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 چکیده

هاى آمریکایى و اروپایى بود که دامنه آن به سایر در بسيارى از شرکت 1ره سوم ميلادى مصادف با وقوع بحران مالىآغاز هزا

توان گفت که عواملى همچون؛ رفتار اخلاقى ضعيف در سطح شرکت، وجود مدیران چاپلوس و فاقد یکشورها نيز کشيده شد. م

ضعيف براى جلوگيرى یا کشف مشکلات در سطح شرکت و  2ىهاى داخلتخصص در اداره امور شرکت، وجود کنترل

ها نقش هاى حقوقى در بروز این بحرانگذاران، بازار سرمایه، حسابرسان، چارچوبهاى ضعيف خارجى مانند مقرراتنظارت

وتمند شده ثر یکشورها ژهیجهان و بو یکشورها ريگدامن رياخهای سال یکه ط یبحران مال (.1392زمان زاده، )زیادى داشت

سئوال  نیا بر این اساسکشد، یآن سال ها طول م یهاامديرود که پیبزرگ به شمار م یاقتصاد یهااز شوک یکیاست، 

در  یجهان یبحران از کدام نطقه آغاز شده است؟ بحران مال نیو ا ستيدر جهان چ یفعل یبحران مال تيگردد که ماهیمطرح م

 کرد. بحران شناسی بخش مهمی از تیها و.. سراشرکت، بانک گریو در د دیغاز گردآمسکن  هم از بخشنو آ کایمرآابتدا از 

مدیریتی  حوزه همچون هر تر بحران،شناخت هرچه دقيق دهد.های مربوط به آن را تشکيل مییند مدیریت بحران و پژوهشآفر

وانند با تفکيک تفصيلی مسئله پيش رو،آن را تآن کمک کرده و مدیران بحران می دیگری؛ به کنترل و هدایت هرچه مؤثرتر

 (.2011، 3)ژو و همکارانپذیر گردانندمدیریت

 

 ها و اصطلاحاتتعریف واژه

شود و یا یممواجه  با کاهش ارزش اًموقعيتی که طی آن و در نتيجه یورش به بازار ارز، پول رایج کشور شدید بحران مالی:

 . دهداتفاق رخ می و یا ترکيبی از این دویابد کاهش میاً المللی شدیدذخایر بين

 های خود را انجامها تأمين مالی داراییشرکت ،هاترکيبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام که از طریق آن ساختار سرمایه:

 .دهندمی

پوشش  جهت در قدمدت به وجه نکوتاه یهاییدارا لیتبد یشرکت برا ییتوانامهمترین نسبت در ارزیابی  ی:نقدشوندگنسبت 

 .یتعهدات مال
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 مقدمه -1

در رویکرد سيستمی، کاانون توجاه، بيشاتر بار چگاونگی وقاوع بحاران متمرکاز اسات. از ایان نظار، بحاران وضاعيتی اسات               

هاایی از آن، مختل)یاا تهدیاد باه اخاتلال( شاده و ت ييارات ناگهاانی یاا مخارب در یاک یاا             که در آن، یک سيستم یا بخاش 

اساسای )بارای ملاال، ت ييار ناگهاانی در قادرت بازدارنادگی یاک ابرقادرت در برابار ابرقادرت دیگار(             چند مت ير سيساتمی  

المللای  هاای باين  معطاوف باه بحاران    هرچناد ایان تعریاف بيشاتر     (.2010، 4)اسااامان گرددثبااتی کال سيساتم مای    باعث بی

یااک  مانناد کاال یاک کشاور،    م،مت يرهاای متعامال بااا ها    ای متشااکل ازباا اطاالاق عناوان سيساتم بااه هار مجموعاه      اسات، 

تاوان تعریاف را باه    هاای تجااری مای   تاری مانناد مادارس یاا شارکت     هاای کوچاک  و یا حتی گاروه  منطقه ازکشور، یک شهر

هاا باا پيادایش اخاتلال جادی در کال       های این چنينی تعمايم داد و مادعی شاد کاه هرکادام از ایان سيساتم       مجموعه همه

توجااه داشاات کااه اگاار  دیاابا هیدر مااورد ساااختار ساارما (.1391)کيانی، دشااونیااا بخشاای ازحااوزه خااود دچااار بحااران ماای 

، آنگااه مای تاوان انتظاار     شرکتی در وضاعيتی باشاد کاه ناوع ویاژه ای از خادمات ماالی را باه سارمایه گاذاران ارا اه نمایاد            

ًً ایان ناوع خادمات منحصار باه فارد هساتند یاا اینکا          داشت که قدرت سحرآميز یا جادو ی بوجاود آیاد   ه شارکت باا   . معماو

، ًزم اسات کاه باه ناوع نيااز مشاتریان پای        ، بناابراین شارکت  کمتار از ساایر رقباا خادمات را ارا اه مای دهاد        سايار قيمت ب

. نموناه چناين   ، پاول بيشاتری پرداخات کنناد    . در این صاورت مای تاوان توقاش داشات کاه مشاتریان در برابار خادمت         ببرد

، امااا در عااوج تاارجيح ماای دهنااد سااهام   يسااتندر بااه گاارفتن وام ن، خااود حاضاامساائله ای آن اساات کااه معمااوًً افااراد 

هااا بااه طااور ، وقتاای باارای تمااام شاارکت. امااا همااين مساائلهشاارکتی را کااه توانسااته وام بگياارد بااا قيماات بيشااتری بخرنااد

 توانناد از قادرت جاادو ی وام اساتفاده کنناد کاه دسات باه ناوآوری و ابتکاار          هاایی مای  ، تنها شارکت عمومی مطرح می شود

. البتاه هميشاه خلاقيات بارای     عامل ایجااد مؤسساات ماالی متناوع باا اوراق قرضاه گونااگون شاده اسات          وع. این موضبزنند

. ماللاً انتشاار اوراق قرضاه بادون بهاره بارای       شاود افراد خلاق سودآور است و معموًً چياز زیاادی نصاين دنبالاه روهاا نمای      

، مواجااه شااد ولاای بعااد از بهااره گریاازان بودنااد اته از پرداخاات مالياااولااين بااار بااا اسااتقبال چشاامگير ساارمایه گااذارانی کاا

هاایی  . باا چناين شايوه   ها چناين اوراقای را منتشار کردناد باه تادریج جاذابيت اوراق کمتار شاد         مدتی که بسياری از شرکت

 اردت يياار ساااختار ساارمایه ماای توانااد تااأثيرات قاباال ملاحظااه ای هاام باار شاارکت و هاام باار ساارمایه گااذاران باار جااای گااذ 

. در کناادیما  یريا گمادت، اناادازه را در انجااام تعهادات کوتااه   یواحاد تجاار   ییتواناا  ،ی نياازنگینقاد  (. نسابت 1384،کنعاانی )

چاه مقادار )واحاد     ،یجاار  یباده  یهار واحاد پاول    یباه ازا  یاسات کاه شارکت ماورد بررسا      نیا ا انگريا ب مذکورواقش نسبت 

گان ددهنا خاود را پوشاش دهاد. از نظار وام     یهاا یباده  تواناد یرتباه ما  چناد م  گار یباه عباارت د   ای اردد یجار یی( دارایپول

تار  بازرگ  نقادینگی چاه نسابت    هار  ه،يا ماواد اول  کننادگان نيمادت( مانناد تاأم   دهنگاان کوتااه  به شارکت )باه خصاوا وام   

مصاطفی و   باشاد یباه آن کمتار ما    یینکاول وام اعطاا   ساک یتار اسات و در واقاش ر   مناسان شارکت   ینگینقاد  تيباشد، وضع

 یمااال یهاااو بحااران ینساابت نقدشااوندگ ه،یساااختار ساارما انياارابطااه م هاادف پااژوهش حاضاار، بررساای (.2016، 5ارانهمکاا

 باشد.می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتدر 

 انجام تحقیق   ضرورتاهمیت و 

در حاال   یآن باه اکلار کشاورها   قارار داده و دامناه    ريثأرا باه شادت تحات تا     یصانعت  یاکناون کشاورها  بحران مالى که هم

اسات موجان اضاطراب     ناد یفرآ نیا ا یعا يطب جاه يکاه نت  یماال  یهاا و نهادهاا  باناک  یبرخا  ی. ورشکستگاست دهيتوسعه رس

، یوضااع ني. در چنااشااد یکاااريب شیو افاازا یتصاااد، رکااود اقاعتبااارات دیو کاااهش شااد  یمااال یدر بازارهااا یو نگراناا

، امار  نیا دهناد کاه ا  یشاوند و ساطح مصارف خاود را باه سارعت کااهش ما        یتار ما  ننگرا یاقتصاد ندهیخانوارها نسبت به آ

و  یگااذارهیکاااهش ساارما یرا باارا نااهيرا بااه دنبااال داشااته و زم یاقتصاااد یهاااافاات سااطح فااروش و کاااهش سااود بنگاااه

 یمااال وقااوع بحااران لیاادرک دً ی. بااراکناادیماا دیکلمااه بحااران مااالى را تشااد کیااآورد و در یفااراهم ماا یکاااريب شیافاازا
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و اعتمااد بناا شاده     ینگی، نقاد هیسارما  هیا برساه پا  یجهاان  ینکتاه توجاه کارد کاه نظاام مادرن ماال        نیا باه ا  دیابتدا با رياخ

کاه تااکنون    ريا نشاده اخ  ینا يبشيپا  یهاا انیا . زاسات  دهیا د نيآسا  ريا در بحاران اخ  دهيا چينظام پ نیا هیاست و هر سه پا

عمااده  یبراباار آن کاااهش ارزش سااهام در بااازار هااا  نیو چنااد یالدر بخااش ماا انیاادًر ضاارر و ز ونياالیحااداقل بااه دو تر

 یبارا  یدیا از آنچاه بتوانناد مناابش جد    تار شیجهاان را سار   یماال  ميسساات عظا  ؤم هی، سارما جهان منجر شاده اسات   هیسرما

 یماال  نيدامان زده و تاام   هیسارما  یدر بازارهاا  ینگیباه کمباود نقاد    ناد یفرآ نیا . ابارده اسات   ليا تحل ابناد ي، بهیسرما نيمأت

 تاوان ی کاه مای  شانهادات يپاز . را باا مشاکل مواجاه کارده اسات      ميعظا  یهاا بنگااه  نیا ا یهاا  یو پرداخت بهره و اصال باده  

 یهاا هيدر اصالاح  یاز کااهش اعتباارات عمرانا    یجاد  زيا پرهتاوان باه   ی ارا اه نماود، مای   جهاان  یمقابله باا بحاران ماال    یبرا

و  ی، تراباار، آبیاناارژ نيمأچااون تاا  یاتوسااعه یهااارساااختیزدر  مختصااراً یصاارف اعتبااارات عمراناا  ،بودجااه ساااًنه 

 یهاا پاروژه  یاجارا  یعادم واگاذار   ،مناقصاه  فاتیتارک تشار   قیا از طر یعمرانا  یهاا پاروژه  یاجارا  یمنش واگاذار  ،ارتباطات

 قیا دولات از طر  یجاار  یهاا ناه یکااهش هز ی، ، شابه دولتا  یهاا و موسساات دولتا   ، شارکت هاا باه ساازمان   یعمران یهاطرح

گيااری وظيفااه ماادیر مااالی در زمينااه تصااميم (.2010، 6و ... اشاااره نمااود )پاپاساارودو و همکاااران آن یواقعاا یک سااازکوچاا

، گاازینش ساااختاری باارای ساارمایه شاارکت اساات کااه ميااانگين مااوزون هزینااه ساارمایه )ناارخ    در مااورد ساااختار ساارمایه

. باا توجاه باه اینکاه جریاناات نقادی ماورد        تنزیل کلی( شارکت را حاداقل و بادین ترتيان ارزش شارکت را حاداکلر نمایاد       

، کاه هماان   ، لاذا باا ثابات مانادن نارخ تنزیال ایان جریاناات        گاردد تحت تااثير سااختار سارمایه واقاش نمای      انتظار طلبکاران

، ارزش فعلاای ایاان جریانااات و در نتيجااه ارزش بااازار باادهی )اوراق قرضااه( شاارکت ناارخ بااازده مااورد توقااش طلبکاااران اساات

. بنااابراین چنانچااه سياساات ساااختار ساارمایه منجاار بااه افاازایش ارزش شاارکت شااود بااا ثاباات  شااودياار نماایدسااتخوش ت ي

سااازی ثااروت سااهامداران بااا هاادف   . لااذا حااداکلرشااود، ایاان اضااافه ارزش نصااين سااهامداران ماای  ماناادن ارزش باادهی

 یگاذار هی)باا افاق سارما    گاذاران هیاکلار سارما   .(2015همکااران،   و )مریکاا  سازی ارزش کل شرکت برابار مای باشاد   حداکلر

صاارفاً  ،ی. منظااور از نقدشااوندگدهناادیماا حينقدشااونده را باار سااهام کاام نقدشااونده تاارج  اريسااهام بساا نيااز ماادت(کوتاااه

 مااتيکننااده اخااتلاف ق نياايعواماال تع یريااگک و اناادازهبااه در ازياا. نمااورد نظاار اساات یاایو فااروش دارا دیااسااهولت در خر

کااه  ییهااا. شاارکتباشاادیماا یضاارور اريبساا یساااختار بااازار رقااابت یابیاادر ارز گاارانمعاملااهو فااروش  دیااخر یشاانهاديپ

کااه از لحااا   ییهاااافشاااک کننااد تااا خودشااان را از شاارکت  یشااتري، ممکاان اساات اطلاعااات بدارنااد یخااوب ینقدشااوندگ

رکت  ، ارزش بااازار شاا سااهام ینگیعواماال مااوثر باار نقااد   نياز باا .کننااد زیمتمااا سااتندين یخااوب تيدر وضااع یاقتصاااد

 باشاد یشارکت ما   کیا عماق باازار ساهام     انگريا ب نيهمچنا  ريا مت  نیا . اشاود یما  یساهام تلقا   ینگیعامل در نقاد  نیترمهم

 (.2016، 7)مصطفی و همکاران
کاه آیاا    حال، بر اساس مباانی نظاری مطروحاه، محقاق در پاژوهش حاضار، بادنبال پاساخی بارای ایان ساوال خواهاد باود             

 یهاااحاارانو ب ینساابت نقدشااوندگ ه،یساااختار ساارما انياام ،س اوراق بهااادار تهاارانشااده در بااور رفتااهیپذ یهاااشاارکتدر 

 ی؛ ارتباط معناداری وجود دارد یا خير؟مال

 مرور ادبیات و سوابق مربوطه

 پیشینه داخلی  

و ارزش شاارکت پرداخاات. باار اساااس   یبااا سااودآور ینگینقااد یهااارابطااه انااواع شاااخص یبااه بررساا (1396)ی رسااتم *

در  انیا بار صاورت جر   یمبتنا  یهاا و نسابت  ینگینقاد  نیناو  یهاا شااخص  ،یطاور کلا  باه  هاا، هيصل از آزمون فرضا حا جینتا

. افازون بار   دهناد یارا اه ما   یکننادگان از اطلاعاات ماال   باه اساتفاده   یتار قيا دق ریهاا تصاو  و ارزش شرکت یسودآور یابیارز

هساتند   یفااوت مت یاطلاعاات  یمحتاوا  یدارا یولا  ناد دار یهمبساتگ  گریکاد یباا   ینگینقاد  یهاا هر چناد اناواع شااخص    ن،یا

 باشد. نهيبه یهاميمکنندگان در جهت اخذ تصاستفاده یراهنما تواندیموثر م یاکه به گونه
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شااده در بااورس  رفتااهیپذ یهاااشاارکت هیرقاباات بااازار محصااول باار ساااختار ساارما ريتااأث ی( بااه بررساا1396) انيطوروساا*

مختلاف   شیهاا در صانا  شارکت  هیسااختار سارما   نيهاا نشاان داد کاه با    نيتخما  جینتاا  یاوراق بهادار تهران پرداخت. طور کلا 

رابطاه   جاه يوجاود دارد، کاه در نت   یمختلاف، تفااوت معناادار    شیصانا  نيرقابات باازار محصاول شارکت هاا در با       نيبا  زيو ن

 هیر ساارمارقاباات بااازار محصااول و ساااختا نيشااد کااه نشااان داد باا یبررساا هیرقاباات بااازار محصااول و ساااختار ساارما نيباا

 یهاااافتااهی ن،یاارابطااه درجااه دو وجااود دارد. عاالاوه باار ا کیااشااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران،  رفتااهیپذ یهاااشاارکت

مختلاف متفاااوت   شیدر صانا  هیرقابات باازار محصااول بار سااختار ساارما     ريکااه تاأث  دادنشاان   شیک از صانا یاامرباوط باه هار    

 است.

 رویکاارد از اسااتفاده بااا عملکاارد و مالکياات ساااختار ساارمایه، ختارسااا رابطااه بررساای بااه( 1393) همکاااران و *خواجااوی

( بادهی  نسابت ) سارمایه  سااختار  کاه  اسات  آن دهناده  نشاان  پاژوهش  از حاصال  نتاایج  .پرداختناد  هاا داده پوششای  تحليل

 پاژوهش  نتاایج  چناين،  هام . دارد هاا  آن کاارایی  بار  معنااداری  ملبات  اثارات  هاا  شارکت ( مالکيات  تمرکز) مالکيت ساختار و

 .دارد ها آن سرمایه ساختار تعيين بر معناداری ملبت اثرات ها شرکت کارایی ميزان که داد نشان

 جیپرداخات. نتاا   یکاار محافظاه  اريا ساود باه عناوان مع    تيو تفااوت حساسا   یبحاران ماال   ی( باه بررسا  1393) گلاو يب یعل*

رابطاه ملبات    یهاا دارا شارکت  یباا شااخص محافظاه کاار     یمطلان باود کاه بحاران ماال      نیا به دست آمده نشاان دهناده ا  

 باشد.  یم یمعنادار

شااده در بااورس  رفتااهیپذ یهاااسااهام در شاارکت یباار نقدشااوندگ یشاارکت تيااحاکم ريتاااث ی( بااه بررساا1393)ی*ساااک

ملبات   ريتااث  هاود يآم اريا بار مع  یشارکت  تيا بدسات آماده نشاان داد کاه شااخص حاکم      جیاوراق بهادار تهران پرداخات. نتاا  

بار نسابت حجام معااملات      یشارکت  تيا مبدسات آماده نشاان داد کاه شااخص حاک      جینتاا  ریساا  نيدارد. همچن یو معنادار

 ندارد. یمعنادار ريشرکت ها تاث ینگیو نسبت نقد

و باازده ساهام در    مات يباا ق  ینگینقاد  نیناو  یهاا و نسابت  ینگینقاد  یسانت  یهاا رابطاه نسابت   یبه بررس (1393) یقنبر*

 نيکااه باا دادنشااان  قيااحاصاال از تحق یتجرباا جیهااادار تهااران پرداخاات. نتاااشااده در بااورس اوراق ب رفتااهیپذ یهاااشاارکت

 وجود ندارد.  یداریو بازده سهام رابطه معن هامس متيبا ق ینگینقد نینو یهاو نسبت ینگینقد یسنت یهانسبت

 رفتاه یپذ یاها و باازده باازار در شارکت    ینگیهاا و نقاد  شارکت  ینگیباا نقاد   تيرابطاه شافاف   یبه بررسا  (1392) یشهسوار*

بااا  تيسااطح شاافاف نيباا -الااف کااه بااود نیاااز ا یپااژوهش حاااک یهاااافتااهیشااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران پرداختنااد. 

وجاود   یهاا و باازده باازار رابطاه معناادار     شارکت  ینگینقاد  یساطح پراکنادگ   نيهاا و همچنا  شارکت  ینگینقد یریپذنوسان

 نيو با  یهاا رابطاه معناادار و منفا    شارکت  دیشاد  ینگیعادم نقاد   یتکارار شاوندگ   زانيا و م تيساطح شافاف   نيبا  -ندارد. ب

 -بااازار رابطااه معنااادارو ملباات وجااود دارد.    ینگیهااا و نقاادشاارکت ینگینقااد یازسااطح پراکناادگ یناشاا تيسااطح شاافاف

 کیا درصاد، نزد  90 ناان يهاا و باازده باازار در ساطح اطم    شارکت  ینگینقاد  یاز ساطح پراکنادگ   یناشا  تيساطح شافاف   نيب

 درصد( رابطه معنادار و ملبت وجود دارد. 6/94درصد )حدود 95 نانيبه سطح اطم

 یارياااخت یاقاالام تعهااد تیریو مااد مااتيق یسااهام، ارزشاامند ینقدشااوندگ ی( بااه بررساا1392پااور و همکاااران )رمضااان*

وجااود دارد.  یسااود رابطااه معنااادار  تیریسااهام و مااد ینقدشااوندگ نينشااان داد کااه باا  قيااتحق نیااا جیپرداختنااد. نتااا

ً  یباا نقدشاوندگ   ییاها در شارکت  یآتا  یساهام و ساودها   مات يق نينشاان  داد با   قيتحق جینتا نينهمچ ساهام رابطاه    یباا

 .وجود ندارد یبه لحا  آمار یمعنادار

 در شااده پذیرفتااه هااایشاارکت محصااول بازارهااای و ساارمایه ساااختار بااين رابطااه بررساای بااه( 1392) زاده *قربااانعلی

 محصااول بازارهااای و ساارمایه ساااختار رابطااه کااه داد نشااان پااژوهش ایاان هاااییافتااه. تپرداخاا تهااران بهااادار اوراق بااورس

 بااازار گيااریاناادازه شاااخص عنااوان بااه فااروش رشااد از اسااتفاده حالاات در ایاان، باار افاازون. اساات متفاااوت مختلااف صاانایش

 . دارد وجود محصول بازار و سرمایه ساختار بين معناداری و ملبت  رابطه محصول،
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 یو مااال یبحااران پااول باار دياابااا تاک ايشاارق آساا یتوسااعه اقتصاااد یبردهاااراه یشناسااني( بااه آساا1392) یترکمااان ینااید*

باا اقتصااد    یبارد توساعه صاادرات توساو کشاورها     راه یريا گیپا  باود:  ریا به دست آمده باه شارح ز   جیپرداخت که نتا 1997

 کااملاً  یماال  یکاه بازارهاا   یطیدر شارا  یخاارج  یهاا هیاسارم  دیشاد  ی. اتکاا کناد یما  تار شيها را با آن یریپذنيمشابه، آس

مرحلاه   کیا کاه در   شاود یآوراناه، موجان ما   . عادم رشاد تحاوًت فان    دهاد یما  شیاقتصاد را افزا یریپذنيآزاد هستند، آس

 ه،ینباشات سارما  ابار   ديا از اقتصااد خاار  شاوند و در کناار تاک     هاا هیو سارما  اباد یکااهش   هیانباشات سارما   یخاا ساودآور 

   کرد. ديتاک دیآورانه هم باو تحوًت فن یو علم یفن نشبر دا

 داد باا توجاه   انحاصاله نشا   جیپرداختناد. نتاا   رانیا بار اقتصااد ا   یاثار بحاران اقتصااد    ی( باه بررسا  1391) یو رض یابونور*

خواهااد  یاقتصاااد یهاااتياابار سااطح فعال  یداریمعناا یاثاار منفاا یبحااران مااال ران،یا باه نقااش برجسااته دولاات در اقتصاااد ا 

صااادر کننااده  شااده و  ساابن کاااهش   یهاااسااهام شاارکت مااتيموجاان کاااهش ق یبحااران اقتصاااد نيداشاات. همچناا

 گردد.  یشده در بورس م رفتهیپذ یهاشرکت ینوسان سودآور یشو افزا یسودآور

ر يااد و ناارخ ارز باا( بااه ارزیااابی اثاار تااورم انتظاااری، رشااد نقاادینگی، تااورم وارداتاای، شااکاف تول1391سااهيلی و همکاااران )*

وجاود  ياان عوامال م  مکاه نارخ تاورم انتظااری از      باود ایران پرداختند. نتاایج مادل بارآورد شاده حااکی از ایان        نرخ تورم در

شااکاف  وارداتاای و در ماادل، باااًترین تاااثير را باار ناارخ تااورم دارد. بعااد از آن مت يرهااای ناارخ رشااد نقاادینگی، ناارخ تااورم  

 توليد به ترتين بيشترین تاثير را بر نرخ تورم دارند.

 یحاران ماال  ببار   هيا منتخان باا تک   یکشاورها  ینارخ ارز بار رشاد اقتصااد     ريتااث  ی( باه بررسا  1391ان و همکاران )عمرآل*

 یاقتصاااد رشااد یبااررو یداریمعناا یمنفاا ريناارخ ارز تاااث یطااول دوره مااورد بررساا نشااان داد در جیپرداختنااد. نتااا یجهااان

  مورد مطالعه داشته است. یکشورها

شاده در   رفتاه یپذ یهاا شارکت  هیسااختار سارما   ریا رقابات در باازار محصاول     ريتاأث  یسا ( به برر1390) یکارگرفرد جهرم*

 شیصانا  هیتار سارما پاژوهش نشاان داد کاه رقابات در باازار محصاول و سااخ        یهاا افتاه یبورس اوراق بهادار تهاران پرداخات.   

ه عنااوان باا رشاامنيه-نااداليو هرف نيوتااوبيشاااخص ک ازدر حالات اسااتفاده   ن،یاامختلاف متفاااوت از هاام اساات. افاازون باار ا 

 هیسااختار سارما   رقابات در باازار محصاول و    نيبا  یرقابات در باازار محصاول، رابطاه ملبات و معناادار       یريا گشاخص انادازه 

 یبنگاااه، شااواهد 4سابت تمرکااز  نشااکار اساات. اماا در حالاات اسااتفاده از شاااخص   هیاانظر دیا هااا وجااود دارد کااه موشارکت 

ش، پااژوه نیااا جینتااا گاارینشااد. از د افااتی هیزار محصااول و ساااختار ساارمارقاباات در بااا نيمعنااادار باا ابطااهدال باار وجااود ر

 یباا بررسا   ن،ياسات. همچنا   هیو سااختار سارما   نيتاوب کياو شااخص   نيو از ناوع درجاه ساه، با     یرخطا يوجود رابطه غ دیيتأ

 یرسا ورد برما  شیکاه در صانا   ایان نتيجاه حاصال شاد     ه،یرقابات در باازار محصاول و سااختار سارما      نيرابطه با  یایحالت پو

  است. %45 شیصنا نیا هیساختار سرما لیهدف وجود دارد و سرعت تعد هیپژوهش، ساختار سرما نیدر ا

 پیشینه خارجی 

 در سااود ماادیریت و گااذارانساارمایه کاااریمحافظااه حسابرساای، کيفياات رابطااه بررساای بااه( 2016)جئااور   و *آنتااونی

 و گاذاران ایهسارم  کااری  محافظاه  باين : ماالی  بحاران  جاود و شارایو  در کاه  دریافتناد  آناان . پرداختناد  ماالی  بحاران  شرایو

  .وجود دارد معناداری و ملبت رابطه سود مدیریت

نارخ تاورم   هاا نشاان داد کاه    ی پرداختناد. یافتاه  تاورم  ویدر شارا  ینگیماازاد نقاد   یابیا ارز( باه  2016) 8مصطفی و همکااران 

 .، تأثير منفی و معنادار داردسهام ینقدشوندگی و نگیبر نسبت نقد

 یورشکسااتگ یناايبشيباار پاا  یشاارکت تيااو حاکم ینگینقااد نساابت ريتااأث ی( بااه بررساا 2016) 9درون و همکاااران*

 یمربااوط بااه ورشکسااتگ یهااایناايبشيپاا ،یشاارکت تيااو حاکم نقاادینگی کااه بااا بهبااود نساابت افتناادیپرداختنااد. آنااان در

 .تر خواهد بودقيدق

                                                           
8 Mustafa et al 
9 Deron et al 
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سااهام پرداخاات و دریافاات بااين مت يرهااای مااذکور، رابطااه    ( بااه بررساای رابطااه نقدشااوندگی و بااازده   2015) 10*دلگااارد

 یابد.معناداری وجود دارد. بعبارت دیگر، با افزایش نقدشوندگی سهام، بازده آنها بصورت معناداری افزایش می

 باار ديااتاک باااسااهام،  ینقدشااوندگ و یشاارکت تيااحاکم نيرابطااه باا یبااه بررساا یقااي( درتحق2015) 11و همکاااران وناا يچ*

 تيا اساتاندارد حاکم  یژگا یو24اسااس  بار  ماذکور  یهاا شااخص  پرداختناد.  یشارکت  تيا حاکم یهاا یژگا یو از ییهاا شاخص

 نياي تع ،شارکت داشات   یماال  و یاتيا عمل تيباا شافاف   ارتبااط را  نیشاتر يکاه ب  یموسسه خادمات ساهامداران نهااد   ی شرکت

براطلاعااات  یل معاااملات مبتناااحتمااا و یمتاايق اثاار ،یمتاايچااون شااکاف ق ییارهااايمع از ،ینگینقااد یباارا ی. ازطرفاادیااگرد

 ،یمتا يق راتييا ت  و دهیا گرد یمتا يباعاث کااهش شاکاف ق    بهتار  یشارکت  تيا حاکم ساازوکار  نشاان داد  افتاه ی .شاد استفاده 

 .یابدیکاهش م اطلاعات هیپا معامله بر احتمال جهينت در حجم معاملات قرارگرفته و ريتاث کمترتحت

پرداختنااد و  ینگینقااد باار نساابت یشاارکت ینظااام راهباار یهااایژگاایو ريتااأث ی( بااه بررساا2015) 12ابوالقاساام و همکاااران*

 هستند.   ریپذ ريتاث یشرکت ینظام راهبر یهایژگیاز و یبصورت معنادار ،ینگینقد یهاکه شاخص افتندیدر

در جهاات ساانجش عملکاارد   ینگیسااود جااامش و نساابت نقااد  انياارابطااه م ی( بااه بررساا2014) 13اسااتن یو د اياانيمارچ*

 آنهااا را بصااورت ینگینقااد هااا، نساابتکااه سااود جااامش گاازارش شااده از طاارف شاارکت   افتناادیتنااد. آنااان درپرداخ یمااال

 شود.ینظر موجن بهبود عملکرد آنها م نیبخشد و از ایبهبود م یمعنادار

 ینگینقااد نساابت بااا اسااتفاده از  یتجااار یعملکاارد واحاادها  یريااگاناادازه یبااه بررساا  (2013) 14دلنااا و همکاااران *

 ینگینقاد  را از نسابت  یریپاذ  ريتاأث  نیشاتر يساود خاالص، ب   نيو همچنا  اتيا کاه ساود قبال از مال    افتندیآنان درپرداختند. 

 .داشته اند

 اهداف تحقیق

  اصلی هدف

 ی.مال یهاو بحران ینسبت نقدشوندگ ه،یساختار سرما انيرابطه م بررسی 

 اهداف فرعی

  هیساختار سرمای بر مال یهابحرانبررسی تأثير. 

 ی.نسبت نقدشوندگی بر مال یهابحرانثير بررسی تأ 

 پژوهشوران بهره

 تواند برای:های پژوهش حاضر مییافته

 ی،ليتکم لاتيتحص انیو دانشجو نيمحقق 

 های دولتی، نيمه دولتی و خصوصی،شرکت 

 ی،  و مال یسسات پولمؤ 

 و  یحسابرس موسسات و هابانک 

 ی مفيد باشد.جامعه حسابداران رسم 

                                                           
10 Delgard 

11 Cheung et al  

12 Abolghasem et al 

13 Marchinia & Dsteb 

14 Delena et al 
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 منابع فارسی

 کشااورهای اقتصااادی رشااد باار ارز ناارخ تاااثير بررساای (.1391.)رسااولی خياااط مينااا، دیهاايم، حميااد، رویااا، عمااران، لآ

 سارمایه  و ماالی  گاروه  تهاران،  ایاران،  در ماالی  تاامين  نظاام  کنفاران   پنجماين  جهاانی،  ماالی  بحاران  بار  تکياه  باا  منتخن

  .شریف صنعتی دانشگاه مطالعات مرکز گذاری

 اولااين. ایااران هااایهمااایش هااایایااران. مقالااه اقتصاااد باار اقتصااادی بحااران (. اثاار1391)ونااوری، اساامعيل، رضاای، امااين.اب

 نور. واحد اسلامی آزاد دانشگاه.  مدیریت و حسابداری ملی همایش

ای (. بررساای اثرهاا 1392).خواجااوی، شااکراله، محساانی فاارد، غلامعلاای، رضااایی، غلامرضااا و حسااينی راد، ساايد داوود      

 -رقاباات در بااازار محصااول باار ماادیریت سااود شاارکت هااای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران. فصاالنامه علماای 

 .119-134(.صص: 3پژوهشی مدیریت دارایی و تأمين مالی. سال اول، شماره سوم، شماره پياپی )

 مااالی و پاولی  بحاران  باار تاکياد  باا  آساايا شارق  اقتصاادی  توسااعه بردهاای راه شناسای آسااين(.1392.)علای  ترکماانی،  دینای 

 .اجتماعی و انسانی علوم پژوهشکده. 1997

 نامااهانیااو ارزش شاارکت. پا یبااا سااودآور  ینگینقااد یهااارابطااه انااواع شاااخص   ی(. بررساا1396.) نياماا ،یرسااتم

 ی.دانشکده علوم اقتصاد -مشهد  یارشد، دانشگاه فردوسیکارشناس

 یسااهام، ارزشاامند  ینقدشااوندگ یبررساا(. 1392)فاالاح، محمدرضااا.  نيفاالاح، رضااا، خااوش نصاا   ل،ياسااماع رمضاااناور،

ارتقااک مباحاث    یراهکارهاا  یبررسا  یملا  شیهماا  ني. دوما رانیا ا یهاا شیهماا  یهاا . مقالاه یاقالام تعهاد   تیریو مد متيق

 .واحد گچساران یسلام. دانشگاه آزاد اهادر سازمان شیصنا یو مهندس یحسابدار ت،یریمد

هشاتم،   ماالی. مجلاه تاازه هاای اقتصااد. ساال       بحاران  از پا   اقتصااد جهاانی   رشاد  اناداز  (. چشام 1392.)زاده، حمياد زمان

 .128 شماره

شااده در بااورس  رفتااهیپذ یهاااسااهام در شاارکت یباار نقدشااوندگ یشاارکت تيااحاکم ريتاااث یبررساا(.1393احسااان.) ،یسااک 

دانشااکده علااوم  -کااار یانتفاااع ريااغ یدولتاا ريااغ یارشااد. موسسااه آمااوزش عااالیکارشناساا نامااهانیاااوراق بهااادار تهااران. پا

 و اقتصاد. یادار

 یافشااا باار نقدشااوندگ تياافيک ريتااأث ی(. بررساا1390).یمهااد ،یذوالفقااار ،ینااژاد، مصااطفکاااظم ،نيمحمدحساا ش،یسااتا

. سااال یمااال یحسااابدار یهاااشااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران. پااژوهش رفتااهیپذ یهاااشاارکت هیساارما نااهیسااهام و هز

 .3شماره سوم، 

(. ارزیااابی اثاار تااورم انتظاااری، رشااد نقاادینگی، تااورم وارداتاای،  1391کيااومر ، الماساای مجتباای، سااقایی، مااریم.) سااهيلی،

، شااماره 7 دوره، شااکاف توليااد و ناارخ ارز باار ناارخ تااورم در ایااران. پژوهشاانامه اقتصاااد کاالان )پژوهشاانامه علااوم اقتصااادی(

13. 

 رفتاه یپذ یهاا و باازده باازار در شارکت    ینگیهاا و نقاد  شارکت  ینگیباا نقاد   تي(. رابطاه شافاف  1392.)محمدرضاا  ،یشهسوار

 ی.واحد تهران مرکز یارشد، دانشگاه آزاد اسلام یکارشناس نامهانیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پا

در باورس  شاده   رفتاه یپذ یشارکت هاا   هیرقابات باازار محصاول بار سااختار سارما       ريتاأث  ی(. بررسا 1396.)نهیآر ان،يطوروس

 و اقتصاد. یدانشکده علوم ادار -ارشد، دانشگاه اصفهان  یکارشناس نامهانیاوراق بهادار تهران. پا

 نامااهپایااان. کاااری محافظااه معيااار عنااوان بااه سااود حساساايت تفاااوت و مااالی بحااران(. 1393. )مجيااد بيگلااو، علاای

 .ینقزو رجاک غيردولتی و غيرانتفاعی عالی آموزش موسسه. ارشد کارشناسی

 باورس  در شاده  پذیرفتاه  هاای شارکت  محصاول  بازارهاای  و سارمایه  سااختار  باين  . رابطاه (1392.)انگياز  زاده، روح قربانعلی

 حسابداری. و مدیریت دانشکده - بلوچستان و سيستان ارشد. دانشگاهنامه کارشناسی. پایانتهران بهادار اوراق
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و بااازده  مااتيبااا ق ینگینقااد نینااو یهاااو نساابت ینگینقااد ینتساا یهااارابطااه نساابت ی(. بررساا1393.)سااولماز ،یقنباار

 یارشااد، دانشااگاه آزاد اساالامیکارشناساا نامااهانیااشااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران. پا رفتااهیپذ یهاااسااهام در شاارکت

 ی.و حسابدار تیریدانشکده مد - یواحد تهران مرکز

 پذیرفتااه هااای شاارکت ساارمایه ساااختار یاار محصااول ارباااز در رقاباات تااأثير بررساای (.1390جهرماای، محدثااه.) کااارگرفرد

 شيراز. دانشگاه ارشد،  نامه کارشناسیتهران. پایان بهادار اوراق بورس در شده

و بااازده آتاای سااهام در شاارکت هااای    Q(. تعيااين رابطااه بااين مخااار  ساارمایه ای بااا ضاارین    1384، محمااد. )کنعااانی

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 . 66 شماره دوم،  و بيست سال راهبرد، اروپا. فصلنامه اتحادیه مالی بحران مدیریت و آلمان(.1391)ی، داوود.کيان
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