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This study investigates the effect of managerial stability on free 
cash flow risk and firm value in Iranian and Iraqi listed 
companies, using a comparative approach. Data from 140 
Iranian companies (2016–2023) and 29 Iraqi companies were 
analyzed using advanced artificial intelligence (AI) techniques 
and spatial econometric models. The results indicate 
managerial stability significantly reduces free cash flow risk 
and increases firm value in both markets. However, the effect’s 
intensity and pattern differ between markets. In Iraq, 
managerial stability has a stronger effect with notable spatial 
effects, while in Iran, the effect is weaker with competitive 
behavioral risk and complementary behavioral value patterns. 
In both countries, reinforcement learning outperforms other 
methods. Model accuracy is higher in Iran (94%) than Iraq 
(90%), likely due to data quality and market transparency. 
Managerial stability reduces risk and enhances value, with 
effectiveness varying by market conditions. Policymakers and 
managers should leverage AI and data platforms to optimize 
managerial decisions, risk management, and value creation. 
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1. Introduction 
This study examines the role of managerial stability in enhancing firm 

value and managing free cash flow (FCF) risk, prioritizing sustainable 
value creation over short-term profitability (Jensen, 1986). Managerial 
stability, defined as consistent leadership, reduces financial risks and 
enhances firm value. The study investigates managerial stability’s effect 
on FCF risk and firm value in Iranian and Iraqi stock markets, comparing 
differences. The context is relevant due to agency problems in Iran and 
Iraq, where managerial stability mitigates earnings manipulation and 
improves investment efficiency (Fama & Jensen, 1983). Managerial 
stability, defined as senior management continuity, supports sustainable 
performance and value creation (Hill & Phan, 1991). Stable management 
fosters long-term strategies, effectively managing FCF and mitigating 
risks like over-investment (Jensen, 1986). Agency theory highlights that 
stable management reduces agency costs by aligning managerial and 
shareholder interests. Studies show mixed results on managerial stability’s 
impact on financial performance, suggesting moderation by economic and 
industry factors, necessitating further research in diverse contexts. 
 
2. Hypotheses 

The research hypotheses are as follows: 
H1: Managerial stability reduces free cash flow risk in Iranian and 

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

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

value differs between Iranian and Iraqi markets. 
 
3. Methods 

This study uses a hybrid methodology combining advanced AI 
techniques and spatial econometric models. The sample includes 140 
Iranian companies (2016–2023) and 29 Iraqi companies from the Tehran 
and Iraqi Stock Exchanges. AI techniques, including reinforcement 
learning, model non-linear relationships between managerial stability and 
financial variables to identify patterns. Spatial logit and error models 
analyze spatial dependencies. Econometric outputs enhance AI model 



265 

accuracy by incorporating spatial data. This hybrid approach ensures 
robust analysis. 
 
4. Results 

Findings reveal market differences: Iraqi companies, though smaller, 
exhibit higher return on assets, managerial stability, and financial leverage 
than Iranian firms. Reinforcement learning performed better in Iran (R² = 
0.96, precision 95%) than Iraq (R² = 0.91), due to market complexity. 
Managerial stability significantly enhances firm value, with a stronger 
effect in Iraq than Iran. It also reduces FCF risk more prominently in Iraq. 
Firm size and return on assets increase FCF risk, while financial leverage 
decreases it in both markets. 
 
5. Conclusion 

Managerial stability significantly reduces FCF risk and enhances firm 
value, with greater impact in Iraq’s volatile market. In Iraq, economic 
volatility enhances the value of stable management. In Iran, structured 
markets moderate this effect. The hybrid methodology proves effective for 
financial analysis. Recommendations include strengthening supervision 
and reward systems in Iran and improving governance and transparency in 
Iraq. Managerial stability, supported by regulatory and governance 
improvements, fosters sustainable growth. Future research could explore 
additional market factors moderating managerial stability’s effects or the 
role of AI in optimizing managerial decisions. 
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 و ارزش شركت  هاي نقدي آزاد جريان سكي بر كاهش ر يت يريثبات مد ريتأث سازيمدل
  1ايمورد مطالعه بورس ايران و عراق: رويكرد تحليل مقايسه

  4علي آشتاب دكتر ، *3مهدي حيدري دكتر ، 2تمار صالح جواد 
  

و   هاي نقدي آزاد  جريانتأثير ثبات مديريتي بر كاهش ريسك    سازي مدل پژوهش حاضر با هدف    :چكيده
در اين مطالعه، از تركيبي از    .اي انجام شده استهاي ايران و عراق با رويكردي مقايسهارزش شركت در بورس

سازي ازدحام ذرات و نيز هاي عصبي، يادگيري تقويتي و بهينههاي پيشرفته هوش مصنوعي نظير شبكهمدل 
شركت ايراني (طي  140هاي تحليل دادههاي سنجي فضايي مانند لاجيت فضايي و خطاي فضايي براي روش
نتايج نشان   .) استفاده شده است2023تا    2016هاي  شركت عراقي (طي سال   29) و  1402تا    1395هاي  سال 
و   هاي نقدي آزاد  جريان  دهد كه ثبات مديريتي در هر دو بازار تأثير مثبت و معناداري بر كاهش ريسك  مي

افزايش ارزش شركت دارد. با اين حال، شدت و الگوي اين تأثير در دو كشور متفاوت است. در عراق، ثبات 
شود، اما در ايران شدت تأثير كمتر است و تري دارد و اثرات فضايي موازي مشاهده ميمديريتي تأثير قوي 

ها در حوزه ريسك رفتاري رقابتي و در حوزه ارزش رفتاري مكمل دارند. در هر دو كشور، روش يادگيري شركت
بيني پايين، بهترين عملكرد را  در عراق) و خطاي پيش  0.91در ايران و    0.96ويتي با ضريب تعيين بالا ( تق

) است كه به كيفيت %90) بالاتر از عراق (ميانگين  %94ها در ايران (ميانگين  داشته است. اما دقت كلي مدل 
ها مؤثر ثبات مديريتي در كنترل ريسك و خلق ارزش در شركت  .شودداده و شفافيت بازار نسبت داده مي

است، اما ميزان اثرگذاري آن به شرايط نهادي و اقتصادي بازارها بستگي دارد. تقويت نظارت، شفافيت اطلاعاتي 
تواند مزاياي ثبات مديريتي را افزايش دهد. يادگيري تقويتي به عنوان روش برتر، از و حاكميت شركتي مي

در   بالايي  است. رواب  سازي مدل قابليت  برخوردار  مالي  حوزه  در  چندبعدي  و  پيچيده   شود يم  شنهاديپ  ط 
مد  گذاراناستيس بهره  رانيو  ظرف  ي ريگبا  بسترها   ي هاتميالگور  تياز  توسعه  و  داده،   ليتحل  ي هوشمند 

  يساز نهي، و بههاي نقدي آزاد  جريان  سكير  تيريارشد، مد  رانيمرتبط با انتخاب و تداوم مد  ي هاي ر يگ ميتصم
  شركت را بهبود بخشند. ينيآفرارزش
  . ، ارزش شركت، هوش مصنوعي هاي نقدي آزاد جريانثبات مديريتي، ريسك  :كليدي هايواژ

 JEL:  C33, C45, G34, G32بنديطبقه
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 مقدمه. 1

مطرح شد، و نقش    1990در دهه    ي بار توسط مكنز  نياست كه اول  ي مفهوم  ،يتيريثبات مد
تول  ي اكننده ن ييتع تصم  ات يعمل  د،يدر  ا  كياستراتژ  ي ريگم يو  بانتل،    رسماي(وكندي م   فايشركت  و 

سو،   كيبه دنبال دارد. از    يمثبت و منف   ي امدهاي است كه پ  يدووجه  ي اده يمفهوم، پد  ني). ا1992
تمركز بر   ي برا  ي شتريو فرصت ب  شودي منجر م  يرون يو ب  يثبات روابط درون  شيبه افزا  يتيريمدثبات  

اخت در  شركت  ارزش  و  عملكرد  م  رانيمد  اريبهبود  اسپردهدي قرار  و  ؛ 1997  تزر،ي(راجاگوپالان 
به   يتيريثبات مد  گر،يد  ي ). از سو2024تسنگ و ژانگ،  ؛  2025؛ دنگ و همكاران،  1989  ،1زنهارتيآ

كه   دهدي م  شينشده را افزاكنترل   ماتيو احتمال اتخاذ تصم  شوديم  رمنج  رانيمد  گاهيجا  تي تثب
و همكاران،   ميابراه  ميعبدالكراست(  رگذاريو ارزش شركت تأث  ي نقد  ي هاانيجر   سكيامر بر ر   نيا

2024 .(  
نقش    ،ي اقتصاد  مات يدر اتخاذ تصم  گذارانهيرساندن به سرما  ي اري  يبا هدف اصل  يمال  ي گزارشگر

ارزش   در واقع  ).1390يار،  هاشمي و سروش(كنديم   فايا   ي گذارهيسرما  ي هاي ريگميدر تصم  ي ديكل
ذ ادراك  عنوان  به  دستاوردها  نفعانيشركت،  ارز  ي اژهيو  تي اهم  ،شركت  ي از  آت   يابيدر    ،يعملكرد 

سرما  سكير  رآوردب بازده  تع  ي گذارهيو  همكاران؛  2025،  2ديانا(  سهام دارد  متيق   ن ييو  ، 3تالان و 
نوسانات    ان، يم  نيدر ا    ).1403فلاح و همكاران،  ؛  1399دليريان و همكاران،  ؛  2014،  4گاريگا؛  2024
ر ر  ي هاسكيو  جمله  از  تأث  ي نقد  ي هاانيجر  سكيمختلف  تحت  را  شركت  قرار   ريارزش 
همكاران،  ؛  1402يانسري،  مومني (دهدمي  و  ديگر،  1402عبادي  سويي  از  نقدي جريان).   هاي 

و   رزيما(گذاران و اعتباردهندگان استگيري سرمايهترين معيارهاي تصميمها يكي از اساسي شركت 
هايي كه داراي تيم مديريتي باثبات  براساس تئوري نمايندگي، شركت  بدين ترتيب، ).1998، 5راجان

؛  1989  ،19زنهارتي آ( تري از منافع بين مديران و سهامداران دارندهستند، تمايل به همسويي قوي 
بر اساس تجربه و   ي اآگاهانه   ماتيتوانند تصم ميهمچنين، مديران باثبات    )2025دنگ و همكاران،  

از سوي ديگر، ثبات مديريتي به تثبيت    .21)2024تسنگ و ژانگ،  (  دانش انباشته خود اتخاذ كنند
كه اين امر بر  دهدنشده را افزايش ميشود و احتمال اتخاذ تصميمات كنترل جايگاه مديران منجر مي

 ).222024عبدالكريم ابراهيم و همكاران،  (هاي نقدي و ارزش شركت تأثيرگذار استريسك جريان

شركت   كياستراتژ ي ريگ  ميو تصم اتيعمل د،يدر تول ي كننده ا  نيينقش تع يتيريثبات مدبنابراين، 
همكاران(كند    يم  فايا و  س؛  2020،  23آگاروال  و  اين).  2018  ،24دليما  و از  سهامداران  رو، 

اتكاتري هستند كه يكي از منابع هاي بهتر، نيازمند اطلاعات قابل گذاران براي اتخاذ تصميمسرمايه
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؛ وانگ و  2024ها است(مسيويه و باكاره،  داران شركت هاي مديران به عنوان سكانمهم آن، تصميم 
برانگيزترين  ها يكي از چالش). براساس تئوري نمايندگي، دوره تصدي مديران و عملكرد آن2024هي،  

ايسلام،   و  (بونازي  است  مديران  و  سهامداران  بين  در  موسيگوا،  2007مباحث  و 2023؛  استراكل  ؛ 
 .)2022همكاران، 

جمله  متعدد    ي هاپژوهش همكاران    ائوياز  همكاران ()؛  2024(و  و  و   )؛1402خواجوي  دنگ 
) مازويي()؛  2025همكاران،  رستمي  و  (سيف،    ؛ )2021(  25بوستا؛  )1400شيركوند  ؛  )1398الهي 

 ي هات يو فعال  اتي بر عمل  يتوجهقابل  ريتأث  يتيريكه ثبات مد  دهدي نشان م  )2021(و همكاران  وناتيل
تداوم و ثبات   ي )، ارتقاي نقد  ي هااني جر   سكي(از جمله ر   هاسكيشركت مانند كاهش ر  ي گذارهيسرما

كارا  ،ي ريپذرقابت   شي افزا   ك،ياستراتژ عملكرد و  درنها  ،ي گذارهيسرما  ييبهبود  شر  تيو   كت ارزش 
همكاران  رياوزدم؛  262016اوغلو،    ي عبد(دارد  همكاران ؛  2021،  27و  و  و   وناتيل ؛  2022،  28كوزوف 

پژوهش   ).2021،  29همكاران برخي  حال،  اين  مي با  نشان  در ها  ضعف  وجود  صورت  در  كه    دهد 
سهامدارانمكانيسم  ناكافي  نظارت  يا  شركتي  حاكميت  نفوذ   هاي  انباشت  به  منجر  مديريتي  ثبات 

شركت   ارزش  كاهش  درنتيجه  و  شخصي  منافع  تأمين  براي  همكاران(شودمي مديران  و  ، 34بارون 
وجود اين، اكثر شواهد حاكي از آن است كه ثبات   . با  )2016اوغلو،    ي عبد؛  1986،  جنسن ؛ 2011

زمان  با  سهامداران  يمديريتي،  مؤثر  نظارت  با  شود،    كه  نهايت تركيب  كارايي زمينه   در  افزايش  ساز 
و همكاران،   ائويبود (  ها و ارتقاي عملكرد پايدار در بلندمدت خواهد  گذاري، كاهش ريسكسرمايه
شده، پژوهش حاضر به  بدين ترتيب، با توجه به مباحث مطرح ).  2020آگاروال و همكاران،  ؛  2024

كاهش   ريسك  بر  مديريتي  ثبات  تأثير  بررسي  آزاد  جرياندنبال  نقدي  در   هاي  شركت  ارزش  و 
شده در بورس اوراق بهادار ايران و عراق است. همچنين، اين پژوهش به تحليل  هاي پذيرفتهشركت 
مي مقايسه بورس  دو  اين  در  نتايج  عراق، اي  بهادار  اوراق  بورس  اطلاعات  از  استفاده  دليل  پردازد. 

هاي مورد بررسي است. سؤالات اصلي پژوهش ها و تنوع در شركت دسترسي به اطلاعات، شفافيت آن
كاهش   ريسك  بر  تأثيري  چه  مديريتي  ثبات  از:  آزاد  جريانعبارتند  نقدي  شركت   هاي  هاي در 

ها دارد؟ ثبات مديريتي چه تأثيري بر ارزش شركت در اين شركت شده در بورس ايران و عراق  پذيرفته
و ارزش   هاي نقدي آزاد  جرياندارد؟ و آيا تفاوت معناداري بين تأثير ثبات مديريتي بر ريسك كاهش  

و   هاي نقدي آزاد  جريانعلت بررسي همزمان ريسك   هاي ايران و عراق وجود دارد؟شركت در بورس
طور  ارزش شركت در اين پژوهش، اهميت درك تأثيرات مستقيم ثبات مديريتي بر هر دو متغير به 

اي نتايج در دو بورس مختلف است. اين رويكرد امكان شناسايي بهتر الگوهاي  جداگانه و تحليل مقايسه
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بنابراين با استناد به مطالب هدف   .سازدهاي اقتصادي متفاوت را فراهم مي رفتاري مديران در محيط 
و ارزش    هاي نقدي آزاد  جريانتأثير ثبات مديريتي بر ريسك كاهش    سازي مدل اصلي پژوهش حاضر  

 .اي استشركت مورد مطالعه بورس ايران و بورس عراق با رويكرد تحليل مقايسه

ادبيات  از  (متشكل  تحقيق  ادبيات  تحقيق،  انجام  ضرورت  و  اهميت  شامل  مقاله  آتي  ساختار 
تحقيق)،  مدل  و  آماري  جامعه  تحقيق،  روش  (شامل  تحقيق  متدولوژي  تحقيق)،  پيشينه  و  نظري 

گيري و پيشنهادات است. اين ساختار، چارچوبي جامع و منسجم براي ارائه هاي تحقيق، نتيجه يافته
هاي نقدي توانند نقش ميانجي ريسك جريانهاي آينده مي همچنين، پژوهش .كند پژوهش فراهم مي

گر حاكميت شركتي را در تأثير ثبات مديريتي بر ارزش شركت و همچنين نقش متغيرهاي تعديل
  .مورد بررسي قرار دهند

 
 اهميت و ضرورت انجام تحقيق. 2

كرد منابع،  ها، وجود يك تيم مديريتي باثبات، ضمن نظارت بر نحوه هزينهدر بسياري از شركت 
اين امر مستقيماً به سود   ).2010،  41اسميتلوپز و  (  كندگذاري نيز كمك ميبه بهبود كارايي سرمايه

مي منجر  شركتجامعه  زيرا  ميشود؛  مديريتي  ثبات  داراي  نوآورانه، هاي  محصولات  ارائه  در  توانند 
در ايران و عراق هم   .تر عمل كنندهاي داخلي و خارجي موفقتوسعه بازارهاي جديد و جذب سرمايه

هاي ها، ناپايداري شدت درگير تحريماين موضوع اهميت دوچندان دارد؛ چرا كه ساختارهاي بازار گاه به 
  اقتصادي و فشارهاي خارجي هستند.  

هاي  جريان  انيو عراق عمدتاً بر روابط م  رانيدر ا   ي و حسابدار   يدر حوزه مال  نيشيپ  ي هاپژوهش
و   ي ؛ نماز1394  ، يگ يو رجب ب  ي فخار(  اندمتمركز بوده   تي سود و ساختار مالك  تيري، مدنقدي آزاد  

و ارزش   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سك يبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث  ي)، اما بررس1392  ،يشكرالله
رو با  اس  نيا  انيم   يقيتطب  كرديشركت  مانده  مغفول  كشور  حال  ني. ا تدو  مطالعات    يدر  كه  است 

  فينكلشتاين و همبريك و  )،2000( 49لاپورتا و همكاران  )،2009(48  رايآدامز و فر همچون  يالمللن يب
داده1990( نشان  مد)  ثبات  كه  طر  تواندي م  يتيرياند  هز  قياز  كاهش    ،يندگينما  ي هانهيكاهش 

جلوگ  تيريمد و  تصم  ي ريسود  ر  ي گذارهيسرما  ماتياز  آزاد  جريان  سكيناكارآمد،  نقدي  را   هاي 
  . )2024هاننا و همكاران،    م ي؛ فه 1397  فر،وانيو ك  زادهلياسماع(دهد  شيكنترل و ارزش شركت را افزا

به  راني ا  ي اقتصاد  ي هاط يمحبنابراين،   عراق،  كشورهاو  ر  ي عنوان  با  غالباً  گذار،  حال    يها سكيدر 
محدود  كيستماتيس ساختارها  تيبالا،  و  زم  ترف يضع  ي حقوق  ي منابع    ي شركت   تيحاكم  نه يدر 
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(دوي و سازديآشكار م  شياز پ  شيرا ب  يتيريثبات مد  ريتأث  يموضوع ضرورت بررس  نياند، و امواجه
بر ارزش   يتيريثبات مد  ريدرباره تأث  يمستند و بوم   جيبه نتا  يابيرو، دست  نياز ا    ).522019همكاران،  

كمك  گذاراناست يبه س  تواندي ، منقدي آزاد  هاي جريان سكينقش آن در كنترل ر ژهيوشركت و به 
قوان تا  افزا  يني كند  جهت  تصد  ش يدر  و   ي هانظام  جادي ا   سته،يشا  رانيمد  ي دوره  بلندمدت  پاداش 

مورد توجه   توانديم پژوهش  اين  جينتا    ها ارائه دهند.مدت بر عملكرد شركتكوتاه   ي كاهش فشارها
تحل سهامداران،  س  ي نهادها  گران،ليجامعه  و  گ  گذاران است يناظر  ا  رديقرار  با  اجرا   جاديتا   يو 

ارزش شركت و   داريرشد پا  سازنه يزم وكار،  كسب  ي فضا   ييباثبات، ضمن شكوفا  تيريمد  ي سازوكارها
  جامعه شوند. شتري به تبع آن رفاه ب 

  
 ادبيات نظري و پيشينه تحقيق. 3

سازمان   كي ارشد در    رانيتداوم و استمرار حضور مد  زانيبه م  يتيريثبات مد  مديريتي: ثبات  
  انگر يب  يتيريثبات مد  گر،ي). به عبارت د1990فينكلشتاين و همبريك،  در طول زمان اشاره دارد (

 زان يم  ،ي مانند طول دوره تصد  ياز عوامل  يشركت است كه ناش  ي عال  تيريمد  ميو دوام ت   ي داريپا
 ي ). از منظر تئور1992و بانتل،    رسما يوباشد (  رهي مد  ئت ي ه  ي اعضا  ب يدر ترك  راتييو تغ  يياجابج
از تضاد    ي در كاهش مشكلات ناش ينقش مهم يتيري)، ثبات مد1976(  نگيجنسن و مكل   ي ندگينما

از كنترل در   تيمالك  ي كه بر اساس جداساز  ي تئور  ني. اكند ي م  فاي و سهامداران ا  رانيمد  انيمنافع م
كنند كه در   ذاتخا  يماتيممكن است تصم  رانيكه مد  كندي م  انيمدرن شكل گرفته، ب   ي هاشركت 
شخص  ي راستا (شلاآن  يمنافع  نباشد  همسو  سهامداران  اهداف  با  لزوماً  اما  باشد  و  فريها   ،يشنيو 

ا1997 در  دل   رانيمد  ط،يشرا  ني).  به  زمان  ليثابت  انگ  تري طولان  يافق  تما  ي هازهيو   ليبلندمدت، 
دارند (هولمستروم،   ي منابع نقد  صي تخص  نهي متعادل و مسئولانه در زم  ماتيبه اتخاذ تصم  ي شتريب

1999  .(  
كه    شوديگفته م   ي وجوه نقد مازاد  زانيبه م   هاي نقدي آزاد  جريان  :هاي نقدي آزاد  جريان 

  ن، جنس(  رديگيشركت قرار م   اريسودآور در اخت  ي گذارهيسرما  ي ها پروژه  ه يكل  يمال   ني پس از تأم

  ي اهداف مختلف  ي برا  تواندي است كه م  ي اضاف  ي نگي ، نقدهاي نقدي آزاد  جريان  گر،يد  ان ي). به ب 1986
با سهام،  سود  پرداخت  بده  ديزخرمانند  بازپرداخت  مورد    ديجد  ي هاي گذارهيسرما  اي  هايسهام، 

بالا همواره   هاي نقدي آزاد  جريانحال، وجود   نيبا ا).  1391فخاري و عديلي،  (گيردمي استفاده قرار  
از    شيب  ي گذارهيمانند سرما  ييهاسكيو ممكن است با ر  ست يعملكرد مطلوب شركت ن  ي به معنا



 271                                   ...ينقد  انيجر سك يبر كاهش ر  يتيري ثبات مد ريتأث سازيمدل 

 

  ). 2006 چاردسون،ير؛ 1391ثقفي و همكاران، همراه باشد ( تيريو سوء مد  يندگينما  تحد، مشكلا
شركت: مفهوم  ارزش  ارزش  ب   يشركت  كه  اقتصاد  انگرياست  د  كي  ي ارزش  از   دگاه يبنگاه 

مفهوم علاوه بر ارزش بازار سهام،   ني). ا2021ساپوان و همكاران،  است (  نفعانيذ  ري سهامداران و سا
مال  ي گر يد  ي هاجنبه  عملكرد  سازمان  ي هاييدارا  ،يمانند  شهرت  مسئول  ينامشهود،   ي اجتماع   تيو 

 ن يتراز مهم   يكيرو، ارزش شركت به عنوان    ني). از ا 2022ترگون،  (  رديگي در بر م  ز يشركت را ن
 نفعان يذ  هيمنافع بلندمدت كل  توانديمطرح است كه توجه به آن م  ي و راهبرد  يمال  تيرياهداف مد

  ).1399حاجي عليزاده و همكاران، (دينما نيرا تأم
و سهامداران   رانيمد  ني ب  يوجود تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعات  ،يندگينما  ي اساس تئور  بر

در   ).1976،  58جنسن و مكلينگ(كند  ليرا به شركت تحم  يقابل توجه  يندگينما  ي هانهيهز  تواندي م
جا  راني مد  ط،يشرا  نيا به  است  شخص   ي ممكن  منافع  دنبال  به  بلندمدت،  ارزش  خلق  بر   يتمركز 
نادرست    ماتيآزاد و اتخاذ تصم  ي نقد  ي هاانيامر با سوء استفاده از جر  نيخود باشند كه ا  مدتوتاه ك

بود (  ي گذارهيسرما مد  نيبا ا  ).2016اوغلو،    ي عبدهمراه خواهد  طر  يتيريحال، ثبات   جاد ي ا  قياز 
 يندگيدر كنترل مسائل نما  يو بهبود نظارت، نقش مهم  ياخلاق  سكيبلندمدت، كاهش ر  ي هازه يانگ

مد جر  تيريو  ا  ي نقد  ي هاانيكارآمد  همكاران،  (  كنديم  فايآزاد  و  تئور  از).  1399رضايي    ي منظر 
 ي برا  ياتيعمل  ي نقد   ي هاانيمانند جر  يدارند از منابع داخل  ليها ابتدا تماشركت   ،يسلسله مراتب مال 

 يخارج  يمال   نيمنابع به سراغ تأم   نيخود استفاده كنند و در صورت كمبود ا   ي هاپروژه  يمال   نيتأم
چارچوب،   ني). در ا1998و راجان،    رزيما؛   1402يانسري،  مومني ؛  1403فلاح و همكاران،  (روندي م

 ،ياز عدم تقارن اطلاعات  ي و كاهش مشكلات ناش  يمال  ي گزارشگر  ت يف يك   تيتقو  ا ب   يتيريثبات مد
 ). 2024تسنگ و ژانگ،  (كنديم  ليكمتر را تسه  نهيبا هز  يسازمانبرون  يشركت به منابع مال   يدسترس
و   گذارانه يجلب اعتماد سرما  ي را برا  نهي و باتجربه، زم  ستهيشا  رانياستمرار حضور مد  ن،يبر ا  علاوه

م  ي ديكل   نفعانيذ  ريسا ا  آوردي فراهم  م  نيكه  و    هيسرما  نهيهز  تواندي امر  داده  كاهش  را  شركت 
).  1395پور و همكاران،  قاسم ؛  2008،  شارفمن و فرناندوكند (  ليرا تسه  ياتيآن به منابع ح  يدسترس
  ديتقل   رقابليكه منابع ارزشمند، نادر، غ  كندي م  دي ) تأك 1991(  يبارن  ابيمنابع كم  ي تئور  ت،يدر نها

 يكيباتجربه و ثابت به عنوان    رانيكنند و مد  جاديا   داريپا  يرقابت   تيزم  توانندي م  نيگزيجا  رقابليو غ
  . كنندي م  فايدر خلق و حفظ ارزش شركت ا  ي ديكه نقش كل  شوند يمحسوب م  كيمنابع استراتژ  نياز ا

نت مد  جه، يدر  تقو  يتيريثبات  مز  ي ريپذت يمسئول  تي با  كسب  مهم  دار،يپا  ي رقابت  تي و  در   ي نقش 
بالقوه ثبات    ي ايوجود مزا  با)  2024تالان و همكاران،  (  كندي م  فاي ارزش بلندمدت شركت ا  ي ارتقا
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زم  ،يتيريمد و  ي انه ي عوامل  شركت   ي هاي ژگي و  مخاص  ر  توانندي ها  با  آن  كاهش    سكيرابطه 
  يشركت  تيقرار دهند. به عنوان مثال، حاكم  ريو ارزش شركت را تحت تأث   هاي نقدي آزاد  جريان

كرده و احتمال    تيتقورا    يتيرياثرات مثبت ثبات مد  توانندي اثربخش، م   ينظارت  ي و سازوكارها  ي قو
 اتيادب  يمجموع، بررس  در.  )1402يانسري،  مومني را كاهش دهند (  رانيطلبانه مدفرصت   ي رفتارها

  ،يندگ يمانند كاهش مسائل نما  يمختلف  ي هاسم يمكان   قياز طر  يتيريكه ثبات مد  دهدي نشان م  ي نظر
نقش   توانديم  ،ي ر يپذت ي مسئول  تيو تقو  يبه منابع مال  يدسترس  لي تسه  ،ي ريگميتصم  تي في بهبود ك

مد  يمهم آزاد  جريانكاهش    سكير  تيريدر  نقدي  ارتقا  هاي  پا  ي و  ا  داري ارزش    فايشركت 
اسپر(كند و  ترتيب،  .  )1997  تزر، يراجاگوپالان  نشان بدين  پژوهش  پيشينه  و  نظري  ادبيات  مرور 
و ارزش   هاي نقدي آزاد  جرياندهد كه ثبات مديريتي از طريق سازوكارهاي مختلفي بر مديريت  مي 

تأثيرگذار   پژوهش استشركت  در  كه  همانطور  مانند  .  متعددي  (هاي  همكاران،  و  و  )  1398وليان 
طلبانه  شود، ثبات مديريتي با كاهش رفتارهاي فرصت مشاهده مي   )1397فر (زاده و كيواناسماعيل

كند.  مي تر از منابع نقدي شركت كمك  مديران و افزايش تمركز بر اهداف بلندمدت، به استفاده بهينه 
اند كه مديران با نشان داده  )1396عبدي و همكاران ( و     ۶٠)2024فهيم هاننا و همكاران (همچنين،  

جريان بر  مؤثر  نظارت  براي  بيشتري  انگيزه  آنثبات،  هدايت  و  آزاد  نقدي  سمت  هاي  به  ها 
و افزايش    هاي نقدي آزاد  جريانهاي كارآمد دارند كه اين امر به كاهش ريسك كاهش  گذاري سرمايه

شود كه با اين حال، نتايج متناقضي نيز در ادبيات موضوع مشاهده مي   .شودميارزش شركت منجر  
و ارزش شركت است. براي   هاي نقدي آزاد  جرياندهنده پيچيدگي روابط ميان ثبات مديريتي،  نشان
(مثال  ژانگ  و  چانگ  كرده   61)2015،  تأكيد  شركت  ارزش  بر  مديريتي  ثبات  منفي  تأثير  اند، بر 

بر تأثير مثبت آن اشاره دارند.   )1400(شيركوند و رستمي مازوييو    )1398الهي (سيفكه  درحالي
اي متعددي مانند دهد كه تأثير ثبات مديريتي ممكن است به عوامل زمينه اين تناقضات نشان مي

ويژگي  شركتي،  حاكميت  سازوكارهاي  نهادي،  باشد.  محيط  وابسته  اقتصادي  شرايط  و  صنعت  هاي 
تواند به هاي بيشتر با در نظر گرفتن متغيرهاي تعديلگر و ميانجي مناسب، مي بنابراين، انجام پژوهش

درك بهتر اين روابط پيچيده كمك نمايد و زمينه را براي ارائه راهكارهاي عملي جهت بهبود مديريت  
  ي بررس  ازمنديروابط ن  نيا  قيدرك دق  .ها فراهم سازدو افزايش ارزش شركت  هاي نقدي آزاد  جريان
  شود.است كه در ادامه به بررسي پيشينه تجربي تحقيق پرداخته مي  يتجرب

پذيري اجتماعي به بررسي تأثير ثبات تيم مديريتي بر مسئوليت   ).  2025دنگ و همكاران، (
تأثير شركت  مديريتي  ثبات  داد  نشان  نتايج  پرداختند.  رگرسيوني  تحليل  از  استفاده  با  چيني  هاي 
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مسئوليت بر  شركتمنفي  در  اثر  اين  و  دارد  اجتماعي  قوي پذيري  بزرگ  استهاي  اين   .تر  مشابه 
در ايران تأثير ثبات مديريت بر عملكرد مالي و ارزش .  )1400شيركوند و رستمي مازويي(پژوهش،  

داد ثبات مديريت بازار سهام را مورد بررسي قرار داد و نتايج قابل توجهي به دست آورد كه نشان مي 
به بررسي     .)2021(  62بوستا  .بر متغيرهاي عملكرد مالي و ارزش سهام تأثير مثبت و معناداري دارد

تأثير ثبات مديريت بر عملكرد شركت با استفاده از تحليل آماري پرداخت. نتايج نشان داد دوگانگي  
در   .كه سن مديران تأثيري نداردوظايف مديرعامل و دوره تصدي اثر مثبت بر عملكرد دارند، درحالي

نيز به نتايج مشابهي دست يافت و در پژوهش خود تأثير مثبت و معنادار   )1398الهي (سيفايران،  
شركت  مالي  عملكرد  بر  مديريتي  كردثبات  تأييد  را  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  و   رياوزدم  .هاي 

ريسك  ).2021(همكاران و  مديره  هيئت  تنوع  رابطه  بررسي  تعديلگري به  نقش  با  شركت  پذيري 
با استفاده از تحليل رگرسيون پرداختند. نتايج نشان داد تنوع هيئت مديره   هاي نقدي آزاد  جريان

در پژوهشي   .كم  هاي نقدي آزاد جريانهاي با ويژه در شركتشود، به پذيري ميباعث كاهش ريسك
هاي به بررسي تأثير ثبات مديريتي بر مديريت سود شركت   ،)1398وليان و همكاران( ،  مشابه در ايران

داده تحليل  از  استفاده  با  ايران  ارتباط  بورسي  مديريتي  ثبات  داد  نشان  نتايج  پرداختند.  پنلي  هاي 
  .كندمنفي معناداري با مديريت سود دارد و اثر منفي مديريت سود بر ارزش را تقويت مي

همكاران  وناتيل  با  ).  2021(و  شركت  عملكرد  و  مديره  هيئت  تصدي  دوره  رابطه  بررسي  به 
تصدي طولانياستفاده از تحليل داده تر هيئت مديره با  هاي پنلي پرداختند. نتايج نشان داد دوره 

نوروش به طور مشابه،    .دهدبازده غيرعادي بيشتر همراه است اما نرخ بازده مورد انتظار را افزايش نمي 
در ايران دريافتند كه ارزش شركت با نگهداشت وجه نقد رابطه منفي و با ميزان  )1397و همكاران (

زاده و اسماعيل  .هاي ثبات مديريتي) رابطه مثبت معناداري داردمالكيت مديريتي (يكي از شاخص
هاي بورسي ايران با استفاده  به بررسي رابطه ثبات مديريتي و مديريت سود شركت ،  ) 1397فر (كيوان

از تحليل رگرسيون پرداختند. نتايج نشان داد ثبات مديريتي باعث كاهش معناداري مديريت سود و 
به بررسي تأثير مالكيت مديريتي بر   ).  2016(اوغلو    ي عبد  .شودتأثير منفي آن بر ارزش شركت مي

هاي بورس استانبول با استفاده از تحليل رگرسيون پرداخت. تصميمات نگهداشت وجه نقد شركت 
نتايج نشان داد مالكيت مديريتي با منافع مديران و سهامداران همسو است و اثرات ثبات مديريتي 

در ايران دريافتند كه مالكيت مديريتي (به  .  )1396عبدي و همكاران (به طور مشابه،    .شودتأييد مي 
گذاري را هاي نقد آزاد بر ناكارايي سرمايههاي ثبات مديريتي) تأثير مثبت جريانعنوان يكي از مؤلفه

هاي نقد  مديره با اعمال نظارت مؤثر بر ميزان جرياندهد؛ به عبارت ديگر، اعضاي هيئت كاهش مي 



  1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              274

 

به بررسي رابطه   ).1394فخاري و رجب بيگي، (  .كنندگذاري كمك ميآزاد، به افزايش كارايي سرمايه
هاي بورسي ايران با استفاده از تحليل ، سياست تقسيم سود و بدهي شركت هاي نقدي آزاد  جريان

رابطه منفي معناداري با سياست تقسيم   هاي نقدي آزاد  جريانرگرسيون پرداختند. نتايج نشان داد  
بر    يتيريثبات مد  ريتأث  يبه بررس  يدر پژوهش.  )2015چانگ و ژانگ (  .سود و استفاده از بدهي دارد
پژوهش آنها نشان داد كه   ج يبا اثرات ثابت پرداختند. نتا  ايمدل پو  كيارزش شركت با استفاده از  

نمازي و شكراللهي، مشابه،    ي بر ارزش شركت دارد. در راستا  ي و معنادار  يمنف  ريتأث  يتيريثبات مد
هاي به بررسي نقش ساختار مالكيت و ثبات مديريتي در كاهش مشكلات نمايندگي شركت   .)1392(

بورسي ايران با استفاده از تحليل رگرسيون پرداختند. نتايج نشان داد ساختار مالكيت و ثبات مديريتي 
  .كنندتري نسبت به بدهي در كاهش مشكلات نمايندگي ايفا مي نقش مهم 

  
  نوآوري پژوهش. 4

 ي تيريثبات مد  ريتأث  يزمان به بررسصورت همپژوهش حاضر در آن است كه به  ياصل  ي نوآور 
 كه يدرحال  پردازد، يشركت” م” و “ارزش  هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سك ي“ر   ي د يكل  ريبر دو متغ

  ران يبازار واحد (ا  كي در چارچوب  ايصورت مجزا  را به  رهايمتغ  نياز ا  كيهر  ن،يشياغلب مطالعات پ
 يي افزون بر شناسا  ،يدو مؤلفه مهم مال  نيزمان بر ااند. تمركز هم) مورد كنكاش قرار دادهراقع  اي

 يهاانيدر مواجهه با جر  رانيمد  ي ريگم يچندجانبه تصم  ليامكان تحل  ،يتيريها با ثبات مدارتباط آن
  يو عراق نوآور  ران يبورس ا انيم يق يپژوهش، انجام مطالعه تطب ني در ا .آوردي آزاد را فراهم م ي نقد
منجر   ي اقتصاد  طيدر دو مح  ي و نهاد  ي ساختار  ي هاها و شباهت است كه به شناخت تفاوت  ي گريد
آنشودي م به  باتوجه  ا.  ناپا  نيكه  با  كشور  ساختارها  ي اقتصاد   ي هاي داريدو  خاص   يتيحاكم  يو 

تطبمواجه مطالعه  توص   جينتا  تواندي م  يق ياند،  و شركت  گذاران،است يس  ي برا  ي بهتر  ي هاهيو  ها 
 ي هاافته يهر بازار ارائه دهد. در واقع،    ي اختصاص  ايمشترك    ماتيدر جهت اتخاذ تصم  گذارانهيسرما

 ز ي ن   را  در حال گذار  ي كشورها  ريسا  ي برا  ي كم الگوبرداردست   اي  ميتعم  تيقابل  ي اسهيمقا  كرديرو  نيا
كه در نوع   رديگيبهره م   ي ديبريه  اي  يبيترك  كردي . از بعُد روش پژوهش حاضر از روكندي فراهم م
هوش   ي هاچارچوب، ابتدا مدل  ني . در اروديشمار مآن به  ياصل  ي ها ي از نوآور  يكياست و    عيخود بد
الگور  شرفتهيپ  يمصنوع  جمله  به مورچه  يكلون   ي هاتمي(از   ير ي ادگي  ذرات،ازدحام    ي سازنه يها، 

روابط   سازي مدل و    يي شناسا  ي ) برا ي فاز  ي بيترك  ي هاو روش  يمصنوع   ي عصب  ي هاشبكه   ، يني ماش
. شودي و ارزش شركت استفاده م نقدي آزاد  هاي جريانكاهش  سكير ،يتيريثبات مد اني م ده يچيپ
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در كنار    يمراتب مالو سلسله  نفعانيذ  ،يندگيهمچون نما  يمتنوع   ي هاي از تئور   ي ر يگبهره بنابراين،  
رو  يشركت   تيحاكم  يهاچارچوب جامع  ي گري د   ي نوآور   سك،ي ر   ي كردهايو  بر  كه  مدل   تياست 
  ني ا ران،يمد ياتيعمل  ي ريگم يتصم ي هاهيبا رو ادشدهي ي نظر  يكردن مبان بي. تركد يافزايپژوهش م

آزاد و خلق ارزش   ي نقد  ي هاانيجر  تيريرا بر نحوه مد  يتيرياثر ثبات مد  تواني را دارد كه م  تيمز
ضمن در نظر گرفتن    كوشدي راستا، پژوهش حاضر م  ني. در اديسنج  ايو پو  يواقع  ي هات يدر موقع

 ن يدكننده ايتشد  اي  كنندهليو عراق، نقش تعد  راني ا  ي هااز بورس  كيهر    يو فرهنگ  ي عوامل نهاد
 ياپشتوانه   ،ي نظر  ي هاپژوهش علاوه بر افزوده   نيا  كند.   ن ييتب   يتيريعوامل را در رابطه با ثبات مد

 ينقد  ي هاانيناظر در مواجهه با موضوع مهم جر  ي و نهادها   رانيمد ي راهبرد  ي هاي ريگميتصم  ي برا
  آزاد و ارزش شركت خواهد بود. 

 
 روش تحقيق. 5

و   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث  سازي مدل پژوهش با هدف    نيا 
بهره    ي ديبريه  كرديراستا، از رو   ني . در ارديگيو عراق صورت م  رانيارزش شركت در بازار بورس ا

است. ابتدا،   ييفضا  ياقتصادسنج  ي هاو مدل   يهوش مصنوع  ي هااز روش  يبيكه ترك  شودي گرفته م
شبكه مورچه   يكلون  رينظ  ي اشرفتهي پ  ي هاتميالگور   ك،يژنت  تميالگور  ،يمصنوع   يعصب  ي هاها، 

 يساز نه يو به   يتيتقو  ي ريادگي  ،ي ريگم يتصم  ي هادرخت  بان، يبردار پشت  ني ماش  ،ي فاز  ي هاستم يس
م گرفته  كار  به  ذرات  به   شوندي ازدحام  به  و    ي سازنهيتا  پ  سازي مدلپارامترها   ن ي ب  دهيچيروابط 

مدل لاجيت    ييفضا  ياقتصادسنج  ي هامرحله بعد، از مدل   در  بپردازند.   ي و مال  يتيريمد  ي رهايمتغ
  ي امشاهده   ي واحدها  نيب  زيسرر  راتيو تأث  يتا اثرات مكان  شودي استفاده م  يي و خطايي فضاييفضا
 يهاشركت   نيب  ميرمستق يو غ  مي تعاملات مستق  يي ها امكان شناسامدل   نيشوند. ا  يو بررس  ليتحل
    .كنند ي را فراهم م ييفضا ي هاي وابستگ يابيو ارز يمال
  

 منتخب  يشركت ها وجامعه آماري . 5-1

شده    رفتهيپذ  ي هاشامل شركت   يو زمان   يپژوهش از نظر قلمرو مكان  نيا  يسجامعه مورد برر
 ي، و شركتها1402  ت يلغا  1395ساله از سال    هشت  يبازه زمان   يدر بورس اوراق بهادار تهران ط

  . باشد ي م  2023تا  2016 ي هاسال  يشده در بورس عراق ط رفتهيپذ
  :  رديگي انجام م ريز طيمنتخب به روش انتخاب هدفمند با شرا ي شركت ها ي برا
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بوده    1395آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال    رشيپذ  خيكه تار  ييهاشركت  -
  باشند.   يبورس ي هادر فهرست شركت  زين  1402سال  انيو تا پا

  اسفند ماه باشد.  انيبه پا  يآنها منته يسال مال -
  نداده باشند. يسال مال رييتغ اي تي فعال رييمذكور تغ ي هاسال  يط -
به  ي گذارهيسرما ي هانباشند (شركت  يمال ي گرو واسطه ي گذارهيسرما ي هاجزء شركت  -

  منظور نشوند).  ي ها در جامعه آمارشركت  هي با بق  تي فعال تي علت تفاوت ماه
  ماه نباشد.    6از  شتريمذكور ب  ي دوره زمان يها طشركت   نيطول وقفه انجام معاملات در ا -

شركت از بورس ايران    140شركت از كل بورس عراق و    29با توجه به معيارهاي انتخاب شده  
 63هاي رسمي بورس ايرانها از وبسايتهاي آنبه عنوان جامعه نهايي پژوهش انتخاب گرديد كه داده

عراق بورس  داده  64و  كه  است.  شده  آوري  است.   جمع  نامتقارن  ديتاي  پانل  نوع  از  پژوهش  هاي 
 يهاها در همه سالهمه شركت  يها از دو جهت رخ داده است: نخست آنكه برانامتقارن بودن داده
ناقص  ايها به بازار از ورود و خروج شركت يامر ناش نيكامل وجود ندارد كه ا ي هادوره مطالعه، داده
برخ اطلاعات  مال  يتيريمد  ي رهايمتغ  يبودن  بعض  ي و  تعداد  سال   يدر  آنكه  دوم  ساختار   وهاست. 

بررس  ي هاشركت  ا  يمورد  بورس  بازار  دو  با    ران يدر  عراق  بنابرا  گري كديو  است؛  تعداد   ن،يمتفاوت 
 يژگي و  نيها حضور دارند. اصورت نامتقارن در مجموعه دادهنبوده و به  كسانيها در هر كشور  شركت 

 ن ينباشد و بنابرا  كنواختي  ،يو چه از نظر شركت  يها، چه از نظر زمان از داده  فيهر رد  شودي موجب م 
  ساختار انجام گرفته است.  نيبا لحاظ ا ي آمار ليو تحل  سازي مدل 

 
 هاي انتخابي نمونه :1نگاره 

 نوع تقويم  مجموع مشاهدات  دوره زماني هاي منتخب تعداد شركت كشور 

1402-1395 شركت 140 ايران  شمسي  مشاهده  1120 (شمسي) 

2023-2016 شركت 29 عراق   ميلادي مشاهده  232 (ميلادي ) 

 - مشاهده  1352 سال  8 شركت  169 جمع كل

  
داده به  دسترسي  ميقابليت  فراهم  را  امكان  اين  اطمينان،  قابل  و  بروز  نتايج  هاي  كه  كند 

هاي كافي و منظم، تحليل  ها از اعتبار و دقت بالاتري برخوردار باشند. علاوه بر اين، وجود دادهپژوهش
مي تسهيل  را  مديريتي  ثبات  بر  سياسي  و  اقتصادي  همچنين تأثيرات  كشور  دو  اين  بررسي  كند. 

تواند به درك بهتر از نحوه واكنش بازارهاي مالي به تغييرات سياسي و اقتصادي مرتبط با ثبات مي 
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مي  علمي،  و  كاربردي  نتايج  ارائه  با  پژوهش  اين  شود.  منجر  سياست مديريتي  به  و تواند  گذاران 
شركتتصميم  مديريتي  و  مالي  عملكرد  ارتقاي  در  كشور  دو  اقتصادي  كندگيرندگان  كمك   .ها 

و ارزش   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث  سازي مدل   يبراترتيت  بدين 
 ر ي ز  يونيرگرس  ي هامدل   ،ييفضا  يو اقتصادسنج   يهوش مصنوع   يبيترك  كرديشركت با استفاده از رو

  گيرد كه در سه مرحله است: مورد بررسي قرار مي 
بررسي روابط بين متغيرهاي پژوهش جهت مقايسه بين متغيرها و جامعه پژوهش   مرحله اول:

  شود:مشخص مي  3و  2، 1كه بر حسب روابط 
 

 هاي نقدي آزاد جريان: تأثير ثبات مديريتي بر ريسك كاهش 1مدل 

  )1رابطه (
𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧  مدل لاجيت  ൌ 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜௧

൅ 𝛽ସ𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

خطاي 
  فضايي 

𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൌ 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜௧
൅ 𝛽ସ𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 
 بات مديريتي بر ارزش شركتث: تأثير2مدل 

  )2رابطه (
𝐹𝑉௜௧  مدل لاجيت  ൌ 𝜌𝑊𝐹𝑉௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜௧

൅ 𝛽ସ𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

خطاي 
  فضايي 

𝐹𝑉௜௧ ൌ 𝜌𝑊𝐹𝑉௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜௧
൅ 𝛽ସ𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

t𝑖𝜖+  𝑖𝑡𝜆𝑊𝑢=  𝑖𝑡U 
 : مقايسه تأثير بين دو كشور3مدل 

  )3رابطه (

𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൌ 𝜌𝑊𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦௜௧ ൅ 𝛽ଷሺ𝑀𝐸௜௧
∗ 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦௜௧ሻ ൅ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽ହ𝐿𝑒𝑣௜௧ ൅ 𝛽଺𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧
൅ 𝛽଻ 𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

𝐹𝑉௜௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑀𝐸௜௧ ൅ 𝛽ଶ𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦௜௧ ൅ 𝛽ଷሺ𝑀𝐸௜௧ ∗ 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦௜௧ሻ ൅ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧
൅ 𝛽ହ𝐿𝑒𝑣௜௧ ൅ 𝛽଺𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ൅ 𝛽଻ 𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝑢௜௧ 

𝑢௜௧ ൌ 𝜆𝑊𝑢௜௧ ൅ 𝜖௜௧ 

  ROAبيانگر فرصت رشد؛    Growthبيانگر اهرم مالي؛    LEV، بيانگر اندازه شركت؛  Sizeدر روابط بالا:  
  FVنقدي؛    هاي بيانگر كاهش ريسك جريان  FCFRبيانگر ثبات مديريتي؛    MEها؛  بيانگر بازده دارايي

بيانگر خطايي فضايي،    itu؛  ماتريس وزني فضاييW ؛  ريب تعاملات فضاييض  λو     ρبيانگر ارزش شركت،  
Country  ؛رودكار مي هاي ايران و عراق بهشركتراي تمايز بين  بيانگر متغير دامي ب  ME×Country  

كه آيا تأثير ثبات مديريتي در دو كشور متفاوت است يا   است  اينبررسي  جهت   تعاملبيانگر متغير  
 بيانگر جزء خطا است.  ϵ୧୲و  ؟رخي
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و ارزش  هاي نقدي آزاد جريانكاهش  سكيبر ر يتيريثبات مد ريتأث سازي مدل مرحله دوم :
  شود.مشخص مي   4كه بر حسب رابطه  شركت
 

  )4رابطه (

سازي و بهينه  سازي مدل براي  هوش مصنوعي  و (ACO) هاالگوريتم كلوني مورچه
 :اوليه

 سازي مدل 
هاي نقدي جريان

  و ارزش شركت  آزاد 

𝑦ො௜௧ ൌ 𝑓ሺ𝑀𝐸௜௧ , 𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧, 𝐿𝐸𝑉௜௧ ,𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧ ,𝑅𝑂𝐴௜௧ሻ 

𝑦ො௜௧ ൌ 𝐴𝑁𝑁 يا 𝑆𝑉𝑀 يا 𝐺𝐴 يا 𝑃𝑆𝑂 يا 𝐶5 يا 𝐶𝑅 

minimizing |𝑦௜௧ ي برا β ي سازنه ي به :ACO  سازي پارامترهابهينه  െ 𝑦ො௜௧|  
 هاي عصبي مصنوعيشبكه ؛ سازي پارامترهابراي بهينه  (ACO) هاالگوريتم كلوني مورچه

(ANN)  پشتيبان ماشين بردار ؛ بيني اثراتو پيش  سازي مدلبراي (SVM) گيري درخت تصميم  و 

(C5)  هاي ژنتيكالگوريتم ؛ بندي و شناسايي عوامل كليدي براي طبقه (GA) و PSO   براي
 .براي مديريت عدم قطعيت و ابهام (CR) هاي فازي سيستم ؛ هاسازي و انتخاب ويژگيبهينه 

  
  يهوش مصنوع و    يي فضا  ياقتصادسنج    ي هاروش  يخروج  بي تركي (ديبريمدل همرحله سوم:  

  شود).مشخص مي  5كه بر حسب رابطه 
  
𝑦ො௜௧  )5رابطه (

ு௬௕௥௜ௗ ൌ 𝛼ଵ𝑓ሺ𝑀𝐸௜௧ , 𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧, 𝐿𝐸𝑉௜௧ ,𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ௜௧,𝑅𝑂𝐴௜௧ሻ
൅ 𝛼ଶ𝑓ሺ𝜌𝑊𝑦௜௧ ൅ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝑋௜௧ሻ 

𝑦ො௜௧در رابطه بالا  
ு௬௕௥௜ௗ   بيانگر پسماند فضايي متغيرهاي وابسته FCFRit  و  FVit  و  است Xit   رداري ب

  .از متغيرهاي ورودي است
  
  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق  .2-5

  متغيرهاي وابسته .5-2-1
طبق تحقيقات    : 66)به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ي نسبت ارزش دفتر ارزش شركت ( -١
  گردد:براي محاسبه اين نسبت استفاده مي  زيراز رابطه  پيشين، 

𝐹𝑉௜௧  )6رابطه ( ൌ
𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  دفتري  حقوق صاحبان  سهام  شركت
𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  بازار حقوق صاحبان  سهام  شركت
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  )7رابطه (
𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  دفتري  حقوق صاحبان  سهام  شركت

ൌ 𝑡  در  سال 𝑖  جمع حقوق صاحبان  سهام  شركت
െ 𝑡  در  سال 𝑖  حقوق صاحبان  ممتاز سهام  شركت 

ارزش  بازار حقوق صاحبان  سهام  شركت  𝑖 در  سال  𝑡  )8رابطه (
ൌ 𝑡  در  پايان سال 𝑖  قيمت  بازار سهم  شركت ൈ  تعداد  سهام  منتشره 

  
كاهش   ريسك  بر  مديريتي  ثبات  تأثير  بررسي  به  پژوهش  اين  آزاد  جرياندر  نقدي  ارزش   هاي  و 

    .ها در بورس ايران و عراق پرداخته شده استشركت 
ريسك جريان نقدي آزاد به عنوان متغير    پژوهش  در اين  :68نقدي آزاد  هاي ريسك كاهش جريان

هاي نقدي با وجود تعريف وجوه نقد و مطرح شدن مفهوم جريان  شود.در نظر گرفته مي   وابسته دوم
مدت از  هنوز  آزاد  قبل،  يكنواختيها  دانشگاهي    استاندارد  جامعه  در  آزاد  نقدي  جريان  معيار  براي 

ثقفي و  (  شود، استفاده مي)9رابطه (از    وجود ندارد. در اين تحقيق، براي محاسبه جريان نقدي آزاد
همكاران،  ؛  1391همكاران،   و  كاهش  ).  ۶٩2024گروسمن  ريسك  سنجش  براي  ديگر،  سوي  از 

)، دچو و 1992)، پالمر (1986در اين تحقيق، علاوه بر رويكردهاي جنسن (  هاي نقدي آزاد  جريان
شركت به ارزش   هاي نقدي آزاد  جريان)، با تكيه بر مباني نظري مرتبط، از نسبت  2006ريچاردسون (

هاي جرياناستفاده شده است. اما براي محاسبه عملي ريسك كاهش   (FCF/EV) بازار كل شركت
دهنده ميزان فزوني ارزش به كار رفته است كه نشان EV/FCF ، معكوس اين نسبت يعنينقدي آزاد  

تر باشد، ريسك كاهش  است و هرچه اين نسبت بزرگ   هاي نقدي آزاد  جريانكل بنگاه نسبت به  
، از هاي نقدي آزاد  جريان  سكير  ي ريگاندازه  ي برابدين ترتيب،  بالاتر است.    هاي نقدي آزاد  جريان

 ي نقد  ي هاانيجر  نيتعامل ب   ي كه بر مبنا  شودي ) استفاده م1992) و پالمر ( 1986جنسن (   كرديرو
با   ييهافرض استوار است كه شركت   نيبر ا   كرديرو  نيرشد شركت استوار است. ا  ي هاآزاد و فرصت

قرار دارند.   يندگي در معرض مشكلات نما  شتريب  ن،ييرشد پا  ي هاآزاد بالا و فرصت  ينقد  ي هاانيجر
با    نيتوب   Qبر نسبت    هاي نقدي آزاد  جريان  مياز تقس  هاي نقدي آزاد  جريان  سكياساس، ر  نيبر ا
تأخ  كي م  ريدوره  همكاران،    شودي محاسبه  و  ر2006(دچو  ا2006  چاردسون،ي؛  نشان    ار يمع  ني). 
از    ي بالاتر   سكي رشد كمتر، ر  ي هاو فرصت   شتريآزاد ب   ي نقد  ي هاانيبا جر  ييهاكه شركت  دهدي م

    دارند. يتير يسوءاستفاده مد
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𝐹𝐶𝐹௜,௧  )9رابطه ( ൌ
𝐶𝐹𝑂௜,௧ െ 𝐷𝐼𝑉௜,௧

𝑇𝐴௜,௧
 

  كه در آن: 
𝐹𝐶𝐹௜,௧    :آزاد  جريان نقدي  سال    iشركت    هاي  از    𝐶𝐹𝑂௜,௧؛  tدر  ناشي  نقد  وجه  خالص   :

: جمع    𝑇𝐴௜,௧؛  tدر سال    iشركت    : سود تقسيمي  𝐷𝐼𝑉௜,௧؛  tدر سال    iهاي عملياتي شركت  فعاليت 
 . tدر سال   iشركت  هاي دارايي  ارزش دفتري 

ساپوان و (  مطالعات گذشته براي محاسبه ريسك جريان نقدي آزاد مطابق با    در تحقيق حاضر
  Qهاي نقدي آزاد در معكوس نسبت ) از ضرب جريان2013، 73كارگر و احمدي ؛ 2021، 72همكاران

  شود. توبين استفاده مي

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

  كه در آن: 
𝑀𝑉𝑂𝐶𝐸    ارزش بازار سهام عادي در پايان سال مالي؛ :𝑃𝐿𝑆𝑉    ارزش نقدشوندگي سهام :

ممتاز در پايان نسال مالي (به دليلي نبود اين متغير در شركتهاي پذيرفته شده در  بورس اوراق بهادار 
هاي بلندمدت در پايان سال مالي؛  : ارزش دفتري بدهي  𝐵𝑉𝐿𝑂𝑇𝐷شود)؛  حذف مي   رابطهاز    تهران

𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐴  هاي جاري در پايان سال مالي؛  : ارزش دفتري دارايي𝐵𝑉𝑂𝑆𝐻𝑇𝐿   ارزش دفتري :
تر از محاسبه شده براي شركت بزرگ توبين    Qاگر شاخص    هاي جاري در پايان سال مالي؛  بدهي 

تر كوچكتوبين    Q  و رشد دارد. اگر نسبتگذاري  عدد يك باشد، شركت انگيزه زيادي براي سرمايه
 گذاري در آن متوقف خواهدندارد و سرمايه  وضعيت مطلوبي دهنده آن است شركت  از يك باشد، نشان

هاي رشد در سال شود، به فرصت ) انجام ميt(  هايي كه در سال جاري گذاري از طرفي سرمايهشد.  
  گردد:به شكل زير محاسبه مي  هاي نقدي آزاد جريان) بستگي دارد، بنابراين ريسك t-1قبل (

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑅𝑖𝑠𝑘௜௧  )11رابطه ( ൌ
𝐹𝐶𝐹௜௧

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄௜௧ିଵ
 

  
 متغير مستقل 5-2-2

و   )2024(75تان    قياز تحق  ي رويبه پ  يثبات مديريت  ي ريجهت اندازه گ  :74ي ثبات مديريت 
  ت ي مالك مدير عامل، ي تصد دوره اريو بر اساس سه مع 1و  0 ي مجاز رياز متغ )2021( 76ژنگ و لين

  ار يسه مع  اساس  بر  ي مجاز  ريشود. استفاده از متغي پست مدير عامل محاسبه م   يو دوگانگ  يمديريت
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هر يك از اين سه   ي هااختلال  كاهشث  باع  روديكه انتظار م   پذيردي انجام م  ليياد شده به اين دل
  .بعد متفاوت گردد

در بازار سرمايه ايران، موضوع دوگانگي پست مدير  :وضعيت دوگانگي در ايران و چارچوب قانوني 
عامل (تصدي همزمان پست مدير عامل و رئيس هيئت مديره) تحت تأثير قوانين و مقررات خاصي 

پذيرد كه انتظار قرار دارد. استفاده از متغير مجازي بر اساس سه معيار ياد شده به اين دليل انجام مي
هاي هر يك از اين سه بعد متفاوت گردد و وضعيت خاص بازار سرمايه رود باعث كاهش اختلال مي 

ايران را در نظر بگيرد. حال هر يك از سه معيار دوره تصدي مدير عامل، مالكيت مديريتي و دوگانگي 
 .شودپست مدير عامل تشريح مي

احمدپور (  يابدي مدير عامل براساس طول زمان افزايش م  ي دوره تصد  :مدير عامل  يدوره تصد
به   ازي شان ني دوره تصد  ي عامل در ابتدايران  ) مد2022،  77ليلجبلومكولاك و  ؛  1394و همكاران،  

. پس از آيندي جديدشان برم يشغل ي ازهاي سواختن ن برآورده  خود جهت يمديريت ي ها توسعه مهارت
 0  ي مجاز  ري. بر اين اساس از متغ اينديشان بر ب طلبانه فرصت   ي هازهي انگ   رفع   دصد  آن احتمال دارد در

 شتر يسال يا ب  3كه اگر مدير عامل شركت    صورتبه اين  شود،ي استفاده م  ريسنجش اين متغبراي    1و  
به آنها    0صورت عدد  اين   ريدر غ  1عهده داشته باشند عدد    بر  يك شركت را  يمدير عامل  ي از آن تصد

  .شوديداده م
مدل   ي:مديريت  تيمالك اغلب  سنجشبراساس  سهام    يمديريت  تي مالك  ها،  درصد  براساس 

. كه از شودي دست سهامداران محاسبه م  دري  شده توسط مديران نسبت به كل سهام عاد  ي نگهدا
 ي مديريت  تيو در محدوده مالك   شودمي استفاده    يمديريت  تيسنجش مالك   ي ارزش شركت برا  اريمع
در   ي مديران نسبت به كل سهام عاددرصد سهم  د. بر اين مبنا اگر  قرار دار   %06/50و    %8/18  نيب

 رديگي به آن تعلق م  0صورت عدد  اين   ريدر غ و    1عدد    رد، يدر اين محدوده قرار بگ  دست سهامداران

  ). 1399رضايي و همكاران، (
 ژهي ونوظهور و به  ياساس مطالعات انجام شده در بازارها  بر:يتيريمد  تيسطح متوسط مالك

كه منجر    يتيريمد  ت يمالك  نهي )، سطح به 1990(  سيكانل و سروا) و مك 1999(   يمطالعه مورف 
محدوده بر اساس    نيقرار دارد. ا  %50.06تا    %18.8در محدوده    شود،ي به حداكثر ارزش شركت م 

شده است. در سطوح    نيي و ارزش شركت تع  يتيريدم  تيمالك   ن يب   ي رخطينقطه عطف در رابطه غ
  ت يو تقو  ي ، اثر تصد%50.06غالب است و در سطوح بالاتر از    يي، اثر همسو%18.8از    ترن ييپا

 ينسبت به كل سهام عاد  راني پژوهش، اگر درصد سهام مد  نيدر ا  ن،ي. بنابراشودي موضع غالب م 
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  . رديگيتعلق م 0صورت عدد  نيا ريغ رو د 1عدد  رد،يقرار گ %50.06تا  %18.8در محدوده 
 ) 2024(  80جاسم سعيد و همكارانطبق پژوهش    بر):   DUAL(  پست مدير عامل  يدوگانگ

 كه مدير   ي. در صوورتشودي محاسبه م  1و    0  يدو وجه  اريمدير عامل به صورت مع  پستي  دوگانگ
  .رديگيم  به آن تعلق  0صورت عدد  اين  ريدر غ  و1باشد عدد    مديره  ئتييس ه ئ يس يا نايب رئ ر  عامل

  در   اگر از مجموع سه عامل ياد شده حداقل دو مورد  يمحاسبه ثبات مديريت  ي در نهايت برا
  . رديگيبه آن تعلق م 0صورت عدد اين ريدر غ 1وجود داشته باشد، عدد   يشركت

در ايران، موضوع دوگانگي پست    :وضعيت دوگانگي در بازار سرمايه ايران و نحوه برخورد
مدير عامل تحت تأثير قوانين و مقررات خاصي قرار دارد كه منجر به كاهش قابل توجه اين پديده 

هاي سازمان بورس و اوراق بهادار، در اكثر قانون تجارت و دستورالعمل  131شده است. بر اساس ماده  
 هاي مدير عامل و رئيس هيئت مديره الزامي است.  هاي پذيرفته شده در بورس، تفكيك پستشركت 

  
 متغيرهاي كنترلي .  5-2-3

 اندازه شركت  )Size(:  ني. اشودي فروش خالص سالانه شركت محاسبه م  يعيطب  تميلگار 
 شوديو عملكرد شركت محسوب م  تياز سطح فعال  ي بهتر  انگرينما  ها، ييدارا  تمينسبت به لگار  اريمع
جاسم سعيد و همكاران (  و فروش محصولات/خدمات شركت در ارتباط است  ديبا تول  ماًيمستق  رايز
 ؛ )2024،

 ي (اهرم مالLEV(:  است    دوره  انيهاي پاييها به كل داراي نسبت كل بده)  جاسم سعيد
 ؛)2024،و همكاران 

  ) فرصت رشدGrowth(:  رشد نسبت    هاي فرصت   ياصل  اريمطالعه مع  نيدر اM/B    ،است
 گر يد  ي اهمطالعه را با پژوهش  ني ا  سهيشاخص كارآمد است و هم امكان مقا  كيهم    اريمع  نيا  رايز

آن است.    ي برابر نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتر  M/B  ).812022ترگون،  كند (ي فراهم م
ق  برابر  شركت  بازار  دفتر  متيارزش  ارزش  و  منتشره  سهام  تعداد  در  سال  آخر  در  شركت   يسهام 
ارزش بالاتر به   يبالاتر به معن   M/Bحقوق صاحبان سهام است. نسبت    ي شركت برابر ارزش دفتر

  .رشد خواهد بود و برعكس  هاي علت وجود فرصت
 ها (بازده داراييROA(:  ها، بر حسب درصد اندازه   ييبا نسبت سود خالص به كل دارا

 ؛)2024،جاسم سعيد و همكاران (  شود يم ي ريگ

هاي  جريانكاهش    سكيبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث  سازي مدل و    يپژوهش، به منظور بررس  نيدر ا
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كه   شدهاستفاده    ن يجامع و نو  ي كرديو عراق، از رو   رانيها در بازار بورس ا و ارزش شركت  نقدي آزاد  
 قياست. روش تحق  ييفضا  ياقتصادسنج  ي هاو مدل   ي هوش مصنوع  شرفته يپ  ي هااز روش  ي بيترك

شده كه از    يطراح  ي ابه گونه   ق،ي دق  ليبه تحل  ازيموجود در موضوع و ن   ي هاي دگيچي پ   ليدل  هب  حاضر
 ي ها، سعروش  ني . با استفاده از ابردي بهره م  ياضي ر  ي هاو مدل   نيماش  ي ريادگي  شرفتهيپ  ي هاكيتكن
 يبرا  .م ياب يبالاتر دست    ين يبش يپ   ت يبا قابل  ي ها را كشف كرده و به مدلپنهان در داده  ي الگوها  ميدار
ها و مورچه   يكلون  رينظ  ي اشرفتهي پ  ي هاتمياز الگور  قياهداف، در مرحله نخست تحق   نيبه ا  يابيدست

م   يمصنوع   يعصب   ي هاشبكه  به   م،يكني استفاده  به  كشف   ي دي كل   ي پارامترها  ي سازنه يكه  و  مدل 
 ل ي استخراج و تحل  ي مرحله بعد، برا  در.  كنند يكمك م  يو مال  يتيري مد  ي رهايمتغ  ني ب   دهيچيروابط پ

سرر  يمكان  راتيتأث مدل  ،ي ا مشاهده   ي واحدها  نيب  زيو  لاج  ييفضا  ياقتصادسنج  ي هااز    ت يمدل 
 مي رمستقيو غ  ميتعاملات مستق   لي و تحل  ييها به شناسامدل   ني. اميبر ي بهره م  و خطاي فضايي   ييفضا

 ن يحاصل از ا  جي نتا  ت،ينها. در  كننديكمك م  ييفضا  ي هاي وابستگ  يابيو ارز  يمال  ي هاشركت   نيب
  هاليو تحل  ينيب شيتا دقت پ  شودي استفاده م  قيعم  ي ريادگي  ي هادر مدل  ي ها به عنوان ورود مدل 

جامع  ابديبهبود   درك  تأث  ي ترو  مد  رياز  متغ  يتي ريثبات  اشركت   يمال  ي رهايبر  در  بازار    نيها  دو 
  يبرا   ي و مؤثر   يكاربرد  يياجرا  يتا راهكارها  سازديرا قادر م  ما  ، يبيترك  كرديرو  ني. اديدست آبه
ها پرداخته كه در ادامه به تشريح روش  .م يبازارها ارائه كن  نيفعال در ا  ي هاعملكرد شركت   ي سازنه ي به

  شده است: 
  
  هوش مصنوعي .3-5

 82هاالگوريتم كلوني مورچه

  .  شودي مدل استفاده م ي پارامترها ي سازنه يبه  ي برا ACOپژوهش، از  نيدر ا
 84شبكه عصبي مصنوعي

كاهش  سكي بر ر يتيريثبات مد ريتأث يني بشي و پ سازي مدل  ي برا ANNsپژوهش، از  نيدر ا 
  .  شوديشركت استفاده م  شو ارز هاي نقدي آزاد جريان

 86الگوريتم ژنتيك

ا از    نيدر  و  ي برا  GAپژوهش،  م   سازي مدل در    87مؤثر  يهايژگيانتخاب  هر  شودياستفاده   .
  مستقل) است.   ي رهاي(متغ ييهاكه شامل ژن  شوديداده م شيكروموزوم نما كيصورت  بهحل راه

 88هاي فازيسيستم 
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 ي تيريها بر اساس سطح ثبات مدشركت   ي بند طبقه   ي برا  ي فاز  ي هاستم يپژوهش، از س  نيدر ا
(مانند كم، متوسط،   ي ازف  يزبان  ي رها ي. متغ شودياستفاده م  هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيو ر
انجام   ي بند، طبقه 89آنگاه-اگر  ي شده و با استفاده از قواعد فاز  في تعر  تي عدم قطع  شي نما  ي ) برا اديز
 شود ي م  ليتبد  يقطع  ريبه مقاد  ي فاز  يخروج  ،ي ساز ي فازيد  ي ها. سپس با استفاده از روششودي م
  ). 2024طاهري هفت آسيابي و همكاران، (

 90ماشين بردار پشتيبان 

  ي ني بشيو پ  يتيريها بر اساس سطح ثبات مدشركت   ي بندطبقه   ي برا  SVMپژوهش، از    نيدر ا
ها را به دو  نمونه   ها،يژگيو  ي در فضا  نه ي ابرصفحه به  افتنيبا    SVM.  شودي ارزش شركت استفاده م

تقس  اي كلاس  حاش  ي اگونه به  كند،ي م   ميچند  بكلاس   نيب   هيكه  برا  نهي شيها    يها داده  ي شود. 
با ابعاد بالاتر   يژگيو  ي ها به فضانگاشت داده  ي ) براKernel Functionsاز توابع كرنل (  ،يرخطيغ

  ). 2022، ليلجبلومكولاك و ( شودي استفاده م
 93درخت تصميم

عوامل    ييشناسا  ي برا  CART  ا ي  C4.5مانند    م يدرخت تصم  ي هاتم يپژوهش، از الگور  نيدر ا
. درخت با شودياستفاده م   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيو ر  يتيريمؤثر بر ثبات مد  ي ديكل

مقدار  ايدرخت، برچسب كلاس  ي ها و برگ  كندي مختلف رشد م ي هايژگيها بر اساس وداده ميتقس
  .  دهندي شده را نشان م ين يبش يپ

 94يادگيري تقويتي

عدم   طيدر شرا  ي ريگم يو تصم  يتيريمد  ي هاي استراتژ  ي سازنهيبه  ي برا  RLپژوهش، از    نيدر ا
  كندي را انتخاب م   يشركت (حالت)، اقدام  تي) با مشاهده وضعري(مد  عامل .  شودي استفاده م  ت يقطع

  .  كندي م افتيارزش شركت) در شي(مانند افزا ي) و پاداشيمال ي هااست يس  ريي(مانند تغ
 96بهينه سازي ازدحام ذرات

  يو اقتصادسنج  ي هوش مصنوع  ي هامدل   ي پارامترها  ي سازنهي به   ي برا  PSOپژوهش، از    نيدر ا
 ت يموقع  نيجستجو است و با بهتر  ي حل در فضاراه   كي  ندهينما. هر ذره،  شودياستفاده م   ييفضا
  .  شوديروز مبه 98در كل ازدحام تيموقع  نيو بهتر 97خود

 
  اقتصاد سنجي فضايي .  4-5

  ه يمنطقه بر مناطق همسا  كيها و عوامل مشاهده نشده در  كه شوك  شودي مدل، فرض م  نيدر ا
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 سك يبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث  يبررس  ي برا  ييفضا  ي اپژوهش، از مدل خط  ني. در اگذارنديم  ريتأث
  .شودي ) استفاده م2) و ارزش شركت (رابطه 1(رابطه  هاي نقدي آزاد جريانكاهش 

كاهش   ريسك  بر  مديريتي  ثبات  تأثير  بررسي  براي  فضايي  لاجيت  مدل  پژوهش،  اين  در 
  ) به كار رفته است.  2 رابطه) و ارزش شركت (1 رابطه( هاي نقدي آزاد جريان
 

 ) ويكرد تركيبي (هيبريدير .5-5

تر تأثير ثبات مديريتي بر ريسك  بيني و تحليل جامع در اين پژوهش، براي بهبود دقت پيش 
شود كه و ارزش شركت، از رويكرد تركيبي (هيبريدي) استفاده مي   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش  

دهد (رابطه هاي هوش مصنوعي مي هاي اقتصادسنجي فضايي را به عنوان ورودي به مدلخروجي مدل
5  .( 

هاي اقتصادسنجي فضايي و هوش هاي مدل استفاده از رويكرد تركيبي (هيبريدي) كه قابليت 
تر تأثير ثبات مديريتي بر عملكرد مالي تر و دقيقآميزد، امكان تحليل عميقمصنوعي را در هم مي 

مي شركت  فراهم  را  بينش ها  ارائه  پتانسيل  نوآورانه،  رويكرد  اين  راهكارهاي كند.  و  ارزشمند  هاي 
  .هاي مديريتي و استراتژيك در بازارهاي مالي ايران و عراق را داردگيري كاربردي براي بهبود تصميم 

  
 هاي تحقيقيافته. 6

 هاي نقدي آزاد جريانكاهش    سكيبر ر  يتي ريثبات مد  ريتأث  يپژوهش به منظور بررس  نيدر ا
پژوهش محاسبه و ارائه شده است.    ي رهايمتغ  يفيو عراق، آمار توص  راني و ارزش شركت در بورس ا

حداكثر، حداقل و    انه، يم   ن، يانگ ي مهم شامل م  ي آمار   ي هااز شاخص  ي ادهنده خلاصه نشان   2نگاره  
فرصت رشد، ارزش   ،ياهرم مال  ،يتيريثبات مد  ،يياندازه شركت، بازده دارا   ي رهايمتغ  تانداردانحراف اس
 يمناسب   نهي ها زمشاخص   ني. اباشديو عراق م  راني در دو بازار ا   ي نقد  هاي جريان  سكيشركت و ر

  .آوردي آنها در دو بازار مورد مطالعه فراهم م سهيها و مقاشركت   تيدرك بهتر وضع ي برا
  

  آمار توصيفي   :2نگاره 

 معيار جامعه 
اندازه 
 شركت 

بازده 
 دارايي

ثبات 
 مديريتي

 اهرم مالي 
فرصت 
 رشد

ارزش 
 شركت 

ريسك 
 هاي جريان

 539/1 516/0 940/0 550/0 504/0 045/1 404/6 ميانگين عراق  نقدي 
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 معيار جامعه 
اندازه 
 شركت 

بازده 
 دارايي

ثبات 
 مديريتي

 اهرم مالي 
فرصت 
 رشد

ارزش 
 شركت 

ريسك 
 هاي جريان

 نقدي 

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

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

 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 

ايران
 

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

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

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

 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 كه ميانگين اندازه  هاي ايراني نشان مي هاي شركت بررسي داده :تحليل آمار توصيفي ايران
در سطح متوسط قرار دارد.    0.246) نسبتاً بزرگ است، اما بازده دارايي با ميانگين  16.133ها (شركت 

ميانگين   با  مديريتي  مي 0.512ثبات  نشان  را  متعادلي  نسبتاً  وضعيت  تغييرات ،  از  حاكي  كه  دهد 
دهنده سطح بدهي كمتر  نشان  0.271هاست. اهرم مالي با ميانگين  مديريتي در حدود نيمي از شركت 

) در سطح متوسطي قرار دارد. 0.513) و ارزش شركت (1.070هاي ايراني است. فرصت رشد (شركت 
هاي دهنده سطح متوسط به بالاي ريسك در جرياننشان   1.500ريسك جريانات نقدي با ميانگين  

  .است هاي ايرانينقدي شركت 
هاي  ، نسبت به شركت 6.404هاي عراقي با ميانگين اندازه  شركت  :تحليل آمار توصيفي عراق

) در عراق قابل توجه و بيشتر از ايران است. 1.045ايراني كوچكتر هستند. ميانگين بازده دارايي (
دهنده تغييرات مديريتي در حدود تقريباً مشابه ايران بوده و نشان  0.504ثبات مديريتي با ميانگين  

دهنده استفاده بيشتر از بدهي در ساختار  نشان   0.550هاست. اهرم مالي با ميانگين  نيمي از شركت 
) در سطح متوسط  0.516) و ارزش شركت (0.940هاي عراقي است. فرصت رشد (سرمايه شركت 

  .اندكي بالاتر از ايران است 1.539قرار دارد، اما ريسك جريانات نقدي با ميانگين  
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هاي عراقي رغم كوچكتر بودن شركت دهد كه عليمقايسه دو بازار نشان مي :مقايسه دو بازار
شركت  به  (نسبت  عراق  در  دارايي  بازده  ايراني،  ايران 1.045هاي  از  بيشتر  توجهي  قابل  طور  به   (

حدود  0.246( در  و  مشابه  تقريباً  بازار  دو  هر  در  مديريتي  ثبات  است.  كه    0.5)  دهنده  نشاناست 
) 0.550هاي عراقي از اهرم مالي بيشتري (هاست. شركت تغييرات مديريتي در حدود نيمي از شركت

شركت در هر دو بازار تقريباً مشابه ) استفاده مي 0.271هاي ايراني (نسبت به شركت  كنند. ارزش 
تواند ) است كه مي 1.500) اندكي بيشتر از ايران (1.539است، اما ريسك جريانات نقدي در عراق (

  .بيانگر ارتباط بين ثبات مديريتي، اهرم مالي بالاتر و ريسك جريانات نقدي باشد
  

  ي بر مبناي هوش مصنوعيتيريثبات مد  ريتأث  سازيمدل :3نگاره 

يار 
/مع

دل
م

 

خطا
ق 

مطل
در 

ن ق
نگي

ميا
خطا 

ت 
ربعا

ن م
نگي

ميا
شه 

ري
 

خطا
ت 

ربعا
ن م

نگي
ميا

 

ين 
تعي

ب 
ضري

ي  
خطا

صد 
 در

ين
انگ

مي
لق 

مط
لق  
مط

ي 
خطا

صد 
 در

رن
تقا

ن م
نگي

ميا
 

س 
بايا

 

قت
د

 

اك
ي ر

حن
 من

زير
ح 

سط
 

يان 
م ز

ريت
لگا

 

خطا
ق 

مطل
در 

ن ق
نگي

ميا
 

  ايران 
الگوريتم كلوني  

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

شبكه عصبي 
 مصنوعي 

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

044/0 21/0 16/0 الگوريتم ژنتيك  85/0 9.6% 8.3% 032/0 0175/
0 

82% 79/0 46/0 

هاي فازيسيستم 19/0 25/0 063/0 80/0 11.0% 9.7% 04/0 022/0 78% 69/0 41/0 

ماشين بردار 
 پشتيبان 

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

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

يادگيري تقويتي  13/0 19/0 036/0 88/0 8.7% 7.4% 027/0 015/0 91% 83/0 56/0 

بهينه سازي  
 ازدحام ذرات

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



  1404بهار و تابستان  ،  اول ، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              288

 

 

 

  عراق
الگوريتم كلوني  

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

شبكه عصبي 
  مصنوعي 

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

  0.26  0.46  0.82  ٪80 0.061 ٪14.2 ٪15.8  0.64 0.096  0.31  0.26  الگوريتم ژنتيك 
  0.29  0.50  0.79  ٪77 0.071 ٪15.6 ٪17.0  0.59 0.123  0.35  0.29 هاي فازيسيستم

ماشين بردار 
  پشتيبان 

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

  0.28  0.49  0.80  ٪78 0.068 ٪15.2 ٪16.6  0.60 0.116  0.34  0.28   درخت تصميم
  0.23  0.43  0.84  ٪82 0.055 ٪13.1 ٪14.7  0.67 0.084  0.29  0.23 يادگيري تقويتي 
بهينه سازي  
  ازدحام ذرات

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

  محاسبات پژوهش :منبع
  

  ران ي عملكرد را از خود نشان داد. در بازار ا  نيو عراق بهتر  رانيدر هر دو بازار ا  يتيتقو  ي ريادگي
(سطح   %91  ي نيبش ي و دقت پ  0.88  ن ييتع  بي، ضر0.13  ي قدر مطلق خطا  ن يانگيبا م   تميالگور  نيا
نتا  يمنحن  ريز درحال  ي االعادهفوق  جيراك)  كرد،  خطا  كهيارائه  با  عراق  بازار  ضر  0.23  يدر   بيو 
دقت    0.67  نييتع ضع  %84و  از    ي ترفيعملكرد  پس   يكلون  تميالگور  ، يتيتقو  ي ريادگيداشت. 

در هر دو بازار   ي فاز  ي هاستم يقرار گرفتند. س  ي بعد  ي هاازدحام ذرات در رتبه  ي سازنه ي ها و بهمورچه
دادند  نيترفيضع نشان  را  بررس  ي هاتميالگور  عملكرد  .عملكرد  ا  يمورد  بازار  طور   رانيدر  به 

در   0.63در مقابل    0.85حدود    رانيدر ا  نيي تع  بي ضر  ني انگيبهتر از بازار عراق بود؛ م  يتوجهقابل 
  ي از الگو  يتفاوت احتمالاً ناش  نيكمتر از عراق است. ا  %40حدود    رانيخطاها در ا  ن يانگ يعراق و م

  ي اسيو س  ي اقتصاد  طيشرا   ريو تأث  رهايمتغ   نيروابط ب   شتريب  بودنيخط  ران،يا بازار    يهاتر دادهمنظم 
نتا است.  كشور  دو  م  جيمتفاوت  رفتارها  يتيتقو  ي ريادگيبر    يمبتن   ي هاتميالگور  دهدينشان   ي و 

تر و ارزش شركت موفق  ي نقد  انيجر   سكير  ،يتيريثبات مد  ن يب   دهي چيروابط پ  سازي مدلدر    يجمع
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  . كنندي عمل م
  

لاجيت و ارزش  هاي نقدي آزاد جريانكاهش  سكيبر ري تيريثبات مد  ريتأث  سازيمدل. 4نگاره  
  فضايي

  مدل لاجيت (ايران)   مدل لاجيت (عراق) 

 Zآماره  معناداري 
ضريب  
 خطا

 Zآماره معناداري  متغير ضريب
ضريب  
 خطا

 متغير ضريب

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

 عرض از مبدا  -1/ 0783/ 47468 -3/ 7579 0/ 0000

0000 /0 7547 /26 0131 /0 352 /0 
ثبات 
 مديريتي

ثبات مديريتي 0/ 00485/ 00257 18/ 8305 0/ 0000

0000 /0 8356 /31 0120 /0 382 /0 
اندازه  
 شركت

 اندازه شركت  0/ 00518/ 00279 18/ 5315 0/ 0000

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

 فرصت رشد 0/ 096182/ 02188 4/ 3957 0/ 0000فرصت رشد -0/ 899 0/ 2768 -3/ 2475 0/ 0011

 بازده دارايي 1/ 050629/ 02168 6/ 9457 0/ 0000دارايي بازده  1/ 120 0/ 3096 3/ 6201 0/ 0002

 هاي نهايي مدل معيار برازش

 وابستگي فضايي  -1/ 2841 وابستگي فضايي  0/ 12392

  معيارهاي مدل لاجيت فضايي آمارهمعناداري  معيارهاي مدل لاجيت فضايي آماره معناداري 
  Zآزمون  - Z 0000 /0 7066 /1آزمون  87/ 469 0/ 0000
  آزمون آكائيك  -121/ 79 0/ 0000 آزمون آكائيك  - 76/ 349 0/ 0000
  آزمون لاگرانژ  4/ 48213 0/ 0000 آزمون لاگرانژ  22/ 137 0/ 0000
 حداكثر راستنمايي  68/ 897 0/ 0000 حداكثر راستنمايي 182/ 8799 0/ 0000

  آزمون والد  2/ 9126 0/ 0000 آزمون والد  7650/ 8 0/ 0000
  منبع: محاسبات پژوهش

  

 ي تيريكه ثبات مد  دهدي نشان م  ييفضا  تيمدل لاج  جيدر دو بازار نتا  يتيريثبات مد  ريتفاوت تأث
دارد، اما   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيبر ر  ي مثبت و معنادار  ريو عراق تأث  رانيدر هر دو بازار ا 

) حدود 0.352  بي (ضر  ريتأث  نيمتفاوت است. در بازار عراق ا  يبه طور قابل توجه  ريتأث  نيشدت ا
 ي هاآن است كه در شركت  انگريتفاوت ب   ني) است. ا0.0485  بي(ضر  راني از بازار ا  تر ي هفت برابر قو

مد  ،يعراق بس  يتيريثبات  افزا  يترپررنگ  ارينقش  آزاد  جريان  سكير   شيدر  نقدي  كه   هاي  دارد، 
تما  ي ناش  تواندي م سرما  رانيمد  لياز  به  در    شتريب  ي كارمحافظه   ايبلندمدت    ي هاي گذاره يباثبات 



  1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              290

 

  ي در نوع وابستگ  گريد  يتفاوت اساس  ي ساختار  ي هاو تفاوت  ييفضا  يوابستگ   .باشد  يمال  ماتيتصم
  ي منف  راني) و در ا0.12392مثبت (  يي فضا  ي در عراق وابستگ  شود؛ي دو بازار مشاهده م  ن يب  ييفضا

 گريكديمجاور بر   ي هاشركت   ي نقد  انيجر   سكيبدان معناست كه در عراق، ر ني) است. ا-1.2841(
مانند   يكنترل  ي رهايمتغ   ن،يرابطه معكوس است. همچن  نيا   ران يكه در ا   يجهت دارد، در حالهم  ريتأث

)،  0.96182مثبت (  راني ) و در ا-0.899(  يدارند؛ در عراق منف  يمتفاوت  ريفرصت رشد در دو بازار تأث
نشان  تفاوتكه  الگوها  ي نهاد  ،ي ساختار  ي هادهنده  كشور    زيمتما  ي گذارهيسرما  ي و  دو   .استدر 

 يكنندگ ن ييكه هر دو مدل از قدرت تب  دهدي برازش نشان م  ي ارهايها مع و برازش مدل  يكل  يابيارز
 اريو والد در عراق بس  ييحداكثر راستنما  ي هامتفاوت. آماره  ي هايژگيبرخوردارند، اما با و  يمناسب

حال در  است،  آكائ  يبالاتر  آزمون  ا  كيكه  بهتر  ران يدر  پ  ي برازش  م  يدگ يچيبا  نشان  . دهدي كمتر 
وجود دارد، اما شدت آن در   ييكه اثرات فضا  كنديم  دييآزمون لاگرانژ در هر دو بازار تأ  ي معنادار
خاص هر بازار و ضرورت انجام مطالعات   ي هايژگيتوجه به و  تياهم  هاافته ي  نياست. ا  شتريعراق ب

    .كندي را برجسته م يمال  قاتيدر تحق ي اسهيمقا
  

 و ارزش شركت  هاي نقدي آزاد جريانكاهش  سكيبر ري تيريثبات مد  ريتأث  سازيمدل  :5جدول
  خطايي فضايي 

  مدل خطاي فضايي (ايران)   مدل خطاي فضايي (عراق)

 Zآماره معناداري 
ضريب  
 خطا

 متغير ضريبضريب خطا  Zآماره معناداري  متغير ضريب

 عرض از مبدا  46/ 356 0/ 05401 15/ 01790/ 0000 عرض از مبدا - 0/ 6972  0/ 7656 -0/ 09107/ 0000

ثبات مديريتي 0/ 6929 0/ 04766 14/ 05376/ 0000ثبات مديريتي1/ 00098/ 0133 75/ 07245/ 0000
 اندازه شركت 0/ 4903 0/ 03896 12/ 05828/ 0000 اندازه شركت 0/ 09970/ 1460067/ 08842/ 0000

 اهرم مالي -8/ 8001 0/ 70646 -2/ 03743/ 0017 اهرم مالي -0/ 07282/ 6047 -2/ 01374/ 0000

 فرصت رشد 9/ 1253 0/ 68716 3/ 03959/ 0006 فرصت رشد 1/ 04153/ 6372 2/ 02211/ 0000

 بازده دارايي 20/ 0597 0/ 61261 7/ 06781/ 0000 بازده دارايي  0/ 06468/ 6810 9/ 02874/ 0000

 هاي نهايي مدل معيار برازش 

 وابستگي فضايي  0/ 76077 وابستگي فضايي  0/ 68276

  معيارهاي مدل خطاي فضايي آمارهمعناداري  معيارهاي مدل خطاي فضايي آمارهمعناداري 
  Zآزمون  Z 0000 /0245 /14آزمون  2/ 07504/ 0000
  آزمون آكائيك  1124/ 07/ 0000 آزمون آكائيك  751/ 066/ 0000
  آزمون لاگرانژ  4/ 03382/ 0000 آزمون لاگرانژ  2/ 01086/ 0000
 حداكثر راستنمايي  - 0364/554/ 0000 حداكثر راستنمايي - 08289/637/ 0000
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  والد آزمون   202/ 093/ 0000 آزمون والد  05631/30/ 0000
  منبع: محاسبات پژوهش

  
 يتيريكه ثبات مد  دهدي نشان م  ييفضا  ي مدل خطا  جيدر عراق نتا  يتيريثبات مد  تري قو  ريتأث 

در عراق    ريتأث  نيبر ارزش شركت دارد، اما شدت ا  ي مثبت و معنادار  ريو عراق تأث  رانيدر هر دو بازار ا
قابل  Z بالا و آماره  بيضر) است. در بازار عراق،  0.6929  بي(ضر  ران ي از ا  تري ) قو1.0098  بي(ضر

و   ي اقتصاد  طياز شرا  يناش   تواندي است كه م  يتي ريثبات مد  ژهيو  ت ياهم  انگري) ب75.7245توجه (
ا  ياس يس جا  نيپرچالش  باشد،  سرما   ييكشور  ب   گذارانهيكه  ت  ي برا  ي شتريارزش  ثبات  و   م يتداوم 
ا  يتيريمد در  هستند.  عوام  نيا  زين  رانيقائل  اما  است،  مثبت  ارزش  زين  ي گريد  لرابطه    يگذار در 

 يها تفاوت  ي گذارارزش  ي و الگوها  ي كنترل  ي رهايمتغ  ي هاتفاوت  .كنندي م  فايا  يها نقش مهمشركت 
توجه تأث  ي قابل  م   ن يب   ي كنترل  ي رها يمتغ  ريدر  مشاهده  بازار  اشودي دو  در  دارا  ران،ي.   يي بازده 

كه در   يبر ارزش شركت دارند، در حال  ي تري قو  اريبس   ري) تأث9.1253) و فرصت رشد (20.0597(
  يمنف  ريدر هر دو بازار تأث  ي. اهرم مالكند يم  فايا  ي تر) نقش برجسته 0.9970(  كتعراق اندازه شر

ا  اما  ا  ريتأث   نيدارد،  بس -8.8001(  رانيدر  (  دتريشد  اري)  عراق  نشان -0.7282از  كه  است  دهنده  ) 
 ي الگوها  انگريها ب تفاوت  نياست. ا  ي از بده  ي ناش  ي هاسكيبه ر  يرانيا  گذارانهيسرما  شتر يب  تيحساس
و برازش   يي فضا  ي وابستگ  .در دو بازار است  گذارانه يمتفاوت سرما  يهاتيو اولو  ي گذارارزش  زيمتما
)  0.76077(  راني اما در ا  شود،يم  دييمثبت و قابل توجه در هر دو بازار تأ   ييفضا  يها وابستگمدل 
(  تري قو  ياندك عراق  م0.68276از  نشان  كه  است  شركت   دهدي )  تأثارزش  تحت   ي هاشركت   ريها 

برخوردارند، اما   ي مناسب  تيف يدو مدل از ك  ركه ه  دهدي برازش نشان م  ي ارهايمجاور قرار دارد. مع
بالاتر   نيي قدرت تب  انگري) است كه ب30.5631بالاتر از عراق (  اري) بس202.93(  راني آزمون والد در ا

در هر  يتيريكه اگرچه ثبات مد دهدي نشان م هاافتهي ني. اباشدي م رانيمستقل در مدل ا ي رهايمتغ
عامل بازار  الگو  يدو  اما  است،  اهم  يگذارارزش  ي مهم  منعكس   ينسب   تيو  مختلف  كننده  عوامل 

  دو كشور است.  نيب ي و اقتصاد يفرهنگ  ،ي نهاد ي هاتفاوت
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ي بر مبناي مدل هيبريدي (تركيب هوش مصنوعي با  تيريثبات مد  ريتأث  سازيمدل. 6جدول 
  سنجي فضايي)
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م
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ميا
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خطا
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لق  
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خطا
ق 
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ن ق
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  ايران
الگوريتم كلوني  

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

شبكه عصبي  
 مصنوعي 

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

0.013 0.115 0.085 الگوريتم ژنتيك  0.935 5.0٪ 4.5٪ 0.017 90٪ 93٪ 0.145 0.085

0.017 0.13 0.095 هاي فازيسيستم 0.91 5.5٪ 5.0٪ 0.019 87٪ 89٪ 0.16 0.095

ماشين بردار  
 پشتيبان

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

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

0.008 0.09 0.07 يادگيري تقويتي 0.96 4.0٪ 3.5٪ 0.014 95٪ 96٪ 0.12 0.07 

بهينه سازي ازدحام  
 ذرات 

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

  عراق 
كلوني  الگوريتم 
  ها مورچه

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

شبكه عصبي  
  مصنوعي 

0.11  0.16  0.025 0.89 6.8٪  6.1٪  0.023 88٪  90٪  0.11  0.16  
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0.885 0.027  0.165  0.115  الگوريتم ژنتيك  7.0٪  6.3٪  0.024 87٪  89.5٪  0.115 0.165  

0.027  ٪6.9  ٪7.6 0.86 0.032  0.18  0.13  هاي فازيسيستم 83٪  87٪  0.13  0.18  

ماشين بردار  
  پشتيبان

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

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

0.019  ٪5.3  ٪6.0 0.91 0.020  0.14  0.09  يادگيري تقويتي 91٪  92٪  0.09  0.14  

بهينه سازي ازدحام  
  ذرات 

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

  منبع: محاسبات پژوهش
  

 دهد ي نشان م  رانيبازار ا  ي برا  ي ديبريه  ي هامدل   جينتا  رانيدر بازار ا  يتيتقو  ي ريادگي  برتري 
 ني)، كمتر0.07قدر مطلق خطا (  ن ي انگيم  ني، كمتر0.96  نييتع  بيبا ضر  يتيتقو  ي ريادگيكه روش 

 سازيمدلدر    راعملكرد    ني) بهتر%95سطح دقت (  ني) و بالاتر 0.09مربعات خطا (  ني انگيم  شهير
و ارزش شركت داشته است. پس از آن،   هاي نقدي آزاد  جريانكاهش    سكيبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث

پشت  ني ماش ضر  بانيبردار  الگور  0.95  نييتع  بيبا  دارد.  قرار  دوم  رتبه  شامل   گريد  ي هاتميدر 
(  ي سازنه ي به ذرات  عصب 0.945ازدحام  شبكه  الگور0.94(  يمصنوع  ي)،  و 0.935(  كيژنت  تمي)،   (

با   ي فاز  ي هاستم ي كه س  ياند، در حالداشته   يعملكرد قابل قبول  زي) ن 0.93ها (مورچه يكلون  تميالگور
  :رانيا ي عملكرد را نشان داد. مدل استخراج شده برا نيترف يضع 0.91  نييتع بيضر
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𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൌ െ1.783 ൅ 0.0485 ∗ 𝑀𝑒 ൅ 0.0518 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 െ 0.1004 ∗ 𝑙𝑒𝑣 ൅ 0.96182

൅ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ ൅ 1.50629 ∗ 𝑅𝑜𝐴 െ 1.2841 ∗෍𝑊௜௝ ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑅௝௧ ൅ 𝜀௜௧

௡

௝ୀଵ

 

𝐹𝑉௜௧ ൌ 46.356 ൅ 0.6929 ∗ 𝑀𝐸 ൅ 0.4903 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 െ 8.8001 ∗ 𝐿𝑒𝑣 ൅ 9.125 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ
൅ 20.0597 ∗ 𝑅𝑜𝐴 ൅ 𝑢௜௧ 

𝑢௜௧ ൌ 0.76077 ∗෍𝑊௜௝ ∗ 𝑈௝௧ ൅ 𝜀௜௧

௡

௝ୀଵ

 

  
هاي هوش  ها با استفاده از الگوريتم يادگيري تقويتي كه بهترين عملكرد را در بين روشاين مدل

برآورد   است،  داشته  بهينه شدندمصنوعي  با  تقويتي  يادگيري  الگوريتم  يادگيري  .  استراتژي  سازي 
مبتني بر پاداش، قادر به تشخيص روابط پيچيده و غيرخطي بين متغيرهاست و وابستگي فضايي بين  

دهنده  ) نشان-1.2841در مدل اول، ضريب فضايي منفي (  .كندمي  سازي مدل ها را به خوبي  شركت 
است، در حالي كه در مدل دوم،   هاي نقدي آزاد  جريانها از نظر ريسك كاهش  اثر رقابتي بين شركت 
ها عملكرد مدل.ها از نظر ارزش است) بيانگر اثر مكملي بين شركت 0.76077ضريب فضايي مثبت (

قدر    نيانگ يم  ني، كمتر0.91  نييتع  بيبا ضر  يتي تقو  ي ريادگيروش    زيدر بازار عراق در بازار عراق ن
 نيعملكرد را داشته است، به دنبال آن ماش   ن ي) بهتر%91سطح دقت (  ني) و بالاتر0.09مطلق خطا (

ها در بازار عراق مدل  يتمام  يحال، عملكرد كل  نيقرار دارد. با ا  0.90  نييتع  بيبا ضر  بانيبردار پشت
  ي مصنوع  ي)، شبكه عصب0.895ازدحام ذرات ( ي سازنه ي به ي هاتم ي است. الگور رانياز بازار ا  ترفيضع

الگور0.89( كلون0.885(  كيژنت   تمي)،  و  (مورچه  ي)  رتبه0.88ها  در  و   ي بعد  ي ها)  دارند  قرار 
 يداشته است. مدل استخراج شده برا   اعملكرد ر   نيترفيضع   0.86  نييتع  بيبا ضر  ي فاز  ي هاستم يس

  عراق:
𝐹𝐶𝐹𝑅௜௧ ൌ െ8.728 ൅ 0.352 ∗ 𝑀𝑒 ൅ 0.382 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒 െ 0.381 ∗ 𝐿𝑒𝑣 െ 0.899 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

൅ 1.120 ∗ 𝑅𝑜𝐴 ൅ 0.12392 ∗෍𝑊௜௝ ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑅௝௧ ൅ 𝜀௜௧

௡

௝ୀଵ

 

𝐹𝑉௜௧ ൌ െ6972 ൅ 1.0098 ∗ 𝑀𝐸 ൅ 0.9970 ∗ 𝑠𝑖𝑧𝑒 െ 0.7282 ∗ 𝐿𝑒𝑣 ൅ 1.4153 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ
൅ 0.6468 ∗ 𝑅𝑂𝐴 ൅ 𝑢௜௧ 

𝑢௜௧ ൌ 0.68276 ∗෍𝑊௜௝ ∗ 𝑈௝௧ ൅ 𝜀௜௧

௡

௝ୀଵ

 

  
مدل  روشاين  بين  را در  با استفاده از الگوريتم يادگيري تقويتي، كه بهترين عملكرد  هاي ها 
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. الگوريتم يادگيري تقويتي با استفاده از  شدندهوش مصنوعي براي بازار عراق داشته است، برآورد  
هاي بازار عراق مكانيزم يادگيري مبتني بر پاداش و جريمه، قادر به شناسايي الگوهاي پيچيده در داده

در مدل اول، ضريب فضايي  .كندمي سازي مدلهاي فضايي موجود را است و با دقت بالايي وابستگي
 هاي نقدي آزاد جريانها از نظر ريسك كاهش  دهنده اثر مكملي بين شركت ) نشان0.12392مثبت (

در بازار عراق است، كه برخلاف اثر رقابتي مشاهده شده در بازار ايران است. در مدل دوم، ضريب 
) مثبت  شركت 0.68276فضايي  بين  مكملي  اثر  بيانگر  ك)  است،  ارزش  نظر  از  الگوي ها  به  شبيه  ه 

دو بازار    ن يخطا و دقت ب   ي هاشاخص  سهيمقا  .مشاهده شده در بازار ايران است، اما با شدت كمتر
  يخطا عملكرد بهتر  ي هاشاخص   يدر تمام  رانيا  ي هاكه مدل   دهدي نشان م  يابيارز  ي ارها يمع  سهيمقا

م خطا  ني انگيدارند.  برا  ي درصد  ا  يتيتقو  ي ريادگي  ي مطلق  عراق    %4.0  راني در  در  است.    %6.0و 
 ر يبالاتر است؛ به طور مثال، سطح ز  رانيا  ي اهدر مدل   زيراك ن  يمنحن  ريدقت و سطح ز  ي هاشاخص
  ران يا  ي هادر مدل   اسي. باباشدي م  %92و در عراق    %96  رانيدر ا  يتيتقو  ي ريادگي  ي راك برا  ي منحن

كمتر به انحراف    لي دهنده تما) است كه نشان0.027تا    0.019از عراق (  ترنيي) پا0.019تا    0.014(
 يها تفاوت ييفضا يو وابستگ ي ساختار ي هاتفاوت .است ران يدر بازار ا  هاي ن يبش يدر پ كيستماتيس

 هاي نقدي آزاد جريان  سكي. در مدل رشودي دو بازار مشاهده م  ني ب  ييفضا  بيدر ضرا  يقابل توجه
رقابت) نشان-1.2841(  يمنف  ييفضا  بيضر  ران،يا اثر  حالشركت   ني ب  يدهنده  كه در   يهاست، در 

. در مدل ارزش شركت، هر  باشد ي م   ياثر مكمل  انگريكه ب   ست ) ا0.12392مثبت (  ب يضر  نيعراق ا
وابستگ بازار  ا  ييفضا  ي دو  در  اما  دارند،  قو0.76077(  رانيمثبت  (   تري )  عراق  است. 0.68276از   (

 يي قادر به شناسا  مه، ي بر پاداش و جر  يمبتن  ي ريادگي  زميبا استفاده از مكان   يتيتقو  ي ريادگي  تميالگور
  ي كل  ي ريگجهينت   .در هر دو بازار است  ييفضا  ي هاي وابستگ  قيدق  سازيمدل و    دهيچيپ  ي الگوها  نيا

  ن يو ماش  يتيتقو  ي ريادگيكه اگرچه در هر دو بازار روش    دهدي جامع نشان م  سهيجامع مقا  سهيو مقا
بهتر    ي به طور قابل توجه  رانيها در امدل   ياند، اما عملكرد كلعملكرد را داشته  نيبهتر  بان يبردار پشت

 ي درصد خطا  ني انگيواحد بالاتر، م  0.05حدود    رانيها در امدل   نيي تع  بيضر  ن، يانگياست. به طور م
سطح دقت حدود    2مطلق حدود   كمتر و  عراق است. ا  4درصد  بالاتر از  نشان تفاوت  نيدرصد  ها 

 ي قانون  طياز مح يناش تواندي است، كه م تري ني بشيتر و قابل پمنظم  رانيكه روابط در بازار ا دهدي م
در   يتيتقو  ي ريادگ ي  كساني  ي باشد. برتر  ترافتهيتوسعه  هيسرما  زاربا   ايتر  تر، اطلاعات شفاف منسجم 

 تواند ي دارد و م  ي مال   ده يچيروابط پ   سازي مدل در    ييبالا   ت يقابل  تميالگور  نيا  دهدي هر دو بازار نشان م
  . رديمورد استفاده قرار گ  ينيبش ي و پ ليتحل  ي قدرتمند برا ي به عنوان ابزار
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  تحقيق  هاي نتيجه گيري و پيشنهاد. 6
از    جينتا ا  سازي مدل حاصل  بازار  دو  مؤ  رانيدر  عراق  مد  ديو  ثبات  كه  است    ي نقش  يتيريآن 

حال   نيبا ا  كند؛يم  فايها اارزش شركت   ي آزاد و ارتقا  ي نقد  ي هاانيجر  سكير  تي ريدر مد  ي ديكل
 ات . در بازار عراق، ثبكندي فرق م  ي طور معنادارمتفاوت، به  ي اثر در دو بستر نهاد  نيشدت و نوع ا

) و يي فضا  تيبالاتر در مدل لاج  بي (ضر  هاي نقدي آزاد  جريان  سكيبر ر  ي تري قو  ريتأث  يتيريمد
(ضر شركت  خطابزرگ   بيارزش  مدل  در  تئورييفضا  ي تر  منظر  از  دارد.  و   يندگينما   ي )  (جنسن 

ا1976  نگ،يمكل توج  ني)  قابل  مد  هيامر  تداوم  كه  چرا  مح  ران ياست؛  در  سطح    ييهاط يارشد  كه 
كاهش    تواندي را م  يندگينما  ي هانه يطلبانه و هزفرصت   ي بالاتر است، احتمال رفتارها  نانياطمعدم

بهبود تصم به  شود. ا  ي گذارهيسرما  يهاي ريگم يدهد و  حال  نيمنجر  بازار ا  يدر  كه در    ران، ياست 
تأث مد  ريگرچه  باق  يتيريثبات  معنادار  و  ا  ماند،ي م  يمثبت  است.  كمتر  آن  شدت  را    نياما  تفاوت 

بالاتر   يافتگيدرجه توسعه  ايتر  منسجم  يشركت   تيساختار حاكم  تر،ي قو  يبه نظارت مقررات  تواني م
  .نسبت داد رانيبورس ا

در دو بازار،    ييفضا  يو سنج  يمختلف هوش مصنوع  ي هاتميحاصل از الگور  ي هاافته يبه    ينگاه
ها آن  يدارند، اما عملكرد كل  يها در هر دو بازار عملكرد قابل قبولمدل   يهرچند تمام  دهدي نشان م

نشان داده و   ي معنادار  ي برتر  ي ديبري در مدل ه  يت يتقو  ي ريادگيروش    ژه،يوبهتر است. به   رانيدر ا
  ينظر  اتيادب  هيبر پا   هاافتهي  ريرا ثبت كرده است. تفس  ي كمتر  ي بالاتر و خطا   نييتع   بيضر  ريمقاد

 رودي برخوردار باشند، انتظار م   ي شتريب  يتياز ثبات موقع  رانيمد  ياز آن است كه وقت   يموجود حاك
ب  زهيانگ فرصت  ا  ي هاي استراتژ  ي ريگيپ   ي برا  ي شتريو  باشند.  داشته  كاهش  يبلندمدت  با  امر  ن 
 يگذارهيكارآمدتر سرما  ي ز يرآزاد و برنامه   ي نقد  ي هاانيبهبود نظارت بر جر  ،يندگينما  ي هانهيهز

بنابرا شود.  مد  يي نها  ريتأث  ن،يهمراه  و  ، يتيريثبات  بر  عوامل   ي اديبن   ي هايژگ يعلاوه  به  شركت، 
قب  ي انه يزم حاكم  لياز  ك  يرقابت   تيوضع  ،ي شركت  تينظام  شركت،  عمر  چرخه    ت ي في صنعت، 

از آن    يحاك  ييمدل فضا  جينتا  ن،يبر ا  افزون.دارد  يبستگ  يطيمح  تيقطعو شدت عدم  يحسابرس
  ك ي معنا كه عملكرد    نيداشته باشد؛ به ا  زين  ييفضا  ي الگو  تواندي م  يتيريثبات مد  رياست كه تأث
مجاور در   ي هاممكن است از رفتار شركت   ،ي گذارو ارزش  يمال  ي ها سكيدر حوزه ر  ژهيوشركت، به 

  بي و ضر  سكيمدل ر  ي برا  يمنف  ييفضا  بيضر  ران،يا   در.  رديپذ  ريتأث  ييايجغراف  اي  يصنعت   ي هاشبكه 
و از منظر    ي رقابت  ي كرديرو  سك،يها از منظر ركه شركت   دهدي مدل ارزش نشان م  ي مثبت برا  ييفضا

مثبت است و    ييفضا  بيكه در عراق هر دو ضر  يدارند، در حال  ي مكمل و الگوبردار  ي كرديارزش، رو
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احتمالاً به تفاوت در   دهيپد  ني. اباشديو ارزش م  سكي ر  وزهها در حشركت  ي مواز  ي ريرپذيتأث  انگريب
پژوهش،   نيا  جياساس نتا  بر  .گردديبرم  هيو سطح بلوغ بازار سرما  ينظام مقررات  ،يرقابت   ي ساختارها

  ت ي حاكم  ي سازوكارها  تيتقو  قياز طر  تواننديدر هر دو كشور م  هيبازار سرما  گذاراناستيو س  رانيمد
در كنترل   يتيريثبات مد   ي اينظارت، از مزا  ي ندهايو بهبود فرآ  ياطلاعات  تي شفاف  ي ارتقا  ،يشركت

افزا  سكير شركت  ش يو  بهره ارزش  و  ها  مجموع  در  شوند.  حاضر،   بامند  پژوهش  شواهد  به  توجه 
مناسب همراه باشد، قادر   يو اطلاعات  ينظارت  ي اگر با بسترها  يتيريگرفت كه ثبات مد   جهينت  تواني م

خلق   ي آزاد را كاهش داده و بستر لازم برا  ي نقد  ي هاانيخطر هدررفت جر  ي است به شكل معنادار
  :است ريپژوهش به شرح ز ياصل لاتپاسخ به سوا ب،يترت  ني. بدديرا فراهم نما داريارزش پا

در هر دو    يتيريثبات مد:  هاي نقدي آزاد  جريان كاهش    سكيبر ر  يتيريثبات مد  ريتأث.  1
  .دارد هاي نقدي آزاد جريان سكيبر كاهش ر ي مثبت و معنادار ريو عراق تأث رانيبازار ا

بر ارزش    ي مثبت و معنادار  ري تأث  يتيريثبات مدبر ارزش شركت:    يتيريثبات مد  ريتأث.  2
  .شركت در هر دو بازار دارد

 تر ي قو يتيريثبات مد ريوجود دارد؛ در بازار عراق تأث ي تفاوت معنادار دو بازار: نيتفاوت ب. 3
 ي نظارت مقررات  لي به دل  راني كه در ا  يتر، در حالنابسامان  ياس يو س  ي اقتصاد  طيشرا  لياست به دل

    كمتر است. ريتأث نيتر، او ساختار منسجم  تري قو
  

 كاربرديهاي پيشنهاد

 : براي ايران 

هاي هوش مصنوعي  با توجه به عملكرد بهتر الگوريتم :هوشمندهاي نظارتي  تقويت مكانيسم  .١
شود سازمان بورس و اوراق بهادار از اين ابزارها براي نظارت پيشگيرانه و در بازار ايران، پيشنهاد مي 
 .هاي نقدي آزاد استفاده كندهاي ناشي از سوءمديريت جريانشناسايي زودهنگام ريسك

دهي كه  ها با طراحي سيستم پاداششركت :  ثبات و عملكردطراحي نظام پاداش مبتني بر   .٢
توانند مزاياي ثبات مديريتي هم ثبات مديريتي را تشويق كند و هم عملكرد را مدنظر قرار دهد، مي 

هاي مبتني بر عملكرد بلندمدت و سهام كه در طول زمان قابل را تقويت كنند. براي مثال، پاداش
 .نقدشوندگي باشند

ها به ارائه دلايل مشخص و روشن براي الزام شركت  :افزايش شفافيت در تغييرات مديريتي .٣
 .تواند به كاهش آثار منفي اين تغييرات كمك كندهاي انتقال مديريت ميتغييرات مديريتي و برنامه 
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با توجه به وجود اثرات فضايي (رقابتي در ريسك   :گذاري استفاده از تحليل فضايي در سرمايه .۴
مي  توصيه  ارزش)،  در  مكمل  سرمايهو  الگوهاي شود  و  روابط  از  سرمايه،  بازار  تحليلگران  و  گذاران 

گذاري هاي سرمايههاي ارزش يا صنايع مشابه در استراتژي هاي مرتبط در زنجيره موجود بين شركت
 .خود بهره ببرند

  
 براي عراق 

تر ثبات مديريتي در بازار عراق، با توجه به تأثير قوي  :هاي حاكميت شركتيتقويت چارچوب .١
شود نهادهاي نظارتي بر تقويت ساختارهاي حاكميت شركتي تمركز كنند تا در عين  پيشنهاد مي 

 .هاي احتمالي ناشي از تمركز قدرت جلوگيري شودحفظ مزاياي ثبات مديريتي، از ريسك

سيستم  .٢ شفافيتتوسعه  و  اطلاعاتي  داده :هاي  به  دسترسي  و  كيفيت  مالي  بهبود  هاي 
مي شركت  مدل ها  دقت  پيش تواند  تصميم هاي  براي  را  شرايط  و  دهد  افزايش  را  بهتر بيني  گيري 
 .گذاران فراهم كندسرمايه

بالاي ثبات مديريتي در بازار  :پروري هاي جانشينتدوين دستورالعمل .٣ با توجه به اهميت 
ناپذير پروري تهيه كنند تا در صورت تغيير اجتنابهاي مدوني براي جانشينها بايد برنامه عراق، شركت

 .مديران، آسيب كمتري به عملكرد و ارزش شركت وارد شود

با توجه به تأثيرپذيري   : هاي ارزيابي ريسك با استفاده از هوش مصنوعيسازي مدل پياده  .۴
هاي هوش مصنوعي كه قادرند  ها در حوزه ريسك و ارزش در بازار عراق، استفاده از مدلموازي شركت 

 .تواند به بهبود مديريت ريسك كمك شاياني نمايدالگوهاي متقابل را شناسايي كنند، مي 

  
 : پيشنهادات مشترك براي هر دو بازار

طراحي و محاسبه شاخصي كه علاوه بر ثبات مديران   :تدوين شاخص تركيبي ثبات مديريتي .١
تري از تأثير  جامع تواند درك  ارشد، كيفيت تصميمات، تجربه و تخصص آنها را نيز در نظر بگيرد، مي 

 .واقعي ثبات مديريتي ارائه دهد

هاي آموزشي مشترك براي مديران ارشد برگزاري دوره :هاي آموزشي مشتركبرگزاري دوره .٢
مي شركت  كشور  دو  شيوه هاي  بهترين  و  تجربيات  انتقال  به  و تواند  كند  كمك  مديريتي  هاي 

 .هاي اقتصادي را تقويت نمايدهمكاري 

همكاري و تبادل تجربه بين نهادهاي نظارتي بازار سرمايه دو كشور  :تبادل تجربيات نظارتي .٣
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هاي نقدي ويژه در حوزه مديريت ريسك جريانهاي مقرراتي و نظارتي، بهتواند به بهبود چارچوبمي 
 .آزاد، منجر شود

  
  ق يتحق يهاتيمحدود. 7

  ريدر تفس  دي وجود دارد كه با  ز ين  ييهاتيپژوهش، محدود  نيا   ي معنادار و كاربرد  جيوجود نتا  با
 يبه محدود بودن نمونه آمار  تواني مطالعه م  نيا  ي هاتيمحدود  ني تر. از مهم رديمدنظر قرار گ  هاافتهي

  ت يبر قابل  ستشركت) اشاره كرد كه ممكن ا  140(  رانيشركت) نسبت به بازار ا  29در بازار عراق (
مقا  ي ريپذميتعم دقت  تأث  نيب   ي هاسهيو  بازار  همچن   ريدو  زمان  ن، يبگذارد.  دوره  در  مورد    ي تفاوت 
 ي و نهاد  يحقوق  ،يفرهنگ  ي هاعراق) و تفاوت  ي برا  2023- 2016و    ران يا  ي برا  1402- 1395(  يبررس

مقا  نيب امكان  كشور،  دق  ميمستق  سهيدو  حدود   جينتا  قيو  تا  م  ي را  اكنديمحدود  بر  علاوه   ن، ي. 
برخ  يدسترس به  و    ي حسابرس  تي في ك  ره،يمدئت يه   قيدق  ب يترك  ر ينظ  يف يك  ي هاداده  يمحدود 

    گر مهم را كاهش داده است.مداخله ي رهايمتغ  يدر هر دو بازار، امكان كنترل برخ   تيساختار مالك 
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