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 مقدمه

 طلب را سرمایه و پول بازارهای پویایی و وابسته شک بدون کشوری هر در اقتصادی بالندگی و توسعه

 اقتصادی هایبنگاه نیاز مورد وجوه مدت کوتاه و مدت میان کننده تامین که سرمایه بازار ویژه به کند.می

 هایسرمایه آوریجمع و تجهیز در سرمایه بازارهای افزون روز گسترش و اهمیت به توجه با باشد.می

 تاثیرگذار متغیرهای و گذارانسرمایه رفتارهای نحوه شناسایی تولیدی، هایفعالیت سمت به فردی کوچک

 از گذارانسرمایه هدف مهمترین همچنین [.8] است کرده پیدا زیادی اهمیت بازار این در سهام برقیمت

 فرصت، بهترین در تا کندمی تلاش گذارانسرمایه بنابرین است. آتی منافع کسب گذاری،سرمایه

 شده موجب موضوع همین نمایند. کسب آن ریسک به توجه با را بازده بیشترین و نموده گذاریسرمایه

 در سهام انتظار مورد آتی قیمت و بازده بینیپیش سمت به مالی هایپژوهش از بسیاری جهت که است

 گذارسرمایه به را لازم بصیرت و عمیق دید تواندمی که منبعی ترینمهم شود. معطوف مختلف بازارهای

 مانند تجاری بنگاه آن اساسی مالی هایصورت بدهد، نظر مورد تجاری بنگاه به مربوط اطلاعات مورد در

 ایمساله باز دیر از سرمایه، بازار در قیمت شدید نوسانات همچنین [.3است] زیان و سود صورت و ترازنامه

 ایجاد بازار در نامطلوبی فضای عموماً هانوسان این است.شده بازار عاملین از ایعده زیان سبب که بوده

 بخش از بحران انتقال برای علتی تواندمی و شده خریداران اطمینان کاهش باعث هامدت تا که کنندمی

 و گذارانسرمایه برای سهام بازار و گذاریسرمایه اهمیت به توجه با باشد. اقتصاد واقعی بخش به مالی

 آگاهی بین ایرابطه کشف در سعی پژوهش این در پس اساسی، مالی هایصورت از گانکنندهاستفاده

 مورد سقوط ریسک با اساسی مالی هایصورت از برگرفته مالی هاینسبت تحلیل و تجریه از ناشی بخشی

 باشد.می سهام قیمت انتظار

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 سازمانی برون کنندگاناستفاده اطلاعاتی نیازهای از خاسته بر بیشتر مالی گزارشگری و حسابداری اهداف

 سازمانی بیرون اشخاص برای تجاری واحد عملکرد و مالی وضعیت بیان مالی گزارشگری اصلی هدف است.

 برای افراد هایانگیزه مهمترین از یکی است. مالی هایگیریتصمیم اتخاذ در آنان به کمک برای

 یجمله از بلندمدت در سهامداران ثروت افزایش و ارزش ایجاد است. ثروت و سود کسب گذاری،سرمایه

 مطلوب عملکرد نتیجه در تنها ثروت افزایش و رودمی شمار به نیز تجاری هایبنگاه اهداف مهمترین

 هدف یقین، طور به است. آن مالکان برای ارزش ایجاد تجاری بنگاه هر اصلی اهداف شد. خواهد حاصل

 اگر است. شده انجام گذاریسرمایه با متناسب بازدهی کسب شرکت، یک در گذاریسرما از گذارانسرمایه

 در بلکه شرکت، داخلی افراد و گذارانسرمایه تنها نه باشد، موفق ارزش ایجاد در مطبوع سازمان یا شرکت

 ای،حرفه و علمی جوامع توجه همچنین [.2شوند]می منتفع ارزش این از نیز جامعه تروسیع سطح

 سال مالی بحران زمان از سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک به عمومی هایرسانه و گذارانسیاست

 هنگام در بنگاه سهام قیمت که این بر مبنی گذارانسرمایه نگرانی است. یافته افزایش روز به روز 2008

 دهد. افزایش را سهام ارزش کاهش تواندمی یافت، خواهد کاهش بیشتر اقتصاد در سراسری مالی بحران

 شده تنزیل نقدی جریانات مجموع وسیله به دارایی قیمت عقلایی، انتظارات فرضیه اساس بر طرفی از
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 حباب وجود علت به عموماً که است ایپدیده سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک  [.19شود]می تعیین

 بد اخبار انتشار در تعویق نظیر مدیریتی اقدامات علت به مسأله این و دهدمی رخ شرکت سهام قیمت در

 شفافیت عدم و منفی فعلی ارزش با هایپروژه استمرار مالیات، از فرار خوب، اخبار انتشار در تسریع و

 از را منفی اخبار و اطلاعات تا دارند انگیزه همواره مدیران [.21پذیرد]می صورت مالی اطلاعات

 ازطریق است ممکن مثال، برای .کنند انباشت شرکت داخل در را هاآن و کرده پنهان گذارانسرمایه

 در بیشتر سود گزارش و هاهزینه کاهش باعث دارایی، عنوان به دوره یک هایهزینه نمودن منظور

 وضعیت از بهتر تجاری بنگاه تصویر که شودمی این به منجر عملیات این نتیجۀ شوند. مالی هایصورت

 [.12یابد] افزایش تجاری واحد در گذاریسرمایه برای سازمانی برون افراد انگیزة و رسیده نظر به واقعی

 مسائل و حسابداری ارقام بر مبتنی پاداش قراردادهای جمله از متعددی مدیریتی هایانگیزه از تمایل این

 از مدیران برای محدودیت یک وجود، این با [.22شود]می ناشی مدیران اعتبار و تصدی دورة به مربوط

 این دارد. وجود کنندمی پنهان آمیزیموفقیت طور به و جذب توانندمی که بدی اخبار میزان لحاظ

 یا و آستانه یک به شدهآوریجمع بد اخبار مقدار خاص، زمان یک در اگر که است دلیل این به محدودیت

 طورکلی به یا و بوده پرهزینه بسیار یا هاآن نمودن پنهان ادامه بعد به آن از رسید، ایویژه و مشخص حد

 به هاآن همۀ رسید، سرازیری( نقطه)نقطۀ آخرین به بد اخبار آوریجمع که زمانی .شد خواهد غیرممکن

 سازگاری هاآن با بازار که شود،می سهامی برای بالا، منفی هایبازده موجب و یافته انتشار ناگهانی طور

 توضیح دهی علامت تئوری درباره [1مهرانی] و کرمی [.18هاست]قیمت سقوط هماناین و است یافته

 در داوطلبانه گزارشگری با رابطه در چرا ندارد، وجود گزارشگری برای الزامی که شرایطی در که دهدمی

 حفظ برای نیز بد اخبار دارای هایشرکت شودمی باعث وضعیت این هستند. انگیزه دارای سرمایه بازار

 اخبار گزارشگری گزارشگری)حتی برای اعتقاد این باشند. خود نتایج افشاء به ناگزیر سرمایه بازار در اعتبار

 که کندمی بیان  [13بلانچارد] است. داوطلبانه مالی گزارشگری زمینه در «دهی علامت تئوری قلب» بد(،

 سهام قیمت سقوط ریسک تصور بردن بین از اما دارد اهمیت سهام قیمت سقوط ریسک حذف هرچند

 اثبات جدید مطالعات همچنین است. اهمیت حائز بازار( فروپاشی طول در دارایی)خصوصاً ارزش بازیابی در

 مورد سقوط ریسک به مربوط ریسک صرف به تاریخی سقوط ریسک از بیش گذارانسرمایه که اندکرده

 عنوان به مالی هاینسبت بین یرابطه تبیین پژوهش این اصلی هدف پس دارند. نیاز سهام قیمت انتظار

 در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی گزارشگری مربوط اطلاعات

 گذاریسرمایه قصد که افرادی نیز و گذارانسرمایه بهینه تصمیمات اخذ جهت تهران بهادار اوراق بورس

 باشد.می سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک تحلیل و تبیین همچنین و دارند را سرمایه بازارهای در

 قیمت ریزش ریسک بر سود هموارسازی بررسی به [14همکاران] و چن  خارجی، هایپژوهش پیشینه در

 یابد.می افزایش سود هموارسازی با سهام قیمت ریزش ریسک دهدمی نشان نتایج و پرداختند. سهام

 اختیاری تعهدی اقلام با سود هموارسازی وقتی کندمی پیدا افزایش سهام قیمت ریزش ریسک همچنین

 14 در هاشرکت اهرم تعدیل و سهام قیمت ریزش بین رابطۀ بررسی به  [11همکاران] و آن شود. همراه

 بیشتر هاآن سهام قیمت ریزش که هاییشرکت در داد نشان هاآن پژوهش نتایج پرداختند. مختلف کشور
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 از که کشورهایی در ارتباط این و استشده مشاهده عملیاتی اهرم تعدیل به کمتری تمایل است، بوده

 تأثیر بررسی به [19همکاران] و جونگ است. ترضعیف هستند، برخوردار تری شفاف اطلاعاتی محیط

 سقوط ریسک دهدمی نشان نتایج که پرداختند. انتظار مورد سقوط ریسک بر مالی صورت مقایسه قابلیت

 هاییمحیط در منفی یرابطه این و یابدمی کاهش مالی صورت مقایسه قابلیت افزایش با انتظار مورد

 [17همکاران] و چوی هستند. منفی اخبار کردن مخفی دنبال به بیشتر مدیران آن در که است شدیدتر

 سودهای خصوص در سهام قیمت بخشی آگاهی و مالی هایصورت مقایسه قابلیت بین ارتباط بررسی به

 هم هایشرکت با بیشتری مقایسه قابلیت که هاییشرکت در که رسیدند نتیجه این به و پرداختند. آتی

 نشان همچنین هاآن پژوهش از حاصل نتایج باشد.می بالاتر سهام قیمت بخشی آگاهی دارند، خود صنعت

 خاص آتی سودهای اطلاعات و شرکت خاص اطلاعات انعکاس مالی هایصورت مقایسه قابلیت که دهدمی

 قابلیت بین رابطه بررسی به  [15همکاران] و چن بخشد.می تسریع سهام جاری قیمت در را شرکت

 از حاصل نتایج پرداختند. خریداران گذاریسرمایه خرید هایتصمیم کارایی و مالی هایصورت مقایسه

 خریداران، دارند، بیشتری مقایسه قابلیت ها،شرکت مالی هایصورت که زمانی دهدمی نشان هاآن پژوهش

 و چنگ دهند.می نشان خرید از پس را بیشتری عملیاتی بهبود و کنندمی کسب بالاتری سهام بازده

 ریسک و سود در شفافیت عدم ، عملیاتی نقدی ایهجریان عنوان تحت پژوهشی در  [16] همکاران

 سقوط ریسک و عملیاتی نقدی هایجریان اطلاعاتی محتوای بین که دادند نشان  سهام قیمت ریزش

 نقدی هایجریان اطلاعاتی محتوای افزایش با یعنی دارد. وجود منفی و معنادار یرابطه سهام قیمت

 بین یرابطه بررسی به  [20ژانگ] و کیم یابد.می کاهش درآینده سهام قیمت ریزشریسک عملیاتی

 که داد نشان هاآن هایبررسی نتایج پرداختند. سهام قیمت ریزش ریسک و حسابداری کاریمحافظه

 این از و کرده محدود بد اخبار افشای عدم و عملکرد نماییبیش برای را مدیران هایانگیزه کاریمحافظه

 گزارشگری عنوان با پژوهشی در ، [18همکاران] و هاتن دهد.می کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک رو،

 سقوط ریسک و مالی گزارشگری شفافیت عدم بین یرابطه سهام، قیمت ریزش ریسک و شفاف غیر مالی

 مالی، اطلاعات شفافیت عدم معیار عنوان به سود مدیریت از استفاده با هاآن کردند. بررسی را سهام قیمت

 علاوه به است. ارتباط در کمتر اطلاعات افشای با مالی اطلاعات شفافیت عدم که رسیدند نتیجه این به

 سهام قیمت سقوط ریسک معرض در بیشتر هستند، شفاف غیر مالی هایصورت دارای که هاییشرکت

  گیرند.می قرار

 تخصص تاثیر بررسی به ، [10سیدصابر] درسه، و علی داخلی،واعظ،سید هایپژوهش پیشینه در همچنین

 که پرداخته سهام قیمت آتی سقوط خطر و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین رابطه بر صنعت در حسابرس

 در حسابرس وتخصص معناداری مثبت تاثیر مالی اطلاعات شفافیت دهدعدممی نشان آمده بدست نتایج

 دهدمی نشان پژوهش نتایج همچنین دارند. سهام قیمت آتی سقوط خطر بر معناداری منفی تاثیر صنعت

 سقوط خطر و مالی اطلاعات شفافیت عدم بین رابطه بر معناداری منفی تاثیر صنعت در حسابرس تخصص

 بین معنادار یرابطه وجود بررسی به [5بهرام] پارسا، پسندیده و فاطمه صراف،  دارد. سهام قیمت آتی

 در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی هایصورت مقایسه قابلیت
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 هایصورت مقایسه قابلیت بین دهد،می نشان آمده دست به نتایج که پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس

 رحمی خدا دارد. وجود معکوس)منفی( و معنادار یرابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی

 پذیرفته هایشرکت سهام قیمت آتی ریزش ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر بررسی به  [6همکاران] و

 و اطلاعاتی تقارن عدم بین  داد نشان پژوهش هاییافته پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 افزایش با گرفت نتیجه توانمی بنابراین دارد؛ وجود مستقیم یرابطۀ سهام، قیمت آتی ریزش ریسک

 عباسی، و نیکدل،محمود یابد.می افزایش سهام قیمت آتی ریزش ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم میزان

 ایترازنامه برون و درون مالی تامین با هاشرکت در مالی هاینسبت تحلیل و مقایسه بررسی به [9ابراهیم]

 در آنی نسبت بین که دهدمی نشان آمده بدست نتایج که پرداختند، تهران بهادار اوراق بورس در

 معنی تفاوت ترازنامه از خارج مالی تامین دارای هایشرکت و ترازنامه از خارج مالی تامین فاقد هایشرکت

 هایشرکت در نقدینگی نسبت بین که است آن از حاکی آمده بدست نتایج همچنین ندارد. وجود داری

 وجود داریمعنی تفاوت ترازنامه از خارج مالی تامین دارای هایشرکت و ترازنامه از خارج مالی تامین فاقد

 ویژه اررزش به بدهی نسبت روی بر مستقیمی اثر ترازنامه از خارج مالی تامین که کردیده شخص و ندارد.

 سود صورت و ترازنامه بر مبتنی هاینسبت بین رابطه بررسی به پژوهشی در [4همکاران] و عباسی دارد.

 آنی، نسبت جاری، نسبت متغیرهای که دهدمی نشان نتایج که پرداختند. سهام عادی بازده با زیان و

 به سهام صاحبان حقوق نسبت ها،دارایی کل به هابدهی نسبت ها،دارایی کل به جاری هایدارایی نسبت

 یرابطه بازده با هرسهم سود فروش، به خالص سود فروش، به عملیاتی سود هرسهم سود ها،دارایی کل

  دارد. معناداری

 پژوهش شناسی روش

 پژوهش: اصلی فرضیه

 تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک با مالی  هاینسبت بین»

 انتظار مورد سقوط ریسک و نقدینگی هاینسبت بین»اول؛ فرعی فرضیه و «.دارد وجود معناداری یرابطه

 دوم؛ فرعی فرضیه «.دارد وجود معناداری یرابطه تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و سودآوری هاینسبت بین»

 مورد سقوط ریسک و مالی اهرم هاینسبت بین» سوم؛ فرعی فرضیه«.دارد وجود معناداری یرابطه تهران

 «.دارد وجود معناداری یرابطه تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار

 پژوهش: هایفرضیه آماری هایمدل

 تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک با مالی  هاینسبت بین» 

 ریسک تبیین در مالی هاینسبت نقش زیر، مدل مبنای بر پژوهش این در «.دارد وجود معناداری یرابطه

 از هریک ارزشی )ارتباط تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط

  [18] همکاران و هاتن آقای پژوهش از برگرفته پژوهش مدل گیرد.می قرار بررسی مورد مزبور( متغیرهای

 اول: رابطه در اند.شده برآورد زیر صورتبه
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CRASHi.t=α0 + β1X1 + β2X2 + β3Y1 + β4Y2 + β5Y3 + β6Z1 + β7Z2 + β12MTB1 + β13CAP1 

+ β14SIZE1 + ξ i 

 و آنی؛ نسبت 2X و جاری؛ نسبت 1X و سهام؛ قیمت ریسک i.tCRASH از: اند عبارت مدل این اجزای

Y1 و دارائیها؛ بازده Y2 و سهام؛ صاحبان حقوق بازده Y3 و فروش؛ بازده Z1 و بدهی؛ نسبت Z2 نسبت 

 پایان در سهام دفتری ارزش بر تقسیم سهام بازار ارزش نسبت MTB و سهام؛ صاحبان حقوق به بدهی

 در که باشد.می رگرسیون معادله خطایξi و شرکت؛ اندازه Size و شرکت؛ سرمایه CAP و مالی؛ سال

 مفهوم این بر سقوط یدوره .است مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک CRASH پژوهش، این

 یفاصله در که هایینوسان شرکت، خاص ماهانه بازده توزیع بودن نرمال فرض با که دارد قرار آماری

 هاینوسان جمله از گیرندمی قرار معیار انحراف 2/3 منهای میانگین و معیار انحراف 2/3 علاوه به میانگین

 با توجه با شود.می قلمداد عادی غیر موارد جز فاصله، این از خارج هاینوسان و شودمی محسوب عادی

 غیر و عادی نوسانات بین مرز عنوان به 2/3 عدد است، غیرعادی نوسان یک سهام قیمت سقوط که این

 مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط یدوره یک حداقل مالی سال طی شرکت اگر که است. مطرح عادی

 برآورد است،شده ارائه [18همکاران] و هاتن توسط که بود. خواهد صفر صورت این غیر در و یکآن

 دوم: دررابطه شود.می زیرمحاسبه یرابطه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده گردد.می
  Wj,θ = 𝐿𝑛(1 + ξj,θ) 

 سهام یباقیمانده بازده ξj,θ و مالی؛ سال طی θ درماه j شرکت خاص ماهانه بازده Wj,θ :فوق یرابطه در

 سوم: دررابطه پسماند. یا ازباقیماندهاست وعبارت است. θ درماه j شرکت
rj,θ = β0 + β1jrm,θ−2 + β2jrm,θ−1 + β3jrm,θ + β4jrm,θ+1 + β5jrm,θ+2 + ξj,θ 

 برای است. θ ماه در بازار بازده rm,θ و مالی؛ سال طی θ ماه در j شرکت سهام بازده rj,θ :رابطه این در که

 ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر ماه پایان شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه

 برآورد ترکیبی هایداده یشیوه و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با رابطه این .شودمی تقسیم ماه

 استفاده شرکت خاص ماهانه بازده یمحاسبه جهت فوق یرابطه شرح به آن یباقیمانده و شده

 موردانتظار سقوط خطر گیریاندازه منظوربه مذکور تعریف به توجه با شرکت، خاص ماهانه شود.بازدهمی

 .شودمی استفاده سهام قیمت

 پژوهش: روش

 و ماهیت نظر از پژوهش روش و است. کاربردی هایپژوهش جزء هدف و نوع نظر از شدهانجام پژوهش

 گرفته صورت استقرایی -قیاسی هایاستدلال درچارچوب پژوهش انجام باشد.می همبستگی محتوایی

 هایپژوهش زمره در ماهیت اساس بر حاضر پژوهش ذکرشده، مطالب به توجه با و است

 جامعه عنوان به شرکت 81 تعداد دارد. قرار لجستیک تحلیل نوع از همبستگی و توصیفی)غیرآزمایشی(

 طی ما مشاهدات رو این از  اند.شده انتخاب نمونه عنوان به هاآن همه که است. باقیمانده شده غربالگری

 بررسی جهت رسد.می شرکت( 81 × سال 10شرکت) سال 810 به 1396 لغایت 1387 زمانی بازده

 با برابر آماری نمونه تعداد حداقل اساس این بر که .است شده استفاده کوکران یرابطه از نمونه کفایت

 81 با برابر نمونه هایشرکت تعداد غربالگری روش اساس بر که این به توجه با و بود خواهد شرکت 74
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 آماری جامعه به نتایج تعمیم جهت لازم کفایت از آماری نمونه گفت توانمی پس است،آمده بدست شرکت

  باشد.می برخوردار

 پژوهش کمی متغیرهای توصیفی آمار

 که دهدمی نشان (43/0سهام) سقوط ریسک متوسط است،مشاهده قابل نیز (1) جدول در که طور همان

 وجود سهام قیمت سقوط دوره یک حداقل وقوع انتظار مشاهدات از درصد 43 برای پژوهش دوره طی در

 در شرکت هایبدهی مجموع از هادارایی مجموع که دهدمی نشان  (12/1) جاری نسبت میانگین  دارد.

 هاپرداختپیش و کالا موجودی کسر وجود با نیز آنی نسبت برای مقدار این است. بوده بیشتر مجموع

 حدود در هاشرکت دارایی بازده میانگین که دهدمی نشان دارایی بازده مقدار است. (70/0مثبت) همچنان

 حقوق بازده مجموع در که دهدمی نشان آمار نیز سودآوری هاینسبت سایر برای و باشد.می درصد 13

 است. کلی  طور به هاشرکت بودن سودآور بیانگر که هستند مثبت نیز فروش بازده  و سهام صاحبان

 حاشیه بیشترین و نیست بالا هاشرکت سود حاشیه که دهدمی نشان فروش بازده (15/0میانگین) اگرچه

 نیمی مالی اهرم که دهدمی نشان بدهی نسبت (62/0میانه) است.بوده صادراتی هایشرکت به مربوط سود

 ادعای مبین همچنین امر این باشد.می درصد 62 از بیشتر دیگر نیمی و درصد 62 از کمتر هاشرکت از

 سهم بیانگر  مالی اهرم هاینسبت آمارهای مجموع در است. شرکت مالی سرمایه تامین در هاگروه سایر

 مطالعه مورد هاشرکت اندازه هاست.شرکت بالای بدهی و شرکت سرمایه کننده تامین هایگروه بالای

 تنوع دهنده نشان امر این باشد.می بالا متغیر این انحراف و باشد.می درصدی 12 حدود در میانگین دارای

 است. شده انتخاب هایشرکت
 ( آمار توصیفی متغیرهای  کمی پژوهش1جدول )

 های کشیدگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد علامت اختصاری

CRASH 810 43/0 0 48/0 255/0 21/1 0 1 

X1 810 12/1 01/1 13/0 35/0 55/1 00/0 54/6 

X2 810 70/0 61/0 37/0 50/0 61/1 00/0 89/4 

Y1 810 13/0 11/0 12/0 67/0 57/3 05/0- 89/57 

Y2 810 34/0 22/0 24/0 33/0 31/1 23/0- 89/0 

Y3 810 15/0 13/0 19/0 766/0 57/4 15/0- 33/1 

Z1 810 59/0 62/0 21/0 31/0- 09/4 044/0 866/0 

Z2 810 22/0 18/0 31/0- 42/1 39/3 31/0- 44/4 

MTB 810 44/2 32/2 41/1 17/1 56/4 39/0 76/7 
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 های کشیدگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد علامت اختصاری

CAP 810 41/0 39/0 18/0 27/0 66/3 068/0- 81/0 

SIZE 810 65/11 55/9 54/1 67/0 43/3 14/9 23/18 

 پژوهش متغیرهای پیرسون همبستگی تحلیل

 پیرسون همبستگی آزمون از پژوهش، متغیرهای بین خطی همبستگی شدت و جهت بررسی منظور به

  .استشده ارائه (2زیر) جدول در آن نتایج و شده استفاده
 ( همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول )

 CRASH X1 X2 Y1 Y2 CAP SIZE متغیر

CRASH 
1 

- 
      

X1 
0,172- 

(0,038) 

1 

- 
     

X2 
0,165- 

(0,075) 

0,371 

(0,001) 

1 

- 
    

Y1 
0,176- 

(0,029) 

0,193 

(0,081) 

0,201 

(0,041) 

1 

- 
   

Y2 
0,118- 

(0,051) 

0,090 

(0,271) 

0,066 

(0,308) 

0,471 

(0,000) 

1 

- 
  

Y3 
0,310- 

(0,022) 

0,118 

(0,092) 

0,176 

(0,103) 

0,391 

(0,000) 

0,298 

(0,028) 
  

Z1 
0,201 

(0,038) 

0,391- 

(0,000) 

0,167- 

(0,112) 

0,234- 

(0,002) 

0,374- 

(0,000) 
  

Z2 
0,271 

(0,117) 

0,250- 

(0,003) 

0,303- 

(0,004) 

0,089- 

(0,041) 

0,272- 

(0,011) 
  

MTB 
0,076 

(0,183) 

0,091 

(0,248) 

0,162 

(0,298) 

0,087 

(0,281) 

0,355 

(0,022) 
  

CAP 
0,140- 

(0,101) 

0,271- 

(0,028) 

0,309 

(0,000) 

0,491 

(0,000) 

0,259 

(0,005) 

1 

- 
 

SIZE 
0,286- 

(0,002) 

0,482- 

(0,000) 

0,159 

(0,002) 

0,287 

(0,000) 

0,191 

(0,028) 

0,389 

(0,000) 

1 

- 
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 Y3 Z1 Z2 MTB CAP SIZE متغیر

Y3 
1 

- 
     

Z1 
0,207- 

(0,026) 

1 

- 
    

Z2 
0,180- 

(0,033) 

0,201 

(0,022) 

1 

- 
   

MTB 
0,180 

(0,066) 

0,290 

(0,004) 

0,261- 

(0,071) 

1 

- 
  

CAP 
0,164 

(0,033) 

0,191 

(0,001) 

0,463 

(0,280) 

0,301 

(0,001) 

1 

- 
 

SIZE 
0,070 

(0,110) 

0,146 

(0,061) 

0,316 

(0,004) 

0171- 

(0,255) 

0,389 

(0,000) 

1 

- 

 نسبت" مستقل متغیرهای به  نسبت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک شود؛می مشاهد که همانطور

 که بوده معنادار و 05/0 احتمال از کوچکتر  "بدهی نسبت "و"فروش بازده "،"هادارایی بازده" ، "جاری

 بطهرا اولیدارای نسبت سه برای آن ضریب و باشد(می038/0و) (022/0) (،029/0) (،038/0ترتیب) به

 سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک با مثبت)مستقیم(  "بدهی نسبت "و منفی)معکوس( معنادار

 انتظار مورد سقوط ریسک و باشد.می (201/0و) (-310/0) (،-176/0) (،-172/0ترتیب) به که باشدمی

 حقوق به بدهی نسبت" و "سهام صاحبان حقوق بازده "،"آنی نسبت " متغیرهای به  نسبت سهام قیمت

 همچنین باشد.می معنیبی آن یرابطه که بوده (117/0) (،051/0) (،075/0ترتیب) به "سهام صاحبان

 05/0  احتمال از کوچکتر "شرکت اندازه" کنترلی متغیر به  نسبت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک

 سقوط ریسک و (-286/0باشد)می منفی)معکوس(  ضریب با معنادار یرابطه دارای که بوده (002/0بوده)

 دفتری ارزش بر تقسیم سهام بازار ارزش نسبت" کنترلی متغیرهای به  نسبت سهام قیمت انتظار مورد

 معنیبی آن یرابطه که بوده (101/0) (و183/0ترتیب) به "شرکت سرمایه" و"مالی سال پایان در سهام

 باشد.می

 پژوهش: فرضیه آزمون

 مورد سقوط ریسک با مالی  هاینسبت بین که باشدمی موضوع این بررسی پژوهش فرضیه آزمون از هدف

 بین 0H شود:می تعریف زیر صورتبه آن آماری فرضیه که دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت انتظار

 هاینسبت بین 1H ندارد. وجود معناداری رابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی هاینسبت

 شد بیان قبلاً طورکههمان دارد. وجود معناداری رابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی

 مورد لجستیک رگرسیون روش از استفاده با و  [18همکاران] و هاتن پژوهش با مطابق پژوهش فرضیه

 است. شده واقع آزمون
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 رگرسیونی: هایفرض پیش بررسی

 باشند. برقرار رگرسیونی هایفرضپیش که است نیاز باشد، اتکاقابل و معتبر رگرسیونی برآورد کهاین برای

 ناهمسانی وجود عدم رگرسیونی، مدل متغیرهای تکتک بودن پایا یا مانا شامل هافرضپیش این

 از پس که باشد.می خطیهم وجود عدم و سریالی خودهمبستگی وجود عدم مدل، در هاواریانس

 توانمی و باشدمی برقرار هافرضپیش این تمامی که دهدمی نشان حاصل نتایج آمده عمل به هایبررسی

 شود. انجام رگرسیونی برآورد

 برازش: نیکویی آزمون

 05/0 از بیشتر هافرضیه تمام  آماره (P-Valueداری) معنی سطح که آنجایی (از3جدول) به توجه با     

 است. شده حاصل مدل برازش نیکوئی گفت توانمی بنابراین باشدمی
 ( آزمون نیکویی برازش مدل تحقیق فرضیه اصلی3جدول)

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون

 تأیید 065/0 809/66 فرضیه اول

 تأیید 079/0 87/185 فرضیه دوم

 تأیید 110/0 68/79 فرضیه سوم

 اول: فرعی فرضیه رگرسیونی برآورد

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و نقدینگی هاینسبت بین»

 «.دارد وجود معناداری یرابطه تهران بهادار اوراق
 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی اول4جدول )

CRASH1=α0+β1X1+β2X2 + β3MTB1+ β4CAP1+ β5SIZE1+ ξ 

 CRASH1 متغیر وابسته: ریزش قیمت سهام

 نتیجه مقدار احتمال آماره Z مقدار ضرایب متغیر

1X 489/0- 89/2- 019/0 معنی دار و منفی 

2X 390/0- 38/2- 028/0 معنی دار و منفی 

MTB 629/0 601/2 031/0 معنی دار و مثبت 

CAP 355/0- 403/1- 101/0 بی معنی 

SIZE 194/1- 454/3- 004/0 معنی دار و منفی 

 021/0 درستنماییمقدار احتمال آماره  37/143 آماره درست نمایی

 2R( 212/0(مک فادان
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 به مربوط  Z آماره (P-VALUEمعناداری) سطح که جاییآن از (،4درجدول) شده ارائه نتایج براساس

 و (-489/0باشد)می منفی آن ضریب و (019/0بوده) 05/0 احتمال از کوچکتر "جاری نسبت" متغیر

 احتمال از کوچکتر مقادیر این آنی نسبت متغیر برای همچنین و است؛ (-89/2آن) برای Z آماره مقدار

  باشد؛می (-2/ 38) آن برای Z آماره مقدار و (-390/0باشد)می منفی آن ضریب و (028/0) بوده 05/0

 ریسک و نقدینگی هاینسبت بین گفت توانمی درصد 95 اطمینان سطح در و شده رد 0H فرضیه بنابراین

 افزایش با که بطوری دارد. وجود معکوس)منفی( و دارمعنا یرابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط

 انتظار مورد سقوط ریسک از تهران بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته هایشرکت نقدینگی هاینسبت

 در شود.می تأیید درصد 95 اطمینان با پژوهش  اول فرعی فرضیه بنابراین شود.می کاسته سهام قیمت

 در و 37/143 برابر درستنمایی نسبت یآماره که است شده برآورد لجستیک رگرسیون با مدل بالا جدول

 صفر فرض بنابراین است، 05/0 از کمتر مقدار این کهجاییآن از آمد. دست به 021/0 داریمعنی سطح

 دارد. وجود داریمعنی مدل درصد 95 اطمینان سطح در یعنی شود،می رد درصد 95 اطمینان سطح در

 در گرفت نتیجه توانمی باشد،می 0,212برابر شده برازش مدل برای فادن مک آماره مقدار کهازآنجایی

  گردد.می بیان کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 21 حدود

 دوم: فرعی فرضیه رگرسیونی برآورد

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و سودآوری هاینسبت بین»

 جاییآن از (،5جدول) در شده ارائه نتایج اساس بر که .«دارد وجود معناداری یرابطه تهران بهادار اوراق

 بوده 05/0 از کوچکتر " ها دارایی بازده" متغیر به مربوط Z آماره (P-VALUEمعناداری) سطح که

 متغیر برای و ؛ است (409/3) آن برای Z آماره مقدار و (-23/1) باشد می منفی آن ضریب و (039/0)

 آن برای Z آماره مقدار و (-870/0باشد) می منفی آن ضریب و (020/0ترتیب) به مقادیر این فروش بازده

 05/0 از بزرگتر "سهام قیمت ریزش و سهام صاحبان حقوق بازده "احتمال چه اگر باشد. می (-3/ 209)

 سطح در و شده رد 0H فرضیه گفت توانمی مجموع در اما ندارد وجود معناداری یرابطه و (137/0بوده)

 یرابطه سهام قیمت انتظار مورد ریزش و سودآوری هاینسبت بین گفت توانمی درصد 95 اطمینان

 در شده پذیرفته هایشرکت سودآوری هاینسبت افزایش با که بطوری دارد. وجود معکوسی و دارمعنا

 درصد 95 اطمینان با دوم فرعی فرضیه بنابراین شود.می کاسته سهام قیمت انتظار مورد ریزش از بورس

 درستنمایی نسبت یآماره که است شده برآورد لجستیک رگرسیون با مدل زیر جدول در شود.می تأیید

 است، 05/0 از کمتر مقدار این کهجاییآن از آمد. دست به 000/0 داریمعنا سطح در و 77/308 برابر

 مدل درصد 95 اطمینان سطح در یعنی شود،می رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین

 باشد،می 0,37برابر شده برازش مدل برای فادن مک آماره مقدار کهجاییآن از  دارد. وجود داریمعنا

 کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 37 حدود در گرفت نتیجه توانمی

  گردد.می بیان
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 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی دوم5جدول )

+ ξ1SIZE6+ β1CAP5+ β1MTB4+ β 3Y3+β2Y2+β1Y1+β0=α2CRASH 

 2CRASH متغیر وابسته: ریزش قیمت سهام

 نتیجه مقدار احتمال آماره Z مقدار ضرایب متغیر

Y1 237/1- 409/3- 039/0  منفیمعنی دار و 

Y2 481/0- 569/1- 137/0 بی معنی 

Y3 870/0- 209/3- 020/0 معنی دار و منفی 

MTB 788/0 409/2 027/0 معنی دار و مثبت 

CAP 476/0- 209/1- 101/0 بی معنی 

SIZE 201/1- 12/3- 010/0 معنی دار و منفی 

 000/0 مقدار احتمال آماره درستنمایی 77/308 آماره درست نمایی

 2R( 37/0(فادانمک 

 سوم: فرعی فرضیه رگرسیونی برآورد

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی اهرم هاینسبت بین»

 جاییآن از (،6درجدول) شده ارائه نتایج اساس بر که «.دارد وجود معناداری یرابطه تهران بهادار اوراق

 (028/0) بوده 05/0 از کوچکتر "بدهی نسبت" متغیر به مربوط Z آماره (P-VALUEمعناداری) سطح که

 بدهی نسبت متغیر برای و ؛ است (482/3آن) برای Z آماره مقدار و (702/0) باشد می مثبت آن ضریب و

 آماره مقدار و (281/0باشد)می مثبت آن ضریب و (019/0 ترتیب) به مقادیر این سهام صاحبان حقوق به

Z 0 فرضیه بنابراین  باشد؛ می (2/ 402آن) برایH گفت توانمی درصد 95 اطمینان سطح در و شده رد 

 دارد. وجود  مثبتی و دارمعنا رابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و  مالی اهرم هاینسبت بین

 قیمت انتظار مورد ریزش  بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی اهرم هاینسبت افزایش با که بطوری

 شود.می تأیید درصد 95 اطمینان با پژوهش  سوم فرعی فرضیه بنابراین کند.می پیدا افزایش سهام
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 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی سوم پژوهش6جدول )

+ ξ1SIZE5+ β1CAP4+ β1MTB3+ β 2Z2+β1Z1+β0=α3CRASH 

 3CRASHمتغیر وابسته: ریزش قیمت سهام 

 نتیجه مقدار احتمال آماره Z مقدار ضرایب متغیر

Z1 702/0 482/3 028/0 معنی دار و مثبت 

Z2 281/0 402/2 019/0 معنی دار و مثبت 

MTB 588/0 855/1 091/0 بی معنی 

CAP 890/0- 133/3- 012/0 معنی دار و منفی 

SIZE 88/1- 66/4- 003/0 معنی دار و منفی 

 000/0 آماره درستنماییمقدار احتمال  09/370 آماره درست نمایی

 2R( 39/0(مک فادان

 09/370 برابر درستنمایی نسبت یآماره که است شده برآورد لجستیک رگرسیون با مدل بالا جدول در

 فرض بنابراین است، 05/0 از کمتر مقدار این کهجاییآن از آمد. دست به 000/0 داریمعنی سطح در و

 وجود داریمعنا مدل درصد 95 اطمینان سطح در یعنی شود،می رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر

 گرفت نتیجه توانمی باشد،می 0,39برابر شده برازش مدل برای فادن مک آماره مقدار کهجاییازآن دارد.

  گردد.می بیان کنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 39 حدود در

 ها:فرضیه آزمون و مدل نتایج اهم و خلاصه

 سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک با مالی هاینسبت بین یرابطه بررسی پژوهش این اصلی هدف

 گردآوری اطلاعات اساس بر پژوهش فرضیه باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 و تجزیه 1396 سال تا 1387 سال از متوالی سال 10 در شرکت 81 به مربوط ایران سرمایه بازار از شده

 در سهام قیمت انتظار مورد  سقوط ریسک با مالی هاینسبت بین یرابطه پژوهش این در شدند. تحلیل

 مورد سقوط ریسک وابسته متغیر گیریاندازه برای گرفت. قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس

  شد. استفاده سال در سهام قیمت سقوط یکبار حداقل معیار از سهام قیمت انتظار
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 ( چکیده فرضیه اصلی7جدول )

 فرضیه اصلی
های قیمت سهام شرکتریسک سقوط مورد انتظار  های مالی با بین نسبت

 ی معناداری وجود دارد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 جهت قبول یا رد شرح فرضیه فرضیه های فرعی

 فرعی اول
های نقدینگی با ریسک سقوط مورد بین نسبت

 ی معناداری وجود دارد.انتظار  قیمت سهام رابطه
 معکوس قبول

 فرعی دوم
های سودآوری با ریسک سقوط مورد بین نسبت

 ی معناداری وجود دارد.انتظار  قیمت سهام رابطه
 معکوس قبول

 فرعی سوم
های اهرم مالی با ریسک سقوط مورد بین نسبت

 ی معناداری وجود دارد.انتظار  قیمت سهام رابطه
 مستقیم قبول

 نسبت و جاری نقدینگی)نسبت هاینسبت از بودند عبارت نیز پژوهش این مستقل  متغیرهای همچنین

 اهرم هاینسبت فروش(، بازده و سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی بازده سودآوری) هاینسبت آنی(

 ارزش نسبت متغیرهای تاثیر اساس همین بر سهام(. صاحبان حقوق به بدهی نسبت و بدهی مالی)نسبت

 و هاتن مدل اساس بر نهایت در گرفت. قرار بررسی مورد شرکت سرمایه و اندازه دفتری، ارزش به بازار

 شد. پرداخته کنترلی و مستقل متغیرهای با وابسته متغیر میان رابطه بررسی به [18همکاران]

 پژوهش وپیشنهادهای گیرینتیجه

 در ترازنامه زیان و سود ارقام شامل حسابداری متغیرهای که دهدمی نشان قبلی هایپژوهش هاییافته

 پژوهش این در بنابراین [.7آیند]می حساب به مربوط اطلاعاتی ایرانی هایشرکت مالی تامین تصمیمات

 معناداری یرابطه سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی هاینسبت بین شد گذاشته این بر فرض

 با مالی هاینسبت بین معنادار رابطه وجود بر مبنی پژوهش کلی نتایج به توجه با همچنین دارد. وجود

 ها،نسبت این از شده منتج مالی اطلاعات بخشی آگاهی توانایی و سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک

 گذاریسرمایه برای هاشرکت انتخاب و خود هایتحلیل و تجزیه در که شودمی پیشنهاد گذاران،سرمایه به

 توجه با دهند؛ قرار توجه مورد را هانسبت این از آمده بدست نتایج وتحلیل تجزیه از حاصل اطلاعاتی بار

 به مالی( نسبت یک اجزای میان در تنوع حتی مالی)و هاینسبت انواع یرابطه بودن متفاوت به

 خود هایبینیپیش در  سرمایه بازار شدن کارا سمت به حرکت فرض با شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه

 سود آتی، نقد جریان سهام، گذاریقیمت در که آورند شمار به بخش آگاهی و مربوط را اطلاعات این

 مربوط و اتکا قابل  سهام، قیمت سقوط ریسک آتی روند بینیپیش آن دنبال به و سهام نقدی

 واکنش اطلاعات آن افشای به نسبت سهام بازار که بدانند مربوط را اطلاعات از دسته آن باشند)یعنیمی

 را سودآوری هاینسبت شودمی پیشنهاد گذاران سرمایه به  همچنین دهد(؛می نشان خود از معناداری

 برای مبنای توانندمی عملکرد واقعی هایشاخص عنوان به واقع در زیرا قراردهند توجه مورد جدی طوربه

 این بهبود که نمودن ابراز تواندمی نتیجتاً  و گیرند قرار استفاده مورد سهام قیمت آتی روند بینیپیش

 به ادامه در و باشد؛ آنان توسط شده خریداری سهام انتظارقیمت مورد سقوط ریسک بروز از مانع هانسبت
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 چرا دهند؛ قرار توجه مورد را مالی اهرم هاینسبت بخشی آگاهی جنبه شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه

 ناگهانی سقوط ریسک بروز ساززمینه توانندمی شرکت نامناسب مالی ساختار دادن نشان با هانسبت این که

 اندازه خود هایگذاریسرمایه در شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه به همچنین شود؛ هاشرکت سهام قیمت

 حقوق دارای هایشرکت و  بزرگتر هایشرکت که چرا قراردهند توجه مورد را شرکت سرمایه و شرکت

 قیمت انتظار مورد سقوط ریسک دارای معمولا شدیدتر نظارت و بالاتر افشای علت به  بالاتر سهام صاحبان

 سهام)علیرغم قیمت سقوط ریسک پدیده بودن بعدی چند به توجه با نهایت در و هستند؛ کمتری سهام

 این کنندگاناستفاده و گذارانسرمایه سوی از شودمی پیشنهاد ها(،پدیده این با مالی هاینسبت یرابطه

 مدیریت و همواسازی و هاشرکت عمر مختلف هایچرخه چرا گیرد. قرار استفاده مورد احتیاط با هانسبت

 تورم، نقش شودمی پیشنهاد و باشد؛کننده گمراه تواندمی هانسبت این در مدیریت هایدیدگاه و سود

 سقوط ریسک با آن  یرابطه و مالی هاینسبت اتکا قابلیت بر  سهامداران ایرمه رفتار مالی، هایتحریم

 سقوط ریسک و مالی هاینسبت با رابطه در ،پژوهش این انجام و ؛ گیرد قرار بررسی مورد  سهام قیمت

 هایشرکت در صنعت تفکیک به همچنین و ها،شرکت عمر چرخه بر تاکید با سهام قیمت انتظار مورد

 لیزینگ، بیمه، هلدینگ، هایشرکت در پژوهش همین انجام و تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 انجام و تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در  گذاریسرمایه و مالی موسسات ها،بانک

 پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت انتظار مورد سقوط ریسک و مالی هاینسبت با رابطه در پژوهش، این

 .گیرد قرار بررسی مورد باهم هاآن مقایسه و تهران بهادار اوراق فرابورسی و بورس در شده

 منابع فهرست

دانش ، ص  ، انتشارات نشرهای حسابداری یکتئوری(، 1393کرمی، عبدالرضا و مهرانی، ساسان) .1

51. 

، "ی بازده سهام و معیارهای ارزیابی عملکردبررسی رابطه"(، 1386پور، محمد و رسائیان، امیر)کاشانی .2

-138ص،ص25، سال هفتم، شماره پژوهشنامه علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه مازندران

125. 

، طهوری، تهران تهرانگذاری در بورس اوراق بهادار اصول مدیریت سرمایه(، 1384اله)علا،عین .3

 .127چاپ اول ص

بررسی رابطه بین نسبت های مبتنی بر ترازنامه و صورت "( 1393عباسی ابراهیم وهادی ابراهیم زاده ) .4

،اولین کنفرانس ملی جایگاه مدیریت و حسابداری در دنیای نوین  "سود و زیان با بازده عادی سهام

 .29/5/1393می علی آباد کتول کسب و کار اقتصاد و فرهنگ ،دانشگاه آزاد اسلا
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های مالی با ریسک سقوط  قابلیت مقایسه صورت "(،1397صراف، فاطمه و پسندیده پارسا، بهرام) .5
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The purpose of this study is to explain the relationship between financial ratios as 

information relevant to financial reporting and the risk of expected stock price crash. 

The statistical population of this research includes all companies admitted to Tehran 

Stock Exchange. In order to achieve the research goal, 81 companies were selected 

for the period between 2009 and 2018Selected as a sample. The research carried out 

in terms of the type of purpose is a part of applied research and the research method 

is in terms of the nature and content of the correlation. The research has been done in 

the framework of deductive-deductive reasoning and for analysis of the research 

hypothesis, statistical analysis of the logistics has been assisted. The results of the 

research hypothesis test showed a significant and negative relationship between 

Liquidity Ratios and Profitability Ratios and a significant and positive relationship 

between Financial Leverage and the expected fall in stock prices. 
   

Keywords: Financial Ratios, Risk of Expected Fall in Stock Prices, Liquidity Ratios, 

Profitability Ratios, Financial Leverage. 
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