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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    .( استفاده شده است2023تا    2016های  شرکت عراقی )طی سال   29( و  1402تا    1395های  سال 

جریان نقدی آزاد و    دهد که ثبات مدیریتی در هر دو بازار تأثیر مثبت و معناداری بر کاهش ریسک  نشان می

افزایش ارزش شرکت دارد. با این حال، شدت و الگوی این تأثیر در دو کشور متفاوت است. در عراق، ثبات 

شود، اما در ایران شدت تأثیر کمتر است و تری دارد و اثرات فضایی موازی مشاهده می مدیریتی تأثیر قوی

روش  شرکت  کشور،  دو  هر  در  دارند.  مکمل  رفتاری  ارزش  حوزه  در  و  رقابتی  رفتاری  ریسک  حوزه  در  ها 

ایران و    0.96یادگیری تقویتی با ضریب تعیین بالا ) بینی پایین، بهترین  در عراق( و خطای پیش   0.91در 

( است که  %90( بالاتر از عراق )میانگین %94ها در ایران )میانگین عملکرد را داشته است. اما دقت کلی مدل 

می داده  نسبت  بازار  شفافیت  و  داده  کیفیت  در    .شودبه  ارزش  خلق  و  ریسک  کنترل  در  مدیریتی  ثبات 

ها مؤثر است، اما میزان اثرگذاری آن به شرایط نهادی و اقتصادی بازارها بستگی دارد. تقویت نظارت،  شرکت 

افزایش دهد. یادگیری تقویتی به شفافیت اطلاعاتی و حاکمیت شرکتی می تواند مزایای ثبات مدیریتی را 

بالایی در مدلسازی روابط پیچیده و چندبعدی در حوزه مالی برخوردار است.  از قابلیت  برتر،    عنوان روش 

  ی هوشمند و توسعه بسترها   یهاتمیالگور  تیاز ظرف  یریگبا بهره   رانیو مد  گذاراناست یس  شودی م  شنهادیپ

آزاد، و    ینقد  انیجر  سکیر  تیری ارشد، مد  رانیمرتبط با انتخاب و تداوم مد  یهای ریگمیداده، تصم  لیتحل

 شرکت را بهبود بخشند.   ینیآفرارزش   یساز نهیبه

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

 JEL:  G32 ،G34 ،C45 ،C33بندیطبقه
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 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 یو)کندیم  فا یشرکت  و 

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

تمرکز   یبرا  یشتریو فرصت ب  شودیمنجر م  یرون یو ب  یثبات روابط درون  شیبه افزا  یتیریمدثبات  

اخت در  ارزش شرکت  و  عملکرد  بهبود  م  رانیمد  اریبر  اسپر)دهدیقرار  و  ؛  1997  تزر،یراجاگوپالان 

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

تثب اتخاذ تصم  شودیم   رمنج  رانیمد   گاهیجا  تیبه  احتمال  افزاکنترل   مات یو  را    دهد یم  شینشده 

ا ر  نیکه  بر  تأث  ینقد  یها ان یجر  سکیامر  شرکت  ارزش  و   میابراه  میعبدالکراست)  رگذاریو 

 (.2024همکاران، 

  ، یاقتصاد  ماتیدر اتخاذ تصم  گذارانهیرساندن به سرما  یاری   یبا هدف اصل  یمال  یگزارشگر

  در واقع   (.1390یار،  هاشمی و سروش)کندیم  فایا  یگذارهیسرما  ی هایریگمیدر تصم  یدینقش کل

عملکرد    یابیدر ارز  یاژهیو  تیاهم  ، شرکت  یاز دستاوردها  نفعانیارزش شرکت، به عنوان ادراک ذ

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

  ن یدر ا    (.1403فلاح و همکاران،  ؛  1399دلیریان و همکاران،  ؛  2014،  4گاریگا؛  2024،  3همکاران

 ر یارزش شرکت را تحت تأث  ینقد  یهاان یجر  سکیمختلف از جمله ر  یهاسکینوسانات و ر  ان،یم

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

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

کند که  معرفی شد، بیان می  (1986)  6جنسنفرضیه جریان نقدی آزاد که توسط    (.1998،  5راجان

پروژه تمام  مالی  تأمین  از  پس  باقیمانده  ایجاد وجوه  سبب  مثبت،  خالص  فعلی  ارزش  دارای  های 

افزایش  (.2023،  7لی و همکاران)  شودتضاد منافع بین مدیران و سهامداران می طبق این فرضیه، 

های نمایندگی  طلبانه مدیران و افزایش هزینههای نقدی آزاد عاملی در بروز رفتارهای فرصتجریان

جریانبنابراین،    (.7199،  8هارفورد) است بالای  برای  نوسانات  نقد  وجه  کمبود  به  نقدی  های 

کند که  میگذاری را ایجاد  شود و الگوی کمتر سرمایهمیهای سودآور منجر  گذاری در پروژهسرمایه

را کاهش   ارزش شرکت  امر  واتس  تیاسم) دهدمیاین  و همکاران،  قاسم؛  1992،  9و   ؛1395پور 

عدیلی،   و  ترتیب،  1391فخاری  بدین  به(.  آزاد  نقدی  بر  ریسک جریان  مؤثر  عوامل  از  یکی  عنوان 

گذاری و  و بر تصمیمات سرمایه   (2007  ،10تیو ماهرت اسم  تمارید)ت  هزینه نمایندگی مطرح اس

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://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v89y2023ics1057521923002788.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/0022-1082.00179
https://doi.org/10.1016/0304-405X(92)90029-W
https://journals.iau.ir/article_702164.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_73222.html
https://ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v83y2007i3p599-634.html
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تأثیرگذار   شرکت  ارزش  این  .(2006  ،11چاردسونیر)است  درنهایت  و  از  سهامداران  رو، 

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

وانگ ؛  122024و باکاره،  مسیویه  )ها استداران شرکت های مدیران به عنوان سکان مهم آن، تصمیم

تئور (.  132024و هی،   تصد  ،یندگ ینما  ی براساس  آن ها    رانیمد   یدوره  عملکرد  از چالش    یکیو 

ب  نیزتریبرانگ در  مد   نیمباحث  و  ایسلام،  )  است  رانیسهامداران  و  موسیگوا،  ؛  142007بونازی 

که اولین بار توسط  است ثبات مدیریتی، مفهومی  بنابراین،. (162022استراکل و همکاران، ؛ 202315

دهه   در  شد،    1990مکنزی  تعیینو  مطرح  تصمیمکنندهنقش  و  عملیات  تولید،  در  گیری ای 

ای دووجهی است که  این مفهوم، پدیده  .17(1992و بانتل،    رسمای و کند)استراتژیک شرکت ایفا می

پیامدهای مثبت و منفی به دنبال دارد. از یک سو، ثبات مدیریتی به افزایش ثبات روابط درونی و  

منجر   اختیار میبیرونی  در  ارزش شرکت  و  عملکرد  بهبود  بر  تمرکز  برای  بیشتری  فرصت  و  شود 

قرار   اسپردهد)میمدیران  و  ترتیب،  18(7199  تزر،یراجاگوپالان  بدین  نمایندگی،   .  تئوری  براساس 

قوی شرکت همسویی  به  تمایل  هستند،  باثبات  مدیریتی  تیم  دارای  که  بین هایی  منافع  از  تری 

دارند سهامداران  و  همکاران،  ؛  1989  ،19زنهارتیآ) مدیران  و  مدیران 20  (2025دنگ  همچنین، 

انباشته خود اتخاذ کنند  یاآگاهانه  ماتیباثبات تا بتوانند تصم تسنگ و  )  بر اساس تجربه و دانش 

شود و احتمال  از سوی دیگر، ثبات مدیریتی به تثبیت جایگاه مدیران منجر می  .21(2024ژانگ،  

کنترل  تصمیمات  میاتخاذ  افزایش  را  جریان  دهدنشده  ریسک  بر  امر  این  ارزش که  و  نقدی  های 

است تأثیرگذار  همکاران،  )شرکت  و  ابراهیم  مدبنابراین،   (.222024عبدالکریم  نقش    ی تیریثبات 

ا  نییتع تول  یکننده  تصم  اتیعمل  د،یدر  ا  کیاستراتژ  یریگ  میو  و  )کند    یم  فایشرکت  آگاروال 

 (. 2018  ،24دلیما و س؛ 2020، 23همکاران

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

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

همکاران  وناتیل م(.  2021)و  مد   دهد ینشان  ثبات  عمل  یتوجهقابل  ریتأث  یتیریکه  و    اتی بر 

ر  یگذارهیسرما  ی هاتیفعال کاهش  مانند  ر  ها سکیشرکت  جمله  (، ینقد  یهاان یجر  سکی)از 

استراتژ  یارتقا ثبات  و  کارا  ، یریپذرقابت  شیافزا  ک،یتداوم  و  عملکرد  و    ،یگذارهیسرما  یی بهبود 

شر  تیدرنها همکاران  ریاوزدم؛  262016اوغلو،    یعبد)دارد  کتارزش  و  ؛  2021،  27و  کوزوف 

همکاران  وناتیل؛  2022،  28همکاران ریسک  یعنی    (. 2021،  29و  کاهش  طریق  از  مدیریتی  ثبات 

گذاری  پذیری، کارایی سرمایههای نقدی، ارتقای تداوم و ثبات راهبردی شرکت، بهبود رقابتجریان

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=884229
https://www.researchgate.net/publication/384853125_Evaluating_Financial_Reporting_Quality_Metrics_Challenges_and_Impact_on_Decision-Making
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844023106761
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844023106761
https://www.researchgate.net/publication/228365084_Agency_theory_and_corporate_governance_A_study_of_the_effectiveness_of_board_in_their_monitoring_of_the_CEO
https://www.researchgate.net/publication/375562628_The_Role_of_Leadership_in_Managing_Change
https://www.researchgate.net/publication/375562628_The_Role_of_Leadership_in_Managing_Change
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522003638
https://www.jstor.org/stable/256474
https://www.jstor.org/stable/259224
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.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
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.3048
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.2721
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://ideas.repec.org/a/eee/corfin/v77y2022ics0929119922001018.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S104402831930225X
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منجر   شرکت  ارزش  افزایش  به  درنهایت  عملکرد،  همکاران  ائوی )  شودمیو  و   ؛2024،  30و  دنگ 

همکاران؛  310242همکاران،   و  همکاران2012،  32لو  و  لین  برخی   (.2007،  33؛  حال،  این  با 

میپژوهش نشان  درها  وجود ضعف  صورت  در  که  نظارت  مکانیسم  دهد  یا  شرکتی  حاکمیت  های 

سهامداران و   ناکافی  شخصی  منافع  تأمین  برای  مدیران  نفوذ  انباشت  به  منجر  مدیریتی  ثبات 

شرکت   ارزش  کاهش  همکاران)شودمیدرنتیجه  و  اوغلو،    یعبد؛  1986،  جنسن ؛2011،  34بارون 

از آن است که ثبات مدیریتی، زمانی که با زمان   . با  (2016 این، اکثر شواهد حاکی  که با    یوجود 

ها  گذاری، کاهش ریسکساز افزایش کارایی سرمایهترکیب شود، نهایتاً زمینه نظارت مؤثر سهامداران

خواهد   بلندمدت  در  پایدار  عملکرد  ارتقای  )  و  همکاران،    ائویبود  همکاران، ؛  2024و  و  آگاروال 

مطرح(.  2020 مباحث  به  توجه  با  ترتیب،  ثبات  بدین  تأثیر  بررسی  دنبال  به  حاضر  پژوهش  شده، 

شده در بورس  های پذیرفتهمدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت در شرکت

ای نتایج در این دو بورس اوراق بهادار ایران و عراق است. همچنین، این پژوهش به تحلیل مقایسه

ها و  پردازد. دلیل استفاده از اطلاعات بورس اوراق بهادار عراق، دسترسی به اطلاعات، شفافیت آنمی

های مورد بررسی است. سؤالات اصلی پژوهش عبارتند از: ثبات مدیریتی چه تأثیری تنوع در شرکت 

  شده در بورس ایران و عراق دارد؟ ثباتهای پذیرفتهبر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد در شرکت

ها دارد؟ و آیا تفاوت معناداری بین تأثیر ثبات  مدیریتی چه تأثیری بر ارزش شرکت در این شرکت

بورس در  شرکت  ارزش  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  وجود مدیریتی  عراق  و  ایران  های 

علت بررسی همزمان ریسک جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت در این پژوهش، اهمیت درک  دارد؟

به  متغیر  دو  هر  بر  مدیریتی  ثبات  مستقیم  مقایسه تأثیرات  تحلیل  و  جداگانه  دو  طور  در  نتایج  ای 

محیط در  مدیران  رفتاری  الگوهای  بهتر  شناسایی  امکان  رویکرد  این  است.  مختلف  های  بورس 

می فراهم  را  متفاوت  حاضر   .سازداقتصادی  پژوهش  اصلی  هدف  مطالب  به  استناد  با  بنابراین 

ث تأثیر  مطالعه مدلسازی  مورد  شرکت  ارزش  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  مدیریتی  بات 

 .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

می فراهم  پژوهش  ارائه  برای  منسجم  و  پژوهش .کندجامع  میهمچنین،  آینده  نقش  های  توانند 

جریان  ریسک  نقش  میانجی  همچنین  و  شرکت  ارزش  بر  مدیریتی  ثبات  تأثیر  در  نقدی  های 

https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v91y2024ics1057521923005458.html
https://eprints.gla.ac.uk/337000/1/337000.pdf
https://eprints.gla.ac.uk/337000/1/337000.pdf
https://www.researchgate.net/publication/251587770_Bank_Discrimination_Holding_Bank_Ownership_and_Economic_Consequences_Evidence_from_China
https://www.researchgate.net/publication/228225892_Governance_Indices_and_Valuation_Multiples_Which_Causes_Which
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2010.09.004.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
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://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.3048
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.3048
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 .گر حاکمیت شرکتی را مورد بررسی قرار دهندمتغیرهای تعدیل

 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -2

های سهامی، وجود تعارض بین منافع مدیران و سهامداران یکی از مشکلات جدی در شرکت

به مدیران  وقتی  دارد.  نمایندگی  مسئله  در  ریشه  که  میاست  تغییر  مداوم  احتمال طور  کنند، 

تواند خطر  شود. این امر میمدت نظیر اقلام تعهدی و مدیریت سود بیشتر میپیگیری اهداف کوتاه

( دهد  افزایش  را  شخصی  اهداف  نفع  به  شرکت  منابع  برداشت  و  مکلینگکژمنشی  و  ،  35جنسن 

یافته1976 اساس  بر  پژوهش(.  همچون  های  همکاران    چاو  دی  هایی  و   و  (2010)36و  ولیان 

برقرارشده   ثبات مدیریتی  ،(1398همکاران) اعتماد  واقعی،  و  تعهدی  ضمن کاهش دستکاری سود 

ذی سایر  و  سهامداران  مدیران،  بهبین  را  ارتقا  نفعان  معناداری  ثبات  میصورت  نتیجه،  در  دهد. 

ها و  گذاری به شفافیت در عملکرد شرکتمدیریت پاسخی مناسب به نیاز روزافزون جامعه سرمایه

جریان نقدی آزاد،  (. از سویی دیگر،  2012،  37و ویشنی  اندری)های موجود استدرک بهتر ریسک 

،  38چن)گیردای در اختیار شرکت قرار میهای سرمایهای است که پس از کسر تمامی هزینهسرمایه

به(2023 وجوه  این  که  در صورتی  هزینه.  افزایش  امکان  نشود،  مدیریت  و  درستی  نمایندگی  های 

(. در چارچوب ایران و عراق که  2006،  39ریچاردسونهای با ارزش منفی وجود دارد )گسترش پروژه

شود؛ زیرا منابع  اند، این ریسک بیشتر احساس میها و فشارهای اقتصادی مواجه هر دو با محدودیت

آن  درست  هدایت  و  بوده  داردمالی، محدود  کلیدی  نقش  و همکاران،  )ها  این  40(2024احمد  در   .

های متعددی تأکید دارند که ثبات مدیریتی بر کاهش ریسک جریان نقدی آزاد تأثیر  راستا، پژوهش

عنوان یکی  اند که مالکیت مدیریتی )بهنشان داده  (1396عبدی و همکاران )گذارد. برای نمونه،  می

مؤلفه  جریاناز  منفی  تأثیر  کاهش  موجب  مدیریتی(  ثبات  ناکارایی  های  بر  آزاد  نقد  های 

میسرمایه شرکتگذاری  از  بسیاری  در  بنابراین  ضمن  شود.  باثبات،  مدیریتی  تیم  یک  وجود  ها، 

،  41اسمیتلوپز و  )  کندگذاری نیز کمک میکرد منابع، به بهبود کارایی سرمایهنظارت بر نحوه هزینه

تصمیمبنابراین،    (.2010 زمینه  در  بلندمدت  افق  که  مدیرانی  نمایندگی،  تئوری  به  توجه  گیری با 

کوتاه و  مقطعی  اهداف  دنبال  به  بیشتر  ) ندارند،  هستند  و جنسن،  مدت  ثبات  421983فاما  عدم   .)

روی باعث  میمدیریت  شرکتی  جابهآوردن  یا  مدیرعامل  مکرر  تغییر  دچار  که  اعضای  شود  جایی 

هیئت سیاستکلیدی  به  است،  تصمیممدیره  و  پایدار  گیریها  ارزش  خلق  به  قادر  اغلب  که  هایی 

همکاران،  ) نیستند و  فرصت  43(2021محمودالزوبی  باثبات  مدیران  مقابل،  در  انگیزه.  بیشتری    و 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410110000339
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
https://www.researchgate.net/publication/375551624_The_Agency_Problem_Examining_the_Dilemma_Between_Shareholder_and_CEO_Bonus_Structures
https://www.researchgate.net/publication/375551624_The_Agency_Problem_Examining_the_Dilemma_Between_Shareholder_and_CEO_Bonus_Structures
https://www.researchgate.net/publication/225650588_Over-Investment_of_Free_Cash_Flow
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844024007084
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://ideas.repec.org/p/tsa/wpaper/0134mss.html
https://ideas.repec.org/p/tsa/wpaper/0134mss.html
https://www.wiwi.uni-bonn.de/kraehmer/Lehre/SeminarSS09/Papiere/Fama_Jensen_Separation_ownership_control.pdf
https://virtusinterpress.org/IMG/pdf/jgrv10i4siart9.pdf
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می پیدا  بلندمدت  اهداف  پیگیری  میبرای  و  مانند  کنند  منابعی  استناد  به  و توانند  ولیان 

از مدیریت فرصتگذاری در طرح از طریق سرمایه،  (1398همکاران) اجتناب  طلبانه  های سودآور و 

منجر   جامعه  سود  به  مستقیماً  امر  این  کنند.  هموار  را  شرکت  در  پایدار  ارزش  ایجاد  مسیر  سود، 

توانند در ارائه محصولات نوآورانه، توسعه بازارهای  های دارای ثبات مدیریتی میشود؛ زیرا شرکتمی

و خارجی موفقجدید و جذب سرمایه داخلی  ترتیب،  تر عمل کنندهای  بدین  در عصر حاضر که  . 

ها  المللی رو به افزایش است، شرکتهای شدید بینپیچیدگی فناوری، تنوع سلیقه مشتریان و رقابت

کنند  نیاز به مدیرانی پایدار و آشنا با استراتژی دارند تا بتوانند سازمان را در محیط پرتلاطم هدایت  

فوکوتومی) و  همبریک؛  1991،  44همبریک  و  این  1990،  45فینکلشتاین  هم  عراق  و  ایران  در   .)

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

، ثبات تیم مدیریتی  (2013)  46دنگ و همکاراناقتصادی و فشارهای خارجی هستند. طبق پژوهش  

هزینه کاهش  تصمیمبا  کیفیت  بهبود  و  نمایندگی  میهای  کاهش  گیری  به  منجر  تواند 

پذیری اجتماعی کاذب شود و در نهایت، شرکت را از هدررفت انرژی و منابع دور نگه دارد.  مسئولیت 

تری را های دقیقمشیها و خطها بتوانند استراتژی شود سازمانبه عبارتی، ثبات مدیریتی سبب می

شوند پرهزینه  و  ناگهانی  تصمیمات  گرفتار  کمتر  و  کنند  حفظ  زمان  گذر  همکاران،    در  و  )زمانی 

2024)47. 

  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

بررس1392  ،یشکرالله اما  مد  ریتأث  ی(،  ر  یتیریثبات  جر  سکیبر  ارزش   ینقد  انیکاهش  و  آزاد 

با رو اس  نیا  انیم  یقیتطب  کردیشرکت  ا تدو کشور مغفول مانده  است که مطالعات    یدر حال  نی. 

 فینکلشتاین و همبریک و   (،2000) 49لاپورتا و همکاران (،2009)48 رایآدامز و فرهمچون  یالمللنیب

داده1990) نشان  مد(  ثبات  که  طر  تواند یم  یتیریاند  هز  قیاز  کاهش   ، یندگینما  ی هانهیکاهش 

آزاد را کنترل و   ینقد  انیجر  سکیناکارآمد، ر  یگذارهیسرما  ماتی از تصم  یریسود و جلوگ  تیریمد

افزا را  شرکت  ک  زادهلی)اسماع )دهد  شیارزش  فه1397  فر،وانیو  همکاران،    می؛  و  .  ((2024هاننا 

اساس    ن،یهمچن فرناندومانند    ییها پژوهش  یهاافتهیبر  و  و  و    (2008)  50شارفمن  هارفورد 

 است یبر س  میرمستقیغ   ای  میمستق  یبا اثرگذار  یتیری(، هرگونه ضعف در ثبات مد2006)  51همکاران

بر    تیآزاد و در نها   ینقد  انیجر  سکیبر ر  تواندیم   ، یمال  نیتأم  ی نگهداشت وجه نقد و سازوکارها

تأث شرکت  )عبد  یمنف  ریارزش  نصرت2016اوغلو،    یبگذارد   آقاجان؛  و  ا  (1401  ، یزاده   نیکه 

https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://psycnet.apa.org/record/1992-21713-001
https://psycnet.apa.org/record/1991-02868-001
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2067416
https://ijnaa.semnan.ac.ir/article_6944.html
https://ijnaa.semnan.ac.ir/article_6944.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
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.678
https://www.researchgate.net/publication/222658381_Corporate_Governance_and_Firm_Cash_Holdings_in_the_US
https://www.researchgate.net/publication/222658381_Corporate_Governance_and_Firm_Cash_Holdings_in_the_US
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به  ا  یاقتصاد  یهاط یدر مح  ژهیوموضوع  پرتلاطم همچون  و  با چالش  رانینوظهور  عراق که   یهاو 

و عراق،   رانیا  یاقتصاد  یهاط یمحبنابراین،     .ابد ی یدوچندان م  یت یخاص خود مواجه هستند، اهم

کشورهابه ر  یعنوان  با  غالباً  گذار،  حال  محدود  کیستماتیس  یهاسکیدر  و    ت یبالا،  منابع 

زم  ترفیضع  یحقوق  یساختارها امواجه   یشرکت  تیحاکم  نهیدر  و  بررس  نیاند،   ی موضوع ضرورت 

مد  ریتأث ب  یتیریثبات  پ   ش یرا  م   شیاز  همکاران،  سازدیآشکار  و    ی هاپژوهش  (.522019)دوی 

نشان (  2021)  دنبات و همکاران  و    (2017)  54کارپوف و همکاران  (، 2003)  53و همکاران  زگامپر

دوگانگداده که  مد   ی اند  مع  ی کیعنوان  به  رعامل ینقش  مد  یارهایاز    ر یتأث  تواندیم   ی تیریثبات 

و    یناظر، بورس  ی زمان نهادهاهم  ت یفعال  ازمندی امر ن  نیبر ارزش شرکت داشته باشد، و ا  یمعنادار

حما  لیتسه  یبرا  ی شرکت  تیحاکم  نیقوان و  ما  رانیمد   ت یجذب  که  است  در    ل یتوانمند  باشند 

  ی مستند و بوم  جیبه نتا  یابیرو، دست  نیدر خدمت شرکت بمانند. از ا  یتریطولان   یزمان  یهادوره

آزاد،   ینقد  انیجر  سکینقش آن در کنترل ر  ژهیوبر ارزش شرکت و به  یتیریثبات مد   ریدرباره تأث

س  تواندیم قوان  گذاراناستیبه  تا  کند  افزا  ینیکمک  جهت  تصد  شیدر   سته،یشا  رانیمد  ی دوره 

بدین    ها ارائه دهند.مدت بر عملکرد شرکتکوتاه ی پاداش بلندمدت و کاهش فشارها ی هانظام جادیا

و عراق به کاهش    رانیا  هیسرما  ی روزافزون بازارها  ازیو ن  نهیزم  نی موجود در ا  یدانش  شکافترتیب،  

افزا  یگذارهیسرما   یهاسک یر پژوهشارزش شرکت   شی و  انجام  را    یقیتطب  کردیبا رو  یها، ضرورت 

آزاد و بهبود ارزش  ی نقد انیجر  سکیکاهش ر ، ی تیریثبات مد انیکه بتواند رابطه م سازد یآشکار م

 (2000)  56کلاسنس و همکاران  .(552021دنبات و همکاران،  )کند نییدو کشور تب  نیرا در ا  رکتش

جکسون  لرایآگو   پژوهش  (2010)  57و  داده  یهادر  نشان  مدل خود  که  برا  یاند   ن یا  نییتب  یکه 

م داده  توسعه  مقا  میتعم  تیقابل  تواندیم   شود، یروابط  سا  سهیو   ط یشرا  یدارا  یکشورها  ریبا 

کشورها باشد.    ریبا سا  یاسهیمقا-یقیتطب  یهاپژوهش  یبرا  ییرا داشته باشد و مبنا  بهمشا  یاقتصاد

تحل  تواند یم  پژوهش  این   جینتا سهامداران،  جامعه  توجه  و    ینهادها  گران،لیمورد  ناظر 

ا  ردیقرار گ  گذاراناستیس با  اجرا  جادیتا    ی فضا  یی باثبات، ضمن شکوفا  تیریمد   یسازوکارها  یو 

 جامعه شوند.  شتریارزش شرکت و به تبع آن رفاه ب داریرشد پا سازنهیزموکار، کسب

 

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق  -3

سازمان    کیارشد در    رانیتداوم و استمرار حضور مد  زانیبه م  یتیریثبات مدثبات مدیریتی:  

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

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2608759
https://www.researchgate.net/publication/357320095_CEO_duality_and_firm_performance_An_empirical_study_on_listed_companies_from_an_emerging_market
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X00000672
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1766002
https://psycnet.apa.org/record/1991-02868-001
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 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   ت یمالک  یکه بر اساس جداساز  یتئور  ن ی. اکند یم  فایو سهامداران ا  رانیمد  انیمنافع م

کنند که    ذاتخا  یماتیممکن است تصم  رانیکه مد  کندیم  ان یمدرن شکل گرفته، ب  یهادر شرکت

  ،ی شنیو و  فریها باشد اما لزوماً با اهداف سهامداران همسو نباشد )شلاآن  یمنافع شخص  یدر راستا

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

ارشد با تجربه و دانش    رانی(، مد 1991)  یبارن   هاتیمنابع و قابل  یبر اساس تئور   ن،ی(. همچن1999

به    یتیریو ثبات مد   شوند یشرکت محسوب م  کیمنابع استراتژ  نی تراز مهم  ی کیبه عنوان    یتخصص

تقو و  م  یانسان   هیسرما  ن یا  تیحفظ  م  قاتیتحق  . کندیکمک  مد  دهد ینشان  ثبات  از    ی تیریکه 

س  یوستگیپ   جادیا  قیطر استراتژ  هااستیدر  مهم  یهای و  نقش  و    ی بلندمدت،  عملکرد  در 

 . (2024تان، ، 1398ولیان و همکاران، )  کندیم  فا یها اشرکت داری پا ینیآفرارزش 

آزاد:   نقدی  م  ی نقد  انیجرجریان  به  مازاد  زانیآزاد  نقد  م  یوجوه  از    شودیگفته  پس  که 

(.  1986  ن،جنس)  ردیگیشرکت قرار م  اریسودآور در اخت  یگذارهی سرما  ی هاپروژه  هیکل  ی مال  نیتأم

ب نقد  ی نقد  انیجر  گر، ید  انیبه  م  یاضاف   ینگ یآزاد،  که  مختلف  یبرا  تواندیاست  مانند    یاهداف 

با بده   دیزخرپرداخت سود سهام،  بازپرداخت  استفاده    د یجد  ی های گذارهیسرما   ای   هایسهام،  مورد 

(،  1984و راجان )  رزیما  ی سلسله مراتب مال   یاز منظر تئور(.  1391فخاری و عدیلی،  )گیردمیقرار  

تأمشرکت در  ترج  یها پروژه  یمال   نیها  داخل  دهندیم  حیخود،  منابع  از  جر  یابتدا    ی هاانیمانند 

ترت  یاتیعمل  ینقد به  اوراق بده  بیاستفاده کنند و سپس  انتشار  نها  یاز  انتشار سهام   تیو در  از 

از عدم تقارن    یناش  ی هانهیهز  ،ی بندتیاولو  نیا  لی(. دل2003  ال،یگو)فرانک و    رندیبهره بگ  دیجد

تأم  یاطلاعات در  که  م  شتریب  یخارج  یمال   نیاست  نشان  را  ادهدیخود  در   ی تئور  نه،یزم  نی. 

)  ی دهگنالیس تأک1973اسپنس  مد   کند یم  دی(  طر  رانیکه  مد  ماتیتصم  قیاز  به    تیریمربوط 

س  ی نقد  یهاانیجر ک  یی هاگنالیآزاد،  مورد  چشم  تیفیدر  آو  ارسال   ندهیانداز  بازار  به  شرکت 

عملکرد مطلوب    یآزاد بالا همواره به معنا  ی نقد  انیحال، وجود جر  نیبا ا  (.1977)راس،    کنندیم

و    ی ندگ ینما  تاز حد، مشکلا  شیب  یگذارهیمانند سرما  یی هاسک ی و ممکن است با ر  ستیشرکت ن

 (. 2006 چاردسون،یر؛ 1391ثقفی و همکاران، همراه باشد )  تیریسوء مد

https://www.jstor.org/stable/256474
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://www.mdpi.com/2071-1050/16/11/4496
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  ارزشارزش  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 

ها  (، شرکت 1984)  منیفر  نفعانیذ  یبر اساس تئور  (.2022ترگون،  )  ردیگیدر بر م  زی شرکت را ن

ط  د یبا ذ  یاگسترده  فیمنافع  مشتر  نفعانیاز  کارکنان،  سهامداران،    کنندگان، نیتأم  ان،یشامل 

 ن یبر ا  یتئور  نی(. ا1995)دونالدسون و پرستون،    رندیرا در نظر بگ  ستیز  طیو مح  یجامعه محل

و انتظارات   ازهایمستلزم توجه همزمان به ن  شرکت،  یبرا  داریارزش پا  جادیاساس استوار است که ا

ذ توسط د  ینهاد  یتئور  ن،ی(. همچن1995است )جونز،    نفعانیهمه  )  ویماجیکه  پاول  (  1983و 

تأث  افت،یتوسعه   اجبار  ینهاد  ی فشارها  ریبر  هنجار  یدیتقل  ،یشامل  رفتار    یو  و  ساختار  بر 

ارزش    یدر ارتقا  ینقش مهم  یسازمان   تیوع که کسب مشر  دهدیو نشان م   کندیم  دیها تأکسازمان

 ی و راهبرد  یمال   تیریاهداف مد  نیتراز مهم   یکیرو، ارزش شرکت به عنوان    نیاز ا    شرکت دارد.

حاجی علیزاده و  )دی نما  نیرا تأم  نفعانیذ  هیمنافع بلندمدت کل  تواندیمطرح است که توجه به آن م

 (.1399همکاران، 

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

  (. 1976،  58جنسن و مکلینگ)کند  لیرا به شرکت تحم  یقابل توجه  یندگ ینما   یهانهیهز  تواندیم

  یتمرکز بر خلق ارزش بلندمدت، به دنبال منافع شخص  ی ممکن است به جا  رانیمد   ط، یشرا  نیدر ا

ا  مدت وتاهک که  باشند  جر  نیخود  از  استفاده  سوء  با  تصم  ینقد  ی هاانیامر  اتخاذ  و   مات یآزاد 

)  یگذارهینادرست سرما بود  تئور  (. 2016اوغلو،    یعبدهمراه خواهد  اساس  برنامه  یبر    ی زیررفتار 

ادراک    یو کنترل رفتار  ی ذهن  ی(، که سه عامل نگرش نسبت به رفتار، هنجارها 1991)  زنیشده آ

ا  یکنترل رفتار  تیبا تقو  ی تیریثبات مد  داند،یمؤثر م   یشده را بر قصد رفتار   جاد یادراک شده و 

شکل  یهنجارها به  سازمان،  در  برا  یقصدها  یریگمثبت  کمک    یمثبت  بلندمدت  ارزش  خلق 

اکند یم با  ثبات مد  نی.  ر  ی هازهیانگ  جادیا  قیاز طر  یت یریحال،  و    یاخلاق  سکیبلندمدت، کاهش 

  فا یآزاد ا  ینقد  یهاانیکارآمد جر  ت یریو مد  ی ندگیدر کنترل مسائل نما  ی بهبود نظارت، نقش مهم

دارند    ل یها ابتدا تماشرکت  ،ی سلسله مراتب مال  یمنظر تئور  از(.  1399رضایی و همکاران،  )  کند یم

خود استفاده کنند و در    یهاپروژه  یمال   نیتأم  یبرا  یاتیعمل  ینقد  یهاانیمانند جر  یاز منابع داخل

ا کمبود  تأم  نیصورت  سراغ  به  همکاران،  )روندیم  یخارج  یمال   نیمنابع  و  ؛  1403فلاح 

 تیفیک  تیتقو  ا ب  ی تیریچارچوب، ثبات مد  ن ی(. در ا1998و راجان،    رزیما؛   1402یانسری،  مومنی

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://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
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  ی شرکت به منابع مال  یدسترس  ،ی از عدم تقارن اطلاعات  یو کاهش مشکلات ناش  یمال  یگزارشگر

 ی بر اساس تئور  ن،یهمچن  (.2024تسنگ و ژانگ،  )کندیم  لیکمتر را تسه  نهیبا هز  یسازمانبرون

جستجو،   یهانهیبا کاهش هز  یت یری(، ثبات مد1985)  امسونیلی( و و1937مبادله کوز )  یهانهیهز

مهم نقش  نظارت،  و  هز  یمذاکره  کاهش  ا  یهانهیدر  مد  کند یم  فایمبادله  قابل  رانیو    ت یثابت 

ا  یبالاتر تأم  جادیدر  شرکا،  با  بلندمدت  مشتر  کنندگاننیروابط  نوبه   نیا    .ارندد  انیو  به  موضوع 

که    دهدیم  شیسودآور را افزا  یهاوژهپر  نیو تأم  ینگینقد  سکیر  تیریشرکت در مد  ییخود، توانا

نها مال  تیدر  عملکرد  بهبود  ارتقا  ی به  م  یو  شرکت  همکاران،  )انجامدیارزش  و  ؛  2024گروسمن 

خلق    یدر راستا  دی ها باشرکت  نفعان، یذ  یبر اساس تئور  ن،یبر ا  علاوه (.  2023لاگری و همکاران،  

کارکنان و جامعه حرکت کنند    ان،یمانند سهامداران، مشتر  نفعانیاز ذ  یاگسترده  فیط  یارزش برا

  یهاتیتعهد بلندمدت به مسئول  جادیبا ا  یتیریراستا، ثبات مد  نی . در ا(2012،  59و ویشنی  اندری)

ز  یاجتماع  مهم  ،یطیمحستیو  ا  یسازمان  ت یدر کسب مشروع   ینقش  بهبود شهرت شرکت    فا یو 

همکاران،  )   کندیم و  استراتژ  یتئور(.  1402عبادی  اهم  کیانطباق  بر   ان یم  ییهمسو  تیکه 

(، نشان  1984  لوس،ی)وندکاترامان و کم  کند یم   دی تأک  یخارج  طیو مح  ی ساختار سازمان  ،یاستراتژ

مد  دهدیم ثبات  کل  یتیریکه  ا  یدینقش  ا  جادیدر  حفظ  استراتژ  نیو  و    کندیم  فایا  کیانطباق 

قابل  رانیمد مح  یبهتر  تیثابت  شناخت  قابل  ، یقابتر  طیدر  تنظ  یداخل  ی هاتیدرک    م یو 

دارند.  یهای استراتژ مد  ن،یهمچن  مناسب  حضور  زم  ستهیشا  رانیاستمرار  باتجربه،  برا  نهیو   ی را 

سرما اعتماد  سا  گذارانهیجلب  م  یدیکل  نفعانیذ  ریو  ا  آوردیفراهم  م  نیکه   نهیهز  تواندیامر 

را کاهش داده و دسترس  هیسرما به منابع ح  یشرکت  ،  شارفمن و فرناندوکند )  لیرا تسه  یاتیآن 

 (.  1395پور و همکاران، قاسم؛ 2008

تئور اساس  )  ها نه ی هز  ی چسبندگ  یبر  همکاران  و  اندرسون  توسط  شد،  2003که  مطرح   )

که   دهندینشان نم  تیفعال  شیهمان نرخ واکنش را نسبت به افزا  ت،یدر برابر کاهش فعال  هانهیهز

نقش    ی تیریمنابع است. ثبات مد  ل یتعد  ای  یدر نگهدار  رانیمد  یعمد   ماتیاز تصم  ی ناش  ده ی پد  نیا

ثابت به    رانیمد  رای( ز2016و گرون،    شنانی)بالاکر  کند یم  فا یا  ها نهیهز  یچسبندگ  یلگودر ا  یمهم

به حفظ منابع در   یشتریب  لیتما  نده،یبه آ  شتریوکار و اعتماد بکسب  یهادرک بهتر از چرخه   لیدل

ا دارند که  رکود  م   نیدوران  قابل  تواندیرفتار  به حفظ  آمادگ  یسازمان   ی هاتیمنجر  بر  ی و    یابهتر 

منجر به   تواندیم  کردیرو  نیآزاد، ا  ینقد  یهاان یجر  نهیشود. در زم  ندهیآ  یهااز فرصت   یبرداربهره

به نقد  ترنه یاستفاده  منابع  دارا  یبرا  یاز  سرما  ک یاستراتژ  یهایی حفظ  در   یانسان  هیو  که  شود 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410124000156
file:///C:/Users/Asus/Downloads/JCorpAccountingFinance-2023-Grossmann-AnoteonfreecashflowanalysisTheoryversuspractice.pdf
https://www.researchgate.net/publication/371730020_Cash_flow_management_and_its_effect_on_firm_performance_Empirical_evidence_on_non-financial_firms_of_China
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
https://journals.iau.ir/article_707959.html
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.678
https://sms.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.678
https://journals.iau.ir/article_702164.html
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ارتقا  تینها بلندمدت شرکت کمک م  یبه  بر مسئله   ابتین  یتئور  ن،یهمچن.  کند یارزش  آزاد که 

که ثبات    دهد ی( متمرکز است، نشان مرانی)مد  ب ی)سهامداران( به نا  لیاص  یاز سو  اریاخت  ضیتفو

هز  یتیریمد کاهش  افزا  یهانهیبا  و  کارا  ت،یشفاف  شینظارت  بهبود  م  ی سازمان  ییبه    کند یکمک 

ا1989  زنهارت،ی)آ در  مد  ن ی(.  تص  رانیراستا،  دوره  حفظ   یبرا  یشتریب  زه یانگ  تر،یطولان  ی دبا 

آزاد دارند. علاوه بر    ینقد  یهاانیجر  ت یریمسئولانه در مد  ماتیخود و اتخاذ تصم  یاشهرت حرفه 

پا   ن،یا )  یاجتماع   هیسرما  یتئور  هیبر  )1988کلمن  پاتنام  و  مد 1995(  ثبات  تقو  یتیری(،    تیبا 

بهتر به اطلاعات،    یدسترس  یرا برا  نهیزم  رک،مشت  یاعتماد متقابل و هنجارها  ،ی اجتماع   یهاشبکه 

کارآمد   تیریبر مد  یمثبت  ریتأث توانند یعوامل م ن یکه ا کند یوکار فراهم م کسب یهامنابع و فرصت

پا  ینقد  یهاانیجر ارزش  خلق  و  باشند.  داریآزاد    یسازمان   یریادگی  یتئور  دگاهید  از  داشته 

)  سیآرگر مد1978و شون  ثبات  کاف  یتیری(،  زمان  آوردن  فراهم  توسعه   یبرا  یبا  تجربه،  انباشت 

.  کندیم  فایا  یریگمیتصم  یندهایدر بهبود فرآ  ی نقش مهم  ، یحافظه سازمان  جاد یو ا  ی دانش نهاد

و  نیا به  زم  ژه یموضوع  مد  یگذار هیسرما  ی هافرصت   صیتشخ  نهیدر  و   یهاسکیر  ت یریمناسب 

ز  تیاهم  ی مال قابل  رانیمد  رایدارد  ارز  یبهتر  تیباتجربه  تخصپروژه  یابیدر  و   نهیبه  صیها 

که منابع    کندیم  دی( تأک1991)   یبارن  ابیمنابع کم  یتئور  ت،یآزاد دارند. در نها  ینقد  یهاانیجر

غ  نادر،  غ   دی تقل  رقابلیارزشمند،  و    جادیا  داریپا  یرقابت  تیزم  توانندیم  نیگزیجا   رقابلیو  کنند 

در    یدیکه نقش کل  شوندیمحسوب م  کیمنابع استراتژ  نیاز ا  یکی باتجربه و ثابت به عنوان    رانیمد

ا شرکت  ارزش  حفظ  و  نت  . کنندیم  فایخلق  مد  جه،یدر  تقو  یت یریثبات  و    یریپذت یمسئول  تیبا 

مز مهم  دار،یپا  ی رقابت  تیکسب  ارتقا  ینقش  ا  یدر  شرکت  بلندمدت  و  )  کندیم  فایارزش  تالان 

مزا  با(  2024همکاران،   مد  یایوجود  ثبات  زم  ،ی تیریبالقوه  و  یانه یعوامل  خاص    یهایژگیو 

قرار   ریآزاد و ارزش شرکت را تحت تأث  ینقد  انیکاهش جر  سکی رابطه آن با ر  توانندیها مشرکت

اثرات مثبت   توانندیاثربخش، م  ی نظارت  یو سازوکارها  یقو  یشرکت  تیدهند. به عنوان مثال، حاکم

مد رفتارها  تیتقورا    یتیریثبات  احتمال  و  مدفرصت  یکرده  دهند    رانیطلبانه  کاهش  را 

  از ین  ، یطیمح  راتییصنعت، چرخه عمر شرکت و تغ  یهایژگ یو  ن،ی. همچن(1402یانسری،  مومنی)

اثرگذار   ی تیریمطلوب ثبات مد  زانیبر م  تواند یکه م   کنند یم  لیرا تعد  کیو تحول استراتژ  رییبه تغ

و همکاران،  )  د باش ا    (.1403فلاح  بر  شفاف  یحسابرس  تیفیک  ن، یعلاوه  نقش    زین  ی اطلاعات   ت یو 

احمدپور و همکاران، دارند )  رانی و بهبود نظارت بر عملکرد مد  یندگ یدر کاهش مسائل نما  یمهم

  یهاسمیمکان  قیاز طر  یتیریکه ثبات مد  دهد ینشان م  ینظر  اتیادب  یمجموع، بررس  در  (.1394

https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530
https://doi.org/10.1016/j.iref.2024.103530
https://journals.iau.ir/article_707971.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7840.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
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نما   یمختلف مسائل  کاهش  ک  ،ی ندگیمانند  منابع    یدسترس  لیتسه  ،یریگمیتصم  تیفیبهبود  به 

آزاد و    ینقد  انیکاهش جر  سکی ر  ت یریدر مد  ی نقش مهم  تواندیم   ، یریپذت یمسئول  تیو تقو  ی مال

پا  یارتقا ا  داریارزش  اسپر)کند  فایشرکت  و  ترتیب،  .  (1997  تزر،یراجاگوپالان  ادبیات  بدین  مرور 

دهد که ثبات مدیریتی از طریق سازوکارهای مختلفی بر مدیریت  نظری و پیشینه پژوهش نشان می

ولیان  های متعددی مانند  جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت تأثیرگذار باشد. همانطور که در پژوهش

شود، ثبات مدیریتی با کاهش  مشاهده می  (1397فر )زاده و کیواناسماعیلو  (  1398و همکاران، )

فرصت بهینه رفتارهای  استفاده  به  بلندمدت،  اهداف  بر  تمرکز  افزایش  و  مدیران  منابع  طلبانه  از  تر 

کمک   شرکت  همچنین،  مینقدی  ) کند.  همکاران  و  هاننا  همکاران  و     60(2024فهیم  و  عبدی 

داده  (1396) بر جریاننشان  مؤثر  نظارت  برای  بیشتری  انگیزه  ثبات،  با  که مدیران  نقدی  اند  های 

های کارآمد دارند که این امر به کاهش ریسک کاهش  گذاریها به سمت سرمایهآزاد و هدایت آن

با این حال، نتایج متناقضی نیز در ادبیات    .شودمیجریان نقدی آزاد و افزایش ارزش شرکت منجر  

دهنده پیچیدگی روابط میان ثبات مدیریتی، جریان نقدی آزاد و  شود که نشانموضوع مشاهده می

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

کرده تأکید  درحالیشرکت  )سیفکه  اند،  مازویی،  و    (1398الهی  رستمی  و  بر    ( 1400)شیرکوند 

می نشان  تناقضات  این  دارند.  اشاره  آن  مثبت  به  تأثیر  است  ممکن  مدیریتی  ثبات  تأثیر  که  دهد 

های صنعت و  ای متعددی مانند محیط نهادی، سازوکارهای حاکمیت شرکتی، ویژگیعوامل زمینه 

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

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

شرکت ارزش  افزایش  و  آزاد  نقدی  جریان  مدیریت  بهبود  جهت  عملی  راهکارهای  فراهم  ارائه  ها 

دق  .سازد ن  نیا  قیدرک  تجربی   یتجرب  یبررس  ازمندیروابط  پیشینه  بررسی  به  ادامه  در  که  است 

 شود.داخته میتحقیق پر

همکاران    ائوی بدهی  (.  2024)و  تمرکز  بر  مدیریتی  تیم  ثبات  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در 

پرداختند. نتایج نشان داد که ثبات تیم مدیریتی با   2020تا  2003های چینی در بازه زمانی شرکت

تنوع ساختارهای بدهی   به کاهش هزینه  با بستانکاران،  کاهش ریسک و هزینه شکست هماهنگی 

های با ثبات مدیریتی بالاتر، تمرکز بدهی کمتری را انتخاب  شود. به همین دلیل، شرکتمنجر می

تر  تر، قویهای با ریسک بالاتر، ارزش تصفیه و کیفیت حسابداری پایینکنند. این اثر در شرکتمی

تأثیر دوگانگی نقش مدیرعامل )به عنوان یکی از   (.1402خواجوی و همکاران )است. در ایران نیز  

https://www.jstor.org/stable/259224
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://journal.alzahra.ac.ir/article_4082.html
https://journals.iau.ir/article_545596.html
https://journals.ekb.eg/article_289404_49f64ff497b5dc42c9e796135270d712.pdf
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://www.researchgate.net/publication/303388715_Managerial_Entrenchment_and_Firm_Value_A_Dynamic_Perspective
https://www.sid.ir/paper/229223/fa
https://www.sid.ir/paper/1063714/fa
https://ideas.repec.org/a/eee/finana/v91y2024ics1057521923005458.html
http://www.jik-ifea.ir/article_21514.html
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  های بورسیاطلاعات شرکت تیو عدم شفاف  رانیمد یی توانا نیهای ثبات مدیریتی( بر ارتباط بمؤلفه 

بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت رابطه منفی و  که    را بررسی کردند و دریافتند  

معناداری وجود دارد. همچنین، دوگانگی وظیفه مدیرعامل تأثیر منفی بر ارتباط بین توانایی مدیران 

طور خاص، اقلام تعهدی اختیاری( دارد. در نهایت، سهامداران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت )به

ارتباط بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت )رتبه شاخص عدم شفافیت   نهادی بر 

   .اطلاعات شرکت و اقلام تعهدی اختیاری( تأثیر منفی دارد

( همکاران  و  هاننا  جریان .  (2024فهیم  بین  رابطه  بر  مدیریت  ثبات  تأثیر  خود،  مطالعه  در 

یافته دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  شرکت  عملکرد  و  آزاد  تعامل  نقدی  بین  که  داد  نشان  آنها  های 

جریان نقدی آزاد و عملکرد شرکت با ثبات مدیریتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارت 

می مدیریتی  ثبات  جریاندیگر،  مثبت  اثر  کند.  تواند  تقویت  را  شرکت  عملکرد  بر  آزاد  نقد  های 

) نصرتهمزمان،   آقاجانی  و  تصدی    .(1401زاده  دوره  بین  رابطه  ایران،  در  مشابه  پژوهشی  در 

های بورسی تهران را بررسی کرده  مدیرعامل )معیار ثبات مدیریتی( و ارزش وجوه نقد مازاد شرکت

و به رابطه منفی و معناداری بین این دو متغیر دست یافتند، به طوری که با افزایش دوره تصدی  

 .یابدمدیرعامل، ارزش وجوه نقد مازاد کاهش می

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

پذیری  پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از تأثیر منفی و معنادار ثبات تیم مدیریتی بر مسئولیت 

گیری محقق های نمایندگی و بهبود کیفیت تصمیم اجتماعی بود که این اثر از طریق کاهش هزینه

هایی که توسط چهار شرکت بزرگ  های بیشتر نشان داد که این تأثیر برای شرکت. تحلیلشده است

تر است. مشابه های غیردولتی قویهای با سهام در جریان بالا و شرکتشوند، شرکتحسابرسی می

پژوهش،   مازویی)این  و رستمی  و  .  (1400شیرکوند  مالی  عملکرد  بر  ثبات مدیریت  تأثیر  ایران  در 

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

 .مدیریت بر متغیرهای عملکرد مالی و ارزش سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد

در پژوهش خود به بررسی تأثیر ثبات مدیریت بر عملکرد شرکت پرداخت.    .(2021)  62بوستا

شرکت   عملکرد  بر  منفی(  و  )مثبت  دوگانه  اثراتی  مدیریت  ثبات  که  داد  نشان  پژوهش  این  نتایج 

شود که  ها نشان دادند که دوگانگی وظایف مدیرعامل منجر به بهبود عملکرد شرکت میدارد. یافته

افزایش   به  منجر  نیز  مدیرعامل  پست  تصدی  دوره  همچنین،  است.  سازگار  نمایندگی  تئوری  با 

است که سن مدیران  عملکرد شرکت می این در حالی  دارد.  مباشرت همخوانی  تئوری  با  شود که 

https://journals.ekb.eg/article_289404_49f64ff497b5dc42c9e796135270d712.pdf
https://www.jamv.ir/article_148664.html
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


 15                                   ...ینقد  انیجر سکیبر کاهش ر یتی ریثبات مد ریتأث  مدلسازی

نیز به نتایج مشابهی دست یافت و    ( 1398الهی )سیفتأثیری بر عملکرد شرکت نداشت. در ایران،  

بر عملکرد مالی شرکت های فعال در بورس  در پژوهش خود تأثیر مثبت و معنادار ثبات مدیریتی 

 .اوراق بهادار را تأیید کرد

همکاران  ریاوزدم و  (.  2021)و  مدیره  هیئت  تنوع  بین  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  در 

جریانریسک  و  مدیرعامل  دوگانگی  مدیره،  هیئت  استقلال  تعدیلگری  نقش  با  شرکت  های  پذیری 

ریسک  به  منجر  مدیره  هیئت  تنوع  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  پرداختند.  آزاد  پذیری نقدی 

اثر کاهش ریسک زمانی عمیقکمتر می این  از استقلال هیئت مدیره  تر است که شرکتشود و  ها 

، گذاری برخوردار باشند. در پژوهشی مشابه در ایرانکمتر و جریان نقدی آزاد کمتری برای سرمایه

به بررسی تأثیر ثبات مدیریتی بر مدیریت سود پرداختند و دریافتند که  ،(1398ولیان و همکاران)

ثبات   همچنین  دارد.  معناداری  و  منفی  ارتباط  واقعی  و  تعهدی  سود  مدیریت  با  مدیریتی  ثبات 

انگیزه ارتباط  فرصتمدیریتی  تقویت های  منفی  در جهت  را  ارزش شرکت  با  سود  مدیریت  طلبانه 

همکاران  وناتیل  .کندمی عملکرد  (.  2021)و  و  مدیره  هیئت  تصدی  دوره  بین  رابطه  بررسی  به 

هایی با دوره تصدی هیئت مدیره بالاتر، بازده  های آنها نشان داد که شرکتشرکت پرداختند. یافته

آینده کسب می در  بیشتری  بود که سرمایهغیرعادی  آن  از  اهمیت کنند. شواهد حاکی  به  گذاران 

گذاری تر هیئت مدیره با ارزشکنند: دوره تصدی طولانیدوره تصدی هیئت مدیره کم توجهی می

قیمت توسط  که  بالاتر  انتظار  مورد  بازده  با  اما  است،  همراه  بالاتر  تحلیلگران  بازار  هدف  های 

در ایران دریافتند که    (1397نوروش و همکاران )شود، همراه نیست. به طور مشابه،  گیری میاندازه

های  ارزش شرکت با نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و با میزان مالکیت مدیریتی )یکی از شاخص

 .ثبات مدیریتی( رابطه مثبت معناداری دارد

رابطه بین ثبات مدیریتی و مدیریت سود را مورد مطالعه قرار   (1397فر )زاده و کیواناسماعیل

و  تعهدی  صورت  دو  به  سود  دستکاری  با  مدیریتی  ثبات  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  دادند. 

از ثبات خوبی برخوردار  ارتباط منفی و معناداری دارد. آنها همچنین دریافتند اگر مدیریت  واقعی 

بنابراین، نتایج به  تواند عامل مهمی برای تعیین ارزش شرکت تلقی شود.  باشد، مدیریت سود نمی

نشان کلی  تأثیر    که  داد  طور  کاهش  و  مدیریت سود  از  استفاده  کاهش  موجب  مدیریت  استحکام 

می  شرکت  ارزش  بر  آن  تصمیمات  (.  2016)اوغلو    یعبد  .گرددمنفی  بر  مدیریتی  مالکیت  تأثیر 

های بورس استانبول را مورد مطالعه قرار داد. هدف اصلی این پژوهش  نگهداشت وجه نقد در شرکت

های نقدی شرکت بود. نتایج  بررسی شواهدی برای همسویی مدیریتی یا اثر ثبات مدیریتی بر دارایی

https://www.sid.ir/paper/229223/fa
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://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
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ها همسو است و در سطوح  نشان داد که مالکیت مدیریتی با منافع مدیران و سهامداران این شرکت

می تأیید  مدیریتی  ثبات  اثرات  مدیریتی،  مالکیت  مشابه،  بالای  طور  به  همکاران  شود.  و  عبدی 

های ثبات مدیریتی( تأثیر در ایران دریافتند که مالکیت مدیریتی )به عنوان یکی از مؤلفه .  (1396)

جریان سرمایهمثبت  ناکارایی  بر  آزاد  نقد  میهای  کاهش  را  اعضای  گذاری  دیگر،  عبارت  به  دهد؛ 

جریانهیئت میزان  بر  مؤثر  نظارت  اعمال  با  سرمایهمدیره  کارایی  افزایش  به  آزاد،  نقد  گذاری های 

)  .کنندکمک می بیگی،  و رجب  بین جریان    (.1394فخاری  متقابل  رابطه  مطالعه  به  پژوهشی  در 

آنها نشان داد که بین سطح  پژوهش  نتایج  پرداختند.  آزاد، خط مشی تقسیم سود و بدهی  نقدی 

ها  جریان نقدی آزاد با خط مشی تقسیم سود و بدهی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این یافته

های با سطح جریان نقدی آزاد بالاتر، تمایل کمتری به تقسیم بیانگر آن است که مدیران در شرکت

  یتیریثبات مد   ریتأث  یبه بررس  ی در پژوهش.  (2015چانگ و ژانگ )  .سود و استفاده از بدهی دارند

پژوهش آنها نشان داد که    جیبا اثرات ثابت پرداختند. نتا  ایمدل پو  کیبر ارزش شرکت با استفاده از  

نمازی و شکراللهی،  مشابه،    یبر ارزش شرکت دارد. در راستا  یو معنادار  یمنف  ریتأث  ی تیریثبات مد

ا.  (1392) از بده   رانیدر  استفاده  از جر  ی ندگینما  یهانهیکاهش هز  ینشان دادند که    ان یحاصل 

دل  ینقد به  ر  لیآزاد،  بر  آن  متقابل  مناسب  ینقد  انیجر  سکیاثر  حل  راه  آنها  ستین  یآزاد،   .

مالک  افتندیدر مکان  تیکه ساختار  ثبات مد  یداخل  یکنترل  یهازمیو  نقش    توانندی( م یتیری)مانند 

 کنند.  فایا یگذارهیسرما یهایریگمیو بهبود تصم ی ندگینما تدر کاهش مشکلا یترمهم

 

 نوآوری پژوهش  -4

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

متغ دو  جر  سکی“ر  یدی کل  ریبر  م  ینقد  انیکاهش  شرکت”  “ارزش  و    که یدرحال   پردازد،یآزاد” 

 ران یبازار واحد )ا کیدر چارچوب  ایصورت مجزا را به رها یمتغ نیاز ا  کیهر  ن،یشیاغلب مطالعات پ 

ااند. تمرکز هم( مورد کنکاش قرار دادهراق ع   ای   ییافزون بر شناسا  ،ی دو مؤلفه مهم مال  نیزمان بر 

آن  مدارتباط  ثبات  با  تحل  ، ی تیریها  تصم  لیامکان  با    رانیمد  یریگمی چندجانبه  مواجهه  در 

و    رانیبورس ا  انیم  یقیپژوهش، انجام مطالعه تطب  نیدر ا  .آوردیآزاد را فراهم م   ینقد  یهاانیجر

  طیدر دو مح  یو نهاد  یساختار  ی هاها و شباهتاست که به شناخت تفاوت  یگرید  یعراق نوآور

م  یاقتصاد آن شودیمنجر  به  باتوجه  ا.  ناپا  نیکه  با  کشور  ساختارها  ی اقتصاد  یهایداری دو    ی و 

 گذاران، است یس  یبرا  یبهتر  یهاه یو توص  جینتا  تواندیم  یقیاند، مطالعه تطبخاص مواجه   یتیحاکم

https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://www.sid.ir/paper/197937/fa
https://far.ui.ac.ir/article_17043.html
https://www.researchgate.net/publication/303388715_Managerial_Entrenchment_and_Firm_Value_A_Dynamic_Perspective
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1881.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1881.html
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و سرماشرکت تصم  گذارانهیها  اتخاذ  در    یاختصاص  ایمشترک    ماتیدر جهت  ارائه دهد.  بازار  هر 

 یکشورها  ریسا  یرا برا  یکم الگوبرداردست  ای  میتعم  تیقابل  یاسهیمقا   کردیرو  نیا  یهاافتهیواقع،  

  ی دیبریه  ا ی   یبیترک  کردیپژوهش حاضر از رو  ق،ی. از بُعد روش تحقکندیفراهم م   ز یندر حال گذار  

م بد   ردیگیبهره  نوع خود  در  و    عیکه  نوآور  ی کیاست  به  یاصل  ی هایاز  مآن  ارودیشمار  در    نی. 

مدل ابتدا  مصنوع   یهاچارچوب،  الگور  شرفتهیپ   ی هوش  جمله  ها،  مورچه   ی کلون  ی هاتم ی)از 

( یفاز  ی بیترک  ی هاو روش  یمصنوع   ی عصب  ی هاشبکه  ، ینیماش  یریادگی  ذرات،ازدحام    یسازنه یبه

آزاد و    ینقد  انیکاهش جر  سکی ر  ،یتیریثبات مد  انی م  دهیچیروابط پ   یسازو مدل  ییشناسا  یبرا

م  استفاده  شرکت  نتاشودیارزش  سپس،  بهرهدستبه  ج ی.  با  مدل  یریگ آمده    یاقتصادسنج  یهااز 

ها  شرکت   انیم  یزیو سرر  یتا اثرات تعامل  گرددیم  لی( تکمیی و خطای فضاییفضا  لاجیت)   ییفضا

و جغراف لحاظ مکان  امر  ییشناسا  زین  ایبه  پ   یشود؛  قرار    نیشیکه کمتر در مطالعات  توجه  مورد 

مراتب و سلسله  نفعانیذ  ،ی ندگیهمچون نما   ی متنوع   ی های از تئور  یریگبهرهبنابراین،    گرفته است.

چارچوب   ی مال کنار  رو  یشرکت  تیحاکم  ی هادر  بر    یگری د  ینوآور  سک،یر  یکردهایو  که  است 

م  تیجامع پژوهش  ترکد یافزایمدل  مبان  بی.  رو  ادشدهی  ینظر  یکردن   ی ریگمیتصم  یهاهیبا 

ثبات مد   توانیرا دارد که م  تیمز  نیا  ران،یمد  یاتیعمل بر نحوه مد  ی تیریاثر    یهاانیجر  تیریرا 

موقع  ینقد در  ارزش  خلق  و  پو  یواقع   یهاتیآزاد  ادیسنج  ایو  در  حاضر    نی.  پژوهش  راستا، 

و عراق، نقش    رانیا  یهااز بورس  ک یهر    ی و فرهنگ  ی ضمن در نظر گرفتن عوامل نهاد  کوشد یم

سرانجام، پژوهش    کند.  نییتب  یتیریعوامل را در رابطه با ثبات مد  نیدکننده ای تشد  ای  کنندهلیتعد

و   یتیریثبات مد  یدر حوزه ارتقا  ی مال گذاراناستیو س رانیمد  یبرا  ی عمل ی حاضر با ارائه راهکارها

و    ادشدهی  یهامدل  قی. تلفکندیم   دیخود تأک  ینوآور  ییو اجرا  یبر جنبه کاربرد   دار،یخلق ارزش پا

  یدر بازارها  یو اقدامات عمل   ینظر   یدستاوردها  انیتنها فاصله مجامع، نه  لیساختار تحل  کیارائه  

م  رانیا  هیسرما کاهش  را  عراق  مس  دهد،یو  آ  یبرا  یاتازه  ریبلکه  ارزبه  ندهیمطالعات   یابیمنظور 

واقع مح  تیریمد  یهامیت  یکارکرد  در  م  یاقتصاد  یهاطیباثبات  پرچالش  و  در  د یگشاینوظهور   .

  ران یمد  یراهبرد  یهای ریگمیتصم  یبرا  یاپشتوانه   ،ینظر  یهاپژوهش علاوه بر افزوده  نیا  جه،ینت

 آزاد و ارزش شرکت خواهد بود. ینقد  یهاانیناظر در مواجهه با موضوع مهم جر  یو نهادها

 

 روش تحقیق -5

مدلساز  نیا  هدف  با  مد  ریتأث  یپژوهش  ر  ی تیریثبات  جر  سکیبر  و    ی نقد  ان یکاهش  آزاد 
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بهره    یدیبریه  کردیراستا، از رو  نی. در اردیگیو عراق صورت م  ران یارزش شرکت در بازار بورس ا

است. ابتدا،    ییفضا  یاقتصادسنج  یهاو مدل  یهوش مصنوع   یهااز روش   یبیکه ترک  شودیگرفته م

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  ی واحدها  نیب  زیسرر  راتیو تأث  یتا اثرات مکان  شودیاستفاده م   یی و خطایی فضاییفضا

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

حاصل    یهایخروج  ،یدیبریه  ندیفرآ  ن یا  در  . کنندیرا فراهم م  ییفضا  یهایوابستگ  ی ابیو ارز  ی مال

تا از   شوندیداده م  یهوش مصنوع   یهابه مدل  یبه عنوان ورود  ییفضا  یاقتصادسنج  یهال یاز تحل

ضمن ارائه   ،ی جامع و چندبعد  کردیرو  نی. اابدیبهبود    ی مال  یهالیو تحل  ی نیبشیدقت پ   قیطر  نیا

 یسازنهیبه  یبرا  ی کاربرد  یراهکارها  ، ی مال  یرهایبر متغ  یتیریثبات مد  ریبه تأث  ترقیعم  ی دگاهید

   .دهد یدو بازار ارائه م نیفعال در ا یهاها و بانکعملکرد شرکت

 

 منتخب   یشرکت ها   وجامعه آماری  5-1

آزاد و    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  یتیریثبات مد  ریتأث  یمدلساز هدف اصلی این پژوهش  

ا جامعه مورد برر  است.    یاسهیمقا  لیتحل  کردیرو  با  و عراق   رانیارزش شرکت مورد مطالعه بورس 

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهی پذ  یهاشامل شرکت  یو زمان  یپژوهش از نظر قلمرو مکان  نیا  یس

شده در بورس   رفتهیپذ  ی، و شرکتها1402  تیلغا  1395ساله از سال    هشت  یبازه زمان  یتهران ط

 .  باشدیم 2023تا  2016 ی هاسال یعراق ط

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

بوده   1395آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال    رشیپذ  خیکه تار  ییهاشرکت -

 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
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 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  

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

عراق   63ایران بورس  داده  64و  است. که  آوری شده  نامتقارن  جمع  دیتای  پانل  نوع  از  پژوهش  های 

ها در همه  همه شرکت  یها از دو جهت رخ داده است: نخست آنکه برانامتقارن بودن دادهاست.    

ا  یهادوره مطالعه، داده  یهاسال ندارد که  ناش   نیکامل وجود  به  از ورود و خروج شرکت   یامر  ها 

هاست. دوم آنکه تعداد  سال  یدر بعض  ی و مال  یتیریمد   ی رهایمتغ  ی ناقص بودن اطلاعات برخ  ا یبازار  

  ن،یمتفاوت است؛ بنابرا  گریکدیو عراق با    رانیدر دو بازار بورس ا  یمورد بررس  یهاساختار شرکت  و

  ن یها حضور دارند. اصورت نامتقارن در مجموعه دادهنبوده و به  کسانیها در هر کشور  تعداد شرکت

نباشد و   کنواختی  ،یو چه از نظر شرکت  یها، چه از نظر زماناز داده  فیهر رد  شودیموجب م  یژگیو

  ر یپژوهش، تداب  نیساختار انجام گرفته است. در ا  ن یبا لحاظ ا  یآمار  لیو تحل  یسازمدل  نیبنابرا

برا روا  یلازم  جلوگ  لیتحل  ییحفظ  از    ایها  از حذف کل شرکت  یریو  استفاده  در  اطلاعات مهم، 

 پانل نامتقارن به کار گرفته شده است.   یهاداده

ایران و عراق به عنوان موضوع پژوهش حاضر به دلایل متعددی صورت گرفته است.  انتخاب 

ویژگی دلیل  به  عراق  و  ایران  کشور  دو  و اولاً،  اقتصادی  روابط  همواره  تاریخی،  و  جغرافیایی  های 

جواری و اشتراکات فرهنگی و تجاری، بستر مناسبی را  اند. این همتجاری نزدیکی با یکدیگر داشته

کند، چرا که امکان بررسی تأثیر عوامل محیطی و فرهنگی مشترک  برای مطالعه تطبیقی فراهم می

ها در هر دو کشور وجود دارد. این موضوع با توجه به فرآیندهای  بر ثبات مدیریتی و عملکرد شرکت

منطقهجهانی اقتصادی  تعاملات  از  بهتر  درک  به  نیاز  و  نسازی  درک  دارد.  زیادی  اهمیت  حوه  ای، 

های قابل  تواند به ایجاد مدلها در شرایط اقتصادی مشابه اما بازارهای مختلف، میعملکرد شرکت

توسعه کمک کند بازارهای در حال  برای  تفاوت   .تعمیم  به دلیل  این دو کشور  انتخاب  های  ثانیاً، 

پذیر است. ایران و عراق هر دو از لحاظ  موجود در ساختار بازارهای مالی و اقتصادی آنها نیز توجیه 

های اقتصادی و  ها و مدلای هستند، اما سیاستمنابع طبیعی و ساختار اقتصادی دارای شرایط ویژه 

ای فراهم  ها فرصت مناسبی را برای تحلیل مقایسه اند. این اختلافمدیریتی متفاوتی را دنبال کرده

تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک    های موجود درها و تفاوتتواند به شناسایی شباهتکند که میمی

توان به استنتاجاتی  ها میکاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت کمک کند. با بررسی این تفاوت

نشان که  چالشرسید  با  مواجهه  در  بازار  هر  و ضعف  قوت  نقاط  اقتصادی  دهنده  و  مدیریتی  های 
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تحلیل این  مقایسهباشد.  میهای  کاربردی  ای  اقتصادی  توسعه  و  بازارها  کارایی  بهبود  برای  تواند 

   .باشد

در خصوص قوانین تجارت مربوط به دوره تصدی هیأت مدیره و مدیرعامل، بین ایران و  -

 :هایی وجود داردعراق تفاوت

)مصوب   :ایران ایران  تجارت  قانون  اساس  دستورالعمل   1311بر  و  بعدی(  اصلاحات  های  و 

سازمان بورس و اوراق بهادار، دوره تصدی اعضای هیأت مدیره حداکثر دو سال است و قابل تمدید  

هیأت  می دوره  با  معمولاً  او  تصدی  دوره  و  شده  انتخاب  مدیره  هیأت  توسط  نیز  مدیرعامل  باشد. 

 .تواند قبل از پایان دوره توسط هیأت مدیره تغییر کندمدیره همسو است، اگرچه می

و قانون بازار اوراق بهادار عراق،    1997سال    21ها عراقی شماره  بر اساس قانون شرکت :عراق 

باشد. مدیرعامل نیز توسط  دوره تصدی اعضای هیأت مدیره معمولاً سه سال است و قابل تمدید می

 .تواند با دوره هیأت مدیره متفاوت باشدهیأت مدیره منصوب شده و دوره تصدی او می

 :های مالی دو کشوردوره

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تقویم شمسی سال مالی شرکت :ایران

مارس سال بعد میلادی(    20مارس تا    21)هجری شمسی( است و از اول فروردین تا پایان اسفند )

 .باشدمی

از  سال مالی شرکت :عراق  های پذیرفته شده در بورس عراق بر اساس تقویم میلادی است و 

 .باشددسامبر( می 31ژانویه تا  1اول ژانویه تا پایان دسامبر )

 

 های انتخابي نمونه  .1نگاره  

 کشور 
های  تعداد شرکت

 منتخب 
 دوره زمانی 

مجموع 

 مشاهدات 
 نوع تقویم

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

 

از طریق منابع رسمی بورس دو کشور در نهایت، دسترسی به داده های جامع و معتبری که 

سازد. قابلیت دسترسی به  هایی با دقت بالا را ممکن میشود، انجام پژوهشایران و عراق فراهم می
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میداده فراهم  را  امکان  این  اطمینان،  قابل  و  بروز  پژوهشهای  نتایج  که  دقت  کند  و  اعتبار  از  ها 

داده وجود  این،  بر  علاوه  باشند.  برخوردار  و  بالاتری  اقتصادی  تأثیرات  تحلیل  منظم،  و  کافی  های 

تواند به درک بهتر از  کند. بررسی این دو کشور همچنین می سیاسی بر ثبات مدیریتی را تسهیل می

نحوه واکنش بازارهای مالی به تغییرات سیاسی و اقتصادی مرتبط با ثبات مدیریتی منجر شود. این 

گیرندگان اقتصادی دو  گذاران و تصمیمتواند به سیاستپژوهش با ارائه نتایج کاربردی و علمی، می

مدیریتی شرکت و  مالی  عملکرد  ارتقای  در  کندکشور   ر یتأث  یمدلساز  یابرترتیت  بدین  .ها کمک 

مد ر  یتیریثبات  جر  سکیبر  رو  ینقد  انیکاهش  از  استفاده  با  ارزش شرکت  و    ی بیترک  کردیآزاد 

اقتصادسنج  یهوش مصنوع  گیرد که در مورد بررسی قرار می  ریز  یونیرگرس  یهامدل  ،ییفضا  یو 

 سه مرحله است: 

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

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

 

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

رابطه  

(1) 

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

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 خطای فضایی  = 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 

 بات مدیریتی بر ارزش شرکت ث: تأثیر2مدل  

رابطه  

(2) 

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

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝐹𝑉𝑖𝑡 خطای فضایی  = 𝜌𝑊𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 

 : مقایسه تأثیر بین دو کشور3مدل  

رابطه  

(3) 

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 

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

دارایی  ثبات مدیریتی؛    MEها؛  بازده  نقدی؛    FCFRبیانگر  ارزش    FVبیانگر کاهش ریسک جریانات  بیانگر 
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بیانگر    Countryبیانگر خطایی فضایی،    itu؛  ماتریس وزنی فضاییW ؛  ریب تعاملات فضاییض  λو     ρشرکت،  

ب دامی  شرکتمتغیر  بین  تمایز  به رای  عراق  و  ایران  میهای  متغیر    ME×Country  ؛  رودکار  بیانگر 

بیانگر جزء خطا    ϵitو    .که آیا تأثیر ثبات مدیریتی در دو کشور متفاوت است یا خیراین  بررسی  جهت   تعامل

 است. 

 

 آزاد و ارزش شرکت ینقد  انیکاهش جر سکیبر ر  یتیریثبات مد ریتأث یمدلسازمرحله دوم :  

 شود.مشخص می  4که بر حسب رابطه 

 

 ( 4رابطه )

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

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 

سازی  بهینه

 پارامترها 
ACO: یسازنهیبه β ی برا minimizing |𝑦𝑖𝑡 − 𝑦̂𝑖𝑡| 

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

بندی و  برای طبقه (C5) گیریدرخت تصمیم و (SVM) ماشین بردار پشتیبان؛  بینی اثراتسازی و پیش مدل 

؛  هاسازی و انتخاب ویژگی برای بهینه   PSO و (GA) های ژنتیکالگوریتم ؛  شناسایی عوامل کلیدی

 .برای مدیریت عدم قطعیت و ابهام  (CR) های فازیسیستم

سوم:   همرحله  )دیبریمدل  هوش  و    یی فضا  یاقتصادسنج   یهاروش   یخروج  بیترکی 

 شود(. مشخص می 5که بر حسب رابطه  یمصنوع 

 

𝑦̂𝑖𝑡 ( 5رابطه )
𝐻𝑦𝑏𝑟𝑖𝑑

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

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

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

 .متغیرهای ورودی است

 

 تعریف عملیاتي متغیرهای تحقیق  2-5

 متغیرهای وابسته   5-2-1

طبق   :66(به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ینسبت ارزش دفترارزش شرکت ) -1
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 گردد: برای محاسبه این نسبت استفاده می زیراز رابطه  تحقیقات پیشین،

رابطه  

(6 ) 
𝐹𝑉𝑖𝑡 =

𝑡 در سال 𝑖 ارزش  دفتری حقوق  صاحبان سهام شرکت

𝑡 در سال 𝑖 ارزش  بازار حقوق  صاحبان سهام شرکت
 

رابطه  

(7) 

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 

رابطه  

(8) 

𝑡 در سال 𝑖 ارزش  بازار حقوق  صاحبان سهام شرکت

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

 

در این پژوهش به بررسي تأثیر ثبات مدیریتي بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش 

ایران و عراق پرداخته شده استشرکت برای متغیر ریسک کاهش جریان  .ها در بورس 

 :تر اصلاح شدگیری و مبنای نظری آن به صورت دقیقنقدی آزاد، روش اندازه

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

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

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

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

همکاران،  ) و  همکاران،  ؛  1391ثقفی  و  تعیین (.  692024گروسمن  که  دلیل  این  به 

همچنینگذاریسرمایه است.  دشوار  مثبت  فعلی  ارزش  خالص  با  مدل  های  بیشتر  جای در  به  ها 

سود صورت  و  ترازنامه  اطلاعات  از  نقد،  وجوه  جریان  صورت  اطلاعات  از  استفاده    استفاده  زیان  و 

خواهد    ترکنند. هنگام بحث از جریان نقدی، استفاده از اطلاعات صورت جریان وجوه نقد مناسبمی

و همکاران؛  2022،  70مارتین) بود کاهش  (.  2023،  71لاگری  ریسک  برای سنجش  دیگر،  از سوی 

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

(، با تکیه بر مبانی نظری مرتبط، از نسبت جریان نقدی آزاد شرکت به ارزش 2006ریچاردسون )

شرکت کل  جریان   (FCF/EV) بازار  کاهش  ریسک  عملی  محاسبه  برای  اما  است.  شده  استفاده 

یعنی نسبت  این  معکوس  آزاد،  نشان EV/FCF نقدی  که  است  رفته  کار  فزونی  به  میزان  دهنده 

تر باشد، ریسک کاهش  ارزش کل بنگاه نسبت به جریان نقدی آزاد است و هرچه این نسبت بزرگ

https://jaa.shirazu.ac.ir/article_505.html
file:///C:/Users/Asus/Downloads/JCorpAccountingFinance-2023-Grossmann-AnoteonfreecashflowanalysisTheoryversuspractice.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4126129
https://www.researchgate.net/publication/371730020_Cash_flow_management_and_its_effect_on_firm_performance_Empirical_evidence_on_non-financial_firms_of_China
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هایی با جریان نقدی  جریان نقدی آزاد بالاتر است. این نسبت مبتنی بر این فرض است که شرکت 

آزاد پایین و ارزش بازار بالا، در معرض خطرات ناشی از عملکرد ضعیف و ریسک مالی بیشتری برای 

 توبین Q ها، از معکوس نسبتداران قرار دارند. همچنین شایان ذکر است که در برخی پژوهشسهام

(1/Q)   به عنوان معیاری غیرمستقیم برای این ریسک بهره گرفته شده است، اما به دلیل شفافیت

، در این مطالعه، این معیار انتخاب و مورد استفاده  EV/FCF بیشتر و قابلیت اجرایی بالاتر شاخص

بدین    .باشدیقرار گرفته است. این شاخص براساس مطالعات معتبر، پشتوانه نظری لازم را نیز دارا م

رو  ینقد  انیجر  سکیر  یریگاندازه  یبراترتیب،   از  )  کردیآزاد،  )1986جنسن  پالمر  و   )1992  )

م مبنا  شودیاستفاده  بر  ب  یکه  فرصت  ینقد  یهاانیجر  نیتعامل  و  استوار   یهاآزاد  رشد شرکت 

ا ا  کردیرو  نیاست.  شرکت   نیبر  که  است  استوار  جر  یی هافرض  و    ینقد  یهاانیبا  بالا  آزاد 

پا  یهافرصت نما  شتریب  ن،ییرشد  مشکلات  معرض  ا  یندگیدر  بر  دارند.  ر  نیقرار   سک یاساس، 

 شود یمحاسبه م  ریدوره تأخ  کیبا    نیتوب  Qآزاد بر نسبت    ینقد  انیجر  میآزاد از تقس  ینقد  انیجر

همکاران،   و  ر2006)دچو  ا2006  چاردسون،ی؛  م  اریمع  نی(.  شرکت  دهد ینشان  با    یی هاکه 

   دارند.  ی تیریاز سوءاستفاده مد یبالاتر سکیرشد کمتر، ر یهاو فرصت شتریآزاد ب ینقد یهاانیجر

 داریم:

 ( 9رابطه )
𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 =

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 − 𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
 

 که در آن:  

𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡  جریان نقدی آزاد شرکت :i  در سالt 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 های عملیاتی شرکت : خالص وجه نقد ناشی از فعالیتi   در سالt 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 شرکت  : سود تقسیمیi   در سالt 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 شرکت   هایدارایی : جمع ارزش دفتریi  در سالt 

با به رابطه  اهمیت در  با  نکته حائز  این است که،  نقد  کارگیری اطلاعات صورت جریان وجوه 

مدل فوق و همچنین برخی از سایر متغیرها و ترکیبات حاصل از صورت جریان وجوه  توجه به اینکه

اند و به منظور قابلیت  المللی تعریف شدهمبنای استانداردهای حسابداری بین  نقد در این تحقیق بر

المللی به شکل سه قسمتی  نقد بر اساس استاندارد حسابداری بین  مقایسه، ابتدا صورت جریان وجوه

می موردتبدیل  محاسبات  به  اقدام  سپس  تحقیق    شود،  امر  در  محاسبات  نتایج  از  استفاده  و  نیاز 

نظریههمان گردد. می با  مطابق  شد،  بیان  نیز  نظری  مبانی  بخش  در  که  (،  1986،  جنسن) طور 

توجهریانج با  آزاد  نقدی  فرصت   های  مساله  مشکلات  به  یافتن  شدت  باعث  شرکت  رشد  های 
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حاضرنمایندگی می تحقیق  در  نتیجه  در  با    شود.  مطابق  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  محاسبه  برای 

های نقدی آزاد ( از ضرب جریان 2013،  73کارگر و احمدی؛  2021،  72ساپوان و همکارانتحقیقات )

 شود.توبین استفاده می Qدر معکوس نسبت 

رابطه  

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

 که در آن:  

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

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

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

دارایی  𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐴مالی؛   دفتری  ارزش  مالی؛  :  سال  پایان  در  جاری  ارزش   𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐿های   :

بدهی مالی؛  دفتری  سال  پایان  در  جاری  شاخص    های  شرکت  توبین    Qاگر  برای  شده  محاسبه 

توبین    Q  و رشد دارد. اگر نسبتگذاری  تر از عدد یک باشد، شرکت انگیزه زیادی برای سرمایهبزرگ

گذاری در آن  ندارد و سرمایه  دهنده آن است شرکت وضعیت مطلوبیتر از یک باشد، نشانکوچک 

های  است که محققان معتقدند فرصتشد. بنابراین، علت استفاده از این نسبت این    متوقف خواهد

و ارزش دفتری به طور نسبی   رشد یک شرکت در ارزش بازار نهفته است و تفاوت بین ارزش بازار 

( انجام  t)  هایی که در سال جاریگذاریاز طرفی سرمایه.   های رشد شرکت استدهنده فرصتنشان

( بستگی دارد، بنابراین ریسک جریان نقدی آزاد به  t-1های رشد در سال قبل )شود، به فرصتمی

 گردد: شکل زیر محاسبه می

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 ( 11رابطه ) =
𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄𝑖𝑡−1
 

 

 متغیر مستقل  5-2-2

مدیریت  گ :  47ی ثبات  اندازه  مدیریت  یریجهت  پ   یثبات  تحق  یرویبه  و   (2024)75تان    قیاز 

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

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

های سازمان بورس و اوراق بهادار، در  خاصی قرار دارد. بر اساس قانون تجارت ایران و دستورالعمل 

های مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره الزامی  های پذیرفته شده در بورس، تفکیک پستاکثر شرکت

شرکت برخی  در  حال،  این  با  بهاست.  شرکتها،  شرکتویژه  یا  خانوادگی  ساختار  های  با  هایی 

تواند بر استقلال هیئت مدیره و  مالکیت متمرکز، این دوگانگی همچنان وجود دارد. این وضعیت می

بگذارد تأثیر  شرکتی  حاکمیت  همکاران،  )کیفیت  و  همکاران،  زاده    ی اوغل؛  1399استا  ؛  1397و 

استفاده از متغیر مجازی بر اساس سه معیار یاد شده به این دلیل انجام  (.  1390عباسی و احمدی،  

های هر یک از این سه بعد متفاوت گردد و وضعیت  رود باعث کاهش اختلالپذیرد که انتظار میمی

خاص بازار سرمایه ایران را در نظر بگیرد. حال هر یک از سه معیار دوره تصدی مدیر عامل، مالکیت  

 .شودمدیریتی و دوگانگی پست مدیر عامل تشریح می

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

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

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

مدیران اگر دوره    بنابراین، .  ایندیشان بر بطلبانهفرصت  ی هازهیانگ  رفع   د صد  از آن احتمال دارد در

ساختنیتصد برآورده  صدد  در  آنها  باشد،  سال  از  کمتر  خود   یاحرفه  یهاطه یح  یازهاین  شان 

احمدپور و  )  خود باشند   یکسب جایگاه برا  و   یطلبهستند، و بعد از آن ممکن است شروع به قدرت

به   شود،یاستفاده م  ریسنجش این متغبرای    1و    0  یمجاز  ریبر این اساس از متغ(.  1394همکاران،  

ب  3که اگر مدیر عامل شرکت    صورتاین   بر   یک شرکت را  ی مدیر عامل  یاز آن تصد  شتریسال یا 

 .شودیبه آنها داده م 0صورت عدد این ریدر غ  1عهده داشته باشند عدد 

  ؛  78(2020و همکاران )  مود الحق  یصورت پذیرفته قبل  قاتیاساس تحق  بری:  مدیریت  تیمالک

هستند که سطح    یثبات مدیریت  یدارا  ی که مدیران عامل  دنکنیماستدلال    (.2002)  79چوی و ماک

  یاشده  ن ییزیر مرز تع  یمدیریت  ت یکه مالک  ی برخوردار باشند. زمان  رای  مدیریت  ت یاز مالک  یمتوسط

با سرمایه  بازار  انگ  کنترل  باشد،  فرصت  یهازهیبر  م   یطلبمدیران،  کاهش  را  در    دهندیآنها  و 

هزینه این م  ینمایندگی  هاصورت  مالکیابدیکاهش  اگر  اما  مشخص  یمدیریت  تی.  مرز  از   یبالاتر 

مدیران منافع  م  احتمالا  باشد،  قرار  اولویت  در  سهامداران  منافع  از  اغلب  ردیگیبالاتر  براساس   .

شده توسط مدیران نسبت به کل    یبراساس درصد سهام نگهدا  ی مدیریت  تیمالک  ها، سنجشمدل

https://far.ui.ac.ir/article_25440.html
https://ensani.ir/fa/article/422902/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%D9%87-%D9%87%DB%8C%D8%A6%D8%AA-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D9%87-%D8%AF%D9%88%DA%AF%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C-%D9%88%D8%B8%D8%A7%DB%8C%D9%81-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%88-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%A7%D9%84%DA%A9%DB%8C%D8%AA-%D8%A8%D8%A7-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%DB%8C-%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AF%D8%B1-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%D9%81%D8%AA%D9%87-%D8%B4%D8%AF%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://www.sid.ir/paper/202199/fa
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://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
https://jera.alzahra.ac.ir/article_633.html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/ajar-03-2020-0016/full/html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119901000475
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  تیسنجش مالک  یارزش شرکت برا  اری . که از معشودیدست سهامداران محاسبه م  در ی  سهام عاد

نمود  ی مدیریت مشخص  نداستفاده  ش  و  ارزش  مالککترساخت  محدوده  در    نیب  یمدیریت  ت یها 

درصد سهم مدیران نسبت به کل سهام باشد. بر این مبنا اگر  در نوسان است می  %06/50و    8/18%

به آن تعلق    0صورت عدد  این  ری در غ   1عدد    رد، یدر این محدوده قرار بگ  در دست سهامداران  یعاد

 (.1399رضایی و همکاران، ) ردیگیم

 

 :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

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

مد  سهام  درصد  اگر  عاد  ران یپژوهش،  سهام  کل  به  محدوده    ی نسبت  قرار   %50.06تا    %18.8در 

 . ردیگیتعلق م 0صورت عدد  نیا ریغ   رو د 1عدد  رد،یگ

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

 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 

پست شرکت تفکیک  بورس،  در  شده  پذیرفته  الزامی  های  مدیره  هیئت  رئیس  و  عامل  مدیر  های 

اتخاذ شده   استقلال هیئت مدیره  افزایش  به منظور تقویت حاکمیت شرکتی و  این سیاست  است. 

 (. 1395فروغی و ساکیانی، )است

 

 

https://journals.iau.ir/article_680054.html
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_912.html
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 :نحوه برخورد با حذف دوگانگي 

 های پذیرفته شده در بورس موظف به جداسازی این دو پست هستندشرکت :الزام قانونی .1

 کند سازمان بورس و اوراق بهادار بر اجرای این مقررات نظارت می :نظارت سازمانی .2

فرآیند .3 بودن  برای برای شرکت :تدریجی  زمان مشخصی  بودند،  دارای دوگانگی  هایی که 

 رفع این وضعیت در نظر گرفته شد

تنها در موارد خاص و با مجوز سازمان، امکان ادامه این وضعیت وجود  :استثناهای محدود .4

 دارد

ها دارای دوگانگی پست هستند که  بنابراین، در نمونه مورد بررسی، تعداد محدودی از شرکت

 .باشدهای قبل از اجرای کامل این مقررات یا موارد استثنایی میعمدتاً مربوط به دوره

 

 متغیرهای کنترلي   5-2-3

  ن ی. اشودیفروش خالص سالانه شرکت محاسبه م  یعیطب  تم ی: لگار(Size)  اندازه شرکت •

لگار  اریمع به  فعال  یبهتر  انگرینما   ها،ییدارا  تمینسبت  سطح  محسوب   تی از  شرکت  عملکرد  و 

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

 ؛(2024همکاران )

جاسم سعید و  است   دوره  انی های پاییها به کل دارای: نسبت کل بده (LEVی )اهرم مال  •

 ؛(2024همکاران )

•  ( رشد  مع(Growthفرصت  چه  اگر  ا  اما   ، یمتفاوت   های اری :  مع  ن یدر    ی اصل  اریمطالعه 

نسبت    هایفرصت ز  M/Bرشد  امکان    کیهم    اری مع  نیا  رایاست،  هم  و  است  کارآمد  شاخص 

پژوهش  نیا  سهیمقا با  را  م  گری د  یاهمطالعه  )یفراهم  نسبت   M/B  (.812022ترگون،  کند  برابر 

سهام شرکت در آخر   متیآن است. ارزش بازار شرکت برابر ق  یارزش بازار شرکت به ارزش دفتر 

حقوق صاحبان سهام است.   یشرکت برابر ارزش دفتر  یسال در تعداد سهام منتشره و ارزش دفتر

 . رشد خواهد بود و برعکس هایارزش بالاتر به علت وجود فرصت ی بالاتر به معن M/Bنسبت 

)بازده دارایی • اندازه   ییبا نسبت سود خالص به کل دارا:  (ROAها  ها، بر حسب درصد 

  .(2024جاسم سعید و همکاران ) شود یم یریگ

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

  میااستفاده کرده  نیجامع و نو  یکرد یو 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.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844022006491
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
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ترک روش   یبیکه  مصنوع   شرفتهیپ   یهااز  مدل  یهوش  روش   ییفضا  یاقتصادسنج  یهاو  است. 

 ی طراح  یابه گونه  ق،یدق  لیبه تحل  ازیموجود در موضوع و ن  یهایدگیچیپ   لیدل  هب   حاضر  قیتحق

 نی. با استفاده از ابردیبهره م  یاض یر  یهاو مدل  نیماش  یریادگی  شرفتهیپ   یهاکیشده که از تکن

بالاتر    ی نیبشیپ   تیبا قابل  ی ها را کشف کرده و به مدلپنهان در داده  ی الگوها  م یدار  ی ها، سعروش

 رینظ یاشرفتهیپ  یهاتمیاز الگور قیاهداف، در مرحله نخست تحق  نیبه ا یاب یدست یبرا .م یابیدست 

شبکهمورچه  یکلون و  م   یمصنوع   یعصب  یهاها  به  م،یکنیاستفاده  به    یپارامترها  یسازنهیکه 

پ   یدیکل روابط  کشف  و  مال  ی تیریمد  ی رهایمتغ  نیب  دهیچیمدل  م  ی و  همچنکنندیکمک    ن،ی. 

ماش  یفاز  یهاستم یس پشت  نیو  تحل  یبندطبقه   یبرا  بانیبردار  داده   لیو  بهبهتر    یریکارگها 

که به طور مداوم    کنندیم  جادیامکان را ا  نیا  یتیتقو  یریادگیو    یریگمیتصم  ی ها. درختشوندیم

داده با  را  رسانبه  د یجد  ی هامدل  کن  یروز  اصلاح  برا  در  . میو  بعد،  تحل  یمرحله  و   لیاستخراج 

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

فضایی    ییفضا خطای  م   و  امیبریبهره  شناسامدل  نی.  به  تحل  یی ها  مستق  لیو  و    میتعاملات 

ارز  ی مال   یهاشرکت   نیب  میرمستقیغ  م  ییفضا  یهایوابستگ  یابیو  نهاکنندیکمک  در    جینتا  ت،ی. 

ا از  ورودمدل  نیحاصل  عنوان  به  مدل  یها  م  قیعم  یریادگی  ی هادر  دقت    شودیاستفاده  تا 

تحل  ینیبشیپ  جامع  ابد یبهبود    هالیو  درک  تأث  یترو  مد  ریاز  متغ  ی تیریثبات    یمال   یرهایبر 

 ییاجرا  ی تا راهکارها  سازد یرا قادر م  ما  ، یبیترک  کردیرو  ن ی. ادیدست آدو بازار به  ن یها در اشرکت

که در ادامه   .میبازارها ارائه کن  نیفعال در ا  یهاعملکرد شرکت  یسازنه یبه  یبرا  یو مؤثر  یکاربرد

 ها پرداخته شده است:به تشریح روش

 

 هوش مصنوعي   3-5

 82هاالگوریتم کلوني مورچه -

فراابتکار  کیها  مورچه   یکلون  تمیلگورا مورچه   یروش  رفتار  از  که  در  است    ر یمس  افتنیها 

پژوهش، از    نی. در ا(2019،  83دوریگو و استوتزل)  لانه و منبع غذا الهام گرفته شده است  نیب  نهیبه

ACO  یپارامترها  نهیبه  ریمقاد   افتنی. هدف،  شودیمدل استفاده م  یپارامترها   یسازنهیبه  یبرا  β  

( معادلات  )1در  تا  به3(  است،  هدف    یاگونه (  تابع  ا  نهیکم  |it ̂y-ity|که  در    ند،یفرآ  نیشود. 

به  کنندیپارامترها حرکت م  یجستجو   یدر فضا  یمصنوع   یهامورچه  با  فرمون )ماده    یروزرسانو 

مورچه   ییایمیش براکه  م   ریمس  یگذارنشانه  یها  ککنندیاستفاده  اساس  بر  به    ا، هحلراه  تیفی( 

https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-319-91086-4_10
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 (. 2024گروسمن و همکاران، ) شوندیهمگرا م نهیحل بهسمت راه 

 84شبکه عصبي مصنوعي -

که    ی محاسبات  ی هامدل  ،ی مصنوع   ی عصب  ی هاشبکه  هستند  انسان  مغز  از  شده  گرفته  الهام 

در   (.1403و همکاران،    فرج کمر)   شوندیاستفاده م  یرخطیغ   دهیچ یتوابع پ   بیو تقر  یریادگی  یبرا

  ان یکاهش جر  سکیبر ر  یتیریثبات مد  ریتأث  ینیبشی و پ   یسازمدل  یبرا  ANNsپژوهش، از    نیا

ارز  ینقد و  م  شآزاد  استفاده  عصب  ی. معمارشودیشرکت    ی رهای)متغ  یورود  هیشامل لا  یشبکه 

لا لا  یهاهیمستقل(،  و  الگور  یرهای)متغ  یخروج  هیپنهان  از  استفاده  با  شبکه  است.   تم یوابسته( 

م   85انتشار خطاپس داده  وزن  شودیآموزش  ب  نهیبه  یهاتا  بنورون  نیاتصالات  را    یو خطا  ابدیها 

 (. 2024طاهری هفت آسیابی و همکاران، ) کند نهیرا کم ینیبشیپ 

 86الگوریتم ژنتیک -

به  کی  کیژنت  تمیالگور مفاه  یفراابتکار  یسازنه یروش  از  که  دارو  میاست  مانند    ینیتکامل 

پژوهش، از    ن ی(. در ا2001وایتلی،  الهام گرفته شده است )  یکیژنت  بیجهش و ترک  ،یعیانتخاب طب

GA  و  یبرا مدل  87مؤثر  یهایژگیانتخاب  م   یسازدر  راهشودیاستفاده  هر   کیصورت    بهحل  . 

ها  حلاز راه   یتیمستقل( است. جمع  ی رهای)متغ  یی هاکه شامل ژن  شودیداده م   شیکروموزوم نما

تا به    ابند ییتکامل م  ب،یمانند انتخاب، جهش و ترک  یکیژنت  یشده و با استفاده از عملگرها  جادیا

 (. 2001وایتلی، ) کنندیعملکرد مدل را فراهم م نیبرسند که بهتر  هایژگیاز و یانه یمجموعه به

 88های فازیسیستم -

قطع  یسازمدل  یبرا  یروش  ، یفاز  یهاستم یس داده  تیعدم  در  ابهام  انسانو  دانش  و    ی ها 

ا در  س  نیهستند.  از  ثبات  شرکت  یبندطبقه   یبرا  یفاز  یهاستمیپژوهش،  سطح  اساس  بر  ها 

ر  ی تیریمد جر  سکیو  م   ی نقد  ان یکاهش  استفاده  متغشودیآزاد  کم،    یازف   ی زبان   یرهای.  )مانند 

ز براادیمتوسط،  قطع  ش ینما  ی(  فاز  ف یتعر  تیعدم  قواعد  از  استفاده  با  و  ،  89آنگاه-اگر  یشده 

م   یبندطبقه  روششودیانجام  از  استفاده  با  سپس  مقاد  یفاز  یخروج  ،یسازیفازید  یها.    ریبه 

 (. 2024طاهری هفت آسیابی و همکاران، ) شودیم  لیتبد یقطع

 90ماشین بردار پشتیبان -

  ون یو رگرس  یبندطبقه   یبا نظارت است که برا  یریادگی  تمیالگور  کی  بانیبردار پشت  نیماش

ها  شرکت  یبندطبقه   یبرا  SVMپژوهش، از    نی(. در ا911995کورتس و واپنیک،  )  شودیاستفاده م

ابرصفحه    افتنیبا    SVM.  شودیارزش شرکت استفاده م  ینیبشیو پ  یتیریبر اساس سطح ثبات مد

file:///C:/Users/Asus/Downloads/JCorpAccountingFinance-2023-Grossmann-AnoteonfreecashflowanalysisTheoryversuspractice.pdf
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_7804.html
https://ijes.shirazu.ac.ir/article_7758.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0950584901001884
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0950584901001884
https://ijes.shirazu.ac.ir/article_7866.html?lang=en
https://link.springer.com/article/10.1007/BF00994018
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 ن یب  هی که حاش  یاگونهبه  کند،یم  میچند کلاس تقس  ایها را به دو  نمونه  ها،یژگیو  یدر فضا  نهیبه

نگاشت   ی( براKernel Functionsاز توابع کرنل )  ،یرخطیغ   یهاداده  یشود. برا  نهیشیها بکلاس

 (.2022، لیلجبلومکولاک و )  شودیبا ابعاد بالاتر استفاده م ی ژگیو یها به فضاداده

 93درخت تصمیم -

از ساختار درخت  ینیبشیپ   ی هامدل  ،یریگمیتصم  یهارخت   ، یکننده هستند که با استفاده 

تصم داده  یریگمیقواعد  از  م  یآموزش  یها را  اکنندیاستخراج  در  الگور  نی.  از    ی هاتمیپژوهش، 

تصم کل  یی شناسا  یبرا  CART  ا ی  C4.5مانند    میدرخت  مد  یدیعوامل  ثبات  بر  و    ی تیریمؤثر 

جر  سکیر م  ینقد  انیکاهش  استفاده  تقسشودیآزاد  با  درخت  وداده  می .  اساس  بر    ی هایژگیها 

.  دهند یشده را نشان م  ینیبشی مقدار پ   ا یدرخت، برچسب کلاس    ی هاو برگ  کند یمختلف رشد م

اطلاعات   ییارهایمع بهره  براGini Index)  ینیج  بیضر  ای(  Information Gain)  یمانند   ی ( 

 (. 2024طاهری هفت آسیابی و همکاران، )شوند یدر هر گره استفاده م یژگیو نیبهترانتخاب 

 94ادگیری تقویتيی -

مصنوع   یاشاخه  ،یتیتقو  یریادگی هوش  عامل    یاز  آن  در  که  با    رنده یادگیاست  تعامل  با 

پژوهش، از    نیدر ا  (. 2025،  95)کریم عبدالل کند    نهیشیرا ب  یافتیتا پاداش در  ردیگیم  اد ی  ط،یمح

RL  تصم  یتیریمد  یهای استراتژ  یسازنه یبه  یبرا شرا  یریگمیو  قطع  طیدر  استفاده   تیعدم 

وضعری)مد  عامل .  شودیم مشاهده  با  اقدام  تی(  )حالت(،  م  ی شرکت  انتخاب  تغ  کند یرا   ریی)مانند 

  استیس  یریادگی. هدف،  کند یم  افت یارزش شرکت( در  ش ی)مانند افزا  ی ( و پاداشیمال  یهااستیس

حالت   یبرا  نهیبه بهنگاشت  است،  اقدامات  به  تجمع  یاگونهها  پاداش  )  نهیشیب  یکه  جاسم شود 

 .(2024سعید و همکاران، 

 96بهینه سازی ازدحام ذرات -

ذرات    یسازنه یبه اجتماع   یفراابتکار  تمیالگور  کیازدحام  رفتار  از  که    ا یپرندگان    ی است 

پژوهش، از    نی(. در ا1995و ابرهارت،    یکندالهام گرفته شده است )  ییمنابع غذا  افتنیدر    ها یماه 

PSO  مصنوع   یهامدل  یپارامترها  یسازنه یبه  یبرا اقتصادسنج  یهوش  استفاده    ییفضا  یو 

 نیو بهتر  97خود  تیموقع  نیجستجو است و با بهتر  یحل در فضاراه  کی  نده ی. هر ذره، نماشودیم

ازدحام  تیموقع کل  مبه  98در  بهشودیروز  با  ذرات  موقع  یروزرسان.  و  سمت    تیسرعت  به  خود 

 (. 2025، 99)کریم عبدالل شوند یحل همگرا مراه  نیبهتر

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308922000936
https://www.ijmae.com/article_210440.html
https://www.ijmae.com/article_216435.html
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://www.psabjournal.ir/article_193038.html?lang=en
https://ieeexplore.ieee.org/document/488968
https://www.ijmae.com/article_216435.html
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 اقتصاد سنجي فضایي   4-5

است که   یی فضا  یاقتصادسنج  یهااز انواع مدل  یک ی  ، ییفضا  ی: مدل خطاییفضا  ی مدل خطا

ا.  (2014الهورست،  )در جزء خطا توجه دارد    ییفضا  یبه خودهمبستگ   شودیمدل، فرض م  نیدر 

شوک در  که  نشده  مشاهده  عوامل  و  همسا  کیها  مناطق  بر  اگذارندیم  ریتأث  هیمنطقه  در    نی. 

آزاد   ینقد  انیکاهش جر سکیبر ر ی تیریثبات مد ریتأث یبررس یبرا یی فضا  ی اپژوهش، از مدل خط

)رابطه  1)رابطه   شرکت  ارزش  و  م 2(  استفاده  فضا   نیا  در  .شودی(  پارامتر  شدت  λ  ییمدل،   ،

م  یی فضا  یوابستگ نشان  را  خطا  جزء  ساختار    یی فضا  یهاوزن  س یماتر  Wو    دهد یدر  که  است 

 = εاست و به صورت    یی ساختار فضا   ی. جزء خطا داراکندیها را مشخص مشرکت  نیب  ی گیهمسا

λWε + u  آن    شود،یم  فیتعر در  خطا  uکه  توز  ی تصادف  یجزء  تخم  عیبا  است.    نینرمال 

  . (2009لسیج و پیس،  )  شودیانجام م  ییمدل با استفاده از روش حداکثر درستنما  نیا  یپارامترها

معW  ییفضا  ی هاوزن  س یماتر  لیتشک  یبرا از  جغراف  ی مختلف  ی ارهای ،  فاصله  سطح    ، ییایمانند 

پژوهش، با توجه به    نی. در اشودیها استفاده مشرکت  نیب  یصنعت  ی هاشباهت  ای   یتعاملات اقتصاد

اهداف تحقداده  تیماه اشودیاستفاده م  هیهمسا  نیترکینزد  k  کردیاز رو  ق،یها و  بر  اساس،    نی. 

در نظر گرفته    هیانتخاب شده( به عنوان همسا  اری)بر اساس مع  ترکیشرکت نزد  kهر شرکت،    یبرا

 یبه صورت سطر   W  سیصفر خواهد بود. سپس، ماتر  ریغ   W  سی و وزن متناظر در ماتر  شوندیم

برابر    یهاکه مجموع وزن   یاگونهبه  شود،یاستاندارد م )  کیهر سطر  (. مدل  2010انسلین،  باشد 

شوک تأثیر  فرض  بر  فضایی  شوک خطای  از  شرکت  یک  وضعیت  مدیریتی  و  مالی  دیگر  های  های 

صنفی یا در یک صنعت خاص( استوار است. این مدل عموماً زمانی به کار  های همسایه )همشرکت

مشاهدهمی عوامل  شود  فرض  که  حذفرود  متغیرهای  یا  واحدهای  نشده  سطح  در  مدل،  در  شده 

شدت  λشود که در آنتعریف می ε = λWε + u کنند. ساختار مدل به صورتهمجوار سرایت می

و فضایی  صنعتی   W خودهمبستگی  یا  جغرافیایی  نزدیکی  اساس  بر  فضایی  وزن  ماتریس 

رود که متغیر وابسته )مثلاً وجود هاست. به طور مشابه، مدل لاجیت فضایی زمانی به کار میشرکت

یا خیر( به بر تصمیم یک شرکت، تصمیم  قه صورت طبثبات مدیریتی  بوده و محتمل است که  ای 

پارامتربنگاه اثرگذار باشد، لذا  کند.  وابستگی مکانی بر متغیر وابسته را مدل می ρ های اطراف هم 

مدل شبکه این  نظریه  و  رفتاری  اقتصاد  مبانی  بر  مبتنی  و ها  مستقیم  اثرات  تحلیل  و  هستند  ها 

شود؛ بنابراین نظریه پشتیبان  ها ممکن میغیرمستقیم ثبات مدیریتی از طریق روابط فضایی با آن

 .هر مدل در متن اضافه شده است

https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-642-40340-8
https://www.taylorfrancis.com/books/mono/10.1201/9781420064254/introduction-spatial-econometrics-james-lesage-robert-kelley-pace
https://dces.wisc.edu/wp-content/uploads/sites/128/2013/08/W2_Anselin2010.pdf
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استاندارد با در نظر گرفتن    تیگسترش مدل لاج  ، ییفضا  تی : مدل لاج100یی فضا  تیمدل لاج

  یی فضا   تیپژوهش، از مدل لاج  نی(. در ا2010انسلین،  مشاهدات است )  نیب  یی فضا  یهایوابستگ

مد  ریتأث  یبررس  یبرا ر  یتیریثبات  جر  سکیبر  )رابطه    ینقد  انیکاهش  ارز1آزاد  و  شرکت    ش( 

  س ی ماتر  Wو    دهد یرا نشان م  یی فضا  ی ، شدت وابستگρ  یی. پارامتر فضاشودی( استفاده م2)رابطه  

پارامترها با    نی. تخمکندیها را مشخص مشرکت  نیب  ی گیاست که ساختار همسا  یی فضا   ی هاوزن 

برای تشکیل ماتریس    .(2009لسیج و پیس، ) شودیانجام م  101ییاستفاده از روش حداکثر درستنما

فضایی وزن  یا  W های  اقتصادی  تعاملات  سطح  جغرافیایی،  فاصله  مانند  مختلفی  معیارهای  از   ،

بین شرکتشباهت صنعتی  استفاده میهای  دادهها  ماهیت  به  توجه  با  پژوهش،  این  در  و  شود.  ها 

رویکرد از  تحقیق،  همسایهنزدیک  kاهداف  میا  102 ترین  هر  ستفاده  برای  اساس،  این  بر  شود. 

شوند  تر )بر اساس معیار انتخاب شده( به عنوان همسایه در نظر گرفته میشرکت نزدیک   kشرکت،

به صورت سطری استاندارد  W غیر صفر خواهد بود. سپس، ماتریس W و وزن متناظر در ماتریس

بهمی باشدای که مجموع وزنگونهشود،  برابر یک  بنابراین،  (2014الهورست،  )های هر سطر  مدل  . 

های فضایی بین  یافته مدل لاجیت استاندارد است که در آن وابستگی لاجیت فضایی، نسخه توسعه 

(. در روش لاجیت متداول، تنها اثر متغیرهای توضیحی بر 2010شود )انسلین،  مشاهدات لحاظ می

کند تا  شود؛ اما مدل لاجیت فضایی این امکان را فراهم میاحتمال وقوع رویداد مورد نظر مدل می

ها نیز  بر تأثیر عوامل داخلی شرکت، تاثیرات ناشی از »همسایگی« یا »شباهت« با سایر شرکتعلاوه

وابستگی این  شود.  گرفته  نظر  میدر  فضایی  مدیریتی،  های  سرریزهای  بازار،  رقابت  از  ناشی  تواند 

 .ها از تصمیمات یکدیگر باشدشرایط محیطی مشابه یا تاثیرپذیری متقابل شرکت

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

 ρ ( به کار رفته است. در این مدل، پارامتر فضایی2( و ارزش شرکت )معادله  1نقدی آزاد )معادله  

ارتباط   W دهد و ماتریس فضاییشدت وابستگی بین مشاهدات را نشان می ساختار همسایگی یا 

کند. برای برآورد پارامترهای مدل از روش حداکثر درستنمایی استفاده  ها را تعیین میمیان شرکت

پیس،   و  )لسیج  است  امکان 2009شده  و  است  برخوردار  کافی  آماری  اعتبار  و  دقت  از  که   ،)

می ایجاد  را  ضرایب  سایر  و  فضایی  اثرات  معناداری  ماتریس    .کندشناسایی  ساخت  فرآیند  در 

فضاییوزن  دادهW های  و  تحقیق  اهداف  به  بسته  می،  دسترس،  در  فاصله  های  معیار  از  توان 

جغرافیایی، سطح شباهت صنعتی یا میزان تعاملات اقتصادی استفاده کرد. در این مطالعه، با توجه 

از رویکردهای دادهبه ویژگی برای   ترین همسایهنزدیک k ها،  استفاده شده است؛ بدین صورت که 

https://dces.wisc.edu/wp-content/uploads/sites/128/2013/08/W2_Anselin2010.pdf
https://www.taylorfrancis.com/books/mono/10.1201/9781420064254/introduction-spatial-econometrics-james-lesage-robert-kelley-pace
https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-642-40340-8
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شده )مانند صنعت یا اندازه( بیشترین شباهت را دارند،  شرکت که از نظر معیار انتخاب kهر شرکت، 

ماتریس به در  مربوطه  وزن  و  شدند  لحاظ  همسایه  می W عنوان  صفر  غیر  منظور مقدار  به  گیرد. 

های  شود که مجموع وزن طوری تنظیم می W استانداردسازی و سهولت مقایسه، هر سطر ماتریس

دهد تا سرایت و انتقال ریسک یا فرصت (. این رویکرد اجازه می2014آن برابر یک باشد )الهورست،  

شرکت  واقعبین  شکل  به  مدلبینانهها  تحلیلتری  و  شود  بدستسازی  غنای  های  از  مدل  از  آمده 

 .بیشتری برخوردار باشند

 

 (ویکرد ترکیبي )هیبریدیر  5-5

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

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

مدل مدلخروجی  به  ورودی  عنوان  به  را  فضایی  اقتصادسنجی  میهای  مصنوعی  هوش  دهد  های 

 :(. مراحل این فرآیند به شرح زیر است 5)رابطه 

)روابط  ابتدا، مدل .1 فضایی  داده می4تا    1های لاجیت  برازش  مدل  (  پارامترهای  و  شوند 

 .شونداستخراج می 103)ضرایب رگرسیون و ضرایب فضایی( و پسماندهای فضایی

مدل .2 به  ورودی  عنوان  به  قبل،  مرحله  از  آمده  دست  به  فضایی  هوش  پسماندهای  های 

)شبکه درخت مصنوعی  عصبی،  میهای  داده  غیره(  و  تصمیم  حاوی  های  پسماندها  این  شوند. 

توسط مدل الگوهای فضایی هستند که  به  مربوط  داده اطلاعات  توضیح  اقتصادسنجی فضایی  های 

 .اندنشده

مستقل،  مدل .3 متغیرهای  سایر  و  فضایی  پسماندهای  از  استفاده  با  مصنوعی  هوش  های 

شوند تا تأثیر ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت را آموزش داده می

 .بینی کنندبا دقت بالاتری پیش

از روش بینیهای هوش مصنوعی )پیشخروجی مدل .4 ارزیابی  های نهایی( با استفاده  های 

 .شوندارزیابی می 105 یا مجموعه داده آزمون 104عملکرد اعتبارسنجی متقابل

تحلیل می .5 و  تفسیر  ترکیبی،  رویکرد  از  آمده  به دست  جامعنتایج  درک  تا  از  شوند  تری 

در  دینامیک شرکت  ارزش  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  مدیریتی،  ثبات  بین  پیچیده  های 

 .بورس ایران و عراق به دست آید

یادگیری ماشین و مدلترکیب روش  اقتصادسنجی فضایی نه بههای  صورت موازی، بلکه های 
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های غیرضروری حذف و کاربردپذیری مدل  شود تا پیچیدگیای و تکمیلی انجام میبه شیوه زنجیره 

الگوریتم اولاً،  شود.  مورچه حفظ  کلونی  مانند  انتخاب هایی  جهت  صرفاً  ژنتیک  الگوریتم  و  ها 

برداری ها برای کاستن ابعاد و حذف نویز اطلاعات، مورد بهرهپردازش دادهمتغیرهای بهینه و پیش

سازی روابط غیرخطی گیرند. ثانیاً، شبکه عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان برای مدلقرار می

کننده ساختار پیچیده داده را بر عهده  بین متغیرهای مدیریتی و مالی کاربرد دارند و نقش توصیف

مدل ثالثاً،  فضادارند.  لاجیت  و  فضایی  خطای  مدل  )همچون  فضایی  اقتصادسنجی  برای  های  یی( 

شبکه و  مکانی  اثرهای  سرریز  تحلیل  و  بنگاهشناسایی  میان  در  میای  استفاده  از  ها  نهایتاً،  شوند. 

طبقه سیستم  برای  تنها  فازی  تفسیرپذیری های  به  کمک  و  مدیریتی  متغیرهای  سطوح  بندی 

بروندادها استفاده شده است. بنابراین، هر روش صرفاً در راستای هر جزء خاص فرآیند مدلسازی به  

روش مکمل  قوت  نقاط  بر  مبتنی  هیبریدی  مدل  و  است  رفته  درهمکار  از  و  است  آمیختگی  ها 

ساختار مدل هیبریدی پژوهش به این صورت بنابراین،    .های متنوع پرهیز شده استهدف روشبی

بهینه و  ویژگی  انتخاب  با  ابتدا  که  دادهاست  الگوریتم سازی  کمک  )با  فراابتکاری( ها  های 

انجام میپیش آن، مدلپردازش  از  پس  ماشینشود.  یادگیری  عصبی،  ) های  سایر   SVMشبکه  و 

غیرخطیمدل داده (های  میبا  اجرا  برگزیده  متغیرها  های  میان  غیرخطی  و  پنهان  روابط  تا  شود 

این مدل یادگیری ماشین و متغیرهای   score مانند) هامشخص شود. خروجی  یا پسماند  احتمال 

شود؛ به این  های اقتصادسنجی فضایی استفاده میبه عنوان ورودی مدل (بندیخورده طبقه برچسب 

پترن به  توجه  با  مکانی  سرریز  تأثیرات  که  کشف صورت  رفتاری  مصنوعی  های  هوش  توسط  شده 

های فضایی به عنوان ورودی مرحله دوم شود. همچنین ضرایب فضایی یا خروجی مدلسنجیده می

به ک تعامل  ار مییادگیری ماشین  این  نیز حساس شود.  به سرریزهای فضایی  نسبت  تا مدل  روند 

ای و مکانی به صورت یکپارچه در مدل  شود هم روابط پیچیده غیرخطی و هم اثرات شبکه باعث می

تمام مراحل و نحوه ترکیب مدللحاظ شوند و دقت پیش لذا  یابد.  افزایش  نهایی  ها در متن  بینی 

های  های مدلبه طور خلاصه، استفاده از رویکرد ترکیبی )هیبریدی( که قابلیت  .شفاف شده است

را در هم می تحلیل عمیقاقتصادسنجی فضایی و هوش مصنوعی  امکان  تأثیر  تر و دقیقآمیزد،  تر 

شرکت مالی  عملکرد  بر  مدیریتی  میثبات  فراهم  را  ارائه ها  پتانسیل  نوآورانه،  رویکرد  این  کند. 

های مدیریتی و استراتژیک در گیریراهکارهای کاربردی برای بهبود تصمیم  های ارزشمند و بینش

 .بازارهای مالی ایران و عراق را دارد
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 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  

اس دارا  ی رهایمتغ  تانداردانحراف  بازده  مد  ،ییاندازه شرکت،  مال   ،یتیری ثبات  رشد،    ، یاهرم  فرصت 

ر و  شرکت  ا  ی نقد  انات یجر  سکیارزش  بازار  دو  م  رانیدر  عراق  اباشد یو  زمشاخص  نی.   نه یها 

 . آوردیآنها در دو بازار مورد مطالعه فراهم م  سهیها و مقاشرکت  تیدرک بهتر وضع یبرا یمناسب

 

 . 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

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 توصیفي ایران

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

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

دهنده سطح  نشان  0.271هاست. اهرم مالی با میانگین  تغییرات مدیریتی در حدود نیمی از شرکت
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شرکت کمتر  )بدهی  رشد  فرصت  است.  ایرانی  )1.070های  شرکت  ارزش  و  سطح  0.513(  در   )

میانگین   با  بالای  نشان  1.500متوسطی قرار دارد. ریسک جریانات نقدی  به  دهنده سطح متوسط 

 .های ایرانی استهای نقدی شرکتریسک در جریان 

عراق توصیفي  آمار  اندازه  شرکت :تحلیل  میانگین  با  عراقی  شرکت6.404های  به  نسبت  های  ، 

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 

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

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 

شرکت از  نیمی  حدود  در  مدیریتی  شرکتتغییرات  بیشتری هاست.  مالی  اهرم  از  عراقی  های 

کنند. ارزش شرکت در هر دو بازار تقریباً  ( استفاده می0.271های ایرانی )( نسبت به شرکت0.550)

( است که  1.500( اندکی بیشتر از ایران )1.539مشابه است، اما ریسک جریانات نقدی در عراق )

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

 

 ي بر مبنای هوش مصنوعيتیریثبات مد ریتأث  یمدلساز. 3نگاره  
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 ایران 

الگوریتم کلونی  

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

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

 46/0 79/0 % 82 0175/0 032/0 %8.3 %9.6 85/0 044/0 21/0 16/0 الگوریتم ژنتیک 
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 41/0 69/0 % 78 022/0 04/0 %9.7 %11.0 80/0 063/0 25/0 19/0 های فازی سیستم

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

 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 

 عراق

الگوریتم کلونی  

 ها مورچه
0.24 0.30 0.090 0.66 15.0٪ 13.5٪ 0.058 81٪ 0.83 0.44 0.24 

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

 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

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

 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

 

کل ا  هاتمیالگور  یعملکرد  نتارانیدر  مد  ریتأث  یمدلساز  جی:  ر  یتیریثبات  کاهش    سکیبر 

ا  ینقد  انیجر بازار  در  شرکت  ارزش  و  م  رانیآزاد  الگور  دهدینشان  مصنوع   یهاتمیکه    یهوش 

توجه قابل  مداشته   یعملکرد  در  بررس  یهاتمیالگور  انیاند.  کمتر  یتیتقو  یریادگی   ،یمورد   نیبا 

)  قدر  نیانگیم کمتر0.13مطلق خطا  )  ن یانگیم  شهیر  نی(،  خطا  بالاتر0.19مربعات  و    بیضر  ن ی( 

با    نیهمچن  تمیالگور  نیرابطه نشان داده است. ا  نیا  یعملکرد را در مدلساز  نی( بهتر0.88)  نییتع

( را  %8.7مطلق )  یدرصد خطا  نیداشته و کمتر  ییبالا  ینیبشیدقت پ   %91راک    یمنحن  ریسطح ز
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  نیانگیها با ممورچه  ی کلون تمیالگور ،یتیتقو یریادگیپس از  ها ثبت کرده است.روش ر یسا انیدر م

ازدحام    یسازنه یبه  تمیدر رتبه دوم قرار دارد. الگور  0.87  نییتع  بیو ضر  0.14  یقدر مطلق خطا

  نینشان داده است. ا  یولعملکرد قابل قب  %87راک    یمنحن  ریو سطح ز  0.86  نییتع  بیذرات با ضر

  ی در مدلساز ی تیتقو یریادگی و   یجمع ی بر رفتارها ی مبتن ی هاتمیاز آن است که الگور ی حاک جینتا

پ  مد   نیب  دهیچیروابط  متغ  یتیریثبات  ا  ی مال  ی رهایو  بازار  بودهموفق  رانی در  مقابل،  تر  در  اند. 

بالاتر  یفاز  یهاستم یس )م  زانی م  نیبا  خ  نیانگیخطا  مطلق  کمتر0.19  یطاقدر  و    ب ی ضر  نی( 

 اند. عملکرد را داشته  نیترفی( ضع0.80) نییتع

 ن ییتع  بیو ضر  شتریب  یخطا  هاتمیدر عراق: در بازار عراق، همه الگور  هاتمیالگور  ی عملکرد کل

  یقدر مطلق خطا  ن یانگی همچنان با م  ی تیتقو  یریادگیاند.  نشان داده  رانینسبت به بازار ا  یکمتر

ر0.23 خطا  نیانگیم  شهی،  ضر  0.29  یمربعات  م  دعملکر  نیبهتر  0.67  نییتع  بیو  در    ان یرا 

دهنده  نشان  تمیالگور  نیا  یبرا  %84راک    یمنحن  ریداشته است. سطح ز  یمورد بررس  یهاتم یالگور

پ  ا  ینیبشیدقت  بالا است، هرچند  پا%91)  رانیا  جیبا نتا  سهیمقدار در مقا  نینسبتاً  است.    ترنیی( 

پس از    . دهدیم   ان نش  یقابل توجه  ش ی( افزا%8.7)  رانینسبت به ا  زین  % 14.7مطلق    یدرصد خطا

ممورچه   ی کلون  تمیالگور  ، یتیتقو  یریادگی با  خطا  ن یانگیها  مطلق  ضر  0.24  یقدر    نییتع  بیو 

به  0.66 دارد.  قرار  رتبه دوم  الگور  یسازنهیدر  و  به   نییتع  بیبا ضرا  زین  کیژنت  تمیازدحام ذرات 

خطا   زانیم  نیمجدداً با بالاتر  یفاز  یهاستمیاند. سداشته   یقبول  ابل عملکرد ق   0.64و    0.65  بیترت

  ان یعملکرد را در م  نیترف ی( ضع0.59)  نییتع  بیضر  نی( و کمتر0.29  یقدر مطلق خطا  نیانگی)م

داده  ها تم یالگور انشان  م  جی نتا  نیاند.  بازار   هاتمیالگور  ییکارا  یبندرتبه  یالگو  دهد ینشان  در دو 

 بوده است. ترفیعملکرد در بازار عراق ضع یها شاخص ریمقاد  اما مشابه است، 

مدل  لیتحل دقت  و  بررسخطاها  م  یهاشاخص  یها:  نشان  بازار،    دهدیخطا  دو  هر  در  که 

و در بازار    %11کمتر از    رانیدر بازار ا  هاتم یهمه الگور  ی( براMAPEمطلق )  یدرصد خطا  نیانگیم

  ی و برا  0.04تا    0.027  نیب  رانیبازار ا  یهاتمیالگور  یبرا  اسیاست. شاخص با  %17عراق کمتر از  

  ا ی   برآوردشیها به بکمتر مدل  لی دهنده تمااست، که نشان  ریمتغ  0.071تا    0.055  نیبازار عراق ب

و در بازار   0.022تا    0.015  نیب  ران یشاخص دقت در بازار ا  ن،یاست. همچن  رانیبرآورد در بازار اکم

ب پراکندگ  یاست، که حاک  %82تا    %77  نیعراق  ثبا  یاز  و  بازار مدل  شتریب  تکمتر خطاها  در  ها 

که عملکرد    دهدیو عراق نشان م  رانیدر دو بازار ا  یمدلساز  جینتا  سهیمقابنابراین،    .باشدیم  رانیا

مصنوع   یهاتمیالگور  یتمام ا  یهوش  بازار  توجه  رانیدر  قابل  طور  است.   یبه  عراق  بازار  از  بهتر 
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( است و  0.63بالاتر از بازار عراق )حدود    اریبس(  0.85)حدود    رانیدر بازار ا  نییتع  بیضر  نیانگیم

از    یناش  تواند یتفاوت م  ن ی. اباشدیکمتر از بازار عراق م  %40  باًی تقر  رانیخطاها در بازار ا  نیانگیم

باشد: اول، داده الگو  رانیا  هیبازار سرما  یهاچند عامل  از نظم و   ی شتریب  ییقابل شناسا  یاحتمالاً 

  ران یو ارزش شرکت در بازار ا  ینقد   انیجر  سکیر  ،ی تیریثبات مد  نیب  طبرخوردار است؛ دوم، رواب

متفاوت دو کشور   یاسیو س  یاقتصاد  طیباشد؛ و سوم، شرا  ترینیب شیو قابل پ   تریممکن است خط

  ی تیتقو  یریادگی باشد. در هر دو بازار،    رگذاریروابط تأث  نیا  یمدلساز  تیو قابل  ی دگیچیبر پ   تواندیم

الگور بهتر مورچه  ی نکلو  تمیو  داده  نیها  نشان  را  نشانعملکرد  که  کارااند    نیا  ی بالا  یی دهنده 

 است. ده یچیپ  یروابط مال  یدر مدلساز ها تم یالگور

 

 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 -6/ 6023 0000/0

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

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

 های نهایی 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  -76/ 349 0000/0

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

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

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

 منبع: محاسبات پژوهش 
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می نشان  عراق  بازار  برای  فضایی  لاجیت  مدل  و  نتایج  مثبت  تأثیر  مدیریتی  ثبات  که  دهد 

آماره0.352ضریب  ) معناداری  ، Z   معناداری    26.7547برابر کاهش   (0.0000و سطح  ریسک  بر 

های عراقی، افزایش ثبات مدیریتی به  جریان نقدی آزاد دارد. این یافته بیانگر آن است که در شرکت

افزایش می را  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  توجهی  قابل  معناداری طور  و  بزرگی ضریب  دهد. 

دهنده اهمیت قابل توجه این متغیر در تبیین تغییرات ریسک جریانات نقدی در بازار بالای آن نشان

می  رابطه  این  است.  سرمایهعراق  به  ثبات  با  مدیران  تمایل  از  ناشی  یا  گذاریتواند  بلندمدت  های 

تصمیمافظهمح در  باشدگیریکاری  مالی  اندازه    .های  متغیرهای  عراق،  فضایی  لاجیت  مدل  در 

بر ریسک کاهش  1.120( و بازده دارایی )ضریب  0.382شرکت )ضریب   ( تأثیر مثبت و معناداری 

( و فرصت رشد )ضریب -0.381دهند، در حالی که اهرم مالی )ضریب  جریان نقدی آزاد نشان می

یافته-0.899 این  دارند.  معناداری  و  منفی  تأثیر  می(  نشان  شرکتها  در  که  و  دهد  بزرگتر  های 

های با اهرم مالی  سودآورتر عراقی، ریسک کاهش جریان نقدی آزاد بالاتر است، در حالی که شرکت

فرصت و  تجربه میبالاتر  را  ریسک کمتری  بیشتر،  رشد  مثبت  های  وابستگی فضایی  کنند. ضریب 

نشان0.12392) شرکتمی  (  در  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  که  تأثیر  دهد  تحت  عراقی  های 

 .های مجاور )از لحاظ فضایی( نیز قرار داردشرکت

معناداری و  مثبت  تأثیر  مدیریتی  ثبات  ایران،  بازار  آماره0.0485ضریب  ) در   ، Z   برابر

آزاد نشان می (0.0000و سطح معناداری    18.8305 دهد. هرچند  بر ریسک کاهش جریان نقدی 

 ( عراق  بازار  با  مقایسه  بزرگی ضریب در  اما  است،  مثبت  تأثیر  این  0.352این  است.  بسیار کمتر   )

می نشانتفاوت  در  تواند  مدیریتی  ثبات  به  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  کمتر  حساسیت  دهنده 

جریان شرکت ریسک  بر  مدیریتی  ثبات  اگرچه  ایران،  بازار  در  دیگر،  عبارت  به  باشد.  ایرانی  های 

در مدل ایران، اندازه شرکت   .نقدی آزاد تأثیرگذار است، اما این تأثیر به اندازه بازار عراق قوی نیست

( تأثیر مثبت و  1.50629( و بازده دارایی )ضریب  0.96182(، فرصت رشد )ضریب  0.0518)ضریب  

می نشان  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  )ضریب  معناداری  مالی  اهرم  که  حالی  در  دهند، 

( تأثیر منفی و معناداری دارد. جالب توجه است که برخلاف بازار عراق، فرصت رشد در -0.1004

می تفاوت  این  دارد.  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  مثبتی  تأثیر  ایران  از بازار  ناشی  تواند 

سرمایه الگوهای  یا  اقتصادی  شرایط  بازار،  متفاوت  ضریب ساختارهای  باشد.  کشور  دو  در  گذاری 

( منفی  فضایی  می-1.2841وابستگی  نشان  رابطه (  یک  ایران  در  عراق،  بازار  برخلاف  که  دهد 

معیارهای برازش مدل نشان     .های مجاور وجود داردقدی آزاد شرکتمعکوس بین ریسک جریان ن
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دهد که هر دو مدل از برازش مناسبی برخوردار هستند. در بازار عراق، آماره حداکثر راستنمایی می

(182.8799( والد  آزمون  و  ترتیب  7650.8(  )به  ایران  بازار  از  بالاتر  بسیار  (  2.9126و    68.897( 

تر  دهنده قدرت تبیین بالاتر مدل در بازار عراق باشد. آزمون آکائیک منفیتواند نشاناست، که می

دهنده برازش بهتر مدل با پیچیدگی کمتر در  ( نشان-76.349( نسبت به عراق )-121.79در ایران )

کند اثرات فضایی در هر دو  بازار ایران است. آزمون لاگرانژ در هر دو مدل معنادار است، که تأیید می

 .( است4.48213ر از بازار ایران )( بیشت22.137بازار وجود دارد، اما شدت این اثرات در بازار عراق )

دهد که تأثیر ثبات مدیریتی  مقایسه نتایج مدل لاجیت فضایی بین دو بازار ایران و عراق نشان می

بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد در هر دو بازار مثبت و معنادار است، اما شدت این تأثیر در بازار 

)ضریب   )ضریب  0.352عراق  ایران  بازار  از  بیشتر  برابر  هفت  حدود  همچنین، 0.0485(  است.   )

تفاوت قابل توجهی در نوع وابستگی فضایی بین دو بازار وجود دارد؛ در عراق وابستگی فضایی مثبت 

ایران وابستگی فضایی منفی )0.12392) شود. تفاوت دیگر در تأثیر  ( مشاهده می-1.2841( و در 

مثبت   ایران  در  و  منفی  عراق  در  که  است  رشد  تفاوتفرصت  این  میاست.  از  ها  ناشی  تواند 

دهد که مدل  های ساختاری، نهادی و اقتصادی بین دو بازار باشد. معیارهای برازش نشان میتفاوت

کنندگی مناسبی برخوردار است، اما ماهیت روابط و شدت تأثیرات در  در هر دو بازار از قدرت تبیین

های خاص هر بازار را در ای و توجه به ویژگیهای مقایسهدو بازار متفاوت است، که اهمیت بررسی

 .کندمطالعات مالی برجسته می

  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 
 Zآماره  معناداری  متغیر ضریب 

ضریب  

 خطا 
 متغیر ضریب 

0000/0 9107/0- 7656/0 6972 /0- 
عرض از  

 مبدا
0000/0 1790/15 05401 /0 356/46 

عرض از  

 مبدا

0000/0 7245/75 0133/0 0098/1 
ثبات  

 مدیریتی
0000/0 5376/14 04766 /0 6929/0 

ثبات  

 مدیریتی

0000/0 8842 /146 0067/0 9970/0 
اندازه  

 شرکت 
0000/0 5828/12 03896 /0 4903/0 

اندازه  

 شرکت 

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

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

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

0000/0 
8289/

637- 
 0000/0 حداکثر راستنمایی 

364/554

- 
 حداکثر راستنمایی 

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

 محاسبات پژوهش  :منبع

 

دهد که ثبات مدیریتی تأثیر مثبت بسیار  نتایج مدل خطای فضایی برای بازار عراق نشان می 

آماره1.0098ضریب  ) قوی و معناداری  ، Z   ارزش  (0.0000و سطح معناداری    75.7245برابر بر 

و   به طور مستقیم  ثبات مدیریتی  افزایش  است که  آن  بیانگر  توجه  قابل  این ضریب  دارد.  شرکت 

ارزش شرکت  افزایش میقدرتمندی  را  آمارههای عراقی  بالای  مقدار  اطمینان نشان Z دهد.  دهنده 

کننده اهمیت ویژه ثبات مدیریتی در بازار  تواند منعکسبسیار بالا به این رابطه است. این یافته می

سرمایه که  جایی  باشد،  مدیریتی  عراق  تیم  ثبات  و  مدیریت  تداوم  به  توجهی  قابل  طور  به  گذاران 

دهند، احتمالاً به دلیل شرایط اقتصادی و سیاسی پرچالش این کشور که ثبات را به عاملی  ارزش می

 .کندارزشمند تبدیل می

(  1.4153(، فرصت رشد )ضریب  0.9970در مدل خطای فضایی عراق، اندازه شرکت )ضریب  

دهند، در حالی  ( تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت نشان می0.6468و بازده دارایی )ضریب  

)ضریب   مالی  اهرم  اندازه  -0.7282که  مثبت  و  توجه  قابل  تأثیر  دارد.  معناداری  و  منفی  تأثیر   )

تواند های بزرگتر از ارزش بالاتری برخوردارند که میدهد که در بازار عراق، شرکتشرکت نشان می

تر باشد. تأثیر منفی اهرم  به دلیل انتظار ثبات بیشتر، دسترسی بهتر به منابع یا موقعیت رقابتی قوی

به    گذارانهای عراقی توسط سرمایهدهد که افزایش بدهی در ساختار سرمایه شرکتمالی نشان می

ارزیابی می عاملی منفی  انعطافعنوان  افزایش ریسک مالی و کاهش  به دلیل  احتمالاً  پذیری شود، 

 .مالی

معناداری  و  مثبت  تأثیر  نیز  مدیریتی  ثبات  ایران،  بازار  آماره0.6929ضریب  ) در   ، Z  برابر

دهد. اگرچه این ضریب مثبت و  بر ارزش شرکت نشان می (0.0000و سطح معناداری    14.5376
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( عراق  بازار  با  مقایسه  در  اما  است،  توجه  می1.0098قابل  نشان  یافته  این  است.  کمتر  که  (  دهد 

اگرچه ثبات مدیریتی در هر دو بازار بر ارزش شرکت تأثیر مثبت دارد، اما شدت این تأثیر در بازار 

تفاوت می این  از ویژگیایران کمتر است.  ایران، ساختارهای  تواند ناشی  بازار سرمایه  های متفاوت 

سبک یا  متفاوت  سرمایهنهادی  متفاوت  در  های  نیز  دیگری  عوامل  آن  در  که  باشد  گذاری 

 .کنندها نقش مهمی ایفا میگذاری شرکت ارزش 

( و بازده دارایی  9.1253(، فرصت رشد )ضریب  0.4903در مدل ایران، اندازه شرکت )ضریب  

دهند، در حالی که اهرم مالی  ( تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت نشان می20.0597)ضریب  

( تأثیر منفی و معناداری دارد. جالب توجه است که ضرایب فرصت رشد و بازده  -8.8001)ضریب  

می نشان  که  هستند،  عراق  بازار  از  بزرگتر  بسیار  ایران  بازار  در  سرمایهدارایی  ایرانی  دهد  گذاران 

ارزش بیشتری برای این متغیرها قائل هستند. همچنین، تأثیر منفی اهرم مالی در بازار ایران بسیار  

میقوی که  است،  عراق  بازار  از  نشانتر  سرمایه تواند  بیشتر  حساسیت  ایرانیدهنده  به   گذاران 

( در مقایسه با  46.356های ناشی از بدهی باشد. عرض از مبدأ مثبت و بزرگ در مدل ایران )ریسک 

( عراق  مدل  در  منفی  مبدأ  از  نشان-0.6972عرض  پایه  (  سطح  در  چشمگیر  تفاوت  دهنده 

 .ها در دو بازار استگذاری شرکت ارزش 

  0.68276هر دو مدل خطای فضایی از وابستگی فضایی قابل توجهی برخوردار هستند )عراق:   

های مجاور  ها در هر دو بازار تحت تأثیر شرکت دهد ارزش شرکت( که نشان می0.76077و ایران:  

تر است. معیارهای برازش نشان )از لحاظ فضایی( قرار دارد. این وابستگی در بازار ایران اندکی قوی

آزمونمی برخوردار هستند.  مناسبی  برازش  از  مدل  دو  هر  که  ) Z دهد  ایران  بسیار 14.245در   )

( عراق  از  می2.7504بالاتر  که  است  نشان(  آزمون تواند  باشد.  ایران  مدل  بیشتر  استحکام  دهنده 

دگی  دهد که مدل ایران پیچی( نشان می751.66( نسبت به عراق )1124.7آکائیک بالاتر در ایران )

دهنده  ( است که نشان30.5631( بسیار بالاتر از عراق ) 202.93بیشتری دارد. آزمون والد در ایران )

 .باشدقدرت تبیین بالاتر متغیرهای مستقل در مدل ایران می

نشان می عراق  و  ایران  بازار  دو  بین  فضایی  نتایج مدل خطای  ثبات  مقایسه  اگرچه  که  دهد 

مدیریتی در هر دو بازار تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد، اما شدت این تأثیر در بازار 

( است. تفاوت قابل توجه دیگر در تأثیر 0.6929( بیشتر از بازار ایران )ضریب  1.0098عراق )ضریب  

( دارایی  بازده  ایران،  بازار  در  است؛  کنترلی  )20.0597متغیرهای  رشد  فرصت  و  تأثیر 9.1253(   )

)بسیار قوی  اندازه شرکت  عراق،  بازار  در  که  ارزش شرکت دارند، در حالی  بر  نقش  0.9970تری   )
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تر  کند. اهرم مالی در هر دو بازار تأثیر منفی دارد، اما این تأثیر در ایران بسیار قویتری ایفا میمهم

ایران  بازار  در  وابستگی  این  اما  است،  توجه  قابل  و  مثبت  بازار  دو  هر  در  فضایی  وابستگی  است. 

(0.76077( عراق  از  بیشتر  اندکی  تفاوت0.68276(  این  است.  می(  نشان  ثبات ها  اگرچه  که  دهد 

گذاری و اهمیت  هاست، اما الگوی ارزشگذاری شرکتمدیریتی در هر دو بازار عاملی مهم در ارزش

می که  است،  متفاوت  بازار  دو  در  مختلف  عوامل  منعکسنسبی  تفاوتتواند  نهادی،  کننده  های 

 .های حاکمیت شرکتی بین دو کشور باشدفرهنگی، اقتصادی و سیستم

 

ي بر مبنای مدل هیبریدی )ترکیب هوش مصنوعي تیریثبات مد ری تأث  ی مدلساز.  6جدول  
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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 
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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 

 0.027 0.165 0.115 الگوریتم ژنتیک 
0.88

5 
7.0٪ 6.3٪ 0.024 87٪ 89.5٪ 0.115 0.165 

 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 

 محاسبات پژوهش   :منبع

 

دهد که روش  های هیبریدی برای بازار ایران نشان مینتایج مدل ایران:ها در بازار عملکرد مدل

(، کمترین ریشه 0.07، کمترین میانگین قدر مطلق خطا )0.96یادگیری تقویتی با ضریب تعیین  

( بالاترین سطح دقت )0.09میانگین مربعات خطا  تأثیر  %95( و  را در مدلسازی  بهترین عملکرد   )

ثبات مدیریتی بر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد و ارزش شرکت در بازار ایران داشته است. پس از 

در رتبه دوم    0.075و میانگین قدر مطلق خطای    0.95آن، ماشین بردار پشتیبان با ضریب تعیین  

یافته  این  دارد.  میقرار  نشان  روشها  که  به دهد  پیشرفته،  ماشین  یادگیری  یادگیری  های  ویژه 

الگو به شناسایی  قادر  متغیرهای  تقویتی،  و  ثبات مدیریتی  روابط بین  غیرخطی در  و  پیچیده  های 
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( تقویتی  یادگیری  روش  در  مطلق  خطای  درصد  میانگین  هستند.  ایران  بازار  در  نیز %4.0مالی   )

در بازار ایران، پس از یادگیری تقویتی و    .بینی بسیار پایین این مدل استدهنده خطای پیشنشان

بهینه  الگوریتم  بردار پشتیبان،  تعیین  ماشین  با ضریب  ازدحام ذرات  و شبکه عصبی    0.945سازی 

الگوریتم ژنتیک )ضریب تعیین عملکرد قابل قبولی نشان داده  0.94مصنوعی با ضریب تعیین   اند. 

مورچه 0.935 کلونی  الگوریتم  و  تعیین  (  )ضریب  داشته 0.93ها  بالایی  دقت  نیز  های  اند. سیستم( 

های مورد بررسی داشته است، ترین عملکرد را در بین الگوریتمضعیف  0.91فازی با ضریب تعیین  

دهنده قدرت تبیین بالای مدل است. شاخص سطح زیر منحنی راک  هرچند که این مقدار نیز نشان

ها  ها در تفکیک شرکتوانایی بالای همه مدلدهنده تاست که نشان  %89ها بیش از  در تمامی مدل

(  0.019تا    0.014ها نزدیک به صفر است )بین  با ریسک بالا و پایین است. بایاس در تمامی مدل

بنابراین، مدل استخراج شده   .برآورد دارندبرآورد یا کمها تمایل کمی به بیشدهد مدلکه نشان می

 برای کشور ایران از بین روش یاد شده مدل یادگیری تقویتی است که به شرح زیر است:

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 

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

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

(  1.2841-در مدل اول، ضریب فضایی منفی )   .کندمیسازی  ها را به خوبی مدلفضایی بین شرکت

ها از نظر ریسک کاهش جریان نقدی آزاد است، در حالی که در  دهنده اثر رقابتی بین شرکتنشان

 .ها از نظر ارزش است( بیانگر اثر مکملی بین شرکت0.76077مدل دوم، ضریب فضایی مثبت )

مدل عراق عملکرد  بازار  در  با   :ها  تقویتی  یادگیری  روش  ایران،  بازار  با  مشابه  عراق،  بازار  در 

( بهترین  %91( و بالاترین سطح دقت )0.09، کمترین میانگین قدر مطلق خطا )0.91ضریب تعیین  

در رتبه دوم قرار   0.90عملکرد را داشته است. پس از آن، ماشین بردار پشتیبان با ضریب تعیین  
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تر  دهد که الگوهای یادگیری تقویتی در هر دو بازار قادر به مدلسازی دقیقدارد. این نتایج نشان می

ها در بازار عراق  روابط هستند. با این حال، نکته قابل توجه این است که عملکرد کلی تمامی مدل

تر از ( پایین0.91تر از بازار ایران است. به عنوان مثال، ضریب تعیین بهترین مدل در عراق )ضعیف 

دهنده پیچیدگی بیشتر روابط تواند نشان( است. این می0.96ضریب تعیین بهترین مدل در ایران )

بیشتری باشد که در مدل یا وجود عوامل خارجی  بازار عراق  بازار عراق،     .اندها لحاظ نشدهدر  در 

ذرات و شبکه عصبی مصنوعی   سازی ازدحامپس از یادگیری تقویتی و ماشین بردار پشتیبان، بهینه 

تعیین   ضریب  داشته  0.89و    0.895با  خوبی  نسبتاً  تعیین  عملکرد  )ضریب  ژنتیک  الگوریتم  اند. 

های  های بعدی قرار دارند. سیستم( در رتبه0.88ها )ضریب تعیین ( و الگوریتم کلونی مورچه 0.885

ترین عملکرد را داشته است. میانگین درصد خطای مطلق  مجدداً ضعیف   0.86فازی با ضریب تعیین  

از مدلدر همه مدل بالاتر  عراق  برای های  این شاخص  به عنوان مثال،  ایران است.  های مشابه در 

عراق   تقویتی در  ایران    %6.0یادگیری  در  بایاس در مدل  %4.0و  )بین  است. همچنین،  عراق  های 

مدل0.027تا    0.019 از  بالاتر  می(  نشان  که  است  ایران  مدلدههای  تمایل  د  عراق  بازار  در  ها 

پیش در  سیستماتیک  انحراف  به  دارندبینیبیشتری  کشور   .ها  برای  شده  استخراج  مدل  بنابراین، 

 عراق از بین روش یاد شده مدل یادگیری تقویتی است که به شرح زیر است:

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 

. الگوریتم یادگیری تقویتی با استفاده از  شدندهوش مصنوعی برای بازار عراق داشته است، برآورد  

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

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

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

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

اثر مکملی بین شرکت0.68276ضریب فضایی مثبت ) بیانگر  از نظر ارزش است، که شبیه به (  ها 
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 .الگوی مشاهده شده در بازار ایران است، اما با شدت کمتر

ارزیابی بین دو بازار نشان می های خطا  دهد که در تمامی شاخصمقایسه معیارهای مختلف 

)مانند میانگین قدر مطلق خطا، ریشه میانگین مربعات خطا، میانگین مربعات خطا و میانگین درصد  

های دقت و سطح زیر  های ایران عملکرد بهتری دارند. به طور مشابه، شاخصخطای مطلق(، مدل

نیز در مدل یادگیری منحنی راک  برای  زیر منحنی راک  برای مثال، سطح  بالاتر است.  ایران  های 

ایران   در  عراق    %96تقویتی  در  مدل  %92و  تمامی  در  تعیین  ضریب  از است.  بالاتر  ایران  های 

ایران است. این  دهنده قدرت تبیین بالاتر مدلهای مشابه در عراق است که نشانمدل بازار  ها در 

از ساختار منظمها میتتفاو ایران، دسترسی به دادهبینیتر و قابل پیشتواند ناشی  با  تر بازار  های 

الگوریتمکیفیت  بیشتر  تناسب  یا  باشدتر  ایران  بازار  در  موجود  الگوهای  با  ماشین  یادگیری    .های 

دهد که اگرچه های هیبریدی بین دو بازار ایران و عراق نشان میجامع نتایج مدلبنابراین، مقایسه  

در  را  عملکرد  بهترین  پشتیبان  بردار  ماشین  آن  از  پس  و  تقویتی  یادگیری  روش  بازار،  دو  هر  در 

داشته  شرکت  ارزش  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  مدیریتی  ثبات  تأثیر  اما  مدلسازی  اند، 

مدل تمامی  کلی  ع عملکرد  بازار  از  بهتر  توجهی  قابل  طور  به  ایران  بازار  در  طور  ها  به  است.  راق 

مدل تعیین  ضریب  حدود  میانگین،  ایران  در  مطلق    0.05ها  خطای  درصد  میانگین  بالاتر،  واحد 

حدود    2حدود   دقت  سطح  و  کمتر  مدل  4درصد  از  بالاتر  این  درصد  است.  عراق  در  مشابه  های 

میتفاوت نشان  ارزش ها  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  مدیریتی،  ثبات  بین  روابط  که  دهد 

منظم ایران  بازار  در  پیششرکت  قابل  و  میبینیتر  که  است،  قانونی  تر  محیط  از  ناشی  تواند 

تر در ایران نسبت به عراق باشد. با توجه به یافتهتر یا بازار سرمایه توسعه تر، اطلاعات شفافمنسجم

الگوریتم قابلیت  توان نتیجه گرفت که این  برتری یکسان روش یادگیری تقویتی در هر دو بازار، می

تواند به عنوان بالایی در مدلسازی روابط پیچیده و چندبعدی در حوزه مالی و مدیریتی دارد و می

 .بینی در این حوزه مورد استفاده قرار گیردابزاری قدرتمند برای تحلیل و پیش

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات تحقیق -7

آزاد    ینقد  انیکاهش جر  سکیبر ر  ی تیریثبات مد  ریتأث  یپژوهش حاضر مدلساز  یهدف اصل

منظور، جامعه   نیا  یاست. برا  یا سهیمقا   یکردیو عراق با رو  رانیو ارزش شرکت در دو بازار بورس ا

ب  یآمار پذ  140  رمشتمل  ط  شدهرفتهیشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تا    1395  یهاسال  یدر 

پذ  29و    1402 ط  شده رفتهیشرکت  عراق  بورس  گرد  2023تا    2016  یهاسال  یدر    ده یانتخاب 
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و حذف   ی طولان ی نداشتن وقفه معاملات ، یسال مال رییهدفمند )عدم تغ ی ارهای است که بر اساس مع

  ی هااز مدل  یبیاند. روش پژوهش ترکشده  نشی( گزیمال  یگرو واسطه  یگذارهیسرما  یهاشرکت

مصنوع   شرفتهیپ  قب  یهوش  روش  یتیتقو  یریادگی   ،ی عصب  یهاشبکه   لی )از  و   )...   ی سنج  یهاو 

  ن ی ب  زیو سرر  میاثرات مستق  لی( است که امکان تحلیی فضا  یو خطا  ییفضا  تی)مانند لاج  ییفضا

مشرکت فراهم  را  بکند یها  انتخاب  دسترس   ورس.  بر  علاوه  داده  یعراق،  به  شفافمناسب  و    ت یها 

با هدف مقابه علت تنوع شرکت  ،ینسب و    ینهاد  طیدر شرا  یتیریثبات مد  ریتأث  یقیتطب  سهیها و 

ا  یاقتصاد بر  است.  گرفته  صورت  پرسش  نیمتفاوت  عبارت  یاصل  یهااساس،  از:  پژوهش  (  1اند 

مد ثبات  ر  یتیریرابطه  جر  سکیبا  است؟    ینقد  انیکاهش  چگونه  بازار  دو  هر  در  ثبات 2آزاد   )

و عراق   رانیروابط در ا  نیا  نیب  یتفاوت معنادار  ای( آ3بر ارزش شرکت دارد؟ و    یچه اثر  یتیریمد

زم  نیا  شود؟یمشاهده م  برا  نهیچارچوب،  تفاوت  یعلم  یبررس  یرا  دو    یهاها و شباهتو مستند 

  فا یا  یتیریو مد  یمال  یهایریگمیدر بهبود تصم  ی نقش مهم  تواندیآن م   جیو نتا  آوردیبازار فراهم م 

 کند. 

از مدل ثبات مدیریتی نقشی  نتایج حاصل  ایران و عراق مؤید آن است که  بازار  سازی در دو 

کند؛ با این حال  ها ایفا میهای نقدی آزاد و ارتقای ارزش شرکتکلیدی در مدیریت ریسک جریان

کند. در بازار عراق، ثبات  طور معناداری فرق میشدت و نوع این اثر در دو بستر نهادی متفاوت، به

تری بر ریسک جریان نقدی آزاد )ضریب بالاتر در مدل لاجیت فضایی( و ارزش مدیریتی تأثیر قوی

دهد که در فضایی که  ای نشان میتر در مدل خطای فضایی( دارد. چنین یافتهشرکت )ضریب بزرگ

نابسامان سیاسی  و  اقتصادی  شرایط  سرمایه احتمالاً  برای  مدیریتی  ثبات  است،  و  تر  سایر گذاران 

می پیدا  بیشتری  اهمیت  میذینفعان  و  تشویقکند  یا  بازدارنده  نقش  قویتواند  در کننده  تری 

( این امر  1976ها ایفا نماید. از منظر تئوری نمایندگی )جنسن و مکلینگ،  رفتارهای مالی شرکت

محیط  در  ارشد  تداوم مدیران  که  چرا  است؛  توجیه  عدمقابل  سطح  که  است،  هایی  بالاتر  اطمینان 

فرصت رفتارهای  هزینهاحتمال  و  میطلبانه  را  نمایندگی  بهبود های  به  و  دهد  کاهش  تواند 

گذاری منجر شود. این در حالی است که در بازار ایران، گرچه تأثیر ثبات های سرمایهگیری تصمیم

باقی می را میمدیریتی مثبت و معنادار  تفاوت  اما شدت آن کمتر است. این  بهماند،  نظارت    توان 

یافتگی بالاتر بورس ایران نسبت تر یا درجه توسعهتر، ساختار حاکمیت شرکتی منسجممقرراتی قوی

می مدیران  رفتارهای  بهتر  کنترل  و  بیشتر  اطلاعاتی  شفافیت  به  منجر  که  به    .شودداد  نگاهی 

دهد  های مختلف هوش مصنوعی و سنجی فضایی در دو بازار، نشان میهای حاصل از الگوریتمیافته
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تمامی مدل شبکه هرچند  )از جمله  بهینههای عصبی، سیستمها  فازی،  و  های  ازدحام ذرات  سازی 

آن کلی  عملکرد  اما  دارند،  قبولی  قابل  عملکرد  بازار  دو  هر  در  تقویتی(  بهتر یادگیری  ایران  در  ها 

به الگوریتماست.  و  فضایی  سنجی  )ترکیب  هیبریدی  مدل  در  تقویتی  یادگیری  روش  های  ویژه، 

هوشمند( برتری معناداری نشان داده و مقادیر ضریب تعیین بالاتر و خطای کمتری را ثبت کرده  

پژوهش از  برخی  با  یافته  این  الگوریتماست.  عملکرد قوی  زمینه  پیشین در  پیشرفته در  های  های 

ی  (. بر اساس تئور2024تخمین روابط پیچیده مالی همسوست )برای نمونه، فهیم هاننا و همکاران،  

راحتسلسله  دسترسی  نیز،  مالی  ارزان مراتب  و  شرکتتر  و  تر  مالی  تأمین  ابزارهای  به  ایرانی  های 

؛  1402یانسری،  ها را در ایران افزایش دهد )مومنیتواند دقت این مدلتر میهای تاریخی منظمداده

؛ عبدی اوغلو،  1986ها بر پایه ادبیات نظری موجود )جنسن،  تفسیر یافته  .(1403فلاح و همکاران،  

ژانگ،  2016 و  چانگ  بیشتری 2015؛  موقعیتی  ثبات  از  مدیران  وقتی  که  است  آن  از  حاکی   )

های بلندمدت داشته  رود انگیزه و فرصت بیشتری برای پیگیری استراتژی برخوردار باشند، انتظار می

ریزی  آزاد و برنامه  های نقدیهای نمایندگی، بهبود نظارت بر جریانباشند. این امر با کاهش هزینه

هایی نیز  زمان، پژوهش(. اما هم1397فر،  زاده و کیوان گذاری همراه شود )اسماعیلکارآمدتر سرمایه

اند )برای مثال، چانگ  وجود دارد که به اثرگذاری منفی ثبات مدیریتی بر ارزش شرکت اشاره کرده

ژانگ،   مکانیسم2015و  در  ضعف  صورت  در  که  است  آن  تناقض  این  احتمالی  توضیح  های  (. 

“عادت به  است  ممکن  ثبات مدیریتی  کافی،  اطلاعاتی  نبود شفافیت  یا  و  حاکمیت شرکتی  زدگی” 

ثبات   نهایی  تأثیر  بنابراین،  گردد.  منجر  ضروری  تغییرات  در  تعویق  یا  نوآوری  کردن  محدود 

بر ویژگی به عوامل زمینه مدیریتی، علاوه  بنیادی شرکت،  از قبیل نظامهای  حاکمیت شرکتی،    ای 

قطعیت محیطی بستگی  وضعیت رقابتی صنعت، چرخه عمر شرکت، کیفیت حسابرسی و شدت عدم

همکاران،   و  )دنگ  همکاران،  2025دارد  و  نوروش  یافته  .(1397؛  با  مقایسه  حاضر  پژوهش  های 

می نشان  خارجی  و  داخلی  نمایندگی  مطالعات  تئوری  با  کلی  طور  به  تحقیق،  این  نتایج  که  دهد 

تئوری سلسله1976)جنسن و مکلینگ،   راجان،  (،  )مایرز و  تئوری ذینفعان  1998مراتب مالی  ( و 

تواند از یک سو،  ها می( سازگار است. ثبات مدیریتی در چارچوب این نظریه2012)اندری و ویشنی، 

بردی و راستایی منافع مدیران و سهامداران و از سوی دیگر، تعهد بلندمدت مدیران به اهداف راههم

ذینفعان متعدد را تقویت کند. این مهم منجر به ارتقای ارزش شرکت و کاهش ریسک سوءاستفاده  

آزاد میاز جریان نقدی  و همکاران،  های  )ولیان  و همکاران،  1398شود  عبدی  بر  1396؛  افزون   .)

تواند الگوی فضایی نیز داشته این، نتایج مدل فضایی حاکی از آن است که تأثیر ثبات مدیریتی می
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گذاری، ممکن  های مالی و ارزش ویژه در حوزه ریسک باشد؛ به این معنا که عملکرد یک شرکت، به

های صنعتی یا جغرافیایی تأثیر پذیرد )بیانگر همگرایی یا  های مجاور در شبکه است از رفتار شرکت

گروه(. در ایران، ضریب فضایی منفی برای مدل ریسک و  های همواگرایی استراتژی در میان شرکت 

ها از منظر ریسک، رویکردی رقابتی  دهد که شرکتضریب فضایی مثبت برای مدل ارزش نشان می

الگوبرداری دارند، در حالی که در عراق هر دو ضریب فضایی   از منظر ارزش، رویکردی مکمل و  و 

شرکت موازی  تأثیرپذیری  بیانگر  و  است  میمثبت  ارزش  و  ریسک  حوزه  در  پدیده  ها  این  باشد. 

 .گردداحتمالاً به تفاوت در ساختارهای رقابتی، نظام مقرراتی و سطح بلوغ بازار سرمایه برمی

توانند از گذاران بازار سرمایه در هر دو کشور میبر اساس نتایج این پژوهش، مدیران و سیاست

طریق تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی، ارتقای شفافیت اطلاعاتی و بهبود فرآیندهای نظارت،  

ارزش شرکت افزایش  و  ریسک  کنترل  در  مدیریتی  ثبات  مزایای  بهرهاز  با  ها  ایران،  در  شوند.  مند 

پیشرفته  به  دادهتوجه  کیفیت  بودن  بالاتر  نیز  و  نظارتی  محیط  بودن  الگوریتمتر  هوش ها،  های 

مدل برای  بالاتری  توان  دقیقمصنوعی  سیاستسازی  دلیل،  همین  به  دارند.  نهادهای  تر  و  گذاران 

هوش های کاربردی در حوزه  توانند با توسعه بسترهای تحلیل داده و حمایت از پژوهشنظارتی می

تصمیم فضای  سرمایه مصنوعی،  برای  بهتری  تأثیر  گیری  وجود  با  عراق،  در  کنند.  فراهم  گذاران 

عدم مدیریتی،  ثبات  ضعیفچشمگیرتر  نهادی  ساختار  و  اقتصادی  که قطعیت  است  شده  باعث  تر 

سیاسیمدل شرایط  بهبود  بر  تمرکز  باشند.  داشته  کمتری  دقت  شفافیت  -ها  ارتقای  اقتصادی، 

اطمینان و  مدیران  عملکرد  بر  نظارت  تقویت  سرمایهاطلاعاتی،  به  میبخشی  ثبات  گذاران  به  تواند 

فضای کسب کندبیشتر  تحلیلی کمک  ابزارهای  دقت  افزایش  نتیجه  در  و  تئوریک،    .وکار  منظر  از 

پژوهش با  پژوهش همسو  این  بر کنترل مسائل  نتایج  تأثیر مثبت ثبات مدیریتی  بر  هایی است که 

کیوان)اسماعیلنمایندگی   و  همکاران،  1397فر،  زاده  و  عبدی  شرکت  1396؛  ارزش  افزایش  و   )

های مطالعاتی که  اند و در عین حال، با برخی یافته( تأکید کرده1400)شیرکوند و رستمی مازویی،  

ندارد؛ زیرا این  2015اند )چانگ و ژانگ،  تأثیر منفی ثبات مدیریتی را نیز گزارش کرده ( تعارضی 

زمینه ها میتفاوت یا  میانجی  متغیرهای  از  ناشی  مدنظر  تواند  پژوهش  هر  که در  باشد  متنوعی  ای 

بیان دیگر، اگرچه نتایج این مطالعه حاکی از آن است که ثبات مدیریتی در کل اثری  بوده است. به

مثبت بر ارزش و ریسک شرکت دارد، اما این امر بدون ملاحظه شرایط حاکمیت شرکتی، ساختار 

صورت کلی تعمیم یابد. در راستای تکمیل  تواند بهلکیت، کیفیت حسابرسی و محیط صنعتی نمیما

های آتی ضروری است متغیرهای دیگری نظیر قدرت سهامداران نهادی، شفافیت  این بحث، پژوهش
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از سازوکار  عنوان عوامل تعدیلگر در نظر بگیرند تا تصویری جامعمدیره را بهمالی و تنوع هیئت تر 

به بر عملکرد شرکت  ثبات مدیریتی  آیداثرگذاری  پژوهش    .دست  توجه به شواهد  با  در مجموع و 

توان نتیجه گرفت که ثبات مدیریتی اگر با بسترهای نظارتی و اطلاعاتی مناسب همراه  حاضر، می

های نقدی آزاد را کاهش داده و بستر لازم باشد، قادر است به شکل معناداری خطر هدررفت جریان 

های هوشمند،  دیگر، نتایج مبین آن است که الگوریتم برای خلق ارزش پایدار را فراهم نماید. ازسوی

میبه تقویتی،  یادگیری  پنهویژه  الگوهای  شناسایی  برای  قدرتمندی  ابزار  در  توانند  پیچیده  و  ان 

روابط بین متغیرهای مالی و مدیریتی باشند. این ظرفیت، در دو بازار ایران و عراق آزمون شده و در  

تر هر دو مورد کارایی بالای این رویکرد تأیید شده است؛ هرچند در ایران، به واسطه ساختار منسجم

نتایج دقیقبازار و داده اتکا،  قابل  بنابراین، سیاستهای  گذاران و مدیران تری به دست آمده است. 

ها استفاده نمایند و در عین حال، با اصلاح  گیریتوانند از این دستاوردها در جهت بهبود تصمیممی

عملکرد   بر  را  ثبات مدیریتی  مثبت  اثربخشی  نظام حاکمیت شرکتی،  و  نظارتی  نهادهای  تقویت  و 

 لی پژوهش به شرح زیر است:بدین ترتیب، پاسخ به سوالات اص .شرکت ارتقا بخشند

در شرکت .1 آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  مدیریتی  ثبات  پذیرفتهتأثیر  در  های  شده 

 بورس ایران و عراق

بر اساس نتایج پژوهش، ثبات مدیریتی در هر دو بازار ایران و عراق تأثیر مثبت و معناداری بر  

دیگر، شرکت عبارت  به  دارد.  آزاد  نقدی  جریان  ریسک  بالاتری  کاهش  مدیریتی  ثبات  از  که  هایی 

های نقدی آزاد داشته و ریسک سوءاستفاده یا هدررفت این  برخوردارند، مدیریت بهتری بر جریان

منابع در آنها کمتر است. این یافته با تئوری نمایندگی همخوانی دارد، زیرا ثبات مدیریتی به کاهش  

 .شودمسائل نمایندگی و همسویی بیشتر منافع مدیران با منافع بلندمدت شرکت منجر می

 ها تأثیر ثبات مدیریتی بر ارزش شرکت در این شرکت .2

دهد که ثبات مدیریتی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت در هر دو بازار نتایج نشان می

دهنده آن است که مدیرانی که تداوم بیشتری در سمت خود دارند،  ایران و عراق دارد. این امر نشان

استراتژی  پیگیری  برای  بیشتری  انگیزه  و  فرصت  برنامهاحتمالاً  بلندمدت،  کارآمدتر  های  ریزی 

ارزش شرکت سرمایه افزایش  به  این موارد  با ذینفعان دارند که همه  پایدار  روابط  توسعه  گذاری و 

 .شودمنجر می

 های ایران و عراقتفاوت بین تأثیر ثبات مدیریتی در بورس .3

ارزش  و  آزاد  نقدی  جریان  کاهش  ریسک  بر  مدیریتی  ثبات  تأثیر  بین  معناداری  تفاوت  بله، 
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 :شرکت در دو بازار وجود دارد

تأثیر ثبات مدیریتی هم بر کاهش ریسک جریان نقدی آزاد و هم بر ارزش  :در بازار عراق  •

تر و با ضرایب بالاتر است. ضرایب بالاتر در مدل لاجیت فضایی )برای ریسک( و مدل  شرکت قوی

 .خطای فضایی )برای ارزش شرکت( مؤید این مطلب است

گرچه تأثیر ثبات مدیریتی مثبت و معنادار است، اما شدت این تأثیر نسبت   :در بازار ایران  •

 .به بازار عراق کمتر است

. در عراق، به  استشرایط متفاوت محیطی، اقتصادی و نظارتی دو کشور    دلیل   این تفاوت به

نابسامان سیاسی  و  اقتصادی  شرایط  سرمایهدلیل  برای  مدیریتی  ثبات  بیشتری تر،  اهمیت  گذاران 

قوی نقش  و  عدمدارد  کاهش  در  ایفا میتری  ریسک  و  دلیل اطمینان  به  ایران  در  مقابل،  در  کند. 

قوی مقرراتی  منسجمنظارت  شرکتی  حاکمیت  ساختار  توسعه تر،  سطح  و  بازار  تر  بالاتر  یافتگی 

های کنترلی نیز در کاهش ریسک و  سرمایه، اثر ثبات مدیریتی کمتر است، چرا که سایر مکانیسم

دهد که الگوی تأثیرپذیری  همچنین، نتایج مدل فضایی نشان می  .افزایش ارزش شرکت تأثیرگذارند

ها از منظر ریسک، رویکردی رقابتی  از یکدیگر در دو بازار متفاوت است. در ایران، شرکت   هاشرکت

)ضریب فضایی منفی( و از منظر ارزش، رویکردی مکمل و الگوبرداری )ضریب فضایی مثبت( دارند.  

ها در حوزه ریسک و  در عراق، هر دو ضریب فضایی مثبت است که بیانگر تأثیرپذیری موازی شرکت

 .باشدارزش می

 

 کاربردی های  پیشنهاد

 :رای ایرانب

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

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

ریسک  زودهنگام  شناسایی  و  جریانپیشگیرانه  سوءمدیریت  از  ناشی  استفاده های  آزاد  نقدی  های 

 .کند

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

تواند به کاهش آثار منفی این تغییرات کمک های انتقال مدیریت میبرای تغییرات مدیریتی و برنامه

 .کند

سرمایه .4 در  فضایی  تحلیل  از  در   :گذاریاستفاده  )رقابتی  فضایی  اثرات  وجود  به  توجه  با 

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

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

 .گذاری خود بهره ببرندسرمایه

 :برای عراق

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

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

 .های احتمالی ناشی از تمرکز قدرت جلوگیری شودعین حفظ 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

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

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

 .ناپذیر مدیران، آسیب کمتری به عملکرد و ارزش شرکت وارد شوداجتناب 

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

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

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

 :پیشنهادات مشترک برای هر دو بازار 

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

تری  تواند درک جامعمدیران ارشد، کیفیت تصمیمات، تجربه و تخصص آنها را نیز در نظر بگیرد، می

 .از تأثیر واقعی ثبات مدیریتی ارائه دهد

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

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

 .های اقتصادی را تقویت نمایدهمکاری
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نظارتی  .3 تجربیات  دو   :تبادل  سرمایه  بازار  نظارتی  نهادهای  بین  تجربه  تبادل  و  همکاری 

می چارچوبکشور  بهبود  به  بهتواند  نظارتی،  و  مقرراتی  ریسک  های  مدیریت  حوزه  در  ویژه 

 .های نقدی آزاد، منجر شودجریان

 

 قیتحق  یهاتیمحدود

نتا   با کاربرد   جیوجود  و  محدود  نیا  یمعنادار  با  زین  ییها تیپژوهش،  که  دارد  در    د یوجود 

گ  ها افتهی  ریتفس قرار  از مهمردیمدنظر  م  ن یا  یهاتیمحدود  نیتر.  بودن   توانیمطالعه  به محدود 

آمار بازار عراق )  ینمونه  ا  29در  بازار  به  اشاره کرد که ممکن    140)  رانیشرکت( نسبت  شرکت( 

تفاوت در دوره    ن،یبگذارد. همچن  ریدو بازار تأث  نیب  یهاسهیو دقت مقا  یریپذمیتعم  تیبر قابل  ستا

تفاوت  یبرا  2023-2016و    رانیا  یبرا  1402-1395)  یمورد بررس  یزمان   ، یفرهنگ   یهاعراق( و 

.  کند یمحدود م  ی را تا حدود  جی نتا  قیو دق  میمستق  سهیدو کشور، امکان مقا  نیب  ی و نهاد  یحقوق

ا بر  برخ  یدسترس  ن،یعلاوه  به   تیفیک  ره،یمدئتیه  قیدق  بیترک  رینظ  یفیک  یهاداده  یمحدود 

گر مهم را کاهش  مداخله یرهایمتغ   یدر هر دو بازار، امکان کنترل برخ تیو ساختار مالک یحسابرس

   داده است.
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