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تلاش برای تعیین عواملی که باعث می شود شرکت ها کاهش سلامت مالی یا آسیب پذیر بودن را تجربه کنند بسیار مهم است. 

آسیب  عوقو در مقابله و پیشگیری از می تواند به شرکت ها مالی آسیب پذیری بر تأثیرگذار عوامل چرا که شناسایی زودهنگام

در این مطالعه تاثیر نقدینگی و تورم مبتنی بر اندازه به آسیب پذیری شرکتها بزنند.  لازم اقدامات به دست تا کمك نماید پذیری

شرکت غیر مالی و غیر بانکی پذیرفته  041با بکارگیری رهیافت وابسته به وضعیت)رژیم( با استفاده از داده های پنل متوازن شامل 

شرکتهایی که از نظر اندازه نتایج نشان می دهد  بکاربرده شده است. 0003-0430س اوراق بهادار تهران طی دوره شده در بور

در رژیم پایین قرار می گیرند آسیب پذیری آنها بیشترین تاثیرپذیری را از نقدینگی دارند و شرکتهای درسطوح بالای اندازه، 

املا معنی ه از تاثیر منفی و کرژیم پایین اندازی نمی پذیرد. همچنین، شرکتهایی با آسیب پذیری آنها تاثیر معنی داری از نقدینگ

ری آسیب پذیبر تورم تاثیر منفی  بالای اندازه شرکت،با چرخش رژیم به سطح دار تورم بر آسیب پذیری برخوردار هستند و 

و چنین تاثیری نیز به لحاظ آماری معنی دار است. بنابراین تورم سطح آسیب پذیری شرکت ها را کاهش  می یابد کاهششرکتها 

 می دهد و شرکتهایی که از نظر اندازه کوچکتر می باشند بیشترین تاثیرپذیری را از تورم دارند. 
 

 آسیب پذیری مالی،  نقدینگی ، تورم ، مدل های چرخش رژیم كلمات كليدي:
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 مقدمه -0

 است کشور هر اقتصاد مهم بخش های از یکی بازار سرمایه

 عملکرد بر نظارت و کنترل کشورها برای اکثر در امروزه و

های نوین و متناسب با  بازار سرمایه، ابزار مالی سیستم

 و سرمایه است آمده وجود شرایط محیطی اقتصاد حاکم به

پایداری شرایط  با مرتبط های شاخص از با استفاده گذاران

 در و مستمر صورت به کارهای بازار سرمایه، کسب و مالی

 نظارت روزانه کسب و کارها را مورد صورت به موارد برخی

 یریپذ میزان آسیب طریق این از تا دهند می قرار بازبینی و

 سیستم مدیریتی .برسانند به حداقل را خود مالی سیستم

 که ها است شرکت اساسی عوامل مجموعه از یکی شرکتها

مفیدی درباره فعالیت های  صورت های مالی اطلاعاتبا ارائه 

 قرار سهام مالکان و سرمایه گذاران اختیار در شرکت را

 رفیط از .نمایند تصمیم گیری اطلاعات پایه آن میدهد تا بر

 که به دلیل سوء مدیریت نقدینگی دارند وجود شرکتهایی

 زا می باشند، این شرکتها عملیاتی و مالی مشکلات دارای

 دچار "قبلا یا اقتصادی و مالی گران تحلیل دیدگاه

 با این معضل روبرو خواهند آینده در یا ورشکستگی شده اند،

ود. ش اجرا آنها مورد در ورشکستگی قانونی مراحل باید و شد

 تهاکار شرک و عوامل کلان اقتصادی نیز کسب دیگر، سوی از

 کلان محیط و چنانچه می دهد قرار تأثیر تحت شدت به را

 هداشت وجود تورمی مثلاً فشارهای نباشد مطلوب اقتصادی

تواند  می تعیین کننده عوامل نادیده گرفته شدن این باشد،

 تلاش برای تعیین عواملیگردد.  نادرست تصمیمات به منجر

که باعث می شود شرکت ها کاهش سلامت مالی یا آسیب 

اسایی نپذیر بودن را تجربه کنند بسیار مهم است. چرا که ش

ند می توا مالی آسیب پذیری بر تأثیرگذار عوامل زودهنگام

 آسیب پذیری وقوع در مقابله و پیشگیری از به شرکت ها

و فرصت  بزنند لازم اقدامات به دست تا کمك نماید مالی

                                                
5  Akinlo and Asaolu (2012) 
6  Patric, Orinya, and Kemi (2013) 
7 

Oyakhilome, Felicia (2019) 
8 Novita et.al(2021) 

 نامطلوب فرصتهای را از گذاری سرمایه مطلوب های

 و زمان مناسب در را منابع مالی خود کهدهند  تشخیص

از دست  ریسك و کنند گذاری سرمایه مناسب های مکان

مطالعات  را کاهش دهند.  خود سرمایه فرع و اصل دادن

ود بهبکه  ه اندبه این نتیجه رسید در این زمینه، مختلف

آسیب پذیری  کاهشمنجر به  شاخص های نقدینگی عموما

 ; 2230، 1) آکینلو و اسالوها در طول زمان می شودبنگاه

تواند اما اندازه بنگاه ها می (.2،2300 پاتریك، اورینیا و کیمی

 برای بنگاههای بزرگ در جهت کسب منافع به عنوان مزیتی

باشد)اویاخیلوم،  نسبت به بنگاه های کوچك نقدینگی

(. و یا نرخ تورم بر حسب سطوح مختلف 2300، 7 فلیسیا

تی بر اندازه شرکت ها می تواند دارای اثرات کاملا متفاو

عملکرد شرکتها و آسیب پذیری آنها باشد)نویتا و همکاران، 

نرخ بالای تورم به طور بالقوه می تواند به تأخیر . 8(2320

ورشکستگی در شرکت های شکننده کمك کند تا راه خود 

را در خروج از بدهی بیابند. این می تواند به بنگاههای 

ت نسب ضعیف تر کمك کند تا برای مدت زمان طولانی تر

به آنهایی که در شرایط عادی فعالیت می کنند سلامت 

بمانند. بنابراین تورم با نرخ شکست کسب و کار رابطه 

 (. 2304معکوس دارد تایید شده است)دانیلو،

یك توضیح قابل قبول برای ابهام موجود در ارتباط بین نقش 

اندازه شرکت در تاثیرگذاری نقدینگی و تورم بر آسیب 

پذیری مالی شرکتها، ممکن است شرایط اقتصادی و 

شکست مطالعات تجربی موجود در مدل سازی نقش 

احتمالی باشد که شرکتها در وضعیت اولیه به لحاظ آسیب 

د. چنانچه شرکتها به لحاظ شاخص های پذیری ایفا می کنن

آسیب پذیری، وضعیت های متفاوتی به لحاظ اندازه داشته 

باشند و این وضعیت بر عملکرد شرکت ها اثرگذار باشد آنگاه 

موقعیت و وضعیت اولیه شرکتها از نظر آسیب پذیری مالی 
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می تواند توضیح بهتری برای رابطه مبهم بین نقش اندازه 

گذاری نقدینگی و تورم بر آسیب پذیری شرکت در تاثیر

شرکتها ارائه دهد. این فرضیه ای است که در این مقاله ارائه 

 شده است و مبنای تحلیل تجربی ما بر آن بنا شده است.

 ه اینب حقیقهدف اصلی ت این در راستای دستیابی بهبنابر

 که:پرداخته می شود موضوع

نقدینگی  یا تورم نقش اندازه بنگاه ها در رابطه بین  اولا

های آیا بنگاه همچنین؟آنها چیست وآسیب پذیری مالی

ازه به خاطر اند بزرگ می توانند نسبت به بنگاه های کوچك

در  جای گذارند؟برخود، تاثیر متفاوتی از این عوامل 

ه از مطالع به پیرویدر این مقاله و  تسوالااین پرداختن به 

استفاده می  ای آستانه، از مفهوم تحلیل 0(0008هنسن )

کنیم. بکارگیری مدل های آستانه ای در اینجا این امکان را 

از مدلسازی رگرسیون های  با استفاده  فراهم می کند که

ان ها به عنومتغیر اندازه شرکت تاثیر(، ایآستانهغیرخطی )

 نقدینگی  و آسیب پذیری مالیمتغیر آستانه در رابطه بین 

رفته در نظر گ ورم  و آسیب پذیری مالیتدر رابطه بین و نیز 

 دینگینق وضعیتبرای تعیین اثرات وابسته به  شود. از اینرو

مدل رگرسیونی به گونه شرکتها،  آسیب پذیریبر  و تورم

 و ضریب متغیر نقدینگی که ای در نظر گرفته شده است

چرخش کند  ی مبتنی بر اندازه شرکتهابین رژیم ها تورم

ها در رژیم های مختلف ثابت فرض غیرمتسایر  ضرایباما 

چنین مفهومی تاکنون در مطالعات داخلی مورد  د.شده ان

توجه قرار نگرفته است. بکارگیری چنین ایده ای تئوری های 

موجود پیرامون نقدینگی و تورم بر عملکرد شرکتها را 

مشروط و وابسته به وضعیت اندازه شرکتها از نظر سطح 

 می دهد. اولیه آسیب پذیری قرار

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -1

 مبانی نظری -0-2

تعیین دقیق زمانی که یك ساازمان دچار مشااکل مالی می  

شاود بسیار سخت است زیرا ممکن است زمان رکود واقعی  

                                                
9  Hansen 
10 Sherrer (1988) 
11 Outecheva (2007) 

شرایط مالی و ارائه گزارش آن  با گذشت زمان اتفاق بیفتد. 

اینکه یك سااازمان مسااتعد ابتلا به مشااکلات مالی باشااد، 

ذینفعان آن سازمان است، چون مشکلات مالی  نگرانی همه

ممکن اسات به یك سازمان اجازه ندهد که به اهداف خود  

نقل می کند اختلالات  03(0088دسااات پیدا کند. شااارر )

ماالی نباایاد دقیقاً به عنوان ضاااربه محکم مورد تجزیه و    

تحلیاال قرار گیرد، زیرا سااایگنااال هااای خطر در مراحاال 

صااورت بروز برخی از علائم، مختلف، متفاوت هسااتند و در 

نگرانی کافی ایجاد می شاااود، بنابراین مراحل کاهش مجزا 

 هستند و باید به صورت تك مرحله ای تقسیم شود . 

بیاان می کناد تنش مالی را می توان به    00(2337اوتچوا )

چهار فصل بدتر شدن عملکرد، شکست، ناتوانی در پرداخت 

وخامت عملکرد و دیون و نکول تقسااایم کرد. در حالی که 

شاکسات بر ساودآوری شرکت تأثیر می گذارد، ناتوانی در    

پرداخت دیون و نکول در نقدینگی آن ریشاااه دارد. از نظر 

تئوریك، نظر بر اینکه نتیجه هر بازه می تواند مثبت باشااد 

و دلالت بر این دارد که شرکت روند نزولی را می شکند، یا 

داوم ارزش منفی می بااشاااد که نشاااان دهنده وخامت م 

شرکت و یك حرکت به سمت پایین از یك زیر بازه مارپیچ 

به دیگری است. در بسیاری از موارد واقعی، با آغاز  ورود به 

تنش مالی، شاارکت تمام مراحل نزول را طی می کند. یك 

سازمان بطورخاص آسیب پذیر مالی تعریف  می شود وقتی 

الص ساااله دارای ضاارر خ 0که آن سااازمان طی یك دوره 

تجمعی بااشاااد. به طور مشاااابه، فرض بر این اسااات که   

مشااکلات مالی در یك  سااازمان غیرانتفاعی باعث کاهش  

دارایی های خالص در طول زمان می شود که این امر خود 

را از طریق کاهش درآمدها یا افزایش هزینه ها نشاااان می 

. وقتی سااازمانی شو  02(0003دهد )گیلبرت و همکاران ،

ه می کند آسیب پذیری مالی درآن سازمان را مالی را تجرب

را قطع  "بطور ناگهانی خدمات خود  "باا  احتماال این که   

.  یك 00(0000کناد، تعریف می کنناد )تااکمن و چاان  ،    

12 Gilbert et al. (1990) 
13 Tuckman and Chang (1991) 
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سازمان را از نظر مالی آسیب پذیر می دانند اگر آن سازمان 

ساله  0دارای کاهش کلی در تراز بودجه خود در یك دوره 

. در  تعریفی  04(2334و گرینلی، )تروسااالمتوالی باشاااد 

در تراز بودجه  ٪23مشابه، یك سازمان باید کاهش بیش از 

ساال داشاته باشاد تا به عنوان آساایب پذیر     0خود را طی 

(. شاارکت هایی که 2332مالی طبقه بندی شااود)تروساال،

سااال  0مشااکلات مالی را تجربه می کنند و حداقل برای 

تجمعی داشااته باشااند به درآمد خالص  23متوالی کاهش%

عنوان شاارکت های آساایب پذیر مالی شااناخته می شااوند 

 .  01(2307)سیاری و موگان ،

نقادینگی باه توانایی تایید برای انجام تعهدات بلند مدت و   

کوتاه مدت خود در زمان سررسید آنها اشاره دارد. تعهدات 

یك شارکت ممکن اسات شامل موارد پرداخت هزینه های   

ه، شرایط اضطراری پیش بینی نشده، حوادث عملیاتی روزان

ها غیرمترقبه یا حوادث باشد. بنابراین، در این بخش تئوری

دهد که برای ارائه یك هاایی را مورد بحاث قرار می  و مادل 

استدلال حمایتی در مورد نقدینگی و عملکرد مالی استفاده 

شوند. نظریه هایی که در  عمیق تری در مورد اهمیت می

ارائه می دهند، نظریه ترجیح نقدینگی کینزی و نقادینگی  

در  02(0002مادل مادیریت نقدی میلر می باشاااند. کینز)  

ه را سه انگیز "نظریه کلی اشتغال، بهره و پول"مطالعه خود 

اصاالی نگهداری وجه نقد شااناسااایی کرد. انگیزه ها شااامل 

انگیزه های سوداگرانه، احتیاطی و معامله می باشند. انگیزه 

زی نیاز به نگهداری وجه نقد به منظور استفاده از سافته با 

تغییرات خرید توافقی و نوسااانات مناسااب نرخ بهره اساات. 

بیشتر شرکت ها برای برآورده ساختن این انگیزه ها، گزینه 

نگهاداری اوراق بهادار قابل فروش خود را انتخاب کرده اند.  

انگیزه احتیاطی زمانی اساات که موسااسااه می خواهد پول 

نگه دارد تا با برخی از شارایط اضطراری و حوادث غیر   نقد

مترقبه روبرو شاود. پول مورد نیاز مسساسات برای برآوردن   

فعالیت های اقتصاادی روزمره، به عنوان تقاضای پول برای  

انگیزه مبادله شاناخته می شود. بنابراین انتظار می رود که  

                                                
14 Trussel and Greenlee (2004) 
15 sayari and mugan (2017) 

و شااارکات های انفرادی پول نقد را حفن کنند و از این ر 

متحمل هزینه فرصاات برای رها کردن درآمدهای خود می 

شوند. آنها درآمد خود را کسب می کنند اگر پول نقد را به 

سارمایه گذاری های سودآور اختصاص دهند. دومین مدل  

توسط مرتون میلر و دانیل اور فرموله شد.  0002در ساال  

اور یك مدل احتمالی اساات که مفروضااات واقع -مدل میلر

ای در مورد عدم قطعیت در جریان های نقدی ایجاد بینانه 

های کناد کاه توزیع جریاان   می کناد. این مادل فرض می  

نقدی خالص روزانه یك شارکت تقریباً نرمال است. هر روز  

تواند مقداری مقادار جریاان نقادی خالص مورد انتظار می   

تر از یك توزیع عادی باشااد. بنابراین، جریان بالاتر یا پایین

الص روزانه از یك مسیر تصادفی بدون روند پیروی نقدی خ

 کند.  می

همچنین تورم یااك واقعیاات اقتصاااادی زناادگی در اکثر  

کشااورهاساات. طبق تعریف، تورم عبارت اساات از افزایش  

سااطح عمومی قیمت کالاها و خدمات در یك اقتصاااد در   

یك دوره زمانی معین، وقتی ساااطح عمومی قیمت بالا می 

کاالاهاا و خدمات کمتری را خریداری    رود و هر واحاد ارز، 

می کند. در نتیجه، تورم نیز منعکس کننده فرساااایش در 

قدرت خرید پول به دلیل از دسااات دادن ارزش واقعی در 

مابااادالااه ارز داخلی و واحااد حساااااب در اقتصاااااد     

اثرات تورم بر اقتصاد متنوع است  .07(2334اسات)بورتیس، 

و می تواناد باه طور همزماان مثبت و منفی باشاااد. اثرات    

منفی تورم شااامل افزایش هزینه فرصاات نگهداری پول و   

عدم اطمینان نساابت به تورم آتی اساات که ممکن اساات  

افراد را از ساارمایه گذاری و پس انداز منصاارف کند و اگر  

مبود کالاها بوجود می تورم به اندازه کافی سااریع باشااد، ک

آید زیرا مصاارف کننده به دلیل نگرانی از افزایش قیمت ها 

در آینده شاااروع به احتکار می کند. اثرات مثبت شاااامل 

حصااول اطمینان از اینکه بانك های مرکزی می توانند نرخ 

های بهره واقعی را تعدیل کنند و باعث تشاااویق سااارمایه 

اساات)مك کالوم،  گذاری در پروژه های ساارمایه غیر پولی

16  Keynes (1936) 
17  Bortis (2004) 
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جادای از افزایش قیمات ها، زمانی که تقاضاااا     .08(0087

برای نیروی کار بیشااتر از عرضااه نیروی کار باشااد، قیمت  

نیروی کار افزایش می یابد. در مورد عرضااه و تقاضای پول 

نیز چنین اساات. افزایش عرضااه پول باعث افزایش سااطح  

ود ی شرفاه و مصرف بیشتر و در نتیجه افزایش قیمت ها م

در حالی که تغییری در نرخ تولید ایجاد نمی شااود)نوگراها 

. تورم اثر خورنده ای بر کساااب و کار 00(2320و همکاران،

بنگاه ها دارد. این امر از رشد بهره وری جلوگیری می کند، 

منجر به تخصاایص ناکارآمد منابع می شااود، ارزش گذاری 

را به  شاارکت ها را کاهش می دهد و دانه های رکود آینده 

ها همراه دارد. برای محافظت از اثرات نامطلوب تورم، شرکت

وکار خود ارزیابی کنند، باید ریساااك تورم را برای کساااب

هاای واقعی خود ایجاد  هاا و قیمات  در  عمیقی از هزیناه 

های هاایی برای محافظت از حاشااایه کنناد و اساااترات ی 

اد گذاری خود ایجهای سااارمایهناخالص و حفاظت از برنامه

.  با این حال، 23(2303و ون دایکن،  کنند)پیدون، اسااتلتر

تورم می تواند به گونه ای برای شاارکت ها مفید باشااد که  

ارزش واقعی بدهی شرکت ها را کاهش دهد. از سوی دیگر، 

تورم متوساط ناشای از رشاد اقتصادی قوی، محرکی برای    

تورم کشاش تقاضاا است. افزایش تورم به شرکت ها اجازه   

هاد تاا ساااطح قیمت ها را افزایش دهند و در نتیجه   می د

 سودآوری شرکت ها را افزایش دهند.  

 پیشینه پ وهش -2-2

( تاثیر عوامل اقتصاد کلان را در 2322محمود و همکاران)

رابطه بین تامین مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت 

 U بررسی نمودند. نتایج یك رابطه 2308-2333طی دوره 

کوس بین تأمین مالی سرمایه در شکل غیرخطی و مع

هی توجگردش و عملکرد شرکت ها نشان داد که به طور قابل

های اقتصاد کلان یعنی رشد تولید تحت تأثیر شاخص

ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ بهره می باشند. همچنین 

را  2303-2338های مربوط به دوره رکود مالی جهانی داده

                                                
18 McCallum(1987) 
19  Nugraha,et al(2021) 

شکل  U ه غیرخطی ومعکوستفکیك و نشان دادند که رابط

تأمین مالی سرمایه در گردش و عملکرد شرکت، در  بین

 شود.طول این دوره رکود به خطی و منفی تبدیل می

( در پ وهشی با هدف تعیین 2320نوگراها و همکاران)

چگونگی تأثیر تورم، اهرم، و اندازه شرکت بر سودآوری 

 شده در بورس اوراقهای کشت و صنعت فهرستشرکت

انجام دادند. تجزیه  2308 - 2304بهادار اندونزی برای دوره 

ها با استفاده از تحلیل رگرسیون خطی و تحلیل داده

چندگانه انجام شد. بر اساس نتایج محقق به نتایج زیر می 

رسد. تورم بر سودآوری شرکت ها تأثیری ندارد. ولی اهرم 

زه شرکت ها تأثیر دارد. و اینکه اندابر سودآوری در شرکت

بر سودآوری شرکت های کشت و صنعت پذیرفته شده در 

تأثیر  2308 - 2304بورس اوراق بهادار اندونزی برای دوره 

 نمی گذارد. 

( به بررسی تاثیر نقدینگی بر 2300محمد و همکاران)

عملکرد شرکت های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق 

ده استفاده از دابهادار بمبئی پرداختند. تجزیه و تحلیل با 

ساله  03شرکت دارویی برای دوره  82های تابلویی متوازن 

انجام شده است. یافته ها نشان می  2307تا  2338از سال 

دهد که نسبت نقدینگی جاری و نسبت سریع تأثیر مثبت و 

معناداری بر سودآوری شرکت های دارویی دارند که با بازده 

حالی که متغیرهای  دارایی ها اندازه گیری می شود. در

کنترل اهرم، اندازه شرکت و سن تأثیر منفی بر سودآوری 

 های دارویی دارند. شرکت

در مقاله ای به تجزیه و تحلیل  20(2300خوجا و همکاران )

آساایب پذیری مالی کشااورها با اسااتفاده از شاااخص های  

کلان اقتصاادی ، صنعتی و داده های حسابداری از مقیاس  

تجزیه و تحلیل خوشااه ای سااه جانبه   بندی چند بعدی و

پرداختند. یافته های این   2302تا  2334بین ساااالهاای  

مطالعه نشااان میدهد که متغیرهای بیانگر وضااعیت کلان  

20  Pidun, Stelter, van Dyken.(2010) 
17 Khoja et al. 
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اقتصااادی همچون تورم ، نرخ بهره و نقدینگی بازار سااهام  

 تاثیر معنی داری بر آسیب پذیری مالی کشورها دارند.

رمطالعه ای به دنبال ارزیابی ( د2302تیلور آدو و همکاران)

لویی های تاباثر تورم بر عملکرد بخش مالی با استفاده از داده

 2300تا  2334از پنج بانك غنا با دوره مرجع از سال 

پرداختند. در این مطالعه نشان دادند که تورم در اقتصاد غنا 

همچنان بر توسعه بخش مالی تأثیر مثبت خواهد داشت مگر 

درصد برسد. این مطالعه برای تسریع  01انه اینکه به آست

درصد  01توسعه بخش مالی، سطح آستانه ای را که بالاتر از 

 تورم نباشد، توصیه می کند.

بین که  دادنشان  یپ وهش( در 0430ن)ازحمتکش

 وگذاری حسابرسی های اقتصادی بر قیمتتحریم

متغیرهایی نظیر عمر، اندازه، اهرم مالی، عملکرد و نسبت 

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران نقدینگی شرکت

بنابراین مدیران  .رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

های عمر، اندازه، اهرم مالی، بایست به شاخصها میشرکت

و  شعملکرد و نسبت نقدینگی توجه نمایند تا بتوانند ارز

 .اعتبار شرکت را در شرایط تحریم اقتصادی حفن نمایند

بررسی وجود  ی بهپ وهش ( در0008جوکار  و همکاران)

 ردشگ در سرمایه بهینه مدیریت سطح و تورم بحرانی هنقط

. دپرداختنعملکرد مالی بنگاههای اقتصادی  بر آن تأثیر و

 هنتایج پ وهش نشان دادند بین تورم و عملکرد مالی رابط

بدین معنا که با  .شکل وارونه وجود دارد U و غیرخطی

افزایش تورم، در ابتدا عملکرد مالی واحدهای تجاری، مثبت 

اما هنگامی که تورم به سطح خاصی برسد،  .و صعودی است

افزایش در نرخ تورم باعث کاهش عملکرد مالی میشود. اما 

ه تحمل شرکتهای دارای سرمایه در گردش مثبت، آستان

 ورمت بحرانی هری بیشتری در مقابل تورم دارند و نقطپذی

درصد است. همچنین نتایج نشان  07دود ح در آنها برای

 سرمایه در گردش و عملکرد مالی، رابطه بین طهدادند راب

شکل وارونه است و مدیریت سرمایه در U ای غیرخطی و

 .است مالی عملکرد و تورم بین طهگردش عامل مهمی در راب

 ساااه ( در پ وهشااای باه تحلیل 0007دارابی ) و  وقفی

 بورس پذیرفته شده درشرکتهای مالی درماندگی ساطحی 

 4در  مسثر عوامل سااانجش تهران را با هدف بهادار اوراق

 حاکمیت شااارکت، ریساااك حساااابداری، گروه عملکرد

با  مالی درماندگی بر اقتصاااادی کلان متغیر و شااارکتی

پ وهش  نتایجدادند.  سااااختاری انجام معاادلات  رویکرد

 معیارهای شااارکت، ریساااك معیارهای تأثیر از حاکی

 مدیران نسااابت مالکیت، شااارکتی )تمرکز حااکمیات  

عملکرد  نهادی (، معیارهای مالکان نسااابات  غیرموظف،

 سهام حقوق بازده داراییها، بازده سهام، )بازده  حسابداری

 اقتصادی، عملیاتی، ارزش افزوده نقد وجه نسبت صاحبان،

 )تورم، اقتصااادی کلان متغیرهای و  توبین( کیو نساابت

 است. مالی درماندگی ناخالص داخلی ( بر تولید رشد

 عوامل ( در تحقیقی به تأثیر0002صاااادقی و همکاران )

 درماااناادگی مااالی بر راهبری نظااام و اقتصاااادی کلان

 اوراق بهادار بورس در شااده پذیرفته تولیدی شاارکتهای

 نظام عوامل از اولاً که داد نشااان تهران پرداختند. نتایج

 و اهرمی نسبت فعالیت، سابقه بودن بالا شرکتها ، راهبری

 اندازه و افزایش را مالی درماندگی احتمال تمرکز مالکیت

احتمال  بالا جاری نسااابت و نمایندگی هزینه شااارکت،

 اقتصادی کلان عوامل میدهد. از کاهش را مالی درماندگی

 و فضای کسب در بالا اقتصاادی  رشاد  و سارانه  درآمد نیز

 نیز تورم و کاهش را مالی درماندگی احتمال شاارکتها، کار

در  میدهد. را افزایش ها شااارکت درماانادگی   احتماال 

اثرات آسیب پذیری موضوع  ن،یشا یمطالعات انجام شاده پ 

ر بماالی شااارکتها از نقدینگی و تورم در رژیم های مبتنی  

نشااده اساات،  یبررساا میمسااتق بشااکل اندازه شاارکت ها

ن ایمطالعات، به  نیا یدر مقاله حاضار و در راستا بنابراین 

 مهم پرداخته می شود.

 روش شناسي تحقيق -2

ه نقش اندازه بنگاه ها در رابطتاکنون مطالعات مختلفی تاثیر 

نقدینگی  یا تورم بر عملکرد یا آسیب پذیری شرکتها  بین 

ه در این را بررسی کرده اند اما عمده مطالعات صورت گرفت
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حوزه، روابط را از طریق روابط خطی و با فرض وجود یك 

روند مشخص برآورد کرده اند. گاهی اوقات تغییرات رفتار 

سری زمانی را نمی توان با یك روند نشان داد، در واقع یك 

روند نمی تواند توضیح قابل قبولی از رفتار متغیر سری 

خیر گرایش زیادی زمانی ارائه نماید. در نتیجه در دهه های ا

به طراحی مدل هایی که بتواند چنین رفتاری را مدل سازی 

کند، نشان داده شده است. یك رهیافت مناسب برای مدل 

سازی چنین رفتارهایی، رهیافت چرخش رژیم می باشد که 

به محقق اجازه می دهد تغییرات رفتار متغیر سری زمانی را 

های متفاوت، مدل در برهه های زمانی گوناگون و با رژیم 

سازی کند. نقطه چرخش مناسب، غیر قابل مشاهده می 

باشد و روند تعیین نقطه شروع رژیم جدید، بصورت تصادفی 

 .22(2333مدل سازی می شود )فرنسس و وندیك،

در این مطالعه تاثیر نقدینگی و تورم مبتنی بر اندازه به 

آسیب پذیری شرکتها با بکارگیری رهیافت وابسته به 

وضعیت)رژیم( با استفاده از داده های مشاهده شده از یك 

  پنل متوازن را به صورت زیر در نظر می گیریم:

{𝑦𝑖𝑡, 𝑞𝑖𝑡, 𝑥𝑖𝑡: 1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛, 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇} 

نشان دهنده  𝑡نشان دهنده مقاطع و  𝑖که در آن اندیس 

متغیر آسیب پذیری مالی و  𝑦𝑖𝑡زمان است. متغیر وابسته 

نیز آسیب پذیری  𝑞𝑖𝑡غیر آستانه ای یك اسکالر است. مت

از  𝐾نیز یك بردار   𝑥𝑖𝑡مالی باوقفه و یك اسکالر است و 

 و خیلومایامتغیرهای مستقل می باشد. بر پایه مطالعات 

در اینجا  (2301( و ویتسونتی و تونگورای) 2308)همکاران

xit  بصورت برداری از متغیرهای مستقل زیر در نظر گرفته

 شده است:

xit

= f(FVit, GLit, WCPit, APit, NSGit, GCit, GLit, INFit, LEVit) 

به عنوان شاخص آسیب پذیری مالی شرکت  FV در آن که

درصد سرمایه در گردش،  WCPنقدینگی عمومی،   GL، ها

AP  ،نسبت سود انباشته به کل دارائیهاNSG  رشد خالص

                                                
22 Franses and Van Dijk  

بدهی جاری به  CLدوره گردش کالا،  GCفروش، 

 .است اهرم مالی LEVتورم و  نرخ INFموجودی،

معادله ساختاری آستانه ای برای داده های پنل به صورت  

 زیر است:

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽́1𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽́2𝑥𝑖𝑡𝐼(𝛾1 <

𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾2) + 𝛽́3𝑥𝑖𝑡𝐼(𝛾2 < 𝑞𝑖𝑡) + 𝑒𝑖𝑡      (0) 

.)Iکه درآن که در آن  تابع شاخص است و آستانه ها به  (

γ1گونه ای مرتب شده اند که  < γ2  می باشد. مشاهدات

 γ1کوچکتر از آستانه های  qitبر اساس اینکه متغیر آستانه 

د. تقسیم می شو« رژیم»و یا بزرگتر از آن باشد به سه  γ2و 

  β1 ،β2این رژیم ها توسط شیب های رگرسیون متفاوت 

در اینجا مدل رگرسیونی به  از اینرومتمایز می شوند.  β3و 

 ضریب متغیرنقدینگی که ای در نظر گرفته شده استگونه

ی برآورد شده بر اساس سطح اندازه هابین رژیمو تورم، 

 ی توضیحیهامتغیرسایر  ضرایبچرخش کند اما  شرکتها

برای تعریف . دهای مختلف ثابت فرض شده اندر رژیم

نسبت به زمان 𝑥𝑖𝑡 لازم است که عناصر   𝛽پارامترهای 

نامتغیر نباشند. همچنین فرض می کنیم که متغیر آستانه 

نیز نسبت به زمان نامتغیر نمی باشد. فرض می شود  𝑞𝑖𝑡ای 

( با میانگین  𝑖𝑖𝑑بصورت مستقل و یکسان ) 𝑒𝑖𝑡خطاهای 

 𝑖𝑖𝑑توزیع می شوند. فرض  𝜎2صفر و واریانس محدود 

وارد  𝑥𝑖𝑡می شود که متغیر های وابسته با وقفه در   باعث

 نشوند. 

 يافته هاي پژوهش -3

جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکتهای پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این مطالعه به 

ها  نقش اندازه بنگاهمنظور بررسی اثرات وابسته به وضعیت 

تورم وآسیب پذیری ، نمونه ای نقدینگی  یا در رابطه بین 

شرکت غیر مالی و غیر بانکی  041شامل داده های مربوط به 

-0430پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
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بکاربرده شده است. بر اساس مطالعه سیاری و موگان  0003

( در این تحقیق، شرکت هایی که دچار مشکلات 2307)

ل توجه درآمد خالص تجمعی مالی هستند  و با کاهش قاب

سال مواجه می گردند، به عنوان آسیب  0طی  %23حداقل 

پذیر مالی طبقه بندی می شوند. به دلیل اینکه شرکت هنوز 

در این مرحله توانمند در پرداخت بدهی است و مدیریت می 

تواند برای بهبود نوسانات سودآوری اقدامات اصلاحی را 

آزمون وجود ریشه واحد ( نتایج 0انجام دهد.  جدول )

متغیرها را نشان می دهد مطابق با نتایج جدول، تمامی 

 𝐼(0)( از درجه جمعی صفر 0متغیرهای بکاررفته در مدل )

 برخوردار بوده و در سطح ایستا هستند. 

 متغيرهاي مدل در سطح وچو نيل ن،يلو ريشه واحد پنلي آزمون(: 1جدول)

 مقدار احتمال آماره متغير

𝐿𝐸𝑉 23/01- 330/3 

𝐺𝐿 02/01- 330/3 

𝑊𝐶𝑃 13/23- 330/3 

𝐴𝑃 01/00- 303330 

𝑁𝑆𝐺 28/07- 330/3 

𝐺𝐶 07/00- 300/3 

𝐺𝐿 82/00- 3308/3 

𝐼𝑁𝐹 22/27- 3 

𝐹𝐿 00/20- 303300 

 ماخذ: یافته های تحقیق

ی اهداف اصل در راستای دستیابی به بخش از تحقیقدر این 

پرداخته می شود که نقش اندازه بنگاه  به این موضوع حقیقت

 آنها نقدینگی  یا تورم وآسیب پذیریها در رابطه بین 

های بزرگ می توانند نسبت به بنگاه و آیا بنگاه ؟چیست

به خاطر اندازه خود، تاثیر متفاوتی از این عوامل  های کوچك

از  در اینجا با استفادهبرای این منظور  ؟جای گذارندبر

ها به متغیر اندازه شرکت، ایمدلسازی رگرسیون آستانه

ری نقدینگی  و آسیب پذیعنوان متغیر آستانه در رابطه بین 

ظر در ن تورم و آسیب پذیری مالیدر رابطه بین مالی و نیز 

در اینجا برای تعیین اثرات وابسته  . از اینروگرفته شده است

یونی مدل رگرسشرکتها،  آسیب پذیریبر نقدینگی به رژیم 

ضریب متغیر  که به گونه ای در نظر گرفته شده است

ش چرخ ی مبتنی بر اندازه شرکتهابین رژیم هانقدینگی 

ها در رژیم های مختلف ثابت متغیرسایر  ضرایبکند اما 

 (2)                          د:              فرض شده ان

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑊𝐶𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽3 𝑁𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡

+ 𝛽4 G𝐿𝑖,𝑡−1𝐼(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 ≤ 𝛾1)

+ 𝛽4 G𝐿𝑖,𝑡−1𝐼(𝛾2 < 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1)

+ 𝑢𝑖 +  𝑒𝑖𝑡 

اثرات آستانه ای  آزمون وجود، ها هستانآبرای تعیین تعداد 

و نتایج برای  (بکار برده شده2( در جدول )0008)سننه

 .آورده شده است( 0)انه در جدولتآس دو تاوجود یك 
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 ي ماليريپذبيآسو  نقدينگيي اندازه شركتها در ارتباط بين اآستانه(: آزمون وجود اثرات 2جدول )

 Fآماره  مربعات خطاها مجموع تعداد آستانه

ارزش 

احتمال 

 Fآماره 

مقدار بحراني 

 %11در سطح 

مقدار 

بحراني در 

 %5سطح 

مقدار بحراني در 

 %1سطح 

 13/00 43/07 04/20 32/3 03/04 27/071 یك آستانه

 40/72 83/12 04/43 08/3 03/00 41/074 دو آستانه

 های تحقیقماخذ: یافته

و ارزش احتمال   Fهای آزمون ه با توجه به مقادیر آمار 

 الاب مدل پی برد که در می توان مربوط به آنها پابوت استر

 كوجود ی ی بر عدم وجود آستانه در مقابلبنفرضیه صفر م

با  . اما،می شود رددرصد  03آستانه در سطح معنی داری 

با وجود مقدار ارزش احتمال بوت  F توجه به مقدار آماره 

ه آستان دو مقابل در یك آستانه وجود ، فرضیه 08/3پ استرا

یك مدل خطی در چارچوب  تصریح بنابراین .نمی شود رد

 دوبا وجود تانه ای رد شده و یك مدل آس متغیرهای رابطه

  .آستانه برآورد می شود

 آستانهادیر نشان می دهد مق همانگونه که نتایج جدول 

و ضرایب  شده استبرآورد  10/00ه شرکتها انداز مربوط به

متغیر نقدینگی نیز تنها در رژیم پایین اندازه شرکتها معنی 

ه انداز در رژیم پایین نقدینگیوابسته به رژیم  اثیرت دار است.

 اثیرتو معنی دار است. همچنین  -20/2 برابر باشرکتها 

رابر به شرکتها بالای اندازدر رژیم  نقدینگیوابسته به رژیم 

است اما چنین تاثیری معنی دار برآورد شده   -38/3 با

املا از تاثیر منفی و ک کوچك نیست. بر این اساس، شرکتهای

معنی دار سطح نقدینگی خود بر آسیب پذیری برخوردار 

 سطح ازچرخش رژیم  و هابنگاه با افزایش اندازههستند اما 

تاثیر منفی  اندازه شرکت، بالایپایین به رژیم سطح 

می  کاهش  -38/3به شرکت ها آسیب پذیری بر نقدینگی 

. بنابراین شرکتهایی که از نظر اندازه در رژیم پایین قرار یابد

می گیرند بیشترین تاثیرپذیری را از نقدینگی دارند و 

شرکتهای در سطوح بالا به لحاظ اندازه،  آسیب پذیری این 

 ری از نقدینگی نمی پذیرد.شرکتها تاثیر معنی دا

 در رژيم هاي مبتني بر اندازه شركت ها هاشركتي ريپذبيآس(: برآورد اثرات وابسته به نقدينگي بر 3جدول)

اي(ي)آستانهرخطيغمدل  مدل خطي  

000/3- ( 030/3 )* 

 

02/2- ( 81/3 𝑮𝑳(𝑺𝑰𝒁𝑬𝒕−𝟏 رژيم پايين   ***( ≤ 𝜸𝟏) 

38/3- ( 23037 𝑮𝑳(𝑺𝑰𝒁𝑬𝒕−𝟏  رژيم بالا    ( > 𝜸𝟐) 

330/3- (3030) 300/3  ( 233/3 ) *** 𝑊𝐶𝑃 

23/0- ( 20/3 )*** 012/3- ( 07/3 )*** 𝐴𝑃 
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33342/3- ( 332/3 ) 33320/3- ( 332/3 )* 𝑁𝑆𝐺 

3330/3- ( 433/3 ) 3308/3- (30332)*** 𝐺𝐶 

30218- ( 321/3 )*** 3302/3  ( 0833/3 )*** 𝐶𝐿 

3321/3- ( 733/3 )*** 338/3- ( 332/3 )*** 𝐼𝑁𝐹 

020/3  ( 21/3 ) *** 022/3  ( 83/3 )*** 𝐿𝐸𝑉 

 [ 40/00       01/00 ] 𝛾1= 00001  

4130  3100  تعداد مشاهدات 

04%  01%  𝑅2 

4/002  70/03  𝐹 آماره   

333 333 𝐹 ارزش احتمال آماره   

7/0200  0/208  𝐴𝐼𝐶 

0/0702  4/000  𝐵𝐼𝐶 

 باشد.می %03و%1، %0داری ضرایب در سطوح دهنده معنینشان*** ، ** و * به ترتیب   -

 های تحقیق.ماخذ: یافته -

مدل خطی برآورد شده به با ای مدل آستانهنتایج مقایسه 

 ریگویای آن است که تأث ( 0جدول )روش اثرات ثابت در 

در مدل خطی  هاشرکتی مالی ریپذبیآسبر  نقدینگی

درصد ولی در مدل غیرخطی در  03در سطح و  -000/3

و در رژیم بالا اندازه   -20/2رژیم پایین اندازه شرکت ها 

می باشند.  داریمعندرصد  0و در سطح  -38/3شرکت ها 

های مدل R2 دهد کهنشان می هاروش سهیمقاهمچنین 

 یارهایاست و از طرفی مع خطی مدلاز  ای بالاترآستانه

ای بر مدل نیز به برتری مدل آستانه BICو  AIC اطلاعاتی

نتایج نشان می دهد در مدل همچنین . می کنداشاره خطی 

غیر خطی با تاثیر چرخشی نقدینگی بر آسیب پذیر مالی 

مبتنی بر اندازه شرکت ها متغیر های توضیحی نقدینگی 

عمومی ، سود انباشته به کل دارایی ها، دوره گردش 

رشد خالص فروش دارای  کالا،بدهی جاری به موجودی،

تاثیر منفی و معنی دار و اهرم مالی و درصد سرمایه در 

گردش دارای تاثیر مثبت و معنی دار بر آسیب پذیری مالی 

ب آسیبر تورم برای تعیین اثرات وابسته به رژیم  .دارند

مدل رگرسیونی به گونه ای در نظر گرفته پذیری شرکتها، 

نی ی مبتبین رژیم ها تورمضریب متغیر نرخ  که شده است

 ها درمتغیرسایر  ضرایبچرخش کند اما  بر اندازه شرکتها

د:                              رژیم های مختلف ثابت فرض شده ان

(0) 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑊𝐶𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽3 𝑁𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽2 G𝐿𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡−1𝐼(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 ≤ 𝛾1)

+ 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡−1𝐼(𝛾2 < 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1)

+ 𝑢𝑖 +  𝑒𝑖𝑡 + 

 وجود آزمون نتایج، ها هستانآبرای تعیین تعداد  در اینجا نیز

انه در تآس و دوسن برای وجود یك ناثرات آستانه ای ه

 .آورده شده است (4)جدول
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 تعداد آستانه
مربعات مجموع 

 خطاها
𝐹 آماره   

𝐹 ارزش  

 احتمال آماره

مقدار بحرانی در 

%03سطح   

مقدار بحرانی 

 %1در سطح 

مقدار بحرانی 

 %0در سطح 

 84/40 22/03 1/20 30/3 40/42 20/074 یك آستانه

 28/02 8/24 2/20 28/3 08/8 42/070 دو آستانه

 

و ارزش احتمال   Fهای آزمون ه با توجه به مقادیر آمار 

ود ی بر عدم وجبنفرضیه صفر م مربوط به آنها پابوت استر

 1آستانه در سطح معنی داری  وجود یك آستانه در مقابل

با وجود  F با توجه به مقدار آماره  . امامی شود رددرصد 

یك  وجود ، فرضیه 28/3پ مقدار ارزش احتمال بوت استرا

 ریحتص بنابراین  .نمی شود نه ردآستا دو مقابل در آستانه

رد شده ( 4) یك مدل خطی در چارچوب متغیرهای رابطه

  .آستانه برآورد می شود یكبا وجود تانه ای و یك مدل آس

 آستانهادیر نشان می دهد مق همانگونه که نتایج جدول

و ضرایب  شده استبرآورد  00/00ه شرکتها انداز مربوط به

متغیر تورم نیز در هر دو رژیم پایین و بالای اندازه شرکتها 

 در رژیم پایین تورموابسته به رژیم  اثیرت معنی دار است.

 تورموابسته به رژیم  اثیرتو  -322/3 برابر باه شرکتها انداز

برآورد شده   -330/3 برابر باه شرکتها در رژیم بالای انداز

ار ه شرکتها بسیرژیم پایین اندازر است. اما چنین تاثیری د

فی از تاثیر من کوچك بیشتر است. بر این اساس، شرکتهای

و کاملا معنی دار تورم بر آسیب پذیری برخوردار هستند و 

سطح پایین به  ازچرخش رژیم  و هابنگاه با افزایش اندازه

یب آسبر تورم تاثیر منفی  بالای اندازه شرکت،رژیم سطح 

چنین  که می یابد کاهش   -330/3به شرکت ها پذیری 

تاثیری نیز به لحاظ آماری معنی دار است. بنابراین تورم 

سطح آسیب پذیری شرکت ها را کاهش می دهد و 

شرکتهایی که از نظر اندازه در رژیم پایین قرار می گیرند 

زرگ ب در شرکتهای و بیشترین تاثیرپذیری را از تورم دارند

ری این شرکتها تاثیر معنی داری از تورم آسیب پذیاگرچه 

 می پذیرد اما این تاثیر در حد قابل توجهی کمتر است.

 در رژیم های مبتنی بر اندازه شرکت ها هاشرکتی ریپذبیآس(: برآورد اثرات وابسته به رژیم تورم بر 1جدول)

ای(ی)آستانهرخطیغمدل  مدل خطی  

230/3- ( 23/3 )* 

 

232/3- ( 8330/3 𝑰𝑵𝑭( 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒕−𝟏 رژيم پايين   ***( ≤ 𝜸𝟏) 

033/3- ( 3302/3 𝑰𝑵𝑭( 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒕−𝟏  رژيم بالا    **( > 𝜸𝟐) 

03/3- ( 430/3 ) 202/3- ( 2303 )*** 𝐺𝐿 

330/3- ( 300/3 ) 330/3  ( 8330/3 ) 𝑊𝐶𝑃 

40/0- ( 02/3 )*** 140/3- ( 200/3 )*** 𝐴𝑃 

4333/3- ( 332/3 ) 8333/3- ( 0333/3 )* 𝑁𝑆𝐺 
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3332/3- ( 3341/3 ) 233/3- (30330)*** 𝐺𝐶 

203- ( 302/3 )*** 3300/3  ( 033/3 )*** 𝐶𝐿 

332/3- ( 332/3 )*** 338/3- ( 330/3 )*** 𝐿𝐸𝑉 

 [ 18/00       00/00 ] 𝛾1= 00000  

4130  3100  تعداد مشاهدات 

14%  11%  𝑅2 

30/73  02/87  𝐹 آماره   

333 333 𝐹 ارزش احتمال آماره   

2/744  24/102  𝐴𝐼𝐶 

4/804  4/011  𝐵𝐼𝐶 

 باشد.می %03و%1، %0داری ضرایب در سطوح دهنده معنی*** ، ** و * به ترتیب نشان  -

 های تحقیق.ماخذ: یافته -

مدل خطی برآورد شده به با ای مدل آستانهنتایج مقایسه 

 ریگویای آن است که تأث ( 1جدول )روش اثرات ثابت در 

 -302/3در مدل خطی  هاشرکتی مالی ریپذبیآسبر  تورم

درصد ولی در مدل غیرخطی در رژیم پایین  03و در سطح 

و در رژیم بالا اندازه شرکت ها   -322/3اندازه شرکت ها 

می باشند. همچنین  داریمعندرصد  0و در سطح  -330/3

ای های آستانهمدل R2 دهد کهنشان می هاروش سهیمقا

 اطلاعاتی یارهایاست و از طرفی مع خطی مدلاز  بالاتر

AIC  وBIC ای بر مدل خطی نیز به برتری مدل آستانه

. همچنین نتایج نشان می دهد در مدل غیر می کنداشاره 

خطی با تاثیر چرخشی تورم بر آسیب پذیر مالی مبتنی بر 

ود ی عمومی، ساندازه شرکت ها متغیر های توضیحی نقدینگ

انباشته به کل دارایی ها، دوره گردش کالا، رشد خالص 

فروش و اهرم مالی دارای تاثیر منفی و معنی دار و بدهی 

جاری به موجودی دارای تاثیر مثبت و معنی دار بر آسیب 

  .پذیری مالی دارند

 بحث و نتيجه گيري -4

یکی از مهمترین متغیرهای کلان اقتصادی نرخ رشد اقتصاد 

است. رکود اقتصادی فعالیت کلی تجارت را کاهش داده و 

تنش را روی همه به غیر از تجارتهای غیرچرخه ای قرار می 

دهد. به این ترتیب، شگفت آور نیست که نرخ شکست کلی 

در طی رکود اقتصادی افزایش یابد و با تغییر نرخ رشد 

تصاد دیگر متغیرهای کلان اقتصادی نیز همانند تورم اق

تحت تاثیر قرار گیرند که برای شرکت های صادرات محور 

یا واردات محور دارای تاثیر یکسانی نمی باشند. اثرات تورم 

های مالی منتشر بر عملکرد هر واحد اقتصادی در صورت

شود. کسب و کارها به گزارش داده های شده، شناسایی نمی

سابداری بهای تمام شده تاریخی بدون ارائه اطلاعات ح

تکمیلی در مورد توانایی مدیریت برای محافظت از سرمایه 

مالی خود، در برابر قدرت فرسایشی افزایش قیمت ها اقدام 

می کنند. این شرایط ارزیابی صحیح عملکرد مدیریت را 

ه این ب حقیقاهداف ت در راستای دستیابی بهکند. مختل می
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پرداخته می شود که نقش اندازه بنگاه ها در رابطه  وضوعم

آیا  و ؟آنها چیست نقدینگی  یا تورم وآسیب پذیریبین 

ه ب های بزرگ می توانند نسبت به بنگاه های کوچكبنگاه

 د؟جای گذارنبرلحاظ اندازه خود، تاثیر متفاوتی از این عوامل 

 رگرسیون از مدلسازی در اینجا با استفادهبرای این منظور 

ها به عنوان متغیر آستانه متغیر اندازه شرکت، ایهای آستانه

ابطه در ر همچنیننقدینگی  و آسیب پذیری و در رابطه بین 

 اثیرت. در نظر گرفته شده است تورم  و آسیب پذیریبین 

برابر ا ه شرکتهدر رژیم پایین انداز نقدینگیوابسته به رژیم 

ه شرکتها در رژیم بالای انداز و و معنی دار است -20/2 با

است اما چنین تاثیری معنی دار برآورد شده   -38/3 برابر با

نیست. بر این اساس، شرکتهای کوچك از تاثیر منفی و کاملا 

معنی دار سطح نقدینگی خود بر آسیب پذیری برخوردار 

چرخش رژیم به سطح  و هابنگاه با افزایش اندازههستند، اما 

ذیری آسیب پبر نقدینگی تاثیر منفی  شرکت،بالای اندازه 

. بنابراین شرکتهایی که از نظر می یابد کاهششرکت ها 

اندازه در رژیم پایین قرار می گیرند آسیب پذیری مالی آنها 

بیشترین تاثیرپذیری را از نقدینگی دارند و شرکتهایی که 

در سطوح بالا به لحاظ اندازه قرار می گیرند، آسیب پذیری 

شرکتها تاثیر معنی داری از نقدینگی این شرکتها نمی این 

خوجا و (  ، 2300پذیرد و با پ وهش محمد و همکاران)

(  مورد تایید 2322و محمود و همکاران) (2300همکاران )

قرار می گیرد. از آنجایی که نقدینگی به توانایی تایید برای 

انجام تعهدات بلند مدت و کوتاه مدت شرکت ها در زمان 

ررسید آنها اشاره دارد و تعهدات یك شرکت ممکن است س

شامل موارد پرداخت هزینه های عملیاتی روزانه، شرایط 

حوادث غیرمترقبه باشد. و اضطراری پیش بینی نشده

بنابراین، بنگاهی که بتواند تعهدات خود را در زمان سررسید 

ایجاد  ذینفعانانجام دهد، می تواند تصویر خوبی در نزد 

برای اطمینان از نقدشوندگی شرکتها، مدیران مالی کند. 

باید ترکیب دارایی و بدهی مناسبی ایجاد کنند، که مجموع 

بدهی ها نباید از کل دارایی های شرکت تجاوز کند. این 

نسبت ها شامل نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت بدهی 

های نقدینگی، مقدار ذخایر نقدی که است. جدا از نسبت

یین تواند برای تعشود نیز میکت نگهداری میتوسط یك شر

 میزان توانایی شرکت در انجام تعهدات خود استفاده شود. 

 حقیقاهداف ت در راستای دستیابی به بخش  دیگر تحقیقدر 

تورم وآسیب پذیری نقش اندازه بنگاه ها در رابطه بین به 

ربوط م آستانهادیر نتایج نشان می دهد مق مالی پرداخته شد،

و ضرایب متغیر  شده استبرآورد  00/00ه شرکتها انداز هب

تورم نیز در هر دو رژیم پایین و بالای اندازه شرکتها معنی 

شرکتهای کوچك در  تورموابسته به رژیم  اثیرت دار است.

شرکتهای در  تورموابسته به رژیم  اثیرتو  -322/3 رابر باب

است. اما چنین تاثیری برآورد شده   -330/3 برابر بابزرگ 

ه شرکتها بسیار بیشتر است. بنابراین رژیم پایین اندازدر 

تورم سطح آسیب پذیری شرکت ها را کاهش می دهد و 

شرکتهایی که از نظر اندازه کوچك تر می باشند بیشترین 

در شرکتهایی که به لحاظ اندازه و تاثیرپذیری را از تورم دارند

این شرکتها اگرچه تاثیر بزرگ می باشند، آسیب پذیری 

معنی داری از تورم می پذیرد اما این تاثیر در حد قابل 

توجهی کمتر است. نتایج با پ وهش تیلورآدو و 

(، جوکار 2320(، نوگراها وهمکاران)2302همکاران)

( مورد تایید قرار 0007( و وقفی و دارابی)0008وهمکاران)

بر کسب و می گیرد. از آنجایی که تورم اثر خورنده ای 

کاربنگاه ها دارد. این امر از رشد بهره وری جلوگیری می 

کند و منجر به تخصیص ناکارآمد منابع می شود، ارزش 

گذاری شرکت ها را کاهش می دهد و دانه های رکود آینده 

را به همراه دارد. برای محافظت از اثرات نامطلوب تورم، 

 د ارزیابیوکار خوها باید ریسك تورم را برای کسبشرکت

های واقعی خود ها و قیمتکنند، در  عمیقی از هزینه

ی هاهایی را برای محافظت از حاشیهایجاد کنند و استرات ی

گذاری خود ایجاد های سرمایهناخالص و حفاظت از برنامه

(. بنابراین، تورم می تواند به 2303کنند)پیدون و همکاران، 

که ارزش واقعی  گونه ای برای شرکت ها مفید باشد چرا

بدهی شرکت ها را کاهش می دهد. از سوی دیگر، تورم 

متوسط ناشی از رشد اقتصادی قوی، محرکی برای تورم 

کشش تقاضا است. همچنین افزایش تورم به شرکت ها اجازه 

می دهد تا سطح قیمت ها را افزایش دهند و در نتیجه 
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 یسودآوری شرکت ها را افزایش و باعث تزریق نقدینگی م

گردد. از اینرو مدیران با پیش بینی تورم و افزایش سطوح 

قیمتی آتی، از طریق خریدهای اعتباری یا دریافت وام به 

دلیل کاهش ارزش آنها در زمان سررسید و عدم انجام فروش 

اعتباری در زمان تورم، می توانند آسیب پذیری مالی خود 

 را کاهش دهند.
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Abstract 

It is important to try to determine the factors that cause companies to experience declining 

financial health or vulnerability. Because the early identification of factors affecting financial 

vulnerability can help companies to deal with and prevent the occurrence of financial 

vulnerability to take the necessary measures. In this study, the effect of size-based liquidity and 

inflation on the vulnerability of companies by applying a state-dependent approach (regime) 

using balanced panel data including 145 non-financial and non-banking companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange during the period 2010-2021 has been applied. The results show 

that companies that are in the low regime in terms of size, their vulnerability is most affected 

by liquidity, and companies at high levels of size, their vulnerability is not significantly affected 

by liquidity. Also, companies with a low size regime have a negative and significant effect of 

inflation on vulnerability, and when the regime turns to a high level of company size, the 

negative effect of inflation on the vulnerability of companies decreases and such an effect is 

also statistically significant. Therefore, inflation reduces the level of vulnerability of companies, 

and companies that are smaller in size are most affected by inflation. 

Keywords: financial vulnerability, liquidity, inflation, regime rotation models 
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