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 چکیده

 پذیرفته هایشرکت در هیو ساختار سرما یشرکت یام راهبرنظ تیفیشرکت، ک یهایژگیو انیارتباط م یبررسمطالعه حاضر به 

شرکت پذیرفته شده  321تهران پرداخته است. به منظور یافتن پاسخ سؤالات طرح شده؛ اطلاعات  بهادار اوراق بورس در شده

تخاب شده بودند، ( ان3131تا پایان سال  3133در بورس اوراق بهادار تهران که برای یک قلمروی پنج ساله )از ابتدای سال 

نرخ  ،هایینرخ بازده دارا انیمهای پژوهش بیان داشت که های آماری لازم بر روی آنان صورت گرفت. یافتهاستخراج و آزمون

. اما وجود دارد یمعنادارمثبت و رابطه  ،یشرکت ینظام راهبر تیفیکبا  هایگذارهیبازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سرما

با ساختار سرمایه یافت  هایگذارهینرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سرما ،هایینرخ بازده دارا داری میانارتباط معنا

 باشد.می (2132بوواندرا و همکاران ) هایهای مذکور در انطباق با یافتهنشد که یافته

 ینظام راهبر ت، کیفیهایگذارهیخ بازده سرمانر ،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها،یینرخ بازده داراهای کلیدی: واژه

 .هیاساختار سرم ،یشرکت
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 بیان مساله مقدمه و 

 سوازی سورمایهفوراه  بورای خوارجی و داخلوی بوالقوه موالی منواب  های خوود نظیورساختن ویژگی مشخص در شرکت توانایی
هوای ویژگی سوازیبهینه بورای شوود.موی شورکتی مسسووب هور پیشورفت و رشود اصولی عوامو  از مناسو،، ریزیبرنامه جهت

 حداکثرسوازی جهوت مودیران در گیریتصومی  منظوور بوه های مربووطهزینوه و موالی توامین مختلو  منواب  شناخت ،شرکت
 و موالی هوایبسران صواحبان سوهام، و بوین اعتباردهنودگان منواف  تضواد وجوود بوا ای دارد.ویوژه اهمیوت شورکت، ارزش
 سواختار از مطلووبی نسوبت تعیوین و مساسوبه بورای دقیقوی روش هوی  متفواوتی هسوتند، کریسو سوطوح دارای که هاییوام

 آن از اسوتفاده شوود، توامین ارزانوی منواب  از بودهی کوه صوورتی در نودارد. وجوود  )سوهام حقووق صواحبان و بدهی ( سرمایه

 گذاری بوازده سورمایه کوه صوورتی در و شوودمی سوهام صواحبان بوازدهی افوزایش باعو  هاشورکت سورمایه در سواختار
، مقودم عزیوززادهو  باغومیوانآیود )شومار نمی بوه مطلووبی موالی توامین روش بودهی از اسوتفاده باشود، بودهی نورخ از ترپایین

 سوواختارها، مقووررات، قوووانین، از اسووتفاده بووا کووه اسووت کنتوورل و هوودایت ابزارهووای مجموعووه 3شوورکتی حاکمیووت (.3131

 ذینفعووان حقوووق رعایووت و عوودالت شوفافیت، پاسووخیویی، هایهوود  بووه دسوتیابی موجوو، هاسیسووت  و هووافرهنگ فراینودها،

 و اسووترالیا انیلسووتان، نظیوور جهووان پیشوورفته صوونعتی کشووورهای در 3331 دهووه از شوورکتی حاکمیووت موضووو  شووود.مووی

 سیسووت  برقووراری و نهووادی سووهامداران وجووود بووه( 3332)کووادبری  گووزارش در. شوود مطوورح اروپووایی کشووورهای برخووی

 بوری بررسویگرین کمیتوه توسو  3331 سوال در گوزارش ایون. بوود شوده زیوادی تاکیود داخلوی حسوابرس و داخلی کنترل

 شوورکتی حاکمیووت کووه معتقدنوود هوواشوورکت (.2111 ،2آبووو) شوود نهووایی  هامپوو  کمیتووه توسوو  3331 سووال در و مجوودد

 بوورای بهینووه بووازده ارائووه قووادر بووه رو یوونا از و کنوودمی تسووهی  را تجوواری واحوودهای اثووربخش کنتوورل و موودیریت مناسوو،،

 گرفوت نظور در روابو  ای ازشوبکه صوورت بوه تووانمی را هاشورکت راهبوری گسوترده، دیودگاه در. باشوندمی ذینفعوان کلیه

 مشووتریان، کارکنووان، جملووه از ذینفعووان، از زیووادی تعووداد و شوورکت میووان بلکووه آنهووا مالکووان و شوورکت میووان تنهووا نووه کووه

 آلیشووا) شووودمی ارائووه ذینفعووان نظریووه قالوو، در دیوودگاهی چنووین. دارد وجووود غیووره و قرضووه اوراق رنوودگاندا فروشووندگان،

ای از توجوه داشوت کوه اگور شورکتی در وضوعیتی باشود کوه نوو  ویوژه دیوبا هیموورد سواختار سورما در .(2113 ،1همکاران و

. ظوار داشوت کوه قودرت سوسرآمیز یوا جوادوئی بوجوود آیودتووان انت، آنیواه مویگذاران ارائوه نمایودخدمات مالی را به سرمایه

کمتور از سوایر رقبوا خودمات را ارائوه  سویارمعمولاً این نو  خودمات منسصور بوه فورد هسوتند یوا اینکوه شورکت بوا قیموت ب

 تووان توقو در ایون صوورت موی (.3111،کنعوانی) ، لازم اسوت کوه بوه نوو  نیواز مشوتریان پوی ببورد، بنابراین شرکتدهدمی

، ای آن اسوت کوه معموولاً افوراد. نمونوه چنوین مسوئله، پوول بیشوتری پرداخوت کننودداشت که مشوتریان در برابور خودمت

دهنوود سووهام شوورکتی را کووه توانسووته وام بییوورد بووا قیمووت ، امووا در عوووج توورجی  مووییسووتندخووود حاضوور بووه گوورفتن وام ن

هووایی ، تنهووا شوورکتشووودا بووه طووور عمووومی مطوورح موویهوو، وقتووی بوورای تمووام شوورکت. امووا همووین مسووئلهبیشووتری بخرنوود

. ایون موضوو  عامو  ایجواد مؤسسوات توانند از قودرت جوادوئی وام اسوتفاده کننود کوه دسوت بوه نووآوری و ابتکوار بزننودمی

. البتوه همیشوه خلاقیوت بورای افوراد خولاق سوودآور اسوت و معموولاً چیوز مالی متنو  با اوراق قرضوه گونواگون شوده اسوت

بورای اولوین بوار بوا اسوتقبال چشومییر سورمایه  . موثلاً انتشوار اوراق قرضوه بودون بهورهشوودروهوا نموینصی، دنبالوه زیادی

هوا چنوین اوراقوی ، مواجوه شود ولوی بعود از مودتی کوه بسویاری از شورکتبهره گریزان بودنود تگذارانی که از پرداخت مالیا

توانود تويثیرات قابو  موی هوایی تيییور سواختار سورمایها چنوین شویوه. بورا منتشر کردند به تدریج جوذابیت اوراق کمتور شود

 (.2132، 1)بوواندرا و همکاران ملاحظه ای ه  بر شرکت و ه  بر سرمایه گذاران بر جای گذارد

 انیوممعنواداری ارتبواط  هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران؛در شورکت کوه آیوا آیودحال این سؤال پیش می

 وجود دارد یا خیر؟ هیو ساختار سرما یشرکت ینظام راهبر تیفیشرکت، ک یهایژگیو

                                                           
1 Corporate Governance 
2 Abo 
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4 Buvanendra 
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 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

در  تیریسوود توسو  مود ینویبشیپ یرقابوت در بوازار مسصوول بور خطوا ریدر تويث یشورکت تیو( نقش حاکم3131)  یسم

پووژوهش بووا اسووتفاده از  یهاافتووهیار داد. قوور یابیووشووده در بووورس اوراق بهووادار تهووران را مووورد ارز رفتووهیپذ یهاشوورکت

و روش اثوورات ثابووت؛ ضوومن  ییتووابلو یهووادادهبووا اسووتفاده از  رهیووچنوود متي یخطوو ونیو رگرسوو کیآزمووون فووروج کلاسوو

 یو رقابووت در بووازار مسصووول، بوور خطووا یشوورکت تیووحاکم تیووفیمطلوو، بووود کووه ک نیووا دیووپووژوهش، مؤ یهاهیفرضوو دییووتي

معکوووس  ریتوويث ،یشوورکت تیووحاکم تیووفیدارنوود و بووا بهبووود ک یو معنووادار یمنفوو ریيثتوو ت،یریسووود توسوو  موود ینوویبشیپ

 .گرددیم شتریسود، ب ینیبشیپ یطارقابت در بازار مسصول بر خ

شووده در بووورس  رفتووهیپذ یهوواشوورکت هیرقابووت بووازار مسصووول بوور سوواختار سوورما ریتوويث ی( بووه بررسوو3131) انیطوروسوو

مختلو    یهوا در صوناشورکت هیسواختار سورما نیهوا نشوان داد کوه بونیتخمو جینتوا یکلواوراق بهادار تهران پرداخت. طور 

رابطووه  جووهیوجووود دارد، کووه در نت یمختلوو ، تفوواوت معنووادار  یصوونا نیهووا در بوورقابووت بووازار مسصووول شوورکت نیبوو زیووو ن

 هیاختار سوورمارقابووت بووازار مسصووول و سوو نیشوود کووه نشووان داد بوو یبررسوو هیرقابووت بووازار مسصووول و سوواختار سوورما نیبوو

 یهوواافتووهی ن،یوورابطووه درجووه دو وجووود دارد. عوولاوه بوور ا کیووشووده در بووورس اوراق بهووادار تهووران،  رفتووهیپذ یهوواشوورکت

مختلوو  متفوواوت   یدر صوونا هیرقابووت بووازار مسصووول بور سوواختار سوورما ریکووه توويث دادنشوان   یک از صوونایوومربووط بووه هوور 

 است.

شوده در بوورس اوراق بهوادارتهران و فرابوورس  رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت یکتشر تیحاکم ریتيث ی( به بررس3131) یصادق

 یوجوود دارد کوه بررسو یتفاوت معنادار یو خارج یداخل یشرکت تیحاکم نیاول نشان داد ب هیحاص  از فرض جیپرداخت. نتا

 یکشوور بورا یاسویو س یدخوا  اقصوا  یشده در بورس تهران به علت شرا رفتهیپذ یهاکه شرکت دادمربوطه نشان  ،یضرا

کننودگان شورکت بوا اسوتفاده از کوه اداره نیوضمن ا ؛هستند  ئقا یشتریوزن ب یداخل ی،شرکت تیمربوط به حاکم یرهایمتي

شوود، یمو ییشناسا یشرکت تیشرکت که به عنوان حاکم  یو کنترل صس تیناظر بر هدا نیو قوان هااستیسها، روشمجموعه 

 .ندیارزش نما شیاتوانند اقدام به افزیم

 یسووود حسووابدار یاطلاعووات یسووود و مستوووا تیریبوور موود یشوورکت تیووسوواختار حاکم ریتوويث ی( بووه بررسوو3131) یقیصوود

سوود مورتب  اسوت، تمرکوز  یاطلاعوات یبوا مستووا  یسوود بوه صوورت مسوتق تیریمود زانیونشان داد کوه م جیپرداخت. نتا

 تیریموود زانیووبووا م  یبووه صووورت مسووتق یسووانوودزه مرجوو  حسابر و رهیموود يتیوواسووتقلال ه ره،یموود يتیووانوودازه ه ت،یوومالک

سوود ارتبواط دارد. اموا تنهوا علاموت  تیریمود زانیوبوه صوورت معکووس بوا م زیون یاتکا بور بوده نیسود مرتب  است. همچن

بوه صووورت معکووس بووا  یباشوود، انودازه مرجوو  حسابرسویمو ینویبشیمطواب  پوو یو انودازه مرجو  حسابرسوو یاتکوا بور بووده

 ،یشوورکت تیووبووا سوواختار حاکم سووهیسووود در مقا تیریموود زانیوو، مباشوودیموورتب  موو یارسووود حسووابد یطلاعوواتا یمستوووا

سوود،  یاطلاعوات یو مستووا یشورکت تیوسواختار حاکم نیدارد و بو یسوود حسوابدار یاطلاعوات یبور مستووا یشوتریب ریتاث

 وجود دارد.  یسود، رابطه مستق تیریعدم وجود مد ایبدون توجه به وجود 

 از حاصوو  نتووایج. پرداختنوود سوورمایه سوواختار و شوورکت هووایویژگی رابطووه بررسووی بووه( 3131) مقوودم عزیووززاده و ومیووانباغ

 بووا معنوواداری و مسووتقی  رابطووه شوورکت ریسووک و مشووهود هووایدارایی انوودازه، هایشوواخص کووه داد مووذکور نشووان پووژوهش

 مووذکور تسقیوو  در ایوون، بوور عوولاوه. دارد آن بووا معنوواداری و معکوووس رابطووه شوورکت رشوود هایفرصووت و سوورمایه سوواختار

   .نشد مشاهده سرمایه، ساختار با شرکت صنعت و عمر بین معناداری ارتباط
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 پیشینه خارجی

و سوواختار  یشوورکت ینظووام راهبوور تیووفیشوورکت، ک یهووایژگوویو انیووارتبوواط م یبررسوو( بووه  2132) بووانوودرا و همکوواران

ی؛ یوک ارتبواط مثبوت و شورکت ینظوام راهبور تیوفیکو  شورکت یهوایژگویوپرداختنود. آنوان دریافتنود کوه میوان  هیسرما

 ؛ یک ارتباط منفی و معنادار وجود دارد.هیساختار سرماو  شرکت یهایژگیومیان و  معنادار

( بووه بررسوی تويثیر کیفیووت حاکمیوت شورکتی بوور عملکورد موالی پرداختنوود و دریافتنود بوا بهبووود 2131) 1زبوری وهمکواران

 یابد.کت، عملکرد مالی نیز بهبود میکیفیت حاکمیت شر

پرداختنوود. آنووان  یگووذارهیسوورما ییو کووارا یشوورکت تیووحاکم تیووفیرابطووه ک ی( بووه بررسوو2131) 1و همکوواران انجووایج

   نمودند. دایرا پ یگذارهیسرما ییو کارا یشرکت تیحاکم تیفیک انیم یرابطه مثبت و معنادار

 یو رقابووت در بووازار مسصووول بوور خطووا یشوورکت تیووحاکم تیووفیک ریتوويث یررسوو( بووه ب2131) 2شوونایو رادهاکر رامنووانیجانک

و رقابووت در بووازار  یشوورکت تیووحاکم تیووفیکووه بهبووود ک افتنوودیپرداختنوود. آنووان در تیریسووود توسوو  موود ینوویبشیپ

 .ابدییکاهش م یبصورت معنادار ت،یریسود توس  مد ینیبشیپ یخطا زانیمسصول، م

 کووه دریافتنوود آنووان. پرداختنوود شوورکت هووایویژگی و بهووادار اوراق اولیووه ریسووک ررسوویب بووه( 2131) 1همکوواران و چونیووا

 شوورکت انوودازه و خووارجی مالکیووت بووین همچنووین. دارد مثبتووی رابطووه سووهام شوووندگینقد بووا بهووادار اوراق اولیووه ریسووک

 .داشت وجود مثبتی رابطه

 های پژوهش  فرضیه

 ت نظام راهبری شرکتی، رابطه معناداری وجود دارد.ها و کیفیمیان نرخ بازده دارایی اول: فرضیه

 ها و ساختار سرمایه، رابطه معناداری وجود دارد.میان نرخ بازده دارایی دوم: فرضیه

 میان نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و کیفیت نظام راهبری شرکتی، رابطه معناداری وجود دارد. سوم: فرضیه

 و ساختار سرمایه، رابطه معناداری وجود دارد.وق صاحبان سهام حقمیان نرخ بازده  چهارم: فرضیه

 ها و کیفیت نظام راهبری شرکتی، رابطه معناداری وجود دارد.گذاریمیان نرخ بازده سرمایه پنج : فرضیه

 و ساختار سرمایه، رابطه معناداری وجود دارد. هایگذارهیسرمامیان نرخ بازده  شش : فرضیه

 ششناسی پژوهروش

 کووردیو بووا اسووتفاده از رو یاسووت کووه طوورح آن از نووو  تجربوو همبسووتیی -یفیروش پووژوهش حاضوور از نووو  توصوو

 یهووابوور داده یکووه مبتنوو رهیووچنوود متي یخطوو ونیپووژوهش، از رگرسوو هایهیمنظووور آزمووون فرضوو بووهاسووت.  یدادیووروپوو 

و  یآمووار یهووااده از روشبوووده، اسووتفاده شووده اسووت کووه بووا اسووتف یو زمووان یمقطعوو یهووایاز سوور یبوویپانوو  و ترک

اطلاعووات از روش  یآورجموو  یبوورا. پووردازدیوابسووته موو ریوومسووتق  بوور متي ریوومتي ریتوويث یبووه بررسوو یسوونجاقتصوواد

مطالعووه   یووپووژوهش، از طر یهاهیجهووت اثبووات فرضوو ازیوومووورد ن یهووااسووتفاده شووده و اطلاعووات و داده یاکتابخانووه

هووای های مووالی منوودرج در بانووکشووده و از صووورت یگووردآور یرموجووود در جامعووه آمووا یهاشوورکت یمووال یهاصووورت

 یافزارهوا تسلیو  آنهوا از نورم یسوازمان بوورس اوراق بهوادار تهوران اسوتخراج شوده اسوت و بورا ینترنتویا تیو سا یاطلاعات

 د از:عبارتن هاها و ابزار تجزیه و تسلی  دادهروش استفاده شده است. 1نسخه  وزیویو ا 22.اس.اس نسخه یاس.پ

اسووتفاده از آزمووون فووروج کلاسوویک و رگرسوویون خطووی چنوود متيیووره جهووت بررسووی توويثیر متيیرهووای مسووتق  بوور متيیوور 

 وابسته،

هووای هووای آمووار توصوویفی نظیوور میووانیین، واریووان  و چووارع جهووت توصووی  وضووعیت عمووومی توزیوو  دادهاسووتفاده از روش

 پژوهش،

                                                           
5 Zebri et al 
6 Jianja et al 
7 Janakiraman & Radhakrishnan 
8 Cheunga et al 
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فیشوور، ضووری، تعیووین و ضووری،  ا لیموور، هاسوومن،  ا واتسووون،  –هووای آموواری رگرسوویون، دوربووین اسووتفاده از آزمون

 تعیین تعدی  شده.

 آماری، روش نمونه گیری و حجم نمونه  جامعه

توا پایوان  3133هوای پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران از ابتودای سوال آمواری در ایون پوژوهش، شورکت جامعه

وارد  3133هایی کوه پو  از سوال یابی بوه نتوایج قابو  اتکوا، شورکتبه مدت پنج سوال بووده اسوت. بورای دسوت 3131سال 

آموواری قوورار نیرفتنوود. افووزون بوور ایوون، بوورای  انوود در جامعووهپووژوهش از بووورس خووارج شووده بووورس شووده یووا در طووی دوره

آموواری بووا اسووتفاده از  آموواری مطلوووب از روش حووذ  سیسووتماتیک اسووتفاده شووده اسووت. لووذا، جامعووه حصووول بووه نمونووه

 های زیر تعدی  شده است: رای  و مسدودیتش

 پنج ساله عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند. های نمونه در طی این دوره،شرکت -3

 )به لساظ افزایش قابلیت مقایسه(.اسفند باشند  23های نمونه دارای سال مالی منتهی به پایان شرکت -2

 های مورد نظر قاب  دسترس باشد.های متيیرهای پژوهش برای شرکتداده  -1

 ها در طول دوره بررسی، تيییر سال مالی نداده باشند. شرکت  -1

گری و هلودینگ و لیزینوگ نباشود، های سرمایه گذاری و واسطهها و سایر مؤسسات مالی، شرکتها جزء بانکشرکت -1

  .تها در آنها متفاوت اسزیرا نسوه گزارشیری مالی و ماهیت درآمدها و هزینه

 131 3131های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال ک  شرکت

  13 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  21 اند.هایی که عضویت پنج ساله خود را در بورس حفظ ننمودهشرکت

  11 برای سنجش متيیرها کافی نبوده است.هایی که اطلاعات مالی آنها شرکت

  21 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تيییر دادهشرکت

  22 اند.گری، بیمه و هلدینگ بودهها و موسسات اعتباری، واسطههایی که جزو بانکشرکت

 (121)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرای ک  شرکت

 321  ینمونه آمار

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر 

 کنند.؛ قابلیت سنجش پیدا میزیرمتيیرهای پژوهش بر اساس رواب  مندرج در نیاره 

 شیوه ارزیابی متغیرهای پژوهش

 شیوه ارزیابی نو  متيیر متيیر )نماد(

 هانرخ بازده دارایی

(ROA) 
 وابسته

 
 سود )زیان( خالص

ROA= 
 هاک  دارایی

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

(ROE) 
 وابسته

 

 

 سود )زیان( عملیاتی
ROE= 

 هاک  دارایی

 هاگذارینرخ بازده سرمایه

(ROI) 
 وابسته

 

 

 سود )زیان( عملیاتی
ROI  = 

 حقوق صاحبان سهام

 کیفیت نظام راهبری شرکتی

(CGQ) 
 (1اطلاعات مندرج در نیاره ) مستق 

 ساختار سرمایه

(CS) 
 ستق م

 تسهیلات مالی دریافتی  
CS = 

 حقوق صاحبان سهام
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 نسبت جریانات نقدی

(CFO) 
 کنترلی

 های نقدی عملیاتیجریان
CFO = 

 هاییک  دارا
 

 اندازه شرکت

(SIZE) 
 کنترلی

شرکت در  یهاییمجمو  دارا ت یاندازه شرکت عبارت است از لیار

 SIZE= Ln all assets              هر سال. انیپا

 گزارش زیان

(LOSS) 
 کنترلی

متيیر دووجهی. اگر شرکت در هر سال زیان  تعری  بصورت یک

 خالص گزارش کند، امتیاز یک و در غیر این صورت؛ امتیاز صفر.

 یاهرم مال

(LEV) 
 کنترلی

 
 هاک  بدهی

LEV= 
 هاک  دارایی

عامو  بصوورت  33 لاعوات منودرج در نیواره زیور؛ تعودادبوا اسوتفاده از اط ،یشورکت ینظوام راهبور یهایژگیسنجش و جهت

 صفر ملاع عم  خواهد بود.  ازیصورت، امت نیا ریو در غ کی ازیو در صورت احراز آنان، امت  یتعر یمجاز

 شیوه ارزیابی کیفیت نظام راهبری شرکتی

 نو  سنجش آیت  ردی 

3 
استفاده از اعضای غیرموظ  در 

 هیئت مدیره

عضای غیرموظ  به ک  اعضا از نسبت مساسبه شده برای ک  تر بودن نسبت اک 

 .ها یک سال، صفر در غیر این صورت یکشرکت

2 
جدا کردن نقش مدیرعام  از 

 رئی  هیئت مدیره
 .جدا نکردن نقش مدیر عام  از هیئت مدیره، صفر و در غیر این صورت یک

 .ر غیر این صورت، یکتيییر مدیر عام  در دو سال گذشته، صفر د ثبات مدیر عام  1

1 
چرخش شرکای موسسه 

 حسابرسی

مضا کننده گزارش حسابرسی شرکت در دو سال گذشته، عدم تيییر شریکان ا

 .صفر در غیر این صورت یک

1 
بودن سهامداران دارای ح  

 کنترل

سهامدارانی که نبودن سهامداران ح  کنترل، صفر و در غیر این صورت یک )

 (.را دارا باشند سهام شرکت %11بالای 

 تمرکز مالکیت 1
ها، بیشتر بودن سهام شناور آزاد شرکت از میانیین سهام شناور آزاد ک  شرکت

 .صفر و در غیر این صورت یک

 سهامدارای نهادی 2
سهام عادی شرکت را دارا باشند یک و در غیر  %1اگر سهامداران نهادی بیش از 

 .این صورت صفر

 بستهمعامله با اشخا  وا 1
بیشتر بودن نسبت معامله با اشخا  وابسته به فروش شرکت از میانیین ک  

 .ها، صفر و در غیر این صورت یکشرکت

 .وجود تعدیلات سنواتی خالص از مالیات، صفر و در غیر این صورت یک توان اتکا ) تعدیلات سنواتی ( 3

 .بول، صفر و در غیر این صورت یکبودن اظهار نظر غیر مق نظر حسابرس (توان اتکا ) اظهار 31

 نبودن واحد حسابرسی داخلی، صفر و در غیر این صورت یک. بودن واحد حسابرسی داخلی 33

 گردد:شرکت، از رابطه زیر مساسبه می -در نهایت امتیاز حاصله برای هر سال 

 جم  امتیاز موارد احراز شده
CGQ = 

33 

 تحلیلی پژوهش -مدل مفهومی 

هووای مفهووومی و رگرسوویونی ( موودل2132موودل تعوودی  شووده مووورد اسووتفاده در پووژوهش بووانوودرا و همکوواران )بوور اسوواس 

 گردند:پژوهش بشرح زیر تبیین می
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 مدل مفهومی پژوهش

 
 (2111بوواندرا و همکاران ) منبع:

 های پژوهش از مدل های رگرسیونی زیر، بهره خواهی  گرفت:جهت آزمون فرضیه

 و دوم های اولآزمون فرضیهمدل رگرسیونی جهت 

0 1 2 3 3 4 5* * * * * *it it it it it it it itROA CGQ CS CFO SIZE LOSS LEV               

 های سوم و چهارممدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه

0 1 2 3 3 4 5* * * * * *it it it it it it it itROE CGQ CS CFO SIZE LOSS LEV               
 های پنج  و شش مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه

 
 که در رواب  فوق:

ROA :ها،نرخ بازده داراییROE :،نرخ بازده حقوق صاحبان سهامROI : هوا،گوذاریبوازده سورمایهنرخCGQ : کیفیوت نظوام

اهورم : LEVگوزارش زیوان، :LOSS اندازه شرکت،: SIZEنسبت جریانات نقدی، :CFOساختار سرمایه، :CSراهبری شرکتی،

 باشد.میمالی

 پژوهشهای یافته

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 ه شده است.نشان داد زیرآمار توصیفی متيیر های پژوهش در نیاره 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 

 های پژوهشجملات خطای مدل فرضیهآزمون نرمال بودن 

 خطوای های آماری، نتایج صسیسی را تبیین نمایند، کس، اطمینان از نرمال بودن توزی  آماری جمولاتفرج آنکه آزمونپیش

در مسی  نرم افزاری ایویوز استفاده شوده اسوت.  برا –منظور، از آزمون جارع باشد. بدین پژوهش ضروری می هایفرضیه مدل

 ارائه شده است.زیر نتایج آزمون مذکور در نیاره 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای نتایج آزمون نرمال بودن جملات

 برا – جارع احتمال آماره برا –آماره جارع  نماد متيیر 

 Resid1 319332 19123 اول و دوم هایفرضیه مدل خطای جملات

 Resid2 219112 19123 سوم و چهارم هایفرضیه مدل خطای جملات

 Resid3 319321 19123 پنج  و شش  هایفرضیه مدل خطای جملات

موی  %1، بیشتر از سط  خطوای پژوهش هایفرضیه مدل خطای برا برای جملات –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارع 

   باشد.توان نتیجه گرفت توزی  آماری آنان، نرمال میاشد، میب

 های پژوهشبررسی پایایی متغیر

های مختلو ، ثابوت بووده پایایی به این معناست که میانیین و واریان  متيیرها در طول زمان، و کوواریان  آنها، در بوین سوال

 نشان داده شده است.زیر ت. آزمون مذکور در نیاره استفاده شده اس 3است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 آزمون پایایی متغیر های پژوهش

                                                           
9 Levin , Lin &  Chu 

 احتمال آماره لوین، لین و چو لوین، لین و چو  آماره نماد نام متيیر

 ROA 3192212- 191111 نرخ بازده دارایی ها

 ROE 3293213- 191111 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 ROI 3191111- 191111 نرخ بازده سرمایه گذاری ها

 CGQ 1193111- 191111 شرکتی راهبری نظام کیفیت

 CS 1391132- 191111 سرمایه ساختار

 CFO 1391132- 191111 نقدی جریانات نسبت
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آمده، این نتیجه حاص  شد که متيیر های پژوهش در دوره بررسی، پایوا بووده انود. زیورا احتموال آمواره  بر اساس نتایج بدست

  بوده است. 11/1آزمون آزمون لوین، لین و چو در تمامی متيیرها، کمتر از سط  خطای 

 پژوهشمستقل و کنترلی  متغیرهای میان همخطی بررسی

نشان داده شده است. بدین منظوور از زیر در نیاره  پژوهش گر مداخله و کنترلی مستق ، بررسی همخطی میان متيیرهاینتایج 

بووده یوا مقودار عامو  توورم  2/1 از استفاده شده است. چنانچوه تلوران  کووچکتر 33و عام  تورم واریان  31های تلران معیار

 است. مستم  همخطی توان نتیجه گرفتصورت می آن در واریان  در بازه یک تا پنج قرار نییرد،

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهشنتایج 

 آماره های همخطی متيیرهای مستق  و کنترلی

 عام  تورم واریان  تلران  نماد نام متيیر

 CGQ 19111 29111 شرکتی راهبری نظام کیفیت

 CS 19311 39111 سرمایه ساختار

 CFO 19313 39121 نقدی جریانات نسبت

 SIZE 19111 29111 شرکت زهاندا

 LOSS 19133 29112 زیان گزارش

 LEV 19111 29111 مالی اهرم

تووان باشود، میبوده و مقدار عام  تورم واریان  کمتور از پونج می 2/1ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلران  در همه متيیر

   وجود ندارد. های مستق  وکنترلی پژوهش، همخطینتیجه گرفت که میان متيیر

 آزمون واریانس ناهمسانی

 بیان شده است.زیر استفاده شده است و نتایج در نیاره  32در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریان  ناهمسانی از آزمون وایت

 های پژوهشنتایج بررسی واریانس ناهمسانی متغیر

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وایت

191213 (1،312) 29213 ول و دوما 

 191112 (1،112) 19112 سوم و چهارم

 191112 (1،113) 29211 پنج  و شش 

اسوت، لوذا حواکی از همسوانی  %1نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از سوط  خطوای 

 جود ندارد.واریان  بوده و ملاحظه شد که مشک  ناهمسانی واریان  و

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پژوهش، به انتخاب الیوی رگرسیونی مناس، پرداخته شده اسوت. در مرحلوه نخسوت، بوا اسوتفاده از قب  از آزمون فرضیه

اره های تلفیقی پرداخته شده است که نتیجه آزمون مذکور در نیوهای تابلویی در برابر داده، به انتخاب الیوی دادهیمرلا آزمون 

 نشان داده شده است.زیر 

                                                           
10 Tolerance 
11 VIF 
12 White 

 SIZE 2193111- 191111 شرکت اندازه

 LOSS 3193312- 191111 زیان گزارش

 LEV 3392312- 191111 مالی اهرم
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 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده های تابلوییانتخاب الگوی داده

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 لیمر ا 

 191123 (22،131) 339211 اول و دوم

 191111 (22،131) 339311 سوم و چهارم

 191111 (22،131) 319311 پنج  و شش 

گوردد. بوه های تابلویی تيیید مویباشد، استفاده از دادهمی %1به لساظ آنکه احتمال آماره آزمون ا  لیمر، کمتر از سط  خطای 

ادفی، اثرات تصوهای تلفیقی، به منظور انتخاب الیوی اثرات ثابت در برابر الیوی در برابر داده های تابلوییدلی  انتخاب مدل داده

 نشان داده شده است.زیر انجام رگرسیون، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتیجه آزمون مذکور در نیاره  جهت

 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 هاسمن

 191111 1 239131 اول و دوم

 191111 1 319312 سوم و چهارم

 191111 1 319312 پنج  و شش 

باشد. لذا استفاده از الیوی ثابت در می %1همانیونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سط  خطای 

   گردد.های مذکور تيیید میبرابر الیوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های اول و دوم پژوهشآزمون فرضیه

 نشان داده شده است.زیر مذکور در نیاره  هایمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 اول و دوم پژوهش مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متيیر ها
 نماد

ضرای، 

 رگرسیونی
 تیاحتمال آماره  تیآماره 

 C 19113- 39211- 192111 مقدار ثابت

 CGQ 19113 19111 191111 شرکتی یراهبر نظام کیفیت

 CS 191111- 19111- 192331 سرمایه ساختار

 CFO 19111- 19211- 192211 نقدی جریانات نسبت

 SIZE 19232 19331 191111 شرکت اندازه

 LOSS 19111 19313 191111 زیان گزارش

 LEV 3191113- 29132- 191112 مالی اهرم

 احتمال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین واتسون دهضری، تعیین تعدی  ش ضری، تعیین

19131 19111 39312 239213 191111 

 شورکتی، راهبوری نظوام کیفیوت و هوادارایی بوازده نورخ نتایج حاص  از نیاره فوق بیان کننوده ایون مطلو، اسوت کوه میوان

بوووده و ثانیوواً مقوودار  (، مثبووت19113زیوورا اولاً علامووت ضووری، رگرسوویونی آن ) .دارد وجووود مثبووت و معنوواداری رابطووه

 %31اسووت. لووذا فرضوویه اول پووژوهش در سووط  اطمینووان  %1کمتوور از سووط  خطووای  (،191111تووی آن )احتمووال آموواره 

 معنوواداری رابطووه سوورمایه، سوواختار و هووادارایی بووازده نوورخ گووردد. همچنووین نتووایج حوواکی از آن اسووت کووه میووانتيییوود می

 آن تووی آموواره احتمووال مقوودار ثانیوواً و بوووده منفووی ،(-191111) آن رگرسوویونی ری،ضوو علامووت اولاً زیوورا .نوودارد وجووود

گووردد. بوور اسوواس رد می %31لووذا فرضوویه اول پووژوهش در سووط  اطمینووان  .اسووت %1 خطووای سووط  از بیشووتر ،(192331)

ترلووی، تيییوورات متيیوور وابسووته، بووا در نظوور گوورفتن توويثیر متيیرهووای کن %13حوودود ضووری، تعیووین تعوودی  شووده موودل، 
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اسوتفاده شوده  ا شوود. بورای بررسوی معنوادار بوودن مودل، از آزموون متيیرهوای مسوتق  توضوی  داده میتوس  تيییورات 

باشود. زیورا احتموال دارد کوه مودل رگرسویونی بورازش شوده، معنوادار میبیوان موی موذکوراست که نتایج مربوط بوه آزموون 

باشوود. در نهایووت، بوورای بررسووی خودهمبسووتیی میووان می %1(، کمتوور از سووط  خطووای 191111) آزمووون مربوطووهآموواره 

بووده و چوون در بوازه صوفر و  39312واتسوون اسوتفاده شود کوه مقودار آن برابور بوا  –متيیر های پژوهش از آزموون دوربوین 

 گردد.قرار دارد، فرج وجود خودهمبستیی میان متيیرها، رد می 1تفاض  آن از 

 شپژوه سوم وچهارم هایفرضیه آزمون

 نشان داده شده است.زیر مذکور در نیاره  هایمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 پژوهش سوم و چهارم مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متيیر ها
 تیآماره  ضرای، رگرسیونی نماد

احتمال آماره 

 تی

 C 19113- 39211- 192112 مقدار ثابت

 CGQ 19233 19323 191111 شرکتی راهبری نظام کیفیت

 CS 191113- 19111- 193132 سرمایه ساختار

 CFO 19111- 19213- 192212 نقدی جریانات نسبت

 SIZE 19111 19121 191111 شرکت اندازه

 LOSS 19233 19323 191111 زیان گزارش

 LEV 19111 19111 193211 مالی اهرم

 احتمال آماره ا  آماره ا  نآماره دوربین واتسو ضری، تعیین تعدی  شده ضری، تعیین

19112 19111 39312 19123 191111 

 راهبووری نظووام کیفیووت و گذاریسوورمایه بووازده نوورخ نتوایج حاصوو  از نیوواره فوووق بیووان کننووده ایوون مطلوو، اسوت کووه میووان

نیوواً بوووده و ثا (، مثبووت19233زیوورا اولاً علامووت ضووری، رگرسوویونی آن ) .دارد وجووود مثبووت و معنوواداری رابطووه شوورکتی،

اسووت. لووذا فرضوویه سوووم پووژوهش در سووط  اطمینووان  %1کمتوور از سووط  خطووای  (،191111تووی آن )مقوودار احتمووال آموواره 

 سوورمایه، سواختار و سوهام صواحبان حقووق بوازده نورخ گوردد. همچنوین نتوایج حواکی از آن اسوت کوه میووانتيییود می 31%

 احتمووال مقوودار ثانیوواً و بوووده منفووی ،(-191113) آن رگرسوویونی ضووری، علامووت اولاً زیوورا .نوودارد وجووود معنوواداری رابطووه

رد  %31لووذا فرضوویه چهووارم پووژوهش در سووط  اطمینووان  .اسووت %1 خطووای سووط  از بیشووتر ،(193132) آن تووی آموواره

 توويثیر گوورفتن نظوور در بووا وابسووته، متيیوور تيییوورات %11 حوودود موودل، شووده تعوودی  تعیووین ضووری، اسوواس گووردد. بوورمی

 از موودل، بووودن معنووادار بررسووی بوورای. شووودمی داده توضووی  مسووتق  متيیرهووای تيییوورات توسوو  کنترلووی، متيیرهووای

 شووده، بوورازش رگرسوویونی موودل کووه داردمووی بیووان مووذکور آزمووون بووه مربوووط نتووایج کووه اسووت شووده اسووتفاده ا  آزمووون

 بوورای نهایووت، در .باشوودمی %1 خطووای سووط  از کمتوور ،(191111) مربوطووه آزمووون آموواره احتمووال زیوورا. باشوودمی معنووادار

 بووا برابوور آن مقوودار کووه شوود اسووتفاده واتسووون – دوربووین آزمووون از پووژوهش هووای متيیوور میووان خودهمبسووتیی بررسووی

 رد متيیرهوووا، میووان خودهمبسوووتیی وجووود فوورج دارد، قووورار 1 از آن تفاضوو  و صووفر بوووازه در چووون و بوووده 39312

 .گرددمی

 های پنجم و ششمآزمون فرضیه

 نشان داده شده است. زیرمذکور در نیاره های رات ثابت فرضیهمدل رگرسیونی اث

 پنجم و ششم پژوهش هایمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 متيیر ها
 تیآماره  ضرای، رگرسیونی نماد

احتمال آماره 

 تی
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 C 19232 19331 191111 مقدار ثابت

 CGQ 19111 19112 191111 شرکتی راهبری نظام کیفیت

 CS 19111- 19111- 193211 سرمایه اختارس

 CFO 191111- 19123- 192113 نقدی جریانات نسبت

 SIZE 19112 19111 191311 شرکت اندازه

 LOSS 19232 19331 191111 زیان گزارش

 LEV 191111- 19111- 192211 مالی اهرم

 تمال آماره ا اح آماره ا  آماره دوربین واتسون ضری، تعیین تعدی  شده ضری، تعیین

19111 19111 39222 19123 19111131 

 راهبووری نظووام کیفیووت و گذاریسوورمایه بووازده نوورخ نتوایج حاصوو  از نیوواره فوووق بیووان کننووده ایوون مطلوو، اسوت کووه میووان

بوووده و ثانیوواً  (، مثبووت19111زیوورا اولاً علامووت ضووری، رگرسوویونی آن ) .دارد وجووود مثبووت و معنوواداری رابطووه شوورکتی،

اسوت. لوذا فرضویه پونج  پوژوهش در سوط  اطمینوان  %1کمتور از سوط  خطوای  (،191111توی آن )احتموال آمواره  مقدار

 رابطووه سوورمایه، سوواختار و گذاریسوورمایه بووازده نوورخ گووردد. همچنووین نتووایج حوواکی از آن اسووت کووه میووانتيییوود می 31%

 تووی آموواره احتمووال مقوودار ثانیوواً و بوووده منفووی ،(-19111) آن رگرسوویونی ضووری، علامووت اولاً زیوورا .نوودارد وجووود معنوواداری

 گووردد. بووررد می %31لووذا فرضوویه ششوو  پووژوهش در سووط  اطمینووان  .اسووت %1 خطووای سووط  از بیشووتر ،(193211) آن

 متيیرهووای توويثیر گوورفتن نظوور در بووا وابسووته، متيیوور تيییوورات %11 حوودود موودل، شووده تعوودی  تعیووین ضووری، اسوواس

 ا  آزمووون از موودل، بووودن معنووادار بررسووی بوورای. شووودمی داده توضووی  مسووتق  ایمتيیرهوو تيییوورات توسوو  کنترلووی،

. باشودمی معنوادار شوده، بورازش رگرسویونی مودل کوه داردموی بیوان موذکور آزموون بوه مربووط نتایج که است شده استفاده

 بررسوووی بووورای نهایوووت، در. باشووودمی %1 خطوووای سوووط  از کمتووور ،(191111) مربوطوووه آزموووون آمووواره احتموووال زیووورا

 بووده 39222 بوا برابور آن مقودار کوه شود اسوتفاده واتسوون – دوربوین آزموون از پوژوهش هوای متيیور میان خودهمبستیی

 .گرددمی رد متيیرها، میان خودهمبستیی وجود فرج دارد، قرار 1 از آن تفاض  و صفر بازه در چون و

 گیری و پیشنهاداتنتیحه

 هشمروری بر نتایج حاصل از انجام پژو

 باشد.میزیر های پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در نیاره نتایج کلی حاص  از آزمون فرضیه

 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نو  تيثیر هافرضیه ردی 
معنی دار بودن 

 یا نبودن

نتیجه 

آزمون 

 فرضیه

3 
 راهبری نظام کیفیت و هادارایی بازده نرخ میان: اول فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه ی،شرکت
 تيیید فرضیه دارمعنی مثبت

2 
 رابطه سرمایه، ساختار و هادارایی بازده نرخ میان: دوم فرضیه

 .دارد وجود معناداری
 دارعدم معنی منفی

عدم تيیید 

 فرضیه

1 
 کیفیت و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ میان :سوم فرضیه

 دارد. وجود اداریمعن رابطه شرکتی، راهبری نظام
 تيیید فرضیه دارمعنی مثبت
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1 
 ساختار و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ میان: چهارم فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه سرمایه،
 دارعدم معنی منفی

عدم تيیید 

 فرضیه

1 
 نظام کیفیت و هاگذاریسرمایه بازده نرخ میان :پنج  فرضیه

 .دارد وجود ریمعنادا رابطه شرکتی، راهبری
 تيیید فرضیه دارمعنی مثبت

1 
 سرمایه، ساختار و هاگذاریسرمایه بازده نرخ میان: شش  فرضیه

 وجود دارد. معناداری رابطه
 دارعدم معنی منفی

عدم تيیید 

 فرضیه

 پیشنهادات 5-4

 هاپیشنهادات مبتنی بر یافته 5-4-1

انچووه بووه دنبووال فاکتورهووای مووؤثر بوور بهبووود معیارهووای مختلوو  گووردد چنهای تجوواری پیشوونهاد میبووه موودیران واحوود*

را در  هووای نظووام راهبووری شوورکتیهای بهبووود افشووای اطلاعووات ویژگیباشووند، بصووورت جوودی زمینووهمی عملکوورد مووالی

سوهام، نورخ بوازده  صواحبان حقووق بوازده ، تقویوت نماینود؛ زیورا ایون امور موجو، بهبوود نورخواحدهای تجاری تست کنترل

 گردد.میها گذاری و نرخ بازده داراییهسرمای

گذاری خوود را بور اسواس افشووای های هود  سورمایهگوردد، شورکتگذاران و فعوالان بوازار بوورس پیشونهاد میبوه سورمایه*

گذاری هووای سوورمایهبنوودی نموووده و در واحوودهایی اقوودام بووه فعالیترتبه شوورکتی راهبووری نظووام هووایاطلاعووات ویژگی

قورار داشوته باشوند؛ زیورا بوه تبو  ایون امور، در اینیونوه واحودها؛ ط  بالایی از نظر افشوای اینیونوه اطلاعوات نمایند که در س

هووای توانوود تسووهی  کننووده انجووام فعالیتدر سووط  مطلوووبی بوووده و ایوون اموور می معیارهووای مختلوو  عملکوورد مووالی

 گذاری موف  باشد.سرمایه

اسووتانداردهای مشووخص، موودون و لازم الاجرایووی را بوورای افشووای  گووردد*بووه مراجوو  اسووتانداردگذاری پیشوونهاد می

 تدوین نمایند. شرکتی راهبری نظام هایاطلاعات ویژگی

 و شورکتی راهبوری نظوام کیفیوت شورکت، هوایویژگی میان ارتباط گردد که به بررسیبه مسققین دانشیاهی نیز پیشنهاد می

 زند و نتایج حاصله را با نتایج پژوهش فعلی مقابسه نمایند.سرمایه تست تيثیر سایر عوام  مستم  بپردا ساختار

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش 5-4

 های فرابورسی،در شرکت سرمایه ساختار و شرکتی راهبری نظام کیفیت شرکت، هایویژگی میان ارتباط *بررسی

 ده،های زیاندر شرکت رمایهس ساختار و شرکتی راهبری نظام کیفیت شرکت، هایویژگی میان ارتباط *بررسی

 های ورشکسته،در شرکت سرمایه ساختار و شرکتی راهبری نظام کیفیت شرکت، هایویژگی میان ارتباط *بررسی

 های خاکستری،در شرکت سرمایه ساختار و شرکتی راهبری نظام کیفیت شرکت، هایویژگی میان ارتباط *بررسی

 های با مالکیت خانوادگی.در شرکت سرمایه ساختار و شرکتی راهبری نظام فیتکی شرکت، هایویژگی میان ارتباط *بررسی

 های پژوهشمحدودیت 5-5

 های نظام راهبری شرکتی.*نبود استانداردهای مشخص و مدون در جهت سنجش افشای اطلاعات ویژگی
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