی 2012تاثیری بر کیفیت گزارشات مالی ندارد. کیم و همکاران )

(، نشان دادند که مهارت 2017اختیاری با تغییر حسابرس کاهش می یابد. هاتفیلد و همکاران )

 باعث افزایش کیفیت حسابرسی می گردد.   حسابرس 

در مجموع یافته های این بخش از تحقیق را می توان همسو با نتایج مطالعاتی دانست که بر 

این عقیده هستند که کیفیت بالاتر حسارسی به حفظ ارزش آتی شرکت و کاهش ریسک سقوط 

( و  2023یان و همکاران )(، نو1402نماید. مطالعاتی نظیر ذاکر حسینی ) قیمت سهام کمک می

 (.2023الحادب  کالچر )

 منابع:
، جلد اول، چاپ چهاردهم، انتشارات «آمار و کاربرد آن در مدیریت(. »1389). آذر، عادل. منصور مومنی

 سمت، تهران. 
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(. بررسی تاثیر ویژگی های شرکت بر ریسک سقوط قیمت 1393احمدپور، احمد و فرمانبردار، محمد. )

 29-45، صص 28فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران، شماره سهام، 

 شده در پذیرفته شرکتهای سودآوری بر ساختار تأثیر (، بررسی1390اربابیان، علی اکبر و گراییلی، صفر)

 159-175، صص 33تهران، چشم انداز مدیریت، شماره  بهادار اوراق بورس

ها و میزان افشای  های حسابداری شرکت ویژگی اردبیلی، محمدحسن؛ لقمان سنجری، بررسی رابطه بین

 اختیاری اطلاعات مالی، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی

بطه ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از معیار بررسی را(، 1397اسدی، غلامحسین و کاظمی )کاظم )

چولگی منفی بازده سهام و سیاست تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 28-9، صص 22، چشم انداز مدیریت مالی، شماره تهران

 ، ترمه مالی ، علی پارسائیان ، جلد اول ،  تهران(.  تئوری حسابداری 1388اسکات، ویلیام.  )

های برتر  بندی شرکت بررسی مقایسه ای رتبه"(. 1385لو، محسن. ) انواری رستمی، علی اصغر. ختن 

های حسابداری و  بررسی. "های بورس اوراق بهادار تهران های سودآوری و شاخص اساس نسبت بر

 .25-43، ص.ص.43شماره حسابرسی،

های نقدی و محدودیت در تامین مالی بر بیش تاثیر جریان (، 1388تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا )

 20-32، صص 3، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره سرمایه گذاری سرمایه گذاری و کم

(، اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتهای 1393توکل نیا، اسماعیل و تیرگری، مهدی )

  35-51، صص 22ابداری مدیریت، شماره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه حس

،  "کیفیت گزارشگری مالی و ناکارایی سرمایه گذاری "(. 1390ثقفی، علی و عرب مازار یزدی، مصطفی. )

  1-20مجله پژوهش های حسابداری مالی ، سال دوم ، شماره چهارم ، ص 

ده سهام، پایان نامه کارشناسی (. بررسی ارتباط بین اعتماد به نفس مدیرعامل و باز1396ثروتی، هانیه )

 ارشد، موسسه آموزش عالی آمل

 ( مقدمه بر روش تحقیق در علوم انسانی، انتشارات سمت، چاپ یازدهم.1384حافظ نیا، محمد رضا )

بررسی رابطه سطح افشای اطلاعات حسابداری و "(. 1389حسنی، محمد. بشیر حسینی،  سید محمد. ) 

شماره دوم،  پژوهشنامه اقتصاد کسب و کار،. "ای بورس تهرانه نوسانات قیمت سهام در شرکت

 .75-84ص.ص.

(. بررسی رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط 1396حسینی، سیدعلی و امجدیان، فتانه )

 105-75، صص 38آتی قیمت سهام، مجله دانش حسابداری، شماره 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95452_5ab45397dfdb46f68683839fdc268f96.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95452_5ab45397dfdb46f68683839fdc268f96.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95452_5ab45397dfdb46f68683839fdc268f96.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95452_5ab45397dfdb46f68683839fdc268f96.pdf
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(،بررسی رابطه بین مدیریت سود 1390ی،سعید ،)جبارزاده کنگرلوی ؛بایزدی،انور ؛خواجوی،شکرالله

ومسئولیت پذیری اجتماعی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،مجله پیشرفتهای 

 .1،شماره 3حسابداری دانشگاه شیراز دوره 

نهادی (. بررسی تاثیر سرمایه گذاران 1391دیانتی دیلمی، زهرا؛ مرادزاده، محمد و محمودی، محمدرضا. )

 1-18، صص 2بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام، مجله دانش، شماره 

(، درآمدی بر بازده غیرعادی سهام و محتوای اطلاعاتی جریان 1391رسائیان، امیر و غفاری، محمدرضا )
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تحلیل پوششی داده ها. مورد: صنعت موارد غذایی و در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 .5. پژوهشنامه اقتصادی، شماره"آشامیدنی
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