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This study investigates the effect of managerial stability on free 

cash flow risk and firm value in Iranian and Iraqi listed 

companies, using a comparative approach. Data from 140 

Iranian companies (2016–2023) and 29 Iraqi companies were 

analyzed using advanced artificial intelligence (AI) techniques 

and spatial econometric models. The results indicate 

managerial stability significantly reduces free cash flow risk 

and increases firm value in both markets. However, the effect’s 

intensity and pattern differ between markets. In Iraq, 

managerial stability has a stronger effect with notable spatial 

effects, while in Iran, the effect is weaker with competitive 

behavioral risk and complementary behavioral value patterns. 

In both countries, reinforcement learning outperforms other 

methods. Model accuracy is higher in Iran (94%) than Iraq 

(90%), likely due to data quality and market transparency. 

Managerial stability reduces risk and enhances value, with 

effectiveness varying by market conditions. Policymakers and 

managers should leverage AI and data platforms to optimize 

managerial decisions, risk management, and value creation. 
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1. Introduction 

This study examines the role of managerial stability in enhancing firm 

value and managing free cash flow (FCF) risk, prioritizing sustainable 

value creation over short-term profitability (Jensen, 1986). Managerial 

stability, defined as consistent leadership, reduces financial risks and 

enhances firm value. The study investigates managerial stability’s effect 

on FCF risk and firm value in Iranian and Iraqi stock markets, comparing 

differences. The context is relevant due to agency problems in Iran and 

Iraq, where managerial stability mitigates earnings manipulation and 

improves investment efficiency (Fama & Jensen, 1983). Managerial 

stability, defined as senior management continuity, supports sustainable 

performance and value creation (Hill & Phan, 1991). Stable management 

fosters long-term strategies, effectively managing FCF and mitigating 

risks like over-investment (Jensen, 1986). Agency theory highlights that 

stable management reduces agency costs by aligning managerial and 

shareholder interests. Studies show mixed results on managerial stability’s 

impact on financial performance, suggesting moderation by economic and 

industry factors, necessitating further research in diverse contexts. 

 

2. Hypotheses 

The research hypotheses are as follows: 

H1: Managerial stability reduces free cash flow risk in Iranian and 

Iraqi listed companies. 

H2: Managerial stability enhances firm value in Iranian and Iraqi listed 

companies. 

H3: The effect of managerial stability on free cash flow risk and firm 

value differs between Iranian and Iraqi markets. 

 

3. Methods 

This study uses a hybrid methodology combining advanced AI 

techniques and spatial econometric models. The sample includes 140 

Iranian companies (2016–2023) and 29 Iraqi companies from the Tehran 

and Iraqi Stock Exchanges. AI techniques, including reinforcement 

learning, model non-linear relationships between managerial stability and 

financial variables to identify patterns. Spatial logit and error models 

analyze spatial dependencies. Econometric outputs enhance AI model 
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accuracy by incorporating spatial data. This hybrid approach ensures 

robust analysis. 

 

4. Results 

Findings reveal market differences: Iraqi companies, though smaller, 

exhibit higher return on assets, managerial stability, and financial leverage 

than Iranian firms. Reinforcement learning performed better in Iran (R² = 

0.96, precision 95%) than Iraq (R² = 0.91), due to market complexity. 

Managerial stability significantly enhances firm value, with a stronger 

effect in Iraq than Iran. It also reduces FCF risk more prominently in Iraq. 

Firm size and return on assets increase FCF risk, while financial leverage 

decreases it in both markets. 

 

5. Conclusion 

Managerial stability significantly reduces FCF risk and enhances firm 

value, with greater impact in Iraq’s volatile market. In Iraq, economic 

volatility enhances the value of stable management. In Iran, structured 

markets moderate this effect. The hybrid methodology proves effective for 

financial analysis. Recommendations include strengthening supervision 

and reward systems in Iran and improving governance and transparency in 

Iraq. Managerial stability, supported by regulatory and governance 

improvements, fosters sustainable growth. Future research could explore 

additional market factors moderating managerial stability’s effects or the 

role of AI in optimizing managerial decisions. 

 

Keywords: Managerial stability, free cash flow risk, firm value, artificial 

intelligence techniques. 
 

 

 

 

 



 دانشگاه شیراز های حسـابداری  پیشـرفت  مجله

 علوم اجتماعی و انسانی پیشین(  )مجله 

 263-309های ، صفحه88، پیاپی 1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره 

 Doi: 10.22099/jaa.2025.52942.2496 )مقاله علمي(  

 
 

مورد  آزاد و ارزش شرکت  ی نقد انیجر سکیبر کاهش ر  یتیریثبات مد ریتأث مدلسازی

 1ای مطالعه بورس ایران و عراق: رویکرد تحلیل مقایسه
 4علي آشتاب دکتر ، *3مهدی حیدری دکتر ، 2تمار صالح جواد 

 

پژوهش حاضر با هدف مدلسازی تأثیر ثبات مدیریتی بر کاهش ریسک جریان نقدی آزاد و ارزش    :چکیده

بورس  مقایسه شرکت در  رویکردی  با  عراق  و  ایران  استهای  انجام شده  از   .ای  ترکیبی  از  این مطالعه،  در 
سازی ازدحام ذرات و نیز های عصبی، یادگیری تقویتی و بهینههای پیشرفته هوش مصنوعی نظیر شبکهمدل 
شرکت ایرانی )طی    140های  های سنجی فضایی مانند لاجیت فضایی و خطای فضایی برای تحلیل دادهروش 
نتایج نشان    .( استفاده شده است2023تا    2016های  شرکت عراقی )طی سال   29( و  1402تا    1395های  سال 
جریان نقدی آزاد و افزایش    دهد که ثبات مدیریتی در هر دو بازار تأثیر مثبت و معناداری بر کاهش ریسک  می

ارزش شرکت دارد. با این حال، شدت و الگوی این تأثیر در دو کشور متفاوت است. در عراق، ثبات مدیریتی  
ها در  شود، اما در ایران شدت تأثیر کمتر است و شرکت ارد و اثرات فضایی موازی مشاهده می تری دتأثیر قوی

حوزه ریسک رفتاری رقابتی و در حوزه ارزش رفتاری مکمل دارند. در هر دو کشور، روش یادگیری تقویتی با  
بینی پایین، بهترین عملکرد را داشته است.  در عراق( و خطای پیش   0.91در ایران و    0.96ضریب تعیین بالا )
( است که به کیفیت داده و شفافیت %90( بالاتر از عراق )میانگین  %94ها در ایران )میانگین  اما دقت کلی مدل 

ها مؤثر است، اما میزان  ثبات مدیریتی در کنترل ریسک و خلق ارزش در شرکت   .شودبازار نسبت داده می
رها بستگی دارد. تقویت نظارت، شفافیت اطلاعاتی و حاکمیت  اثرگذاری آن به شرایط نهادی و اقتصادی بازا

تواند مزایای ثبات مدیریتی را افزایش دهد. یادگیری تقویتی به عنوان روش برتر، از قابلیت بالایی شرکتی می
است. برخوردار  مالی  پیچیده و چندبعدی در حوزه  روابط  و    گذاراناست یس  شودی م  شنهادیپ   در مدلسازی 

مرتبط   یهایریگمیداده، تصم  لیتحل  یهوشمند و توسعه بسترها   یهاتمیالگور  تیاز ظرف  یریگبا بهره   رانیمد
شرکت را بهبود    ینیآفرارزش   یساز نهیآزاد، و به  ینقد  انیجر  سکیر  تی ریارشد، مد  رانیبا انتخاب و تداوم مد

 بخشند. 

 . ثبات مدیریتی، ریسک جریان نقدی آزاد، ارزش شرکت، هوش مصنوعی :کلیدی  هایواژ

 JEL:  C33, C45, G34, G32بندیطبقه
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 267                                   ...ینقد  انیجر سکیبر کاهش ر یتی ریثبات مد ریتأث  مدلسازی

 

 مقدمه .  1

مطرح شد، و نقش    1990در دهه    یبار توسط مکنز  نیاست که اول  یمفهوم  ،ی تیریثبات مد

تول  یاکنندهنییتع تصم  اتیعمل  د، یدر  ا  کیاستراتژ  یریگمیو  بانتل،    رسما ی)وکندیم  فا یشرکت  و 

سو،   کیبه دنبال دارد. از    یمثبت و منف  یامدهایاست که پ   یدووجه  یادهیمفهوم، پد  نی(. ا1992

تمرکز بر   یبرا  یشتریو فرصت ب  شودیمنجر م یرونیو ب  یثبات روابط درون  شیبه افزا  یتیریمدثبات  

اخت در  شرکت  ارزش  و  عملکرد  م  رانیمد  اریبهبود  اسپردهدیقرار  و  ؛ 1997  تزر،ی)راجاگوپالان 

به   یتیریثبات مد  گر،ید  ی(. از سو2024تسنگ و ژانگ،  ؛  2025؛ دنگ و همکاران،  1989  ،1زنهارتیآ

که    دهد یم  ش ینشده را افزاکنترل   ماتیو احتمال اتخاذ تصم  شودیم  رمنج  رانیمد  گاهیجا  تیتثب

و همکاران،   میابراه  میعبدالکراست)  رگذاریو ارزش شرکت تأث  ینقد   یهاانیجر  سکیامر بر ر  نیا

2024.) 

نقش    ، یاقتصاد  ماتیدر اتخاذ تصم  گذارانهیرساندن به سرما  یاری  ی با هدف اصل  یمال  یگزارشگر

ارزش   در واقع   (.1390یار،  هاشمی و سروش)کندیم  فایا  یگذارهیسرما   یهایریگمیدر تصم  یدیکل

ادراک ذ به عنوان  ارز  یاژهیو  تیاهم  ،شرکت  یاز دستاوردها  نفعان یشرکت،  آت  یابیدر    ، ی عملکرد 

،  3تالان و همکاران؛  2025،  2دیانا)  سهام دارد  متیق  نییو تع  یگذارهیو بازده سرما  سکیر  رآوردب

نوسانات    ان،ی م  نیدر ا    (.1403فلاح و همکاران،  ؛  1399دلیریان و همکاران،  ؛  2014،  4گاریگا؛  2024

ر ر  یهاسکیو  جمله  از  تأث  ی نقد  یهاانیجر  سکیمختلف  تحت  را  شرکت  قرار   ریارزش 

همکاران،  ؛  1402یانسری،  مومنی)دهدمی و  دیگر،  1402عبادی  سویی  از  نقدی  جریان(.   های 

و    رزیما)گذاران و اعتباردهندگان استگیری سرمایه ترین معیارهای تصمیمها یکی از اساسیشرکت

هایی که دارای تیم مدیریتی باثبات  براساس تئوری نمایندگی، شرکت بدین ترتیب، (.1998، 5راجان

؛  1989  ،19زنهارتیآ) تری از منافع بین مدیران و سهامداران دارندهستند، تمایل به همسویی قوی

بر اساس تجربه  یاآگاهانه ماتیهمچنین، مدیران باثبات تا بتوانند تصم20 (2025دنگ و همکاران، 

از سوی دیگر، ثبات مدیریتی به تثبیت   .21(2024تسنگ و ژانگ،  )  و دانش انباشته خود اتخاذ کنند 

که این امر بر   دهدنشده را افزایش میشود و احتمال اتخاذ تصمیمات کنترل جایگاه مدیران منجر می

 (.222024عبدالکریم ابراهیم و همکاران،  )های نقدی و ارزش شرکت تأثیرگذار استریسک جریان 

شرکت   کیاستراتژ یریگ میو تصم اتیعمل  د،یدر تول یکننده ا نیی نقش تع  یتیریثبات مدبنابراین، 

همکاران)کند    یم  فایا و  س؛  2020،  23آگاروال  و  این (.  2018  ،24دلیما  و  از  سهامداران  رو، 

اتکاتری هستند که یکی از منابع  های بهتر، نیازمند اطلاعات قابلگذاران برای اتخاذ تصمیمسرمایه

https://www.jstor.org/stable/258191
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410124000156
https://www.mdpi.com/2227-9091/12/9/140
https://www.mdpi.com/2227-9091/12/9/140
doi:10.22099/jaa.2011.3394
https://doi.org/10.59890/ijma.v3i1.173
https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530
https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/1086026614535786
https://www.sid.ir/paper/368854/fa
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7840.html
https://journals.iau.ir/article_707971.html
https://journals.iau.ir/article_707959.html
https://academic.oup.com/qje/article-abstract/113/3/733/1851132
https://academic.oup.com/qje/article-abstract/113/3/733/1851132
https://www.jstor.org/stable/258191
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521925002133
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410124000156
https://www.mdpi.com/2227-9091/12/9/140
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.3048
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؛ وانگ و  2024ها است)مسیویه و باکاره،  داران شرکت های مدیران به عنوان سکان مهم آن، تصمیم

چالش  2024هی،   از  یکی  ها  آن  عملکرد  و  مدیران  تصدی  دوره  نمایندگی،  تئوری  براساس   .)

؛ 2023؛ موسیگوا،  2007برانگیزترین مباحث در بین سهامداران و مدیران است )بونازی و ایسلام،  

 .(2022استراکل و همکاران، 

)(؛  2024)و همکاران    ائویاز جمله  متعدد    یهاپژوهش دنگ و    (؛1402خواجوی و همکاران 

( مازویی)(؛  2025همکاران،  رستمی  و  )سیف،    ؛(2021)   25بوستا؛  (1400شیرکوند  ؛   (1398الهی 

  ی هاتیو فعال  اتیبر عمل  یتوجهقابل  ریتأث  یتیریکه ثبات مد  دهد ینشان م (.  2021)و همکاران  وناتیل

تداوم و ثبات    ی(، ارتقاینقد  یهاانیجر  سکی)از جمله ر  هاسکیشرکت مانند کاهش ر  یگذارهیسرما

  کت ارزش شر  تیو درنها  ،یگذارهیسرما  ییبهبود عملکرد و کارا  ، یریپذرقابت  شیافزا  ک،یاستراتژ

و همکاران؛  2021،  27و همکاران  ریاوزدم ؛  262016اوغلو،    یعبد)دارد و    وناتیل؛  2022،  28کوزوف 

پژوهش   (.2021،  29همکاران برخی  حال،  این  میبا  نشان  در ها  ضعف  وجود  صورت  در  که   دهد 

سهامدارانمکانیسم ناکافی  نظارت  یا  شرکتی  حاکمیت  نفوذ    های  انباشت  به  منجر  مدیریتی  ثبات 

شرکت   ارزش  کاهش  درنتیجه  و  شخصی  منافع  تأمین  برای  همکاران)شودمیمدیران  و  ،  34بارون 

وجود این، اکثر شواهد حاکی از آن است که ثبات    . با  (2016اوغلو،    یعبد؛  1986،  جنسن ؛2011

ساز افزایش کارایی  ترکیب شود، نهایتاً زمینه  که با نظارت مؤثر سهامداران  یمدیریتی، زمانی که با زمان

و همکاران،    ائویبود )  ها و ارتقای عملکرد پایدار در بلندمدت خواهد  گذاری، کاهش ریسکسرمایه

شده، پژوهش حاضر به  بدین ترتیب، با توجه به مباحث مطرح(.  2020آگاروال و همکاران،  ؛  2024

های  دنبال بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت در شرکت

ای شده در بورس اوراق بهادار ایران و عراق است. همچنین، این پژوهش به تحلیل مقایسهپذیرفته

پردازد. دلیل استفاده از اطلاعات بورس اوراق بهادار عراق، دسترسی به نتایج در این دو بورس می

های مورد بررسی است. سؤالات اصلی پژوهش عبارتند از:  ها و تنوع در شرکتاطلاعات، شفافیت آن

شده در بورس های پذیرفتهثبات مدیریتی چه تأثیری بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد در شرکت

ها دارد؟ و آیا تفاوت  ایران و عراق دارد؟ ثبات مدیریتی چه تأثیری بر ارزش شرکت در این شرکت

های  کت در بورسمعناداری بین تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شر

دارد؟ وجود  عراق  و  این   ایران  در  ارزش شرکت  و  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  بررسی همزمان  علت 

به  متغیر  دو  هر  بر  مدیریتی  ثبات  مستقیم  تأثیرات  درک  اهمیت  تحلیل پژوهش،  و  جداگانه  طور 

ای نتایج در دو بورس مختلف است. این رویکرد امکان شناسایی بهتر الگوهای رفتاری مدیران مقایسه

https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v91y2024ics1057521923005458.html
http://www.jik-ifea.ir/article_21514.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521925002133
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521925002133
https://www.sid.ir/paper/1063714/fa
https://ideas.repec.org/a/vrs/jmbace/v29y2021i3p40-62n2.html
https://www.sid.ir/paper/229223/fa
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S104402831930225X
https://www.berjournal.com/wp-content/plugins/downloads-manager/upload/BERJ%207(2)16%20Article%203%20pp.29-41.pdf
https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/13548166211014367
https://ideas.repec.org/a/eee/corfin/v77y2022ics0929119922001018.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S104402831930225X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S104402831930225X
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2010.09.004.
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v91y2024ics1057521923005458.html
https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v91y2024ics1057521923005458.html
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.3048
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بنابراین با استناد به مطالب هدف اصلی پژوهش   .سازدهای اقتصادی متفاوت را فراهم میدر محیط

حاضر مدلسازی تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت مورد مطالعه 

 .ای استبورس ایران و بورس عراق با رویکرد تحلیل مقایسه

ادبیات   از  )متشکل  تحقیق  ادبیات  تحقیق،  انجام  و ضرورت  اهمیت  مقاله شامل  آتی  ساختار 

تحقیق(،  و مدل  آماری  جامعه  تحقیق،  روش  )شامل  تحقیق  متدولوژی  تحقیق(،  پیشینه  و  نظری 

گیری و پیشنهادات، و در نهایت منابع و مآخذ است. این ساختار، چارچوبی  های تحقیق، نتیجه یافته

توانند نقش میانجی  های آینده میهمچنین، پژوهش .کند جامع و منسجم برای ارائه پژوهش فراهم می

گر  های نقدی در تأثیر ثبات مدیریتی بر ارزش شرکت و همچنین نقش متغیرهای تعدیلریسک جریان 

 .حاکمیت شرکتی را مورد بررسی قرار دهند

 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق.  2

کرد منابع،  ها، وجود یک تیم مدیریتی باثبات، ضمن نظارت بر نحوه هزینهدر بسیاری از شرکت

این امر مستقیماً به سود    (.2010،  41اسمیتلوپز و  )  کندگذاری نیز کمک میبه بهبود کارایی سرمایه

زیرا شرکتجامعه منجر می ثبات مدیریتی میشود؛  نوآورانه، های دارای  ارائه محصولات  توانند در 

در ایران و عراق هم   .تر عمل کنندهای داخلی و خارجی موفقتوسعه بازارهای جدید و جذب سرمایه

های  ها، ناپایداریشدت درگیر تحریماین موضوع اهمیت دوچندان دارد؛ چرا که ساختارهای بازار گاه به

 اقتصادی و فشارهای خارجی هستند.  

  ان یجر  انیو عراق عمدتاً بر روابط م  رانیدر ا  یو حسابدار  یدر حوزه مال   نیشیپ   یهاپژوهش

و    ی؛ نماز1394  ،یگیو رجب ب  یفخار)  اندمتمرکز بوده  تیسود و ساختار مالک  تیریآزاد، مد  ینقد

آزاد و ارزش شرکت    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  ی تیریثبات مد  ری تأث  ی(، اما بررس1392  ،یشکرالله

  یالمللنیاست که مطالعات ب  یدر حال  نی. اتدو کشور مغفول مانده اس  نیا  انی م  یقیتطب  کردیبا رو

( 1990)  فینکلشتاین و همبریکو    (،2000)  49لاپورتا و همکاران  (،2009)48  رایآدامز و فرهمچون  

سود   تیریکاهش مد  ،ی ندگینما یهانهیکاهش هز قیاز طر تواندیم  ی تیریاند که ثبات مدنشان داده

آزاد را کنترل و ارزش شرکت   ینقد  انیجر  سکیناکارآمد، ر  یگذارهیسرما  ماتیاز تصم  یریو جلوگ

  یهاطیمحبنابراین،    .(2024هاننا و همکاران،    می؛ فه1397  فر،وان یو ک  زادهلیاسماع )دهد  شیرا افزا

به  رانیا  یاقتصاد عراق،  کشورهاو  ر  یعنوان  با  غالباً  گذار،  حال  بالا،    کیستماتیس  یهاسک یدر 

موضوع   نیاند، و امواجه   یشرکت  تیحاکم  نهیدر زم  ترفیضع  یحقوق  ی منابع و ساختارها  تیمحدود

https://ideas.repec.org/p/tsa/wpaper/0134mss.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X09001421
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000659
https://psycnet.apa.org/record/1991-02868-001
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از     (.522019)دوی و همکاران،  سازد یآشکار م  شیاز پ   شیرا ب  یت یریثبات مد  ریتأث  یضرورت بررس

نقش    ژهیوبر ارزش شرکت و به  ی تیریثبات مد  ریدرباره تأث  یمستند و بوم  جیبه نتا   ی ابیرو، دست  نیا

در جهت   ینیکمک کند تا قوان  گذاراناستیبه س  تواندیآزاد، م  ینقد  انیجر  سکیآن در کنترل ر

مدت  کوتاه  ی پاداش بلندمدت و کاهش فشارها  یهانظام  جادیا  سته،یشا  رانیمد  یدوره تصد  شیافزا

 گران، لیمورد توجه جامعه سهامداران، تحل  تواند یم پژوهش  این   جینتا     ها ارائه دهند.بر عملکرد شرکت

ا  ردیقرار گ  گذاراناستیناظر و س  ینهادها با  اجرا  جادیتا  باثبات، ضمن   تیریمد  ی سازوکارها  یو 

 جامعه شوند. شتریارزش شرکت و به تبع آن رفاه ب داری رشد پا سازنهیزموکار، کسب یفضا ییشکوفا

 

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق.  3

سازمان    کیارشد در    رانیتداوم و استمرار حضور مد  زانیبه م  یتیریثبات مد   ثبات مدیریتي:

  انگر یب  یتیریثبات مد   گر،ی(. به عبارت د1990فینکلشتاین و همبریک،  در طول زمان اشاره دارد )

 زانیم  ،یمانند طول دوره تصد  یاز عوامل  یشرکت است که ناش  ی عال   تیریمد   میو دوام ت  یداری پا

  ی (. از منظر تئور 1992و بانتل،    رسمایوباشد )   رهیمد  ئتیه  یاعضا  بیدر ترک  راتییو تغ  ییاجابج

از تضاد   ی در کاهش مشکلات ناش ی نقش مهم ی تیری(، ثبات مد1976) نگیجنسن و مکل یندگ ینما

از کنترل در    تیمالک  یکه بر اساس جداساز  یتئور  نی. اکندیم  فایو سهامداران ا  رانیمد  انیمنافع م

کنند که در    ذ اتخا  یماتیممکن است تصم  رانیکه مد  کندیم  انیمدرن شکل گرفته، ب  یهاشرکت

)شلاآن  ی منافع شخص  یراستا نباشد  همسو  سهامداران  اهداف  با  لزوماً  اما  باشد  و  فریها    ، یشنیو 

ا1997 دل  رانیمد  ط،یشرا  نی(. در  به  زمان  لیثابت  انگ  تریطولان  یافق  تما  یهازهیو    ل یبلندمدت، 

دارند )هولمستروم،    یمنابع نقد  صیتخص  نهیمتعادل و مسئولانه در زم  ماتیبه اتخاذ تصم  یشتریب

1999 .) 

  ن ی که پس از تأم  شودیگفته م  یوجوه نقد مازاد  زانیآزاد به م  ینقد  انیجر  جریان نقدی آزاد:

  انی(. به ب1986  ن،جنس)  ردیگیشرکت قرار م  اریسودآور در اخت  یگذار هیسرما  ی هاپروژه  هیکل  ی مال

مانند پرداخت سود    یاهداف مختلف  یبرا  تواندیاست که م   ی اضاف  ی نگیآزاد، نقد  ینقد  انیجر  گر،ید

با بده   دیزخرسهام،  بازپرداخت  قرار   دیجد  یها یگذارهیسرما  ا ی  ها یسهام،  استفاده  مورد 

عملکرد    ی آزاد بالا همواره به معنا  ی نقد  انیحال، وجود جر  نیبا ا(.  1391فخاری و عدیلی،  )گیردمی

ن شرکت  ر  ستیمطلوب  با  است  ممکن  سرما   ییها سک یو  مشکلا  شیب  یگذارهیمانند  حد،   تاز 

 (.2006 چاردسون،یر؛ 1391ثقفی و همکاران، همراه باشد )  تیریو سوء مد یندگ ینما

https://psycnet.apa.org/record/1991-02868-001
https://www.jstor.org/stable/256474
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_73222.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_505.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=884229
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شرکت: مفهوم  ارزش  ارزش  ب  یشرکت  که  اقتصاد  انگر یاست  د   ک ی  یارزش  از    دگاه یبنگاه 

مفهوم علاوه بر ارزش بازار سهام،    نی(. ا2021ساپوان و همکاران،  است )   نفعانیذ   ریسهامداران و سا

عملکرد مال  یگری د  یهاجنبه   یاجتماع   تیو مسئول  ی نامشهود، شهرت سازمان  ی هاییدارا  ، یمانند 

از ا2022ترگون،  )  ردیگیدر بر م  زیشرکت را ن  نیتراز مهم  یکیرو، ارزش شرکت به عنوان    نی(. 

  نفعانیذ   هیمنافع بلندمدت کل  تواندیمطرح است که توجه به آن م  یو راهبرد  ی مال  تیریاهداف مد

 (.1399حاجی علیزاده و همکاران، )دی نما نیرا تأم

و سهامداران   رانیمد  نیب  ی وجود تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعات  ،یندگینما  یاساس تئور  بر

در    (. 1976،  58جنسن و مکلینگ) کند  لیرا به شرکت تحم  یقابل توجه  ی ندگینما  ی هانهیهز  تواند یم

منافع شخص  یممکن است به جا  رانیمد  ط،یشرا  نیا به دنبال  بلندمدت،  ارزش  بر خلق    ی تمرکز 

نادرست   ماتیآزاد و اتخاذ تصم  ینقد  یهاان یامر با سوء استفاده از جر  نیخود باشند که ا  مدتوتاهک

بود )  یگذارهیسرما ا  (.2016اوغلو،    یعبدهمراه خواهد  ثبات مد  نیبا    جادیا  قیاز طر  یتیریحال، 

  ی ندگیدر کنترل مسائل نما   یو بهبود نظارت، نقش مهم  یاخلاق  سکیبلندمدت، کاهش ر  یهازهیانگ

ا  ینقد   یهاانیکارآمد جر  تیریو مد تئور   از(.  1399رضایی و همکاران،  )  کندیم  فایآزاد   ی منظر 

  ی برا  یات یعمل  ینقد  یهاانیمانند جر  یدارند از منابع داخل  لیها ابتدا تماشرکت  ،یسلسله مراتب مال

  یخارج  یمال  نیمنابع به سراغ تأم  نیخود استفاده کنند و در صورت کمبود ا  یهاپروژه  یمال   نیتأم

چارچوب،   نی(. در ا1998و راجان،    رزیما؛   1402یانسری،  مومنی؛  1403فلاح و همکاران،  ) روندیم

  ، یاز عدم تقارن اطلاعات   یو کاهش مشکلات ناش   ی مال  یگزارشگر   تیفیک  تیتقو  ا ب  ی تیریثبات مد

  (. 2024تسنگ و ژانگ،  )کندیم  لیکمتر را تسه  نهیبا هز  یسازمانبرون  ی شرکت به منابع مال  یدسترس

و   گذارانهیجلب اعتماد سرما  یرا برا   نهیو باتجربه، زم  ستهیشا  رانیاستمرار حضور مد  ن،یبر ا  علاوه 

م   ی دیکل  نفعان یذ  ریسا ا  آوردیفراهم  م   ن یکه  و    هیسرما  نهیهز  تواندیامر  داده  کاهش  را  شرکت 

(. 1395پور و همکاران،  قاسم؛  2008،  شارفمن و فرناندوکند )  لیرا تسه  یاتیآن به منابع ح  یدسترس

  د یتقل  رقابل یکه منابع ارزشمند، نادر، غ   کند یم   دی ( تأک1991)  یبارن  ابیمنابع کم  یتئور  ت، یدر نها

  یکیباتجربه و ثابت به عنوان    رانی کنند و مد   جاد یا  داریپا  ی رقابت  تی زم  توانندیم   نیگزیجا   رقابلیو غ 

  . کنندیم  فایدر خلق و حفظ ارزش شرکت ا  یدیکه نقش کل  شوندیمحسوب م  کیمنابع استراتژ  نیاز ا

نت تقو  ی تیریثبات مد  جه،یدر  در   ینقش مهم  دار،ی پا  ی رقابت  تی و کسب مز  یریپذت یمسئول  تیبا 

ا  یارتقا بالقوه ثبات    یایوجود مزا  با (  2024تالان و همکاران،  )  کند یم   فایارزش بلندمدت شرکت 

  ان یکاهش جر  سکیرابطه آن با ر  توانندیها مخاص شرکت  یهایژگیو و  یانهیعوامل زم  ، یتیریمد

https://www.researchgate.net/publication/356615825_Analysing_the_Impacts_of_Free_Cash_Flow_Agency_Cost_and_Firm_Performance_in_Public_Listed_Companies_in_Malaysia
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844022006491
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/636
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://www.berjournal.com/wp-content/plugins/downloads-manager/upload/BERJ%207(2)16%20Article%203%20pp.29-41.pdf
https://journals.iau.ir/article_680054.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7840.html
https://journals.iau.ir/article_707971.html
https://academic.oup.com/qje/article-abstract/113/3/733/1851132
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410124000156
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.678
https://journals.iau.ir/article_702164.html
https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530
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تأث  ینقد تحت  را  شرکت  ارزش  و  حاکم  ریآزاد  مثال،  عنوان  به  دهند.  و    یقو  یشرکت  تیقرار 

  ی کرده و احتمال رفتارها  تیتقورا    ی تیریاثرات مثبت ثبات مد  توانندیاثربخش، م  ینظارت   ی سازوکارها

نشان   ینظر  اتیادب  یمجموع، بررس  در.  (1402یانسری،  مومنیرا کاهش دهند )  رانیطلبانه مدفرصت

مد  دهدیم ثبات  طر  یتیریکه  نما  یمختلف  یهاسمیمکان  قیاز  مسائل  کاهش  بهبود   ،یندگ یمانند 

  ینقش مهم  تواند یم  ،یریپذتیمسئول  تیو تقو  یبه منابع مال  یدسترس  لیتسه  ،یریگم یتصم  تیفیک

ارتقا  ینقد  ان یکاهش جر  سکیر  تیریدر مد پا  یآزاد و  ا  داریارزش  راجاگوپالان و  )کند  فایشرکت 

دهد که ثبات مدیریتی  مرور ادبیات نظری و پیشینه پژوهش نشان میبدین ترتیب،  .  (1997  تزر،یاسپر

از طریق سازوکارهای مختلفی بر مدیریت جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت تأثیرگذار باشد. همانطور 

پژوهش   (1397فر )زاده و کیواناسماعیلو  (  1398ولیان و همکاران، )های متعددی مانند  که در 

طلبانه مدیران و افزایش تمرکز بر اهداف  شود، ثبات مدیریتی با کاهش رفتارهای فرصتمشاهده می

فهیم هاننا و همکاران کند. همچنین،  میتر از منابع نقدی شرکت کمک  بلندمدت، به استفاده بهینه 

اند که مدیران با ثبات، انگیزه بیشتری برای نظارت  نشان داده  (1396عبدی و همکاران )و     60(2024)

های کارآمد دارند که این امر به گذاریها به سمت سرمایههای نقدی آزاد و هدایت آنمؤثر بر جریان 

افزایش ارزش شرکت منجر   با این حال، نتایج    .شودمیکاهش ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و 

دهنده پیچیدگی روابط میان ثبات مدیریتی،  شود که نشانمتناقضی نیز در ادبیات موضوع مشاهده می

بر تأثیر منفی ثبات   61(2015، چانگ و ژانگ )جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت است. برای مثال

)شیرکوند و رستمی مازویی،  و    (1398الهی )سیفکه  اند، درحالیمدیریتی بر ارزش شرکت تأکید کرده

دهد که تأثیر ثبات مدیریتی ممکن  بر تأثیر مثبت آن اشاره دارند. این تناقضات نشان می  (1400

زمینه  عوامل  به  ویژگیاست  نهادی، سازوکارهای حاکمیت شرکتی،  مانند محیط  های  ای متعددی 

های بیشتر با در نظر گرفتن متغیرهای  صنعت و شرایط اقتصادی وابسته باشد. بنابراین، انجام پژوهش

تواند به درک بهتر این روابط پیچیده کمک نماید و زمینه را برای ارائه  تعدیلگر و میانجی مناسب، می

درک    .ها فراهم سازدراهکارهای عملی جهت بهبود مدیریت جریان نقدی آزاد و افزایش ارزش شرکت

است که در ادامه به بررسی پیشینه تجربی تحقیق پرداخته    یتجرب  ی بررس  ازمند یروابط ن  نیا  قیدق

 شود. می

پذیری اجتماعی  به بررسی تأثیر ثبات تیم مدیریتی بر مسئولیت   (.  2025دنگ و همکاران، )

تأثیر  شرکت مدیریتی  ثبات  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  رگرسیونی  تحلیل  از  استفاده  با  های چینی 

مسئولیت بر  شرکتمنفی  در  اثر  این  و  دارد  اجتماعی  قویپذیری  بزرگ  استهای  این    .تر  مشابه 
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https://www.sid.ir/paper/197937/fa
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در ایران تأثیر ثبات مدیریت بر عملکرد مالی و ارزش .  (1400شیرکوند و رستمی مازویی)پژوهش،  

داد ثبات مدیریت  بازار سهام را مورد بررسی قرار داد و نتایج قابل توجهی به دست آورد که نشان می

به بررسی     . (2021)  62بوستا  .بر متغیرهای عملکرد مالی و ارزش سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد

تأثیر ثبات مدیریت بر عملکرد شرکت با استفاده از تحلیل آماری پرداخت. نتایج نشان داد دوگانگی  

در   .که سن مدیران تأثیری نداردوظایف مدیرعامل و دوره تصدی اثر مثبت بر عملکرد دارند، درحالی

نیز به نتایج مشابهی دست یافت و در پژوهش خود تأثیر مثبت و معنادار    (1398الهی )سیف ایران،  

شرکت مالی  عملکرد  بر  مدیریتی  کردثبات  تأیید  را  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  و    ریاوزدم  .های 

پذیری شرکت با نقش تعدیلگری جریان به بررسی رابطه تنوع هیئت مدیره و ریسک   (.2021)همکاران

نقدی آزاد با استفاده از تحلیل رگرسیون پرداختند. نتایج نشان داد تنوع هیئت مدیره باعث کاهش  

، در پژوهشی مشابه در ایران  .های با جریان نقدی آزاد کمویژه در شرکتشود، بهپذیری میریسک 

های بورسی ایران با  به بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر مدیریت سود شرکت  ،(1398ولیان و همکاران)

های پنلی پرداختند. نتایج نشان داد ثبات مدیریتی ارتباط منفی معناداری با  استفاده از تحلیل داده

 .کندمدیریت سود دارد و اثر منفی مدیریت سود بر ارزش را تقویت می

با  (.  2021)و همکاران  وناتیل  عملکرد شرکت  و  مدیره  هیئت  تصدی  دوره  رابطه  بررسی  به 

از تحلیل داده پرداختند. نتایج نشان داد دوره تصدی طولانیاستفاده  تر هیئت مدیره با  های پنلی 

نوروش به طور مشابه،    .دهدبازده غیرعادی بیشتر همراه است اما نرخ بازده مورد انتظار را افزایش نمی

در ایران دریافتند که ارزش شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و با میزان  (1397و همکاران )

زاده و  اسماعیل  .های ثبات مدیریتی( رابطه مثبت معناداری داردمالکیت مدیریتی )یکی از شاخص

های بورسی ایران با استفاده  به بررسی رابطه ثبات مدیریتی و مدیریت سود شرکت،  (1397فر )کیوان 

از تحلیل رگرسیون پرداختند. نتایج نشان داد ثبات مدیریتی باعث کاهش معناداری مدیریت سود و 

به بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر    (.  2016)اوغلو    یعبد  .شودتأثیر منفی آن بر ارزش شرکت می

های بورس استانبول با استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخت.  تصمیمات نگهداشت وجه نقد شرکت

نتایج نشان داد مالکیت مدیریتی با منافع مدیران و سهامداران همسو است و اثرات ثبات مدیریتی  

در ایران دریافتند که مالکیت مدیریتی )به  .  (1396عبدی و همکاران )به طور مشابه،  .شودتأیید می

گذاری را های نقد آزاد بر ناکارایی سرمایههای ثبات مدیریتی( تأثیر مثبت جریانعنوان یکی از مؤلفه

های نقد  مدیره با اعمال نظارت مؤثر بر میزان جریاندهد؛ به عبارت دیگر، اعضای هیئتکاهش می

به بررسی رابطه   (.1394فخاری و رجب بیگی، )  .کنندگذاری کمک میآزاد، به افزایش کارایی سرمایه
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https://ideas.repec.org/a/vrs/jmbace/v29y2021i3p40-62n2.html
https://www.sid.ir/paper/229223/fa
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https://journals.sagepub.com/doi/abs/10.1177/13548166211014367
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S104402831930225X
https://www.iaaaar.com/article_98813.html
https://www.iaaaar.com/article_98813.html
https://journals.iau.ir/article_545596.html
https://journals.iau.ir/article_545596.html
https://www.berjournal.com/wp-content/plugins/downloads-manager/upload/BERJ%207(2)16%20Article%203%20pp.29-41.pdf
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://far.ui.ac.ir/article_17043.html
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های بورسی ایران با استفاده از تحلیل رگرسیون جریان نقدی آزاد، سیاست تقسیم سود و بدهی شرکت

پرداختند. نتایج نشان داد جریان نقدی آزاد رابطه منفی معناداری با سیاست تقسیم سود و استفاده  

بر ارزش شرکت با  یتیریثبات مد ریتأث یبه بررس یدر پژوهش. (2015چانگ و ژانگ ) .از بدهی دارد

  ریتأث  یتیریپژوهش آنها نشان داد که ثبات مد  جیبا اثرات ثابت پرداختند. نتا  ایمدل پو  کیاستفاده از  

به بررسی   .(1392نمازی و شکراللهی، )مشابه،    یبر ارزش شرکت دارد. در راستا  یو معنادار  یمنف

نمایندگی شرکت ثبات مدیریتی در کاهش مشکلات  و  مالکیت  با  نقش ساختار  ایران  بورسی  های 

تری استفاده از تحلیل رگرسیون پرداختند. نتایج نشان داد ساختار مالکیت و ثبات مدیریتی نقش مهم

 .کنندنسبت به بدهی در کاهش مشکلات نمایندگی ایفا می

 

 نوآوری پژوهش .  4

  ی تیریثبات مد  ریتأث  یزمان به بررسصورت همپژوهش حاضر در آن است که به   یاصل  ینوآور 

اغلب   کهیدرحال پردازد،یآزاد” و “ارزش شرکت” م ینقد انیکاهش جر سکی“ر یدیکل ریبر دو متغ

  ای  رانیبازار واحد )ا  کیدر چارچوب    ایصورت مجزا  را به  رهایمتغ  نیاز ا  کیهر    ن،یشیمطالعات پ 

ارتباط    ییافزون بر شناسا   ،یدو مؤلفه مهم مال   نیزمان بر ااند. تمرکز هم( مورد کنکاش قرار دادهراق ع 

  ینقد یهاان یدر مواجهه با جر ران یمد یریگمیچندجانبه تصم لی امکان تحل ،ی تیریها با ثبات مدآن 

 ی گرید  یو عراق نوآور   رانیبورس ا  انیم  یقیپژوهش، انجام مطالعه تطب  نیدر ا  .آوردیآزاد را فراهم م

.  شودیمنجر م یاقتصاد طیدر دو مح یو نهاد یساختار یهاها و شباهتاست که به شناخت تفاوت 

آن  به  اباتوجه  ناپا  نیکه  با  مواجه   یتیحاکم  یو ساختارها  یاقتصاد  یهایداریدو کشور  اند،  خاص 

 گذارانهیها و سرماشرکت  گذاران،است یس  یبرا  یبهتر  یهاه یو توص  جینتا  تواندیم  یقیمطالعه تطب

 کردیرو  نیا  یهاافتهیهر بازار ارائه دهد. در واقع،    یاختصاص  ایمشترک    ماتیدر جهت اتخاذ تصم

الگوبرداردست  ای  میتعم  تیقابل  یاسهیمقا برا   یکم  گذار    یکشورها  ریسا  یرا  حال  فراهم    زیندر 

که در نوع   ردیگیبهره م  یدیبری ه  ای  یبی ترک  کردیپژوهش حاضر از رو  ق،ی. از بُعد روش تحقکند یم

هوش   یهاچارچوب، ابتدا مدل  نی. در ارودیشمار مآن به   یاصل  یها ی از نوآور  یکیاست و    عیخود بد

الگور  شرفتهیپ   یمصنوع  جمله  بهمورچه  یکلون   یهاتمی)از    یریادگی  ذرات،ازدحام    یسازنهیها، 

روابط    یسازو مدل  ییشناسا  ی( برایفاز  یبیترک  یهاو روش  یمصنوع  یعصب  یهاشبکه  ،ینیماش

مد   انیم  دهیچیپ  جر  سکی ر  ،یتیریثبات  م  ینقد  انیکاهش  استفاده  شرکت  ارزش  و  .  شودیآزاد 

در کنار    یمراتب مال و سلسله  نفعانیذ  ، یندگ یهمچون نما  یمتنوع   یهایاز تئور  یریگبهرهبنابراین،  

https://www.researchgate.net/publication/303388715_Managerial_Entrenchment_and_Firm_Value_A_Dynamic_Perspective
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1881.html
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رو  ی شرکت  تیحاکم  یهاچارچوب  جامع  یگرید  ینوآور  سک،یر  ی کردهایو  بر  که  مدل    ت یاست 

  نیا ران،یمد  ی اتیعمل یریگمیتصم ی هاهیبا رو ادشده ی ینظر  یکردن مبان ب ی. ترکد یافزایپژوهش م

آزاد و خلق ارزش   ینقد  یهاانیجر  تیریرا بر نحوه مد  ی تیریاثر ثبات مد  توانیرا دارد که م  تیمز

ضمن در نظر گرفتن    کوشدیراستا، پژوهش حاضر م  نی. در ادیسنج  ایو پو  یواقع  یهاتیدر موقع

  ن یدکننده ای تشد  ا ی  کننده لیو عراق، نقش تعد  رانیا  یهااز بورس   کیهر    یو فرهنگ  یعوامل نهاد

 ی اپشتوانه   ،ینظر  یهاپژوهش علاوه بر افزوده  نیا  کند.  نییتب  یت یریعوامل را در رابطه با ثبات مد

  ی نقد یهاانیناظر در مواجهه با موضوع مهم جر یو نهادها رانیمد یراهبرد یهایریگم یتصم یبرا

 آزاد و ارزش شرکت خواهد بود. 

 

 روش تحقیق .  5

آزاد و ارزش   ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  یتیریثبات مد  ریتأث   یپژوهش با هدف مدلساز  نیا 

بهره گرفته   یدیبریه  کردیراستا، از رو  نی. در اردیگیو عراق صورت م  رانیشرکت در بازار بورس ا

ترک  شودیم روش  ی بیکه  مصنوع   ی هااز  مدل  یهوش  ابتدا،    ییفضا  یاقتصادسنج  یهاو  است. 

شبکهمورچه   یکلون  رینظ  یاشرفتهیپ   یهاتم یالگور   ک،یژنت  تمیالگور  ، یمصنوع   یعصب  یهاها، 

 یسازنهیو به  یتیتقو  یریادگی   ،یریگمیتصم  ی هادرخت   بان،یبردار پشت  نیماش  ،یفاز  ی هاستم یس

م گرفته  کار  به  ذرات  به  شوندیازدحام  به  مدل  یسازنهیتا  و  پ   یسازپارامترها    نیب  دهیچیروابط 

مدل لاجیت    یی فضا   یاقتصادسنج  یهامرحله بعد، از مدل  در  بپردازند.  ی و مال  یتیریمد  یرهایمتغ

 یامشاهده  یواحدها  نیب  زیسرر  راتیو تأث  یتا اثرات مکان  شودیاستفاده م   یی و خطایی فضایی فضا

  یهاشرکت  نیب  میرمستقیو غ   م یتعاملات مستق  یی ها امکان شناسا مدل  نیشوند. ا  یو بررس  لیتحل

   .کنند یرا فراهم م ییفضا یهایوابستگ ی ابیو ارز ی مال

 

 منتخب   یشرکت ها   وجامعه آماری .  5-1

شده    رفتهیپذ   یهاشامل شرکت  ی و زمان  یپژوهش از نظر قلمرو مکان   نیا  ی جامعه مورد برر س

  ی، و شرکتها1402  ت یلغا  1395ساله از سال    هشت  ی بازه زمان  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط

 . باشدیم 2023تا  2016 یهاسال  ی شده در بورس عراق ط رفتهیپذ

 :  ردیگیانجام م  ریز طیمنتخب به روش انتخاب هدفمند با شرا یشرکت ها یبرا

بوده    1395آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال    رشیپذ   خ یکه تار  ییهاشرکت -
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 باشند.  یبورس یهادر فهرست شرکت زین 1402سال  انیو تا پا 

 اسفند ماه باشد.  انی به پا یآنها منته یسال مال  -

 نداده باشند.   یسال مال رییتغ  ای ت یفعال رییمذکور تغ یهاسال یط -

به   یگذارهیسرما یها نباشند )شرکت ی مال یگرو واسطه  یگذارهیسرما یهاجزء شرکت  -

 منظور نشوند(. یها در جامعه آمارشرکت هیبا بق تیفعال تیعلت تفاوت ماه

 ماه نباشد.    6از  شتریمذکور ب  ی دوره زمان ی ها طشرکت  نیطول وقفه انجام معاملات در ا -

شرکت از بورس ایران    140شرکت از کل بورس عراق و    29با توجه به معیارهای انتخاب شده  

 63های رسمی بورس ایرانها از وبسایتهای آنبه عنوان جامعه نهایی پژوهش انتخاب گردید که داده

عراق  بورس  داده  64و  که  است.  شده  آوری  است.    جمع  نامتقارن  دیتای  پانل  نوع  از  پژوهش  های 

  ی هاها در همه سالهمه شرکت   یها از دو جهت رخ داده است: نخست آنکه برانامتقارن بودن داده

ناقص   ا یها به بازار از ورود و خروج شرکت یامر ناش  نیکامل وجود ندارد که ا یهادوره مطالعه، داده

برخ اطلاعات  مال   یتیریمد  ی رهایمتغ  یبودن  بعض  یو  تعداد  سال  یدر  آنکه  ساختار    وهاست. دوم 

بررس  یهاشرکت ا  یمورد  بورس  بازار  با    رانیدر دو  عراق  بنابرا  گری کدیو  است؛  تعداد    ن،یمتفاوت 

  ی ژگیو نیها حضور دارند. اصورت نامتقارن در مجموعه دادهنبوده و به کسانیها در هر کشور شرکت

  ن ینباشد و بنابرا  کنواختی  ،یو چه از نظر شرکت  یها، چه از نظر زماناز داده  فیهر رد  شودیموجب م

 ساختار انجام گرفته است.   نیبا لحاظ ا یآمار لیو تحل یسازمدل

 

 های انتخابي نمونه   :1نگاره 

 نوع تقویم مجموع مشاهدات  دوره زمانی  های منتخب تعداد شرکت  کشور 

1402-1395 شرکت  140 ایران   شمسی مشاهده  1120 (شمسی) 

2023-2016 شرکت  29 عراق   میلادی  مشاهده  232 (میلادی) 

 - مشاهده  1352 سال  8 شرکت  169 جمع کل

 

داده به  دسترسی  میقابلیت  فراهم  را  امکان  این  اطمینان،  قابل  و  بروز  نتایج  های  که  کند 

های کافی و منظم، تحلیل  ها از اعتبار و دقت بالاتری برخوردار باشند. علاوه بر این، وجود دادهپژوهش

می تسهیل  را  مدیریتی  ثبات  بر  سیاسی  و  اقتصادی  همچنین تأثیرات  کشور  دو  این  بررسی  کند. 

تواند به درک بهتر از نحوه واکنش بازارهای مالی به تغییرات سیاسی و اقتصادی مرتبط با ثبات  می

می علمی،  و  کاربردی  نتایج  ارائه  با  پژوهش  این  شود.  منجر  سیاستمدیریتی  به  و تواند  گذاران 
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شرکتتصمیم مدیریتی  و  مالی  عملکرد  ارتقای  در  کشور  دو  اقتصادی  کندگیرندگان  کمک    .ها 

آزاد و ارزش شرکت    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  یتیریثبات مد  ریتأث  یمدلساز  یبراترتیت  بدین

مورد   ریز  یونیرگرس  یهامدل  ،ییفضا  یو اقتصادسنج  یهوش مصنوع   یبیترک  کردیبا استفاده از رو

 گیرد که در سه مرحله است: بررسی قرار می

بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش جهت مقایسه بین متغیرها و جامعه پژوهش    مرحله اول: 

 شود: مشخص می 3و  2، 1که بر حسب روابط 

 

 : تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد 1مدل 

 ( 1رابطه )

𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 مدل لاجیت = 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

خطای 

 فضایی 

𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 

 بات مدیریتی بر ارزش شرکتث: تأثیر2مدل 

 ( 2رابطه )

𝐹𝑉𝑖𝑡 مدل لاجیت = 𝜌𝑊𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

خطای 

 فضایی 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝜌𝑊𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 

 : مقایسه تأثیر بین دو کشور3مدل 

 ( 3رابطه )

𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑀𝐸𝑖𝑡

∗ 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽7 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑀𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽7 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

𝑢𝑖𝑡 = 𝜆𝑊𝑢𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

  ROAبیانگر فرصت رشد؛    Growthبیانگر اهرم مالی؛    LEV، بیانگر اندازه شرکت؛  Sizeدر روابط بالا:  

ثبات مدیریتی؛    MEها؛  بیانگر بازده دارایی   FVبیانگر کاهش ریسک جریانات نقدی؛    FCFRبیانگر 

بیانگر خطایی فضایی،    itu؛  ماتریس وزنی فضاییW ؛  ریب تعاملات فضاییض  λو     ρبیانگر ارزش شرکت،  

Country  ؛رود کار میهای ایران و عراق بهرای تمایز بین شرکتبیانگر متغیر دامی ب  ME×Country 

و   .که آیا تأثیر ثبات مدیریتی در دو کشور متفاوت است یا خیراین  بررسی  جهت   تعاملبیانگر متغیر  

ϵit .بیانگر جزء خطا است 
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 آزاد و ارزش شرکت  ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  ی تیریثبات مد  ریتأث  یمدلساز  مرحله دوم :

 شود.مشخص می  4که بر حسب رابطه 

 

 ( 4رابطه )

سازی سازی و بهینهبرای مدل هوش مصنوعی و (ACO) هاالگوریتم کلونی مورچه 

 :اولیه

مدلسازی جریان  

نقدی آزاد و ارزش 

 شرکت

𝑦̂𝑖𝑡 = 𝑓(𝑀𝐸𝑖𝑡 , 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 , 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 , 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 , 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡) 

𝑦̂𝑖𝑡 = 𝐴𝑁𝑁  یا 𝑆𝑉𝑀  یا 𝐺𝐴  یا 𝑃𝑆𝑂  یا 𝐶5  یا 𝐶𝑅 

minimizing |𝑦𝑖𝑡 یبرا β یسازنهیبه :ACO سازی پارامترها بهینه  − 𝑦̂𝑖𝑡| 

 های عصبی مصنوعیشبکه؛ سازی پارامترهابرای بهینه  (ACO) هاالگوریتم کلونی مورچه 

(ANN) ماشین بردار پشتیبان؛ بینی اثراتسازی و پیشبرای مدل (SVM) گیریدرخت تصمیم  و 

(C5)  های ژنتیکالگوریتم؛ بندی و شناسایی عوامل کلیدیبرای طبقه (GA) و PSO   برای

 .برای مدیریت عدم قطعیت و ابهام (CR) های فازیسیستم؛ ها سازی و انتخاب ویژگیبهینه 

 

  ی هوش مصنوع و    یی فضا  یاقتصادسنج   ی هاروش  یخروج  بی ترکی )دیبریمدل همرحله سوم:  

 شود(.مشخص می 5که بر حسب رابطه 

 

𝑦̂𝑖𝑡 ( 5رابطه )
𝐻𝑦𝑏𝑟𝑖𝑑

= 𝛼1𝑓(𝑀𝐸𝑖𝑡 , 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 , 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 , 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 , 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)

+ 𝛼2𝑓(𝜌𝑊𝑦𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡) 
𝑦̂𝑖𝑡در رابطه بالا  

𝐻𝑦𝑏𝑟𝑖𝑑   بیانگر پسماند فضایی متغیرهای وابسته FCFRit  و FVit  و  است Xit   رداری ب

 .از متغیرهای ورودی است

 

 تعریف عملیاتي متغیرهای تحقیق  .5- 2

 متغیرهای وابسته  .5-2-1

طبق تحقیقات   :66(به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ینسبت ارزش دفتر ارزش شرکت ) -1

 گردد: برای محاسبه این نسبت استفاده می زیراز رابطه  پیشین،

𝐹𝑉𝑖𝑡 (6رابطه ) =
𝑡 در سال 𝑖 ارزش  دفتری حقوق  صاحبان سهام شرکت

𝑡 در سال 𝑖 ارزش  بازار حقوق  صاحبان سهام شرکت
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 ( 7رابطه )

𝑡 در سال 𝑖 ارزش  دفتری حقوق  صاحبان سهام شرکت

= 𝑡 در سال 𝑖 جمع  حقوق  صاحبان سهام شرکت

− 𝑡 در سال 𝑖 حقوق  صاحبان ممتاز سهام شرکت 

 ( 8رابطه )
𝑡 در سال 𝑖 ارزش  بازار حقوق  صاحبان سهام شرکت

= 𝑡 در پایان سال 𝑖 قیمت بازار سهم شرکت ×  تعداد  سهام منتشره 

 

ها  در این پژوهش به بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت 

 برای متغیر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد،   .در بورس ایران و عراق پرداخته شده است

ریسک جریان نقدی آزاد به عنوان متغیر   پژوهش   در این  :68ریسک کاهش جریانات نقدی آزاد 

های نقدی  با وجود تعریف وجوه نقد و مطرح شدن مفهوم جریان  شود. در نظر گرفته می  وابسته دوم

از مدت استاندارد یکنواختیآزاد  آزاد در جامعه دانشگاهی    ها قبل، هنوز  نقدی  برای معیار جریان 

ثقفی و  )  شوداز مدل زیر، استفاده می  وجود ندارد. در این تحقیق، برای محاسبه جریان نقدی آزاد

از سوی دیگر، برای سنجش ریسک کاهش جریان (.  692024گروسمن و همکاران،  ؛  1391همکاران،  

(، دچو و ریچاردسون 1992(، پالمر )1986نقدی آزاد در این تحقیق، علاوه بر رویکردهای جنسن )

 (، با تکیه بر مبانی نظری مرتبط، از نسبت جریان نقدی آزاد شرکت به ارزش بازار کل شرکت2006)

(FCF/EV)   استفاده شده است. اما برای محاسبه عملی ریسک کاهش جریان نقدی آزاد، معکوس

دهنده میزان فزونی ارزش کل بنگاه نسبت به  به کار رفته است که نشان EV/FCF این نسبت یعنی

تر باشد، ریسک کاهش جریان نقدی آزاد بالاتر است. جریان نقدی آزاد است و هرچه این نسبت بزرگ

( 1992( و پالمر )1986جنسن )  کرد یآزاد، از رو  ینقد  انیجر  سکیر  یریگاندازه  یبرابدین ترتیب،  

رشد شرکت استوار است.   یهاآزاد و فرصت  ینقد  ی هاانیجر  نیتعامل ب  ی که بر مبنا  شودیاستفاده م

رشد    یهاآزاد بالا و فرصت  ینقد  یهاانیبا جر  ییهافرض استوار است که شرکت   نیبر ا  کردیرو  نیا

ا  یندگ یدر معرض مشکلات نما  شتریب  ن،ییپا از    ینقد  انیجر  سکیاساس، ر  نیقرار دارند. بر  آزاد 

)دچو و همکاران،    شودیمحاسبه م  ریدوره تأخ  کیبا    نیتوب  Qآزاد بر نسبت    ینقد  انیجر  میتقس

 شتریآزاد ب  ینقد یهاانیبا جر  یی هاکه شرکت  دهدینشان م  اریمع  ن ی(. ا2006  چاردسون،ی؛ ر2006

 داریم:   دارند. یتیریاز سوءاستفاده مد  یبالاتر سکیرشد کمتر، ر یهاو فرصت

 ( 9رابطه )
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 =

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 − 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
 

https://jaa.shirazu.ac.ir/article_505.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_505.html
file:///C:/Users/Asus/Downloads/JCorpAccountingFinance-2023-Grossmann-AnoteonfreecashflowanalysisTheoryversuspractice.pdf
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 که در آن:  

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡    جریان نقدی آزاد شرکت :i    در سالt ؛𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  های  : خالص وجه نقد ناشی از فعالیت

  : جمع ارزش دفتری   𝑇𝐴𝑖,𝑡؛  tدر سال    iشرکت    : سود تقسیمی  𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡؛  tدر سال    iعملیاتی شرکت  

 .tدر سال  iشرکت  هایدارایی

حاضر تحقیق  با    در  مطابق  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  محاسبه  )برای  و  تحقیقات  ساپوان 

  Qهای نقدی آزاد در معکوس نسبت ( از ضرب جریان2013، 73کارگر و احمدی؛  2021، 72همکاران

 شود. توبین استفاده می

 𝑄𝑖𝑡=𝑀𝑉𝑂𝐶+𝑃𝐿𝑆𝑉+𝐵𝑉𝑂𝐿𝑇𝐷−(𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐴−𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐿)𝐵𝑉𝑂𝑇𝐴 ( 10رابطه )

 که در آن:  

𝑀𝑉𝑂𝐶𝐸    پایان سال مالی؛ : ارزش نقدشوندگی سهام    𝑃𝐿𝑆𝑉: ارزش بازار سهام عادی در 

ممتاز در پایان نسال مالی )به دلیلی نبود این متغیر در شرکتهای پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار 

های بلندمدت در پایان سال مالی؛  : ارزش دفتری بدهی  𝐵𝑉𝐿𝑂𝑇𝐷شود(؛  تهراناز فرمول حذف می

𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐴  های جاری در پایان سال مالی؛  : ارزش دفتری دارایی𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐿   ارزش دفتری :

تر از  محاسبه شده برای شرکت بزرگتوبین    Qاگر شاخص    های جاری در پایان سال مالی؛  بدهی

تر کوچکتوبین    Q  و رشد دارد. اگر نسبتگذاری  عدد یک باشد، شرکت انگیزه زیادی برای سرمایه

  گذاری در آن متوقف خواهد ندارد و سرمایه  دهنده آن است شرکت وضعیت مطلوبی از یک باشد، نشان

های رشد در سال  شود، به فرصت( انجام میt)  هایی که در سال جاریگذاریاز طرفی سرمایهشد.  

 گردد: ( بستگی دارد، بنابراین ریسک جریان نقدی آزاد به شکل زیر محاسبه میt-1قبل )

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 ( 11رابطه ) =
𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄𝑖𝑡−1
 

 متغیر مستقل  5-2-2

اندازه گ  :74يثبات مدیریت   پ   یثبات مدیریت  یریجهت  و   (2024)75تان    قیاز تحق  یرویبه 

  تیمالک مدیر عامل،   یتصد  دوره ار یو بر اساس سه مع 1و  0 یمجاز ریاز متغ (2021) 76ژنگ و لین

  اریسه مع  اساس  بر  یمجاز  ریشود. استفاده از متغیپست مدیر عامل محاسبه م  یو دوگانگ  یمدیریت

هر یک از این سه    یهااختلال  کاهش ث  باع   رود یکه انتظار م  پذیردیانجام م  لییاد شده به این دل

 . بعد متفاوت گردد

https://www.researchgate.net/publication/356615825_Analysing_the_Impacts_of_Free_Cash_Flow_Agency_Cost_and_Firm_Performance_in_Public_Listed_Companies_in_Malaysia
https://www.researchgate.net/publication/356615825_Analysing_the_Impacts_of_Free_Cash_Flow_Agency_Cost_and_Firm_Performance_in_Public_Listed_Companies_in_Malaysia
https://www.mdpi.com/2071-1050/16/11/4496
https://www.mdpi.com/2071-1050/13/24/13972
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در بازار سرمایه ایران، موضوع دوگانگی پست مدیر   :وضعیت دوگانگی در ایران و چارچوب قانونی 

عامل )تصدی همزمان پست مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره( تحت تأثیر قوانین و مقررات خاصی 

پذیرد که انتظار  قرار دارد. استفاده از متغیر مجازی بر اساس سه معیار یاد شده به این دلیل انجام می

های هر یک از این سه بعد متفاوت گردد و وضعیت خاص بازار سرمایه رود باعث کاهش اختلالمی

ایران را در نظر بگیرد. حال هر یک از سه معیار دوره تصدی مدیر عامل، مالکیت مدیریتی و دوگانگی  

 .شودپست مدیر عامل تشریح می

احمدپور  )  یابدیمدیر عامل براساس طول زمان افزایش م  یدوره تصد  :مدیر عامل  ی دوره تصد

به   ازیشان نیدوره تصد  یعامل در ابتدایران  ( مد2022،  77لیلجبلومکولاک و  ؛  1394و همکاران،  

. پس از  آیندیجدیدشان برم یشغل یازهایسواختن ن برآورده خود جهت ی مدیریت  یهاتوسعه مهارت 

  0  یمجاز  ری. بر این اساس از متغایندیشان بر بطلبانهفرصت یهازهیانگ  رفع  دصد  آن احتمال دارد در

  شتریسال یا ب  3که اگر مدیر عامل شرکت    صورتبه این  شود،یاستفاده م  ریسنجش این متغبرای    1و  

به آنها    0صورت عدد  این  ریدر غ   1عهده داشته باشند عدد    بر  یک شرکت را  ی مدیر عامل  یاز آن تصد

 . شودیداده م

مدل  ي:مدیریت  تیمالک اغلب  سنجشبراساس  سهام    یمدیریت  تیمالک  ها،  درصد  براساس 

. که از شودیدست سهامداران محاسبه م  دری  شده توسط مدیران نسبت به کل سهام عاد  ینگهدا

ها  کت رساخت ارزش ش  و مشخص  نداستفاده نمود  یمدیریت  تیسنجش مالک  یارزش شرکت برا   اریمع

درصد  باشد. بر این مبنا اگر  در نوسان است می  %06/50و    %8/18  نیب  یمدیریت  تیدر محدوده مالک

در    1عدد    رد،یدر این محدوده قرار بگ  در دست سهامداران  یسهم مدیران نسبت به کل سهام عاد

 (.1399رضایی و همکاران، ) ردیگیبه آن تعلق م 0صورت عدد این ریغ 

 :يت یریمد  تیسطح متوسط مالک -

کانل  ( و مک1999)  یمطالعه مورف  ژهیونوظهور و به  یاساس مطالعات انجام شده در بازارها  بر

در    شود،یکه منجر به حداکثر ارزش شرکت م  یتیریمد  تیمالک  نهی(، سطح به1990)  سیو سروا

ا  %50.06تا    %18.8محدوده   دارد.  غ   نیقرار  رابطه  در  نقطه عطف  اساس  بر    نیب  یرخطیمحدوده 

غالب    یی، اثر همسو%18.8از    ترنییشده است. در سطوح پا  نییو ارزش شرکت تع  یتیریدم   تیمالک

پژوهش،    نیدر ا  ن،ی. بنابراشودیموضع غالب م   تیو تقو  ی ، اثر تصد%50.06است و در سطوح بالاتر از  

  1عدد    رد،یقرار گ  %50.06تا    %18.8در محدوده    ینسبت به کل سهام عاد  رانیاگر درصد سهام مد

 . ردیگیتعلق م 0صورت عدد  نیا ریغ  رو د

https://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308922000936
https://journals.iau.ir/article_680054.html


 1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره های حسابداری، مجله پیشرفت              282

 

  ( 2024)  80جاسم سعید و همکارانطبق پژوهش    بر(:   DUAL)  پست مدیر عامل  یدوگانگ

 که مدیر   ی. در صوورتشودیمحاسبه م  1و    0  یدو وجه  اریمدیر عامل به صوورت مع  پستی  دوگانگ

 . ردیگیم  به آن تعلق 0صورت عدد این ریدر غ   1مدیره باشد عدد   ئتیریئس یا نایب ریئس ه عامل 

  در   اگر از مجموع سه عامل یاد شده حداقل دو مورد  یمحاسبه ثبات مدیریت  یدر نهایت برا

 . ردیگیبه آن تعلق م  0صورت عدد این ریدر غ  1وجود داشته باشد، عدد  یشرکت

در ایران، موضوع دوگانگی پست مدیر   :وضعیت دوگانگی در بازار سرمایه ایران و نحوه برخورد

عامل تحت تأثیر قوانین و مقررات خاصی قرار دارد که منجر به کاهش قابل توجه این پدیده شده  

اساس ماده   بر  اکثر قانون تجارت و دستورالعمل   131است.  بهادار، در  اوراق  های سازمان بورس و 

 های مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره الزامی است.  های پذیرفته شده در بورس، تفکیک پستشرکت

 

 متغیرهای کنترلي.    5-2-3

  نی. اشودیفروش خالص سالانه شرکت محاسبه م  یعیطب  تم یلگار  :(Size)  اندازه شرکت •

  شودیو عملکرد شرکت محسوب م  تیاز سطح فعال  یبهتر  انگر ینما ها،ییدارا  تم ینسبت به لگار  اریمع

جاسم سعید و همکاران   و فروش محصولات/خدمات شرکت در ارتباط است  دیبا تول  ماًیمستق  رایز

 ؛(2024)

جاسم سعید و  است  دوره انیهای پاییها به کل داراینسبت کل بده :(LEVي )اهرم مال •

 ؛(2024همکاران )

است،   M/Bرشد نسبت    هایفرصت  یاصل  اریمطالعه مع  نی در ا  :(Growthفرصت رشد ) •

  گرید   یاهمطالعه را با پژوهش  نیا  سهیشاخص کارآمد است و هم امکان مقا   کیهم    اریمع  نیا  رایز

آن است.    یبرابر نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتر  M/B  (. 812022ترگون،  کند )یفراهم م

برابر ق بازار شرکت  ارزش دفتر  متیارزش   یسهام شرکت در آخر سال در تعداد سهام منتشره و 

ارزش بالاتر به    ی بالاتر به معن  M/Bحقوق صاحبان سهام است. نسبت    یشرکت برابر ارزش دفتر

 . رشد خواهد بود و برعکس  هایعلت وجود فرصت

ها، بر حسب درصد اندازه    یی با نسبت سود خالص به کل دارا  :(ROAها )بازده دارایي •

  .(2024جاسم سعید و همکاران ) شود یم یریگ

ا منظور بررس  نیدر  به  ر  ی تیریثبات مد  ریتأث  یو مدلساز  یپژوهش،    ان یکاهش جر  سکیبر 

که   شده استفاده  ن یجامع و نو یکردیو عراق، از رو رانیها در بازار بورس اآزاد و ارزش شرکت ینقد

https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844022006491
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
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 قیاست. روش تحق  ییفضا  یاقتصادسنج  یهاو مدل  یهوش مصنوع   شرفتهیپ   یهااز روش  یبیترک

شده که از    یطراح  یابه گونه  ق،ی دق  لیبه تحل  ازیموجود در موضوع و ن یهایدگیچیپ   لیدل  هب  حاضر

  ی ها، سع روش  نی. با استفاده از ابردیبهره م   یاضی ر  یهاو مدل  نیماش  یریادگی  شرفتهیپ   یهاک یتکن

 یبرا .م یابی بالاتر دست    ینیبشیپ  تیبا قابل  ی ها را کشف کرده و به مدلپنهان در داده  ی الگوها  میدار

ها و  مورچه   ی کلون  رینظ  یاشرفته ی پ   ی هاتم یاز الگور  قیاهداف، در مرحله نخست تحق  نیبه ا یابیدست

م  یمصنوع   ی عصب  یهاشبکه  به  م،یکنیاستفاده  به  و کشف    یدیکل  یپارامترها  یسازنه یکه  مدل 

 لیاستخراج و تحل  یمرحله بعد، برا  در.  کنندیکمک م   ی و مال  یتیر یمد  یرهایمتغ  ن یب  دهیچیروابط پ 

 تیمدل لاج  ییفضا  یاقتصادسنج  یهااز مدل  ، یامشاهده  ی واحدها  نیب  زیو سرر  ی مکان  راتیتأث

  میرمستقیو غ   میتعاملات مستق  ل یو تحل  یی ها به شناسامدل  ن ی. امی بریبهره م  و خطای فضایی    یی فضا

  ن یحاصل از ا  ج ینتا  ت، ی. در نهاکنند یکمک م  یی فضا  یهایوابستگ  یاب یو ارز  ی مال  یهاشرکت  نیب

  ها لیو تحل  ی نیبشیتا دقت پ   شودیاستفاده م  قیعم  یریادگی  یهادر مدل  یها به عنوان ورودمدل

تأث  یترو درک جامع  ابد یبهبود   متغ  ی تیریثبات مد  ریاز  اشرکت  یمال   ی رهایبر  بازار    نیها در  دو 

  ی برا  یو مؤثر  یکاربرد  ییاجرا  یتا راهکارها  سازدیرا قادر م  ما  ، یبیترک  کردیرو  نی. ادیدست آبه

ها پرداخته که در ادامه به تشریح روش  . میبازارها ارائه کن  نیفعال در ا  ی هاعملکرد شرکت  یسازنه یبه

 شده است: 

 

 هوش مصنوعي   .5- 3

 82هاالگوریتم کلوني مورچه -

 .  شودیمدل استفاده م یپارامترها یسازنه یبه یبرا ACOپژوهش، از  نیدر ا

 84شبکه عصبي مصنوعي

کاهش   سکیبر ر ی تیریثبات مد ریتأث ی نیبشیو پ  یسازمدل یبرا ANNsپژوهش، از  نیدر ا

 .  شودیشرکت استفاده م شآزاد و ارز ینقد انیجر

 86الگوریتم ژنتیک

ا از    نیدر  . هر  شودیاستفاده م   یسازدر مدل  87مؤثر  ی هایژگیانتخاب و  یبرا  GAپژوهش، 

 مستقل( است.   ی رهای)متغ ییهاکه شامل ژن شودیداده م   شیکروموزوم نما کیصورت  بهحل راه

 88های فازیسیستم

  ی تیریها بر اساس سطح ثبات مدشرکت  یبندطبقه  یبرا  یفاز   یهاستمیپژوهش، از س  نیدر ا
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(  ادی)مانند کم، متوسط، ز  یازف  ی زبان   یرهای. متغشودیآزاد استفاده م  ینقد  انیکاهش جر  سکیو ر

قطع  شینما  یبرا فاز  ف یتعر  تیعدم  قواعد  از  استفاده  با  و  طبقه89آنگاه-اگر  یشده  انجام   یبند، 

  شودیم  ل یتبد  ی قطع  ریبه مقاد  یفاز  یخروج  ،یسازیفازید   یها. سپس با استفاده از روششودیم

 (.2024طاهری هفت آسیابی و همکاران، )

 90ماشین بردار پشتیبان -

  ی نیبشیو پ   ی تیریها بر اساس سطح ثبات مدشرکت  یبندطبقه   یبرا  SVMپژوهش، از    نیدر ا

ها را به دو  نمونه  ها،یژگیو  یدر فضا  نهیابرصفحه به  افتنیبا    SVM.  شودیارزش شرکت استفاده م

تقس  ای کلاس  حاش  یاگونه به  کند، یم  میچند  بکلاس  نیب  هیکه  برا  نهیشیها    ی هاداده  یشود. 

با ابعاد بالاتر    ی ژگیو  ی ها به فضانگاشت داده  ی( براKernel Functionsاز توابع کرنل )  ،یرخطیغ 

 (. 2022، لیلجبلومکولاک و )  شودیاستفاده م

 93درخت تصمیم -

عوامل    ییشناسا  یبرا  CART  ا ی  C4.5مانند    میدرخت تصم  یهاتمیپژوهش، از الگور  نیدر ا

  م ی. درخت با تقسشودیآزاد استفاده م   ینقد  انیکاهش جر  سکیو ر   ی تیریمؤثر بر ثبات مد  یدیکل

وداده اساس  بر  م  یهایژگیها  رشد  برگ  کندیمختلف  کلاس    یهاو  برچسب  مقدار    ایدرخت، 

 .  دهندیشده را نشان م  ینیبشیپ 

 94یادگیری تقویتي -

عدم    طیدر شرا  یریگمیو تصم  ی تیریمد  یهای استراتژ  یسازنهیبه  یبرا  RLپژوهش، از    نیدر ا

  کند یرا انتخاب م  یشرکت )حالت(، اقدام   تی( با مشاهده وضعری)مد  عامل.  شودیاستفاده م  تیقطع

 .  کندیم  افتیارزش شرکت( در ش ی)مانند افزا  ی( و پاداشی مال  یهااستیس ریی)مانند تغ

 96بهینه سازی ازدحام ذرات

  ی و اقتصادسنج   ی هوش مصنوع   ی هامدل  یپارامترها  یسازنهیبه  یبرا  PSOپژوهش، از    نیدر ا

  ت یموقع  نیجستجو است و با بهتر  یحل در فضاراه  کی  نده ی. هر ذره، نماشودیاستفاده م  یی فضا

 .  شودیروز مبه 98در کل ازدحام تیموقع نیو بهتر 97خود

 

 اقتصاد سنجي فضایي .    5- 4

  ه یمنطقه بر مناطق همسا  کی ها و عوامل مشاهده نشده در  که شوک  شودیمدل، فرض م  نیدر ا

 سکیبر ر  یتیریثبات مد  ریتأث  یبررس  یبرا  ییفضا  ی اپژوهش، از مدل خط  ن ی. در اگذارندیم  ریتأث

https://ijes.shirazu.ac.ir/article_7866.html?lang=en
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308922000936
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   . شودی( استفاده م2( و ارزش شرکت )رابطه 1آزاد )رابطه  ی نقد انیکاهش جر

در این پژوهش، مدل لاجیت فضایی برای بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان  

 ( به کار رفته است.  2( و ارزش شرکت )معادله 1نقدی آزاد )معادله 

 

 (ویکرد ترکیبي )هیبریدیر  .5- 5

تر تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک  بینی و تحلیل جامعدر این پژوهش، برای بهبود دقت پیش

شود که خروجی  کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت، از رویکرد ترکیبی )هیبریدی( استفاده می

 (.  5دهد )رابطه های هوش مصنوعی میهای اقتصادسنجی فضایی را به عنوان ورودی به مدلمدل

های اقتصادسنجی فضایی و هوش  های مدلاستفاده از رویکرد ترکیبی )هیبریدی( که قابلیت

تر تأثیر ثبات مدیریتی بر عملکرد مالی  تر و دقیقآمیزد، امکان تحلیل عمیقمصنوعی را در هم می

میشرکت فراهم  را  بینشها  ارائه  پتانسیل  نوآورانه،  رویکرد  این  راهکارهای  کند.  و  ارزشمند  های 

 .های مدیریتی و استراتژیک در بازارهای مالی ایران و عراق را داردگیری کاربردی برای بهبود تصمیم

 

 های تحقیقیافته.  6

ا به منظور بررس  نیدر  ر  یتیریثبات مد  ریتأث  ی پژوهش  آزاد و    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر 

ا ارائه شده است.   یرهایمتغ  یفیو عراق، آمار توص  رانی ارزش شرکت در بورس  پژوهش محاسبه و 

حداکثر، حداقل و    انه، یم  ن،یانگی مهم شامل م  یآمار  یهااز شاخص  یادهنده خلاصهنشان  2نگاره  

فرصت رشد، ارزش   ،یاهرم مال   ،یتیریثبات مد  ،ییاندازه شرکت، بازده دارا  یرهایمتغ  تانداردانحراف اس

  یبرا  ی مناسب  نهیها زمشاخص  نی. اباشد یو عراق م  رانیدر دو بازار ا  ی نقد  انات یجر  سکیشرکت و ر

 . آوردیآنها در دو بازار مورد مطالعه فراهم م سهیها و مقا شرکت تیدرک بهتر وضع

 

 آمار توصیفي   :2نگاره 

 معیار  جامعه 
اندازه  

 شرکت 

بازده  

 دارایی 

ثبات 

 مدیریتی
 اهرم مالی 

فرصت  

 رشد 

ارزش  

 شرکت 

ریسک جریانات  

 نقدی 

عراق 
 

 539/1 516/0 940/0 550/0 504/0 045/1 404/6 میانگین 

 000/2 558/0 000/1 545/0 000/1 196/1 451/6 میانه 

 000/3 994/0 000/2 327/1 000/1 808/1 954/8 حداکثر 

 000/0 003/0 000/0 014/0 000/0 -228/1 033/4 حداقل
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 معیار  جامعه 
اندازه  

 شرکت 

بازده  

 دارایی 

ثبات 

 مدیریتی
 اهرم مالی 

فرصت  

 رشد 

ارزش  

 شرکت 

ریسک جریانات  

 نقدی 

استاندارد  

 خطا 
439/1 541/0 501/0 210/0 856/0 291/0 092/1 

ایران 
 

 500/1 513/0 070/1 271/0 512/0 246/0 133/16 میانگین 

 500/1 513/0 100/1 243/0 000/1 364/0 356/16 میانه 

 000/3 999/0 942/5 327/1 000/1 486/9 328/21 حداکثر 

 000/0 000/0 117/0 000/0 000/0 -696/2 695/11 حداقل

استاندارد  

 خطا 
304/1 298/2 500/0 205/0 540/0 280/0 104/1 

 محاسبات پژوهش   :منبع

 

دهد که میانگین اندازه  های ایرانی نشان میهای شرکتبررسی داده :تحلیل آمار توصیفی ایران

در سطح متوسط قرار دارد.   0.246( نسبتاً بزرگ است، اما بازده دارایی با میانگین  16.133ها )شرکت

میانگین   با  نشان می0.512ثبات مدیریتی  را  متعادلی  نسبتاً  تغییرات ، وضعیت  از  که حاکی  دهد 

دهنده سطح بدهی کمتر نشان  0.271هاست. اهرم مالی با میانگین  مدیریتی در حدود نیمی از شرکت 

( در سطح متوسطی قرار دارد.  0.513( و ارزش شرکت )1.070های ایرانی است. فرصت رشد )شرکت

های  دهنده سطح متوسط به بالای ریسک در جریاننشان  1.500ریسک جریانات نقدی با میانگین  

 .است های ایرانی نقدی شرکت

های  ، نسبت به شرکت 6.404های عراقی با میانگین اندازه  شرکت  :تحلیل آمار توصیفی عراق 

ایران است. 1.045ایرانی کوچکتر هستند. میانگین بازده دارایی ) ( در عراق قابل توجه و بیشتر از 

دهنده تغییرات مدیریتی در حدود  تقریباً مشابه ایران بوده و نشان   0.504ثبات مدیریتی با میانگین  

دهنده استفاده بیشتر از بدهی در ساختار  نشان  0.550هاست. اهرم مالی با میانگین  نیمی از شرکت

( در سطح متوسط 0.516( و ارزش شرکت )0.940های عراقی است. فرصت رشد )سرمایه شرکت 

 .اندکی بالاتر از ایران است 1.539قرار دارد، اما ریسک جریانات نقدی با میانگین 

های عراقی  رغم کوچکتر بودن شرکتدهد که علیمقایسه دو بازار نشان می :مقایسه دو بازار

شرکت  به  )نسبت  عراق  در  دارایی  بازده  ایرانی،  ایران 1.045های  از  بیشتر  توجهی  قابل  طور  به   )

و در حدود  0.246) مشابه  تقریباً  بازار  ثبات مدیریتی در هر دو  است.  نشان  0.5(  دهنده  است که 

( 0.550های عراقی از اهرم مالی بیشتری )هاست. شرکتتغییرات مدیریتی در حدود نیمی از شرکت
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ایرانی )نسبت به شرکت بازار تقریباً مشابه  ( استفاده می0.271های  کنند. ارزش شرکت در هر دو 

تواند  ( است که می1.500( اندکی بیشتر از ایران )1.539است، اما ریسک جریانات نقدی در عراق )

 .بیانگر ارتباط بین ثبات مدیریتی، اهرم مالی بالاتر و ریسک جریانات نقدی باشد

 

 ي بر مبنای هوش مصنوعي تیری ثبات مد ریتأث یمدلساز  :3نگاره 
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 ایران 

الگوریتم کلونی 

 هامورچه 
14/0 20/0 040/0 87/0 9.0% 7.8% 03/0 016/0 65% 82/0 49/0 

شبکه عصبی  

 مصنوعی 
17/0 23/0 053/0 84/0 10.2% 8.9% 035/0 019/0 79% 75/0 44/0 

 032/0 %8.3 %9.6 85/0 044/0 21/0 16/0 الگوریتم ژنتیک
0175/

0 
82% 79/0 46/0 

 41/0 69/0 %78 022/0 04/0 %9.7 %11.0 80/0 063/0 25/0 19/0 های فازی سیستم

ماشین بردار  

 پشتیبان
15/0 22/0 048/0 85/0 9.4% 8.1% 033/0 018/0 76% 67/0 39/0 

 49/0 66/0 %81 021/0 037/0 %9.3 %10.6 82/0 058/0 24/0 18/0  درخت تصمیم

 56/0 83/0 %91 015/0 027/0 %7.4 %8.7 88/0 036/0 19/0 13/0 یادگیری تقویتی

بهینه سازی  

 ازدحام ذرات 
155/0 205/0 042/0 86/0 9.3% 8.0% 031/ 017/0 87% 80/0 53/0 

 

 



 1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره های حسابداری، مجله پیشرفت                288

 

 عراق 

الگوریتم کلونی 

 هامورچه 
0.24 0.30 0.090 0.66 15.0٪ 13.5٪ 0.058 81٪ 0.83 0.44 0.24 

شبکه عصبی  

 مصنوعی 
0.27 0.33 0.109 0.62 16.2٪ 14.7٪ 0.065 79٪ 0.81 0.47 0.27 

 0.26 0.46 0.82 ٪80 0.061 ٪14.2 ٪15.8 0.64 0.096 0.31 0.26 الگوریتم ژنتیک

 0.29 0.50 0.79 ٪77 0.071 ٪15.6 ٪17.0 0.59 0.123 0.35 0.29 های فازی سیستم

ماشین بردار  

 پشتیبان
0.25 0.32 0.102 0.63 15.4٪ 13.9٪ 0.063 80.5٪ 0.825 0.45 0.25 

 0.28 0.49 0.80 ٪78 0.068 ٪15.2 ٪16.6 0.60 0.116 0.34 0.28  درخت تصمیم

 0.23 0.43 0.84 ٪82 0.055 ٪13.1 ٪14.7 0.67 0.084 0.29 0.23 یادگیری تقویتی

بهینه سازی  

 ازدحام ذرات 
0.255 0.315 0.099 0.65 15.2٪ 13.7٪ 0.059 81٪ 0.83 0.445 0.255 

 محاسبات پژوهش   :منبع

 

 ران یعملکرد را از خود نشان داد. در بازار ا نیو عراق بهتر رانیدر هر دو بازار ا یتیتقو یریادگی

)سطح   %91  ی نیبشیو دقت پ   0.88  نییتع  بی، ضر0.13  یقدر مطلق خطا  نیانگیبا م  تمیالگور  نیا

نتا  یمنحن  ریز با خطا  کهیارائه کرد، درحال  یاالعادهفوق   جیراک(  عراق  بازار    ب یو ضر  0.23  یدر 

دقت    0.67  نییتع ضع  %84و  از    یترفیعملکرد  پس    ی کلون  تمیالگور  ،یتیتقو  یریادگی داشت. 

در هر دو بازار   یفاز  یهاستم یقرار گرفتند. س  یبعد  یهاازدحام ذرات در رتبه   یسازنهیها و بهمورچه 

دادند  نیترف یضع نشان  را  بررس  یهاتمیالگور  عملکرد  .عملکرد  ا  یمورد  بازار  طور    رانیدر  به 

در    0.63در مقابل    0.85حدود    رانیدر ا  نییتع  بیضر  نیانگیبهتر از بازار عراق بود؛ م  یتوجهقابل

  یاز الگو  یتفاوت احتمالاً ناش   نی کمتر از عراق است. ا  %40حدود    رانیخطاها در ا  نیانگیعراق و م

  یاسیو س یاقتصاد طیشرا ریو تأث رهایمتغ نیروابط ب  شتریب بودنی خط ران،یابازار   یهاتر دادهمنظم

نتا است.  دو کشور  م  جیمتفاوت  رفتارها  یتیتقو  یریادگیبر    یمبتن  یهاتمیالگور  دهدینشان    یو 

تر و ارزش شرکت موفق   ینقد  انیجر  سکیر  ،یتیریثبات مد  نیب  دهیچیروابط پ   یدر مدلساز  یجمع

 . کنندیعمل م
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 لاجیت فضایي آزاد و ارزش  ینقد انیکاهش جر سکیبر ري تیری ثبات مد ریتأث ی مدلساز. 4نگاره 

 مدل لاجیت )ایران(  مدل لاجیت )عراق( 

 Zآماره  معناداری 
ضریب  

 خطا 
 Zآماره  معناداری  متغیر ضریب 

ضریب  

 خطا 
 متغیر ضریب 

0000/0 4597/23 - 3720/0 728/8 - 
عرض از  

 مبدا
 عرض از مبدا  - 783/1 47468/0 - 7579/3 0000/0

0000/0 7547/26 0131/0 352/0 
ثبات  

 مدیریتی
 ثبات مدیریتی  0485/0 00257/0 8305/18 0000/0

0000/0 8356/31 0120/0 382/0 
اندازه  

 شرکت 
 اندازه شرکت  0518/0 00279/0 5315/18 0000/0

 اهرم مالی  - 1004/0 0943/0 - 3837/5 0000/0 اهرم مالی  - 381/0 0577/0 - 6023/6 0000/0

 فرصت رشد  96182/0 02188/0 3957/4 0000/0 فرصت رشد  - 899/0 2768/0 - 2475/3 0011/0

 بازده دارایی  50629/1 02168/0 9457/6 0000/0 بازده دارایی  120/1 3096/0 6201/3 0002/0

 های نهایي مدل معیار برازش 

 وابستگی فضایی  - 2841/1 وابستگی فضایی  12392/0

 معیارهای مدل لاجیت فضایی  آماره معناداری  معیارهای مدل لاجیت فضایی  آماره معناداری 

 Zآزمون  - Z 0000/0 7066/1آزمون  469/87 0000/0

 آزمون آکائیک  - 79/121 0000/0 آزمون آکائیک  - 349/76 0000/0

 آزمون لاگرانژ  48213/4 0000/0 آزمون لاگرانژ  137/22 0000/0

 حداکثر راستنمایی  897/68 0000/0 حداکثر راستنمایی  8799/182 0000/0

 آزمون والد  9126/2 0000/0 آزمون والد  8/7650 0000/0

 منبع: محاسبات پژوهش 
 

  ی تیریکه ثبات مد  دهدینشان م  ییفضا   تیمدل لاج  جیدر دو بازار نتا  ی تیریثبات مد  ریتفاوت تأث

آزاد دارد، اما شدت    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  یمثبت و معنادار  ریو عراق تأث  رانیدر هر دو بازار ا

( حدود هفت برابر 0.352  بی)ضر  ریتأث  نیمتفاوت است. در بازار عراق ا  یبه طور قابل توجه  ریتأث  نیا

ا  تریقو   ، یعراق  یهاآن است که در شرکت  انگریتفاوت ب  نی( است. ا0.0485  بی)ضر  رانیاز بازار 

از    یناش  تواندیآزاد دارد، که م  ینقد  انیجر  سکیر  شیدر افزا  یترپررنگ  ارینقش بس یتیریثبات مد

  .باشد  ی مال  ماتیدر تصم  شتریب  یکارمحافظه  ا ی بلندمدت    ی های گذارهیباثبات به سرما  رانیمد  لیتما

تفاوت  ییفضا   یوابستگ اساس  یساختار  یهاو  بازار   نیب  یی فضا  یدر نوع وابستگ  گرید   یتفاوت  دو 

( است. -1.2841)  یمنف  رانی( و در ا0.12392مثبت )  ییفضا  یدر عراق وابستگ  شود؛یمشاهده م

جهت دارد،  هم  ریتأث  گر یکدیمجاور بر    ی هاشرکت  ی نقد  انیجر  سکی بدان معناست که در عراق، ر  نیا
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مانند فرصت رشد در دو   یکنترل یرهایمتغ ن،یرابطه معکوس است. همچن نیا رانیکه در ا یدر حال

دهنده  (، که نشان0.96182مثبت )  رانی( و در ا-0.899)  یدارند؛ در عراق منف  یمتفاوت  ریبازار تأث

و برازش   یکل  یابیارز  .استدر دو کشور    زیمتما  یگذارهیسرما  یو الگوها  ینهاد  ،یساختار  یهاتفاوت

برخوردارند،   یمناسب  یکنندگنیی که هر دو مدل از قدرت تب  دهد یبرازش نشان م  یارهای ها معمدل

که    ی بالاتر است، در حال  اریو والد در عراق بس  ییحداکثر راستنما  یها متفاوت. آماره  ی هایژگیاما با و

آزمون لاگرانژ در    ی. معناداردهدیکمتر نشان م  ی دگیچیبا پ   یبرازش بهتر  رانیدر ا  کیآزمون آکائ

  ها افتهی نیاست. ا شتریوجود دارد، اما شدت آن در عراق ب ییکه اثرات فضا کندیم  دییهر دو بازار تأ 

را    یمال   قاتیدر تحق  یاسهیخاص هر بازار و ضرورت انجام مطالعات مقا  ی هایژگیتوجه به و  تیاهم

   . کندیبرجسته م

 

  آزاد و ارزش شرکت ینقد انیکاهش جر سکیبر ري تیریثبات مد  ریتأث یمدلساز :5جدول

 خطایي فضایي 

 مدل خطای فضایی )ایران(  مدل خطای فضایی )عراق( 

 Zآماره  معناداری 
ضریب  

 خطا 
 متغیر ضریب  ضریب خطا  Zآماره  معناداری  متغیر ضریب 

 عرض از مبدا  356/46 05401/0 1790/15 0000/0 عرض از مبدا  - 6972/0 7656/0 - 9107/0 0000/0

 ثبات مدیریتی  6929/0 04766/0 5376/14 0000/0 ثبات مدیریتی  0098/1 0133/0 7245/75 0000/0

 اندازه شرکت  4903/0 03896/0 5828/12 0000/0 اندازه شرکت  9970/0 0067/0 8842/146 0000/0

 اهرم مالی  - 8001/8 70646/0 - 3743/2 0017/0 اهرم مالی  - 7282/0 6047/0 - 1374/2 0000/0

 فرصت رشد  1253/9 68716/0 3959/3 0006/0 فرصت رشد  4153/1 6372/0 2211/2 0000/0

 بازده دارایی  20/ 0597 61261/0 6781/7 0000/0 بازده دارایی  6468/0 6810/0 2874/9 0000/0

 های نهایي مدل معیار برازش

 وابستگی فضایی  76077/0 وابستگی فضایی  68276/0

 معیارهای مدل خطای فضایی  آماره معناداری  معیارهای مدل خطای فضایی  آماره معناداری 

 Zآزمون  Z 0000/0 245/14آزمون  7504/2 0000/0

 آزمون آکائیک  7/1124 0000/0 آزمون آکائیک  66/751 0000/0

 آزمون لاگرانژ  3382/4 0000/0 آزمون لاگرانژ  1086/2 0000/0

 حداکثر راستنمایی  - 554/ 364 0000/0 حداکثر راستنمایی  - 637/ 8289 0000/0

 آزمون والد  93/202 0000/0 آزمون والد  30/ 5631 0000/0

 منبع: محاسبات پژوهش 
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  ی تیریکه ثبات مد  دهدینشان م  یی فضا  یمدل خطا  جیدر عراق نتا   یتیریثبات مد  تریقو  ریتأث 

در عراق    ریتأث  نیبر ارزش شرکت دارد، اما شدت ا  یمثبت و معنادار  ریو عراق تأث  رانیدر هر دو بازار ا

قابل   Z بالا و آماره  بیضر( است. در بازار عراق،  0.6929  بی)ضر  رانیاز ا  تری( قو1.0098  بی)ضر

و    یاقتصاد  طیاز شرا  یناش  تواندیاست که م   یتیریثبات مد  ژهیو  تیاهم  انگری( ب75.7245توجه )

ا  یاسیس ب  گذارانهیکه سرما  یی کشور باشد، جا  نیپرچالش  ت  یبرا  یشتریارزش  ثبات    م یتداوم و 

ا  یتیریمد در  عوام  نیا  زین  رانیقائل هستند.  اما  است،  مثبت  ارزش  زین  یگرید  لرابطه   ی گذاردر 

  یهاتفاوت  یگذارارزش   یو الگوها  یکنترل یرهایمتغ  یهاتفاوت  .کنند یم  فا یا  یها نقش مهمشرکت

توجه تأث  یقابل  م   نیب  یکنترل  ی رهایمتغ  ریدر  مشاهده  بازار  اشودیدو  در  دارا  ران،ی.    ییبازده 

که در    ی بر ارزش شرکت دارند، در حال  یتریقو  اریبس  ر ی( تأث9.1253( و فرصت رشد )20.0597)

  یمنف  ریدر هر دو بازار تأث  ی. اهرم مال کندیم   فایا  یتر( نقش برجسته 0.9970)  کتعراق اندازه شر

ا اما  ا  ریتأث  ن یدارد،  )   دتری شد  اری( بس-8.8001)  رانیدر  عراق  نشان-0.7282از  است که  دهنده  ( 

  ی الگوها  انگر یها بتفاوت  نیاست. ا  ی از بده   ی ناش  ی هاسکیبه ر  یرانیا  گذارانهیسرما  شتریب  تیحساس

و برازش   ییفضا  یوابستگ  .در دو بازار است  گذارانهیمتفاوت سرما  یهاتیو اولو  یگذارارزش   زیمتما

(  0.76077)  رانیاما در ا  شود،یم   دیی مثبت و قابل توجه در هر دو بازار تأ   ییفضا   ی ها وابستگمدل

)  تریقو  ی اندک تأثارزش شرکت  دهدی( است که نشان م 0.68276از عراق    ی هاشرکت  ریها تحت 

برخوردارند، اما    یمناسب  تیفیدو مدل از ک  رکه ه  دهدیبرازش نشان م  یارهایمجاور قرار دارد. مع

بالاتر   نییقدرت تب  انگری( است که ب30.5631بالاتر از عراق )  اری( بس202.93)  رانیآزمون والد در ا

در هر    یتیریکه اگرچه ثبات مد  دهدینشان م ها افتهی  نی. اباشد یم رانیمستقل در مدل ا یرهایمتغ

عامل  بازار  الگو  یدو  اما  است،  اهم  یگذارارزش   یمهم  منعکس  ی نسب  تیو  مختلف  کننده  عوامل 

 دو کشور است. نیب یو اقتصاد یفرهنگ  ، ینهاد  یهاتفاوت
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ي بر مبنای مدل هیبریدی )ترکیب هوش مصنوعي با  تیریثبات مد  ریتأث یمدلساز. 6جدول 
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 ایران 

الگوریتم کلونی  

 ها مورچه
0.09 0.12 0.014 0.93 5.2٪ 4.7٪ 0.018 89٪ 92٪ 0.15 0.09 

شبکه عصبی 

 مصنوعی 
0.08 0.11 0.012 0.94 4.8٪ 4.3٪ 0.016 91٪ 94٪ 0.14 0.08 

 0.085 0.145 ٪93 ٪90 0.017 ٪4.5 ٪5.0 0.935 0.013 0.115 0.085 الگوریتم ژنتیک 

 0.095 0.16 ٪89 ٪87 0.019 ٪5.0 ٪5.5 0.91 0.017 0.13 0.095 های فازی سیستم

ماشین بردار  

 پشتیبان
0.075 0.10 0.010 0.95 4.5٪ 4.0٪ 0.015 92٪ 95٪ 0.13 0.075 

 0.09 0.155 ٪90 ٪88 0.0185 ٪4.8 ٪5.3 0.92 0.0156 0.125 0.09 درخت تصمیم 

 0.07 0.12 ٪96 ٪95 0.014 ٪3.5 ٪4.0 0.96 0.008 0.09 0.07 یادگیری تقویتی

بهینه سازی ازدحام  

 ذرات 
0.08 0.105 0.011 0.945 4.7٪ 4.2٪ 0.0165 93٪ 94.5٪ 0.135 0.08 

 عراق

الگوریتم کلونی  

 ها مورچه
0.12 0.17 0.029 0.88 7.2٪ 6.5٪ 0.025 86٪ 89٪ 0.12 0.17 

شبکه عصبی 

 مصنوعی 
0.11 0.16 0.025 0.89 6.8٪ 6.1٪ 0.023 88٪ 90٪ 0.11 0.16 
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 0.165 0.115 ٪89.5 ٪87 0.024 ٪6.3 ٪7.0 0.885 0.027 0.165 0.115 الگوریتم ژنتیک 

 0.18 0.13 ٪87 ٪83 0.027 ٪6.9 ٪7.6 0.86 0.032 0.18 0.13 های فازی سیستم

ماشین بردار  

 پشتیبان
0.10 0.15 0.022 0.90 6.5٪ 5.8٪ 0.021 89٪ 91٪ 0.10 0.15 

 0.175 0.125 ٪88 ٪84 0.026 ٪6.7 ٪7.4 0.87 0.030 0.175 0.125 درخت تصمیم 

 0.14 0.09 ٪92 ٪91 0.019 ٪5.3 ٪6.0 0.91 0.020 0.14 0.09 یادگیری تقویتی

بهینه سازی ازدحام  

 ذرات 
0.105 0.155 0.024 0.895 6.6٪ 5.9٪ 0.022 88.5٪ 90.5٪ 0.105 0.155 

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

  دهدینشان م  رانیبازار ا  یبرا  یدیبریه  یهامدل  جینتا  رانیدر بازار ا  یتیتقو  یریادگی  برتری

 نی(، کمتر0.07قدر مطلق خطا )  نیانگیم نی، کمتر0.96 نییتع بیبا ضر یتیتقو یریادگیکه روش 

 ی در مدلساز  راعملکرد    نی( بهتر%95سطح دقت )  نی( و بالاتر0.09مربعات خطا )  نیانگیم  شهیر

ر  یتیریثبات مد   ریتأث از آن،    ی نقد  ان یکاهش جر  سکیبر  ارزش شرکت داشته است. پس  آزاد و 

پشت  نیماش ضر  بانیبردار  الگور  0.95  نییتع  بیبا  دارد.  قرار  دوم  رتبه  شامل    گری د  یهاتمیدر 

)  یسازنه یبه ذرات  عصب0.945ازدحام  شبکه  الگور0.94)  ی مصنوع   ی (،  و  0.935)  کیژنت  تم ی(،   )

با    یفاز  یهاستم یکه س  یاند، در حالداشته  یعملکرد قابل قبول  زی( ن 0.93ها )مورچه   یکلون  تمیالگور

 : رانیا یعملکرد را نشان داد. مدل استخراج شده برا نیترفیضع 0.91 نییتع بیضر



 1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره های حسابداری، مجله پیشرفت              294

 

𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = −1.783 + 0.0485 ∗ 𝑀𝑒 + 0.0518 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 − 0.1004 ∗ 𝑙𝑒𝑣 + 0.96182

+ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 1.50629 ∗ 𝑅𝑜𝐴 − 1.2841 ∗ ∑ 𝑊𝑖𝑗 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑅𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑛

𝑗=1

 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 46.356 + 0.6929 ∗ 𝑀𝐸 + 0.4903 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 − 8.8001 ∗ 𝐿𝑒𝑣 + 9.125 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

+ 20.0597 ∗ 𝑅𝑜𝐴 + 𝑢𝑖𝑡 

𝑢𝑖𝑡 = 0.76077 ∗ ∑ 𝑊𝑖𝑗 ∗ 𝑈𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑛

𝑗=1

 

 

الگوریتم یادگیری تقویتی، که بهترین عملکرد را در بین روشاین مدل از  های  ها با استفاده 

سازی استراتژی یادگیری . الگوریتم یادگیری تقویتی با بهینهشدندهوش مصنوعی داشته است، برآورد  

مبتنی بر پاداش، قادر به تشخیص روابط پیچیده و غیرخطی بین متغیرهاست و وابستگی فضایی بین  

دهنده  ( نشان1.2841-در مدل اول، ضریب فضایی منفی )  .کندمیسازی  ها را به خوبی مدلشرکت

ها از نظر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد است، در حالی که در مدل دوم،  اثر رقابتی بین شرکت

ها  عملکرد مدل.ها از نظر ارزش است( بیانگر اثر مکملی بین شرکت 0.76077ضریب فضایی مثبت )

قدر    نیانگیم  نی، کمتر0.91  نییتع  بیبا ضر  یتیتقو  یریادگیروش    زیدر بازار عراق در بازار عراق ن

  نیعملکرد را داشته است، به دنبال آن ماش  نی( بهتر%91سطح دقت )  ن ی( و بالاتر0.09مطلق خطا )

ها در بازار عراق  مدل یتمام  یحال، عملکرد کل نیقرار دارد. با ا 0.90 نییتع بیبا ضر بانیبردار پشت

  ی مصنوع  ی(، شبکه عصب0.895ازدحام ذرات ) یسازنهیبه یهاتمی است. الگور رانیاز بازار ا ترف یضع

الگور0.89) کلون0.885)  کیژنت  تمی(،  و  )مورچه   ی(  رتبه 0.88ها  در  و    یبعد  یها(  دارند  قرار 

  ی داشته است. مدل استخراج شده برا   اعملکرد ر  نیترفیضع  0.86  نییتع  بیبا ضر  یفاز  یهاستم یس

 عراق: 
𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = −8.728 + 0.352 ∗ 𝑀𝑒 + 0.382 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒 − 0.381 ∗ 𝐿𝑒𝑣 − 0.899 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

+ 1.120 ∗ 𝑅𝑜𝐴 + 0.12392 ∗ ∑ 𝑊𝑖𝑗 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑅𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑛

𝑗=1

 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = −6972 + 1.0098 ∗ 𝑀𝐸 + 0.9970 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 − 0.7282 ∗ 𝐿𝑒𝑣 + 1.4153 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

+ 0.6468 ∗ 𝑅𝑂𝐴 + 𝑢𝑖𝑡 

𝑢𝑖𝑡 = 0.68276 ∗ ∑ 𝑊𝑖𝑗 ∗ 𝑈𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑛

𝑗=1

 

 

الگوریتم یادگیری تقویتی، که بهترین عملکرد را در بین روشاین مدل از  های  ها با استفاده 
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. الگوریتم یادگیری تقویتی با استفاده از  شدندهوش مصنوعی برای بازار عراق داشته است، برآورد  

های بازار عراق  مکانیزم یادگیری مبتنی بر پاداش و جریمه، قادر به شناسایی الگوهای پیچیده در داده

در مدل اول، ضریب فضایی   .کندمیسازی های فضایی موجود را مدلاست و با دقت بالایی وابستگی

ها از نظر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد در  دهنده اثر مکملی بین شرکت( نشان0.12392مثبت )

بازار عراق است، که برخلاف اثر رقابتی مشاهده شده در بازار ایران است. در مدل دوم، ضریب فضایی  

ها از نظر ارزش است، که شبیه به الگوی مشاهده  ( بیانگر اثر مکملی بین شرکت0.68276مثبت )

  سهیدو بازار مقا  نیخطا و دقت ب  یهاشاخص  سهیمقا  .شدت کمترشده در بازار ایران است، اما با  

دارند.  یخطا عملکرد بهتر یهاشاخص یدر تمام رانیا یهاکه مدل دهدینشان م  یابیارز یارهایمع

  یهااست. شاخص  %6.0و در عراق    %4.0  رانیدر ا  یتیتقو  یریادگی  یمطلق برا  یدرصد خطا  نیانگیم

راک    یمنحن  ریبالاتر است؛ به طور مثال، سطح ز  رانیا  یاه در مدل  زیراک ن  یمنحن  ریدقت و سطح ز

تا    0.014)  رانیا  یهادر مدل  اسی . باباشدیم   %92و در عراق    %96  رانیدر ا  یتیتقو  یریادگی  یبرا

 ک یستماتیکمتر به انحراف س  لی دهنده تما( است که نشان0.027تا    0.019از عراق )  ترنیی( پا 0.019

  ی قابل توجه  ی هاتفاوت  یی فضا  ی و وابستگ  یساختار  یهاتفاوت  .است   رانیدر بازار ا  ها ینیبشیدر پ 

م   نیب  یی فضا  بیدر ضرا بازار مشاهده  در مدل رشودیدو  ا  ینقد  انیجر  سکی.    ب یضر  ران،یآزاد 

  ب یضر نیکه در عراق ا یهاست، در حالشرکت نیب یدهنده اثر رقابت( نشان1.2841-) یمنف  ییفضا

  ی. در مدل ارزش شرکت، هر دو بازار وابستگباشدیم   یاثر مکمل  انگر یکه ب  ست( ا0.12392مثبت )

ا  یی فضا الگور0.68276از عراق )  تری( قو0.76077)  رانیمثبت دارند، اما در    یریادگی   تمی( است. 

مکان  یتیتقو از  استفاده  و جر  یمبتن  یریادگی  زمیبا  پاداش  به شناسا  مه،یبر    یالگوها  ن یا  یی قادر 

جامع    سهیو مقا  یکل  یریگجه ینت   .در هر دو بازار است  ییفضا   یهایوابستگ  قیدق  یمدلسازو    دهیچیپ 

  بان یبردار پشت نیو ماش یتیتقو ی ریادگیکه اگرچه در هر دو بازار روش  دهدیجامع نشان م سهیمقا

بهتر است. به طور   یبه طور قابل توجه رانیها در امدل  یاند، اما عملکرد کلعملکرد را داشته  نیبهتر

مطلق حدود   یدرصد خطا نیانگیواحد بالاتر، م 0.05حدود  رانیها در امدل نییتع بیضر ن،یانگیم

که روابط    دهد یها نشان متفاوت  نیدرصد بالاتر از عراق است. ا  4درصد کمتر و سطح دقت حدود    2

تر، اطلاعات  منسجم  یقانون  طیاز مح  یناش  تواندیاست، که م  ترینیب شیتر و قابل پ منظم   رانیدر بازار ا

برتر  ترافته یتوسعه   هیسرما  زاربا  ایتر  شفاف نشان    یتیتقو  یر یادگی  کسانی  یباشد.  بازار  دو  هر  در 

 ی به عنوان ابزار تواند یدارد و م یمال  ده یچیروابط پ  یدر مدلساز ییبالا   تیقابل تمیالگور ن یا دهدیم

 .ردیمورد استفاده قرار گ  ینیبشیو پ  لیتحل یقدرتمند برا
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 تحقیق های نتیجه گیری و پیشنهاد.  6

از مدل  جینتا ا  یسازحاصل  بازار  ثبات مد   دیو عراق مؤ  رانیدر دو    ی نقش  یتیریآن است که 

حال    نیبا ا  کند؛یم   فایها اارزش شرکت  یآزاد و ارتقا  ینقد  یهاانیجر  سکیر  تیریدر مد  یدیکل

  ات. در بازار عراق، ثبکند یفرق م  یطور معنادارمتفاوت، به  یاثر در دو بستر نهاد  نیشدت و نوع ا

( و ارزش ییفضا  تیبالاتر در مدل لاج  بیآزاد )ضر  ینقد  انیجر  سکیبر ر  یتریقو  ریتأث  یتیریمد

  نگ، ی)جنسن و مکل  ی ندگینما  ی( دارد. از منظر تئورییفضا   یتر در مدل خطابزرگ  بیشرکت )ضر

 نانیاطمکه سطح عدم  یی هاطیارشد در مح   رانیاست؛ چرا که تداوم مد  هیامر قابل توج  ن ی( ا1976

کاهش دهد و به بهبود    تواند یرا م  یندگ ینما   یهانهیطلبانه و هزفرصت  یبالاتر است، احتمال رفتارها

ثبات   ریگرچه تأث  ران،یاست که در بازار ا  یدر حال  نیمنجر شود. ا  یگذارهیسرما  یهای ریگمیتصم

باق   یتیریمد ا  ماند،یم   یمثبت و معنادار  را    نیاما شدت آن کمتر است.  به نظارت    توانیمتفاوت 

نسبت  رانیبالاتر بورس ا ی افتگیدرجه توسعه ا یتر منسجم یشرکت  تیساختار حاکم تر،یقو یمقررات

 .داد

در دو بازار،   یی فضا  یو سنج یمختلف هوش مصنوع  یهاتمیحاصل از الگور   یهاافتهیبه   ینگاه 

ها  آن  یدارند، اما عملکرد کل   یها در هر دو بازار عملکرد قابل قبولمدل  یهرچند تمام   دهدینشان م

نشان داده و    یمعنادار  یبرتر  یدیبریدر مدل ه  یتیتقو  یریادگیروش    ژه، یوبهتر است. به  رانیدر ا

  ی نظر  ات یادب  هیبر پا  هاافتهی  ریرا ثبت کرده است. تفس  یکمتر  یبالاتر و خطا   نییتع  بیضر  ریمقاد

  رود یبرخوردار باشند، انتظار م  یشتریب  ی تیاز ثبات موقع  رانیمد   ی از آن است که وقت  یموجود حاک

ب  زهیانگ فرصت  ا  یهای استراتژ  یریگیپ   یبرا  یشتریو  باشند.  داشته  کاهش  یبلندمدت  با  امر  ن 

 یگذارهیکارآمدتر سرما   یزیرآزاد و برنامه  ینقد  یهاانیبهبود نظارت بر جر  ، یندگ ینما   یهانهیهز

بنابرا شود.  مد   یی نها  ریتأث  ن،یهمراه  و   ، یتیریثبات  بر  عوامل    یادیبن  یهایژگیعلاوه  به  شرکت، 

قب  یانه یزم حاکم  لیاز  ک  یرقابت  تیوضع  ، یشرکت  ت ینظام  شرکت،  عمر  چرخه    تیفیصنعت، 

از آن    یحاک   یی مدل فضا  ج ینتا  ن، یبر ا  افزون.دارد  یبستگ  یطیمح  تیقطعو شدت عدم  یحسابرس

ا  زین  ییفضا  یالگو  تواندیم  یتیریثبات مد  ریاست که تأث   کیمعنا که عملکرد    نیداشته باشد؛ به 

مجاور در    یهاممکن است از رفتار شرکت   ،یگذارو ارزش  یمال  یها سک یدر حوزه ر  ژهیوشرکت، به

  ب یو ضر  سکیمدل ر  یبرا  یمنف  ییفضا  بیضر  ران،یا  در.  ردیپذ  ریتأث   ییایجغراف  ای  یصنعت  یهاشبکه 

و از منظر    یرقابت  یکردیرو  سک،یها از منظر رکه شرکت  دهدیمدل ارزش نشان م  یمثبت برا  ییفضا

مثبت است و    ییفضا  بیکه در عراق هر دو ضر ی دارند، در حال یمکمل و الگوبردار یکردیارزش، رو
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احتمالاً به تفاوت در   دهیپد نی. اباشدیو ارزش م سکی ر وزهها در حشرکت  یمواز یریرپذیتأث انگریب

پژوهش،    نیا  جیاساس نتا  بر  .گرددیبرم  هیو سطح بلوغ بازار سرما  ینظام مقررات  ،ی رقابت  یساختارها

 تیحاکم  یسازوکارها  تیتقو  قی از طر  توانندیدر هر دو کشور م  هیبازار سرما  گذاراناستیو س  رانیمد

از مزا  یندهایو بهبود فرآ  ی اطلاعات  تیشفاف  یارتقا  ،یشرکت در کنترل   یتیریثبات مد  یاینظارت، 

افزا  سکیر بهرهارزش شرکت  شیو  و  ها  در مجموع  شوند.  حاضر،    بامند  پژوهش  شواهد  به  توجه 

مناسب همراه باشد، قادر    یو اطلاعات   ینظارت  یاگر با بسترها  یتیری گرفت که ثبات مد  جهینت  توانیم

خلق   یآزاد را کاهش داده و بستر لازم برا  ینقد  یهاانیخطر هدررفت جر  یاست به شکل معنادار

 :است ریپژوهش به شرح ز یاصل لاتپاسخ به سوا ب،یترت  نی. بد دیرا فراهم نما  داریارزش پا

در هر دو بازار   یتیریثبات مدآزاد:   ی نقد  انیکاهش جر   سکیبر ر  ي تیریثبات مد  ر یتأث.  1

 .آزاد دارد  ی نقد انیجر سکیبر کاهش ر یمثبت و معنادار ریو عراق تأث رانیا

بر ارزش    یمثبت و معنادار  ریتأث  یتیریثبات مد بر ارزش شرکت:    يتیریثبات مد  ر یتأث.  2

 .شرکت در هر دو بازار دارد

 تریقو  یتیریثبات مد ریوجود دارد؛ در بازار عراق تأث یتفاوت معنادار دو بازار:  ن یتفاوت ب.  3

 ینظارت مقررات  لیبه دل  رانیکه در ا  یتر، در حال نابسامان  یاسیو س  یاقتصاد  طیشرا  لیاست به دل

  کمتر است. ریتأث نیتر، او ساختار منسجم تریقو

 

 کاربردی های  پیشنهاد

 : برای ایران

های هوش مصنوعی  با توجه به عملکرد بهتر الگوریتم :های نظارتی هوشمندتقویت مکانیسم .1

شود سازمان بورس و اوراق بهادار از این ابزارها برای نظارت پیشگیرانه و  در بازار ایران، پیشنهاد می

 .های نقدی آزاد استفاده کندهای ناشی از سوءمدیریت جریانشناسایی زودهنگام ریسک

دهی که  ها با طراحی سیستم پاداششرکت:  طراحی نظام پاداش مبتنی بر ثبات و عملکرد .2

توانند مزایای ثبات مدیریتی  هم ثبات مدیریتی را تشویق کند و هم عملکرد را مدنظر قرار دهد، می

های مبتنی بر عملکرد بلندمدت و سهام که در طول زمان قابل را تقویت کنند. برای مثال، پاداش

 .نقدشوندگی باشند

ها به ارائه دلایل مشخص و روشن برای  الزام شرکت  :افزایش شفافیت در تغییرات مدیریتی .3

 .تواند به کاهش آثار منفی این تغییرات کمک کندهای انتقال مدیریت میتغییرات مدیریتی و برنامه
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با توجه به وجود اثرات فضایی )رقابتی در ریسک   :گذاریاستفاده از تحلیل فضایی در سرمایه .4

می توصیه  ارزش(،  در  مکمل  سرمایهو  الگوهای  شود  و  روابط  از  سرمایه،  بازار  تحلیلگران  و  گذاران 

گذاری های سرمایههای ارزش یا صنایع مشابه در استراتژی های مرتبط در زنجیره موجود بین شرکت 

 .خود بهره ببرند

 

 برای عراق

تر ثبات مدیریتی در بازار عراق،  با توجه به تأثیر قوی :های حاکمیت شرکتیتقویت چارچوب  .1

شود نهادهای نظارتی بر تقویت ساختارهای حاکمیت شرکتی تمرکز کنند تا در عین  پیشنهاد می

 .های احتمالی ناشی از تمرکز قدرت جلوگیری شودحفظ مزایای ثبات مدیریتی، از ریسک 

سیستم  .2 شفافیتتوسعه  و  اطلاعاتی  داده :های  به  دسترسی  و  کیفیت  مالی  بهبود  های 

میشرکت مدلها  دقت  پیشتواند  تصمیم های  برای  را  شرایط  و  دهد  افزایش  را  بهتر بینی  گیری 

 .گذاران فراهم کندسرمایه

با توجه به اهمیت بالای ثبات مدیریتی در بازار  :پروریهای جانشینتدوین دستورالعمل .3

ناپذیر  پروری تهیه کنند تا در صورت تغییر اجتنابهای مدونی برای جانشینها باید برنامهعراق، شرکت

 .مدیران، آسیب کمتری به عملکرد و ارزش شرکت وارد شود

با توجه به تأثیرپذیری   :های ارزیابی ریسک با استفاده از هوش مصنوعیسازی مدلپیاده .4

های هوش مصنوعی که قادرند  ها در حوزه ریسک و ارزش در بازار عراق، استفاده از مدلموازی شرکت 

 .تواند به بهبود مدیریت ریسک کمک شایانی نمایدالگوهای متقابل را شناسایی کنند، می

 

 : پیشنهادات مشترک برای هر دو بازار

طراحی و محاسبه شاخصی که علاوه بر ثبات مدیران  :تدوین شاخص ترکیبی ثبات مدیریتی .1

تری از تأثیر تواند درک جامعارشد، کیفیت تصمیمات، تجربه و تخصص آنها را نیز در نظر بگیرد، می

 .واقعی ثبات مدیریتی ارائه دهد

های آموزشی مشترک برای مدیران ارشد برگزاری دوره :های آموزشی مشترکبرگزاری دوره .2

میشرکت کشور  دو  شیوههای  بهترین  و  تجربیات  انتقال  به  و  تواند  کند  کمک  مدیریتی  های 

 .های اقتصادی را تقویت نمایدهمکاری

همکاری و تبادل تجربه بین نهادهای نظارتی بازار سرمایه دو کشور   :تبادل تجربیات نظارتی .3
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های نقدی  ویژه در حوزه مدیریت ریسک جریانهای مقرراتی و نظارتی، بهتواند به بهبود چارچوب می

 .آزاد، منجر شود

 

 ق یتحق  ی هاتیمحدود.  7

 ریدر تفس  دی وجود دارد که با  زین  یی هاتیپژوهش، محدود   نی ا  یمعنادار و کاربرد  ج یوجود نتا با

  یبه محدود بودن نمونه آمار  توانیمطالعه م  نیا  یهاتیمحدود  نی تر. از مهمردیمدنظر قرار گ  ها افتهی

  ت یبر قابل  ستشرکت( اشاره کرد که ممکن ا  140)  رانیشرکت( نسبت به بازار ا  29در بازار عراق )

مقا  یریپذمیتعم تأث  نیب  ی هاسهیو دقت  بازار  زمان  ن،یبگذارد. همچن  ریدو  مورد   ی تفاوت در دوره 

  یو نهاد  ی حقوق  ،ی فرهنگ  یهاعراق( و تفاوت  یبرا  2023-2016و    رانیا  یبرا  1402-1395)  یبررس

مقا  نیب امکان  دق  میمستق  سهیدو کشور،  تا حدود  جینتا   قیو  م   ی را  اکند یمحدود  بر  علاوه    ن،ی. 

برخ  یدسترس به  و    یحسابرس  تیفیک  ره، یمدئتی ه  قیدق  ب یترک  رینظ  ی فیک  یهاداده  یمحدود 

   گر مهم را کاهش داده است.مداخله یرهایمتغ یدر هر دو بازار، امکان کنترل برخ تیساختار مالک
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 doi:10.22059/acctgrev.2020.73222. 78-63، 19(4)حسابداری و حسابرسی

و اثرات    ی ثبات مال  ی،کارآئیفکر  ه ی(. سرما1403. )  یمهد  ،یدریو ح  زیپرو ،یریپ   ،   م یحک  ،فرج کمر

  ی: )مورد مطالعه : بانک هایعصب  یفضائ  یها  تمیالگور  کردی بانک ها با رو  یمال  یداریآن بر پا

 ( 1)16 ،یحسابدار یهاشرفتیپ و عراق(.  رانیا

 doi: 10.22099/jaa.2024.51254.2451 

https://sid.ir/paper/202199/fa
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
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  یسقوط آت  سکیبر ر  رعامل یمد  فهیوط  ی دوگانگ  ری(. تاث1395. )  نیام  ی، انیو ساک  وشیداری،  فروغ 

   . 52-31 ،( 2)3 ،یمال  یدانش حسابدارسهام.  متیق

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_912.html 
طرح ریزی مالیاتی و ارزش شرکت با نقش تعدیلی   (.1403) .ع  ،نیرومند بیهقی و ،.ق   ،قاسمی   ،ر.   ،فلاح

مدیره  هیئت  های  مالی .ویژگی  مدیریت   .186-157؛  12(2) ، راهبرد 

doi:10.22051/jfm.2024.34177.2470 

(. تجزیه و تحلیل معیارهای  1395م. )  ، و ابراهیمی  ،م.   ،ابراهیمی سروعلیا   ،م.   ، سلیمی  ،ش.  ،قاسمپور

از تکنیک دیمتل.   ثبات نظام بانکی با استفاده    ،مطالعات کمی در مدیریتارزیابی سلامت و 

 https://journals.iau.ir/article_702164.html. بازیابی از 93-112(، 27)7

پژوهش های حسابداری   .https://journals.iau.ir/article_707971.html .(1402) .ا  ،مومنی یانسری

 157-174، (15)60 ،مالی و حسابرسی

. Retrieved from https://journals.iau.ir/article_707971.html 
(. رابطه بین دوره تصدی مدیرعامل و ارزش وجوه نقد مازاد.  1404و. )  ، و آقاجانی  ، م.  ،نصرت زاده

 . بازیابی از  93-82(، 58)5  ،چشم انداز حسابداری و مدیریت

https://www.jamv.ir/article_148664.html 

(. بررسی تعامل بین جریان نقدی آزاد، سیاست بدهی و ساختار  1392ا. )  ،و شکراللهی  ، م.   ،نمازی

های پذیرفته شده در  مالکیت با استفاده از سیستم معادلات همزمان؛ مطالعه موردی شرکت

 .206-165(، 2)5 ،های حسابداریپیشرفت بورس اوراق بهادار تهران. 

 doi: 10.22099/jaa.2014.1881 
مالکیت مدیریتی، نگهداشت وجه نقد و   (.1397) .ا  ،مومنی یانسری و ،.م  ،صفری گرایلی    ،ا.  ،نوروش

  .20-5 ،10(39) ،تحقیقات حسابداری و حسابرسی .ارزش شرکت

doi:https://www.iaaaar.com/article_98813.html 
(. بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر  1398ر. )  ، و طهماسبی زاده  ، ع.  ،استادهاشمی  ، م.  ،عبدلی  ،ح.   ،ولیان

شرکت سود  تهران.  مدیریت  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  تجربی  های  های  پژوهش 

 doi: 10.22051/jera.2018.19545.1973. 275-145(، 3)33 ،حسابداری

(. ارزیابی توانمندی اقلام تعهدی و اجزای آن در پیش بینی سود  1390ا. )  ، یارو سروش  ، س.  ، هاشمی

  ،های حسابداریپیشرفتی علامت سود غیرعادی.  غیرعادی و تعیین ارزش شرکت با ملاحظه

1(3 ،)170-145 . doi:10.22099/jaa.2011.3394 

 

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_912.html
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