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استفاده برای ایجاد آن و دستیابی به اهداف استراتژیک این  مفهوم کلی مورد

ها، با در نظر گرفتن ترکیبی از عوامل خارجی و داخلی از ایده شرکت فعالیت

انجام معماری مالی  مدل مطلوبطراحی با هدف  حاضر پژوهشاست. از این رو، 

 تحقیق کمی لحاظ ماهیتبه و بوده کاربردی هدف، نظر است. روش پژوهش ازشده

 است بوده کارشناسان بازار سرمایه بر مشتمل آماری گردد. جامعهمحسوب می

اساس نظر  بر نمونه حجم تعیین رابطه از استفاده با تحقیق آماری نمونه و
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انتخاب  ال(ؤس ضرورت( محتوا ترینصحیح ترین ومهم اینکه از اطمینان جهت و

 به ابزار الاتؤاینکه س از اطمینان برای محتوا( و روایی است،)نسبتشده

محتوا(  روایی )شاخص از شده،طراحی محتوا گیری اندازه جهت نحو بهترین

نامه نیز با استفاده از آلفای کرونباخ بررسی پرسش پایاییاست شده استفاده

 تحلیلهای ها از روشدست آمد. جهت تجزیه و تحلیل دادهه/. ب492و مقدار کل 
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Designing the desired financial architecture model 

Abstract 

The most general form of financial architecture is the expression of patterns of the inherent 

structure of the system, the program or the general concept used to create it and achieve the 

strategic goals of these activities, taking into account a combination of external and internal factors 

of the company's idea. Therefore, the current research has been carried out with the aim of 

designing the optimal financial architecture model. The research method is practical in terms of 

its purpose and it is considered quantitative in terms of the nature of the research. The statistical 

population consisted of capital market experts, and the statistical sample of the research was 

compiled using the relationship of determining the sample size based on the opinion of "Hare" 

(2014), selection and a researcher-made questionnaire based on semi-structured interviews with 

the help of experts, and then To quantitatively evaluate content validity and to ensure that the most 

important and correct content (necessity of the question) is selected, (content validity ratio) and to 

ensure that the tool questions are designed in the best way to measure content, from (validity 

index) Content) has been used. The reliability of the questionnaire was also checked using 

Cronbach's alpha and the total value was 894/. Was obtained. To analyze the data, confirmatory 

factor analysis and structural equation models were used with the help of Lisrel and Spss software. 

Examining the paradigm model showed that causal conditions have a positive and significant 

effect on the central phenomenon, background, intervening and central conditions on strategies 

and strategies on the consequences of financial architecture. 

Keywords: Architecture, Financial architecture, Ownership structure, Corporate governance. 

  



   

 مقدمه. 1

ای در اکثر کشورهای توسعه در اواخر قرن بیستم، اجماع گسترده  

منظور حمایت از یافته در مورد چگونگی سازماندهی یک سیستم مالی به

های مربوطه داشتن سیستمرشد اقتصاد جهانی و در عین حال پایدار نگه

همراه بود، های مالی بزرگ دنیا با بحران 40وجود داشت. با آغاز قرن 

کل اقتصاد وارد کرد، علاوه بر خسارات زیادی به 4114بحران مالی سال 

های جهانی و ناظران برای مقابله موفق با بحران، این ابزارهای بانک

های مالی متمرکز و سیستم بانکداری رقابتی ناکافی بود. وجود بانک

ن مالی خوبی سازماندهی شده و ناظرامطرح شدند. بازارهای مالی به

برای ارزیابی و ایجاد بسترهای لازم تعیین شدند. اما با وجود اینها، 

ها  نیازمند طراحی معماری مالی بودند. بسیاری از کشورها و شرکت

هایی در این ها در راستای پیشرفت و حضور در صحنه رقابتی تلاششرکت

 زمینه انجام دادند ولی کشوری مثل ایران که با بحران دیگری تحت

است. باشد، از قافله این مهم عقب ماندهعنوان شرایط تحریمی مواجه می

ها و شرایط تورمی مقابله کرد بایستی ساختار برای اینکه با تحریم

باید این واقعیت را بپذیریم  مالی کشور معماری و مهندسی مجدد گردد.

. )معماری مالی( نیاز دارد که نظام مالی کشور به تجدید ساختار اساسی

تواند منجر به ایجاد در این راستا استفاده از نظرات خبرگان می

های مالی و حسابداری خواهد ساختار تئوریک قوی در تمام ابعاد تئوری

شد تا به تصمیم گیرندگان از اطلاعات حسابداری بر اساس تئوری ذینفعان 

 کمک کرد.

است  ، معماری مالی فراتر از آن چیزیشودیماز اینرو آنچه تصور 

است و بستگی به شرایط اقتصادی هر شدهکه در مطالعات قبلی نشان داده

متفاوت باشد و حتی از هر صنعتی به صنعت دیگر و یا  تواندیمکشوری 

 تواندیم هاآنی خاص هایژگیواز هر شرکتی به شرکت دیگر با توجه به 

شدید  یهامیتحرمتفاوت باشد. بنابراین در شرایط کنونی ایران که با 

، ضروری و مهم کندیممالی و اقتصاد مبتنی بر بحران و رکود فعالیت 

است که در ساختار نظام مالی خود تغییراتی را ایجاد نماید تا 

حد اعلا گویی و شفافیت از طریق نظام مالی را بهمسئولیت مهم پاسخ

و بحران منطقه یورو در سال (GFC) 4112-19بحران مالی جهانی برساند. 

علاقه به ثبات مالی را در محافل علمی و سیاسی تجدید  4101-04ای ه

های مالی یکی از ابعاد تفکر اقتصادی جدید، مطالعه معماری .کرده است

سسات ؤسیستم مالی را تصور کنید که در آن م .مختلف و در حال تحول است

کنند مالی به ایجاد رشد و رفاه برای کشورهایی که در آنها فعالیت می

کند. تنها یک سیستم مالی که بهو برای افراد ساکن در آنها کمک می

ای تواند پایهها مقاوم باشد، میخوبی مدیریت شده و در برابر شوک

محکم برای رشد اقتصادی قوی و پایدار و رونق ناشی از چنین رشدی 

ها و فراهم کند. شناسایی خطوط ساختار مالی جدید و جستجوی سیاست

پذیر ایجاد کند تواند یک سیستم مالی پایدار و انعطافکه می هاییشیوه

این همان چیزی است که  که بتواند به مأموریت مهم خود دست یابد.

کنند: یک سیستم گذاران سیستم مالی برای دستیابی به آن تلاش میسیاست

تر با ساختارهای شرکتی شفاف و ابزارها مالی با حاکمیت بهتر و رقابتی

واسطه گری  کند.رهایی که امکان ورود و خروج آسان را فراهم میو بازا

دهد که بهتر نیازهای خانوارها و شرکتمالی که محصولاتی را ارائه می

هایی که دارای سرمایه و نقدینگی بالاتر، ها را برآورده کنند. بانک



اندازه کافی ریسک با کیفیت بهتر و پایدار در سطح جهانی هستند که به

کند و مؤسسات ای را منع میسنجد و رفتار وام دهی دورهتمی را میسیس

موقع با حداقل توانند به)مؤسساتی که از نظر سیستمی مهم هستند( که می

هزینه یا بدون هزینه برای مالیات دهندگان حل و فصل شوند. بحران 

مالی جهانی در حال وقوع که "افتخار" بدترین بحران از زمان رکود 

را به خود اختصاص داده است، ما را کیلومترها از چنین دیدگاهی بزرگ 

ای در بازارهای سابقهجایی بیاین امر منجر به جابه دور کرده است.

مالی، با عواقب ناگهانی برای رشد و بیکاری شد و باعث واکنش سریع 

المللی هماهنگ شده بخش عمومی شد. پشت این پاسخ و قابل توجه بین

های ها یا شکافدلیل ضعفها تا حدی بهان داشت که این هزینهبایستی اذع

دلیل شکست ناظران در مهار سیستمی در ساختار نظارتی و تا حدودی به

بحران جهانی این شکاف اند.شدهپذیری بیش از حد بخش خصوصی تحمیلریسک

ها را در معماری مالی بسیار نمایان کرده است. در پاسخ به این حجم 

 0ها برخی از محققان از جمله ایواشکوفسکایا و استوانوواچیدگیاز پی

و ایواشکوفسکایا و  (4103)4(، کوکورووا و استپانووا4100)

(، نیاز به معماری مالی را ضروری دانستند. آنها 4103)3همکاران

(، شامل ساختار مالکیت، 4110معماری مالی را بر اساس نظر مایرز )

مدیره دانستند. در رکتی و فرآیندهای هیئتساختار سرمایه، حاکمیت ش

 مدل مطلوبهمین راستا پژوهش حاضر سعی دارد با پرداختن به این مهم، 

 معماری مالی در شرایط محیطی ایران را مطرح کند.

 مبانی نظری. 2

  :مبانی نظری مرتبط با معماری مالی -2-1

تصمیم گیری  گذاران  مالی به دنیای مفید بودن درحرکت و اقدام سیاست

این امر  باشد.های اقتصادی، مستلزم تغییرات در سیستم مالی کنونی می

های بازار است که بذر بحران پیش از هر چیز مستلزم پرداختن به ناکامی

است. مشکل اصلی؛ عامل ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی، عوامل را کاشته

شاط غیرمنطقی که کنند و نخارجی که نهادهای فردی بر دیگران تحمیل می

خواند. مقررات سختکند، فرا میهای اقتصادی را تقویت میتأثیر چرخه

گیرانه تر برای درونی کردن اثرات جانبی منفی ناشی از خطراتی که 

نظارت بهتر برای اجرای مؤثر آن مقررات؛  شوند.ها متحمل میشرکت

اطلاعاتی و هم های شفافیت و افشای بیشتر هم برای رسیدگی به شکاف

های جبران عنوان مثال، از طریق روش)به« پوست در بازی»همراه با 

خسارت و تقسیم ضرر در صورت شکست(، برای تقویت نظم و انضباط بازار 

های کلان احتیاطی بهتر و پذیری. سیاستهای ریسکو محدود کردن انگیزه

ها بر بقیه های ایمنی مؤثر برای کاهش تأثیر نوسانات و شکستشبکه

تلقی نشود و اصلاحات  TITF عنوانای بهطوری که هیچ مؤسسهسیستم مالی به

همبرای ایجاد زیرساختی که بتواند با مؤسسات بزرگ، پیچیده و به

طوری که سیستم مالی همچنان بتواند در مواقعی پیوسته کنار بیاید، به

 ا انجام دهد.های آن مشکل دارد، وظایف اساسی خود رکه برخی از بخش
اصلاحات مهمی در این راستا در سطح بین المللی و داخلی در حال انجام 

اصلاحات بر  است و صندوق بین المللی پول در مذاکرات شرکت کرده است.

است که هدف آنها کاهش احتمال یا اقدامات احتیاطی خرد متمرکز شده
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یا اجازه هزینه شکست از طریق انعطاف پذیری بیشتر مؤسسات مالی و 

آنها همچنین  دادن به آنها برای شکست منظم در صورت استرس شدید است.

پذیری سیستم مالی کلی از هایی با هدف تقویت انعطافبر روی سیاست

ای و چرخه (SIFI) سسات مالی مهم سیستمیؤهای ناشی از مطریق کاهش ریسک

صندوق  های این جلد، کار انجام شده درفصل .اندبودن تمرکز کرده

المللی پول در مورد پیشنهادهای اصلاحی مختلف برای رسیدگی به بین

 .کندبرخی از مسائل کلیدی را تشریح می

تنها کارایی ساختار سرمایه تشکیل شده را از معماری مالی شرکت نه

نظر صاحبان آن و همخوانی اهداف آنها با اهداف مدیریت شرکت، بلکه 

کند. سازگاری منافع بین مالکان تعیین میموقعیت آن در بازار را نیز 

و مدیران، همسویی اهداف استراتژیک و عملیاتی شرکت و مؤلفه مالی 

هایی کند. بنابراین، نیاز به یافتن روشدستیابی به آنها را تعیین می

تنها کیفیت معماری گذاری معماری مالی وجود دارد که نهبرای ارزش

که تعیین کند که چگونه تغییرات در گرفته را ارزیابی کند، بلشکل

اولین کسی که به دهد.اجزای آن موقعیت شرکت را در بازار تغییر می

لحاظ نظری وجود روابط بین ساختار سرمایه، ساختار مالکیت و حاکمیت 

معماری مالی »شرکتی را اثبات کرد و توجه را به آن جلب کرد و اصطلاح 

به گفته وی، "معماری مالی  ( بود.4110) 0را معرفی کرد، مایرز« شرکت

عنوان مثال، معنای کل طراحی مالی کسب و کار، از جمله مالکیت )بهبه

عنوان مثال، شرکت متمرکز در مقابل پراکنده(، شکل قانونی سازمان )به

ها، تأمین مالی و تخصیص میزان در مقابل مشارکت با عمر محدود(، مشوق

های ایالات های شرکتایرز بر اساس دادهریسک است". با توجه به اینکه م

( بر 4114) 4متحده و بریتانیا تحقیقی انجام داد، کاسیمون و انگلن

اقتصاد »اصطلاح های بهاساس کار او معماری مالی بهینه را برای شرکت

به کشورهای در حال توسعه تحلیل OECD 3 در کشورهای با درآمد بالا« جدید

های (، تحقیقات مشابهی را برای شرکت4101)2یکردند. مارگاریت و پسیلاک

 تولیدی فرانسوی انجام دادند.

( استفاده 0992) 5اصطلاح"معماری مالی شرکت" توسط بارکلی و اسمیت

گیری بلوغ شرکت میشد. اما بیشتر به اهرم مالی و تأثیر آن در شکل

مرتبط با تحقیقات ماتیوس و  توجه داشتند. چنین مطالعاتی کاملاا 

باشد، اما آنها کاملاا محدود هستند و اجازه تصمیم ( می4103)6راتیر

تنها مؤلفه صرفاا مالی بلکه منافع دهند که نهگیری سیستماتیک را نمی

(، رابطه بین 4109) 2تاران .گیردمالکان و مدیران را نیز در نظر می

های فهرست شده مالکیت شرکتی داخلی و خارجی و ساختار سرمایه شرکت

مدت و نسبت بدهی انیایی )بر اساس نسبت بدهی، نسبت بدهی کوتاهروم

های است که شرکتمشخص شده ها( را تحلیل کرده است.بلندمدت در کل دارایی

کنند، مدت استفاده میدارای مالکیت خارجی بیشتر از سیاست بدهی کوتاه
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ت مدهای محلی تأثیر منفی بر بدهی کوتاهدر حالی که سهامداران شرکت

(، رابطه بین انتخاب 4109)0ناید و زونکه .های وابسته دارندشرکت

های کوچک، متوسط و خرد را در زمینه ساختار سرمایه و بقا و رشد شرکت

آفریقای جنوبی بررسی کردند و دریافتند که ساختار سرمایه تأثیر 

توجهی بر گزارش بقای کوچک، متوسط و خرد دارد. همچنین، مشخص شد قابل

مین مالی خارجی بر رشد شرکت أها و در عین حال، بدهی و تشرکتکه 

(، نشان دادند 4119)4مطالعات چرنیگوج و مرامور .استتأثیری نداشته

های اقتصادی صورت گرفته و در ها تغییری در سیستمکشورهایی که در آن

ها فقط فرهنگ حاکمیت شرکتی شکل گرفته است، در مقایسه با کشورهای آن

گیری ساختار سرمایه شرکت تحتاقتصادهای بازار بالغ در شکل دارای

تأثیر عوامل دیگری مانند اندازه دارایی شرکت و افزایش سودآوری 

تأثیر ساختار سرمایه و اندازه حقوق صاحبان گیرد و تحتشرکت قرار می

 .گیردسهام شرکت قرار نمی

 :مرتبط با ساختار یا ترکیب مالکیت نظری مبانی -2-2

های مختلف، متفاوت است. بخشی از مالکیت شرکتترکیب سهامداران شرکت

حقیقی قرار دارد. این گروه  اشخاصها در اختیار سهامداران جزء و 

برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمدتاا به اطلاعات در دسترس عمومی 

کنند این در حالی است که بخش های مالی منتشره اتکا میهمانند صورت

ای عمده قرار ها در اختیار سهامداران حرفهدیگری از مالکیت شرکت

دارد که برخلاف گروه سهامداران نوع اول اطلاعات داخلی با ارزشی 

های بلند گذاریای آتی و راهبردهای تجاری و سرمایهدرباره چشم اندازه

مدت از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قرار 

 (.0344یرد)مراد زاده فرد و همکاران، گمی

 

 :تئوری ترکیب مالکیت .1-2-2

ها د توجه داشت که تأثیر ترکیب مالکیت بر عملکرد و بازده شرکتیبا

موضوعی پیچیده و چند بعدی است. به همین دلیل انواع تعارض و تضاد 

توان انتظار داشت که از جمله آنها ها را مین اشخاص و گروهیمنافع ب

توان به تضاد منافع بین مالکان و مدیران، سهامداران و طلبکاران، می

سهامداران حقیقی و حقوقی، سهامداران درونی و بیرونی و غیره اشاره 

نمود. با وجود این، یکی از مهمترین ابعاد تئوری نمایندگی به 

شود که موضوع ناهمگرایی منافع بین مدیران و سهامداران مربوط می

اعتقاد دهد. بهتحقیقات در این زمینه را تشکیل می اصلی اکثر

نظران، سهامداران همواره باید نظارت مؤثر و دقیقی را بر مدیریت صاحب

اعمال نمایند و همواره تلاش کنند تا از ایجاد مغایرت در اهداف و 

های مدیران جلوگیری شود. البته در هر صورت بروز انحراف در تلاش

گیری به آنان تحت ب مدیران و تفویض قدرت تصمیمسهامداران با انتخا

باشند که شدت و ضعف آن شرایطی ممکن است در موضع انفعال قرار داشته

گر خواهد یبستگی زیادی به عملکرد، صحت و دقت تصمیمات سهامداران د

 (.0391 احمد، )آخوندی، داشت
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 های ترکیب مالکیتمؤلفه .2-2-2

های گوناگون وجود دارد. و طبقه بندی ترکیب مالکیت در اشکال متفاوت

 تکیمال ،ینهاد تکیمال مولفه چهار در این تحقیق ترکیب مالکیت به
است که در زیر شده یبند طبقه ت،کیمال زک، مالکیت دولتی و تمریتیریمد

 گردند.یک به تفصیل شرح می هر

  :مالکیت نهادی -

ن یه واسطه بکباشند یم یمنظور از مالکان نهادی، سهامداران حقوق

یسهام م یه پرتفویها بوده و از طرف افراد اقدام به تهتکافراد و شر

 یگذاری و نهادهاهای سرمایهها، شرکتمهیها، بکند مانند بانینما

 یله سهامداران نهادیوسشده به کل سهام تملکق درصد یه از طرک یانقلاب

 شود.یه محاسبه میل سهام سرماکبه

گذاران ممکن است به تغییر شود که حضور سرمایهتصور میعموماا این گونه 

های نظارتی که این سرمایهها منجر شود. این امر از فعالیترفتار شرکت

 (.0994، 0)بوشه گیردت میئدهند نشگذاران انجام می
های مالی سهامداران های اصلی استفاده کنندگان از صورتیکی از گروه 

گذاران نهادی با توجه به مالکیت بخش مایهباشند در این میان سرمی

های سرمایهای در شرکتها از نفوذ قابل ملاحظهقابل توجهی از سهام شرکت

تأثیر قرار های آنها را تحتتوانند رویهپذیر برخوردار بوده و می

 ( 4116، 4دهند. )ولوری و جنکیز

طور چشمگیری گذاران نهادی بههای اخیر سهام تحت تملک سرمایهدر دهه 

طور که گفته  گذاران نهادی هماناست. منظور از سرمایهافزایش یافته

ها و گذاری، مؤسسات مالی، بانکهای سرمایههای بیمه، صندوقشد شرکت

گذاری میهای سهامی عام سرمایههای سهامی است که در سایر شرکتشرکت

سهامداران شرکتترین گروه گذاران نهادی بزرگکنند از این رو سرمایه

ممکن « مالکان نهادی»اند. طبق تئوری نمایندگی های سهامی عام شده

است تضاد نمایندگی را از طریق نظارت بر اقدامات مدیریت کاهش دهند 

تنها انگیزه بلکه و عملکرد شرکت را بهبود بخشند. مالکان نهادی نه

ازی و )نم تخصص و منابع لازم برای نظارت بر شرکت را نیز دارند

 (.0344همکاران، 

 :مالکیت مدیریتی -

( مالکیت مدیریتی را سهام نگهداری شده توسط 4116) 3میولر و اسپیتز

این تحقیق مالکیت  در اند.اعضای خانواده هیأت مدیره تعریف کرده

ت مدیره ئعنوان درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای هیمدیریتی به

 شود.محاسبه می

آنچه مورد توجه کارشناسان و از نکات چالش یدرونان سهامداران یدر م

ت یران از مالکیاست عمدتاا سهم مد یت شرکتیز در مبحث حاکمیبرانگ

 یو اخبار پنهان یبه اطلاعات درون ءک سوین گروه از یرا ایشرکت است. ز

برخوردارند.  یریگمیگر از قدرت تصمید یدارند و از سو یشرکت دسترس

ت افراد داخل سازمان، یدر رابطه با مالک یاصلت یل حساسین دلیبه هم

باشد؛ یمختلف م یهاران ردهیر کارکنان، معطوف به مدیش از سایاغلب ب

 یاز کارکنان هر شرکت در زمره دارندگان اطلاعات نهان یاگرچه لااقل بخش

دقت مورد توجه د بهیز بایآنها ن یمعاملات یقرار دارند و رفتارها

                                                 
1 Bushee 
2 Velury & Jenkinz 
3 Mueller & Spitz 



ای که ن رابطه مطالعهیرد. در ایلان بازار قرار گاندرکاران و فعادست

ش مالکیت ین بوده است که در کل، افزایدر ژاپن صورت گرفته بیانگر ا

سهامداران داخلی موجب کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران 

أت مدیره بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت دارد. یشود و مالکیت اعضای همی

های ژاپنی به موازات ایالات متحده، عملکرد شرکت گر، برخلافیعبارت دبه

 ( 0993، 0)پوشنر یابدافزایش مالکیت مدیران افزایش می

 :مالکیت دولتی -

واسطه یک سازمان دولتی یا یک شرکت مالکیت دولتی یعنی اینکه دولت به

)طالب نیا و صدیقی کمال،  درصد سهام شرکت باشد 51دولتی مالک بیش از 

0392.) 

 :تکیمالز کتمر -

ت کیز مالکت را تمرکنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرک

 -ندالیت با استفاده از شاخص هرفکیز مالکن تحقیق، تمریند. در ایگو

یم یریدرصد اندازه گ 5 یتر و مساوت بزرگکیدرصد مال یرشمن و برایه

حضور شتر و یز بکانگر تمریشتر باشد، بیب ن شاخصیه اکشود. هر اندازه 

س. کت است و برعکت شرکیدار عمده در ساختار مالسهام کیتعداد اند

، یمورد بررس یهاتکاز شر یه برخکن است یز ایدرصد ن 5ل انتخاب یدل

ردهکخود افشا ن یمال یهادرصد را در گزارش 5متر از کت کیزان مالیم

 اند. 

 :حاکمیت شرکتیمرتبط با  نظری مبانی -2-3

  :شرکتی. حاکمیت 1-2-3

ارتباطات امروز، با گسترش سریع استفاده از اینترنت، بسیار ر در عص

مهم است که همه افراد به هر اطلاعات دلخواه برسند. با توجه به این 

مفهوم (. 4115 ،)ایسون وضعیت، مفهوم حاکمیت شرکتی ظهور کرده است

ست. کلمه در انگلیسی ا "Corporate Governance" یحاکمیت شرکتی معادل فارس

معنای کنترل و چرخش است. در ادبیات تجارت و اقتصاد "حکمرانی" به

عنوان معادل فارسی مفهوم حاکمیت ایران، از مفهوم "حاکمیت شرکتی" به

" شامل تیاست. عبارت "حاکمشرکتی یا حاکمیت راهبردی استفاده شده

 یخصوص، یدولت یدر واحدها یعیطور طباست که به تیکنترل و هدا فیوظا

ها اشاره به شرکتحاکمیت دهد که یم. کلمه "شرکت" نشانردیگیمصورت

طوری که کند. بهدارد. حاکمیت شرکتی از اصل تفکیک مالکیت پیروی می

. انددر حاکمیت شرکتی، مالکیت، مدیریت و کنترل از یکدیگر جدا شده

را  و مدیران شودیاداره م خاص نی، شرکت طبق قوانیشرکت تیدر حاکم

  .کندموظف به رعایت قوانین مربوطه می

گذاران و ذینفعان مجموعه از اداره شرکت توسط مدیریت از اینرو سرمایه

های مالی طبق ضوابط و قوانین اطمینان حاصل نموده و نسبت به گزارش

کنند. که نتیجه آن سود گزارش شده توسط شرکت اطمینان کسب می و عمدتاا 

بند آن افزایش ارزش گذاری و پشتافزایش سرمایهگذار و جذب سرمایه

که  سازمان همکاری اقتصادی و توسعهدنبال دارد. هواحد اقتصادی را ب

ابتدا مفهوم حاکمیت شرکتی را به محافل اقتصادی بین المللی ارائه 

ای از روابط بین سیستمی شامل مجموعه" عنوانداد. حاکمیت شرکتی را به

ت مدیره آن، سهامداران و سایر سهامداران" تعریف مدیریت یک شرکت، هیأ

 تیحسابداران حاکم لیالمل نیب ونیفدارس 4112 سالر د (OECD 2004).کندمی
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 تعدادی از است عبارت یشرکت تیحاکماست: کرده  فیتعر نیرا چن یشرکت

 رانیو مد رهیبه کار برده شده توسط هیأت مد یهاوهیو ش هاتیاز مسئول

به  یابیکننده دست نیکه تضم کیاستراتژ ریمشخص کردن مسظف با هدف وم

 یشرکت تباشد. حاکمیو مصرف مسئولانه منابع  هاسکیر لها، کنترهدف

است که  ییستمهایها و سفرهنگ ندها،یمقررات، ساختارها، فرا ن،یقوان

ایت حقوق عدالت و رع ت،یشفاف ،ییپاسخگوی هابه هدف یابیموجب دست

 (.0342 یحیی،،)حساس یگانه شودذینفعان می

  :اهداف حاکمیت شرکتی. 2-2-3

طبق دستورالعمل حاکمیت شرکتی، هدف از اصول حاکمیت شرکتی، کمک 

به خط مشی گذاران در ارزیابی و بهبود چارچوب قانونی، مقرراتی و 

نهادی برای حاکمیت شرکتی با هدف حمایت از اثربخشی، کارایی، رشد 

ی ابیدست ها شرکتی راهبری ینها هدف شرکت است.پایدار و ثبات مالی 

   ست:ا هاشرکت در ریز ردوم چهار به

   یگر پاسخ -0

  تیشفاف -4

  )انصاف( عدالت -3

 ( .0342)حساس یگانه  نفعیذی گروه ها هیکل قوحق تیرعا -3

کشور انجام شده که  داخلو  خارجمطالعات مختلفی در این زمینه در  

 کنیم:به چند مورد آن اشاره می

(، در بررسی رابطه بین انتخاب سرمایه با بقا 4109چه) نایده و زان -

ی کوچک و متوسط و خرد در آفریقای جنوبی دریافتند که هاشرکتو رشد 

داشته است  هاشرکتقابل توجهی بر گزارش بقای  ریتأثساختار سرمایه 

مالی از طریق بدهی و سهام خارجی بر  نیتأمو در عین حال مشخص شد که 

 است.ی نداشتهریتأثرشد شرکت 

ثیر حاکمیت شرکتی خوب و أ(، در بررسی ت4109شوهاداک و همکاران) -

معماری مالی بر بازده سهام، عملکرد مالی و ارزش شرکت به این نتیجه 

وب با بازده سهام رابطه منفی دارد. دست یافتند که حاکمیت شرکتی خ

در حالی که معماری مالی با بازده سهام، عملکرد مالی و ارزش شرکت 

 ارتباط مستقیم دارد. 

ثیر معماری مالی بر ارزش شرکت با تأکید أ(، در بررسی ت0211بهاج) -

بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراقبر نقش عملکرد مالی شرکت

ثیر دارد. أنتیجه رسید که ساختار مالکیت بر ارزش شرکت تبه این 

ثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. أهمچنین حاکمیت شرکتی ت

های بالا در ساختار سرمایه با ارزش شرکت رابطه معکوس دارد. وجود بدهی

عنوان یک معیار تعدیل کننده مناسب بر رابطه بین عملکرد مالی به

تواند روابط ارزش شرکت است. در حقیق عملکرد مالی میمعماری مالی و 

بین ساختار مالکیت با ارزش شرکت و همچنین رابطه حاکمیت شرکتی با 

 ارزش شرکت را تعدیل کند.

(، در پژوهشی با عنوان ارائه مدلی برای 0394قادری و همکاران) -

 )برازش مدل پوتانگ( به این ها در بازار سرمایه ایرانبقای شرکت

ثیر پذیرش ذینفعان برجسته أتها تحتنتیجه دست یافتند که بقای شرکت

عبارتی دیگر به رسمیت شناختن نقش آشکار سهامداران، گیرد. بهقرار می

های اخلاقی موجب افزایش بقای مسئولیت نسبت به رفاه جامعه و مسئولیت

ی، )آگاهی اخلاق حسابدار شود. همچنین پایداری حسابداریها میشرکت

های داوطلبانه حسابداری، شفافیت طرز تفکر حسابداری، افشای فعالیت



سرمایه انسانی و گزارشگری مسئولیت اجتماعی( بر ارزش بازار مطلوب، 

ثیر معناداری أتعهدات انگیزشی کارکنان و پذیرش ذینفعان برجسته ت

 دارد.

 پژوهش:  هدف کلی .2

 معماری مالی در شرایط محیطی ایران. مدل مطلوبطراحی  -

 اهداف فرعی پژوهش: -2-2     

 شناسایی و تعیین شرایط علّی معماری مالی در شرایط محیطی ایران. -

 معماری مالی در شرایط محیطی ایران.شناسایی و تعیین بستر و زمینه  -

معماری مالی در شرایط محیطی گر شناسایی و تعیین شرایط مداخله -

 . نایرا

 .  معماری مالی در شرایط محیطی ایرانهای شناسایی و تعیین استراتژی -

  معماری مالی در شرایط محیطی ایران.شناسایی و تعیین پیامدهای  -

 معماری مالی در شرایط محیطی ایران.شناسایی و تعیین پدیده محوری  -
 

 شناسی تحقیق روش. 3

نظر روش کمی از نوع  پژوهش حاضرررر از نظر هدف کاربردی و از      

شی می شد، پیمای ساس برهمینبا صیفی کمی بخش در پژوهش روش ا  – تو
ستگی شدمی همب سان بازار  شامل تحقیق این آماری جامعه .با شنا کار

 آنان اختیار در کمی بخش در تحقیق هایپرسشنامه باشد. کهمیسرمایه 

 شانس که باشدمی ساده تصادفی نیز نمونه گیری روشاست.  گرفته قرار

 .باشرردمی روش این هایویژگی از نمونه افراد از یک هر برای برابر

سش ساب روایی و پایایی آن  ابزار تحقیق پر ساخته با احت نامه محقق 

 محتوا روایی از تحقیق این در روایی بررسرری منظوربه باشررد.می

ستفاده ست.شده ا سخ معمول طوربه محتوا روایی ا  یسوالات به در پا

 چون:

 اندازه مورد مفهوم اصلی و مهم هایجنبه همه شدهطراحی ابزار آیا -

 شود؟می را شامل گیری

 کند؟می بررسی باید که را چیزی همان ابزار هایسازه آیا -

  باشد؟می ذیربط متخصصان قابل پذیرش ابزار کلیت و اجزا آیا -

 لازم در تغییرات متخصصین، نظرات جمع آوری از پس تحقیق این در     

 و محتوا روایی کمّی ارزیابی برای سپس گرفت، قرار توجه مورد ابزار

 ال(ؤس ضرورت( محتوا ترینصحیح ترین ومهم اینکه از اطمینان جهت

 الاتؤاینکه س از اطمینان برای محتوا( و روایی )نسبت است،شدهانتخاب 

 )شاخص از شده،طراحی محتوا گیری اندازه جهت نحو بهترین به ابزار

 نیز نامهپرسش پایایی بررسی منظوراست. بهشده محتوا( استفاده روایی

ها است. روش تجزیه و تحلیل دادهشده استفاده کرونباخ آلفا ضریب از

انحراف میانگین، نظیر توصیفی آمارهای هایدر این پژوهش، از روش

 پژوهش متغیرهای توصیفی وضعیت بررسی جهت نمودارهای و جداول معیار،

 .استشده استفاده

 شدهاستخراج هایعامل تأیید جهت تأییدی عاملی تحلیل روش از 

 .استگردیده استفاده

 نقش بررسی و اصلی مدل آزمون جهت ساختاری معادلات مدل از 

 .استگردیده استفاده معماری مالی پیامدهای در معماری مالی

 



   

 هایافته تحلیلو تجزیه و نتایج .4

 تحلیل عاملی اکتشافی-

 :هادادهیروشناخت امکان انجام تحلیل عاملی بر -

ی مربوطه را به چندین عامل هادادهتوان یمبرای اینکه پی ببریم آیا  

 کنیم:یمتقلیل دهیم یا خیر از دو آزمون زیر استفاده 
  :اولین و آزمون کرویت بارتلت-میر-گیری کیزرشاخص کفایت نمونه-

شده، اولین مشخص KMOآزمون کفایت نمونه گیری که با علامت اختصاری 

کند که یمکند. یعنی این آزمون مشخص یمهدف تحلیل عاملی را برآورده 

ی هاعاملتأثیر واریانس مشترک برخی آیا واریانس متغیرهای تحقیق تحت

 پنهانی و اساسی هست یا خیر؟

توان سه یمی که طوربه( نوسان دارد. 0( تا )1مقدار این آزمون بین )

طیف برای این نوسان تعریف کرد و در هر مورد، تصمیم به انجام یا 

 عدم انجام تحلیل عاملی گرفت:

تر: در این صورت انجام تحلیل عاملی پیشنهاد و پایین 99/1مقدار  -0

 شودینم

نجام تحلیل عاملی در صورت : در این صورت، ا99/1تا  5/1مقدار  -4

توان با انجام اصلاحاتی، یمشود، یعنی یمپیشنهاد  هادادهاصلاحات 

را برای انجام تحلیل عاملی بیشتر کرد و مقدار  هادادهتناسب 

KMO  افزایش داد. 2/1را به بالاتر از 

و بالاتر: در این صورت، انجام تحلیل عاملی پیشنهاد  2/1مقدار  -3

 شود.یم

باشد. یعنی این یمآزمون بارتلت درصدد برآوردن هدف دوم تحلیل عاملی 

به  هادادهکند تا پس از فراهم بودن امکان تقلیل یمآزمون به ما کمک 

ی پنهانی، بتوانیم ساختار جدیدی را بر اساس همبستگی هاعاملیک سری 

به کشف کنیم. با توجه  هاآنو معنای انضمام  هاعاملبین متغیرها و 

 آید:یمسطح معناداری این آزمون دو حالت به وجود 

 15/1حالت اول: موقعی که مقدار آزمون بارتلت در سطح خطای   (0

داری بین متغیرها دار نباشد. در این حالت، ارتباط معنیمعنی

یست. نممکن  هادادهوجود نداشته و امکان کشف ساختار جدید از 

 ل عاملی اشتباه است.انجام تحلی 0/1برای خطای بالاتر از 
 15/1حالت دوم: موقعی که مقدار آزمون بارتلت در سطح خطای  - (4

داری بین متغیرها وجود دار باشد. در این حالت، ارتباط معنیمعنی

 باشد.یمممکن  هادادهداشته و امکان کشف ساختار جدید از 

استفاده ا هعاملبرای استخراج  0یاصل یهامؤلفهدر تحلیل عاملی از روش 

شاخص کفایت شود یممشاهده  9-9که در جدول  همان طوراست. شده

دست آمده است که نشان دهنده هب 11900 4اولکین-میر-گیری کیزرنمونه

ی زیربنایی هاعاملی تحقیق قابل تقلیل به تعدادی هادادهآن است که 

نتیجه باشد و حجم نمونه نیز در حد کفایت است. همچنین، یمو بنیادی 

دهد یمدار است، نشانمعنی 1110( که در سطح خطای 5203آزمون بارتلت )

 های داخل عامل همبستگی خوبی وجود دارد.که بین شاخص

 
 

                                                 
1 Principle Components 
2 Kaiser-Meyer-Olkin 



 گیری و ضریب بارتلتشاخص کفایت نمونه :1شماره  جدول

 مقدار شاخص

-گیری کیزرشاخص کفایت نمونه

 (KMO) اولکین-میر
.900 

 5203.535 آزمون بازتلت

 991 درجه آزادی

 111. سطح معناداری

 افزارمنبع: خروجی نرم                     
 :در تبیین واریانس هر شاخص هاعاملشناخت سهم مجموعه -

منظور اطمینان از درستی علت استفاده از تحلیل عاملی اکتشافی: به

اکتشافی کمک روش تحلیل عاملی ها در تحلیل تماتیک، بهبندی شاخصدسته

ها با توجه به شوند سپس عاملها شناسایی میصورت آماری ابتدا عاملهب

 شوند.گذاری میماهیت متغیرهایی که در آن قرار گرفته است نام

شده، بیانگر دو نکته مشخص 0در جدول خروجی بعدی که با عنوان اشتراکات

 است:

دهنده مقدار کل واریانس هر ستون اول با عنوان )اولیه( نشان (0

)نه اینکه  توانندیمباشد که مجموعه عوامل یممتغیر 

 هاعامل( آن را تبیین کنند. بنابراین، از آنجا که اندتوانسته

درصد( را تبیین  011های یک متغیر )توانند کلیه واریانسیم

قدار این واریانس برای تمامی کنیم که میمکنند، در جدول ملاحظه 

 ( است.0ها )متغیرها( برابر با عدد )شاخص

دهنده مقداری از واریانس ستون دوم با عنوان )استخراج( نشان (4

)نه اینکه  اندتوانستههر متغیر است که مجموعه عوامل مورد نظر 

( تا 1توانند( آن را تبیین کنند. مقدار این واریانس از )یم

تر باشند، بهتر است . هر چه مقادیر به یک نزدیک( نوسان دارد0)

تر هر متغیر نشان از آن دارد که متغیر مورد نظر و مقادیر کوچک

یست و بنابراین، باید ناندازه کافی برای تحلیل عاملی مناسب به

عنوان یک قاعده کلی، متغیرهایی را که از تحلیل خارج شود. به

درصد( از تغییرات  51)یا  5/1بالاتر از  اندنتوانسته هاعامل

کنیم یمرا تبیین کنند، تعدیل یا از مجموعه متغیرها حذف  هاآن

 مشکلی ایجاد نکند. هاعاملبندی تا بعداا در انتخاب و دسته
در این پژوهش، با استناد به نتایج ستون دوم جدول زیر با عنوان 

 اندتوانستهشده ی استخراجهاعاملتوان پی برد که مجموع یم)استخراج( 

.به چه میزان تغییرات هر شاخص را تبیین کنند

                                                 
1 Commonalities 



 میزان اشتراکات هر متغیر :2شماره  جدول

 استخراجی اولیه شاخص استخراجی اولیه شاخص

Q0 0.111 .549 Q49 0.111 .595 

Q4 0.111 .504 Q45 0.111 .992 

Q3 0.111 .525 Q49 0.111 .540 

Q9 0.111 .919 Q42 0.111 .994 

Q5 0.111 .599 Q44 0.111 .990 

Q9 0.111 .511 Q49 0.111 .519 

Q2 0.111 .991 Q31 0.111 .994 

Q4 0.111 .539 Q30 0.111 .904 

Q9 0.111 .944 Q34 0.111 .940 

Q01 0.111 .511 Q33 0.111 .594 

Q00 0.111 .992 Q39 0.111 .519 

Q04 0.111 .999 Q35 0.111 .994 

Q03 0.111 .599 Q39 0.111 .509 

Q09 0.111 .599 Q32 0.111 .941 

Q05 0.111 .599 Q34 0.111 .999 

Q09 0.111 .941 Q39 0.111 .544 

Q02 0.111 .544 Q91 0.111 .994 

Q04 0.111 .500 Q90 0.111 .599 

Q09 0.111 .501 Q94 0.111 .599 

Q41 0.111 .909 Q93 0.111 .543 

Q40 0.111 .914 Q99 0.111 .942 

Q44 0.111 .951 Q95 0.111 .559 

Q43 0.111 .502    

 افزارمنبع: خروجی نرم    
 شدههای استخراجعامل مقادیر مجموعه 3شماره در جدول 

است مربوط به مقادیر ویژه است چرخش آورده شده از بعد

ماند یمیی است که در تحلیل باقی هاعاملو تعیین کننده 

هستند از  0یی که دارای مقدار ویژه کمتر از هاعامل)

شوند(. عوامل خارج شده از تحلیل، عواملی یمتحلیل خارج 

شود. ینمباعث تبیین بیشتر واریانس  هاآنهستند که حضور 

از  تربزرگدارای مقدار ویژه  عامل 00دهد یمنتایج نشان

عبارت دیگر مانند. بهیمتحلیل باقی هستند و در  0

عامل زیربنایی قرار  09یر تأثتحتهای پرسشنامه شاخص

درصد از تغییر  59توانند بیش از یمعامل  00دارد. این 

 پذیری )واریانس( متغیرها را توضیح دهند.



 
 
 
 
 
    

                    
های یانسوارها و کل تعداد عامل :3 شماره جدول

 شدهاستخراج

عامل

 ها

 یهاول یژهو یرمقاد
 هایعامل مقادیر مجموعه

 چرخش از بعد شدهاستخراج

مقادیر 

 ویژه

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

مقادیر 

 ویژه

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

0 00.929 45.954 45.954 4.249 9.049 9.049 

4 0.990 3.254 49.201 4.240 9.040 04.392 

3 0.519 3.359 33.195 4.949 5.994 04.335 

9 0.999 3.340 39.349 4.559 5.925 49.101 

5 0.343 3.124 39.954 4.532 5.934 49.994 

9 0.424 4.491 94.492 4.059 9.292 39.995 

2 0.455 4.291 95.142 4.094 9.229 39.409 

4 0.022 4.909 92.213 4.133 9.504 93.232 

9 0.094 4.554 51.455 0.252 3.915 92.994 

01 0.125 4.344 54.993 0.990 3.990 50.339 

00 0.143 4.423 59.909 0.904 3.544 59.909 

 افزارمنبع: خروجی نرم

دهد که هر عامل توانسته چند مینتایج جدول فوق نشان

درصد از واریانس مجموعه متغیرها را تبیین کند. در 

عامل با ارزش ویژه بالاتر از یک  00خروجی جدول، 

توان شاخص می 95بنابراین از مجموع شده است. استخراج

عامل مفهومی تقلیل داد. ارزش ویژه  00آنها را به 

می 01904و ارزش ویژه آخرین عامل  41249نخستین عامل 

 باشد.

در نمودار زیر سهم هر عامل در واریانس کل نشان داده

است. در نمودار زیر تعداد نقاطی که مقدار ویژه شده

 دهد. همانمیها را نشانتعداد عاملبالاتر از یک دارند 

درصد،  91شود عامل اول با واریانس طور که مشاهده می

 کند.بیشترین مقدار از کل واریانس را تیبین می



   

 
 افزار()خروجی نرم سهم هر عامل در واریانس کل :1 شماره شکل

 

 گیری نتیجه و بندی جمع. 5

 یمعمار دهنده لیتشک یاز اجزا یکی یشرکت تیحاکم ریمتغ

 ره،یمدئتیاندازه ه ریکه خود به سه متغ باشدیم یمال

عامل  دهدیمنشان رعاملیمد فهیوظ یاستقلال اعضا و دوگانگ

 یهارهیمدئتیشرکت است که ه رهیمدئتیهی استقلال اعضا

شده لیموظف تشک ریغ یآنان از اعضا شتریکه ب ییهاشرکت

 رانیمد ماتیبر تصم میرمستقیو غ یبا نظارت کاف است،

 سهامداران مطمئناا در جهت حداکثر ساختن سود ییاجرا

 افتیشرکت بهبود خواهد  یحرکت خواهند کرد و عملکرد مال

را دارند به یکاف استقلال که هارهیمدئتیه گونهنیو ا

که قدرت نظارت و  شوندیقلمداد م ییهارهیمدئتیعنوان ه

تناسب  ،یندگینما یهانهیهز از کاستن ت،یریکنترل مد

و در نظر گرفتن  رانیمنافع مالکان و مد نیعدالت ماب

و  یبه منافع کوتاه مدت و آن بلندمدتی پاداش و سودها

با  نکهیسهامداران را دارند. ضمن ا یارزش برا جادیا

مطمئناا  رهیمدئتیموظف ه ریغ یاعضا یکاف توجه به نظارت

و نفوذ  رانیمد یاز هرگونه سوءاستفاده احتمال

 نیخواهد شد. بهعلاوه ا یریجلوگ اعضا نیخرابکارانه ب

انجام  ییاجرا تیریمد فیبا دخالت در وظا دیامر نبا



 
 
 
 
 
    

                    

 افتنی نانیاطم یبرا میرمستقیغ یشکلبه دیشود، بلکه با

 ماتیتصم ،یآگاه نیشرکت با داشتن ا تیریمد نکهیاز ا

صورت  دهد،یو اقدامات لازم را انجام م ردیگیم لازم را

 عنوان کرد که هرگاه توانیم گونهنیا جهی. در نتردیپذ

 رهیمدئتیموظف ه ریغ یبا استفاده از اعضا هاشرکت

 شرکت رهیمدئتیه یاعضا نیرا ب یبتوانند استقلال نسب

 یعملکرد مال تواندیم راتییتغ نیحفظ کنند، همسو با ا

 تیحاکم ینظری طبق مبان نکهی. ضمن اابدی شیشرکت افزا

 تیحاکم یادیکه هدف بن داردیم انیب گونهنیکه ا یشرکت

بلکه  ست،یمقررات ن و نیاز قوان یرویانطباق و پ یشرکت

 یو راهبر تیهدا یدرستاست که شرکت به نیاز ا نانیاطم

منافع  نیدر آن و همچن سهامداران و منافع شودیم

گردد  نیشرکت تضم یداریتا پا گرددیم تیرعا نفعانیذ

موظف  ریغ یکه مطمئناا اگر افراد شودیمی امر مستول نیا

بدون  توانندیدهند م لیرا تشک رهیمدئتیه یاعضا تیاکثر

را بر امور  یشود نظارت کاف نفعانیدر حق ذ اجحاف نکهیا

ئتیهی اعضا یاساس فهیوظ نیباشند و بنابراشرکت داشته

 اردیپا یهاارزش لیو نظارت است تا تشک ییراهنما ره،یمد

ئتیعضو ه هری فرد تیتنها مسئولنه نیسازد. ا یرا حتم

 کیعنوان به رهیمدئتیه کمشتر تیاست، بلکه مسئول رهیمد

 ریبا سا سهیدر مقام مقا، پژوهش حاضر .باشدیم زین میت

با پژوهش میرمستقیو غ میطور مستقمشابه، به یهاپژوهش

 یو بداغ ایطالب ن (0399) یمیرح و ی نژادسلطان یها

 (0396) یلیخل(، 0395)نژاد یو موسو ینماز (0392)

 (4141)والدالاحد و همکاران  (4141) همکاران و انایدنیو

(، 4109)و همکاران کسوهار (4141)براون و همکاران  کیار

 .باشدیم (4106) دیو حم نیو الو (4109)امگوا و مواته 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

 خذأو م منابع. 5

  ی، کاربرد کردیبا رو یاتیمال یحسابدار (.0391احمد)آخوندی

 سسه کتاب مهربان نشرؤمتهران: 

 (0349حساس یگانه، یحیی .)نشریه یشرکت تیحاکم ینظر یمبان ،

 .( 33تا  31از-صفحه 9) 092شماره حسابدار، 

 کاظم  ،ینیشمس الد رضا؛یعل ،یمینژاد، احمدصادق؛ رح یسلطان

 تهیکم یو اثربخش یشرکت تیحاکم نیرابطه ب ی(. بررس0399.)

 .053-033(، 4)01.یو منافع اجتماع ی.  مجله حسابداریحسابرس

 (.0394)نیالدنظام  انیمیرح ،فاطمه اریدانش ،بهمن یقادر 
ها: شرکت یو سلامت مال یندگینما یهانهیهز نیارتباط ب یبررس

 یدانش مال مجله، از بورس اوراق بهادار تهران یتجرب یشواهد

 Aرتبه  93شماره  (،یاوراق بهادار )مطالعات مال لیتحل

 ( 029تا  059از  -صفحه  21) ISC)دانشگاه آزاد/

 ییرابطه دارا یبررس (.0392)دیحم یقدراله؛ بداغ ایطالب ن 

شده در بورس  رفتهیپذ ینامشهود و عملکرد در شرکت ها یها

پژوهش در حسابداری و علوم  فصلنامه، اوراق بهادار تهران

 .02-39(، 3)4 اقتصادی،

 سهیمقا یبررس(. 0399)لایکمال ل یقیصد ،قدرت اله ایطالب ن 

 یسود شرکت ها تیفیبر ک یو خصوص یدولت تینوع مالک ریتاث یا

 قاتیتحق هینشر، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

-94: صفحات(،39)9( یحسابدار قاتی)تحق یو حسابرس یحسابدار
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 و حجت  یرضا غلام ،یاردکان یناظم یمهد ،یمراد زاده فرد مهد

سهام  ینهاد تیمالک نیرابطه ب ی(، "بررس0344) ،یاله فرزان

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها-در شرکت سود تیریو مد

، صص (4)09 یو حسابرس یحسابدار یهایبهادار تهران"، بررس

45-94. 

 نیب ۀرابط ی(. بررس0395اله. )نژاد روح یموسو ،محمد ینماز 

 شدهرفتهیپذ یهادر شرکت ینامشهود و عملکرد مال یهاییدارا

دانش  یپژوهش یعلم ۀدر بورس اوراق بهادار تهران. فصلنام

 .493-494(، 41)5 ،یگذارهیسرما
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