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Abstract 

Objective: The aim of this study is to validate the impact of financial risk on financial performance, 

considering the mediating role of corporate governance, through an analysis from the perspective of the 

directors’ legal liability system. 

Methodology: From a paradigmatic standpoint, this research is positivist; in terms of purpose, it is 

applied; methodologically, it is survey-based; temporally, it falls within the domain of cross-sectional 

studies; and with respect to data collection, it is field-based. The data collection instrument is a modified 

standard questionnaire designed according to the research model. Content validity was confirmed through 

expert panel opinions, while construct validity (convergent and discriminant) was verified using the 

Average Variance Extracted (AVE) and the Fornell–Larcker criterion. Model reliability was assessed and 

confirmed via Cronbach’s alpha, composite reliability, and communal reliability. The statistical 

population consists of managers of listed companies in Tehran Province. The optimal sample size was 

determined using G*Power software at a significance level of α = .0.0 and a statistical power of .0.., 

and participants were selected through random sampling. Hypothesis testing was conducted in accordance 

with the variance-based structural equation modeling algorithm using SPSS 42 and SmartPLS 3 software. 
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Findings: The results indicated that financial risk has a negative and significant effect on financial 

performance. Furthermore, the effect of financial risk on corporate governance and the effect of corporate 

governance on financial performance were confirmed. The structural model findings revealed that 

corporate governance plays a significant mediating role in the relationship between financial risk and 

financial performance. In addition, the directors’ legal liability system, as a moderating framework, 

influences the effectiveness of this relationship. 

Conclusion: The results demonstrated that financial risk is associated with a weakening of the financial 

performance of listed companies; however, corporate governance, by playing a mediating role, can 

mitigate and manage this negative effect. Moreover, strengthening the directors’ legal liability system as a 

supervisory and disciplinary mechanism provides the foundation for more effective implementation of 

governance principles and enhanced managerial accountability in the face of financial risks. Therefore, to 

promote sustainable financial performance, simultaneous attention to risk management, reinforcement of 

governance structures, and enhancement of the legal framework governing directors’ liability is essential. 
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 چکیده

؛ یت شرکتیحاکم یگریانجیبا توجه به نقش م یبر عملکرد مال یسک مالیتأثیر ر یابین پژوهش، اعتباریهدف: هدف ا
 ران است. یمد یت حقوقیاز منظر نظام مسئول یواکاو

لحاظ قلمرو و به یشیمایلحاظ روش پ، بهیلحاظ هدف کاربردگرا، بهاثبات یشناسمیدگاه پاراداین پژوهش از دیا شناسی:روش

شده لیاستاندارد تعد ۀنامها پرسشداده یاست. ابزار گردآور یدانیها مداده یو از نظر گردآور یقات مقطعیتحق ۀدر حوز یزمان
 یهاق آزمونیهمگرا و واگرا( از طر ییسازه )روا ییق نظرات پنل خبرگان و روایمحتوا از طر ییق است. روایبراساس مدل تحق

و  یبیترک ییایکرونباخ، پا یب آلفایز ضرز با استفاده ایمدل ن ییاید شد. پاییار فورنل لارکر تأی، معیانس استخراجین واریانگیم
دهند. یل میبورسی در سطح استان تهران تشک یهاران شرکتیپژوهش را مد یآمار ۀد شد. جامعییو تأ یبررس یاشتراک ییایپا

 یریگن و به روش نمونهیینه تعیبه ۀ، حجم نمون..0.و توان آزمون  0.0. یدر سطح آلفا G-Powerافزار با استفاده از نرم
 یافزارهامحور با استفاده از نرمانسیوار یمعادلات ساختار یسازتم مدلیها مطابق با الگورهیانتخاب شد. آزمون فرض یتصادف

SPSS  و  42نسخۀSmartPLS  انجام شد.  3نسخۀ 

ت یبر حاکم یسک مالین تأثیر ریدارد. همچن یبر عملکرد مال یو معنادار یتأثیر منف یسک مالیج نشان داد که رینتا ها:افتهی

از آن است که  یمدل حاک یبخش ساختار یهاافتهید قرار گرفت. ییمورد تأ یبر عملکرد مال یت شرکتیو تأثیر حاکم یشرکت
ت ین، نظام مسئولیکند. علاوه بر ایفا میا یو عملکرد مال یسک مالین ریب ۀدر رابط یمعنادار یانجینقش م یت شرکتیحاکم
 دهد. ین رابطه را تحت تأثیر قرار میا یکننده، اثربخشلیعنوان بستر تعدران بهیمد یحقوق

با  یت شرکتیهمراه است، اما حاکم یبورس یهاشرکت یف عملکرد مالیبا تضع یسک مالینتایج نشان داد که ر گیری:نتیجه

عنوان سازران بهیمد یت حقوقینظام مسئولت ین، تقویت کند. همچنیریل و مدیرا تعد ین اثر منفیتواند ای، میانجینقش م یفایا
 یمال یهاسکیران در مواجهه با ریمد ییگوت و بهبود پاسخیمؤثرتر اصول حاکم یاجرا ینه را برای، زمیو انضباط یوکار نظارت
و  یتیحاکم یت ساختارهایسک، تقویت ریریزمان به مددار، توجه همیپا یعملکرد مال یارتقا ین، برایآورد؛ بنابرایفراهم م
 است. یران ضروریت مدیمسئول یچارچوب حقوق یارتقا
 .یمعادلات ساختار یسازران، مدلیمد یت حقوقی، مسئولیت شرکتی، حاکمی، عملکرد مالیسک مالیر کلیدی: یهاواژه
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 مقدمه

 یهرا دغدغره ن یترر یاز محور یکیبه  یسک مالیت ریر، تحولات شتابان موجب شده است که مدیریاخ یهادر دهه
 یهرا انیر ت در جریر ف خود به عردم قطع ین تعریتر، که در گستردهیسک مالیل شود. ریتبد یاقتصاد یهابنگاه یراهبرد
را  یاتیو عمل ینگی، نقدیبازار، اعتبار یهاسکیاشاره دارد، انواعی از ر یتعهدات مال یفایا ییها و توانایی، بازده داراینقد

طرور  برالا بره   یسک مرال یدهد که رینشان م یشواهد تجرب(. 4.43 4نگ،ی؛ س4.45و همکاران،  5قیرد )موشفیگیدربر م
؛ 4.44 3چکا،یروا و شر  یها مررتب  اسرت )سر   بنگاه یگاه رقابتیف جای، افت ارزش بازار و تضعیم با کاهش سودآوریمستق
 یهرا تیران که با نوسانات شدید نرخ ارز، تورم مرزمن، محردود  یر اینوظهور نظ ین رابطه در اقتصادهایا(. 4.42 2مسلم،
و  0برخروردار اسرت )طرار     یشرتر یب یدگیر انرد از شردت و پیچ  ن مواجره یتأم ۀریو اختلال در زنج یالمللنیب ین مالیتأم

تنها منعکسبنگاه، نه یعنوان شاخص جامع سلامت اقتصادبه یعملکرد مال .(4.42و همکاران،  1ی؛ راه4.43همکاران، 
 یابیر نفعران در ارز یذ ریگذاران، اعتباردهنردگان و سرا  هیسرما یبرا یگنال اصلیت منابع است، بلکه سیریمد ییکارا ۀکنند
بازده حقو  صاحبان  7ها،ییازجمله بازده دارا یمتداول عملکرد مال یهاشود. سنجهیبلندمدت شرکت محسوب م یداریپا

9سود هر سهم .سهام،
و  .5دهنرد )محمرد  یشررکت در خلرق ارزش ارا ره مر     ییاز توانرا  یچندبعُد یو ارزش بازار تصویر 

 ید دارد که عملکرد مرال ین نکته تأکیبر ا یت مالیرین مدیات نوین حال، ادبیبا ا(. 4.43 55اوپو ، ینیی؛ مو4.44همکاران، 
 ینظرارت  یهرا و چرارچوب  یتیحراکم  یت سراختارها یفیشدت تحت تأثیر کست، بلکه بهین یاتیمات عملیند تصمیصرفاً برآ

ت یر ان، حاکمیر ن میر در ا .(4.43، 53همکراران ؛ طار  و 4.42و همکاران،  54نانایزکیران قرار دارد )نورریحاکم بر رفتار مد
ان یر ل رابطره م یدر تعد یمحور یران، نقشیت، نظارت و کنترل رفتار مدیهدا یاز سازوکارها یاعنوان منظومهبه یشرکت
اعضرا،   یره، تخصص مرال یمدکارآمد شامل استقلال هیئت یتیحاکم یکند. ساختارهایفا میا یو عملکرد مال یسک مالیر
از طریق کاهش اطلاعرات نامتقرارن،    یسازمان ییگوو پاسخ یت اطلاعاتیسک، شفافیو ر یحسابرس یتخصص یهاتهیکم

برر عملکررد را    یسرک مرال  یتوانند اثرات مخرب ری، میریگمیت تصمیفیک یران و ارتقایمد ۀطلبانفرصت یمهار رفتارها
د ییر را تأ یانجیر ن نقش میا یمتعدد یتجرب یهاپژوهش(. 4.42، 50و همکاران نانایزکی؛ نورر4.42، 52ل کنند )مسلمیتعد
اعضا برا ارزش شررکت    یره و تخصص مالیمدئتیکه نشان دادند استقلال ه( 4.43) 51اند؛ ازجمله طار  و همکارانکرده
سرک  یره را برا کراهش ر  یمرد ئرت یه یکه اثربخش( 4.42) 57نانا و همکارانیزکیدارد، و نورر یمثبت و معنادار یبستگهم

                                                                                                                                                                          
1. Mushafiq 

2. Singh 
3. Syrová & Špička 

4. Musallam 

5. Tarighi 
6. Rahi 

7. ROA 

8. ROE 
9. EPS 

10. Muhammad 

11. Mouayini Opou 
12. Nurrizkiana 

13. Tariq 

14. Musallam 
15. Nurrizkiana 

16. Tariq 

17. Nurrizkiana 
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 و خوشبخت زاده مشهدی/ اعتباریابی تأثیر ریسک مالی بر عملکرد مالی ...

 
ت یمسرئول  یات موجود مغفرول مانرده، بُعرد حقروق    یاز ادب ین حال، آنچه در بخش قابل توجهیبا ا .مرتب  دانستندشرکت 
ران که در حقرو  تجرارت   یمد یت حقوقیاست. نظام مسئول یت شرکتیحاکم ین در معماریادیبن یاهیعنوان لاران بهیمد
ران یمرد  ییگرو پاسخ یآور براافته، چارچوبی الزامی یت تجلقانون تجار یاصلاح ۀحیلا 507تا  524ران ازجمله در مواد یا

ران را در قبال یمد یفریو ک یت مدنین نظام، مسئولیآورد. ایدر برابر سهامداران، اعتباردهندگان و اشخاص ثالث فراهم م
 یرفترار  یهرا زهیر ن رهگذر، انگیسازد و از ایشود، مستقر مینفعان آن میا ذیان به شرکت یکه موجب ورود ز یماتیتصم
 .کندیف مین بازتعریادیطور بنسک بهیت ریریند مدیران را در فرایمد

 یبررا  یعنروان سرازوکار  ران بره یمرد  یت حقروق ی، نظام مسئول(5971 5نگ و جنسین،ی)مکل یندگینما یۀاز منظر نظر
 یت حقروق یخرود مسرئول  ر یپرذ سرک یمات ریران در قبال تصمیکه مد یکند. هنگامیعمل م یندگینما یهانهیکاهش هز
ت منرابع شررکت   یریدر مرد  یترکارانهابد و رفتار محافظهییکاهش م یافراط یمال یهاسکیرش ریپذ یزه برایدارند، انگ
کره در   2یقضراوت تجرار   ۀن چارچوب، قاعرد یدر ا(. 4.44، 3؛ محمد و همکاران4.42، 4و همکاران یشود )راهیاتخاذ م
سازد یشود، مدیران را ملزم میت شناخته میمسئول یران در برابر دعاویمد یس ر دفاع عنوانشرفته بهیپ یحقوق یهانظام

قراً برا   یکره دق  یطیمنافع شرکت اتخاذ کننرد؛ شررا   یت و در راستاین، با حسنیاطلاعات کاف یۀمات خود را بر پایکه تصم
ران یمرد  یت حقروق یز مسرئول ین( 59.2 0من،ینفعان )فریذ یۀدارد. از منظر نظر یپوشانکارآمد هم یت شرکتیالزامات حاکم

ت یر تقو یلازم بررا  یهرا زهیر ب، انگیر ن ترتیدهرد و برد  ینفعان گسرترش مر  یرا از سهامداران به تمام ذ ییگوپاسخ ۀدامن
 .،یبرر منرابع )برارن    یمبتنر  یۀدگاه نظریاز د.(4.43، 7مواینی اوپو؛ 4.42، 1نگیآورد )سیرا فراهم م یتیحاکم یساختارها
ت یر ک قابلیعنوان ت شده باشد بهیران تقویمد یت حقوقیویژه آنگاه که با نظام مسئولکارآمد به یت شرکتیحاکم، (5995
آورد وجود میبه یسک مالیت ریریدر مد یداریپا یت رقابتیکند که مزید عمل میرقابل تقلیاب، ارزشمند و غیکم یسازمان

ت یر فین سرازوکارها بره ک  یا یکند که اثربخشید میز تأکین ییاقتضادگاه ید(. 4.42، .5؛ مسلم4.44، 9)پیشکوا و همکاران
ف و اجررا شرده،   یر تعر یخروب ران بره یمرد  یت حقوقیکه نظام مسئول ییها یدارد؛ در مح یبستگ یو نهاد ی  حقوقیمح
و  ی؛ راهر 4.43، 55فا کند )طار  و همکراران یسک عملکرد ایر ۀدر رابط یمؤثرتر یانجیتواند نقش میم یت شرکتیحاکم

 .(4.42، 54همکاران
 ۀنیشر یمنرد پ نظرام  یر، بررسر یر اخ ۀسرک در دهر  یت ریریو مد یت شرکتیات حاکمیرغم گسترش قابل توجه ادبیعل
سرک  یر ۀاست: نخست، اکثر مطالعات رابطر  یهمچنان باق یاساس یو تجرب یدهد که سه شکاف نظرینشان م یپژوهش
؛ 4.42، 53نگیاند )سر کرده یبررس یت شرکتیحاکم یانجیکردن نقش مصورت دوگانه و بدون لحاظ و عملکرد را به یمال

                                                                                                                                                                          
1. Meckling, & Jensen 
2. Rahi 

3. Muhammad, 

4. business judgment rule 
5. Freeman 

6. Singh 

7. Mouayini Opou 
8 .Barney.  

9. Peshkova 

10. Musallam 
11. Tariq 

12. Rahi 

13. Singh 



421 

 

 

 

 

 

    4شماره  4، دوره 4141مدیریت قضایی، 

 
ت یمسرئول  یانرد، بُعرد حقروق   ت را مطالعه کررده یحاکم یانجیکه نقش م ییها؛ دوم، پژوهش(4.45، 5ق و همکارانیموشف
سوم، مطالعات موجود  ؛(4.43، 3مواینی اوپو؛ 4.42، 4و همکاران یاند )راهده گرفتهیر تأثیرگذار نادیعنوان متغران را بهیمد

محرور در  برزر  برا سراختار پررو ه     یصرنعت  یهرا کوچک و متوس  متمرکرز بروده و بنگراه    یبورس یهاعمدتاً بر شرکت
 .(4.43، 0و همکاران ؛ طار 4.42، 2اند )مسلمنوظهور کمتر مورد توجه قرار گرفته یاقتصادها

برر   یچه ترأثیر  یسک مالیاست: ر ین سؤال اصلیبه اها، به دنبال پاسخ ن شکافیپژوهش حاضر با هدف پر کردن ا
فرا  ین رابطره ا یدر ا یایانجیران چه نقش میمد یت حقوقیدر چارچوب نظام مسئول یت شرکتیدارد و حاکم یعملکرد مال

و هم  یت شرکتین مقررات حاکمیدر تدو یو مال یگذاران حقوقاستیس یتواند هم براین پژوهش میا یهاافتهیکند؟ یم
 ر خود راهگشا باشد.یپذسکیمات ریتصم یحقوق یامدهایران در درک پیمد یبرا
 

 پژوهش  ۀمبانی نظری و پیشین
 یو عملکرد مال یسک مالیر

بروده اسرت.    یو حقروق  یرباز در کانون توجه پژوهشگران مرال یها از دشرکت یو عملکرد مال یسک مالیان ریم ۀرابط
 یهایریگمیتواند به تصمیران و سهامداران میان مدی(، تضاد منافع م5971)1نگ و جنسن یمکل یندگینما یۀبراساس نظر

اب یر ران در غیدارد کره مرد  یان میه بین نظریکند. ایف میبلندمدت شرکت را تضع یسک منجر شود که عملکرد مالیپرر
 یکننرد، نره در راسرتا   ت یریخرود مرد   یرا به نفع منافع شخصر  یمال یهاسکیزه دارند ری، انگیکاف ینظارت یسازوکارها
 یسک مرال یجامع نشان دادند که ر ی( در پژوهش4.43) 7نگ و همکارانیدر این راستا س .ارزش سهامداران یحداکثرساز
طرور  هرا را بره  شررکت  ی، عملکرد مالیاهیبه منابع سرما یو کاهش دسترس ین مالیتأم یهانهیش هزیق افزایبالا، از طر
( همسوست که براساس آن، عدم تقرارن  .597) .اطلاعات نامتقارن آکرلوف یۀفته با نظراین یکند. ایف میتضع یمعنادار
عنروان  بره  یت شررکت یر ان، حاکمین میدر ا .کندید میسک را تشدیر یهانهیگذاران، هزهیران و سرمایان مدیم یاطلاعات
بر  یسک مالیره، اثر مخرب ریمدئتیو نظارت ه ییگوت، پاسخیت شفافیق تقویکند که از طریعمل م یانجیم یسازوکار

 یتیبا ساختار حراکم  ییهادهند که شرکتیر نشان میاخ یها(. پژوهش4.43و همکاران،  9یسازد )لیل میعملکرد را تعد
ن امر از ی(. ا4.44و همکاران،  .5نیدهند )نگویاز خود نشان م یدارتری، عملکرد پایمال یهاسکیتر، در مواجهه با ریقو
ت یشود. بعُد مسرئول یک محقق میاستراتژ یهایریگمیت تصمیفیران و بهبود کیمد ۀطلبانفرصت یرفتارهاق کاهش یطر
مشرخص   یحقروق  یهرا ، وجود چارچوبیبازدارندگ یۀد. براساس نظریافزاین رابطه میبه ا یاضاف یاهیران لایمد یحقوق
محتاطانه یهایریگمیران را به سمت تصمیرا کاهش داده و مد یافراط یریپذسکیر یهازهیران، انگیت مدیمسئول یبرا
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 و خوشبخت زاده مشهدی/ اعتباریابی تأثیر ریسک مالی بر عملکرد مالی ...

 
 یریپذتیبا مسئول یحقوق یها یکنند که در محید مییر تأیاخ یها(. پژوهش4.42و همکاران،  5دهد )آرشادیتر سو  م
بره سرمت عملکررد مثبرت دارنرد       یسک مالیزه کردن ریدر کانال یشتریب یاثربخش یت شرکتیحاکم یهازمیبالاتر، مکان

شرده  رفتهیپذ یهاشرکت ی( در بررس52.5و همکاران ) یمحمد .(52.4و همکاران،  یی؛ رضا4.44، 4)حسن و همکاران
و عملکرد، تحت ترأثیر   یسک مالیر ۀدر رابط یت شرکتیحاکم یانجیدر بورس اورا  بهادار تهران نشان دادند که نقش م

ن یر ترر، ا شرفاف  یت حقوقیبا مسئول ییهاکه در شرکت یاگونهران قرار دارد؛ بهیمد یحقوق یریپذتیت نظام مسئولیفیک
 .تر و معنادارتر استیقو یگریانجیم

 

 رانیمد یت حقوقیاز منظر نظام مسئول یو عملکرد مال یسک مالیر
عوامل تأثیرگرذار برر عملکررد    ن یتراز مهم یکی، یتعهدات مال یفایشرکت در ا یعنوان احتمال ناتوانبه یسک مالیر
ن یری تب یمتعردد  یاه هیمدرن از منظر نظر یات مالین رابطه در ادبی(. ا.4.5 3س،یشود )التمن و هاچکیمحسوب م یمال

تواند عملکرد را بهبود بخشد، امرا فراترر از   ینه میتا سطح به یش اهرم مالیدارد که افزایان میموازنه ب یۀشده است. نظر
و همکراران   0در ایرن میران وانرگ   .(9..4 2ال،یر کند )فرانرک و گو یف میعملکرد را تضع یمال یدرماندگ یهانهیآن، هز

عملکررد را   یق سره کانرال اصرل   یبالا از طر یسک مالینشان دادند که ر ییایآس یهاشرکت یبر رو ی( در پژوهش4.44)
هرا  افتهین یگذاران. اهیف اعتماد سرمای، و تضعیمال یریپذه، کاهش انعطافیسرما ۀنیش هزیدهد: افزایتحت تأثیر قرار م

هرا و برازده   یری برالاتر، برازده دارا   یسک مالیبا ر یها( همسوست که نشان دادند شرکت4.43و همکاران ) 1ج چنیبا نتا
برخوردار است.  یاژهیت وین رابطه از اهمیران در ایمد یت حقوقیدارند. نقش نظام مسئول یترنییحقو  صاحبان سهام پا

رنرد  یش از حد ب ذیب یمال یهاسکیمشخص، ممکن است ر یت حقوقیاب مسئولیران در غی، مدیندگینما یۀبراساس نظر
آن یریپرذ سکیران، رفتار ریت مدیمسئول یروشن برا یحقوق یهاان سهامداران است. در مقابل، وجود چارچوبیکه به ز

ر در یر اخ یهاپژوهش.(4.42 7کند )آرشاد و همکاران،یشرکت را حفظ م یمالق عملکرد ین طریها را محدود کرده و از ا
دتر یو عملکررد شرد   یسک مالیر یمنف ۀتر، رابطفیضع یبا نظام حقوق ییدهند که در کشورهاینوظهور نشان م یبازارها
ران، پرژوهش  یر در ا (.4.44، .سک دارند )حسرن و همکراران  یر ۀت محتاطانیریمد یبرا یکمتر ۀزیران انگیرا مدیاست، ز
سرک  یر یاثر منف ۀدکنندیاز عوامل تشد یکیران، یمد یت حقوقی( نشان داد که ابهام در مسئول52.4و همکاران ) یمیکر
ران مسئول یدارد که مدیان می( ب59.2) 9منینفعان فریذ یۀن، نظریعلاوه بر ا .است یبورس یهابر عملکرد شرکت یمال

یوادار م یمال یهاسکیت بهتر ریریها را به مدت چندجانبه، آنین مسئولینفعان هستند و ایاز ذ یاف گستردهیدر قبال ط
و عملکرد را  یسک مالیر ۀکند که رابطیعمل م یعنوان سازوکارران بهیمد یت حقوقین چارچوب، نظام مسئولیکند. در ا
 .(52.4و همکاران،  یید )رضاینمایل میتعد یتیریمد یهازهیر انگییق تغیاز طر
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    4شماره  4، دوره 4141مدیریت قضایی، 

 
 رانیمد یت حقوقیاز منظر نظام مسئول یو عملکرد مال یت شرکتیحاکم

معاصرر   یحقروق  یات مالین موضوعات در ادبیتراز پربحث یکی یو عملکرد مال یت شرکتیان حاکمیم ۀرابط
 یندگینما یهانهیق کاهش هزیتر، از طریقو یتیحاکم یکند که سازوکارهایم ینیبشیپ یندگینما یۀاست. نظر
ن یر (. ا5971،  5نگ  و جنسنیبخشند )مکلیرا بهبود م یران با سهامداران، عملکرد مالیمنافع مد یو همسوساز

شرکت  .20 یبر رو یا( در مطالعه4.43) 4و همکاران یل .د شده استییتأ یمتعدد تجرب یهارابطه در پژوهش
ت یو شرفاف  یت حسابرسیفیره، کیمدئتیازجمله استقلال ه یت شرکتیحاکم یهانشان دادند که شاخص ییایآس

( 4.44) 3ن و همکارانیج نگویها با نتاافتهین یدارند. ا یعملکرد مال یهابا شاخص یمثبت و معنادار ۀافشا، رابط
دارنرد.   یهرا و ارزش برازار برالاتر   یری بهتر، بازده دارا یت شرکتیبا حاکم ییهاهمسوست که نشان دادند شرکت

ق کراهش عردم تقرارن    یاز طر یت شرکتیدهد که حاکمیح می( توض.597، 2اطلاعات نامتقارن )آکرلوف یۀنظر
بخشد. یرا بهبود م یدهد و عملکرد مالرا کاهش می ین مالیتأم ۀنیگذاران، هزهیران و سرمایان مدیم یاطلاعات
 یت شررکت یر حاکم یهایژگیه از وت بالا، کیفیبا ک یمال یاطلاعات شفاف و گزارشگر ین چارچوب، افشایدر ا

ن رابطه را یران ایمد یت حقوقیشود بُعد مسئولیگذاران منجر مهیسک سرمایوم ریمیمطلوب است، به کاهش پر
ترر  قیر ت دقیر ران را بره رعا یمشخص، مد یت حقوقیکند: نخست، وجود مسئولیت میزم تقویق چند مکانیاز طر

بالاتر،  یت حقوقیبا مسئول ییها ی(؛ دوم، در مح4.42، 0همکارانکند )آرشاد و یملزم م یت شرکتیاصول حاکم
ت ی(؛ سوم، مسرئول 4.44، 1کنند )حسن و همکارانیت اعمال میریبر عملکرد مد یها نظارت مؤثرتررهیمدئتیه

شود. در بازار یبهتر منجر م یبخشد که خود به عملکرد مالیرا بهبود م یمال یت گزارشگریفیران، کیمد یحقوق
تحرت   یو عملکرد مال یت شرکتیحاکم ۀ( نشان داد که رابط52.5و همکاران ) یران، پژوهش محمدیا یۀسرما
 یت حقروق یها در معرض مسرئول ران آنیکه مد ییهاقرار دارد؛ شرکت یحقوق یریپذتیت نظام مسئولیفیتأثیر ک
 یرۀ افته برا نظر ین یشوند. ایمند مدر بهبود عملکرد بهره یشتریب یت شرکتیحاکم یایهستند، از مزا یترشفاف
 یهرا یریر گمیران را بره سرمت تصرم   ی، رفتار مدیت حقوقید مسئولیدارد تهدیان میهمسوست که ب یبازدارندگ
 (52.4و همکاران،  ییکند )رضایت مین هدایآفرارزش
. 

 رانیمد یت حقوقیاز منظر نظام مسئول یت شرکتیو حاکم یسک مالیر
 ینردگ ینما یرۀ ک سرو، نظر یاست. از  یده و چندوجهیچیپ یاز منظر نظر یت شرکتیو حاکم یسک مالیان ریم ۀرابط

  بحرران  یرا در شررا یکند، زید میتر را تشدیقو یتیحاکم یاز به سازوکارهای، نیسک مالیش ریکند که افزایم ینیبشیپ
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 و خوشبخت زاده مشهدی/ اعتباریابی تأثیر ریسک مالی بر عملکرد مالی ...

 
 یسرک مرال  یگرر، ر ید ی(. از سو5971، 5نگ و جنسن یابد )مکلییش میران افزایمد ۀطلبانفرصت ی، احتمال رفتارهایمال

 .(4.44را محدود کند )وانگ و همکاران،  یتیحاکم یمؤثر سازوکارها یاجرا یتواند منابع لازم برایبالا م
ه، یبازار سرما یبالاتر، در صورت وجود فشارها یسک مالیبا ر یها( نشان دادند که شرکت4.43) 4نگ و همکارانیس
یان مر یر ح داد کره ب یاعتبار توض یۀتوان با نظریده را مین پدیخود دارند. ا یتیحاکم یساختارهات یبه تقو یشتریل بیتما

ت یر در حاکم یشرتر یب یگرذار هیه، سررما یحفظ اعتبار خود در برازار سررما   ی، برایسک مالیدر معرض ر یهادارد شرکت
برالا،   یسرک مرال  ی  ریکند. در شرایفا میا ین رابطه نقش مهمیز در ایاطلاعات نامتقارن ن یۀدهند نظریانجام م یشرکت

ت یر ت و تقویبهبود شفاف یبرا یشترین امر فشار بیشود و اید میگذاران تشدهیران و سرمایان مدیم یعدم تقارن اطلاعات
نشران دادنرد کره     ینر یچ یهرا شرکت یبر رو ی( در پژوهش4.43) 3کند چن و همکارانیجاد میا یتیحاکم یسازوکارها

تحرت   یت حسابرسر یر فیره و کراهش ک یمدئتیف استقلال هیق تضعیرا از طر یت شرکتیت حاکمیفیبالا، ک یسک مالیر
 .دهدیتأثیر قرار م

برالاتر،   یت حقروق یبرا مسرئول   ییهرا  یدارد. در مح یاکنندهلین رابطه نقش تعدیران در ایمد یت حقوقینظام مسئول
 یحقروق  یریپذتیدارند تا از مسئول یتیحاکم یت سازوکارهایتقو یبرا یشتریب ۀزی، انگیسک مالیران در مواجهه با ریمد

 یبازدارنردگ  یرۀ ن امرر برا نظر  یر ( ا4.42، 2نفعان محافظرت کننرد )آرشراد و همکراران    یر ذیخود در برابر سهامداران و سا
یت مر یهردا  یتیشتر اصول حاکمیت بیران را به سمت رعای، رفتار مدیت حقوقید مسئولیدارد تهدیان میهمسوست که ب

، یتیریمرد  یهرا زهیر ق ترأثیر برر انگ  یاز طر یسک مالی( نشان داد که ر52.4و همکاران ) یمیران، پژوهش کریکند. در ا
ت یهرا در معررض مسرئول   ران آنیکه مرد  ییهان رابطه در شرکتیدهد و ایرا تحت تأثیر قرار م یت شرکتیت حاکمیفیک

 یت حقروق ید کردند کره نظرام مسرئول   یی( تأ52.4و همکاران ) ییضان ریهستند، متفاوت است. همچن یترشفاف یحقوق
 ل کند.یرا تعد یت شرکتیت حاکمیفیبر ک یسک مالیتواند اثر ری، میک سازوکار خارجیعنوان ران، بهیمد

 

 تحلیل مسیر پژوهش 
انتخراب   یاصرل ار یحاضر براساس دو مع یمدل مفهوم یرهایات پژوهش، متغیک ادبیستماتیو س یتیبراساس مرور روا
؛ 4.43، 0نگ و همکراران یمعاصر )س یو حقوق یات مالیدر ادب یقو یو تجرب ینظر ۀاز پشتوان یشدند: نخست، برخوردار

؛ وانگ و همکاران، 4.44و همکاران،  .؛ حسن4.44، 7ن و همکارانی؛ نگو4.43؛ چن و همکاران، 4.43، 1و همکاران یل
 یهرا یژگیک اقتصاد نوظهور با ویعنوان ران بهیا یۀبازار سرما یو حقوق یادت داشتن در بستر نهی؛ و دوم، موضوع(4.44

ن، یبنرابرا (. 52.4و همکراران،   یمی؛ کر52.5و همکاران،  ی؛ محمد52.4و همکاران،  یی)رضا یو قانون یتیخاص حاکم
ن رابطره  یر در ا یشررکت ت یو نقش حاکم یبر عملکرد مال یسک مالیجزء مدل پژوهش ازجمله تأثیر ربهاگرچه رواب  جزء
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    4شماره  4، دوره 4141مدیریت قضایی، 

 
ر آن، کره نظرام   یل مسر یر ک ارچه و تحلین حال مدل یاند، با امستقل مورد آزمون قرار گرفته یهان در پژوهشیپیش از ا
ن پژوهش یبار در انینخست یرد، برایگین رواب  درنظر میا ۀکنندلیتعد یعنوان بستر نهادران را بهیمد یت حقوقیمسئول
و  یسرک مرال  یر ۀدر رابطر  یت شررکت یر حاکم یانجیر نقش م ین بررسیشود. همچنیآزمون م یصورت تجربو به یمعرف

زمران  طرور هرم  ن بره یر ش از ایران، پر یا یبورس یهاران در شرکتیمد یت حقوقی، در چارچوب نظام مسئولیعملکرد مال
 د.یفزایات موجود بیبه ادب یمشخص یو تجرب یتواند سهم نظریث پژوهش حاضر مین حینشده است؛ که از ا یابیارز

 
 (2423 4. مدل مفهومی تحقیق )برگرفته ازوا او و همکاران،4شکل 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قیتحق یشناسروش
کررد  یو رو یتجربر  ۀرد، چراکره برر مشراهد   یر گیمر  یگرا جام اثباتی، پژوهش حاضر در پارادایشناختاز منظر معرفت

شرده در  رفتره یپذ یهرا ران حقوقی شرکتیپژوهش را مد یآمار ۀجامعه دارد. یرها تکیان متغیدر آزمون رواب  م ییاستقرا
 یهرا ران قررار دارنرد و داده  یمرد  یت حقوقیدهند که در معرض الزامات نظام مسئولیل میبورس اورا  بهادار تهران تشک

شرد.   بهرره گرفتره   G-Power یافرزار تخصصر  ن حجم نمونه، از نررم ییها در دسترس است. جهت تعآن یتیو حاکم یمال
 یج و کاهش احتمال وقروع خطرا  ینتا یریپذمیش تعمیآلفا موجب افزا ی(، کاهش سطح خطا5990) 4براساس نظر کوهن

افرزار در  نررم  یدهد. مطرابق خروجر  ینوع دوم را کاهش م یش توان آزمون احتمال خطاین افزایشود؛ همچنینوع اول م
نفرر بررآورد    559پرژوهش   یآمار ۀر آشکار، حجم نمونیمتغ 50ر پنهان و یمتغ 3با  ./ 90توان آزمون  ./0. یسطح خطا

 کار گرفته شد.ساده به یتصادف یریگشد. روش نمونه

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                          
1. Wau, 

2. Cohen 
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 . حجم نمونه2شکل 

 
، ی، عملکرد مالیسک مالیر ۀمعتبر در حوز یهاهینظر یبه بررس یاات، با روش کتابخانهیمرور ادب ۀهمچنین در مرحل

استاندارد بود که در دو بخش  ۀنامها پرسشداده یران پرداخته شد. ابزار گردآوریمد یت حقوقیو مسئول یت شرکتیحاکم
لات( و بخش دوم ناظر بر یو سطح تحص یکار ۀت، سابقی)جنس یشناختتیم شد: بخش نخست شامل سؤالات جمعیتنظ

ل پانل خبرگان و یق تشکیتوا از طرمح یی، روایینها یهاداده یش از گردآوریپژوهش. پ یاصل یرهایسنجش متغ
ابزار  ییاید شدند. پاییها تأهیر گویه حذف و سایک گویشد؛ براساس نظر خبرگان،  یابیارز CVRو  CVI یهال فرمیتکم
 ییایاز پا یدست آمد که حاکبه./95کرونباخ  یب آلفایشد و ضر یبررس ینفر .3 ۀآزمون با نمونشیپ ۀز در مرحلین

ق یآن از طر ییایو سازه، و پا ییابزار در دو بخش محتوا ییاست. روا یینها ۀنمون یگردآور یمطلوب ابزار سنجش برا
مدل پژوهش و وجود  یدگیچید قرار گرفت. با توجه به پییمورد تأ یبیترک ییایو پا یاشتراک ییایکرونباخ، پا یب آلفایضر
داده یدگیو کش یر چولگیکه نشان داد مقاد یتیج آزمون نرمالیاستناد به نتان با یگر، و همچنلیو تعد یانجیم یرهایمتغ
دگاه یکند. براساس دیت نمیها از نرمال تبعع دادهیقرار دارند و توز -.+ و .و  -3و  3+ یهاب خارج از بازهیترتها به
معادلات  یسازکرد مدلیرور، از یل مسیرواب  مدل و تحل یات، بررسیآزمون فرض ی( برا4.54و همکاران )5ریه

 بهره گرفته شده است. SmartPLSافزار با استفاده از نرم (PLS) یو روش حداقل مربعات جز  یساختار

 

 هاتجزیه و تحلیل داده
شده از های گردآوریمدل پژوهش، داده ۀشدمنظور آزمون رواب  ساختاری میان متغیرهای شناساییدر این بخش، به

سازی معادلات و تحلیل کمیّ قرار گرفت. رویکرد مدلمورد تجزیه  SmartPLS افزاردر محی  نرمنامه طریق پرسش
زمان رواب  پیچیده میان متغیرهای دلیل قابلیت تحلیل همبه (PLS-SEM) ساختاری مبتنی بر حداقل مربعات جز ی

                                                                                                                                                                          
1. Hair 
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عنوان روش تحلیل های با حجم محدود، بهنهها و کارایی مناسب در نموفرض توزیع نرمال دادهپنهان، عدم نیاز به پیش

های جمعها و برازش مدل ساختاری، ضروری بود صحت و کیفیت دادهآزمون فرضیه ۀانتخاب شد. پیش از ورود به مرحل
پردازش جهت گری و پیشهای پژوهش مورد غربالندهای غربالگری اطمینان حاصل شود. دادهیشده از طریق فراآوری

 .کنددهندگان را تبیین میشناختی پاسخوضعیت جمعیت 5قرار گرفت. جدول تحلیل آماری 
 

 دهندگانپاسخ یشناختتیت جمعی. وضع4جدول 
 

 ویژگی طبقه درصد
 جنسیت مرد 68.22

  زن 31.78

 تحصیلات دی لمفو  13.18

  لیسانس 25.58

  لیسانسفو  32.56

  دکتری 28.68

 سن سال .3تا  40 22.48

  سال 30تا  35 16.28

  سال .2تا  31 25.58

  سال 20تا  25 20.16

  سال 20بالای  15.50

 کاری ۀسابق سال 0تا  5 15.50

  سال .5تا  1 28.68

  سال 50تا  55 25.58

  سال به بالا 50 30.23

 

ل یرا مرردان تشرک  درصد(  1.044ت نمونه )یدهد که اکثریدهندگان نشان مپاسخ یشناختتیجمع یهایژگیو یبررس
هسرتند کره    یا دکترر یر سانس یلمدرک فو  یدهندگان دارادرصد از پاسخ 15ش از یلات، بیدهند. از نظر سطح تحصیم
 .4000سرال برا    .2ترا   31 یدهد که گرروه سرن  ینمونه نشان م یع سنینمونه است. توز ۀجامع یبالا یانگر سطح علمیب

سال قرار دارند که  20تا  35 یسن ۀدهندگان در بازدرصد از پاسخ 10ش از یبرا دارد و درمجموع،  ین فراوانیشتریدرصد ب
 55ش از یبر  یاسرابقه  یدهندگان دارادرصد از پاسخ 00ش از ی، بیکار ۀنمونه است. از منظر سابق یااز بلوغ حرفه یحاک

ب از یر ن ترکیر دهرد. ا یمر  لین طبقره را تشرک  یترر درصرد برزر    3.043سال به بالا با  50 ۀسال هستند و گروه با سابق
 کنرد. یت میتقو یت شرکتیو حاکم یسک مالیر ۀرا در حوز یافتیدر یهابالا، اعتبار پاسخ یکار ۀو تجرب یلات عالیتحص

اندازه یهامدل یآمار یابیامکان ارز یبر حداقل مربعات جز  یمبتن یمعادلات ساختار یسازروش مدل در ادامه الگوریتم
و اعتبار  یبستگزان همیم یۀبر پا یانعکاس یریگاندازه یهامدل ،PLSتم یآورد. براساس الگوریرا فراهم م یانعکاس یریگ
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ر مکنون در یک متغی یهابودن شاخص یبعُدکی، یدییتأ یل عاملیشوند و تحلیآشکار، برآورد م یهاها و سنجهشاخص

یش مر یمدل پژوهش در حالت اسرتاندارد را نمرا   یج اجرایشده، نتادهد. شکل و جدول ارا هیرا نشان م یریگمدل اندازه
واگرا و  ییسازه )شامل روا ییروا یهان شاخصیرها و همچنیمتغ یهاسنجه یعامل یبارها ین مدل امکان بررسیدهند. ا
و  5نگرل یسازد )ریکرونباخ( را فراهم م یب آلفایو ضر یاشتراک ییای، پایبیترک ییایمدل )شامل پا ییایهمگرا( و پا ییروا

 (.0..4همکاران، 

 
 
 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 ر(یل مسی. مدل استاندارد )تحل3شکل 
 

 قیتحق یریگ. مدل اندازه4جدول
بارهای  هاسنجه متغیرهای پژوهش

 عاملی

آلفای 

 کرونباخ

 پایایی ترکیبی
(CR) 

میانگین واریانس 

 (AVE) استخراجی

 AQ1 0/759 0/817 0/873 0/579 حاکمیت شرکتی

 AQ2 0/748    

 AQ3 0/820    

 AQ4 0/711    

 AQ5 0/762    

 BQ1 0/820 0/848 0/892 0/624 ریسک مالی

 BQ2 0/708    

 BQ3 0/822    

 BQ4 0/828    

 BQ5 0/764    

 CQ1 0/796 0/819 0/873 0/580 عملکرد مالی

 CQ2 0/768    

 CQ3 0/736    

 CQ4 0/757    

 CQ5 0/749    

                                                                                                                                                                          
1. Ringle 
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برالاتر از   یعرامل  یبارهرا  یمکنون دارا یرهایمتغ یپژوهش، تمام یریگمدل اندازه 4 ۀجدول شمار یبراساس خروج
 ۀدر دامنر  یسرک مرال  یر ./.4.ترا   ./755 ۀدر دامن یت شرکتیحاکم یهاسنجه یعامل یکه بارها یطورهستند؛ به ./7

رونرد.  یفراترر مر   ./1قبرول  از حرد قابرل   یقرار دارند که همگ ./791تا  ./731 ۀدر دامن یو عملکرد مال./.4.تا ./..7
و عملکررد   ./.2. یسرک مرال  ی، ر./57. یت شررکت یاست )حاکم ./.ر بالاتر از یهر سه متغ یکرونباخ برا یب آلفایضر
 ۀاز آسرتان  یه کره همگر  دست آمرد به ./73.و  ./94.، ./73.ر برابر یهر سه متغ یز براین یبیترک ییای( و پا./59. یمال
 ییایپژوهش از پا یریگتوان استدلال کرد که مدل اندازهین می( فراتر هستند. بنابرا4.54ر و همکاران )یه یشنهادیپ./7
شرد.   یابیر ارز (AVE) یانس اسرتخراج یر ن واریانگیق شاخص میهمگرا از طر ییدر گام بعد، روابرخوردار است.  ییبالا
 ۀبرالاتر از آسرتان   ی( همگر ./..0) ی( و عملکرد مرال ./142) یسک مالی( ر./079) یشرکتت یحاکم یبرا AVEر یمقاد
ن یر برقرار است؛ بنرابرا یهر سه متغ یز براین CR > AVE( هستند و شرط 59.5) 5ار فورنل و لارکریمطابق با مع 0/.
فورنل و لارکر بره  یهاواگرا، از آزمون ییروا یو بررس یریدفع سوگ یشود. در گام بعد، براید مییمدل تأ یهمگرا ییروا

 (..4.5، 4نگلیواگرا استفاده شد )ر ییروا یهان آزمونیترعنوان مهم
 

 : فورنر و لارکر3جدول
 

 عملکرد مالی ریسک مالی حاکمیت شرکتی متغیرهای پژوهش

   0/861 حاکمیت شرکتی

  0/790 0/708 ریسک مالی

 0/762 0/701 0/716 عملکرد مالی

 

آن برا   یبسرتگ د از مجذور همیر مکنون بایهر متغ AVE(، مقدار 9..4و همکاران ) 3دگاه هنسلریمطابق با د
ر پرژوهش  یر هرر سره متغ   ین شررط بررا  یر دهد کره ا ینشان م 2ج جدول یشتر باشد. نتایمدل ب یرهایر متغیسا

 شود.ید مییمنظر تأن یواگرا از ا یی( برقرار است و روایو عملکرد مال یسک مالی، ریت شرکتی)حاکم
پژوهش پرداختره   یهاهیو آزمون فرض یمدل ساختار یابیبه ارز ی، در گام بعدیریگد مدل اندازهییپس از تأ
ر استانداردشده، یب مسیضرا یر و بررسیل مسیق تحلیاز طر یمدل ساختار یابی، ارزPLS-SEMکرد یشد. در رو

 ۀنمون ...0نگ با یاسترپن منظور، از روش بوتی(. بد.4.5، 2نگل یرد )ریگیصورت م یو سطح معنادار t ۀآمار
 4(. شرکل  4.59، 0ر و همکراران یر رواب  استفاده شد )ه ین معناداریینان و تعیبرآورد فواصل اطم یبرا یتکرار

                                                                                                                                                                          
1. Fornell, & Larcker 

2 Ringle 
3. Hensler 

4 Ringle 

5 Heer 
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 یهاهیآزمون فرض یلیج تفصینتا 0دهد و جدول یش مینما یب معناداریپژوهش را در حالت ضرا یمدل ساختار

 .کندیرا ارا ه م pر یو مقاد tۀر، آماریب مسیپژوهش شامل ضرا
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 داری : مدل معنی1شکل 

 
 . خلاصۀ نتایج2جدول  

 

 T Statistics روابط مدل )فرضیات(

(|O/STDEV|) 
P Values نتیجه 

 دیتأی 0/000 7/329 حاکمیت شرکتی <-ریسک مالی 

 دیتأی 0/000 36/881 عملکرد مالی <-ریسک مالی 

 دیتأی 0/000 15/123 حاکمیت شرکتی <-عملکرد مالی 

 
ارا ره شرده    یب معناداریو مدل ضرا 3نسخۀ  SmartPLSافزار نرم یپژوهش براساس خروج یهاهیج آزمون فرضینتا

+ 91/5) ۀپژوهش خارج از باز یهاهیفرض یتمام یبرا t ۀشود، آماریمشاهده م 0و جدول  4طور که در شکل است. همان
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 یهرا هیفرضر  یتروان تمرام  یمر ./99، با احتمرال  ./0. ین امر بدان معناست که در سطح معناداری( قرار دارد. ا-91/5و 

 (.4.59، 5ر و همکارانید کرد )هییپژوهش را تأ
 یسازتم مدلیالگور، مطابق با یو عملکرد مال یسک مالیان ریدر رابطه م یت شرکتیحاکم یانجیل نقش میتحل یبرا

ل در جردول  یر ن تحلیج ای، آزمون سوبل اجرا شد. نتاSmartPLSافزار محور و با استفاده از نرمانسیوار یمعادلات ساختار
 .ارا ه شده است 0 ۀشمار

 
 . تحلیل میانجی1جدول

 
 t-values نقش میانجی

(A) 

t-values 

(B) 
 آماره
Z 

VAF نتیجه 

 ←حاکمیت شرکتی  ←ریسک مالی 
 عملکرد مالی

میانجی  0/501 4/76 2/253 23/837
 جز ی

 
اسرت و از مقردار    71/2برابرر برا    Z ۀدهد که آماری، نشان م0 ۀ، مطابق با جدول شماریانجیل میج حاصل از تحلینتا
و  یسک مرال یان ریم ۀدر رابط یت شرکتیحاکم یانجین مطابق با آزمون سوبل، نقش میرود؛ بنابرایفراتر م 91/5 یبحران

ت یر ن رو حاکمیر اسرت؛ از ا  ./.است که کمتر از ./0.5برابر با  VAFب ین مقدار ضریشود. همچنید مییتأ یعملکرد مال
م و هم از یصورت مستقهم به یسک مالیانگر آن است که ریافته بین یشود. ایم ییشناسا یجز  یانجیعنوان مبه یشرکت
یمنتقرل مر   یتیحراکم  یر سازوکارهاین تأثیر از مسیاز ا یذارد و بخشگیتأثیر م یبر عملکرد مال یت شرکتیق حاکمیطر
گیرری  (، مبادرت به آزمرون کیفیرت انردازه   4.59)4گیری، مطابق با نظر هیر همچنین برای تعیین برازش مدل اندازهشود. 

کند کره مردل   میمحور است و بیان افزارهای کواریانسهای نیکویی برازش در نرممدل شد. این آزمون جایگزین شاخص
ترر نیرز قابرل تکررار     های بزر شود و این کیفیت در نمونهگیری با کیفیت مناسبی توس  سؤالات خود سنجیده میاندازه

کیفیرت   ۀدهنرد نشران ./50کیفیت ضعیف، برالاتر از   ۀدهندنشان./4.، مقادیر بالاتر از CRCOMاست. براساس شاخص 
 ارا ه شده است. 1کیفیت قوی مدل است. نتایج این آزمون در جدول  ۀدهندنشان./30متوس  و بالاتر از 

 

 

 

 
 

 

 

                                                                                                                                                                          
1 Heer 

2. Heer 
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 گیری پژوهش. کیفیت مدل اندازه1جدول 

 
 R2  ضرایب کیفیت متغیرهای پژوهش

 — 0/452 ریسک مالی

 0/786 0/440 حاکمیت شرکتی

 — 0/358 عملکرد مالی

 
تمرامی متغیرهرای مکنرون پرژوهش بریش از       CRCOMضرایب  1 ۀافزار در جدول شمارمطابق با نتایج خروجی نرم

شرود. از  توان استدلال کرد که مدل پژوهش در سطح قروی ارزیرابی مری   ( می9..4) 5است. براساس دیدگاه هنسلر./30
دهد که حاکمیرت  گیرد، نشان میزا میزا از متغیرهای برونعنوان میزان تغییری که یک متغیر درونبه R2طرفی، ضریب 
تروان بیران کررد واریرانس     دهد. بنرابراین مری  را نشان می 0/786زای مدل، مقدار عنوان متغیر میانجی و درونشرکتی به

از سوی متغیر مستقل پژوهش )ریسک مالی( قابل تبیین است. این مقدار با توجه به  درصد 11حاکمیت شرکتی، حدود 

عنوان ضعیف، متوسر  و قروی معرفری    ترتیب بهرا به ./17و  ./33و  ./59( که مقادیر .599) 4نارد،یهای چنا و گملاک

 بینی مناسب مدل ساختاری است.گیرد و حاکی از پیشقرار می قویکند، در سطح می

 

 گیریبحث و نتیجه
و باتوجره بره اینکره     دارد یبر عملکرد مال یتأثیر مثبت و معنادار یسک مالیپژوهش حاضر نشان داد که ر یهاافتهی
را  H1را رد و فررض  H0فررض  ./99( است در سطح اطمینان -91/5 &91/5خارج از بازه ) 5/31..آن  t-valuesمقدار 
 یافتره در ظراهر برا انتظرار نظرر     ین یتأثیر معناداری دارد. ا یبر عملکرد مال یسک مالیدهد. بنابراین رد قرار میییمورد تأ
 یبرالاتر  یسک مالیکه ر ییهاران، شرکتی  اقتصاد ایاز آن است که در شرا یتر آن حاکقیقر دید، اما تفسینمایر میمغا
ز ین یبالاتر یهامدت، بازده داراییکلان در کوتاه یهاپرو ه ین مالیا تأمیشتر یب یرند ازجمله از طریق اهرم مالیپذیرا م

و  یدگلیر ( و ب52.3نرژاد و همکراران )  ی(، سرلطان 52.3و همکراران )  یمحمرد  یهرا افتهیجه با ین نتیدهند. ایگزارش م
ن یر ، اید دارند. از منظرر حقروق  یبر تأکهیع سرمایسک و بازده در صنایر یۀدوسو ۀ( همسوست که بر رابط..52همکاران )
کره   یماتیقبرال تصرم  ران در یقانون تجارت، مد یاصلاح ۀحیلا 507تا  524را مطابق مواد یدارد، ز یاژهیت ویرابطه اهم

کسب بازده  یسک بالا برایرش رین، پذیدارند. بنابرا یت شخصیکنند، مسئولیل میرا به شرکت تحم ییبالا یسک مالیر
از  یت مردن یمسرئول  یران را در معررض دعراو  یرا بهبود بخشد، مد یمدت عملکرد مالشتر، اگرچه ممکن است در کوتاهیب
است. توجه  یبر عملکرد مال یت شرکتیدوم پژوهش مبنی بر تأثیر حاکم ۀهد. فرضیدینفعان قرار میسهامداران و ذ یسو

را رد و  H0فررض  ./99( اسرت در سرطح اطمینران    -91/5 &91/5خارج از برازه )  543/50آن  t-valuesبه اینکه مقدار 
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    4شماره  4، دوره 4141مدیریت قضایی، 

 
تأثیر دارد. ازطرفی ضریب مسیر نشان می یبر عملکرد مال یت شرکتیدهد. بنابراین حاکمد قرار میییرا مورد تأ H1فرض

ازجملره   یت شرکتیحاکم ینظارت یهازمیدهد که مکانیافته نشان مین یو جهت آن مثبت است. ا./155دهد شدت تأثیر 
 یبهبرود عملکررد مرال    یدیر های کلبه عنوان محرک یت اطلاعاتیو شفاف یحسابرس ۀتیت کمیره، فعالیمداستقلال هیئت

 ۀ( و مطالعر ..52و همکراران )  یرمهنجی(، پرژوهش شر  52.5) یو ابوطرالب  یل فتحر یجه با فراتحلین نتیکنند. ایعمل م
ران و سرهامداران،  یان مرد یق کاهش تضاد منافع میاز طر یت شرکتی( مطابقت دارد که معتقدند حاکم4.43) 5یالمشهدان

دهرد و منرابع   را کاهش می یندگینما یهانهیهز یت شرکتی، حاکمیندگینما یۀدگاه نظریدهد. از دیت سود را ارتقا میفیک
 یتیحراکم  یران، وجود سراختارها یمد یت حقوقیکند. از منظر نظام مسئولیت مین هدایآفرارزش یهاتیرا به سمت فعال
 یرانین معنا که مرد یرد؛ بدیسهامداران مورد استناد قرار گ یدر برابر دعاو عنوان دفاع مراقبت معقولتواند بهیمستحکم م

سروم پرژوهش    ۀبرخوردارنرد. فرضری   یشرتر یب یرند، از پوشش حقوقیگیم میسالم تصم یت شرکتیکه در چارچوب حاکم
 &91/5خرارج از برازه )   349/7آن  t-valuesاست. باتوجه به اینکه مقردار   یت شرکتیبر حاکم یسک مالیمبنی بر تأثیر ر

برر   یسرک مرال  یدهد. بنرابراین ر د قرار میییرا مورد تأ H1را رد و فرض  H0/ فرض 99( است در سطح اطمینان -91/5
و جهرت آن مثبرت اسرت و     ./359دهد شدت تأثیر تأثیر معناداری دارد. ازطرفی ضریب مسیر نشان می یت شرکتیحاکم

 4نگیج سر یافته با نتاین یدارد. ایرا به واکنش و اصلاح وا م یتیحاکم ی، ساختارهایمال یهاسکیش رینشان داد که افزا
 یاز بره افشرا  ی، نی  بحران مالی( همسوست که نشان دادند در شرا.4.4و همکاران ) 2قی( و رف4.44) 3جای(، بشا4.42)

د، یر ک تهدیر تنهرا  نره  یسک مالیافته آن است که رین یر ایشود. تفسیره دوچندان میمدئتید نظارت هیاطلاعات و تشد
را مطرابق اصرول   یر دارد، ز ینیادیر ت بنیر ن رابطره اهم یر ، ایحقروق ز هست. از منظر ین یتیک محرک اصلاح حاکمیبلکه 
سرک،  یش ری  افرزا یره موظرف اسرت در شررا   یمرد ئرت یو الزامرات سرازمان برورس و اورا  بهرادار، ه     یت شرکتیحاکم

انیر ران در برابر سهامداران زیمد یت مدنیمسئول یتواند مبنایفه مین وظیت کند. قصور در ایرا تقو ینظارت یسازوکارها
 .ر سازدیپذهیجبران خسارت را توج یرد و دعاویده قرار گید

ان یر در رابطره م  یجز ر  یگرر یانجیر نقرش م  یت شرکتیپژوهش نشان داد که حاکم یر در مدل ساختاریل مسیتحل
ا یر ت یر تقویبر عملکرد، از مس یسک مالیاز تأثیر ر یکند. این بدان معناست که بخشیفا میا یو عملکرد مال یسک مالیر

 یداریر پا ۀمطرابق برا نظریر    ینقش سر ر محرافظت   یفایبا ا یت شرکتیکند. حاکمیعبور م یتیحاکم یف ساختارهایتضع
)نره   یجز  یگریانجیم ۀافتین حال، یکند. با ایل میرا تعد یو اعتبار ینگینقد یها( اثرات مخرب ریسک4.42) 0نگیس

ت یران را از مسرئول یکنرد، امرا مرد   یل میسک را تعدیاگرچه ر یت شرکتیمهم است: حاکم یام حقوقیک پی یکامل( حاو
مناسب شررط لازم اسرت، امرا     یتیگر، وجود ساختار حاکمیسازد. به عبارت دیسک مبرّا نمیمات پرریدر برابر تصم یقانون

ان در ریقانون تجارت، مد یاصلاح ۀحیلا 523و  524ست. مطابق مواد یران نیمد یت حقوقیرفع مسئول یبرا یشرط کاف
، همچنان در برابر شرکت و یتیحاکم یدر وجود ساختارها یسک، حتیمات پرریاز تصم یان به شرکت ناشیصورت ورود ز
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 و خوشبخت زاده مشهدی/ اعتباریابی تأثیر ریسک مالی بر عملکرد مالی ...

 
زان یر سازد که در آن میرا آشکار م یجیت تدرین نظام مسئولیافته ضرورت تدوین یشوند. ایسهامداران مسئول شناخته م

 .موجود در تناسب باشد یتیت ساختار حاکمیفیران با کیمد یت حقوقیمسئول
 یران، مشرارکت نظرر  یمرد  یت حقروق یو نظام مسئول یت شرکتی، حاکمیت مالیریمد ۀق سه حوزین پژوهش با تلفیا
صررف بردون    یمرال  یهرا ها نشان داد که مدلافتهیدهد. یران ارا ه میا یت مالیریو مد یات حقو  تجاریدر ادب یمستقل

ن اسراس،  یر دهنرد. برر ا  یسرک ارا ره مر   یران در برابرر ر یناقص از رفتار مرد  یت تصویریمسئول یحقوق ۀلحاظ کردن لای
ران با مشارکت سازمان برورس،  یمد یت حقوقیمسئول یل کارگروه ملیشود: نخست، تشکیر ارا ه میز یاستیشنهادات سیپ
سرک  یر یهاتهیاستقرار کمآور؛ دوم، الزام یرفتار ین استانداردهایجهت تدو یحسابدار یاحرفه یهاه و انجمنیقضا  ۀقو

ونرد نظرام جبرران    یسک؛ سروم، پ یمات پرریتوقف تصم یار قانونیبا اخت یبورس یهاشرکت ۀریمدئتیب هیمستقل در ترک
مدت مخرب کاهش کوتاه یهاسکیرش ریپذ ۀزی، تا انگیسود حسابدار یبه جا یران با شاخص سود اقتصادیخدمات مد

ران نه از سرر اجبرار   یجاد کنند که در آن مدیت مسئولانه ایدار از حاکمیپا یاوانند چرخهتین اقدامات در کنار هم میابد. ای
ت روشین پرژوهش برا چنرد محردود    یت کنند. ایرینه مدیسک را به شکل بهی، ریساختار یهازهی، بلکه از سر انگیقانون
را  یت اجتمراع یاحتمال تورش مطلوب یت شرکتیسنجش حاکم ینامه براه بر ابزار پرسشیمواجه بود: نخست، تک یشناخت
ت گرزارش کننرد؛ دوم،   یر ترر از واقع خود را مطلروب  ۀمجموع یت نظارتیران ممکن است وضعیدهد، چراکه مدیش میافزا

را محردود   یتیل حراکم یر سرک، عمرق تحل  یر یره و اسناد داخلر یمدئتیه ۀجلسات محرمانبه صورت یت دسترسیمحدود
اط یر د برا احت یر شرده با ییکند و رواب  شناسرا یرا محدود م یقطع یها امکان استنتاج علّداده یت مقطعیساخت؛ سوم، ماه

ا یکوچک و متوس   یهاج به شرکتینتا یریپذمیمستقر در تهران، تعم یصنعت یهار شوند؛ چهارم، تمرکز بر شرکتیتفس
 یمر یتحر ینات نرخ ارز و فشرارها ر نوساینظ یطیمح یرهایسازد. پنجم، متغیگر را محدود میمناطق د یصنعت یواحدها
هرا  دهند که کنترل کامل آنیح میرا توض یرات عملکرد مالییاز تغ ی، بخشیعنوان عوامل مزاحم خارج از مدل ساختاربه
ق برا  یعم یها، مصاحبهیطول یکردهایق رویاز طر یآت های پژوهشدر  ها محدودیتن یسر نبود. رفع این پژوهش میدر ا
 شود.یه میشده توصیحسابرس یمال یهامستخرج از صورت یۀثانو یهاو استفاده از دادهره یمدئتیه یاعضا
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