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 چكیده

انجام هدف این این از  باشد.  برای تبیین نظام راهبری هلدینگ ها می  الگویی   دارای پژوهش پژوهش طراحی 

است. داده ها با کمک تکنیک مصاحبه   شده تئوری استفاده بنیاد یا گراندد داده روش نظریه واز بوده کیفی رویکردی

متخصصین و خبرگان شامل اعضای هیأت علمی دانشگاه ها  نفر از    14عمیق نیمه ساختاریافته گردآوری شده اند.  

  به روش نمونه گیری هدفمند و با تکنیک گلوله برفی انتخاب شدند.  هلدینگ  های  شرکت  مدیره  هیأت  و اعضای

گردید. برای   و تأیید گرفت  قرار  بررسی  مورد  متخصص اساتید سپس  و  شوندگان  مصاحبه  این پژوهش توسط  روایی

استفاده شده است. میزان پایایی مصاحبه های انجام شده در    موضوعی  درون  سنجش پایایی نیز از روش توافق

درصد است در نتیجه قابلیت اعتماد کدگذاری    60درصد بوده است و چون این مقدار بالای    79پژوهش حاضر  

 انتخابی و  محوری باز، کدگذاری  سه مرحله  طی در  مداوم مقایسه  روش  از داده ها تحلیل رد تأیید می باشد. جهتمو

راهبری    نظام در نهایت الگوی  و شده تحلیل MAXQDA افزار نرم  وسیله به کیفی های است. یافته شده  استفاده

 شده است.  تبیین  هلدینگ ها

 تئوری، مصاحبه نیمه ساختاریافته، کدگذاری  هلدینگ، گرانددنظام راهبری ،    های كلیدی:واژه 

 

 1402/ 04/06تاریخ پذیرش:        1402/ 04/ 21تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

گسترش روزافزون فعالیت های اقتصادی و مالی در دهه های اخیر موجب شده است که اداره و هدایت شرکت ها  

تعارض  بیش از پیش پیچیده شود. از این رو، شرکت های سهامی با منابع اصلی بروز مشکل و ناهماهنگی همچون  

میان مدیران و سهامداران، تعارض منافع سهامداران اصلی و جزئی و تعارض منافع سهامداران قدیمی و جدید  

مواجه هستند. راه حل تمام این تعارض ها، مشارکت و همکاری تمام عوامل تأثیرگذار بر عملکرد شرکت یا همان  

 راهبری شرکتی است. 

مطرح می شود در ادبیات دانشگاهی به عنوان نقطه  شروع مفهوم    1این مسأله که تحت عنوان تئوری نمایندگی

نظام راهبری شرکتی شناخته می شود. زیربنای نظام راهبری شرکتی که براساس تئوری نمایندگی مطرح می شود  

  مجموعه ای از قراردادهای میان سهامداران و مدیران بنگاه های اقتصادی است. در رابطه قراردادی بین سهامداران 

و مدیران، تأمین بازده مطلوب و ارزش ماندگار برای بنگاه اقتصادی از وظایف مدیران و پرداخت پاداش و حق  

الزحمه از تعهدات سهامداران است. این نگرش مبتنی بر یک دیدگاه محدود از تئوری نمایندگی است. در دیدگاهی 

ه از جمله  ذینفعان  از  وسیع  به جز سهامداران، طیفی  تر  کارکنان،  گسترده  اجرایی،  ارشد  مدیران  مدیره،  یأت 

مشتریان، حسابرسان، حسابداران، تحلیل گران مالی، اعتباردهندگان، وکلای حقوقی و سایر ذینفعان در این رابطه  

  تنها   نه  شرکتی،  راهبری  نهایی نظام  هدف   (. درواقع،2007و همکاران،2قراردادی درنظر گرفته می شوند )فرس 

  ذینفع  گروه های  تمام  منافع  بلکه تأمین  کارگزار،  منافع  با  کارگمار  منافع  نمودن  همسو  و  نمایندگی  مشکل  کاهش

 .است  تجاری  واحدهای  و  ها  شرکت  در

اشاره  اداره  آن  به وسیله  سازمان  که  سیستمی  به  شرکتی  راهبری  مفهوم   مدیران،   از  دارد. هیأتی  می شود 

  کسب و کار  روش های  مسئولیت اجتماعی،  شامل  شرکتی  راهبری.  دارند  عهده  بر  را  شرکتی  راهبری  مسئولیت

و  حسابرسی  و  داخلی  حسابرسی   به  مربوط  مسائل  اخلاقی،   همچنین .  است  مالی  نتایج  کامل  شفافیت  مستقل 

  سهامداران   منافع  در قراردادها،  نمایندگی  مشکلات  کاهش  با  می باشد که  شرکت  عملیات  بر  نظارت  برای  سازوکاری

 (. 3،2014و اسپاتارین  در بر می گیرد )کاراتاس  را

بنابراین راهبری شرکتی یک شیوه مدیریتی است که براساس آن شرکت سهامی اداره می شود و سیستمی  

است که شرکت در قبال خطرات ناشی از سوء استفاده مدیران حفظ و از حقوق و منافع سهامداران حمایت می 

بلکه به کنترل عملکرد    کند. در مفهومی وسیع تر، نظام راهبری شرکتی منحصر به اداره عملیات شرکت نبوده

  و   منسجم  فرایند  یک  عنوان  به  باید  مؤثر  مدیران و پاسخگویی آنها به ذینفعان شرکت منتهی می گردد. راهبری

  درك   را  ذینفعان  برای  بهینه  و  پایدار  ارزش  ایجاد  چگونگی  و  محیط سازمان  سازمان،  و کار  کسب  مدل  یکپارچه،

(.  1396کدخدایی،  و  نماید )رحمانی  حاصل  اطمینان  سازمان،  اساسی  ارزش های  اهداف و  مناسب  پیشرفت  از  و  کند

  کارآمد از اصول  تنظیماتی  ایجاد  به  باید  ها   شرکت  شرکتی،  عملیات  در  بلندمدت  موفقیت  به  برای دستیابی  بنابراین،

نوآورانه  فعالیت  و  سازمانی   ساختار  تجدید  و  گذاری  سرمایه  نوآوری،  برای  شرکتی  راهبری نمایند    اقدام  های 

 
1.Agency Theory 
2.Firth    

3.Caratas & Spatarin 
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است.    شرکت  هدایت  و  کنترل  سیستم  شرکتی،  راهبری  کلی می توان گفت؛  بیان  (. در1،2016کاراداگ   و  )مادانوگلو

  خرد،   سطح  در  شرکتی  راهبری  .می نماید  هدایت  کنترل و  تعیین،  را  آن  ذینفعان  شرکت و  بین  ارتباط  که  سیستمی

 در  مباحث   از  بسیاری  مانند.  کند  می  دنبال  را  منابع  بهینه   تخصیص  سطح کلان،  در  شرکت و  اهداف  به  دستیابی

  حوزه   گستره  ها،  نگرش  در  است. تفاوت اصلی  متنوع  و  متفاوت  شرکتی  راهبری  از  شده  ارائه  تعاریف  حال تکوین،

(. اکنون که ادبیات عمومی راهبری شرکتی به غنای قابل قبولی رسیده  1387بدری، )است    ذینفعان  با  شرکت  روابط

است، وقت آن است که این موضوع بسیار مهم را به حوزه های خاص بسط داد. به عبارت دیگر، با محدودتر کردن  

زه های خاص که  دامنه مطالعه، مسأله راهبری شرکتی را موشکافانه تر و عملیاتی تر توسعه داد. یکی از این حو

توسعه و کاربرد موضوع راهبری شرکتی در آن از اهمیت ویژه ای برخوردار است، راهبری شرکتی در شرکت های  

 هلدینگ می باشد. 

بنابراین، با توجه به این که پژوهش های زیادی در زمینه راهبری شرکتی انجام شده و در برخی از آنها تا  

حدودی به شرکت های هلدینگ توجه شده است، پژوهش حاضر به دنبال تبیین راهبری شرکتی با استفاده از  

ود، هدف اصلی پژوهش حاضر ارائه الگوی  رویکرد کیفی و ارائه الگوی بومی برای آن می باشد. با توجه به خلاء موج 

سؤال   این به پاسخ پی یکپارچه نظام راهبری شرکت های هلدینگ می باشد و جهت دستیابی به این هدف، در

  است؟  راهبری شرکت های هلدینگ چگونه  برای  یکپارچه مناسب  که الگوی است اصلی

 پرداخته و در پژوهش اصلی موضوع تشریح به مقدمه و اول بخش در که است  صورت بدین پژوهش  این  ساختار

 را پژوهش انجام روش پژوهش،  پیشینه مرور  پس از پردازیم. می بیان مبانی نظری مرتبط با موضوع دوم به بخش

این پژوهش   از آمده دست  به نتایج خصوص در کلی بندی جمع به تفسیر یافته ها، و بررسی با نهایت، در  و بیان نموده

 پرداخت.  خواهیم   و مقایسه آن با یافته های پژوهش های پیشین

 

 پژوهش  پیشینه بر مروری و نظری  مبانی -2

  حصول   دارد. برای  وجود  کنترل  و  ریسک،  مدیریت  راهبری،  بر  رشدی  به  رو  توجه  امروزی  کار   و  کسب  فضای  در

  های  سیستم  می کند، را برآورده ذینفعان انتظارات  و رسید خواهد  خود  اهداف به شرکت اینکه  از بیشتر اطمینان

  های   شیوه  سازی  پیاده  انتظار  ارشد  مدیریت  مدیره و  هیأت  از  سهامداران  رو،  همین   از.  است  نیاز  مورد  قوی   راهبری

  پل  مدیره  به عبارت دیگر، هیأت.  است  راهبری  های  کانونی شیوه  نقطه  مدیره  هیأت.  دارند  را  مناسب  راهبری

.  دارد  عهده  بر  را  سازمان  راهبری  مسئولیت اصلی  خود  است و  سازمان  اجرایی  مدیریت  و  سهامداران  بین  ارتباطی

  تدوین،  را  سازمان  مقررات  و  قوانین  و  کار   و  کسب  های  شیوه  های اخلاقی،  سیاست  و  استانداردها  مدیره  هیأت

  راهبردی،   اهداف  تعیین  در  را  ارشد  مدیران  دیگر  و  اجرایی  مدیر  مدیره،  هیأت.  نظارت می کند  آنها  بر  و  حفظ  ایجاد،

کامل،    شفاف،  ارتباطات  ارائه  و  عملکرد  ردیابی   مؤثر،  کنترل  های  سیستم  مناسب، سازماندهی  سطوح ریسک  ایجاد

 . می کند  نظارت  آنها  کار  بر  و  هدایت  ذینفعان،  به  موقعبه    و  روشن

 
1.Madanoglu & Karadag 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  482

  مختلف  در کشورهای که است هایی بررسی حاصل است مطرح امروز که ای گونه به شرکتی راهبری موضوع

  مدیره   هیأت  مقررات  در انگلستان، 1کادبری   گردد. گزارش  برمی  1990  دهه   به  آن  سابقه مشخص  و  شده  انجام  دنیا

  اخیر   سال های است. در  جمله  آن  از  فرانسه  در  3وینو   گزارش  و  در کانادا  2دی   گزارش  آمریکا،  موتورز  جنرال  در

  همکاری   سازمان  جهانی،  بانک  ،5الملل   بین  اتاق بازرگانی  ،4شرکتی  راهبری  جهانی  شبکه  نظیر  سازمان هایی  و  نهادها

 در  8نظیر استاندارد اند پورز  بندی رتبه مؤسسات برخی و 7حسابداران  المللی بین و فدراسیون 6اقتصادی  توسعه و

  و   ها  دستورالعمل  از  برخی  اگرچه.  اند  داشته  فعالیت  راهبری شرکتی  با  رابطه  در  استانداردهایی  وضع  و  ترویج

  و   اختیاری  جنبه  کماکان  آنها  از  عمده ای  بخش  اما اجرای  است  یافته  اجباری  جنبه  اشاره  استانداردهای مورد

  این   شرکتی در  های راهبری  دستورالعمل  و  است  متفاوت  توسعه  درحال  کشورهای   دارد. موضوع در  داوطلبانه

  ساختار  مقررات  و  قوانین  پیشرفته از طریق  کشورهای  در  که  پرداخته است  قانونی  خلاءهای  پرکردن  به  غالباً  کشورها

  عمومی.  مجامع  نحوه برگزاری  و  موقع  به  و  مناسب  افشای  سهامداران،  با  یکسان  برخورد  نظیر  شود؛  تأمین می  یافته

 راهکارهایی  ارائه  جهت  در  ها  تلاش  توسعه،  درحال  در کشورهای  هم  و  پیشرفته  کشورهای  در  هم  حال  عین  در

  پیشرفت   اخیر  های  در سال.  دارد  ادامه  ذینفعان   با  منصفانه  روابط  تنظیم  و  پاسخگویی  به  مدیران  ملزم نمودن  برای

داوطلبانه از    اقدامات  نیز  و  نظارت  و  قانونگذاری  طریق  از  شرکتی  راهبری  نظام  در استقرار  ملاحظه ای  قابل  های

 آگاهی   سهامداران  و  گذاران  است. سرمایه  گرفته  صورت  توسعه  حال  در  و  یافته  توسعه  کشورهای  در   سوی شرکت ها

  ها  شرکت  در نظام این استقرار گیری پی به نسبت و اند یافته راهبری شرکتی اهمیت و  ضرورت درمورد بیشتری

)  دارد   ها  شرکت  و بازده  شرکتی  راهبری  نظام  مثبت  رابطه  از  حکایت  تجربی  تحقیقات  برخی.  اند   مند شده  علاقه

 . (1387  بدری،

  و سوی   سمت  که  می شود  نهادی  و  فرهنگی  حقوقی،  ترتیب های  شامل  شرکتی  راهبری  کلی،  نگاه  یک  در

  و  ایشان   ساختار مالکیت و  سهامداران از عبارتند صحنه این  عناصر. می کند تعیین را شرکت ها عملکرد و  حرکت

  و  می شود  هدایت  ارشد اجرایی مدیر  یا عامل مدیر توسط  که  شرکت  مدیریت آنها،  ترکیب  و مدیره  هیأت  اعضای

  حضور  می کند  توجه  جلب  بیشتر  آنچه که  بین،  این  در.  دارند  را  شرکت  حرکت  بر  اثرگذاری  امکان  که  ذینفعان  سایر

  فعال   حضور  که  است  تأثیری  و  عام  شرکت های سهامی  مالکین  دایره  در  حقوقی  و  نهادی  سرمایه گذاران  روزافزون

  مدیران،   پژوهش های  تجربی  یافته های  .است  آن داشته  عملکرد  همچنین  سازمان و  بر  حکمرانی  نحوه  بر  گروه  این

  عملکرد  بر  بورسی  شرکت های  ساختار  بودن   که متفاوت  می دهد  نشان  تصمیم گیرندگان  سایر  و  گذارانسرمایه  

  سهامداران  و  مالی  مؤسسه های  بانک ها،  دولت،  مانند  گروه های مختلف  را  شرکت  مالکان  اگر  یعنی.  دارد  تأثیر  آنها

 (.1390سیاپرانی،  بود)محمدی  متفاوت خواهد  آنها  عملکرد  دهند،  تشکیل  عمده

 
1.Cadbury 

2.Dey  

3.Vieno  
4.ICGN  

5.ICC 

6.OECD  
7.IFAC  

8.Standard & Poor's  
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چالش    با  کشور  اقتصاد  که  اخیر  سالهای  طی  به ویژه  سرمایه  بازار  شرکت ها در  عملکردی  وضعیت  آن،  بر  علاوه

  بنگاههای   برخی  تسلط  و  حاکمیت  را  آنها   از  یکی  می توان  و  است  بوده  بسیاری مواجه  خارجی  و  داخلی  های

موضوع    به  پرداختن  که  دارند  آن  از  حکایت  همگی  است،  انحصار  وضعیت   از  نشانی  که  عنوان کرد  بازار  بر  اقتصادی

به  .  باشد  پژوهش های تجربی  بحث  مورد  مهم  مسائل  جمله  از  می تواند  هنوز  شرکت ها  عملکرد  و  شرکتی  راهبری

  در   شرکت ها  از  بسیاری  و مالکیت  بوده  متقابل   کنترل  شکل  به  بیشتر  ما  کشور  در  سرمایه  بازار  ساختار  که  آن  ویژه

  شرکت های   از  زیادی  تعداد  کنترل  عنوان هلدینگ  به  شرکت ها  این  و  است  صنعت  بزرگتر  شرکت های  اختیار

 . هستند  تأثیرگذار  آنها  عملکرد  و  فعالیت  بر  و  اختیار داشته  در  را  بازار  دیگر

  واحد   یا چند  یک  دارای  که  شود  می  تلقی  اصلی  تجاری  هلدینگ، واحد   شرکت  حسابداری،  استانداردهای  در

  هدایت   و  راهبردی  با توانایی  که  است  اصلی  تجاری  واحد  کنترل  تحت  واحدهای فرعی  این  و  است  فرعی  تجاری

  و   زاده  است )حنفی  آنها  از  منافع اقتصادی  کسب  دنبال  به  فرعی،  تجاری  عملیاتی واحدهای  و  مالی  سیاست های

 (.1388  شفیعی،

پیچیدگی بیشتری نسبت به دیگر شرکت ها برخوردار می  راهبری شرکتی در شرکت های هلدینگ از  مقوله  

باشد. راهبری شرکتی در هلدینگ ها دو سطح را در بر می گیرد؛ سطح اول چگونگی توزیع قدرت و مسئولیت ها  

را در بر می گیرد. بنگاه های    2و سطح دوم چگونگی توزیع قدرت و مسئولیت ها در واحدهای تابعه  1در بنگاه مادر 

مادر نظام راهبری شرکتی در واحدهای تابعه را طراحی می نمایند. از این رو نادیده گرفتن راهبری شرکتی در  

سطح شرکت های تابعه توسط شرکت مادر موجب تحمیل ریسک های جدی به اعضای هیأت مدیره شرکت های  

دیگر خواهد شد. اگرچه اصول راهبری شرکتی در هلدینگ ها  تابعه از یک طرف و اعضای شرکت مادر از طرف  

همان اصول مطرح شده در سطح شرکت ها است، لکن در سطح هلدینگ ها موارد خاص دیگری مطرح می شود  

که تدوین چارچوب جامع راهبری شرکتی مختص گروهی از شرکت های تابعه را ضروری می سازد. تدوین چنین  

 (.  1394که فواید زیادی را می تواند به دنبال داشته باشد )محمدپورزرندی و همکاران،  چارچوبی بسیار سودمند است

از یک سو، استقرار نظام راهبری شرکتی یکپارچه در سطح هلدینگ به حصول اطمینان از همسویی رویه های 

به کار گرفته شده در سطح شرکت های تابعه با راهبردهای شرکت مادر کمک خواهد کرد. با این وجود، در برخی 

وجود برخی تفاوت ها در رویه های راهبری شرکتی شرکت های تابعه، به اثر بخشی نظام راهبری  موارد ممکن است  

شرکتی هلدینگ کمک نماید. از سوی دیگر، ترسیم رابطه بین شرکت مادر و شرکت های زیرمجموعه به گونه ای  

ی شرکتی هلدینگ  شفاف به ارتقای شفافیت درون سازمانی و برون سازمانی کمک خواهد کرد. چارچوب راهبر

باید به شرکت های تابعه اجازه فعالیت مستقل را بدهد بدون آنکه تأثیر منفی بر منافع شرکت مادر داشته باشد.  

 تفویض اختیار عملیاتی و مالی از شرکت مادر به شرکت های تابعه باید به گونه ای شفاف صورت پذیرد. 

نظام راهبری یکپارچه شامل رهنمودها و پروتکل هایی در خصوص موضوعات اثرگذار بر روی هیأت مدیره و مدیران  

ارشد از جمله خط مشی های تضاد منافع، ترکیب هیأت مدیره و رویه های برگزاری جلسات هیأت مدیره می باشد.  
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وجود چارچوب جامع و مدون راهبری شرکت های تابعه موجب خواهد شد که افراد منصوب شده به عنوان اعضای  

هیأت مدیره و مدیران عامل شرکت های تابعه از حقوق و مسئولیت های خود در هلدینگ مطلع باشند و از سوء  

کت مادر در بورس پذیرفته شده  برداشت های احتمالی تا حدودی پیشگیری خواهد شد. همچنین، وقتی سهام شر

باشد، افشای مستمر و به موقع اطلاعات با اهمیت شرکت مادر و شرکت های تابعه برای سرمایه گذاران الزامی می 

باشد. طراحی و استقرار نظام راهبری شرکتی یکپارچه در سطح هلدینگ به تسهیل رعایت این گونه الزامات افشاء 

 و گزارشگری کمک خواهد کرد. 

 

 پژوهش  پیشینه - 1- 2

  مدیران بر  رفتاریهای  و ویژگی شرکتی حاکمیت متقابل اثر بررسی پژوهشی به در (2021) همکاران و1آنتونیان 

  عامل  مدیر  حد  از  بیش  گیری  جبهه  در  افزایش   که  است  آن  از  حاکی  های آنها  شرکت پرداختند. یافته  مالی  عملکرد

  عملکرد   و  حد مدیر عامل  از  بیش  گیری جبهه  بین   منفی   ارتباط  واقع یک  در. شود  می  مالی  کاهش عملکرد  باعث

  شامل   شرکتی  راهبری  مکانیزم  پنج  تأثیر  به بررسی  (2021)  همکاران  و2دارد. جاواید  وجود  ارزش شرکت  و  مالی

رئیس    و  مدیرعامل  جدایی  و  مالکیت  ساختار  خدمات،  جبران  نظام  ساختار  حسابرسی،  مدیره، ساختار  هیأت  ساختار

  بیانگر تأثیر   آنها  نتایج پژوهش  که  اند  پرداخته  بدهی  نسبت  آن  تبع  به  شرکت و  سرمایه  ساختار  بر  مدیره  هیأت

  پژوهشی با   در  (2018)  همکاران  و3است. آندریس   شرکت  سرمایه  ساختار  و  مالی  تصمیمات  بر  شرکتی  راهبری

 شرکتی  راهبری  بررسی تأثیر  به  نوظهور  اقتصاد  با  کشورهای  در بانک های  آن  اثربخشی  و  شرکتی  راهبری  عنوان

  کشورهای  برای  شرکتی  راهبری  ساختار  دقیق  اجرای  که  داد  نشان  پژوهش آنها  نتایج  .پرداختند  بانک ها  کارایی  بر

  مدیریت ریسک   همچنین.  می دهد  افزایش  به شدت  را   بانک ها  کارایی  مالی  بحران های  زمان  در  اقتصاد نوظهور  با

  و4آرارات  .دارد  به همراه  را   بالایی  کارایی  و  فراوان  هزینه های  سرمایه ای  بانک های  برای  قوی  نظارتی  هیأت   و

شرکت    داده های  از استفاده   با  شرکت  سودآوری  و  شرکت  ارزش  بر  شرکتی  اثر حاکمیت  بررسی  به  (2016)  همکاران

ساختار    مطالعه  این  از  حاصل  نتایج  اساس  بر  و  پرداخته اند  2012الی    2006  های   سال  طی  ترکیه  عام  سهامی  های

 مستقیم تأثیر شرکت سودآوری  و شرکت  ارزش  مدیره بر هیأت استقلال و مدیره هیأت اندازه  شامل مدیره، هیأت

  انجام   عملکرد مالی  و  شرکتی  حاکمیت  رابطه  ارزیابی  عنوان  تحت  ای  مطالعه(  2015)  همکاران  و5دارد. گیوتات 

به آنها  مالی  با  معناداری  رابطه  مدیره  هیأت  اندازه  که  رسیدند  نتیجه  این  دادند.    بین  همچنین.  ندارد  عملکرد 

  مالکیت   بین  منفی  ای  رابطه  و  داشت  معناداری وجود  و  مثبت  رابطه  مالی  عملکرد  و  مدیرعامل  مسئولیت  دوگانگی

با عنوان راهبری شرکتی و    پژوهشی  ( در2013)  7هاتچینسون  و6تائو  بیچ  .گردید  مشاهده  مالی  عملکرد  و  نهادی
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پرداختند که نتایج پژوهش آنها نشان داد  مدیریت ریسک به بررسی نقش کمیته های جبران خدمت و ریسک  

ترکیب کمیته جبران، عدم تقارن اطلاعات را کاهش می دهد به ویژه عدم تقارن اطلاعاتی زمانی کاهش می یابد  

که یک مدیر عضو هر دو کمیته ریسک و جبران باشد. همچنین نتایج نشان داد که عملکرد و ریسک شرکت در  

( در بررسی اثر راهبری شرکتی بر  2013همکاران )  و1طی منفی با هم دارند. نتیمشرکت های با ریسک بالا ارتبا

میزان افشای ریسک شرکت، علاوه بر میزان مالکیت نهادی و سهامداران عمده، به سایر متغیرهای راهبری شرکتی 

از جمله اندازه هیأت مدیره و تعداد اعضای هیأت مدیره غیر موظف نیز توجه کردند. یافته های آنها نشان داد که 

موظف رابطه مثبتی با میزان افشای ریسک شرکت دارند.    غیر  مدیره  اعضای هیأت  تعداد  و  ت مدیرهاندازه هیأ

  که   دریافتند  ورشکستگی شرکت ها  بر   شرکتی  حاکمیت  های  ویژگی  بررسی تأثیر  ( در2012)  3ویجکون   و2لاکشن

  ورشکستگی رابطه   احتمال  با  مدیره  هیأت  پاداش  و  حسابرسی  کمیته   وجود  غیرموظف،  مدیر  نسبت  ویژگی های

  مدیره،   هیأت  اندازه  و  دارد  مثبت  رابطه  ورشکستگی   احتمال  با  عامل  مدیر  دوگانگی وظایف  درحالیکه  دارند  منفی

)  و4ندارد. گول   معناداری  رابطه  کننده  تعیین  عوامل   با  سهامداران  و  حسابرس  نظر بررسی  2011همکاران  ( در 

اثربخشی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی در تقلیل هزینه های نمایندگی نشان دادند مالکیت مدیریتی، مالکیت  

نهادی، ساختار پاداش و استقلال هیأت مدیره موجب کاهش هزینه های نمایندگی می گردد اما اندازه هیأت مدیره  

  پژوهش   ( در2009همکاران )  و5ندارد. بانرجی و دوگانگی مسئولیت مدیر عامل تأثیری بر هزینه های نمایندگی  

  و   ارزش  از  بالا  شرکتی  راهبری  سطح  با  شرکت های  آیا  بودند که  پرسش  این  به  پاسخ  دنبال  به  هند  کشور  در  خود

  شرکت   عمر  عوامل  کنترل از  پس  که  می دهد  نشان  آنها  های  یافته  .برخوردارند  نیز  بالاتری  سهام  قیمت   نتیجه   در

  که   داد  همچنین نتایج نشان.  دارد  وجود  ارزش  با  شرکتی  راهبری  سطح  معناداری میان  و  مثبت  رابطه  مالی،  اهرم  و

  مدیر   دارای آن بر علاوه بلکه نیستند، برخوردار بالایی ارزش از فقط بالا راهبری شرکتی سطح  دارای شرکت های

بازگشت    نرخ  دارای  هستند و  بالاتری  بدهی  پوشش  درصد  و  کمتر  مالی  اهرم  مدیره،  رئیس هیأت  از  جدا  عاملی

  این شرکت ها   درآمد  به  قیمت  نسبت  و  بوده  ثبات  با  حدودی  تا  شرکت ها  این  سود  حاشیه  .هستند  بهتری  سرمایه

 بررسی  به  پژوهشی در ( 2008) 6خلیف  .داشتند پایین تری شرکتی راهبری  شاخص که  بود شرکت هایی از بالاتر

  نهادی  مالکیت و مدیره هیأت اندازه مدیره، هیأت اعضای درصد مالکیت شامل شرکتی راهبری سازوکارهای تأثیر

  اوراق   بورس  در  فعال  شرکت های  نایب رئیس  یا  رئیس  عنوان  به  وظیفه مدیرعامل  دوگانگی  شرکت با  عملکرد  بر

  مدیره،   هیأت  اعضای  مالکیت  درصد  بین  معناداری   و  منفی  می دهد رابطه  نشان  وی  پرداخت. یافته های  مصر  بهادار

 شرکتی  راهبری  سازوکارهای  از  یکی  عنوان  به  مدیرعامل  وظیفه  با دوگانگی  شرکت  عملکرد  و  مدیره  هیأت  اندازه

  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  عامل  مدیر  وظیفه  دوگانگی  و  نهادی  مالکیت  بین   است که  حالی  در  این.  دارد  وجود
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 متفاوتی   عوامل  بر  تواند  می  شرکت ها  حاکمیت   های  شیوه  که   رسیدند  نتیجه  این  ( به2008همکاران )  و1چن   .دارد

  رابطه   یکدیگر  با  الزامأ  عوامل  این.  باشد  گذار  تأثیر  شرکت  اطلاعات  و افشای  کاری  محافظه  شرکت،  عملکرد  جمله  از

  نداشته  وجود  مطابقت  اجتماعی  مفاهیمو    عوامل  این  از  یک   هر  بین  است  ممکن  طرفی  از  و  ندارند  ای مستقیم

های    شرکت  مالی  های  گیری  تصمیم  و  شرکتی  نظام راهبری  عنوان  با  پژوهشی  در   (5200)  3بیکپ  و2باشد. آبر 

  و   های کوچک   شرکت  سرمایه  ساختار  و  شرکت  راهبری  میان نظام  ارتباط  غنا،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته

 منفی   ارتباطی  وجود  پژوهش بیانگر  این  نتایج.  کردند  بررسی  رگرسیون  و تحلیل  تجزیه  از  استفاده  با  را  متوسط

  پایین   بدهی  سطح  با  عموماً  بزرگتر  هیأت مدیره  که  بود و نشان داد  مالی  اهرم  نسبت  مدیره و  هیأت  اندازه  میان

 . همراه است  تری

  مالی   و عملکرد  سود  مدیریت  شرکتی،  حاکمیت  رابطه  بررسی  به  (1399دوستی )  آزاد  و  کردآبادی  صالحی

.  مالی بود  عملکرد  شرکتی و  حاکمیت  مستقیم و معنادار بین  رابطه  وجود  بیانگر  پژوهش آنها  های  یافته  .پرداختند

  عملکرد   با  معنادار  و  مستقیم  رابطه  دارای  نیز  مدیره  استقلال هیأت  و  مدیرعامل  تصدی  زمان  مدت  نهادی،  مالکیت

بر  مالکیت،  تمرکز  بین  ولی  بوده  مالی   بین   همچنین،.  نیست  حاکم  معنادار  رابطه  مالی  عملکرد  با  بدهی  اتکای 

عملکرد  مدیرعامل  وظیفه  دوگانگی حاکمیت 1395اسعدی)  .گردید   مشاهده  معنادار  و  معکوس  رابطه  مالی  و   )  

مورد    آماری  نمونه.  نمود  بررسی  را  بهادار تهران  اوراق  بورس  در   تابعه  و  هلدینگ  های  شرکت  عملکرد  و  شرکتی

  انتخاب   معیارهایی  اعمال  با  که  هستند  تهران  اوراق بهادار  بورس  در  ها  آن  تابعه  و  هلدینگ  های  شرکت  مطالعه

  آزمون   نتایج.  باشد  می  1394  تا  1387  های   سال  طی  تابعه  شرکت  89  و  هلدینگ  شرکت  27  شامل  که  اند شده

 که  دهد  می  نشان  شده،  انجام  چندگانه  های  رگرسیون  و   ترکیبی  های  داده  استفاده از  با  که   تحقیق   های  فرضیه

  شورورزی   .دارد  معناداری  تأثیر  ها  شرکت  این  عملکرد  بر  هلدینگ  های  شرکت  مالکیت  و ساختار  مدیره  هیأت  ترکیب

  رگرسیون   مدل  از  استفاده  با  عملکرد شرکت ها و  شرکتی  حاکمیت  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  در (1394همکاران )  و

  عملکرد   با  نهادی  مالکان  و  مدیره  هیأت  موظف  اعضای غیر  بین  که  داد  نشان  آنان  پژوهش  نتایج.  پرداختند  فازی

  معناداری  رابطه  شرکت عملکرد  و مدیرعامل  دوگانه  نقش  بین  حالی که  در  دارد،  وجود معناداری  رابطه  شرکت ها

  با   حاکمیت شرکتی  مکانیزم های  بین  رابطه   بررسی  ( در1391)همکاران    و  زاده  حسن  برادران  .است  نشده  دیده

  این   در  بررسی  مورد  مکانیزم  هشت  از  دریافتند که  اقتصادی  افزوده   ارزش  و  سهام  صاحبان  برای  شده  ایجاد ارزش

  سهام   میزان  و  سرمایه  ساختار  نهادی،  سهامداران  مالکیت  میزان  مالکیت دولت،  و  نفوذ  میزان  مکانیزم های  پژوهش،

  میزان  دولت،  مالکیت  و  نفوذ  و مکانیزم های میزان  دارند  رابطه  برای سهامداران  شده  ایجاد  ارزش  با  آزاد  شناور

 و  رودپشتی  رهنمای  .دارند  رابطه  افزوده اقتصادی  ارزش  با  آزاد  شناور  سهام  میزان  و  نهادی  سهامداران  مالکیت

  در  سود  مدیریت  بر  شرکتی  های حاکمیت  مکانیزم  تأثیر  سنجش  الگوی  ارائه  ( در پژوهشی به1391همکاران )

  غیر  اعضای نسبت و مالکیت تمرکز بین که  دهد می پژوهش آنها نشان پرداختند. نتایج تهران بهادار اوراق بورس

  دو   تفکیک  و  مدیره  هیأت  اندازه  بین  اما .  دارد  وجود  منفی معناداری  رابطه  سود  مدیریت  با  مدیره  هیأت  موظف

 
1.Chen 
2.Abor 

3.Biekpe 



 و همکاران ي ابوالحسن  يمحمدتق  /ها  نگيهلد ينظام راهبر يبرا کپارچهي يارائه الگو 

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  487

  کنترلی اندازه   متغیرهای  بین  و  ندارد  وجود  معناداری  رابطه  مدیریت سود  با  مدیره  هیأت  رئیس  و  عامل  مدیر  پست

( در یک  1390سلیمی )  و  دارد.  حساس یگانه  وجود  معناداری  مثبت  نیز رابطه  سود  مدیریت  مالی و  اهرم  و  شرکت

  تدوین   مفهومی  الگوی  اساس  بر  آنها.  ارائه کردند  ایران  در  شرکتی  حاکمیت  رتبه بندی  برای  را  پژوهش، الگویی

  از  کردند و  انتخاب الگو  ابعاد  عنوان به را  هیأت مدیره و اثربخشی  شفافیت سهامداران،  حقوق  مالکیت، اثرات شده،

  اثرات  و  سهامداران  حقوق  هیأت مدیره،  اثربخشی  شفافیت،  ابعاد  که  خبرگان نتیجه گرفتند  از  نظرخواهی  طریق

 پژوهشی ( در 1390همکاران ) و عثمانی .داشته اند شرکتی  حاکمیت رتبه  در را تأثیر   بیشترین به ترتیب  مالکیت

  بورس  در شده پذیرفته های شرکت مالی درماندگی از شرکتی حاکمیت های مکانیزم بازدارندگی تأثیر  به بررسی

  پژوهش   سال های  تک تک  در  و  دوره  کل  در  که  استداده    نشان  نتیجه پژوهش آنها.  تهران پرداختند  بهادار  اوراق

همچنین    ها   یافته  این.  دارد  وجود  مالی  درماندگی  و  مدیره  هیأت  موظف  اعضای غیر  درصد  بین  منفی  و  معنادار  رابطه

ایزدی نیا و    .نداد  نشان  مالی  درماندگی  با   حسابرس  نوع  و  نهادی  مالکان  درصد  را بین  معناداری  و  توجه  قابل  رابطه

به بررسی برخی سازوکارهای نظام راهبری شرکتی و ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران   (1389) رسائیان

پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگر آن است که بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرکت رابطه  

رابطه معناداری وجود   مثبت و معناداری وجود دارد اما بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و ارزش شرکت

  مالی شرکت ها  عملکرد  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  بررسی  به  خود  مطالعه  ( طی1389باوندپور )  و  فرد  ندارد. وکیلی

 و  مدیره  هیأت  غیر موظف  اعضای  عمده،  سهامداران  نهادی،  سهامداران  معیارهای  از  منظور  این  به  و  پرداختند

  استفاده   عملکرد  برای  خالص  رشد سود  و  کیوتوبین  معیارهای  از  و  شرکتی  حاکمیت   برای  مالی  اتاطلاع  کیفیت

  رابطه  شرکت ها عملکرد با مدیره هیأت ترکیب نهادی و سهامداران وجود که داد نشان آنها پژوهش نتایج. کردند

  دیده   معناداری  رابطه  شرکت ها  عملکرد  با  مالی  اطلاعات  و کیفیت  عمده  سهامداران  نسبت  بین  اما  دارد  معناداری

  شرکتی شامل  حاکمیت  ساختار  اجزای  بین  رابطه  تعیین  هدف  با  ( پژوهشی1388شهریاری )  و  قائمی  .است  نشده

  این   بررسی  مورد  دادند. نمونه  انجام  شرکت ها  عملکرد  با  اطلاعات  افشای  و  مالکیت   ساختار  مدیره،  هیأت  ترکیب

  بود.   1384  تا  1382  ساله  سه  زمانی  طی دوره  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  77  شامل  پژوهش

  پژوهش   یافته های  و  شد  گرفته  نظر  در  مالکیت  معیار ساختار  عنوان  به  آزاد  شناور  سهام  درصد  پژوهش  این  در

 بررسی به (1388) مولودیندارد.  وجود معناداری همبستگی عملکرد شرکت و مالکیت ساختار بین که داد نشان

شرکت    در  داد،  نشان  پژوهش وی  نتایج.  پرداخته است  سهامداران  برای  ایجادشده  ارزش  و  شرکتی  راهبری  رابطه

  معنادار   و  مستقیم  سهامداران  برای  شده  ایجاد  و ارزش  مدیره  هیأت  پاداش  بین  رابطه  داشته اند  ارزش  خلق  که   هایی

  با   مدیره  هیأت  رئیس  نایب  یا   رئیس  از  مدیرعامل   وظایف  و تفکیک  نهادی  سهامداران  مالکیت  درصد  بین  و  است

معناداری  سهامداران  برای  شده  ایجاد  ارزش )  و  نوروش  .ندارد  وجود  رابطه  به1388همکاران    رابطه  بررسی  ( 

  هزینه های   با  بدهی  نسبت  و  غیرموظف هیأت مدیره  اعضای  درصد  نهادی،  مالکیت  شامل  راهبری  نظام  سازوکارهای

  وجود   بیانگر  آنها  یافته های پژوهش  .تهران پرداختند  بهادار  بورس اوراق  در  شده  پذیرفته  شرکت های  نمایندگی

هزینه    با  مدیره   غیرموظف هیأت  اعضای  درصد  و  نهادی  سرمایه گذاران  مالکیت  درصد  بین  معنادار  و  منفی  رابطه
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 نمایندگی  کاهش هزینه های  بر  راهبری شرکتی  نظام  سازوکارهای  افزایش  بودن  مؤثر  کلی   به طور  و  نمایندگی  های

 .  است  شرکت  ارزش  افزایش  و

 

 روش شناسی پژوهش   -3

بوده و استراتژی مورد استفاده در آن، نظریه پردازی داده بنیاد کلاسیک می    1پژوهش حاضر از نوع مطالعات کیفی

از خبرگان و متخصصان حوزه راهبری شرکتی   2باشد. داده های این پژوهش از روش مصاحبه نیمه ساختار یافته

گردآوری شده است. بنابراین جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه خبرگان و متخصصان حوزه راهبری شرکتی 

است و افراد نمونه شامل اعضای هیأت علمی دارای حداقل سه مقاله علمی پژوهشی در حوزه راهبری شرکتی و  

  حاضر  پژوهش  در  گیری  نمونه  اقل سه سال در شرکت های هلدینگ می باشند.اعضای هیأت مدیره با سابقه حد 

  کار روش .باشد می 4برفی گلوله نوع از  پژوهش  این در برداری نمونه در رفته کار به تکنیک و 3هدفمند  صورت به

  با  نخست گروه معرفی اساس بر ادامه در و شده انتخاب مصاحبه جهت اولیه گروه یک ابتدا که  بود صورت این به

  نشده  حاصل  جدیدی  اندیشه  که  داشته  ادامه  جایی  تا  مصاحبه.  است   شده  انجام   مصاحبه  بعدی  های  گروه  سایر

سپس با بررسی و تحلیل مصاحبه ها، با استفاده از    .است  داده  رخ  نظری  اشباع  یا  نظری  کفایت  واقع  در  یعنی  است

 کلاسیک، الگوی نظام راهبری هلدینگ ها تبیین گردید.  استراتژی تئوری داده بنیاد

استراتژی نظریه داده بنیاد، نوعی پژوهش کیفی است که در آن، با استفاده از دسته ای از داده ها، نظریه ای  

تکوین می یابد. ایده اصلی این راهبرد آن است که نظریه پردازی از داده های در دسترس ناشی نمی شود بلکه بر  

د نظر که فرآیند پژوهش را تجربه کرده اند، ایجاد  اساس داده های حاصل از تعامل مشارکت کنندگان با پدیده مور

و مفهوم سازی می شود. بر پایه این رویکرد، نخستین کار کلیدی پژوهشگر کشف راه های جدید به منظور معنا  

دادن به دنیای اجتماعی است. هدف تحلیل در این گونه مطالعات ایجاد یک تئوری، یعنی فراهم کردن چارچوب  

یده مورد بررسی است. این تئوری باید به وسیله داده ها زمینه دار گردد نه آنکه بر آن تحمیل  رسمی برای درك پد

شود. به بیان دیگر، نظریه داده بنیاد به طور اساسی روشی برای تحلیل داده ها می باشد نه تکنیکی برای گردآوری  

ورت همزمان و در غالب مسیری رفت و داده ها. به همین خاطر است که فرآیند جمع آوری و تحلیل داده ها به ص 

(. در دهه گذشته، استفاده از نظریه داده بنیاد گسترش یافته 1386برگشت به انجام می رسد )دانایی فرد و امامی،  

و استراوس به شکل گیری دو شیوه    5است. اما تفاوت های موجود بین بنیان گذاران این استراتژی یعنی گلیسر

متفاوت از آن منجر شده است؛ روش گلیسر که به دلیل وفاداری او به روش آغازین از آن به نظریه داده بنیاد  

کلاسیک یاد می شود و روش استراوس که معمولا نظریه داده بنیاد استراوس نامیده می شود و در محافل آکادمیک  

ست. انتقادهای بسیاری به روش استراوس وارد شده است و حتی بسیاری بر این باورند  کشور نیز بسیار رایج بوده ا
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که روش کلاسیک، روش نظریه داده بنیاد واقعی است. از مهمترین انتقادهای به جا، کدگذاری محوری  چارچوب  

بندی از پیش تعیین شده ذهن پژوهشگر است که در روش استراوس، نظریه بر اساس یک کد نظری از پیش  

ه های زمینه ای، مداخله گر،  پنداشته مرتب می شود. در حقیقت، پژوهشگر به دنبال یافتن کدهایی برای مقول

شرایط علیّ و سایر موارد است و این موضوعی است که مغایر روش اصلی است. چرا که گلیسر توضیح می دهد که 

یکپارچه شدن نظریه زمانی مطلوب است که همانند مفاهیم، خودش ظاهر شود و تبیین نظریه هرگز نباید از کنار  

ر استراتژی نظریه داده بنیاد کلاسیک، همزمان با جمع آوری، داده ها  هم گذاشتن و دسته بندی حاصل شود. د

تحلیل و تفسیر می شوند و تحلیل داده ها در فرآیند رفت و برگشت موضوعی به انجام رسیده و نظریه تبیین می 

شوند تا  گردد. داده های به دست آمده از اسناد و منابع در قالب کدگذاری باز، انتخابی و نظری دسته بندی می  

در نهایت، پارادایمی منطقی یا تصویر عینی از نظریه خلق شده ارائه گردد. در این پژوهش نیز، ابتدا داده ها از  

طریق روش مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان مطابق معیارهای ذکر شده در نمونه گیری، جمع آوری گردید.  

 که  صورت  این  مورد تحلیل و کدگذاری قرار گرفتند. به  همزمان با انجام مصاحبه ها داده های جمع آوری شده

  ها   مقوله  نهایت،  در  و  شدند   ساخته  مفاهیم  اولیه  کدهای   دادن  قرار  هم  کنار  سپس از   شد،  انجام  باز  کدگذاری  ابتدا 

 گرفتند و الگوی پژوهش تبیین گردید.    شکل  مفاهیم،  دهی  ربط  از  نیز

به منظور اطمینان از روایی و پایایی یا به عبارتی دقیق بودن یافته ها از یک طرف، فرآیند تحلیل داده ها و  

الگوی نهایی، توسط مصاحبه شوندگان و مشارکت کنندگان در پژوهش، بازبینی و مورد تأیید قرار گرفت. از طرفی 

ریت مالی و حسابداری آشنا به مباحث راهبری  دیگر، دو نفر از اعضای هیأت علمی دانشگاه در رشته های مدی 

شرکتی به بررسی یافته ها، کدها، مفاهیم و الگوی نهایی پرداخته و پس از اعمال نظرات کارشناسانه ایشان، الگوی  

 نهایی مورد تأیید قرار گرفت.

انجام گرفته،    های  مصاحبه  پایایی  محاسبه  برای  موضوعی  درون  روش توافق  پژوهش حاضر از  در  این،  بر  علاوه  

  از   نفر یک ، از( ارزیاب)کدگذار   موضوعی دو درون روش توافق با مصاحبه پایایی محاسبه برای. است شده استفاده

  پژوهش   در(  کدگذار)همکار پژوهش    عنوان  به  تا  شد  درخواست  مالی  مدیریت  رشته  در  دانشگاه  علمی  هیأت  اعضای

  از   کدام  هر  در.  شد  انتقال داده  ایشان  به  ها  مصاحبه  کدگذاری  جهت  لازم  های  و تکنیک  ها  آموزش  کند؛  مشارکت

عدم    عنوان  با  مشابه  غیر  کدهای  عنوان توافق و  با  هستند  هم مشابه  نفر با  هر دو  نظر  از  که  کدهایی  ها،  مصاحبه

 و  کرده   کدگذاری  را  مصاحبه  سه  تعداد  پژوهش،  همکار  همراه این  به  پژوهشگر  سپس.  شوند  می  مشخص  توافق

  از   حاصل  نتایج  رود را محاسبه نمود که  می  کار  به  پایایی تحلیل  شاخص  عنوان  به  که  موضوعی  درون  توافق  درصد

 است.   آمده  1شماره    جدول  در  ها  کدگذاری  این

  پژوهشگر )نفر    دو  هر  توسط  شده  ثبت  کل کدهای  داده شده است تعداد  نشان  1  شمارة  در جدول  که  طور  همان

 پایایی.  باشد  می  21  کدها  این  بین  توافق  عدم  تعداد کل  و  49  کدها  این  بین  توافق  کل  تعداد  ،124  همکار( برابر  و

 .است   تأیید  مورد  کدگذاری ها  اعتماد  قابلیت   بنابراین  بوده  درصد بالاتر  60از    که  است  درصد  79  کدگذار دو  بین
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 كدگذار  دو بین پایایی بررسی نتایج. 1جدول

 تعداد توافق  تعداد كل كدها عنوان مصاحبه ردیف 
تعداد عدم  

 توافق 
 پایایی بازآزمون 

 %78 11 18 46 اول 1

 %85 5 23 54 چهارم  2

 %67 5 8 24 دوازدهم 3

 %79 21 49 124 مجموع 

 

 یافته های پژوهش  -4

  نهایت   در  و  بین طبقات  ارتباط  همچنین  و  فرعی  و  اصلی  های  طبقه  شناسایی  و  آمده  دست  به  داده های  تحلیل

شکل    به  منجر  نهایت  در  که  است  بنیاد  روش داده  فرآیندهای  ترین  اساسی  جمله از  مراتب آنها،  سلسله  شناسایی

 تحلیل  به  کدگذاری  مرحله  سه  در  منظور  بدین.  می شود  شده  مصاحبه های انجام  از  تئوری  استخراج  و  گیری

 نظریه پردازی انجام می شود.   سپس  و  پرداختهها    مصاحبه

 

 كدگذاری باز  -4-1

  و   تجزیه  از  بخشی  کدگذاری باز،.  داد  انجام   باز  کدگذاری  و  کرده  تحلیل  را  آنها  باید  داده ها  جمع آوری  از  پس

می   داده ها  دقیق  تحلیل  و  تجزیه  راه  راهبری از   نظام  مقوله بندی  و  مفهوم سازی  نام گذاری،  به  که  است  تحلیل

تفاوتهای بین آنها    و  مشابهت ها  آوردن  به دست   برای  و  شده  خرد  مجزا  بخش های  داده ها به  باز  کدگذاری  .پردازد

 ایده هایی  رخدادها و  حوادث،  از  هرکدام  برای  که  است  این  مفهوم پردازی  و  کردن  خرد  از  منظور.  بررسی می شوند

که بین آنها    مشابهت های  براساس  مفاهیم  خود  بعد،  مرحله  در.  شودنام گذاری می    دارد،  وجود  داده ها  در  که

  داده  اختصاص  مقوله ها  به  که  عنوانی  می شود.  گفته  مقوله پردازی  کار  این  به  می شوند که  طبقه بندی   وجود دارد

  زیرا   دارند  بالایی  مفهومی  قدرت  مقوله ها.  تشکیل می دهند  را  مقوله  آن  که  است   مفاهیمی  از  انتزاعی تر  می شود،

  می شود مقوله ها انتخاب  برای که نامی یا عنوان. کنند جمع  خود  بر محور را  مقوله ها خرده و مفاهیم  می توانند

کردن مقوله    روشن تر  برای  بعد،  درگام.  است  آن  نمایانگر  مقوله  که  باشد  داشته  داده هایی  با  ارتباط را  بیشترین  باید

  رسیدن  و  مقوله ها  بین  روابط  ایجاد  پایه  آنها  ابعاد  و  درك خصوصیات  و  شناسایی.  شودمی    بیان  آنها  خصوصیات  ها

  به  متخصصان  و  خبرگان  با  دقیق  مصاحبه  14  از  شده  استخراج  کد  256  باز،  کدگذاری  مرحله  در  .است  نظریه  به

  گیری   شکل  شامل  مرحله  این  نتایج.  اند  شده  شناسایی  مقوله  12  نهایت  در  و  شده  تبدیل   تر  انتزاعی  مفهوم  52

 . است  شده  داده  نشان  2  شماره  جدول  در  آنها  از  حاصل  های  مقوله  و  اولیه  مفاهیم
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 . مفاهیم و مقوله های حاصل از مرحله كدگذاری باز 2جدول 

 مقوله  مفهوم  ردیف 

 تعریف ارزش  1

 ارزش آفرینی 

 ایجاد ارزش  2

 تثبیت چرخه ارزش آفرینی  3

 رقابتی ارتقاء جایگاه  4

 بستر سازی برای رشد  5

 رفتار مسئولانه در برابر اجتماع  6

 شفافیت و گزارش دهی به ذینفعان  7 مسئولیت اجتماعی

 پذیرش مسئولیت اثرات خود بر جامعه  8

 شناسایی مستمر ریسک  9

 مدیریت ریسک 

 واکنش به ریسک  10

 گیری ها مدنظر قرار دادن ماهیت و شدت ریسک در تصمیم  11

 تعیین سطح تحمل ریسک  12

 ارزیابی ریسک  13

 تعریف راهبرد  14

 راهبرد
 برنامه ریزی راهبردی  15

 هم سویی راهبردها در سراسر سازمان  16

 مسئولیت مستند شده برای اجرای راهبردها 17

 شناسایی اطلاعات به عنوان منبع استراتژیک تصمیم گیری  18

 اطلاعات 
 تعیین مکانیزم های صحیح جمع آوری و تحلیل اطلاعات  19

 صحت اطلاعات  20

 افشای اطلاعات و شفافیت  21

 تصمیم گیری بر مبنای اطلاعات  22

 کیفیت تصمیم گیری 23 تصمیم گیری

 اثربخشی تصمیم گیری 24

 خودکنترلی 25

 کنترل

 کنترل عملکرد سازمان  26

 کنترل موارد تفویض شده  27

 تطابق سازمان با قوانین و مقررات  28

 اقدامات اصلاحی  29

  پذیرش مسئولیت و پاسخگو بودن  30

 در مقام پاسخگویی قرار دادن  31 پاسخگویی 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  492

 مقوله  مفهوم  ردیف 

 گزارش دهی شفاف  32

 نظارت بر پاسخگویی زمان برآورده نشدن پاسخگویی ها  33

 انتخاب صحیح  34

 تفویض اختیار 

 چارچوب اختیارات تعیین حدود و  35

 حمایت  36

 اعتمادسازی  37

 ارزیابی 38

 ذینفعان  شناسایی 39

 ذینفعان 

 هیأت مدیره و کمیته ها 

 ذینفعان  با منصفانه رفتار 40

 ذینفعان  منافع  گرفتن نظر  در 41

 ذینفعان  با   مستمر تعامل 42

 الزامات قانونی برای هیأت مدیره  43

 مدیره هیأت های کمیته مسئولیت تعیین 44

 سیستم انتصاب کارکنان و مدیران  45

 ساختار هیأت مدیره  46

 اعضای هیأت مدیره غیر موظف  47

 نقش دوگانه مدیر عامل  48

 رهبری مؤثر در عمل  49

 رهبری
 رهبری اخلاق مدار  50

 رهبری خلاق و نوآور 51

 تضادها  کردن همسو 52

 

 كدگذاری محوری  -4-2

  الگو   یک  براساس  کار  است. این  باز  کدگذاری  مرحله  در  شده  تولید  مقوله های  بین  رابطه  برقراری  مرحله  این  هدف

  مورد  تئوری  تا  می کند  کمک  نظریه پرداز  به  می شود و  انجام  پارادایم  مدل  به  موسوم  کلی  و  جامع  سرمشق  و

به  مقوله یک  تعیین و تمرکز بر محوری، کدگذاری  در ارتباط دهی  فرآیند اساس. دهد توسعه راحت تر را مطالعه

  عناوین مختلف   ذیل  فرعی  مقوله های  به عنوان   مقوله ها  سایر  سپس  و  داشته  قرار  اصلی  یا  محوری  مقوله  عنوان

پدیده    تصور(   )انگاره،ایده    از  عبارت است  محوری  مقوله  یا   پدیده.  می شود  داده  ارتباط  اصلی  مقوله  به  پارادایم  مدل

  طرح    یا  چارچوب  برای  که  است  مفهومی(  برچسب  یا  )نام  عنوان  همان  مقوله  این.  است  فرآیند  محور  و  اساس  که  ای

 تا  باشد   انتزاعی  کافی  به قدر  باید  محوری  مقوله  به عنوان  انتخاب شده  مقوله.  می شود  نظر گرفته  به وجودآمده، در

   .داد  ربط  آن  به  را  اصلی  مقوله های  سایر  بتوان
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 كدگذاری انتخابی  -4-3

کدگذاری انتخابی یا نظری، چگونگی ارتباط مقوله ها با یکدیگر را تبیین می کند. معمولاً در زمان مرتب سازی و  

یکپارچه کردن کدها، گراف اولیه کدگذاری نظری شکل می گیرد. کدگذاری باز و محوری به دسته بندی و در  

طریق کدگذاری نظری، مقوله ها را به یکدیگر ارتباط  واقع تکه تکه کردن داده ها می پردازد، اما در این مرحله و از  

می دهیم و خط سیر داستان و تبیین های نظری بیان می شود تا الگوی نهایی نظام راهبری هلدینگ ها تبیین  

 نشان داده شده است.    1شود. این الگو در شکل شماره  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . الگوی نظام راهبری هلدینگ ها حاصل از یافته های پژوهش1شكل

 

 گیری و بحث نتیجه  -5

پژوهش حاضر به ارائه الگوی یکپارچه جهت تبیین نظام راهبری هلدینگ ها پرداخته است که برای این منظور از  

روش گراندد تئوری جهت ارائه نظریه استفاده شده است و الگوی ارائه شده از فرایند کدگذاری داده های ناشی از  

  هیأت مدیره و كمیته ها  مدیریت ریسک مسئولیت اجتماعی ارزش آفرینی

 تفویض اختیار رهبری ذینفعان پاسخگویی

 راهبرد

 كنترل

 اطلاعات

 تصمیم گیری

 نظام راهبری هلدینگ
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مصاحبه با نخبگان به دست آمده است. این نظریه که بر اساس نتایج کدگذاری باز و محوری، منتج به کدگذاری  

انتخابی شده است بیان می دارد که نظام راهبری هلدینگ ها تابعی از ارزش آفرینی، مسئولیت اجتماعی، مدیریت  

گیری، پاسخگویی، ذینفعان، رهبری و تفویض    ریسک، هیأت مدیره و کمیته ها، راهبرد، کنترل، اطلاعات، تصمیم

برای   بلند مدت  ارزش  بهبود خلق  پیامدهایی همچون  مهیا می کنند که  را  عوامل، شرایطی  این  است.  اختیار 

ذینفعان، صیانت مؤثر از منابع، بهبود عملکرد، بهبود اثربخشی تصمیم گیری، بهبود در حوزه سرمایه انسانی، جلب  

گذاران و افزایش ارزش دارایی های نامشهود و مواردی از این قبیل را به دنبال دارد که در   اعتماد بیشتر سرمایه

 نهایت به عملکرد مؤثر شرکت های هلدینگ منجر خواهد شد.  

سهم علمی پژوهش حاضر نیز آن است که با محدود کردن دامنه مطالعات، مسأله راهبری شرکتی را موشکافانه  

و عملیاتی تر توسعه داده و آن را در بستر هلدینگ ها مورد بررسی قرار داده است. از این رو، پرداختن به موضوع 

سیاست گذاری، از جمله موضوعات مهمی   راهبری شرکتی در هلدینگ ها به عنوان یکی از مؤلفه های کلیدی

است که می تواند نقش قابل ملاحظه ای را در موفقیت شرکت های هلدینگ و حتی اقتصاد ملی ایفاء نماید و از  

این نظر، الگوی ارائه شده در حوزه نظام راهبری هلدینگ ها بسیار جامع به نظر می رسد. در ارائه الگوی این  

ز دانش افراد مجرب در این حوزه که درباره جزئیات موضوع اطلاعات کافی داشته  پژوهش، سعی شده است که ا

اند نیز بهره گرفته شود. این تجربیات امکان کدگذاری و ارائه در پژوهش را پیدا کردند و از این طریق، نظریه نهایی 

، به گونه ای که می شکل گرفته است. پژوهش حاضر از بعد روش شناسی مورد استفاده نیز منحصر به فرد است

توان استفاده از رویکرد کیفی گراندد تئوری را اقدامی نو در پژوهش های مربوط به راهبری شرکتی تلقی نمود.  

یکی دیگر از کمک های اصلی این پژوهش در حوزه نظام راهبری هلدینگ ها آن است که تمرکز اصلی بر راهبری  

موعه بوده است و در الگوی ارائه شده شرایط داخلی و بومی نیز  شرکتی در سطح بنگاه مادر و شرکت های زیر مج

لحاظ شده است. مقایسه نظریه ظهور یافته با ادبیات پژوهش و بررسی میزان تفاوت ها و شباهت های آن آخرین  

گام از روش گراندد تئوری است. مقایسه با پیشینه موجود، روایی درونی، تعمیم پذیری و سطح تئوری پردازی را  

ابعاد با ادبیات  1383افزایش می دهد )دانایی فرد و همکاران، از  (. نظریه نظام راهبری هلدینگ ها در بسیاری 

موجود نیز مطابقت دارد، این مطابقت مقوله به مقوله بررسی شده و در برخی مقوله ها و مفاهیم استخراج شده،  

 شباهت هایی با نظریه ها و الگوهای پیشین مشاهده می شود. 

با توجه به وسعت فعالیت و پیچیدگی ساختار شرکت های هلدینگ مدیریت بر آنها به مراتب از شرکت های  

مستقل دشوارتر است و به همین علت ریسک بروز بحران های اقتصادی، در نتیجه اشتباهات تصمیم گیری مدیران  

اثربخش در هلدینگ ها دستیابی به    هلدینگ ها نیز بسیار بالا است. هدف اصلی از استقرار نظام راهبری شرکتی

پایداری عملیاتی و مالی شرکت ها است تا ضامن پویایی اقتصاد ملی باشند. تأثیرپذیری مستقیم عملکرد و خصوصاً  

نتایج مالی شرکت های اصلی از عملکرد آنها، کم توجهی سهامداران شرکت های اصلی به کیفیت عملکرد شرکت  

سات مجامع عمومی و دست باز مدیریت هلدینگ ها برای ایجاد شرکت های  های زیر مجموعه خصوصاً در جل

فرعی و عدم ارائه گزارشهای تحلیلی جامع به سهامداران درباره شرکت های فرعی توسط هیأت مدیره شرکت های  

اصلی از دلایل اهمیت یافتن شرکت های زیر مجموعه هلدینگ بوده است. در نتیجه ریسک مخفی شدن نقاط  



 و همکاران ي ابوالحسن  يمحمدتق  /ها  نگيهلد ينظام راهبر يبرا کپارچهي يارائه الگو 

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  495

ضعف اساسی مالی و عملیاتی گروه در شرکت های زیر مجموعه و در مواردی تبدیل شدن شرکت های فرعی به  

یکی از محورهای اصلی بحث،  حیات خلوتی برای هیأت مدیره هلدینگ و سهامداران ذی نفوذ آنها بسیار بالاست. 

لزوم تقویت نظام های راهبری بیرونی در کنار نظام های راهبری درونی راهبری شرکتی بوده است. در غیاب چنین  

پیش نیازهایی، به تجربه دیده شده که نظام های راهبری درونی به اقداماتی تشریفاتی و کلیشه ای تبدیل می 

دینگ به منزله تفویض اختیار و نه انتقال مسئولیت پاسخگویی از طرف  شوند. ایجاد شرکت های فرعی توسط هل

عی است. لذا مدیریت هلدینگ کماکان در مقابل سهامداران پاسخگوی عملکرد  هلدینگ به مدیریت شرکت های فر

کل گروه شامل شرکت های زیر مجموعه است. در برابر نظام های راهبری بیرونی، شامل قوانین و مقرارات نیز  

 هیأت مدیره به همین ترتیب مسئول شناخته می شود.  

یکی از مسئولیت های هیأت مدیره شرکت های هلدینگ طراحی و استقرار نظام راهبری اثربخش تا سطح  

شرکت های فرعی می باشد. با توجه به تنوع ماهیت هلدینگ ها و فعالیت های شرکت های فرعی آنها، نسخه ای  

د؛ ایجاد توازن بین نگرش  واحد برای همگان وجود ندارد لیکن یک اصل کلی را می توان برای همه توصیه نمو

نظارتی و پیشگیرانه و نگرش نتیجه گرا با هدف فرصت دادن به خلاقیت و ابتکار عمل مدیریت شرکت های فرعی 

 و در عین حال مدیریت ریسک های محتمل.

توازن به معنی بهره برداری آگاهانه و هوشمندانه از توصیه ها و شیوه های تجربه شده در نظام های راهبری  

شرکتی و در عین حال اعمال سبک سرپرستی متناسب با ماهیت هلدینگ و شرکت های فرعی با هدف خلق ارزش  

ای سهامداران توجیه پذیر می کند  است. مهمترین عاملی که وجود هلدینگ و تحمیل هزینه های اداره آن را بر

میزان خلق ارزش توسط هلدینگ ها می باشد. از اهداف اصلی نظام های راهبری شرکت ها کاستن از ریسک بروز  

لذا در   این جهت به سهامداران تحمیل می شود.  از  تعارض منافع مدیران و سهامداران و زیان هایی است که 

ت شکل می گیرد ریسک جدیدی به نام بروز تعارض منافع بین مدیران  شرایطی که تفکیک بین مالکیت و مدیری

و سهامداران نیز ظهور می یابد. بنابراین، نظام راهبری شرکتی باید بخشی جدایی ناپذیر از نظام مدیریت ریسک  

به   لیکن  باشد  زیادی می  دارای تشابهات  راهبری شرکتی  نظام های  اصلی  باشد. هرچند که محورهای  شرکت 

یری مؤثر آنها مستلزم انطباق شیوه های به کارگیری آنها در شرایط خاص هر شرکت و الزامات نظام راهبری  کارگ

بیرونی به ویژه نظام قانونی و نظارتی خواهد بود. به عبارت دیگر، یک نسخه واحد برای همه وجود ندارد. در گام  

ود فرصت های ارزش آفرینی و همچنین  بعد، هیأت مدیره هلدینگ بایستی در هر یک از شرکت های فرعی خ

ریسک های آنها را شناسایی کند. هیأت مدیره برای این منظور خود باید از شناخت کافی نسبت به فعالیت های  

شرکت های فرعی، محیط رقابتی و عوامل کلیدی برای موفقیت آنها برخوردار باشد. به عبارتی، اعضای هیأت مدیره  

سب از شایستگی های ضروری برخوردار باشند. ارزش آفرینی هلدینگ در شرکت های  شرکت ها باید به طور متنا

فرعی مستلزم برخورداری هلدینگ از مجموعه ای از قابلیت های راهبری و منابع کلیدی همچون دارا بودن بخش  

راهبردی و  های وظیفه ای متخصص، توان تأمین منابع و یا پشتیبانی های مالی، شایستگی ارائه راهنمایی های  

نام و نشان معتبر است. برای ارزش آفرینی توسط هلدینگ، این قابلیت ها بایستی با فرصت های شرکت های فرعی 

 و عوامل کلیدی مورد نیاز آنها برای رشد و موفقیت تناسب داشته باشند.  
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رکن اولیه و اصلی نظام راهبری در شرکت های فرعی، انتخاب اعضای هیأت مدیره توسط هلدینگ با حضور  

اشخاص مناسب و برخوردار از دانش و تجربه لازم برای هر کسب و کار می باشد. ضرورت دارد حداقل در شرکت  

مزایای برخی از کارکنان خاص و های فرعی با اهمیت، عضویت در هیأت مدیره به وسیله ای برای جبران حقوق و  

یا اعضای غیر مؤثر تبدیل نشود. از این رو، عضویت اعضای هیأت مدیره شرکت اصلی در شرکت های فرعی نباید  

موجب انفعال سایر اعضای هیأت مدیره شرکت فرعی و فرمانبری مطلق آنها شود. تعیین دقیق حدود اختیارات  

ی است که باید به آن توجه شود. توضیح اینکه، با توجه به مقررات  هیأت مدیره شرکت فرعی مسأله مهم دیگر

قانون تجارت در ایران و اینکه در اساس نامه ها به صورت پیش فرض هیأت مدیره دارای اختیارات کامل برای اداره  

ه  شرکت می باشد، محدود ساختن اختیارات آنها توسط شرکت اصلی اغلب با چالش رو به رو است. در صورتی ک 

شرکت فرعی در بورس پذیرفته شده باشد این چالش جدی تر خواهد شد. زیرا به موجب اساس نامه شرکت های  

پذیرفته شده، اختیار تصویب بودجه نیز به هیأت مدیره داده شده است بدون آن که برای سهامداران، اختیاری در  

امه های توسعه ای مورد علاقه خود را به پیش  این زمینه قائل شده باشند در این حالت هیأت مدیره می تواند برن

برده و چه بسا شرکت را با تعهدات مالی سنگین مواجه سازد. از این رو، ریشه انباشت بدهی ها و کمبود نقدینگی 

 با وجود نشان دادن سودهای کلان را نمی توان از این عامل جدا دانست.  

درباره تسری نظام های راهبری شرکتی به شرکت های تابعه نیز، شرکت های اصلی به صورت اقتضایی در  

شرکت های فرعی عمل می کنند. برای مثال، کمیته ریسک در سطح هلدینگ، مدیریت شرکت های فرعی را در  

در مورد انتخاب و  زمینه شناخت و مدیریت ریسک های خود نیز کمک می کند. کمیته انتصابات در هلدینگ  

پیشنهاد اعضاء برای هیأت مدیره شرکت های فرعی نیز اقدام می کند. به همین ترتیب، کمیته ارزیابی عملکرد و  

تعیین حق الزحمه ها عمل می کنند. البته هلدینگ هایی که ماهیتاً فقط یک شرکت سرمایه گذاری هستند به  

وعه، تنها کسب سود و منافع مالی است و خود را متعهد به طور معمول، هدف آنها از تملک شرکت های زیر مجم

تداوم سهامداری در شرکت های زیر مجموعه هم نمی دانند. این شرکت ها اغلب فاقد تخصص و تجربه لازم برای  

ارائه پشیبانی های تخصصی به منظور ارزش آفرینی در شرکت های فرعی هستند. در نتیجه عموماً تنها به نظارت  

ی و یا حتی کنترل های مالی متوسل می شوند. در نهایت، به نظر می رسد موضوع راهبری شرکتی حتی های مال

در شرکت های بزرگ بورس نیز هنوز به عنوان یک ضرورت جدی مورد توجه قرار نگرفته است و دستورالعمل های  

 بورس برای شرکت های پذیرفته شده به نتایج قابل قبول ملموسی منتج نشده اند.  
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Abstract 

The Purpose Of This Research Is To Design A Model To Explain The Governance System 

Of Holdings. This Research Has A Qualitative Approach And Grounded Theory Method Is 

Used. The Data Was Collected With The Help Of Semi-Structured In-Depth Interview 

Technique. 14 Specialists And Experts, Including Academic Faculty Members Of 

Universities And Board Members Of Holding Companies, Were Selected By Purposeful 

Sampling And Snowball Technique. The Validity Of This Research Was Examined And 

Confirmed By The Interviewees And Then Expert Professors. The Intra-Subject Agreement 

Method Was Also Used To Measure Reliability. The Reliability Rate Of The Interviews 

Conducted In The Present Study Was 79%, And Since This Value Is Above 60%, The 

Reliability Of The Coding Is Confirmed. In Order To Analyze The Data, The Continuous 

Comparison Method Was Used During Three Stages Of Open, Central And Selective Coding. 

Qualitative Findings Were Analyzed By MAXQDA Software And Finally The Model Of 

Holdings Governance System Was Explained.  

Key words: Governance System, Holding, Grounded Theory, Semi-Structured Interview, 

Coding 


