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Objective: This study aims to investigate the dynamic shock effects of investment flow on the 

earnings quality of selected companies listed on the Tehran Stock Exchange, with emphasis on the 

synchronization of financial and business cycles and the moderating role of corporate governance. 

Methodology: This applied, descriptive-analytical study examines 106 selected firms listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period 2011–2024. After screening procedures, panel data were 

analyzed using the Panel Vector Autoregression (Panel VAR) framework to assess dynamic 

interactions among investment flow (proxied by accrual working capital), earnings quality 

(measured through discretionary accruals based on the Modified Jones Model), financial cycle 

indicators (bank facilities and price-based stock returns), business cycle (output gap extracted via 

Hodrick–Prescott filter), and corporate governance (constructed using Principal Component 

Analysis from nine governance attributes). Control variables included firm size, leverage, return on 

assets, and sales growth. Stationarity was examined using Levin–Lin–Chu unit root tests, and panel 

cointegration was confirmed via Kao and Johansen–Juselius tests. Optimal lag length was 

determined based on information criteria, and an Error Correction Model (ECM) and impulse 

response analysis were employed to evaluate short- and long-term dynamics. 

Findings: Results indicate that investment flow dynamics exert a positive and statistically 

significant effect on earnings quality at the 95% confidence level. Financial cycle indicators and 

corporate governance index also demonstrate positive and significant impacts on earnings quality, 

whereas the business cycle variable exhibits a significant negative effect. Leverage negatively 

affects earnings quality, while profitability, firm size, and sales growth show positive associations. 

Cointegration results confirm the existence of long-term equilibrium relationships among variables, 

and the error correction term indicates adjustment toward long-run equilibrium following short-

term disequilibria. Impulse response analysis reveals that shocks to explanatory variables initially 

produce noticeable effects on earnings quality, which gradually diminish over time. 

Conclusion: The findings suggest that effective management of investment flows, strengthened 

corporate governance mechanisms, and synchronization of financial and business cycles play a 

crucial role in enhancing earnings quality and investment efficiency.  

Keywords: Investment Flow; Earnings Quality; Corporate Governance; Financial Cycle; Business 

Cycle; Panel VAR; Tehran Stock Exchange. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

In recent decades, the increasing integration of global financial markets and the intensification of 

macroeconomic volatility have heightened scholarly interest in the interaction between investment flow 

dynamics, financial and business cycles, and corporate financial reporting quality. Investment flows are 

not merely financing decisions; they represent strategic allocations of capital that shape firms’ productive 

capacity, risk exposure, and long-term performance. Contemporary research demonstrates that financial 

and business cycles exhibit complex synchronization patterns, with significant implications for 

macroeconomic stability and firm-level outcomes (Gallegati, 2026; Petz & Zörner, 2026). In particular, the 

synchronization of credit and financial cycles has been shown to influence sovereign and systemic risk, 

thereby affecting firms’ financing conditions and strategic behavior (Nguyen & Paltalidis, 2025). 

The global financial cycle literature emphasizes that cross-border capital movements, interest rate 

shifts, and global liquidity conditions can substantially affect domestic macro-financial dynamics (Jiang 

et al., 2024; Proaño et al., 2025). Sudden stops in capital inflows and volatility in asset prices can reshape 

corporate investment decisions and financial reporting practices (Shahrier et al., 2023; Wang et al., 2025). 

Moreover, capital flows at risk have been identified as amplifiers of financial instability, particularly in 

emerging markets (Gelos et al., 2022). Macroprudential policies and regulatory frameworks, when 

effectively implemented, may mitigate the transmission of such shocks to the firm level (Narayan & Kumar, 

2024; Ren et al., 2025). 

Earnings quality, defined as the degree to which reported earnings reflect a firm’s true economic 

performance and predict future cash flows, plays a central role in capital market efficiency. High-quality 

earnings reduce information asymmetry and support optimal investment allocation. Empirical evidence 

suggests that earnings quality is closely associated with investment efficiency and firm value (Abaspour 

Bura & Fereiduni, 2024; Zirakjou et al., 2023). Furthermore, corporate governance mechanisms can 

strengthen monitoring and reduce opportunistic earnings management, thereby enhancing reporting 

transparency (Miao et al., 2025; Zhou & Chen, 2024). However, in periods of macroeconomic stress and 

business cycle downturns, managerial incentives to smooth earnings may intensify, potentially 

deteriorating earnings quality (Ihoume et al., 2026; Wang & Liu, 2023). 

Macroeconomic uncertainty and systemic risk shocks have also been shown to influence corporate 

financial behavior. Economic policy uncertainty and global financial volatility can elevate systemic risk 

and alter firms’ reporting and financing decisions (Deng & Li, 2024; Kurter, 2024). Energy price fluctuations 

and external shocks further transmit macroeconomic instability to corporate balance sheets (Chatziantoniou 

et al., 2025; Cheng, 2024). Stock market resilience to global financial cycle shocks has become an essential 

determinant of corporate stability in emerging markets (Sun et al., 2025). Digital transformation, while 

enhancing productivity, may also introduce new dimensions of systemic financial risk if not properly 

regulated (Xu et al., 2024). Therefore, analyzing the dynamic shock effects of investment flows on earnings 

quality within the broader framework of synchronized financial and business cycles provides a 

comprehensive perspective on firm behavior in volatile environments (Hartwig et al., 2021). 

In the context of the Tehran Stock Exchange (TSE), macroeconomic instability, exchange rate 

fluctuations, and inflationary pressures intensify the relevance of examining such relationships. Prior 
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research highlights the interaction between financial and business cycles in Iran and their implications for 

market volatility (Amiri, 2023). Studies further indicate that managerial financial intelligence and 

governance quality affect investment decisions and corporate performance in the TSE (Aghashahi et al., 

2025; Sheikhi & Hafezi, 2025). Earnings quality has been shown to influence both investment efficiency 

and cash-holding behavior in Iranian firms (Farmani, 2025; Fazeli Chaharmahali, 2024). Yet, limited 

empirical attention has been devoted to analyzing the dynamic shock transmission mechanism linking 

investment flow fluctuations, synchronized macroeconomic cycles, and earnings quality in this setting. 

Methods and Materials 

This applied, descriptive-analytical study investigates 106 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period 2011–2024. After applying screening criteria to ensure data availability and 

consistency, a balanced panel dataset was constructed. Earnings quality was measured using discretionary 

accruals derived from the Modified Jones Model. Investment flow dynamics were proxied by accrual 

working capital, while financial cycle indicators included bank lending to listed firms and price-based 

stock returns. The business cycle was captured through firm-level output gaps estimated using the 

Hodrick–Prescott filter. Corporate governance was measured through a composite index constructed via 

Principal Component Analysis (PCA) based on nine governance attributes. 

Panel unit root tests (Levin–Lin–Chu) were conducted to verify stationarity. Panel cointegration 

tests (Kao and Johansen–Juselius) confirmed the existence of long-run equilibrium relationships among 

variables. A Panel Vector Autoregression (Panel VAR) framework was employed to estimate dynamic 

interactions and shock responses. The optimal lag length was selected using Akaike, Schwarz, and 

Hannan–Quinn criteria. An Error Correction Model (ECM) was estimated to assess short-run adjustments 

toward long-run equilibrium. Impulse response functions were used to evaluate the temporal effects of 

shocks to explanatory variables on earnings quality. Control variables included firm size, leverage, return 

on assets (ROA), and sales growth. 

Findings 

The empirical results reveal that investment flow dynamics exert a positive and statistically 

significant effect on earnings quality at the 95 percent confidence level. Firms exhibiting more active and 

structured working capital investment tend to report higher-quality earnings. Financial cycle indicators, 

including bank credit availability and stock price returns, also demonstrate positive and significant effects 

on earnings quality. Conversely, the business cycle variable (output gap) shows a negative and significant 

impact, suggesting that macroeconomic downturns and real-sector volatility reduce earnings quality. 

Corporate governance exhibits a strong positive and significant relationship with earnings quality, 

indicating that effective monitoring mechanisms mitigate opportunistic reporting behavior. Among 

control variables, firm size and profitability (ROA) positively influence earnings quality, while leverage 

has a negative and significant effect. Sales growth shows a moderate positive association. 

Cointegration tests confirm the presence of long-run equilibrium relationships among investment 

flows, macroeconomic cycles, governance, and earnings quality. The ECM coefficient is negative and 

significant, indicating that short-run deviations adjust toward long-run equilibrium. Impulse response 

analysis demonstrates that shocks to investment flow and financial cycle variables initially produce 

noticeable improvements in earnings quality; however, these effects gradually diminish over time. In 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 Raeisi et al.                                                                                                                                   Dynamic Management and Business Analysis 5:3 (2026) 1-28 

 

contrast, shocks to the business cycle generate adverse short-term impacts that partially fade in subsequent 

periods. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that effective management of investment flows enhances earnings quality, 

particularly when financial conditions are supportive and synchronized with real economic activity. The 

positive influence of financial cycle variables suggests that improved credit access and favorable market 

conditions enable firms to invest without resorting to aggressive earnings management practices. 

Conversely, macroeconomic downturns and negative business cycle shocks create operational pressures 

that may compromise reporting quality. 

Corporate governance emerges as a critical moderating mechanism. Strong governance structures 

reduce the likelihood that investment volatility translates into opportunistic financial reporting. The 

negative effect of leverage underscores the financial pressure hypothesis: higher debt levels increase 

incentives to manipulate earnings to satisfy contractual obligations. 

The confirmed long-run equilibrium relationship suggests that investment flows, macroeconomic 

cycles, and governance are structurally interlinked determinants of earnings quality. Short-run shocks may 

temporarily disrupt reporting quality, but adjustment mechanisms gradually restore equilibrium. 

Overall, the study demonstrates that synchronized financial and business cycles, combined with 

prudent investment flow management and robust corporate governance, contribute to enhanced earnings 

quality and financial reporting transparency. In emerging markets characterized by macroeconomic 

volatility, coordinated macro-financial stability and internal governance reforms are essential to 

strengthen corporate resilience and improve capital market efficiency. 
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 مقدمه 

سال تعمهم  ر،یاخ  ی هادر  با  افزا  ی جهان  ی مال  یکپارچگی  قیزمان  بررس  شیو  کلان،  اقتصاد  م  ینوسانات    ی هاانیجر  انی تعامل 

و چرخه   تیفیک  ،یگذارهیسرما تجار  یمال  یهاسود  محورها  یکیبه    یو  تبد  یمال  اتیادب  یاصل  یاز  اقتصاد کلان  جر  لیو  است.   انیشده 

قرار دارد،   یشرکتعوامل درون   ریتنها تحت ت ثمنابع، نه   نهیبه   صیدر تخص  یدیها و عامل کلعنوان موتور محرک رشد بنگاهبه   یگذارهیسرما

  دی . م العات جدشودیکلان مت ثر م   یاطیاحت  یهااستیو س  یستمیس  یها سکیر  ، یمتیق  یهاشوک  ،ی مال  یهاچرخه  یی ایشدت از پوبلکه به

اقتصادها  یو تجار  یمال   یهاکه چرخه  دهندینشان م ا  دهیچیپ   یها ی همبستگ  یو نوظهور دارا  شرفتهیپ   یدر  نامتقارن هستند و  گاه    ن یو 

 ن، ی. علاوه بر ا(Gallegati, 2026; Petz & Zörner, 2026)ها اثرگذار باشد  بنگاه  یو ثبات مال  یگذارهی بر رفتار سرما  تواندیم  یحرکتهم

ب هم  یحاک  یالمللنیشواهد  که  است  آن  مال   یاعتبار  ی هاچرخه   یسازگا از  چرخه   یو  م  ی واقع  یهابا  و    یاعتبار  سکیر  تواند یاقتصاد 

 یگذارهی سرما  انیجر  ییایپو  یااثرات تکانه   لیمنظر، تحل  نی. از ا(Nguyen & Paltalidis, 2025) کند    لیتعد  ای   دیکلان را تشد  یریپذب یآس

 دارد. یو کاربرد ینظر  یتناهمگا ، ضرور ا یهمگا    یها سود در بستر چرخه  تیفیبر ک

  ینرخ بهره و تحولات بازارها  راتییتغ  ه،یسرما   یهاانیواس ه جربه  ی جهان  ی که چرخه مال  دهد ینشان م   المللنیاقتصاد ب  اتیادب

  ی از توقف ناگهان  یناش  یها. شوک(Jiang et al., 2024; Proaño et al., 2025)ها اثرگذار است  کشورها و بنگاه  سکیبر ساختار ر  ،ییدارا

 ت یفی کند و بر ک  رییها را دستخوش تغشرکت  یگذارهیرفتار سرما   تواندیم  ی مال  یبازارها  ی ثباتیو ب  ها ییدارا  متینوسانات ق  ه، یورود سرما

در معرض    هیسرما  انیم العات مرتبط با »جر  ن،ی. همچن(Shahrier et al., 2023; Wang et al., 2025) آنها اثر بگذارد    یمال  یگزارشگر

در س ح بنگاه منجر شود   ی ثباتیکرده و به ب  د ی را تشد  ی مال  یهاچرخه  تواندیم  هیسرما   یهاانیجر  د یکه نوسانات شد  دهد ینشان م  سک«یر

(Gelos et al., 2022)داشته باشند و    کنندهلینقش تعد  توانندیم   یمیتنظ  یهاکلان و چارچوب   یاطیاحت  یهااستیس  ،ی یشرا  ن ی . در چن

 انیجر  انی م  وندیفهم پ   ن،ی. بنابرا(Narayan & Kumar, 2024; Ren et al., 2025)کنند    یریبنگاه جلوگ   حکلان به س  یهااز انتقال شوک 

 زمان به ابعاد کلان و خرد است. سود، مستلز  توجه هم تیفیو ک ی مال یهاچرخه  ،یگذارهیسرما

  یاکنندهنییشده، نقش تعگزارش  یسودها  ینیبشیپ   تیو قابل  یداری پا  ،یریاز اتکاپذ  یعنوان شاخصسود به  تیفیس ح بنگاه، ک  در

شرکت است و از اقلا     یواقع  یکننده عملکرد اقتصادبالا منعکس  تیفیدارد. سود با ک  هیبازار سرما  ییو کارا  گذارانهیسرما  یریگمیدر تصم

  ییسود با کارا  تیفیکه ک  دهدیها نشان م. پژوهش(Farhangian, 2024; Farmani, 2025)سود فاصله دارد    تیریو مد  یرعادیغ   یتعهد

 ,Abaspour Bura & Fereiduni)کند    یریمنابع جلوگ  نهیربهیغ   صیاز تخص  تواندیو ارزش شرکت راب ه معنادار دارد و م  یگذارهیسرما

2024; Zirakjou et al., 2023)مات یتصم   ییبر کارا  ،یشرکت  تیو ساختار حاکم  یتیریمد   ی هایژگیسود در تعامل با و  تیفیک  ن،ی. علاوه بر ا 

ممکن   یو تجار  ی مال  یهااز نوسانات چرخه   ی ناش  یفشارها  گر،ید  ی. از سو(Moradian & Mada Zadeh, 2024)  گذاردیاثر م  یگذارهیسرما

 ;Ihoume et al., 2026) کند یم فیسود را تضع  تیفیامر ک نیسو  دهد که ا تیکاهش شفاف وسود  یرا به سمت هموارساز تیریاست مد

Wang & Liu, 2023)ابدییم یاژهی و  تیاهم ،یگذارهیسرما یهاسود در بستر شوک تیفیک یبررس جه،ی. در نت . 

م  یالمللنیب  یتجرب  شواهد شرا  دهدینشان  اقتصاد  طیکه  شوک  یاستیس  نانیاطمعد   ،یکلان   سک یر  توانندیم  یمتیق  یهاو 

افزا  یستمیس رفتار مال  شیرا  تغبنگاه  یداده و  را    یهاو شوک  یانرژ  متی. نوسانات ق(Deng & Li, 2024; Kurter, 2024)دهند    رییها 

  ، ییفضا  نی. در چن(Chatziantoniou et al., 2025; Cheng, 2024) ها اثرگذارند  بر ثبات بنگاه  ی مال   ی هاکانال  ق یز از طرین  ی جهان   یبازارها

سود   تیفیک  تواندیها م تکانه  نیها به او نحوه واکنش شرکت  ابدییم  تیاهم   یجهان  یچرخه مال  یهاسها  در برابر شوک  یبازارها  یآورتاب
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دهد،   شیرا افزا یوربهره تواندیاگرچه م زین یمال یهای و نوآور تالیجید ی های . توسعه فناور(Sun et al., 2025)قرار دهد  ریت ث تآنها را تح

 رو، نی. از ا(Xu et al., 2024)اثرگذار است    ی مال  یکه بر گزارشگر  کندیم   جاد یا  یدیجد  یستمیس  یهاسکیاما در صورت ضعف نظارت، ر

تکانه  لیتحل ر  دیبا  یگذارهیسرما  انیجر  یااثرات   ;Hartwig et al., 2021)  ردی صورت گ  یمال  یهاو چرخه   یستمیس  سکیدر چارچوب 

Miao et al., 2025) . 

موجب شده است که    یاستیس  ی ثباتینرخ ارز، تور  بالا و ب  د یدر بور  اورا  بهادار تهران، نوسانات شد  ژه یوو به  رانیاقتصاد ا  در

تجار  یمال  یهاچرخه  ب  یو  داخل  یشتریبا شدت  م العات  شوند.  م  یتجربه  تجار  یمال  یهاچرخه   یحرکتکه هم  دهدینشان    تواند یم  یو 

در مواجهه با    یبورس یهاعملکرد شرکت  ن،ی. همچن(Amiri, 2023)را تحت فشار قرار دهد    هیکند و بازار سرما  د یتشد  راکلان    ی هاتعادلعد 

 ,Aghashahi et al., 2025; Sheikhi & Hafezi)وابسته است  یگزارشگر تیفیو ک رانیمد یهوش مال  ه،ینوسانات کلان، به ساختار سرما 

و ارزش شرکت راب ه مثبت دارد و ضعف در   یگذارهیسرما  ییسود با کارا  تیفیکه ک  دهدینشان م  رانیا  هی سرما  ارها در باز. پژوهش(2025

. افزون بر (Fazeli Chaharmahali, 2024; Zirakjou et al., 2023)نامناسب منجر شود  یگذارهیسرما مات یبه تصم تواندیسود م تیفیک

حاک   ن،یا جر  یشواهد  که  است  آن  و   یگذارهیسرما  ی هاان یاز  پ   یفیک  یهایژگی و  در  دارند  شرکت  یآت  یسودآور  ین یبشیسود  نقش  ها 

(Farmani, 2025)بر    دیسود با ت ک  تیفیبر ک  یگذارهیسرما  انیجر  ییایپو  یااثرات تکانه  لیتحل   نهیدر زم  ی مهم  ی حال، خلأ پژوهش  ن ی. با ا

 وجود دارد. رانیدر اقتصاد ا یو تجار یمال   یهاچرخه  یسازهمگا 

از طر  تیفیاز چند کانال بر ک  تواندیم  یگذارهیسرما  انیجر  ییایپو  ،یمنظر نظر  از اثر بگذارد. نخست،  در ساختار   رییتغ  قیسود 

.  هیو فشار بازار سرما  گذارانه یانتظارات سرما  ریی تغ  قیاهر ؛ و سو ، از طر  شی و افزا  یمال  نیبه ت م  ازین  قیدو ، از طر  ؛یو اقلا  تعهد  هاییدارا

که    یکنند، در حال   جادیا  داریپا  یداده اما در بلندمدت سودآور  شیرا افزا  هانهیمدت هزممکن است در کوتاه  یگذارهیمثبت سرما  یهاانهتک

همگا     یو تجار  ی مال  یهاکه چرخه  ی یاثرات در شرا  نیآن را کاهش دهند. ا  تیفیک  ی را بهبود داده ول  یسود ظاهر  توانند یم  ی منف  ی هاتکانه

تقو  د،باشن است  همچن(Gallegati, 2026; Nguyen & Paltalidis, 2025)شوند    فیتضع  ای  تیممکن  و    یاطیاحت  یهااست یس  ن،ی. 

 ن،ی. بنابرا(Ren et al., 2025; Zhou & Chen, 2024)ها به س ح بنگاه را کاهش دهند  شدت انتقال شوک  توانندیم  ینظارت  یهاچارچوب 

 منجر شود. یبورس  یهااز رفتار شرکت یترقیبه درک عم تواندیسود، م  تیفیکلان و ک یهاچرخه  ،یگذارهیاسرم یی ایزمان پوهم لیتحل

ها،  در رشد و ثبات بنگاه  یگذارهی سرما   یهاانیجر  کننده نییو نقش تع  هیبازار سرما  ی اطلاعات  ییسود در کارا  تیفیک  تیتوجه به اهم  با

بر    دیدر بور  اورا  بهادار تهران با ت ک  شده رفتهیمنتخب پذ  یهاسود شرکت  تیفیبر ک  یگذارهیسرما  انیجر  یی ا یپو  یااثرات تکانه  یبررس

هدف    رونیازا  شود؛یمحسوب م  رانیاقتصاد ا  یکنون  داریناپا   طیدر شرا  ریانکارناپذ  یدر اقتصاد، ضرورت  یو تجار  یمال  یهاچرخه   یسازهمگا 

  ی مال  یها چرخه   یسازها با لحاظ نقش همگا سود شرکت   تیفیبر ک  یگذارهیسرما  انیجر  یهاتکانه  ینحوه اثرگذار  یتجرب  نییپژوهش، تب  نیا

 است. ا یپو یمدل اقتصادسنج کیدر چارچوب  ی عوامل کلان و بنگاه نترلو ک یو تجار

 پژوهش   روش

باشد همچنین از لحاظ ماهیت تحلیل توصیفی است. دوره زمانی م العه حاضر حد فاصل  م العه حاضر از نظر هدف کاربردی می

شرکت به عنوان نمونه نهایی م العه   ۱۰۶و در شرکتهای منتخب بورسی صورت پذیرفته است. پس از غربالگری تعداد    ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۰سالهای  
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،  (۲۰۲۴)  ۲و همکاران  ، ژارو(۲۰۲۴)  ۱و همکاران   لاجاجا یس  مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. در م العه حاضر به پیروی از م العات؛

بر    یگذار   هیسرما   انیجر  ییایای پواثرات تکانهبه بررسی    ۵(۲۰۲۱آمات )  و   (۲۰۲۲)  ۴و همکاران   پرسبرگریلو،  (۲۰۲۲)  ۳سالیسو و همکاران

پرداخته   در اقتصاد   یو تجار  ی مال   ی هاچرخه   یبر همگا  ساز  د یشده در بور  اورا  بهادار تهران با تاک  رفتهیمنتخب پذ  ی هاسود شرکت  تیفیک

سود   تی فیو ک  یگذار  ه یسرما  انیجر  بین  پویا   ( به بررسی تعاملاتPanel Varبا بکارگیری مدل پانل ور )در مدل م العه حاضر  شده است.  

 شود. های بورسی پرداخته میی با وجود نقش حاکمیت در شرکتو تجار ی مال یها چرخه  یها و همگا  سازشرکت

[
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 باشد: که فر  تبعی گسترده آن به صورت زیر می
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3 Celebi et al 
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=

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝑎11(1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
𝑎21(1) 𝑎22(1) 0 0 0 0 0 0 0 0
𝑎31(1) 𝑎32(1) 𝑎33(1) 0 0 0 0 0 0 0
𝑎41(1) 𝑎42(1) 𝑎43(1) 𝑎44(1) 0 0 0 0 0 0
𝑎51(1) 𝑎52(1) 𝑎53(1) 𝑎54(1) 𝑎55(1) 0 0 0 0 0
𝑎61(1) 𝑎62(1) 𝑎63(1) 𝑎64(1) 𝑎65(1) 𝑎66(1) 0 0 0 0
𝑎71(1) 𝑎72(1) 𝑎73(1) 𝑎74(1) 𝑎75(1) 𝑎76(1) 𝑎77(1) 0 0 0
𝑎81(1) 𝑎82(1) 𝑎83(1) 𝑎84(1) 𝑎85(1) 𝑎86(1) 𝑎87(1) 𝑎88(1) 0 0

𝑎91(1) 𝑎92(1) 𝑎93(1) 𝑎94(1) 𝑎95(1) 𝑎96(1) 𝑎97(1) 𝑎98(1) 𝑎99(1) 0
𝑎101(1) 𝑎102(1) 𝑎103(1) 𝑎104(1) 𝑎105(1) 𝑎106(1) 𝑎107(1) 𝑎108(1) 𝑎109(1) 𝑎1010(1)]
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 متغییر وابسته: 

 ( DAکیفیت سود )

تعهدی اختیاری شود و به منظور محاسبه اقلا  در این م العه برای متغیر کیفیت سود از شاخص اقلا  تعهدی اختیاری استفاده می

( که توسط دچو و همکاران توسعه داده شده، استفاده  ۱۹۹۵باشد از مدل تعدیل شده جونز )که شاخصی جهت اندازه گیری کیفیت سود می

شده است. بدین منظور جهت به دست آوردن اقلا  تعهدی اختیاری، ابتدا باید اقلا  تعهدی کل و اقلا  تعهدی غیراختیاری محاسبه گردد که  

بود. در این روش برای محاسبه متغیرهای مربوط به کل اقلا  تعهدی از معادله    در نهایت اقلا  تعهدی اختیاری حاصل تفاضل این دو خواهد

 کنیم : زیر استفاده می

                                                                                                      tCFO –t = N.I tTA 

tTA جمع کل اقلا  تعهدی شرکت در سال :t 

tN.I سود خالص در سال :t 

tCFOهای نقدی عملیاتی در سال : جریانt 

 اندازه گیری اقلام تعهدی اختیاری:

 قبل از محاسبه اقلا  تعهدی اختیاری، برای محاسبه اقلا  تعهدی غیر اختیاری از معادله زیر استفاده شد: 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 یو تجار یمال یهاچرخه  یسازبر همگام دیدر بورس اوراق بهادار تهران با تأک شدهرفتهی منتخب پذ یهاسود شرکت تیفیبر ک یگذارهی سرما انی جر ییای پو یااثرات تکانه 

 

]1-t[PPE / A3] + 1-tREC) / A -REV [(2] + 1-t[1 / A1=  tNDA 

tNDA :  اقلا  تعهدی غیر اختیاری شرکت در سالt 

1-tA1های شرکت در سال : جمع کل دارایی-t 

REV بین سال( تغییر در خالص درآمد شرکت :t-1  و سالt ) 

RECبین سال : تغییر در خالص حساب( ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکتt-1  و سالt  ) 

PPE میزان اموال، ماشین آلات و تجهیزات برای شرکت در سال :t 

1 2و3و پارامترهای برآورد شده خاص شرکت : 

1α 2وα 3وα  شوند. ر محاسبه مییز ونییرگرس باشد و از راب هشرکت می خاصپارامترهای برآورد شده 

1−it

it

A

TA

it) + ε1-it/Ait(PPE 3) +α1-it/Ait(ΔREV 2) +α1-it(1/A 1= α  
های  لاز  به ذکر است که در مدل مذکور، برای استاندارد کردن و موزون شدن پارامترها به منظور کاهش نوسانات، از جمع کل دارایی

( کسر گردد،  TA( از جمع کل اقلا  تعهدی)NDAشرکت در ابتدای هر دوره استفاده شده است و در صورتی که اقلا  تعهدی غیر اختیاری)

( اختیاری  تعهدی  مدل  DAاقلا   باقیمانده  جزء  جونز،  تعدیل شده  مدل  از  استفاده  با  اختیاری  تعهدی  اقلا   بنابراین  شد.  خواهد  ( حاصل 

 شود:  رگسیونی زیر است که به این صورت محاسبه می

t                                       NDA - t= TA tDA 

 متغییرهای توضیحی: 

ACCسرمایه در گردش تعهدی : 

مالیچرخه  اهای  این شاخص  برای  بانکز  ؛  پرداختی  به شرکتمتغیرهای تسهیلات  بورسی  ها  قیمتی سها     ۱  (FC)های  بازده  و 

(PCB) شود. بهره گرفته می 

نشان دهنده تولید بالقوه منهای تولید واقعی، که برای به   ؛شود( استفاده میYG) هر شرکت  شکاف تولیدهای تجاری از برای چرخه 

از فیلتر   های مربوطه تجاری شرکتهای  چرخه و شاخصی برای نشان دادن   استفاده شده است پرسکات هادریکدست آوردن شکاف تولید 

 باشد. می

 به مربوط استانداردهای رعایت میزان آن  ی  وسیله  به  که  است شاخصی شرکتی، حاکمیت شاخص: CG  شاخص حاکمیت شرکتی

 . باشدمتغیر حاکمیت شرکتی که به صورت جدول زیر می .شودمی داده  نشانها شرکت ی وسیله به شرکتی حاکمیت

 

 

 

 

 
1. Payment facilities of banks to the private sector 
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 1جدول 

 شرح متغیرها 

 نحوه محاسبه  نحوه دستیابی  نا  متغیر  نا  لاتین  علامت اختصاری 

BoS Board size  اندازه 

 هیئت مدیره 

 گزارش هیئت مدیره 

 صورتهای مالی 

 تعداد کل اعضای هیئت مدیره 

BoInd Board independence  استقلال 

 هیئت مدیره 

 گزارش هیئت مدیره 

 صورتهای مالی 
 اعضای مستقل هیئت مدیره 

کل اعضای هیئت مدیره 
 

GD Gender diversity  گزارش هیئت مدیره  تنوع جنسیتی 

 صورتهای مالی 
 اعضای زن  هیئت مدیره 

کل اعضای هیئت مدیره 
 

BoTen Board tenure  گزارش هیئت مدیره  هیئت مدیره دوره تصدی 

 صورتهای مالی 

 های عضویت در هیئت مدیره سال

AC Audit Committee  گزارش هیئت مدیره  کمیته حسابرسی 

 صورتهای مالی 

 ی حسابرس تهیکم  یتعداد اعضا

RC Risk Committee  گزارش هیئت مدیره  کمیته ریسک 

 صورتهای مالی 

 تعداد کارشناسان مدیریت ریسک 

APC Appointments 
Committee 

 گزارش هیئت مدیره  کمیته انتصابات 

 صورتهای مالی 

 انتصابات  تهیکم  یتعداد اعضا

CFS Compensation for 
services 

 گزارش هیئت مدیره  جبران خدمات 

 صورتهای مالی 

در هر سال که از بخش    رانیبه مد   یپاداش پرداخت

ادارنهیهز شرکتها   یعموم  ،یهای  فروش    و 

 باشد می

IIN Institutional 
investors 

 مالکیت نهادی

 )سرمایه گذاران نهادی( 

 گزارش هیئت مدیره 

 صورتهای مالی 

رای محاسبه میزان مالکیت نهادی مجموع سها   ب 

ها، شرکتهای  ها، هلدینگها و بیمهبانک  در اختیار 

شرکتهای    گذاری، صندوقهای بازنشستگی،  سرمایه 

سرمایه  صندوقهای  و  سرمایه  گذاری،    ت مین 

های دولتی بر  و شرکت سازمانها و نهادهای دولتی

کل سها  منتشره شرکت، تقسیم شده و درصد یا  

 آید.دست می مالکیت نهادی به میزان

 

 بهره گرفته شده است.  (PCA)های اصلی در نهایت برای محاسبه شاخص حاکمیت شرکتی از روش تحلیل مولفه 

 متغیرهای کنترلی

 های شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی (:Sizeاندازه شرکت )

 ها به  کل دارایی ها برابر با نسبت کل بدهی :(Lev)  اهرم مالی

 آید. های کل به دست میکه از تقسیم درآمد خالص بر دارایی (:ROA) بازده دارایی شرکتها 

 باشد. می  (؛ برابر است با فروش در سال جاری منهای فروش در سال قبل تقسیم بر فروش در سال قبلGRرشد فروش سالیانه ) 

 PCA اساسی های  مولفه تحلیل روش اندازگیری و استخراج شاخص حاکمیت شرکتی با استفاده از

شود. یکی از کاربردهای آن در حوزه اقتصاد شاخص سازی است، با استفاده از های زیادی میاز روش مذکور در علو  مختلف استفاده

. در بررسی بسیاری از رخدادهای اقتصادی، مشاهده میشود عوامل مختلف شود می  استخراج  شاخص حاکمیت شرکتی  پژوهش در این  این روش  
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های متفاوت بر پیدایش یک پدیده موثر است. به کارگیری همه این عوامل در بررسیهای اقتصادسنجی نه تنها باعث  با ابعاد مختلف و در حوزه

شود. بنابراین استفاده از تکنیکهای شود بلکه باعث پیچیدگی مدل و افزایش اشتباهات آماری نیز میایجاد مشکلات فنی مانند هم خ ی می

های چندگانه از نقش اساسی  تحلیل داده. های اساسی راهی برای کاهش این خ اها و دسترسی به نتایج بهتر میباشدمختلف مانند روش مولفه

چندگانه، حالتها یا متغیرهای زیادی را برای هر مشاهده در بر دارند. اگر در هر مجموعه های  در تحلیل اطلاعات برخوردار است. مجموعه داده

تواند دارای چند بعد باشد. با توجه به اینکه اغلب درک و شهود فضای چند بعدی دشوار است.  غیر وجود داشته باشد، هر متغیر میمت  nداده  

دهد روش ابعاد کلیه مشاهدات را براسا  شاخص ترکیبی و دسته بندی مشاهدات مشابه کاهش می  (PCAهای اساسی)روش تحلیل مولفه 

کامپیوتری   های عصبی تا نمودارهایفو  یکی از با ارزش ترین نتایج کاربرد جبر خ ی است که به وفور در کلیه اشکال تحلیلی از علو  شبکه 

پیچیده می داده  یک مجموعه  از  مرتبط  اطلاعات  استخراج  برای  پارامتریک  غیر  روش  یک  که  چرا  است،  روش .  باشد استفاده شده  این  در 

شوند که هر یک از آنها ترکیب خ ی های غیر همبسته خلاصه میمتغیرهای موجود در یک فضای چند حالته همبسته به یک مجموعه از مولفه

اصلی می مولفباشند، مولفه از متغیرهای  آمده  )ه های غیر همبسته به دست  اساسی  بردارهای ویژه ماتریس  PCهای  از  نامیده میشوند که   )

به طور کلی کاربرد عمده روش تحلیل اجزای اساسی عبارت است از: کاهش    آیند.وواریانس یا ماتریس همبستگی متغیرهای اصلی به دست میک

که متغیرها  بین  ارتباطی  ساختار  بافتن  و  متغیرها  در   تعداد  روش  این  کاربرد  اصلی  مزیت  است.  متغیرها  بندی  دسته  همان  حقیقت  در 

، نقاطی را روی دو  ۱نمودار پراکنش شماره    باشد.اقتصادسنجی از بین بردن همخ ی در مدلها به واس ه تعداد زیاد متغیرهای موثر در مدل می

 دهد. نشان می X2و  X1محور مختصات 

 . شودبرای ساخت شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی از متغیرهای زیر استفاده می پژوهش در این 

 2جدول  

 متغیرهای پژوهش 

 نا  متغیر  علامت اختصاری 

BoS  اندازه هیئت مدیره 

BoInd  استقلال هیئت مدیره 

GD  تنوع جنسیتی 

BoTen  دوره تصدی هیئت مدیره 

AC  کمیته حسابرسی 

RC  کمیته ریسک 

APC  کمیته انتصابات 

CFS   خدمات جبران 

IIN  )مالکیت نهادی )سرمایه گذاران نهادی 

 

 شود تا همبستگی بین متغیرها مشخص شود. برای تعیین جهت عمومی نقاط، یک بیضی رسم می
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 ی ها به عوامل اساسانتقال داده 

 
 

بلکه بین آنها و بیشتر در امتداد ف ر اصلی   و نه سایر متغیرهاست  X2نه در امتداد   و  X1جهت اصلی پراگنش نقاط نه در امتداد  

در (  PC2)  جزءباشد. دومین  و سایر متغیرها می  X2و    X1شود که اولین جزء اصلی تغییرپذیری  نامیده می  PCباشد. این محور ابیضی می

و سایر    PC2و    ۱PC.  دهد را شرح میو سایر متغیرها    X2و    X1عمود بوده و باقی تغییرات در    ۱PC  برامتداد ف ر فرعی بیضی است که دقیقا  

ترکیبی خ ی     X9و سایر متغیرها تا    X2 و   X1توان گفت باشند. بنابراین میو سایر متغیرها می  X2 و    X1محور جدید برای شرح   شاخصها

 :  است. یعنیPC9 و ...  PC2و  ۱PC از

 

𝑋i  = ai1𝑃𝐶1 + ai2𝑃𝐶2 + ai3𝑃𝐶3 + ai4𝑃𝐶4 + ai5𝑃𝐶5 + ai6𝑃𝐶6 + ai7𝑃𝐶7 + ai8𝑃𝐶8 + ai9𝑃𝐶9 
 

 های اساسی را با استفاده از معادلات زیر به دست آوردتوان ارزش مولفه همچنین می

 

𝑃𝐶1  = 𝑊1𝑋1 + W2𝑋2 + 𝑊3𝑋3 + W4𝑋4 + 𝑊5𝑋5 + W6𝑋6 + 𝑊7𝑋7 + W8𝑋8 + 𝑊9𝑋9 
𝑃𝐶2  = 𝑊10𝑋10 + W11𝑋11 + 𝑊12𝑋12 + W13𝑋13 + 𝑊14𝑋14 + W15𝑋15 + 𝑊16𝑋16 + W17𝑋17 + 𝑊18𝑋18 

… 

𝑃𝐶9  = 𝑊73𝑋73 + W74𝑋74 + 𝑊75𝑋75 + W76𝑋76 + 𝑊77𝑋77 + W78𝑋78 + 𝑊79𝑋79 + W80𝑋80 + 𝑊81𝑋81 
 .ضریب رگرسیون اجزای اساسی روی متغیرها است   𝑊𝑖به طوری که 

 

های اصلی با استفاده از ماتریس  های اصلی و در صورت عد  دسترسی به دادهتوان با استفاده از مجموعه دادههای اساسی را میمولفه 

با واحدهای اندازه گیری مختلف، با متغیرهای مختلف با واریانسهای  کوواریانس یا ماتریس همبستگی محاسبه نمود. معمولا زمانی که متغیرها
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رود، در حقیقت از متغیرهای  شود. وقتی ماتریس همبستگی به کار میها وجود دارد از ماتریس همبستگی استفاده میمتفاوت در مجموعه داده

 .با میانگین صفر و انحراف معیار یک استفاده شده است ۱استاندارد شده 

 های اساسی های مولفهویژگی

گیرد. این امر بدان معنی  ها در نظر میها را در کل مجموعه دادهاولین مولفه اساسی استخراج شده بیشترین مقدار پراکندگی داده

س  است که اولین مولفه حداقل با تعدادی از متغیرها همبسته است. دومین مولفه استخراج شده دو ویژگی مهم دارد، این مولفه بیشترین واریان

اول محاسبه نشده است را در نظر می از متغیرهای مشاهده شده که مجموعه دادهها که توسط مولفه  گیرد. یعنی دومین مولفه با تعدادی 

  دوهمبستگی بالایی با جزء اول ندارند، همبسته است. ویژگی دو  این است که مولفه دو  با مولفه اول همبستگی ندارد، یعنی همبستگی بین 

 باشند. های استخراج شده در این روش نیز دو ویژگی مذکور را دارا میولفه مولفه صفر است. سایر م

 های اساسیتخمین تعداد مولفه

توان تعداد مشخصی از این  شوند. اما میهای استخراج شده در هر مدل برابر است با تعداد متغیرهایی که بررسی میتعداد مولفه

گیرد. بنابراین انتخاب دو یا سه مولفه ها را در نظر میها را انتخاب نمود. معمولا دو یا سه مولفه اول مقدار قابل توجهی از پراکندگی دادهمولفه 

های لاز  مورد توجه قرار  کند، اما در برخی از موارد ضروری است معیارهای دیگری را نیز برای یافتن تعداد مولفهاول برای ادامه کار کفایت می

 :داد. این معیارها عبارتند از

دهد. در این نمودار  های اساسی مرتبط، نمودار اسکری را نمایش می: ترسیم مقادیر ویژه در برابر مولفه(۲آزمون اسکری)  معیار اول

دهد. چنان اسکری فرضی را نشان می  نموداریک  ۲شود. نمودار شماره  تغییر در میزان اهمیت مقادیر ویژه برای هر مولفه اساسی مشخص می

... و در   و ۲.۱مقدار ویژه بردار دو  حدود   ،۲.۳شود مقدار ویژه بردار اول )واریانس توضیح داده شده به وسیله بردار اول( حدود که مشاهده می

شود. نق ه  است. یعنی در ابتدا میزان کاهش اهمیت سریع بوده و سپس سرعت کاهش، ق ع می  ۰.۴کمتر از    نهم مقدار ویژه بردار  نهایت  

دهد  کمتر از عددی که شکستگی را نشان می  PCدهد. یک  های اساسی را که باید در نظر گرفته شود، نشان میشکستگی، حداکثر تعداد مولفه

 .انتخاب نمود لفه اول رامو سهتوان مولفه اول با می ۲تواند مناسب باشد. بر این اسا  در نمودار نیز می

 کنیم ها صرف نظر میهایی که مقدار ویژه آنها بزرگتر از یک است را در نظر گرفته و از سایر مولفه به مولفه (:معیار دو  )ارزش ویژه

کنند، معمولا مولفه اول  هایی که درصد بیشتری از پراکندگی را توضیح میدهند برای ادامه کار کفایت میمولفه  : معیار سو  )واریانس(

 .گیردبیشترین واریانس را در نظر می

  

 
1 Standard Variable 
2 Scree Test 
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 ی اساس یهامولفه ژه یو ریمقاد
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Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 
 های اساسیچگونگی محاسبه مولفه

تصدی هیئت   دورهی،  تیتنوع جنس،  هیئت مدیره  استقلال،  هیئت مدیره  اندازهمتغیر    ۹برای استخراج شاخص حاکمیت شرکتی از  

 استفاده شده است.   (یگذاران نهاد هی)سرمای نهاد تیمالکو   خدمات جبران، انتصابات تهیکم، سکیر تهیکمی، حسابرس تهیکم، مدیره

 3جدول 

 یشرکت تیحاکم یارهایمع یهمبستگ سیماتر

 BoS BoInd GD BoTen AC RC APC CFS IIN 

BoS 1.000000         

BoInd 0.165995 1.000000        

GD -0.103783 -0.358379 1.000000       

BoTen -0.128613 -0.008877 0.187941 1.000000      

AC 0.032978 0.100707 0.131337 -0.228512 1.000000     

RC 0.609053 0.161638 -0.323739 -0.170545 -0.061763 1.000000    

APC 0.525666 0.109060 0.025898 -0.031410 0.009685 0.414297 1.000000   

CFS 0.131295 0.223358 0.124128 0.476611 0.000612 0.114349 0.313530 1.000000  

IIN -0.122007 -0.310014 -0.085014 -0.443305 0.055429 0.146620 -0.060383 -0.518628 1.000000 

 

معیارهای فو  الذکر وجود دارد.در نتیجه با کاهش ابعاد متغیرها از روش تحلیل  دهد همبستگی نسبتا بالایی بین  ( نشان می۱جدول )

 شود.های اصلی شاخص حاکمیت شرکتی استخراج میمولفه 

ها توسط این درصد پراکندگی مجموعه داده  ۲۵باشد و تقریبا  دهد مقدار ویژه اولین مولفه بزرگتر از بقیه می( نشان می۲جدول )

 شود در نتیجه این مولفه به عنوان بهترین انتخاب در این شاخص است.      مولفه بازگو می
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 4جدول 

 PCAبه روش  یشرکت تیحاکم یبیمدل شاخص ترک نیتخم جهینت

Eigenvalues: (Sum = 9, Average = 1) 

Number Value Difference Proportion Value Proportion 
1 2.316320 0.244827 0.2574 2.316320 0.2574 

2 2.071493 0.781555 0.2302 4.387813 0.4875 

3 1.289938 0.146412 0.1433 5.677751 0.6309 

4 1.143526 0.547791 0.1271 6.821277 0.7579 

5 0.595735 0.052060 0.0662 7.417012 0.8241 

6 0.543675 0.127906 0.0604 7.960688 0.8845 

7 0.415769 0.027118 0.0462 8.376457 0.9307 

8 0.388651 0.153759 0.0432 8.765108 0.9739 

9 0.234892 --- 0.0261 9.000000 1.0000 

Eigenvectors (loadings) 

Variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 PC 6 PC 7 PC 8 PC 9 

BoS 0.498997 -0.209736 0.225361 -0.013214 -0.400467 -0.400655 -0.003541 0.177866 0.550911 

BoInd 0.321701 0.036918 -0.570283 0.345787 -0.134822 0.300890 0.564911 0.144004 0.042207 

GD -0.169882 0.283044 0.647471 0.162744 -0.275140 0.050451 0.580694 -0.126092 -0.118197 

BoTen 0.075269 0.552262 0.002317 -0.266789 0.329713 -0.259983 0.140067 0.649376 -0.023430 

AC -0.021142 -0.093035 0.152450 0.848350 0.316871 -0.270020 -0.170742 0.194220 -0.088122 

RC 0.452132 -0.334017 0.055934 -0.201237 0.294130 -0.355547 0.301367 -0.227171 -0.533882 

APC 0.461104 -0.081160 0.379751 -0.013977 0.021906 0.649800 -0.268456 0.307592 -0.216769 

CFS 0.363735 0.441806 0.072586 0.069640 0.444137 0.110177 -0.047849 -0.546552 0.389847 

IIN -0.251386 -0.497532 0.170049 -0.131740 0.502373 0.212369 0.360148 0.165463 0.434087 

 

های  و نیز بر آوردی از مولفه   Factor Loadingتوان با استفاده از  های اساسی را میارتباط بین متغیرهای مشاهده شده و مولفه 

 :توان به این صورت نوشت را می Factor Scoreاساسی با استفاده از 

  PC1= 0.۴۹ BOS +0.۳۲ BOIND - 0.16 GD +0.07 BOTEN -0.02 AC +0.45 RC +0.46 APC +0.36 CFS-

0.25 IIN             
 باشد. برای شاخص حاکمیت شرکتی به صورت فو  می PC1توان بیان داشت ترکیب خ ی مولفه اول که می

 باشد. صورت جدول زیر میبه ها را در شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی یرشاخصزدر نهایت وزن هریک از 

 ۵جدول 

 یشرکت تیحاکم یبیدر شاخص ترک رهایمتغ ینسب تیاهم

 اهمیت نسبی متغیرها  نا  متغیر 

 25.74 اندازه هیئت مدیره 

 23.02 استقلال هیئت مدیره 

 14.33 تنوع جنسیتی 
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 12.71 دوره تصدی هیئت مدیره 

 6.62 کمیته حسابرسی 

 6.04 کمیته ریسک 

 4.62 کمیته انتصابات 

 4.32 جبران خدمات 

 2.61 مالکیت نهادی )سرمایه گذاران نهادی( 

 ۱۰۰ جمع کل 

 

رگرسیون عناصر دورانی    را به تفکیک متغیرهای منتخب در روش  حاکمیت شرکتی   اهمیت نسبی اجزای شاخص کلفو     جدول

با  در انتها  دارد.    شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتییر را  ت ثبیشترین    مدیرهاندازه هیئت    سهمآمده،  دستهای بهدهد. بر اسا  وزننشان می

شود و در مدل نهایی  استخراج می حاکمیت شرکتیترکیبی مربوط به  شاخص make Principal Component Analysisاستفاده از فرمان 

چنانچه معناداری   واحد لوین و همکارانریشه    بر اسا  آزمونشود.  در ادامه به بررسی پایایی متغیرها پرداخته میشود.تحقیق استفاده می

باشد، متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش در طی دوره پژوهش   (۰۵/۰ س ح خ ای مورد نظر )در تحقیق حاضر آماره آزمون کمتر از

 پایا هستند. 

 6جدول 

 یی ای آزمون پا جینتا

situation probability Statistic method variable 
I(0)1 0.0000 -19.8098 Levin, Lin & Chu t ACC 

I(0) 0.0032 -2.73053 Levin, Lin & Chu t CG 

I(0) 0.0000 -9.92624 Levin, Lin & Chu t DA 

I(0) 0.0000 -12.6245 Levin, Lin & Chu t FC 

I(0) 0.0000 -14.9221 Levin, Lin & Chu t GR 

I(0) 0.0000 -10.9814 Levin, Lin & Chu t LEV 

I(0) 0.0000 -6.38006 Levin, Lin & Chu t PCB 

I(0) 0.0000 -9.01075 Levin, Lin & Chu t ROA 

I(0) 0.0000 -13.8853 Levin, Lin & Chu t SIZE 

I(0) 0.0000 -20.8959 Levin, Lin & Chu t YG 

 

 فرض صفر در آزمون لوین و لین بر عد  مانایی متغیرهای مورد بررسی استوار است و فروض را میتوان چنین نوشت: 

H0 .متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1 .متغیر مورد بررسی مانا میباشد : 

دهنده این  است و نشان  ۰۵/۰از    احتمال محاسبتیشان کمتر متغیرهای مستقلشود،  مشاهده می  ۴  طور که در جدول شماره  همان

های مختلف . این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالباشنداست که متغیرها پایا می

 ثابت بوده است.  

 
 باشد. می  پایا LEVELدهد متغیر در سطح می نشان  I(0)در ادبیات اقتصاد سنجی   1
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 آزمون همگرایی : 

 برای اطمینان از وجود راب ه تعادلی بلند مدت از آزمون هم انباشتگی پانل کائو استفاده شده است. در م العه حاضر 

 7جدول 

 پانل  یآزمون هم انباشتگ جینتا

KAO TEST 
Series: DA ACC PCB FC YG ROA SIZE LEV GR CG 

Prob Statistic-t  

0.0000 -6.654050 ADF 

 

( نشان داده شده است با انجا  آزمون هم انباشتگی پانلی بین متغیرهای تخمین زده شده وجود راب ه بین  ۵همان ور که در جدول )

 شود.  متغیرها در رگرسیون برآوردشده ت ئید می

 شود:های آزمون به صورت زیر تعریف میدر آزمون هم انباشتگی فرضیه

H صفر: عد  هم انباشتگی 

H متغیرهایک: تایید هم انباشتگی میان 

  متغیرها  و است رد متغیرها قابل میان هم انباشتگی راب ة نبودن بر مبنی صفر ، فرض۰.۰۵با توجه به پایین بودن س ح معنی داری از  

  . دارد وجود آنها بین بلند مدت راب ه و  بوده هم انباشته بلندمدت  در

 تخمین مدل با استفاده از روش پانل ور: 

 در بهینه وقفه تعداد گیرد. مشخص کردنبرای تخمین مدل با استفاده از روش پانل ور ابتدا وقفه بهینه مدل مورد بررسی قرار می

 از برداریتوضیح  خود مدل برای بهینه  وقفه  تشخیص تعداد برای م العه این در  اسا  این بر است. برخوردار  بالایی اهمیت ازVAR مدل  

 مدل در بهینه وقفه تعداد تعیین جهت است. شدهگرفته   بهره ۴محدود  بینیخ ای پیش یآماره و 3شوارتز ،2کوین هنان ،1های آکائیکآماره

 جدول در  فو  برای رگرسیونهای تحقیق معیارهای از حاصل نتایج باشد.می برخوردار  بیشتری  اعتبار  از شوارتز بیزین معیار برداری  توضیح خود

   است. شده آورده زیر

  

 
1. AIC: Akaike information criterion 
2 . HQ: Hannan-Quinn information criterion 
3 . SC: Schwarz information criterion 
4. FPE: Finite prediction error 
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 8جدول 

 ی ونیمدل رگرس  نهیطول وقفه به نییتع

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: L MVOC FP SFM TAG EPSG TATURN ASSEST STURN DEPTH 

Lag 
 وقفه 

LogL 
 آماره

LR 
 حداکثر راستنمایی 

FPE 
بینی   پیش  خ ای 

 نهایی 

AIC 
 آکائیک 

SC 
 شوارتز بیزین 

HQ 
 حنان کویین 

0 910.7706 NA 2.47e-14 -2.953346 -2.880994 -2.925202 

1 3688.127 154.5417* 3.80e-18 -13.73157* -10.93570* -11.62198* 

2 3915.288 438.6801 2.51e-18 -12.14848 -10.62910 -11.55746 

3 4027.203 212.4551 2.41e-18* -12.18755 -9.944645 -11.31508 

4 4116.090 165.8252 2.51e-18 -12.15111 -9.184691 -10.99720 

* indicates lag order selected by the criterion 

 باشد.ستاره نشان دهنده وقفه بهینه می

 

 که گیردمی قرار ت یید رگرسیونی موردیک برای مدل  وقفه بهینه طول معیارها، اسا  تما  جدول فو  بر در مندرج نتایج اسا  بر

 استفاده خواهد شد.  بهینه  یاز وقفه برداری توضیح خود الگوی در بلندمدت راب ه برآورد جهت م العه این در

 آزمون جوهانسن جیسیلیوس: 

(  λ  maxاثر، ) آزمون ( وλ Trace)  مقدار  حداکثر هایآزمون  از همگرایی بردارهای تعیین  جهت  یوهانسن، پیشنهادی روش  اسا   بر

 رد ندارد، وجود همگرایی بردار هیچ اینکه بر مبنی صفر ( فرضیهλ Trace) آزمون در است، مشخص جدول از که طورهمان است. شدهاستفاده

 بردار چهار حداقل فرض نیز دو س ح در شود. می پذیرفته است، همگرایی بردار یک از بیش  وجود دهندهنشان کهآن مقابل  فرض و گرددمی

 ت یید همگرایی بردار چهار وجود درنتیجه و است بیشتر بحرانی حد از آزمون یآماره مقدار و گرددمی آزمون بردار، شش مقابل در همگرایی

 ۵ اطمینان س ح در r= 0صفر  فرض رد شود.می واقع تائید مورد ویژه مقدار حداکثر آزمون طبق همگرایی بردار  سه وجود درنهایت شود ومی

(  λ maxآماره ) در رقیب فرض که است آن ( درλ Trace( و )λ max) آماره تفاوت باشد.میr=1  یا   و  همگرایی بردار وجود معنای به درصد

آزمون  دارد احتمال است. مشخص )نتایج  باهمλ Trace( و )λ maxهای   رقیب فرض ( دارایλ maxآزمون ) در واقع باشند. تناقض در ( 

 (. نتایج۱۳۸۶ اندر ، بود )والتر خواهد مرجح همگرایی بردارهای حداقل انتخاب تناقض، بروز صورت در هرحالبه تری است.روشن و ترمشخص 

 .است شدهداده  نمایش جدول زیر در

 9جدول  

 یونی مدل رگرس λmaxو   λ Trace یها آزمون

 Trace مقدار ویژه  فرضیه 
 آماره

0.05 

 مقدار بحرانی 

 س ح احتمال 

 تعداد

None * 0.465454 1337.212 239.2354 1.0000 

At most 1 * 0.297918 878.7325 197.3709 0.0001 

At most 2 * 0.208714 619.8200 159.5297 0.0000 
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At most 3 * 0.173276 448.4616 125.6154 0.0001 

At most 4 * 0.141868 309.1731 95.75366 0.0000 

At most 5 * 0.107600 197.1789 69.81889 0.0000 

At most 6 * 0.067822 113.8478 47.85613 0.0000 

At most 7 * 0.051778 62.43824 29.79707 0.0000 

At most 8 * 0.030639 23.52048 15.49471 0.0025 

At most 9 0.001013 0.742096 3.841466 0.3890 

Trace test indicates 9  cointegrating eqn(s) at the ۰.۰۵  level 

 آزمون درجه هم انباشتگی نامقید)حداکثر مقدار ویژه( 

 Max-Eigen مقدار ویژه  فرضیه 

 آماره

0.05 

 مقدار بحرانی 

 س ح احتمال 

 تعداد

None * 0.465454 458.4790 64.50472 0.0001 

At most 1 * 0.297918 258.9125 58.43354 0.0000 

At most 2 * 0.208714 171.3584 52.36261 0.0000 

At most 3 * 0.173276 139.2884 46.23142 0.0000 

At most 4 * 0.141868 111.9943 40.07757 0.0000 

At most 5 * 0.107600 83.33111 33.87687 0.0000 

At most 6 * 0.067822 51.40953 27.58434 0.0000 

At most 7 *  0.051778  38.91776  21.13162  0.0001 

At most 8 *  0.030639  22.77838  14.26460  0.0018 

At most 9  0.001013  0.742096  3.841466  0.3890 

Max-eigenvalue test indicates 9  cointegrating eqn(s) at the ۰.۰۵  level 

 

توان بیان داشت در هر دو آزمون هم انباشتگی برای رگرسیون تحقیق م ابق با نتایج حاصله از جدول آزمونهای هم انباشتگی می

می قرار  تایید  مورد  انباشتگی  هم  بردار  سه  وجود  میحداقل  پس  الگوهای  گیرد.  متغیرهای  میان  مدت  بلند  تعادلی  راب ه  کرد  اظهار  توان 

 باشد. رگرسیونی مورد تایید می

 آزمون تشخیصی: 

 ارائه شده است. ۸در جدول  لیمر نتایج حاصل از آزمون

 10جدول 

 انتخاب نوع مدل  آزمون  جینتا

 انتخاب مدل  نتیجه آزمون  آزمون نوع 

 احتمال محاسباتی آماره آزمون  لیمر آزمون 

 پانل دیتا  0.0000 11.176053

535.096982 0.0000 

 

توان بیان داشت فرضیه صفر مبنی بر تخمین مدل با استفاده از  می  ۰.۰۵و کمتر بودن احتمال محاسباتی از    با توجه به جدول فو 

 شود.تحقیق از نوع پانل دیتا انتخاب می  مدلروش پولینگ دیتا رد و نوع 
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 هایافته

پس از تعیین وقفه بهینه و انجا  آزمون تشخیصی و اطمینان وجود راب ه بلند مدت میان متغیرهای الگوهای رگرسیونی تخمین 

 گیرد که نتیجه آن در جدول زیر آورده شده است.مدل با استفاده از روش پانل ور صورت می

 11جدول 

 مدل با روش پانل ور نیتخم جهینت

 متغیر پاسخ: کیفیت سود شرکتهای منتخب متغیرهای توضیحی 

 آماره آزمون  انحراف معیار  ضریب تاثیر 

ACC 0.326912 (0.11156) 2.930369 

PCB 0.261852 (0.10288) 2.545218 

FC 0.067273 (0.02806) 2.397469 

YG -0.625156 (0.15312) - 4.082785 

ROA 0.363486 (0.12838) 2.831329 

SIZE 0.256156 (0.10226) 2.50495 

LEV -0.526557 (0.20156) -2.61241 

GR 0.118216 (0.04644) 2.54556 

CG 0.559450 (0.14041) 3.9844۰ 

 

م ابق با نتایج حاصل از تخمین مدل سرمایه در گردش تعهدی به عنوان شاخص پویایی جریان سرمایه گذاری بر کیفیت سود اثر  

 درصد دارد.  ۹۵مثبت و معناداری در س ح اطمینان 

ها و در نهایت اقتصاد  گذاری و کیفیت سود دو عامل کلیدی برای رشد و توسعه پایدار شرکتسرمایهدر اقتصادهای مدرن، جریان  

های مختلف اقتصادی است و کیفیت سود  ها و فعالیتدهنده ورود منابع مالی به پروژهگذاری نشانشوند. جریان سرمایهکشور محسوب می

اعتماد گزارش قابلیت  ارزیابی سلامت مالی و  برای  این دو متغیر به طور ها به شمار میهای مالی شرکتشاخص مهمی  آید. تعاملات میان 

بنگاه عملکرد  بر  و تصمیممستقیم  ت ثیر میهای سرمایهگیری ها  مانند  گذاران  نهادی  و  عوامل ساختاری  ت ثیر  تعاملات تحت  این  اما  گذارد. 

همگا  و  شرکتی  چرخه حاکمیت  قرار  سازی  تجاری  و  مالی  میهای  که  تعدیلدارند  نقش  تسهیلتوانند  یا  کنندکننده  ایفا  جریان .کننده 

های بهینه گذاریای دو سویه دارد. از یک سو، سرمایههای فعال در بازارهای مالی، با کیفیت سود راب هگذاری، به خصوص در شرکتسرمایه

دهد. از سوی دیگر، کیفیت بالای  تواند منجر به تولید سودهای پایدار و با کیفیت شود که توانایی شرکت را در ایجاد ارزش افزوده افزایش میمی

گردد. بنابراین، تحلیل تعاملات پویا بین این های جدید میگذاریگذاران و ت مین منابع مالی لاز  برای سرمایهسود باعث جلب اعتماد سرمایه

 . تری اتخاذ کنندکند تا تصمیمات بهگذاران کمک میدو عامل به مدیران و سیاست

شود بر کیفیت سود شرکتها مستقیم و از نظر اماری معنادار می  FCو    PCBهای مالی که شامل متغیرهای  تاثیر متغیرهای چرخه 

 باشد. می

چرخه تجاری شرکت که در مدل با شکاف تولید نشان داده شده است بر کیفیت سود شرکتهای منتخب تحقیق در س ح اطمینان  

 باشد. دارای تاثیر منفی و معنی دار میدرصد  ۹۵

 باشد. می %۵متغیر حاکمیت شرکتی م ابق با نتایج تخمین مدل بر کیفیت سود دارای تاثیر مثبت و معنی دار در س ح خ ای 
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رود، نقش حیاتی  ها به کار میای از قوانین، فرآیندها و رواب ی که جهت کنترل و هدایت شرکتحاکمیت شرکتی به عنوان مجموعه

شود که در  در تقویت این تعاملات دارد. ساختار حاکمیت خوب باعث افزایش شفافیت، پاسخگویی مدیران و کاهش مشکلات نمایندگی می

های  های تخصصی، سیاستکند. وجود هیئت مدیره مستقل، کمیته گذاری را تسهیل مینهایت کیفیت سود را بهبود بخشیده و جریان سرمایه

های مالی و  سازی چرخه های مؤثر در حاکمیت شرکتی استعلاوه بر این، همگا پاداش مبتنی بر عملکرد و افشای دقیق اطلاعات از جمله مولفه

های ت مین مالی،  های مالی شامل فعالیتها م رح است. چرخه در بهبود کارایی عملیاتی و مالی شرکتتجاری به عنوان یکی از عوامل کلیدی  

باشد. هماهنگی  های تجاری شامل فرآیندهای تولید، فروش و مدیریت موجودی کالا میها و نقدینگی است، در حالی که چرخه مدیریت بدهی

شود که منابع مالی به صورت بهینه تخصیص یافته و فرآیندهای عملیاتی بدون وقفه و با کمترین هزینه انجا  بین این دو چرخه موجب می

وری و افت کیفیت تواند منجر به ایجاد مشکلات نقدینگی، ناهماهنگی در ت مین مواد اولیه، کاهش بهرهها میسازی چرخه عد  همگا .شوند

های مالی و مدیریتی که به ر شرایط اقتصادی ناپایدار، اهمیت زیادی دارد. سیاستها، به ویژه دسود شود. بنابراین، مدیریت بهینه این چرخه 

چرخه میان  هماهنگی  میبهبود  تجاری  و  مالی  سرمایههای  کارایی  افزایش  در  مهمی  نقش  ایفا  پردازند،  سود  کیفیت  بهبود  و  گذاری 

میمی نشان  تجربی  سرمایهکنندتحقیقات  جریان  بین  پویا  تعاملات  که  میزان  دهد  و  حاکمیت  ساختار  ت ثیر  تحت  سود  کیفیت  و  گذاری 

اند جریان های مالی و تجاری هستند، توانسته هایی که دارای حاکمیت قوی و هماهنگی بالای چرخه ها قرار دارد. شرکتسازی چرخههمگا 

ارائه دهند. این اسرمایه افزایش اعتماد سهامداران و جذب گذاری خود را به شکلی بهینه مدیریت کنند و کیفیت سود بالاتری  مر منجر به 

تواند به عنوان یک  ها میسازی چرخه دهد که س ح همگا ای نشان میهای آستانهعلاوه بر این، تحلیل.های بیشتر شده استگذاریسرمایه

گذاری بر کیفیت سود محدود  گذاری بر کیفیت سود عمل کند. در س وح پایین هماهنگی، ت ثیر سرمایهنق ه ع ف در تعیین اثر جریان سرمایه

ها را تغییر دهد و به  تواند این آستانهشود. ساختار حاکمیت نیز میتر میسازی، این اثر مثبت و قوییا حتی منفی است، ولی با افزایش همگا 

های مالی و تجاری هماهنگی چرخه   گذاری، توجه به تقویت حاکمیت شرکتی و ارتقاءاز منظر سیاست.ها کمک نمایدبهبود کلی عملکرد شرکت

توانند با وضع قوانین مناسب، آموزش مدیران، حمایت از شفافیت مالی و ایجاد  ها و نهادهای ناظر میاز اهمیت بالایی برخوردار است. دولت

به این دهد که شرکتساز بهبود این تعاملات شوندتجارب عملی در بازارهای مالی مختلف نشان میهای فناورانه، زمینهزیرساخت  هایی که 

کنند. استفاده از  تر بوده و عملکرد مالی بهتری ارائه میعوامل توجه ویژه دارند، در مواجهه با نوسانات بازار و شرایط نامساعد اقتصادی مقاو 

و مالی، سیستمفناوری نوین اطلاعاتی  راهکاهای  از جمله  این زمینه های گزارشگری دقیق، و ساختارهای سازمانی منع ف  در  رهای موفق 

ها، دیدگاهی  سازی چرخهگذاری و کیفیت سود در بستر حاکمیت شرکتی و همگا در نهایت، بررسی تعاملات پویا بین جریان سرمایه.است

ها و  دهد تا بتوانند تصمیمات استراتژیک بهتری اتخاذ نموده و به رشد پایدار شرکتگذاران ارائه میگذاران و سیاستجامع به مدیران، سرمایه

 . اقتصاد کشور کمک کنند

 ECMبرآورد الگوی تصحیح خطای 

 پرداخت. با شودمی تعبیر تصحیح خ ا الگوهای آن از که- مدت کوتاه روابط برآورد به توانمی بلندمدت تعادلی  راب ه از استفاده با

الگوی   .یافت دست بلندمدت تعادلی مقادیر به ارتباط آنها  و  متغیرها مدتکوتاه نوسانات به توانمی الگوها این از استفاده ضریب برآوردی 

 ارائه شده است.مدل رگرسیونی تحقیق تصحیح خ ا برای 
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 12جدول 

 خ ا  حیتصح یبرآورد الگو بیضرا

 آماره انحراف معیار  ECM(-1) متغیر

 [2.73325-] (0.03558) 0.097247- مدل رگرسیونی 

 

است که سرعت تعدیل فرآیندعد     ecm(-1)به   مربوط ضریب دارد، اساسی اهمیت و است توجه خ ا مورد تصحیح مدل در که آنچه

منفی و کوچکتر   باشد.می معنادار آماری نظر  از ( و-۰۹/۰در تصریح مدل معادل ) خ ا تصحیح  ضریب شود،می  دهد. ملاحظهتعادل را نشان می

کنند. از آنجا که دوره زمانی در این  می بلندمدت حرکت تعادل سمت  مدت به های کوتاهتعادل عد  که دهدمی نشان ضریب  بودن این از یک

مدت در مدل رگرسیونی تحقیق   بلند تعادل به دستیابی برای مدت،های کوتاهاز عد  تعادل  ۰۹/۰توان گفت در هر سال  تحقیق سالانه است، می

   .گرددمی تعدیل

 تحلیل پویای مدل: 

 IMPULSE RESPONSEتابع واکنش ناگهانی  

های بهینه، اطلاعات کافی در مورد راب ه پویا بین متغیرها در مدل وجود  تخمین زده شده با وقفه، آزمون ضرایب  VARدر یک مدل  

های معمولی تصادفی که باعث پسماند مثبت به اندازه یک انحراف معیار در هر معادله سیستم ندارد. اما جهت بررسی پاسخ سیستم به شوک

پیشنهاد    VARالعمل آنی و تجزیه واریانس را جهت رسیدن به تفسیر من قی مدل  از عکساستفاده    ۱۹۸۰شود کاربرد دارد. سیمز در سال  می

 شود را فرض کنید: که به صورت زیر تصریح می  VAR(1)دو متغیره،   VARداد. یک مدل 

[
𝑥1𝑡

𝑥2𝑡
] = [

𝑥11 𝑥12

𝑥21 𝑥22
] [

𝑥1𝑡−1

𝑥2𝑡−1
] + [

𝑒1𝑡

𝑒2𝑡
] 

بواس ه معادله اول و همچنین   𝑥1𝑡−1بر روی  𝑥1𝑡اختلال در   t+1دارد. در دوره    𝑥1𝑡یک اثر آنی و مستقیم بر روی  𝑒1𝑡اختلال در 

های بعدی نیز ادامه دارد. بنابراین یک کند و در دورهنیز عمل می  t+2گذارد. این اثرات در دوره  بواس ه معادله دو  اثر می  𝑥1𝑡−2بر روی  

آورد. یک تابع واکنش  بوجود می  VARای را در طول زمان بر روی همه متغیرهای  یک واکنش زنجیره  VARشوک تصادفی در یک متغیر در  

باشند: که اختلال در  العمل آنی با یک محدودیت مواجه میشود. توابع واکنش عکسای محاسبه میهای زنجیرهالعمل آنی این واکنشعکس

یک از متغیرها    ای درطول زمان در هرشود، هرچند این منجر به یک واکنش زنجیرهیک متغیر همزمان از دیگر متغیرهای مدل مجزا نمی

کند، مورد تردید است کند درحالی که متغیر دیگر دریافت نمیشود. فرضیه اینکه در مدل دو متغیره بالا یک متغیر اختلالی را دریافت میمی

دو ناهمبسته و دارای واریانس واحد هستند، است. به بیان  متعامد است، که دوبه  حل برای مشکل بالا تبدیل متغیرها به متغیرهای و یک راه

های مالی و تجاری و سایر  جریان سرمایه گذاری، چرخه   بر  دهد که اگر یک شوک یا یک تغییر ناگهانی به اندازه یک انحرافدیگر نشان می 

 چگونه خواهد بود. بر کیفیت سود شرکتهای منتخب شود، تاثیر آن  متغیرهای توضیحی وارد
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شود عکس العمل متغیرهای توضیحی بر کیفیت سود شرکتهای منتخب نشان داده شده است.  همان ور که از گراف بالا مشاهده می

های مالی و چرخه م ابق با نتایج حاصله در صورتیکه یک شوک به اندازه یک انحراف معیار به متغیرهای سرمایه در گردش تعهدیف چرخه 

 رود.  تجاری وارد شود ابتدا باعت تغییرات در کیفیت سود شده اما در نهایت در ادامه به مرور زمان از بین می

 آزمون ثبات مدل: 

 شود.در نهایت برای اطمینان از ثبات مدل با استفاده از روش آزمون ریشه واحد دایره به بررسی ثبات مدل رگرسیونی پرداخته می

 4شکل 

 ی ونیمدل رگرس ره یواحد دا شهیآزمون ر
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مدل  پایداری بررسی منظور نیستند، به قابل اطمینان آمده دست به ( نتایجPANEL VAR)پانل ور  الگوی   ثبات عد  صورت در

 تما  قدرم لق دهد. اگرمی نشان را ARفرایند  یک مشخصههای  ریشه  نمودار معکو  این شود.می استفاده ARنمودار  از شده زده تخمین

است. نمودار   شده پایدار زده ( تخمینPANEL VAR)بیزین ور  مدل   گیرند قرار واحد دایره و داخل باشند واحد از ها کوچکترریشه  این

AR  پانل ور  مدل   و گیرندمی  قرار دایره واحد داخل مشخصه،های  ریشه  همه معکو  که دهد شکل نشان می در مدل(PANEL VAR )

 کند. می ت مین را شرط پایداری مدلها، این تخمینی

 گیری بحث و نتیجه

اثر مثبت و   ،یدر گردش تعهد  هیشاخص سرما  قیاز طر  ژهیوبه  ،یگذارهیسرما  انیجر  ییایپژوهش حاضر نشان داد که پو  یهاافتهی

که    یی هاآن است که شرکت  انگریب  جهینت  نیدر بور  اورا  بهادار تهران دارد. ا  شدهرفتهیمنتخب پذ  یهاسود شرکت  تیفیبر ک  یمعنادار

کنند که    میتنظ  یخود را به شکل  نهیقادرند ساختار درآمد و هز  کنند، یم  تیریصورت فعال و منسجم مدخود را به  یگذارهیسرما  یهاانیجر

اند  همسو است که نشان داده  یداخل  یها پژوهش  جیبا نتا  افتهی  نیبرخوردار باشد. ا  یشتریب  یاتکا  تیو قابل  یداریشده آنها از پاسود گزارش 

. (Moradian & Mada Zadeh, 2024; Zirakjou et al., 2023)و عملکرد بنگاه راب ه مثبت دارد    یگذارهیسرما  ییسود با کارا  تیفیک

از کانال    تواندیگزارش شده است که م  ران یا  هیو ارزش شرکت در بازار سرما  یگذارهیسرما  انیبر ارتباط مثبت م  یمبن  یشواهد  ن،یهمچن

  یهاچرخه   ییای که بر نقش پو  یم العات  زین  یالمللن ی. از منظر ب(Abaspour Bura & Fereiduni, 2024)شود    نییسود تب  تیفیبهبود ک

به ثبات عملکرد بنگاه    تواندیکلان م  طیمنظم و همسو با شرا  یگذارهیکه سرما  دهندیدارند، نشان م  دیمنابع ت ک  صیدر تخص  یو تجار  یمال

 . (Gallegati, 2026; Petz & Zörner, 2026)منجر شود 

 تیفیبر ک  یسها ، اثر مثبت و معنادار  یمتیو بازده ق  یبانک   لاتیاز جمله تسه  ، یمرتبط با چرخه مال  یرهاینشان داد که متغ  جینتا

ها  شرکت  ابد، ییم   ش یافزا  یبه منابع اعتبار  یمساعدتر است و دسترس  یمال   طیکه شرا  یی هاآن است که در دوره  انگری ب  افتهی   نیسود دارند. ا

  ی با م العات  جهینت  نیارائه دهند. ا  یترتیفیکرده و سود با ک  یمال   نیخود را ت م  یهایگذارهیسرما  ، یمال  یفشار بر گزارشگر  دونب  توانندیم

دارد    یرا کاهش دهد، همخوان  یاعتبار  سکیر  تواندیاقتصاد م   ی واقع  یهابا چرخه   یو مال   یاعتبار  یهاچرخه   یسازاند همگا که نشان داده

(Nguyen & Paltalidis, 2025)یهابه س ح بنگاه در پژوهش  ی مال  ی هاکلان در کاهش انتقال شوک  یاطیاحت  یهااستینقش س  ن،ی. همچن  

و    ی چرخه مال  طیاستدلال کرد که بهبود شرا  توانیم  ن،ی. بنابرا(Narayan & Kumar, 2024; Ren et al., 2025)شده است    دییت    ریاخ

 . کند یسود را فراهم م  تیفیک یارتقا یبستر لاز  برا ،یثبات اعتبار

از آن است    یحاک  جهینت  نیسود دارد. ا  تیفیبر ک  یو معنادار  ی( اثر منف دی)شکاف تول  ینشان داد که چرخه تجار  هاافتهی مقابل،    در

از اقلا     افتهی  شیها افزاشرکت  یات یاقتصاد، فشار بر عملکرد عمل  ی چرخه واقع  د ینوسانات شد  ا ی  یرکود  ی هاکه در دوره و احتمال استفاده 

  تواندیم  یکلان و نوسانات اقتصاد  نانیاطمعد   دهدیکه نشان م  یبا شواهد  افتهی  نی. اشودی م  شتریسود ب  ی هموارساز  یبرا   یاریاخت  یتعهد

. ( Deng & Li, 2024; Kurter, 2024)قرار دهد، همسو است    ریها را تحت ت ثشرکت   یدهد و رفتار گزارشگر  شیرا افزا  یستمی س  سکیر

 یها براو شرکت  رندیپذها واکنششوک  نیسها  در برابر ا  یکه بازارها  دهد ینشان م  ی جهان  یچرخه مال   یهامرتبط با شوک  تم العا  ن،یهمچن

بر  یچرخه تجار ی رو، اثر منف نی. از ا(Sun et al., 2025; Wang & Liu, 2023)آورند  یسود رو تیریحفظ اعتماد بازار ممکن است به مد

 باشد.  یرکود طیو انتظارات بازار در شرا یاتیعمل یفشارها شی از افزا یناش تواندیسود م تیفیک
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  یکه سازوکارها  دهد ینشان م  جهینت  ن یسود است. ا  تیفیبر ک  ی شرکت  تیپژوهش، اثر مثبت و معنادار شاخص حاکم  گرید   افتهی

کرده و    یریجلوگ  ت یریطلبانه مدفرصت  ی از رفتارها  تواندیم  ی نهاد  تیو مالک  ی تخصص  یهاتهیوجود کم  ره،یمدئتیاستقلال ه  ،یقو  ی نظارت

  ی و بهبود ثبات مال  یستمیس  سکیدر کاهش ر  تیکه نقش ساختار حاکم  ییهابا پژوهش  جهینت  نیدهد. ا  شی افزارا    یمال  یگزارشگر  تیشفاف

شده است که   د یت ک  زین  رانیا  هیدر بازار سرما  ن،ی. همچن(Miao et al., 2025; Zhou & Chen, 2024)اند، همخوان است  را برجسته کرده

 تیحاکم  ن،ی. بنابرا(Farhangian, 2024; Farmani, 2025)شرکت قرار دارد    ی ساختار نظارت  ریآن تحت ت ث  ی فیک  یهایژگیسود و و  تیفیک

 سود عمل کند.  تیفیبر ک یاقتصاد ی هاچرخه  یاثرات منف کننده لیعنوان عامل تعدبه  تواندیم یشرکت

  تیفیبر ک یاثر منف  یو اندازه شرکت اثر مثبت، و اهر  مال   ها ییاز آن است که بازده دارا  ی حاک  زین یکنترل  ی رهایمربوط به متغ جینتا

  نیدهد. ا  شیسود را افزا  یدستکار  یبرا  تیریمد   زهیممکن است انگ  یاز بده  یآن است که فشار ناش  انگری ب  یاهر  مال   یسود دارند. اثر منف

دهد، همسو است   شیرا افزا  یو فشار مال  ی بانک  سکیر  تواندیم  ی ناگهان  یهاو توقف  هیسرما   انینوسانات جر  دهدیکه نشان م  یم العاتبا    جهینت

(Gelos et al., 2022; Wang et al., 2025)یو دسترس  تریقو یکنترل یاز ساختارها  ی ناش  تواند یاثر مثبت اندازه شرکت م   گر، ید  ی. از سو 

 Xu)مورد اشاره قرار گرفته است  زین یمال  سکیو ر یمرتبط با توسعه فناور یهابزرگ باشد که در پژوهش  یهادر شرکت ی مال نابعبهتر به م

et al., 2024)ران یا  هیدر بازار سرما  ی مال  یو گزارشگر  یگذارهیدر بهبود سرما  رانیمد  یریگمیتصم  تیفیو ک  ی نقش هوش مال  ن،ی. همچن 

 .(Aghashahi et al., 2025; Sheikhi & Hafezi, 2025)شده است  دییت  

م  حیو مدل تصح  ی انباشتگهم  لیتحل داد که  نشان  تعادل  یرهایمتغ  انیخ ا  راب ه  است و شوک  ی پژوهش  برقرار    یهابلندمدت 

 ی و تجار  یمال  یهاچرخه   انیم  یساختار  وندیکه بر وجود پ   یبا م العات   جهی نت  نی. اشوندیم   لیبه سمت تعادل بلندمدت تعد  جیتدرمدت بهکوتاه

  یهااند چرخه که نشان داده  یداخل یهابا پژوهش هاافتهی  ن،ی. همچن(Jiang et al., 2024; Proaño et al., 2025)  ستدارند، همسو ا  د یت ک

  ر یسود در بلندمدت تحت ت ث  تیفیک  گر،ی د  انی. به ب(Amiri, 2023)سازگار است    اند،هیتعامل دوسو  یدارا  رانیدر اقتصاد ا  یو تجار  ی مال

 هستند. یاثرات گذرا نبوده بلکه ساختار  نیاقتصاد قرار دارد و ا  یاچرخه  طیو شرا یگذارهیسرما یی ایزمان پوهم

نتا  در م  جیمجموع،  نشان  همگا   دهدیپژوهش  چرخه   یسازکه  تجار  یمال   یهامناسب  مد   ،یو  با   ان یجر  نهیبه  تیریهمراه 

و    ی که ثبات مال  ییها دگاهیبا د  ها افتهی  نی را بهبود بخشد. ا  یبورس  یهاسود شرکت  تیفیک  تواند یم  ،یشرکت  تیحاکم  تیو تقو  یگذارهیسرما

. (Chatziantoniou et al., 2025; Hartwig et al., 2021)همسو است   دانند، یم  یستمیس  سکیکاهش ر  شرطشیها را پ چرخه  ی هماهنگ

سود   تی فیبه ک  ی مال  یهااز کانال چرخه   تواندیم   زیها نشرکت   یو سودآور  نهیبر ساختار هز  یو انرژ  یمتی ق  یهااثرات شوک  ن،یعلاوه بر ا

 است.  یسود ضرور تیفیک نییکلان و خرد در تب یرهایمتغ کپارچهی لیتحل ن،یرا. بناب(Cheng, 2024)منتقل شود 

در بور  اورا  بهادار   شدهرفته ی پذ  یهامورد استفاده محدود به شرکت  یهاهمراه است. نخست، داده  ییهاتیپژوهش با محدود  نیا

سود بر    تیفیک  یریگ. دو ، اندازهردیگیصورت م   اطیبا احت  یبورس  ریغ   یها شرکت  ا ی  یاقتصاد  ی هابخش  ر یبه سا  ج ینتا  م یتهران بوده و تعم

 ی و تجار  یچرخه مال  یهاقرار نگرفته است. سو ، شاخص  یسود مورد بررس  تیفیک  یهاشاخص  ریانجا  شده و سا  یاریاخت  یاسا  اقلا  تعهد

  ی هاشوک  ت،یرا پوشش ندهند. در نها  یکلان اقتصاد   یهاچرخه   دهیچیاند و ممکن است همه ابعاد پ در دستر  استخراج شده  یرهایمتغ  هیبر پا

 قرار داده باشند.   ریرا تحت ت ث جیاست نتا ممکن رانیخاص اقتصاد ا یساختار

و ارتباط سود با   ینیبشیپ  تی سود، قابل یداری سود، مانند پا تیف یک یچندبعد یهابا استفاده از شاخص توانندیم  ندهیآ یهاپژوهش

راب ه    لیدر تعد  ی استیس  نانیاطمو عد   ی اسیس  سکیر  ، ینهاد  یرهاینقش متغ  یبررس  ن،یارائه دهند. همچن  یترجامع  ریتصو  ،ینقد  انیجر
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  ی هالیو تحل  یاآستانه  ی هامدل  ،یرخ ی غ   ی هاکمک کند. استفاده از روش اتیادب  یبه غنا  تواند یسود م   تیفیو ک  یگذارهیسرما  یی ای پو  انیم

 منجر شود. یو تجار یمال   یهااثرات چرخه  یبه درک بهتر ناهمگن تواندیم زیمختلف ن عیصنا نیب یاسهیمقا

از تصم  میاقتصاد تنظ  یاچرخه   طیشرا  قیدق  لیرا در چارچوب تحل   یگذارهیسرما  یهاانیجر  دی ها باشرکت  رانیمد  مات یکرده و 

  تواند یم   یداخل  یهاو بهبود کنترل   یگزارشگر  تیشفاف  شیافزا  ،یشرکت  تیساختار حاکم  تیکنند. تقو  زیپره   ینوسان  یهازده در دورهشتاب

 توانندیم  ،یکلان و کاهش نوسانات اعتبار  یاطیاحت  یتوسعه ابزارها  ،ی مال  یثبات در بازارها  جادیبا ا  زین  گذاراناستی. سدسود را ارتقا ده  تیفیک

 را فراهم آورند.  هیبازار سرما  ییکارا  شیو افزا  یمال یگزارشگر تیفیبهبود ک یبستر لاز  برا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجا  م العه حاضر، ه در

 نویسندگان مشارکت  

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجا  این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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