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  مقدمه
 متخصصان مطالعات از مهمي بخش ،آن گستردة ابعاد و شركتي حكمراني مفهوم اخير، هاي سال در
 روابط مجموعه شركتي حكمراني .است داده اختصاص خود به را مديريتي و اقتصادي كارشناسان و

 هدف با كه است شركت در مربوط هاي طرف ساير و سهامداران مديره، هيئت اجرايي، مديريت ميان
 نظارت و اهداف آن به دستيابي هاي راه و شده شركت اهداف تنظيم موجب مناسب، ساختاري ايجاد

 اساسي اقدامي شركت، حكمراني نظام كارهاي سازو مناسب استقرار .كند مي تعيين نيز را عملكرد بر
 همة حقوق حفظ و انصاف رعايت شفافيت، پاسخگويي، ارتقاي منابع، از بهينه استفادة براي
 و مديريت ميان منافع تضاد رفع درصدد شركت حكمراني نظام اصول، در .هاست شركت نفعان ذي

   .كند تحميل مي ها شركت به بسياري هاي هزينه كه اي مسئله است؛ سهامداران
 مـالي  مباحـث  در هـا  گـذاري  سرمايه بهينة هدايت براي اخير هاي سال در كه مفاهيمي از يكي 
عوامـل   حمايـت  بـدون  شـركتي  خوب حكمراني .است شركتي خوب حكمراني مفهوم است، مطرح
حكمراني  ).1997 رايت، و كيوين سي، كي( آيد نمي دست به سازمان، داخلي محيط خصوص به ديگر،

 و اسـت  سـرمايه  خـارجي  و داخلـي  بازارهـاي  در سرمايه قيمت تعيين در يهمخوب شركتي، ابزار م
 جـايي  هر در و بمانند برقرار كنند، رقابت بتوانند تا شوند مجهز بايد ها شركت .دارد افزوني روز اهميت
 در كه است مديريتي هاي روش جمله از شركتي خوب حكمراني .افزايش دهند را گذار سرمايه اعتماد
 ها، شركت بازدهي در شركتي خوب حكمراني اهميت رغم علي .كند مي كمك ها شركت به راستا اين

 و شـركتي  خـوب  حكمرانـي  اجراي از سازمان داخلي محيط حمايت چگونگي دربارة كمي تحقيقات
 حكمرانـي  كـه  دهـد  مـي  نشان شده انجام تحقيقات .است پذيرفته انجام شركت عملكرد بر آن تأثير
 ها شركت عملكرد و كند بيني پيش را ناپذير بيني پيش  تجاري محيط هرگونه است قادر شركتي خوب

   ).2000 نستور،( دهد ارتقا را
 شود مي مشاهده ،اخير هاي سال در اقتصادي نهادهاي ساير و مركزي بانك آمارهاي اساس بر
 نبود رسد مي نظر به .اند نداشته مناسبي عملكرد ،گانه نه صنايع زمينة در فعال هاي شركت بيشتر

 ضعف دلايل جمله از ،محيطي تغييرات با داخلي عوامل هماهنگينا و شركتي خوب حكمراني
 هدف ،حاضر مطالعة در از اين رو .هاست شركت اين اقتصادي افزودة ارزش بودن پايين و عملكرد
 محيط با آن ارتباط و گانه نه صنايع در شركتي خوب حكمراني موجود وضعيت شناسايي اصلي
 هاي فرضيه مقاله گان نويسند اساس اين بر .هاست شركت اين اقتصادي افزودة ارزش و داخلي

   :اند كرده مطرح رازير 
 هـاي  شـركت  درونـي  محـيط  سـازماني  اجـزاي  بـين  معنـاداري  و مثبـت  رابطة .اول فرضية 

  .دارد وجود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
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 هـاي  شـركت  شـركتي،  خـوب  حكمرانـي  بـر  مثبت طور به سازمان داخلي محيط .دوم فرضية
  .گذارد مي تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 اقتصادي افزودة ارزش بر شركتي خوب حكمراني طريق از شركت داخلي محيط :سوم فرضية
  .گذارد مي تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

  پژوهش  پيشينة
  پژوهش  نظري  پيشينة
 موضوع اين دهد در خصوص مي نشان مفهوم حكمراني شركتي مربوط به نظري مباحث بررسي
 كه اي گونه به ،متفاوت است با يكديگر افراد يا نهادهاتعريف  گاهي و ندارد وجود اساسي توافق
 و كنند مي تعريف و سهامداران شركت رابطة در را فقط شركتي حاكميت ،ديدگاه محدود از برخي

 و شركت تنها نه كه شود تعريف مي روابط از اي شبكه صورت به مفهوم تر، اين گسترده مجموعة در
 كاركنان، مشتريان، جمله از نفعان ذي تمام بلكه دهد، پوشش مي را آن )صاحبان سهام( مالكان
شركت  اقدامات از دسته آن به شركتي ديگر، حكمرانيبيان به . گيرد دربرمي را ...و جامعه مردم،
 قدرت از دهد مي اطمينان و كند مي ها ايجاد بررسي و ها كنترل از سازوكاري كه دارد اشاره

 تأمين براي پذيري مسئوليت و با مراقبت توأم بلكه ،شود نمي استفاده سوء تنها گيري نه تصميم
زمينة  مناسب، حكمراني). 2005ووچان،  و برنارد، هوسانگ(رود  مي كار به انتظارات سهامداران

 كسب ها، شركت نظام حكمراني هدف .كند مي فراهم را ها شركت موقع هو گزارشگري ب افشا
 اطلاعات و مشكلات نمايندگي كاهش طريق از كه است طلبانه رفتار فرصت وقوع عدم از اطمينان
 تحققمانند آنها گان و  دهند نفعان مختلف مانند سهامداران، اعتبار بين مدير و ذي بالقوه نامتقارن

 شوندگي نقد افزايش و بازارها اين در به معامله سهامداران رغبت ،مشكلات گونه اين كاهش .يابد مي
ي اطلاعات بودن موقع هب و كيفيت كميت،). 2008چانگ و الدر، (دهد  بازار را افزايش ميدر  سهام
 .است گذاران سرمايه گيريِ ابزارهاي تصميم ترين مهم از يكي ،كنند افشا مي شركت راهبران كه

 و گذاران گران، سرمايه معامله شود، عرضه مي عموم به شركت راهبران طريق از كه اطلاعات زماني
 و خريد به نسبت اساس، اين بر و كنند مي وتحليل تجزيه و بررسي را اطلاعات اين تحليلگران

 طريق از و ساختاريافته، منسجم شركتيِ حكمراني نظام. گيرند مي تصميم ها شركت سهام فروش
 و گذاران هاي سرمايه به تصميم دهي جهت در تأثير بسزايي ،و شفافيت اطلاعات كيفي سطح ارتقاي

   .آورد مي فراهم را زياد شوندگي نقد با اي سرمايه بازارهاي ايجاد زمينةدارد و  سرمايه بازار بازيگران
 خوب حكمراني .است شركتي خوب حكمراني شركتي، حكمراني كارهاي سازو بهترين از يكي
 انجام آن مديرة هيئت اعضاي و كاركنان بايد كه است سازمان دروني مناسب مديريت شركتي،
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 جنبة ؛ يكيدارد وجود جنبه دو شركتي خوب حكمراني براي ).1997 روني، و رابرت مك( دهند
 شود و مي شركت عاملان و سهامداران بين متعدد رفتاري الگوهاي شامل كه است آن رفتاري
 انجام براي را قوانين از اي مجموعه كه است شركتي خوب حكمراني هنجاري جنبة ديگر، جنبة

 راهبرد، تنظيم و تدوين كار، نيروي به مربوط قوانين ها، شركت قوانين قبيل از تجاري هاي فعاليت
 حكمراني ).1997 ،و همكاران سي كي( گيرد برمي در رامانند آنها  و شركت داخلي كنترل ساختار
 مديريت و اداره تري مناسب شيوة به ها شركت آن وسيلة به كه است سيستمي شركتي خوب
ها، نحوة كنترل و تعيين  سيستم بر چگونگي تعيين و دستيابي به اهداف شركتاين  .شوند مي

 ها شركت شركتي، خوب حكمراني ساختارهاي .گذارد مي تأثيرشدن عملكرد،  خطر كار و نحوة بهينه
 ،)اكتشاف و توسعه نوآوري، كارآفريني، طريق از( كنند ارزش ايجاد تا كند مي تشويق را

 ).1998 ميلستين،( كنند ايجاد درگير خطرهاي با متناسب كنترلي هاي سيستم و باشند پذير مسئوليت
 شفافيت، انصاف، از است عبارت شركتي خوب حكمراني دهندة تشكيل اصلي عنصر چهار

 متريك، و اشي گومپرس،( دارد يكساني اهميت عنصر چهار هركه  پذيري مسئوليت و پاسخگويي
2003.(  

 و است كرده اقتباس ملي سطح در خوب حكمراني از را خود مفهوم شركتي خوب حكمراني
 را خوب حكمراني مكي .است خوب حكمراني هاي شاخص از برگرفته هم آن اساسي هاي شاخص
 شفاف، مديريتي چنين كه اي گونه به داند، مي كشور اجتماعي و اقتصادي منابع اثربخش مديريت
و  آدام مك نظر از ).2007 بارني، و كي ، مكتيسون ي،ك مك( باشد باز و جو عدالت پاسخگو،
تلاش  كه شود مي محسوب حاكميت اعمال در يجديد پارادايم ،خوب حكمراني ،)2003( لئونارد

 را خوب حكمراني ظهور .كند توصيف را آل ايده حاكميت خاص، هاي ويژگي تجميع با كند مي
 گيري شكل سبب كه شمرد عمومي امور ادارة در حاكميتي ايدئولوژي از جديدي مجموعة توان مي
 بانك .)1389 پيوند، و مبارك( است شده جامعه كلان مديريت در كليدي باورهاي و ها ايده

 را خوب حكمراني ،است گرايي چندجانبه رويكرد با اي منطقه بانك كه نخستين آفريقا توسعة
 حكمراني همان بانك اين نظر از خوب حكمراني .كند مي معرفي ها حكومت رسمي سياست
 و بيني پيش قابليت شفافيت، پاسخگويي، پيوستة هم به مبناي چهار پاية بر كه است شفاف

 پايدار انساني توسعة و حكمراني گزارش انتشار با ملل سازمان توسعة برنامة .قرار دارد مشاركت
 را حكمراني ،سازمان اين .داد شكل حكمراني مفهوم در را نويني ادبيات )1987 ميليكان،(

 كشور سطوح تمام امور ادارة در اقتصادي و سياسي مقامات و اجرايي مديران از مندي بهره
 حاكميت مشاركت، از است عبارت UNDP نظر از خوب حكمراني كليدي هاي شاخص .داند مي

 ديدگاه و پاسخگويي كارايي، و اثربخشي عدالت، مداري، اجماع پذيري، مسئوليت شفافيت، قانون،
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 اجتماعي و اقتصادي منابع مديريت در قدرت از استفاده شيوة را حكمراني جهاني بانك .راهبردي
 به مستقيم طور به حكمراني مفهوم تعريف اين در .كند مي تعريف توسعه به دستيابي براي كشور

 شامل حكمراني .است عمومي و خصوصي بخش دو شامل كه پردازد مي توسعه فرايند مديريت
 بخش هدايت براي را نهادهايي و قوانين همچنين، .است عمومي بخش كاركردهاي و ظرفيت
 شامل كه قرار گيرد توجه در كانون بايد نيز پاسخگويي .كند مي فراهم خصوصي و عمومي

 كه استي محيط فرايند حكمراني گفت توان مي كلي، طور به .است اقتصاد عملكرد پاسخگويي
 ديگر، تعريف در .اند تعامل در يكديگر با و دارند دولتي و اجتماعي نهاد و خود ميان شهروندان

 منظور به قدرت آنها توسط كه كند مي تعريف نهادهايي و ها سنت را حكمراني جهاني بانك
 صاحبان آن طريق از كه است فرايندي بر مشتملو  شود مي اعمال كشور در عمومي مصلحت
 اجراي و منابع كارآمد ادارة براي دولت توانايي و ظرفيت شوند؛ مي تفويض و نظارت انتخاب، قدرت،
 تعاملات كنندة اداره نهادهاي به دولت و شهروندان احترام يابد؛ مي ارتقا درست هاي سياست
 اقتصادي افزودة ارزش ).2003 ماتروزي، و كراي كافمن،( يابد مي بهبود اقتصادي و اجتماعي

 براي ثروت ايجاد از رو،  اين از .است سرمايه هاي هزينه كسر از پس مانده باقي سود دهندة نشان
 شناسايي و گذاري سرمايه هاي تصميم اتخاذ در و آورد مي وجود بهتصوير واقعي  سهامداران

 كند مي كمك مديران به درازمدت منافع همانند مدت، كوتاه منافع به توجه و بهبود براي ها فرصت
 سود آيا كه كند مي بيان اقتصادي افزودة ارزش كلي، نگاه در ).1391 كريم، كربلاي و نيا ايزدي(

 كار به سرماية هزينة پوشش توانايي ،تجاري واحد عادي هاي فعاليت آمده از دست به عملياتي
 كار به سرماية هزينة از بيش شركت عملياتي سود چنانچه دارد؟ را آن ايجاد براي شده گرفته
 سوي از .ي كسب خواهد كردمثبت اقتصادي افزودة ارزش شركت باشد، آن ايجاد براي شده گرفته
 سرماية هزينة از كمتر عملياتي سود( باشد داشته منفي اقتصادي افزودة ارزش شركت اگر ديگر،
 به كمتري رغبت گذاران سرمايه حالتي چنين در .استمواجه شده  ارزش كاهشبا  ،)باشد آن

 )ماليات كسر از پس( ايجادشده نقدي جريان ،اقتصادي افزودة ارزش .دارند گذاري سرمايه
 بنابراين، .است نقدي جريان آن ايجاد براي شده صرف سرماية هزينة منهاي شركت، وسيلة به

 مجموعة و خالص فروش بين تفاوت .است كاغذ روي سود برابر در واقعي سود دهندة نشان
  ).2009 مندال، و گوش( شود مي داده نشان سرمايه هزينة و ها ماليات با عملياتي هاي هزينه
 با را خود باشد قادر بايد حيات ادامة براي سازماني پوياي محيط شده، انجام مطالعات اساس بر

 براي را نامشخصيوضعيت  ،آشفتگي يا محيطي سريع تغيير .كند منطبق محيطي تغييرات
 كه معناست اين به بودن نامشخص ،)1987( ميليكان نظر طبق .كند مي ايجاد سازمان يا شركت
 ،تجاري محيط از اطمينان عدم درك .كند بيني پيش درستي به را چيزي توانايي ندارد شخص
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 عملكرد بر و گيرد نشئت مي بيروني محيط از كه شود مي تعبير نامعلوم وضعيت از شخصي درك
 ساختار، ،ها شركت عملكرد بر مؤثر دروني محيط متغيرهاي ترين مهم .گذارد تأثير مي شركت
 فرهنگ جامعه، اقتصاد بيروني محيط متغيرهاي ترين مهم و است سازماني منابع و فرهنگ

 مطالعات اساس بر البته كه است زيرساختي و فناوري قانوني،ـ  سياسي عوامل اجتماعي،
 و آنتوني( است عوامل ساير از تر رنگ پر ها شركت عملكرد بر اقتصادي عامل نقش ،شده انجام

  ).1998 ويجي،
 به دستيابي براي را شركت هاي قوت و ها ضعف بايد مديران ،)1992( هانگر و ويلن نظر طبق
 در ها شركت عملكرد و سازمان داخلي محيط بين .كنند تحليل و تجزيه ،مساعد داخلي محيط
 دارد وجود ، رابطة مثبت و معناداريسهامداران به رساني خدمات براي مديريت حسابداري سيستم

  ).1987 ن،اكيميل ؛1997 كار، و چانگ ؛1997 چلد،(
 حكمراني موجود وضعيت كردن مشخص براي حاضر مطالعة در شد، بيان آنچه اساس بر
 بعد چهار بر مشتمل را شركتي حكمراني كه )2003( همكاران و گومپرس مدل از ،شركتي خوب

 منظور به همچنين، .شود برده مي  بهره، داند مي پذيري مسئوليت و پاسخگويي شفافيت، انصاف،
 و فرهنگ ساختار، مهم شاخص سه از ،اقتصادي افزودة ارزش بر مؤثر داخلي عوامل تعيين
  .شود مي استفاده )1998( ويجي و آنتوني زعم به ناملموس هاي دارايي

  پژوهش تجربي پيشينة
 اشاره آنها از اي پاره به كه است شده انجام داخل و خارج در مطالعاتي تحقيق، موضوع با رابطه در
  .كنيم مي

 عوامـل  كل بازدهي بر سازماني درون شركتي حاكميت اثر ،پژوهشي در )2011( تويتي و تيان
 و محصـول  رقـابتي  بـازار  ميـان  جـايگزيني  اثـر  ،داد نشان پژوهش نتايج .كردند بررسي را بنگاه

   .دارد وجود شده بررسي نمونة سطح در شركتي حاكميت
 هاي داده از استفاده با را شركت ارزش و شركتي حاكميت بين ةرابط )2005( سيلوا و ليل

 مربوط معيارهاي از جوابي دو پرسش 24  شامل اي پرسشنامه آنان .كردند بررسي برزيل در تركيبي
 وزني مقادير داراي پرسش هر .كردند ايجاد 2002 تا 1998 زماني ةدور براي شركتي حاكميت به

 معنادار و قوي  رابطة آنان .گرفت مي قرار 24 تا صفر ةمحدود در ها شركت امتياز و بود مساوي
 هاي رويه اصلاح كرد مي بيان كه كردند پيدا شركت ارزش و شركتي حاكميت شاخص بين ،يمثبت

 كه دادند نشان ،همچنين .شود مي برزيلي هاي شركت در ها هزينه كاهش سبب شركتي، حاكميت
 سبب ،)اطلاعات آزمون سال آخرين( 2002 سال در شركتي حاكميت هاي شاخص هاي رويه اصلاح
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 8/6 افزايش سبب ،شركتي حاكميت شاخص واحد يك ازدياد و توبين Q در افزايش درصد 38
   .شود مي شركت سهام قيمت ميانگين در درصد

 ارزش و شركتي حاكميت كيفيت ةرابط بررسي براي نيز )2007( باروس و ، ليل، سيلواسيلويرا
 آنان .ندكرد انتخاب 2002 سال در را بهادار اوراق بورس از شركت 154 برزيل، كشور در شركت
 براي .ندكرد استفاده بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و توبين Q معيار دو زا شركت ارزش براي

  ساختار مانند كنترلي متغيرهاي از تعدادي از شده، گفته شاخص بر علاوه شركتي، حاكميت معيارهاي
 ةانداز آينده، رشد هاي فرصت عملياتي، سودآوري سهم، هر سود نقدينگي، سرمايه، ساختار مالكيت،
 آمده دست به نتايج .ندكرد استفاده سهامداران كنترل كيفيت و صنعت نوع عمليات، نوع شركت،
  .دارد ها شركت بازار ارزش بر اي قوي و مثبت تأثير شركتي، حاكميت كيفيت دهد مي نشان
 تأثير كه نشد يافت تحقيقي كشور داخل در مقاله، اين محققانوجوي  جست به توجه با

 بين سطح در گرفته انجام تحقيقات و كند بررسي ها شركت عملكرد بر را شركتي خوب حكمراني
 حكمراني تأثير« عنوان با اي مقاله در )1389( سلاطين و كميجاني مثال، براي .است بوده كشوري
 حكمراني كيفيت ايران دركردند  بيان »اپك منتخب كشورهاي گروه در اقتصادي رشد بر خوب

 كشور سه هر در حكمراني كيفيت شاخص آنان نشان داد مدل برآورد نتايج .ندارد مطلوبي وضعيت
 تركيه در شاخص اين تأثيرگذاري ميزان اما ،دارد اقتصادي رشد ميزان بر معناداري و مثبت تأثير
 رشد ميزان حكمراني، كيفيت در تغيير واحد يك با كه طوري به است، پاكستان و ايران از بيش

   .يابد مي تغيير درصد 06/0 و 11/0 ،16/0 ترتيب به پاكستان و ايران تركيه، در اقتصادي
 رشد بر آن تأثير و اسلام ديدگاه از خوب حكمراني هاي شاخص به نيز )1389( پيوند و مبارك
 هاي نظام تمام اصلي هاي هدف از يكي كه معتقدند مقاله گان نويسند .اند پرداخته اقتصادي
 الگوهاي جهت، اين در .است اقتصادي توسعة و رشد تحقق اسلامي، اقتصاد ويژه به اقتصادي،
 را كشورها اقتصادي عملكرد در تفاوت نئوكلاسيك، رشد الگوهاي ويژه به اقتصادي رشد گوناگون

 در دانند، مي وري بهره و )انساني و فيزيكي( سرمايه مانند اقتصادي هاي عامل در تفاوت از ناشي
 نهادگرا دانان اقتصاد كه دارد هايي عامل در ريشه خود وري بهره و سرمايه انباشت در تفاوت كه حالي
 محيط بين معنادار و مثبت رابطة خود مطالعة در آنها .كنند مي معرفي كشور هر نهادي ساختار را آن

 و اظهارنظر حق( حاكميتي نهادهاي شامل نهادي عامل .كردند بررسي را اقتصادي رشد و نهادي
 در )دولت اثربخشي و بوروكراسي كيفيت قانون، حاكميت فساد، كنترل سياسي، ثبات پاسخگويي،

 با كشورهاي بين از نظر مد اسلامي كشورهاي براي كلي و جداگانه طور به كه است  شده گرفته نظر
 شده بررسي تركيبي هاي داده روش از استفاده با 1980 -  2005 دورة در توسعه گوناگون سطوح
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 مصر، ايران، كشورهاي در حكمراني و نهادي عوامل اثرگذاري ميزان دهد مي نشان نتايج .است
.است داشته كمتري اثرگذاري ديگر كشورهاي به نسبت اندونزي و تركيه

 شركتي حاكميت سازوكارهاي اي مقايسه بررسي به اي مطالعه در )1393( منصوري و ستايش
 .پرداختند نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي غيردرماندة و درمانده هاي شركت در

 مديره هيئت غيرموظف مديران درصد بودن پايين پژوهش، دورة كل در فقط دهد مي نشان نتايج
 درماندگي دلايل از يكي مالي، غيردرماندة هاي شركت با مقايسه در مالي درماندة هاي شركت در

 دورة كل در همچنين پژوهش، هاي سال از يك هيچ در .است بوده شده بررسي هاي شركت مالي
 نكرده عمل موفق شده بررسي هاي شركت مالي درماندگي از جلوگيري در حسابرس نوع پژوهش،

  .است
 به »شركت ارزش و شركتي حاكميت بين ةرابط بررسي« عنوان با پژوهشي در )1387( فعلي
 حاكميت معيارهاي از معياري منزلة به غيرموظف، مديران درصد و نهادي سهامداران نقش بررسي
 بررسي را شركت 97 ةچهارسال اطلاعات امر، اين براي وي .پرداخت ،شركت ارزش بر شركتي

 هاي شركت در نهادي مالكيت ميزان آنكه به توجه با داد نشان بررسي اين هاي يافته .دكر
 و نهادي سهامداران بين معناداري ةرابط است، زياد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 يك كم دست نمونه، هاي شركت تمامي در اينكه به توجه با ،همچنين .دارد وجود شركت ارزش
 ارزش و غيرموظف مديران وجود بين معناداري ةرابط دارد، وجود مديره هيئت در غيرموظف عضو

 معناداري ةرابط شركت ارزش و شركتي حاكميت معيارهاي بين ،ديگر ةگفت به .دارد وجود شركت
  .دارد وجود

 بر مالكيت ساختار اثر بررسي به اي مطالعه در )1392( پويانفر و حيدري حسيني، مهراني،
 حاكي آنها مطالعة نتايج .اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ارزش

 .هاست شركت ارزش بر مالكيت ديگر انواع بودنتأثير بي و نهادي مالكيت معنادار و مثبت تأثير از
 .است شركت عملكرد و نهادي مالكيت بين ةرابط در كارا نظارت ةفرضي بر تأييدي نتايج اين

  پژوهش مفهومي مدل
 مبنـاي  1 شـكل  مفهـومي  چـارچوب  شد، بيان پژوهش تجربي و نظري مباني در آنچه اساس بر

  .است گرفته قرار حاضر مطالعة
سـاختار، فرهنـگ و   (، متغيرهاي مستقل تحقيق و عوامـل داخلـي شـركت    1بر اساس شكل 

گذارند و از طريق تأثير بر حكمرانـي خـوب شـركتي بـر      بر يكديگر اثر مي) هاي ناملموس دارايي
  . گذارند ها نيز تأثير مي ارزش افزودة اقتصادي شركت
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  گومپرس مدل .1 شكل

   پژوهش شناسي روش
 پيمايشي نوع از توصيفي ها داده گردآوري شيوة اساس بر و كاربردي هدف حسب بر حاضر تحقيق

 بر گانه نه صنايع در توليدي هاي شركت تمام شامل تحقيق آماري جامعة .است همبستگي و
 90 .است شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در آنها سهام كه است ISIC كدهاي اساس
 .شد انتخاب آماري نمونةبراي  )شركت 10 صنعت هر از( ساده تصادفي اي طبقه شيوة به شركت
 مدارك و اسناد بررسي و ميداني اي، كتابخانه روش سه از تحقيق نياز مورد اطلاعاتآوري  جمع

 ميداني مطالعات از پژوهش، نظري مباني تدوين براي اي كتابخانه مطالعات از .انجام گرفت
 و اسناد بررسي از و شركتي خوب حكمراني چهارگانة ابعاد سنجش براي پرسشنامه ابزار كمك به

 سالانه هاي گزارش اساس بر اقتصادي افزودة ارزش به مربوط هاي داده آوري جمع براي مدارك
 تحقيق متغيرهاي ارتباط ميزان و نحوه تعيين براي هم مسير تحليل روش از .است شده استفاده
 جدول در آنها سنجش سطح و ها شاخص انضمام به شده بررسي متغيرهاي .است شده گرفته بهره

هاي ناملموس  ، ساختار شركت، فرهنگ شركت و دارايي1بر اساس جدول . شود مشاهده مي 1
پذيري  انصاف، شفافيت، پاسخگويي و مسئوليت و محيط داخلي شركتهاي  شاخصعنوان  به
ها، از  ارزش افزودة اقتصادي شركت. هاي حكمراني خوب شركتي مطالعه شد عنوان شاخص به

كه در تحقيق اي  رابطه. سود پس از كسر ماليات بر كل هزينة سالانة سرمايه محاسبه شده است
  : به شرح زير است كار برده شده حاضر براي محاسبة ارزش افزودة اقتصادي به

ارزش افزودة اقتصادي= سود خالص بعد از كسر ماليات  –ميانگين ارزش سرمايه  ×كل سرمايه   )1رابطة   

 فرهنگ شركت
حكمراني خوب 

 شركتي

 ساختار
 شركت

 هاي دارايي
 ناملموس

افزودة  ارزش
 اقتصادي
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	EVA  )2رابطة  = 	NOPAT	– 	c ∗ 	x	Capital 
NOPAT عملياتي خالص بعد از كسر ماليات و  سودc ميانگين ارزش سرمايه است.  

  بررسي مورد متغيرهاي از كلي شماي .1 جدول
  مقياس  شاخص ابعاد تحقيق متغيرهاي

  :بين پيش متغير
  )X( شركت دروني محيط

X1: تمركز و رسميت پيچيدگي،  شركت ساختار  
  انتظارات ها، ارزش اعتماد،  شركت فرهنگ :X2  اي رتبه

X3: تعهد و ها شايستگي ها، مهارت  ناملموس هاي دارايي  

   :كننده تعديل متغير
  )Y( شركتي خوب حكمراني

Y1: انصاف  
Y2: شفافيت  
Y3: پاسخگويي  
Y4: پذيري مسئوليت  

  اي رتبه

  نسبتي اقتصاديافزودةارزش )Z(وابسته متغير
 

  پژوهش هاي يافته
  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت داخلي محيط موجود وضعيت شناسايي •
 نظـر  از شده مطالعه هاي شركت وضعيت تحقيق، هاي پرسشنامه از آمده دست به هاي داده اساس بر

  .است 2 جدول مطابق دروني محيط

  شده مطالعه هاي شركت داخلي محيط موجود وضعيت توصيف .2 جدول
  متغير  شاخص  رتبه امتياز
  پيچيدگي  3/35

  رسميت  54/53  ساختار
  تمركز  21/71
  اعتماد  64/63

  ها ارزش 61/69  فرهنگ
  انتظارات 24/66
  ها مهارت 21/74

  شايستگي 28/70  ناملموس هاي دارايي
  تعهد 12/48
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 تمركز شاخص در شده مطالعه هاي شركت كه شود مي ملاحظه ،2 جدول اطلاعات اساس بر
 از ها ارزش فرهنگ، متغيرخصوص  در .اند كرده كسب را امتياز بيشترين ،ساختار متغير به مربوط
 اختصاص خود به را بيشتري امتياز شده مطالعه هاي شركت در كه است اساسي هاي شاخص جمله
 دو با مقايسه در ،ناملموس هاي دارايي متغير هاي شاخص جمله از ها مهارت نهايت، در .است داده

  .دست آورده است به بالاتري امتياز ،ديگر شاخص
 در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت در آن ابعاد و شركتي خوب حكمراني موجود وضعيت شناسايي •

  تهران بهادار اوراق بورس
 نظر از شده مطالعه هاي شركت وضعيت تحقيق، هاي پرسشنامه از آمده دست به هاي داده اساس بر

، 3بر اساس اطلاعـات جـدول    .است 3 جدول مطابق شركتي خوب حكمراني معرف هاي شاخص
هاي معرف حكمراني خوب  شده در شاخص پاسخگويي نسبت به ساير شاخص هاي مطالعه شركت

  . اند شركتي، بيشترين امتياز را كسب كرده

  شده مطالعه هاي شركت شركتي، خوب حكمراني موجود وضعيت توصيف .3 جدول
  متغير  شاخص  رتبه امتياز
  عدالت 82/39

  شركتي خوب حكمراني
  شفافيت 27/49
  پاسخگويي 25/68
  پذيري مسئوليت 21/64

  

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 اقتصـادي  افـزودة  ارزش و شـركتي  خوب حكمراني داخلي، محيط بين ارتباط تبيين و تعيين •

   مطالعه مورد هاي شركت
 آزمون نتايج .است شده استفاده مسير تحليل آزمون از پژوهش متغيرهاي بين ارتباط تعيين براي

  .است شده ارائه 2 شكل و 4 جدول در مسير تحليل
، در سـطح  Zبه  X1جز مسير  ، ضريب همبستگي تمام مسيرها به4بر اساس اطلاعات جدول 

شده، حكمراني خوب شركتي متغيـر   در مدل تحليل عاملي انجام. درصد معنادار است 95اطمينان 
متغيرهـاي  همچنـين، نحـوة ارتبـاط بـين     . دهد آشكار و ابعاد آن متغيرهاي مكنون را تشكيل مي

  .شود مشاهده مي 2تحقيق در شكل 
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  نتيجه
  تأييد
  تأييد
  تأييد
  تأييد
  رد
  تأييد
  تأييد

  

 سـازماني، 
 اطمينـان  
 نسـبتاً  و ت 
بـه  . است 
 مجموع، ر
 تاسـمي  و

 بـين  ةط ـ
 يـا  نظمم ـ
 ،وضـعيت  

 رابينسـون 

تابست ،2 شمارة ،

  شده 
T جدول  

452/2 

452/2 

452/2 

0484/2 

0484/2 

0484/2 

0484/2 

  ق

س ساختار يعني ،ي
سـطح  در رتباط

مثبـت فرهنـگ  
پذير انعطاف و ا

در .دهند مي غيير
و سـلاما  هاي ته

رابطسوي ديگـر،  
م هـاي  رويـه  ،ار 

ايـن  در .اسـت 
ر و پيرس طالعات

،18 ةدور ، ماฮی ت

مطالعه هاي ركت
  شده حاسبه

0/6  
3/3 

3/2  
7/2  
7/0  
3/2  
9/2  

تحقيق متغيرهاي ر

دروني محيط ي
ار اين و ه دارند

و ساختار بين ط
پويا نسبتاً ها كت

تغ را خود ازماني
يافت با تحقيق از

از س .دارد خواني
سـاختا كه معنا

ا ديـده  تدارك ن
مطنتايج  با يافته

ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــ 
شر مسير تحليل ب

مح T مقدار
033
365
318
768
786
336
997

مسير تحليل مون

اجزاي تمام ،شود 
رابطه يكديگر با

ارتباط ،ين ميان
شرك سازماني تار

سا ساختار ماني،
ا بخش اين ايج
همخ )2004( س

؛ به اين)543/0
وظايفشان انجام
ي اين .دارد زماني

ــــــــــــــ

ضرايب آناليز .4 
  همبستگي ريب

771/0  
570/0  
596/0  
697/0  
146/0  
689/0  
816/0 

آزم خروجي .2 كل

ميمشاهده  2 ل
ها شركت موس
در ا .است عنادار

ساختا كه معنا ن
سازم فرهنگ يير
نتا .است آن نگ
هانس و )2001( ن
3( است قوي بتاً

ا منظور به ساني
ساز ساختار دهي 

ــــــــــــــ

جدول
ضر   ر

Y  

Y 

Y 

Z 

Z 

Z 

Z 

شك

شكل درطور كه
ناملم هاي دارايي

مع آماري نظر ز
اين به ؛)448/0( 
تغي با ها شركت 
فرهن بر مبتني ،ر

رابينسون و رس
نسب و مثبت نابع

انس نيروي براي 
شكل در مهمي 
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مسير
← X1 

← X2 

← X3 

← Y 

← X1 

← X2 

← X3 

  

  
ط همان
د و فرهنگ

ا درصد 95
است قوي

بيان ديگر،
ساختار نوع

پير ،)2000(
من و ساختار
يداستاندار
نقش منابع
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 يافتـه  ايـن  ).974/0( اسـت  قوي بسيار و مثبتنيز  منابع و فرهنگ بين ةرابط .است سازگار )2001(
 كـار  بـه  كاركنان تمام با رفتار براي را استانداري و منظم رفتاري ةروي ،شركت فرهنگ دهد مي نشان
پيـرس و رابينسـون    ،)2000(سلاما و اسـميت   مطالعات نتايج با زيادي سازگاري يافته اين .برد مي

  .دارد )1997( و همكاران كيسي و )2001(
 شركتي خوب حكمراني بر داخلي محيط كه تحقيق دوم فرض با رابطه در ،2 شكل اساس بر
 خـوب  حكمرانـي  بـا  درونـي  محـيط  ابعاد از يك هر بين ارتباط كه گفت توان مي گذارد، مي تأثير

 )f-value، 843/0=R2=000/0( شده تعديل تعيين ضريب كه طوري به است، مثبت و قوي شركتي
 فرهنـگ  سـازماني،  سـاختار  كـه  معناسـت بـه ايـن    يافته اين .دهد مي نشان را ارتباط اين شدت

   .دنشو مي شركتي خوب حكمراني تقويتسبب  زمان هم طور به ،ناملموس منابع و سازماني
 و داخلي محيط آثار مجموع كه شود ميمشاهده  2 شكل ، درپژوهش سوم فرضية با رابطه در

دست  به 772/0 ،شده بررسي هاي شركت اقتصادي افزودة ارزش تقويت بر شركتي خوب حكمراني
 هـاي  شـركت  اقتصـادي  افـزودة  ارزش از حاصل تغييرات درصد 2/77 به اين معنا كه ؛استآمده 
 عوامل ساير به درصد 8/22 و است شركتي خوب حمكراني و داخلي عوامل به مربوط شده مطالعه

 و كنـد  حمايت شركتي خوب حكمراني از شركت داخلي محيط اگر به بيان ديگر، .شود مربوط مي
 افـزايش  هـا  شـركت  اقتصـادي  افـزودة  ارزش ،شـود  تقويت ها شركت در شركتي خوب حكمراني

   .يابد مي
 درجة سازماني، ساختار نظر از كه هايي شركت دهد مي نشان مطالعه اين نتايج مجموع، در
 اصول اجراي براي بيشتري آمادگي از دارند، يتر منعطف ساختار ،بياني به و دارند كمتري تمركز

 ،شركتي خوب حكمراني اصول كردن اجرايي صورت در و برخوردارند شركتي خوب حكمراني
 مطالعه مورد هاي شركت شود مي پيشنهاد ،از اين رو .كند مي پيدا افزايش اقتصادي افزودة ارزش

 تغييرات با بيشتر انطباق و سازماني اهداف تحقق راستاي در خود سازماني ساختاري بازنگري با
 ارزش رشد زمينة ،خود زيرمجموعة واحدهاي به بيشتر اختيار تفويض و تر منعطف ةگون به محيطي
   .كنند فراهم را خود اقتصادي افزودة
 داد نشان نتايج سازماني، درون عوامل ديگر از يكي منزلة به سازماني فرهنگ خصوص در 
 در و شركتي خوب حكمراني اصول اجراي در اهميت بسياري ،سازماني هاي ارزش به بندي پاي

 بلكه ،شعار در نه ها شركت شود مي پيشنهاد بنابراين، .دارد ها شركت اقتصادي افزودة ارزش نتيجه
 به اجرا در وداشته  راسخ اعتقادي ،هدف جامعة به خود شدة داده هاي وعده و ها ارزش به عمل در
  .بند باشند پاي آن



 1395 تابستان ،2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    248

 شركتي خوب حكمراني تقويت در ،انساني هاي مهارت بالابودن ناملموس، منابع با ارتباط در
 نيروي كارگيري به و استخدام به نسبت ها شركت شود مي پيشنهاد ،از اين رو .داردنقشي كليدي 

 كاركنان ادراكي و انساني فني، هاي مهارت تقويت همچنين مختلف، هاي زمينه در ماهر انساني
 دانش مديريت بر مبتني هاي سيستم استقرار نيز و آموزشي هاي دوره برگزاري طريق از خود

  .كنند فراهم طريق اين از را خود اقتصادي افزودة ارزش توسعة و رشد زمينة و ورزند اهتمام

References 
Anthony, N. & Vijay, G. (1998). Management Control System, 9th Edition, New 

York: Mc Graw- Hill.  

Bernard, B., Hasung, J. & Woochan, K. (2005). Does corporate governance predict 
firm's market values? Evidence from Korea. Journal of Law, Economics, and 
Organization, 4(2), 49-66. 

Child, J. (1997). Strategic Choice in the Analysis of Action, Structure, Organization 
and Environment: Retrospect and Prospect. Organization Studies, 18(1), 43-
76. 

Chong, K. & Kar, M. (1997). Strategic Choice, Environmental Uncertainty and SBU 
Performance: A Note on Intervening Role of Management Accounting 
System. Accounting Business Research, 27(4), 268-276. 

Chung, K. & Elder, J. (2008). Corporate Governance and Governance indicators for 
1996-2002. Policy research working paper, 3106, The World Bank. 

Fali, M. (2008). Survey relationship between corporate governance and corporate 
value, Tehran University. (in Persian) 

Ghosh, S. & Mondal, A. (2009). Indian Software and Pharmaceutical Sector IC and 
Financial Performance. Journal of Intellectual Capital, 5(1), 369-388. 

Gompers, P., Ishii, J. & Metrick, A., (2003). Corporate governance and Equity 
Prices. Quarterly Journal of Economics, 118 (1), 107-155.  

Hans, J. (2004). Good Governance, Welfare, and Transformation, The European 
Journal of Comparative Economic. 1. Available from http://eaces.liuc.it. 

Izadinia, N. & Karbalaee, A.K. (2011). Understanding the Effect of Selected 
Financial Variables on Stock Returns in Tehran Stock Exchange. Journal of 
Fininical Accounting Research, 4(1), 17-30. (in Persian) 

Keasey, J., Kevin, F. & Wright, R. (1997). Introduction: The Corporate Governance 
Problem Competing Diagnoses and Solutions. Corporate Governance: 
Economic and Financial Issues. New York: Oxford University Press. 



 249   ــــــــــــــــــــــــ  ....اقتصادي افزودة  ارزش بر شركتي خوب حكمراني تأثير بررسي

Komijani, A. and Selatin, P. (2011). Survey impact quality governance on economic 
growth in Iran and neighborhoods country (Turkish and Pakistan). 
Management Journal, 20 (3), 27-41. (in Persian) 

Koufmann, D., Kraay, A. & Matruzzi, M. (2003). Governance matter III: Liquidity, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis Governance for Sustainable 
Human Development, A UNDP policy paper, UNDP, 1997. 

Leal, R.P.C. & Da Silva, A.L.C. (2005). Corporate governance, value and dividend 
payout in Brazil and Chile. Inter-American Development Bank. 
ResearchNetwork Working Paper, R, 516.  

Mackey, A., Tyson, B., Mackey, Jay B. & Barney, C. (2007). Corporate Social 
Responsibility and Firm Performance: Investor Preferences and Corporate 
Strategies. Academy of Management Review. 32(3), 817-835. 

McAdam, R. & Leonard, D. (2003). Corporate social responsibility in a total quality 
management context: opportunities for sustainable growth", Corporate 
Governance. The international journal of business in society, 3(4), 36 – 45. 

McRobert, A. & Ronnie, H. (1997). Corporate Collapse, AN Early Warning System 
for Lender, Investors and Supplier. Australia. McGraw Hill. 

Mehrani, S., Hoseini, A., Heidari, H. & Pouyanfar, A. (2013). Investigation of the 
Effects of Ownership Structure on Firms Value: Evidence from Tehran Stock 
Market, financial research, 15(1), 129-148. (in Persian) 

Milliken, F.J. (1987). Three Types of Perceived Uncertainty about the Environment: 
State, Effect & Responds Uncertainty. Academic of Management Review, 
12(1), 133-143. 

Millstein, M. (1998). Corporate Governance, Improving Competitiveness and 
Access to Capital in Global Markets. Report OECD by Business Sector 
Advisory Group on Corporate Governance, France. 

Mobarak, A. & Payvand, Z. (2011). Attention to good corporative indicators based 
of Islamic approach on economic growth, Islamic economic journal, 36(2), 
179-208. (in Persian) 

Nestor, S. (2000). International Effort to Improve Corporate Governance: Why and 
How. Copyright OECD. The Malaysian Accountant. 

Pearce, J.A. & Robinson, R.B. (2001). Strategic management, formulation, 
implementation and control. 7th ed. Boston: Irwin, McGraw-Hill. 

Salma, D. & Smith C.W. (2000). Ownership structure and control: property-casualty 
insurer conversion to stock charter. Working Paper No.FR00–15, The 
Bradley Policy Research Center, University of Rochester. 



 1395 تابستان ،2 شمارة ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    250

Setayesh, M. and Mansouri, Sh. (2014). The comparative investigation of corporate 
governance mechanisms in financial distressed and non-financial distressed 
listed companies of Tehran Stock Exchange. financial research, 16(1), 99-
112. (in Persian) 

Silveira, A., Leal, R., Da-Silva, A.L.C. & Barros, L.A.B.D.C. (2007). Evolution and 
Determinants of Firm-Level Corporate Governance Quality in Brazil. Paper 
presented at the International Research Conference on Corporate 
Governance in Emerging Markets, Istanbul. 

Tian, G. & Twite, G. (2011). Corporate Governance, External Market Disciptiline 
and Firm Productivity. Journal of Corporate Finance, 17 (3), 403-417. 

Wheelen., T. L., dan David Hunger, J. (1992). Strategic Management and Business 
Policy. Fourth Edition, New York: Addison Wesley Publishing Company. 


