
 
 
 
 
 33                                    استانی بررسی یک :شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت فساد، یرابطه ررسیب 

 

 
 

 ی فساد، حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت:بررسی رابطه

 1يک بررسی استانی
 

 امیرمحمد اسماعیلی
 کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد

esmailiamirmohamad@gmail.com 
 

 )نویسنده مسئول(زهرا نصراللهی 

 دانشیار گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد
nasr@yazd.ac.ir 

 

 زهره عارف منش
 گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد راستادیا

yazd.ac.ir@arefmanesh 
   13/02/1400تاریخ پذیرش:             18/10/1399تاریخ دریافت: پژوهشی      -نوع مقاله: علمی

 چکیده:

ی فساد و تواند به فهم رابطهها، میبر نگهداشت وجه نقد شرکتاز آنجا که بررسی اثرات فساد 

ها کمک کند، هدف این پژوهش مقایسه سطح نگهداشت وجه نقد در مناطق با عملکرد شرکت

تر و همچنین بررسی رابطه فساد و برخی از سازوکارهای فساد بالاتر و مناطق با فساد پایین

گیری از دو ها است. نوآوری این پژوهش در بهرهحاکمیت شرکتی با نگهداشت وجه نقد شرکت

ای متشکل از نمونه. لذا مزیت مستندات عینی و ابعاد محلی در تعریف شاخص فساد است

در مناطق با فساد بالاتر ، 1392-1385های منتخب بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره شرکت

فساد، حاکمیت شرکتی و  بررسی ارتباطتر مقایسه شد و همچنین جهت و مناطق با فساد پایین

های تابلویی استفاده نقد از تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره در قالب دادهنگهداشت وجه

ها نقد نگهداری شده توسط شرکت سطح وجه بالاترها نشان داد در مناطق با فساد شد. یافته

کنند. بعلاوه، نتایج بیانگر الیت میتر فعپایینهایی است که در مناطق با فساد کمتر از شرکت

ها است، در حالی که استقلال هیئت مدیره و نقد شرکت تاثیر منفی فساد بر نگهداشت وجه

 .نقد ندارند داری با نگهداشت وجهی معنیتمرکز مالکیت رابطه
 

 JEL: G32,G34,M21,D53,C12طبقه بندی 

  استقلال هیئت مدیره، تمرکز مالکیت، نگهداشت وجه نقد ،حاکمیت شرکتی ،فساد :هاکلید واژه
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 . مقدمه1
وجود فساد  ،غلبه بر مشکلات خود یبرا هاشرکت یاقتصاد یهاچالش نیتراز مهم یکی

فساد تأثیر شود.  مالی یهااستیدر منابع و س ییسبب عدم کارا تواندیگسترده است که م

ها، کاهش دارد و منجر به افزایش هزینهجامعه پذیرترین افراد منفی بر زندگی فقرا و آسیب

دسترسی به خدمات بهداشتی، آموزشی و قضایی و از سویی تولید محصولات غیراستاندارد 

های انسانی داروهای تقلبی و واکسیناسیون و تأثیرات شود )به طور مثال هزینهیا مضر می

فساد،  مطالعات صورت گرفته در زمینه(. 2020العمر بر کودکان( )بانک جهانی، مادام

ها توجه آن بر متغیرهای مختلف اقتصادی از جمله عملکرد شرکتحاکی از اثرات قابل

گذارد. کشورهایی که توانایی مقابله گذاری شده و بر رشد تأثیر میفساد مانع سرمایهاست. 

ری استفاده و سرمایه بیشتری با فساد را دارند، از منابع انسانی و مالی خود به طور موثرت

های ترین اشکال فساد در جهان، بدون وجود شرکتکنند. بسیاری از پرهزینهجذب می

دهند های کلان میهایی که رشوهافتد؛ شرکتخصوصی در کشورهای ثروتمند اتفاق نمی

، کنند )بانک جهانیو با استفاده از وکلا، بانکداران و حسابداران، فساد را تسهیل می

حاکمیت شرکتی  ها،برانگیز در ارتباط با شرکت(. از طرفی یکی از موضوعات بحث2020

تمرکز مالکیت و ترکیب سهامداران عمده  ،شرکت رفتار و ساختار هیئت مدیره دراست. 

-تواند بر سیاستها بر رفتار شرکت و نقش سهامداران نهادی در مدیریت میو نظارت آن

بر نگهداشت  تاثیر حاکمیت شرکتی یرو بررس ین. از اباشد های مالی شرکت تاثیرگذار

 یرابطه یبررس پژوهش نیا یاصل مسئلهپس . رسدینظر م هب، مهم هاشرکت وجه نقد

ی حاضر ساختار مقاله .است شرکتنگهداشت وجه نقد و  محلی، حاکمیت شرکتی فساد

گرفته در این حوزه ارائه بدین شکل است؛ پس از مقدمه، مبانی نظری و مطالعات صورت 

شده است. بخش بعدی به روش پژوهش اختصاص دارد که به معرفی متغیرها، روابط و 

گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته ها اختصاص دارد و در نهایت به نتیجهتحلیل نتایج آزمون

 شده است.

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 . مبانی نظری2-1

ها و از سویی و تفسیرپذیری آن فساد ها، تعاریف و اشکالدیدگاه با توجه به طیف گسترده

عدم تطابق هنجارهای اجتماعی و فکری و قوانین کشورهای مختلف )برای مثال رفتاری 
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 شود، ممکن است در کشور دیگر مشروع باشد( ارائه یککه در یک کشور فساد تعریف می

(. بنابراین 2000 ،1یلیامز)ووار است دشاعتراض از فساد  یرقابلو غ یمقابل تعم یفتعر

شفافیت سازمان تعریف شده، اما به شکل فراگیر به  چه برای فساد تعاریف متنوعی ارائهاگر

 فساد سوءاستفاده از اختیار سپرده"مطابق این تعریف،  ؛شوداستناد می( 2016الملل )بین

سوءاستفاده از "فساد را بانک جهانی . "برای کسب منفعت شخصی استبه افراد،  شده

 ،یاقتصاد رشد موانع نیبزرگتر از یکی"( و 1997) "جایگاه دولتی برای منافع خصوصی

ای کند. غالب مطالعات، فساد را پدیدهتعریف می (2009) "فقر کاهش وی اجتماع توسعه

های توسعه اند؛ گرچه برخی اثرات مثبت هم، به خصوص در کشوربا اثرات منفی شناخته

توان به فساد نگاه کرد اند. از دو دیدگاه مینیافته یا در حال گذار، برای آن در نظر گرفته

 منحرف ینقش عموم یک یرسم یفکه از وظا یرفتار(. دیدگاه اول، هر 2012)اوبرن، 

(. این جنبه 1967شمارد )نای، و منفعت شخصی به دنبال داشته باشد را فساد برمیشود 

را  پردازد. دیدگاه دوم، یک فعلیا منفی فساد صرفا به خود عمل می فارغ از اثرات مثبت

و به مردم و منافع  شود یتلق ناهنجاری ،که در آن جامعه داندمیفاسد  یفقط در صورت

(. بنابراین تفاوت در هنجارهای جوامع، موجب تفاوت 1972، 2آن آسیب برساند )فریدریش

بهتر تفاوت دو دیدگاه به این مثال توجه کنید  شود. برای درکدر تعاریفشان از فساد می

که طی یک قرارداد رقابتی، مسئولین در مقابل اخذ رشوه، قرارداد را با یکی از داوطلبین 

کنند؛ در عین حال یقین دارند که این داوطلب بهترین عملکرد را ارائه خواهد منعقد می

اما بر اساس دیدگاه دوم خیر  شود،داد. بر اساس دیدگاه اول این فعل فساد محسوب می

 زیرا اثر اجتماعی منفی نداشته است.

بندی ی پژوهش تقسیمانواع مختلفی از فساد وجود دارد که محققان با توجه به زمینه

... و  یدر مقابل نهاد ی، شخصیدر مقابل مل ی، محلخرددر مقابل  کلان اند؛ فسادکرده

کننده و تقاضاکننده ی بین عرضهبراساس رابطه( و یا تفکیک انواع فساد 1977، 3)هیوود

به عنوان  ،استیر درگ یگرانبر باز یفساد مبتن یگرد یجرا ینوع شناس (.1999، 4)آلاتاس

 یاو  (1998، 6ینسون)راب ی(، سازمان2004 ،5رتکا)شاه و ش یمثال، ممکن است فساد فرد

                                                           
1. Williams 
2. Friedrich 
3. Heywood 
4. Alatas 
5. Shah and Schacter 
6. Robinson 
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 یبوع فساد بر اساس ترکچهار نبه ( 2005. جانستون )باشد (1997، 1ون)جانست یاجتماع

 و 4یگارشی، ال3گان، کارتل نخب2کند: بازار نفوذیماشاره  یو اقتصاد یاسیس ینهادها

 یهای انگیزهتمرکز بر روفساد انواع  یزتماعلل از  یگرد یکی. 5یرسم های با نفوذشخصیت

 یهایزهانگی صرفا دارد که فساد اقتصادیاظهار م (2001) 6خان یراست.عوامل درگ

یزد. آمیرا درهم م یو اقتصاد یاسیس یهایزهانگ یاسیکه فساد س یدارد، در حال یاقتصاد

 یها براآن ینب یکدارند و تفک یبا هم همبستگفساد معتقدند که همه انواع  یبرخ

 ینا، اما در مقابل (2004، 8؛ مائورو2005، 7سونسونا) یستن یضرور یاسیس تصمیمات

در کاهش  یکه اصلاحات سنت استدلال کردندچون خان و جانستون  محققانی یدگاهد

 کند. یدموارد ممکن است مشکلات توسعه را تشد یانواع فساد موفق نخواهد بود و در برخ

دهد، فساد اثرات مثبت و منفی بر جامعه، سیاست و های گذشته نشان مینتایج پژوهش

بیانگر اثرات منفی در هر دو گروه کشورهای  ها دارد، اما غالب نتایجاقتصاد، بازار و شرکت

و چنانچه باشد  یضرورفساد  ،ارتقاء توسعه یاگر براتوسعه یافته و در حال توسعه است. 

(. 2004شود )خان، رفاه جامعه  منجر به افزایشتواند یم، فساد به حداقل برسد یهاینههز

ده و در مقابل ماسه به عنوان کنننهای رشد و توسعه، گریس به عنوان روااگر برای چرخ

مانع تلقی شود، چنانچه فساد نقش گریس را بازی کند، اثرات آن مثبت خواهد بود. یکی 

توسعه " نبا عنوا (،1964)لف  یلناتانشده در این موضوع توسط از مطالعات شناخته

است. لف با نوع خاصی از فساد یعنی رشوه توسط بازرگانان  "یفساد ادار یقاز طر یاقتصاد

حالتی را متصور بود که بین دولت در قالب بوروکراسی و منافع تجاری و  یوروبرو شد. 

گشا است. البته او هشدار داد اقتصادی تضاد و تقابل وجود دارد و در این شرایط فساد راه

( 1967گذارد. جوزف نای )میعه اثر منفی ای حاصل نشد، فساد بر توسکه اگر چنین نتیجه

ها را بیشتر از مزایا برشمرد. اثرات مثبتی برای فساد در نظر گرفت اما در مجموع هزینه

فساد را فارغ از اثرات اقتصادی موجب تقویت احزاب (، 1968) 9ینگتونساموئل هانت

                                                           
1. Johnston 
2. Influence Market 
3. Elite Cartel 
4. Oligarch 
5. Official Moguls 
6. Khan 
7. Svensson 
8. Mauro 
9. Samuel Huntington 
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ا مثل امروز خطرناک دانست. در مجموع مطالعات اولیه فساد رناپذیر میاجتنابو سیاسی 

 . (2012)اوبرن، دانستند و مضر نمی

 عیصناو  هابنگاه بر آن مضر راتیتأث از یشواهد فساد موضوع با یتجرب هایپژوهش شتریب

از ( 1970) 1گونار میردال(. 2012 گورت،یاست و انی)ساهاک اندافتهی جامعه یکل طور به و

از دهه  یوجوه منفنخستین کسانی بود که بر اثرات منفی فساد تمرکز داشت. تمرکز بر 

فساد و "مبارزه با فساد،  ینهدر زم تلامقا یرگذارترینتأث یکی از یافت. یشافزا 1980

 ینبود. مائورو ب ،پول یالمللین، اقتصاددان صندوق ب(1995) 2از پائولو مائورو "رشد

 یرتأث یکرد و اظهار داشت فساد بر رشد اقتصاد یداپ ید رابطه منفو فسا یگذاریهسرما

، 3بیان شد، فساد حکم شن و ماسه را دارد ) میون و سکاتطور قطع  و بهدارد  یمنف

مطالعات دیگری که در این زمینه صورت گرفت به نتایجی به این شرح دست . (2005

، )لامسبدورف یناخالص داخل یدبه تول یگذاریهفساد باعث کاهش نسبت سرما یافت؛

و اثر منفی بر  (2001، 4مونتینولا و جکمن) شودمی درآمد سرانهکاهش  و  (2003

الملل بر اساس شاخص شفافیت بین .(2012، 5ی اقتصادی دارد )نوریو و هیکسونتوسعه

 قرضه اوراق انتشار یبالا برا سکیر مهیب، حق شوندیم یتر تلقکه فاسد ییکشورها

 ،یاجتماعسرمایه  کاهش باعثفساد . (2003، و همکاران 6چوکینی) کنندیم پرداخت

 شودیم یاقتصاد رشد مانع و یاسیس ثبات افتادن خطر به ،یگذارهیسرما طیمح آسیب به

 را ینوآور به لیتماو  شیافزا را یدولت خدمات به یابیدست یهانهیهز یاسیس فسادو 

دهد می کاهشنیز  آموزش و بهداشت راای دولت برمخارج ، (2018 ،ی)زو و لداده  کاهش

مستعد پرداخت یشتر که ب شودیم هاییینهبه سمت زم عناکارآمد مناب یصمنجر به تخص و

گذارد )گوپتا یم یمنف یرو فقر تأث یدرآمد یفساد بر نابرابر .(1998)مائورو، رشوه هستند 

و قوام  تعادلو  (2000 ،8یونگسونو ت یگوپتا، داوود ؛2002 ،7ترمه-و آلونسو ی، داوود

کاهش فساد ادراک شده منجر به (. 2011، و همکاران 9دهد )آرینبودجه را کاهش می

در مدارس  یلترک تحصکاهش  ینکودکان و نوزادان و همچن یرمرگ و م یزانکاهش در م

                                                           
1. Gunnar Myrdal 
2. Paolo Mauro 
3. Meon & Sekkat 
4. Montinola & Jackman 
5. Nuriyev & Hickson 
6. Ciocchini 
7. Gupta, Davoodi, & Alonso-Terme 
8. Gupta, Davoodi, & Tiongson 
9. Arin 
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ه فساد اعتماد مردم ب یسطح بالا (.2000 ،یونگسنو ت یشده است )گوپتا، داوود ییابتدا

)چانگ و دهد میدولت کاهش  نسبت به و به طور خاص یرا به طور کل یاسیسسیستم 

 یکدموکرات یکه به طور جزئ ییکشورها؛ البته (2003 ،2اندرسون و تودرووا؛ 6200 ،1چو

و  ینولاهستند )مونت یفساد بالاتر یها دارایکتاتوریبا د یسهاحتمالاً در مقا ،اندشده

 مفسدانه هاییتفعالتفاوتی در مردم، باعث تقویت با ایجاد بی فساد  (.2001 ،جکمن

 یماریب یکفساد بنابراین اثرات منفی مبین این مطلب است که (. 2004شود )مائورو، می

 یتمام نهادها کند ویم یتگر سراید به نهاد ینهاد رحمانه ازیطور بکه بهاست  یمسر

شود. یحاکم م یاسیس یستمس یبه فروپاش منجردر سطوح بالا برده و  یلموجود را تحل

های نقدی جا که دسترسی مقامات دولتی به دارایی( بیان کردند، از آن2018زو و لی )

ها در مناطق فاسد به منظور های ثابت است، شرکتتر از دسترسی به داراییها آسانشرکت

به دارند و ی نگه میدر امان ماندن از انتظارات و اقدامات مقامات، دارایی نقدی کمتر

 مالی، فسادگیرد. ها در مناطق فاسد نیز تحت تاثیر قرار میهمین خاطر ارزش بازار شرکت

 عملکرد اثربخشی همچنین و مدیران عملکردی هایجنبه شرکت، راهبردی هایسیاست

هایی که با فضای سیاسی شرکت .دهدمی قرار خود تاثیر تحت را شرکت در نقد وجوه

های نقدی خود و ایجاد کنند با محدود کردن داراییروبرو هستند سعی میفاسدتری 

؛ (2016اسمیت، دهند )بدهی، جریان نقدی آزاد و خطر اخاذی مقامات دولتی را کاهش 

 ،3ماتساچراکه احتمال اینکه اعمال فساد منجر به ورشکستگی شرکت شود، زیاد شده )

آنجا که مسئولین درصدد حفظ جایگاه خود ( و از 2009 ،و همکاران 4و کلاسا 2010

کنند تا احتمال گرفتار هایی بدون حاشیه و ریسک را دنبال میشیوههستند، اخاذی به

ها در صورت مواجهه با فضای سیاسی فاسد، با ، بنگاهبه طور کلی شدن را کاهش دهند.

دهند؛ ه کاهش میتوسل به مدیریت نقدینگی و تعهدات، توانایی خود را برای پرداخت رشو

اسمیت، های مالی شرکت اثر دارد )گیری سیاستر شکلبیعنی فضای سیاسی محلی، 

این نتیجه با کاهش دارایی نقدی  . ارزش شرکت در مناطق فاسدتر کمتر است و(2016

های شرکت سازگار است؛ اندازی به داراییهای خارج از شرکت برای دستدر برابر تلاش

دهد و اگر نتایج خلاف مالی، ارزش شرکت را کاهش میپذیری عطافبه عبارتی کاهش ان

ی ی فساد کمتر از هزینهها، هزینهآید، به این معنی است که برای شرکتاین بدست 

                                                           
1. Chang & Chu 
2. Anderson & Tdervoa 
3. Matsa 
4. Klasa 
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 (.2016دهند با فساد کنار بیایند )اسمیت، ها ترجیح میتغییر در سیاست مالی است و آن

و تاکید  فساد یدر مورد اثرات منف یاکه اجماع نسبتاً گسترده یافتتوان دریم مجموعدر 

 .وجود دارد بر تاثیرات اقتصادی آن بر شرکت

 . پیشینه پژوهش2-2
و ارزش وجه نقد  ینقش فساد مال یبررس"ای با عنوان نامه( در پایان1396ارزانی )

های آماری از شرکتهای نمونه با بررسی داده "هاشرکتی شده بر عملکرد مال ینگهدار

 بینبیان کرد  ،1395-1390ی هاسال یط ،شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ

 وجه و مالی فساد دارد و وجود معناداری کنشبرهم شده نگهداری نقد وجه و مالی فساد

 هر در افزایش هستند؛ یعنی مالی عملکرد بر متقابل معکوس اثر دارای شده نگهداری نقد

 افزایش که حالی در شود.می شرکت مالی عملکرد سطح کاهش به منجر هاعامل این دوی

 فساد در واقع. گرددمی عملکرد بهبود موجب نقد، به تنهایی وجه نگهداشت سطح در

 تاثیر لذا و نمایدمی تعدیل را شرکت عملکرد و شده نگهداری نقد وجه بین رابطه مالی،

المللی متغیر فساد در این پژوهش، شاخص بین .است داشته رابطه این روی بر معناداری

 الملل است.ادراک فساد سازمان شفافیت بین

 شرکتارزش منابع مالی مشتقه بر و مالی د تاثیر فسا( 1396بهمنی، امیری و سالاری )

 1389مانی دوره زطی رس در بوه در شرکت پذیرفته شد 104های را با استفاده از داده

تحلیل داده ده از ستفااهش با وپژه مدآست دنتایج به  مورد بررسی قرار دادند. 1394تا 

دارد و مستقیمی دار و شرکت ها تاثیر معناارزش مالی بر  های تابلویی نشان داد که فساد

 . مستقیم دارد دار وها تاثیر معناشرکتارزش سلف بر ی هااردادقراز مالی مشتقه  منابع

بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر سطح "ای با عنوان نامه( در پایان1397دهقانی )

های های مالی سالیک دوره زمانی پنج ساله براساس صورتدر  "نگهداشت وجه نقد

نشان داد بین تمرکز مالکیت، مدت زمان تصدی، استقلال هیات مدیره  1395الی  1391

دار ن رابطه معنیهای پذیرفته شده در بورس تهراو سطح نگهداری وجه نقد در شرکت

وجود دارد. ولی بین مالکیت نهادی، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و سطح نگهداری وجه نقد 

 .دار وجود نداردهای پذیرفته شده در بورس تهران رابطه معنیدر شرکت

ارتباط بین فساد محلی و نگهداشت دارایی های نقدی در شرکت ( 1398مومنی و نصر )

نمونه آماری پژوهش  .را مورد بررسی قرار دادندس اوراق بهادار های پذیرفته شده در بور

. است 1396تا  1392شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  115

های نقدی در نتیجه آزمون فرضیه پژوهش نشان داد بین فساد محلی و نگهداشت دارایی
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تهران رابطه معنادار وجود دارد. یعنی با شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 .افزایش نگهداشت دارایی نقدی در شرکتها، فساد مالی شرکت نیز افزایش می یابد

مرکز بر بانک با ت 20اثر عوامل مختلف موثر بر مطالبات معوق ( 1399مداح و پرنیان )

در  1395تا  1385های تعداد جرایم مالی( طی سال موضوع فساد اقتصادی )شاخص

تخمین  . نتایج حاصل ازانددادهچارچوب الگوی پانل دیتا مورد تحلیل و بررسی قرار 

شد مطالبات ردهند اولاً: عوامل اقتصادی از جمله نرخ بیکاری بر های مختلف نشان میمدل

ابطه مستقیم داری دارند. ثانیاً: در بین متغیرهای بانکی رمعوق بانکی اثر مثبت و معنی

: بین متغیر شود. ثالثاًقوق صاحبان سهام به دارایی و مطالبات معوق تأیید میبین نسبت ح

ثبت ماندازه بانک در فساد اقتصادی و مطالبات معوق بانکی رابطه  حاصل ضرب شاخص

عوق مداری وجود دارد که بر این اساس گستردگی فساد موجب افزایش مطالبات و معنی

ساد فهای کنترل های پژوهش، تشدید سیاستافتهشود. طبق یتر میهای بزرگدر بانک

 .اقتصادی، کاهش حجم مطالبات معوق بانکی در ایران را به همراه خواهد داشت

 یهایاستمتحده و س یالاتا یاسیفساد س"( در پژوهشی تحت عنوان 2016اسمیت )

و  2009-1980های ایالات متحده از سال های شرکتبا استفاده از داده "شرکت یمال

ارتباط  های مربوط به فساد عمومی در هر منطقه، به عنوان شاخص فساد،تعداد محکومیت

 هایهای مالی شرکتبین فساد مقامات سیاسی در یک منطقه قضایی فدرال و سیاست

سی هایی که با فضای سیادولتی در آن منطقه را، بررسی کرد و نتیجه گرفت، شرکت

جاد های نقدی خود و ایبا محدود کردن دارایی کنندفاسدتری روبرو هستند سعی می

دریافت  او همچنین دهند.بدهی، جریان نقدی آزاد و خطر اخاذی مقامات دولتی را کاهش 

مناطق  یابد؛ بنابراین ارزش شرکت درکه ارزش شرکت وقتی فساد بیشتر باشد، کاهش می

 فاسدتر کمتر است.

به بررسی  "فساد، توسعه و اقتصاد زیرزمینی" ( در پژوهشی با عنوان2016) 1میترا و شارما

های تاثیر پرداخت رشوه بر عملکرد شرکت پرداختند و برای تجزیه و تحلیل تجربی از داده

استفاده  2006-2005های بانک جهانی و یک نهاد برجسته صنعت محلی هند در سال

 عنوان به رشوهنشان داد،  عملکرد یهاشاخص بر رشوه پرداخت ریتأثنتایج بررسی . کردند

البته  .کندیم فراهم را یناکارآمد یبرا زهیو انگ کردهعمل  هاشرکت یسودآور بر اتیمال

 مثبت داشت. ریتاث هاشاخص یرشوه بر برخ

                                                           
1. Mitra & Sharma 
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متحده  یالاتفساد در ا یفرهنگ محل یاآ "ای با عنوان ( در مقاله2017داس و همکاران )

ها با پردازند. آنها در امریکا میفساد و عملکرد شرکتی به بررسی رابطه "وجود دارد؟

، که 2011تا  1976های مربوط به فساد هر استان از سال تعداد محکومیتاستفاده از 

، برآوردی عینی از فساد ارائه های مبتنی بر نظرسنجی یا ادراک از فسادبرخلاف داده

هر یک میلیون نفر برای هر  های مربوط به فساد دردهند، نسبت تعداد محکومیتمی

ایالت را محاسبه کردند. سپس میانگین سری زمانی فساد را در دوره نمونه خود در نظر 

فساد به عنوان معیار اصلی تجزیه و تحلیل تجربی خود استفاده گرفتند و از رتبه متوسط 

که  1CPAFمتغیر باینری دیگری بنام  .گیری به حداقل برسدکردند تا اثر خطای اندازه

های در واقع یک مکانیزم قانونی است که مانع برقراری تعاملات اقتصادی بین شرکت

شود، در نظر گرفته شده که نقش مکمل متغیر ایالات متحده و کشورهای مستعد فساد می

ترین متغیرهای عملکرد شرکت در کند. ارزش بازار و بازده دارایی مهمفساد را بازی می

هایی که خارجی در ایالت فعالیت قانون ممنوعیتها دریافتند که آن این پژوهش هستند.

های گذارد؛ یعنی در محیطدارای فساد بالا هستند، تأثیرات بیشتری بر عملکرد شرکت می

 آورند.ها بیشتر به اقدامات فسادآمیز روی میفاسد، شرکت

-وجه نقد: مطالعه شرکت فساد محلی و نگهداری"ای با عنوان ( در مطالعه2018زو و لی )

های نقدی شرکت را بررسی کردند و از ی بین فساد محلی و دارایی، رابطه "های چینی

های ثابت است، تر از دسترسی به داراییهای نقدی آسانجا که دسترسی به داراییآن

های فساد ها در مناطق فاسد، دارایی نقدی کمتری دارند. دادهبینی کردند که شرکتپیش

های ثبت آوری و میانگین تعداد پروندهجمعهای دادستانی خلق چین اداری از گزارش

هزار نفر در هر استان به عنوان معیار فساد محلی در نظر گرفته شده  10شده فساد در هر 

ای بر دارایی نقدی دهد که فساد محلی تاثیر منفی و قابل ملاحظهنتایج نشان میاست. 

ها کمتر است. در ادامه ی که فساد بیشتر است، نقدینگی شرکتشرکت دارد و در مناطق

ها بررسی شده و نتیجه بیانگر اثرات منفی فساد بر ی بین فساد و ارزش بازار شرکترابطه

 ارزش بازار است. 

با  "اثرات فساد محلی بر عملکرد شرکت"در پژوهشی تحت عنوان ( 2018) ویلکات

 الاتیا یهارا در سطح شرکت متغیره، فسادآزمون تکهای تابلویی و استفاده از داده

 باعث فساد که داد نشان مطالعه. داد قرار یبررس مورد 2015-2000 دوره طول در متحده

 یهاشرکت یبرا ژهیو به ها،بنگاه یبرا را یفرصت و شودیم شرکت یمال عملکرد شیافزا

                                                           
1. The Foreign Corrupt Practice Act 
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 نشان جینتا نیهمچن. آوردیم فراهم خود یمال توان شیافزا منظور به ارزش، با و بزرگ

 . است مثبت مدت کوتاه در شرکت عملکردفساد بر  اثر که داد

 استفاده با "وری شرکتفساد، نظارت و بهره"در پژوهشی با عنوان ( 2019) 1امین و آلکو

 ازمناطق مختلف جهان  در کشور شش در یخصوص شرکت 39732 یمل یهاداده از

رابطه با سطح مقررات  نیا یو چگونگ فساد و شرکت یوربهره نیب رابطه ،2017 تا 2009

 و فساد نیب به طور متوسط نکهیبر ا یمبن یشواهد به هاآن. کردند یبررس را یتجار

در سطوح بالاتر مقررات  یرابطه منف نیا. افتندیدست  دارد، وجود یمنف رابطه یوربهره

 .ندارد وجود یداریمعن رابطه ،نییپاسطوح  درو بالعکس  ابدییم شیافزا

ادراک فساد، کیفیت نهادی و عملکرد " ای با عنواندر مقاله (،2019) و همکاران 2اوجاکا

 یهاها بر اساس دادهرا بر عملکرد شرکت ینهاد یفیتاثر ادراک فساد و ک" شرکت

 هاآن. کردند یبررس 2017-2013 یبازه زماندر  اییجریهن شرکت 135 ازاستخراج شده 

به  و برای و شاخص کنترل فساد بانک جهانی المللینب یتاز شاخص درک فساد شفاف

ها آن .کردنداستفاده  بانک جهانی حاکمیت یهااز شاخص ی،نهاد یفیتک دست آوردن

از آن است  یحاک یجدارد. نتا یارتباط منف دارایی بازدهو  که فساد با ارزش بازار دریافتند

 .کندیم یفرا تضع بازدهی شرکتبازار و  ی،نهاد یفیتکه فساد و ضعف ک

داز رشوه و عملکرد شرکت در هند: چشم ان"ی خود تحت عنوان ( در مقاله2020جین )

اکم حبه بررسی رابطه فساد و عملکرد شرکت با توجه به فضای سیاسی  "اقتصاد سیاسی

، 2014-2013ای ههای نظرسنجی بانک جهانی در سالهپرداخت. او با استفاده از داد

شرکت  وری نیروی کار و عملکرد و سودآورینتیجه گرفت که رشوه تاثیر منفی بر بهره

تر د، محسوسشونکار اداره میهایی که توسط احزاب محافظهدارد و این اثر منفی در ایالت

 تواند موجب کاهش اثرگذاری فساد شود.های سیاسی میاست. از سویی رقابت

 

 . روش پژوهش3
 نحوه و هاداده نوع برحسب و یکاربردهای پژوهش نوع از هدف اساس بر پژوهش نیا

افزار و نرم 3پژوهش پانل نیمورد استفاده در ا یهاداده. است ییاسهیمقا یعل پژوهش ،اجرا

 34پژوهش مقطع مورد نظر  نی. در ااست 24اس اسپیو اس 10تحلیل و آزمون، ایویوز 

                                                           
1. Amin & Ulku 
2. Ojeka 
3.  Panel 
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-1385 هسال هشت یزمان دوره یط که هستند بورس اوراق بهادار تهران منتخب شرکت

در  یازن آمار و اطلاعات مورد یهمنظور تهبه ین. همچن1رندیگیم قرار یبررس مورد 1392

 عمناب یرو سا مرکز آمار ایران بورس اوراق بهادار تهران،تند سپژوهش از اطلاعات م ینا

 استفاده شد. یآمار

و  دارابه اوراق بورس در شده رفتهیپذ منتخب یهاشرکت پژوهش نیا در یآمار جامعه

ای که محل انتخاب شد به گونه یقضاوت یریگو مورد مطالعه از روش نمونهمنتخب نمونه 

، زنجان، قزوین، 2های آذربایجان شرقی، آذربایجان غربی، خراسانشرکت واقع در استان

شرکت در  34ها، تعداد پس از اعمال محدودیتکرمان، مازندران و یزد باشد. در نهایت 

 مورد مطالعه قرار گرفت.1392-1385ی زمانی دوره

 هاگیری آن. متغیرهای مورد مطالعه و نحوه اندازه1-3

های شرکت ها به دارایی: برابر با نسبت وجوه نقد و موجودی نزد بانک3نگهداشت وجه نقد

 است.

المللی های بیندر ارتباط با فساد، مثل شاخصهای ادراکی و یا ذهنی شاخص: 4فساد

ادراک فساد و کنترل فساد، شاید به خوبی نتوانند تصویر واضح و ملموسی از فساد در یک 

-کشور یا منطقه را ارائه کنند و دلیل آن ادراک، نظرات و تصورات افرادی است که تشکیل

گرفته از زندگی و تجربیات ها هستند و ممکن است به هر دلیلی نشات دهنده این شاخص

تواند بیانگر تفاوت فساد المللی نمیهای ادارک بینشخصی افراد باشد. از سویی شاخص

منظور رفع این مشکل های منحصر بفرد در یک کشور باشد. بهدر مناطق مختلف با ویژگی

ا و های مختومه اختلاس، ارتشعینی فساد، یعنی تعداد پرونده در این پژوهش از شاخص

جعل در هر استان استفاده شد که مزیت مهم دیگر این شاخص علاوه بر عینی بودن، 

(، داس 2018دهد. زو و لی )استانی بودن آن است که فساد را در سطح محلی نشان می

( از این شاخص به عنوان شاخص فساد محلی در 2016( و اسمیت )2017و همکاران )

های مختومه فساد در هر استان ژوهش تعداد پروندهپژوهش خود استفاده کردند. در این پ

                                                           
در  1392تنها تا سال  اطلاعات مربوط به فساد رغم تلاش محققان برای دستیابیعلیلازم به ذکر است که .  1

 پژوهش است.  ینا هایمحدودیتاز  یکیمسئله  ایندسترس بود، که 
-1385های مختومه اختلاس، ارتشا و جعل در سطح استان، دوره زمانی های موجود پروندهدادهبا توجه به آخرین .  2

های خراسان های موجود، استانهای مورد استفاده و بر اساس دادهانتخاب شده و به منظور توازن در داده 1392

 جنوبی، خراسان رضوی و خراسان شمالی، استان خراسان در نظر گرفته شده است.
3. Cash 
4. Corruption 
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و هر سال به ازای هر صدهزار نفر جمعیت استان محاسبه شده و به عنوان متغیر فساد 

های متفاوت ها با جمعیتشود. این کار به منظور برقراری توازن بین استاناستفاده می

 گیرد.صورت می

)مستقل( در ترکیب هیئت  موظف غیر یتعداد اعضابا تقسیم : 1یرهمد یئتاستقلال ه

 شود.یره محاسبه میمد یئته یتعداد کل اعضامدیره بر 

 .است عمده به کل سهام شرکتمالکان  یار: برابر با نسبت سهام در اخت2یتتمرکز مالک

 .شرکت است یهاییدارا یارزش دفتر : برابر با لگاریتم طبیعی3اندازه شرکت

 طبیعی سن شرکت از بدو تاسیس است.: برابر لگاریتم 4سن شرکت

 .شرکت است یهاییها به دارایبده یبرابر با نسبت ارزش دفتر: 5اهرم مالی

 . فرضیات و مدل2-3
 با توجه به ادبیات نظری و پیشینه، فرضیات زیر در این پژوهش مطرح است:

تر تفاوت یینپاها در دو منطقه با فساد بالاتر و فساد فرضیه اول: نگهداشت وجه نقد شرکت

 داری دارد.معنی

 .دارد یدارمعنی یرتأث هانگهداشت وجه نقد شرکتبر  فرضیه دوم: فساد

 ی دارد.دارها تاثیر معنیفرضیه سوم: استقلال هیئت مدیره بر نگهداشت وجه نقد شرکت

 رد.داری داها تاثیر معنیفرضیه چهارم: تمرکز مالکیت بر نگهداشت وجه نقد شرکت

نقد  متغیره برای بررسی تفاوت نگهداشت وجهاز یک آزمون یک مون فرضیه اولجهت آز

یانگین نسبت می شود. با محاسبهتر استفاده میدر دو منطقه با فساد بالاتر و فساد پایین

 کیتفکشود. ها در هر منطقه امکان قیاس بین دو منطقه فراهم میوجوه نقد شرکت

 یمانز یدر طول دوره استان هر فساد زانیم از که ردیگیم صورت شکل نیا به مناطق

 یاستان فساد یهانیم شود،یم گرفته انهیم هااستان فساد یانهیم از دوباره وگرفته  انهیم

 .بالعکس و ردیگیم قرار بالاتر فساد با منطقه در باشد، یاستان مقاطع انهیم از بالاتر که

ت وجه یر فساد، استقلال هیئت مدیره و تمرکز مالکیت بر نگهداشتأث یبه منظور بررس

 نقد شرکت )فرضیه های دوم الی چهارم( رابطه زیر در نظر گرفته شد: 

                                                           
1 .Board Independency 
2. Ownership Concentration 
3. Size 
4. Age 
5. Leverage 
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Cash𝑖t = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t + 𝛽2Board Independency𝑖t + 𝛽3Ownership 

Concentration𝑖t + 𝛽4Size𝑖t + 𝛽5Age𝑖t + 𝛽6Leverage𝑖t + 𝑢𝑖t 

عرض از مبدا،  0𝛽) نگهداشت وجه نقد شرکت( متغیر وابسته،  t𝑖Cashدر این رابطه 

t𝑖𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛  ،)فساد(t𝑖Independency Board  و )استقلال هیئت مدیره(

t𝑖Ownership Concentration  تمرکز مالکیت( متغیر مستقل و متغیرهای کنترل(

 t𝑖𝑢)اهرم مالی( و  t𝑖Leverage)سن شرکت( و  t𝑖Age)اندازه شرکت(،  t𝑖Sizeشامل 

 باشد.ی خطا میجمله

 

 ها.  برآورد مدل و آزمون فرضیه4
 . آمار توصیفی1-4

 ،دهدیپژوهش را نشان م یرهایمتغ یفیکه اطلاعات آمار توص 1جدول  یربا توجه به مقاد

 شاخصموضوع از  ینا و برخوردارند عادلیمت یپراکندگاز  یرهامتغ بیان کرد کهتوان می

و  یممو ماکز ینیممبا م یانهفاصله م یاز رو ین. همچنشودبرداشت میانحراف استاندارد 

که  گرفت یجهرا نت یرنبودن متغ یاتوان متقارن بودن یم یانهو م یانگینفاصله م ینهمچن

مرکزی، میانگین است  ترین شاخصاصلی هستند. یتقارن نسب یدارا یرهامتغ در اینجا

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت که بیانگر نقطه

دهد بیشتر باشد که نشان میمی 55/41 برابر باها است. میانگین برای متغیر فساد داده

های مرکزی است که میانه یکی دیگر از شاخصها حول این نقطه متمرکز هستند. داده

ها کمتر از این مقدار کند، نیمی از دادهباشد که بیان میمی 56841/30ای فساد برابر با بر

های و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف استاندارد یکی از مهمترین شاخص

پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات حول میانگین و مقدار آن برای 

 باشد.می 40518/45فساد 
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 آمار توصیفی(:1) جدول
 انحراف استاندارد ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 050176/0 460800/0 000000/0 032600/0 046531/0 نگهداشت وجه نقد

 40518/45 9347/299 602822/0 56841/30 54448/41 فساد

 331657/0 000000/1 000000/0 500000/0 436288/0 مدیرهاستقلال هیئت

 209445/0 987100/0 178800/0 747200/0 665696/0 تمرکز مالکیت

 185107/0 143732/1 108763/0 614669/0 582172/0 اهرم مالی

 489071/1 585934/17 879553/9 089263/13 269722/13 اندازه

 357554/0 988984/3 197225/2 367296/3 344549/3 سن

 های پژوهشمنبع: یافته

 متغیره )نتايج آزمون فرضیه اول(آزمون تک .2-4
 1آزمون لوین

اریانس ودهنده آن است که نگهداشت وجه نقد نشان نتایج حاصل از آزمون لوین در مورد

بوده و فرض  درصد 5داری آزمون، بیشتر از دو گروه با یکدیگر برابرند، زیرا آماره معنی

ی هانمونه t شود. بنابراین در آزمونتایید میها صفر مبنی بر یکسان بودن واریانس داده

 شود.مستقل، نتایج آزمون لوین مد نظر قرار داده می

 : نتايج آزمون لوين(2)جدول 
 احتمال آماره محاسباتی متغیر

 759/0 094/0 نگهداشت وجه نقد

 های پژوهشمنبع: یافته

 مستقل یهانمونه t آزمون

ها در دو گروه متفاوت، که داری بین میانگینتفاوت معنیکند که آیا این آزمون بیان می

تر و بالاتر است، وجود های مستقر در دو منطقه با فساد پاییندر بررسی حاضر شرکت

داری کمتر جا که آماره معنیاز آنارائه شده است.  3دارد یا خیر. نتیجه حاصل در جدول 

رد و تفاوت 1/0هداشت وجه نقد در سطح ها در نگاز ده درصد است، یعنی برابری میانگین

دهند که نگهداشت وجه نتایج نشان میها در دو منطقه وجود دارد. داری بین آنمعنی

های منطقه با فساد با شرکت تر در مقایسههای مستقر در منطقه با فساد پاییننقد شرکت
                                                           
1. Levene's Test 



 
 
 
 
 47                                    استانی بررسی یک :شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت فساد، یرابطه ررسیب 

 

 
 

دار معنی 1/0در سطح تر از نظر آماری به طور قابل توجهی بالاتر است. این نتیجه بالا

ی و در منطقه 0545/0تر با فساد پایین های منطقهاست. میانگین نسبت وجوه نقد شرکت

رسد، بنابراین به نظر می دهد.درصدی را نشان می 40است که تفاوت  0388/0مقابل 

داری فرضیه معنیبه طور خلاصه،  ها رابطه منفی دارد وفساد محلی با منابع نقدی شرکت

 .کندها را تایید میفاوتت
 t: نتايج آزمون (3)جدول 

 احتمال آماره محاسباتی فساد بالاتر ترفساد پایین متغیر

 070/0 -827/1 0388/0 0545/0 نقدینگی

 افزارنرممنبع: خروجی

 . آزمون چندمتغیره )نتايج آزمون فرضیه های دوم الی چهارم(4-3
 آزمون ایستایی

های تابلویی است، در این پژوهش گرفته شده، داده به کار از آنجایی که روش رگرسیون 

شود. با توجه به برای بررسی ایستایی استفاده می 1از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چیو

 5داری کمتر از ، تمامی متغیرها به دلیل آنکه آماره معنی4شده در جدول نتایج منعکس

  باشند.ای ریشه واحد نیستند و در سطح ایستا میدرصد دارند، دار

 : آزمون ايستايی(4)جدول 

 احتمال آماره محاسباتی نام متغییر

-81507/1 نگهداشت وجه نقد  0348/0  

-0289/35 فساد  0000/0  

-26725/4 استقلال هیئت مدیره  0000/0  

-5623/15 اهرم مالی  0000/0  

-21812/5 تمرکز مالکیت  0000/0  

-84211/1 اندازه   0327/0  

-2430/31 سن   0000/0  

های پژوهشمنبع: یافته  

 لیمر -آزمون اف 

شود. نتایج لیمر استفاده می -از آزمون اف  ترکیبیو  2تلفیقیبرای انتخاب از میان مدل 

در این مدل فرض صفر مبنی بر تخمین  شده است.ارائه  5این آزمون در جدول شماره 

 شود. رد و فرضیه مقابل مبنی بر تخمین به روش پانل، تایید میمدل به روش پول 

                                                           
1. Levin, Lin & Chu  
2. pool 
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 لیمر -: آزمون اف (5)جدول 

 1رابطه آماره محاسباتی احتمال

0000/0  نگهداشت وجه نقد 6716/220 

های پژوهشیافتهمنبع:   

 آزمون هاسمن

 سمنها آزمون از تصادفی، اثرات یا ثابت اثرات به منظور تعیین تخمین مدل به روش

نی بر ، فرض صفر مبدهدنشان می 6شود؛ نتایج این آزمون در جدول شماره می استفاده

ات معنی تخمین مدل به روش اثرتصادفی بودن عرض از مبداها رد و فرضیه مقابل به

  شود.ثابت، تایید می
 آزمون هاسمن (:6جدول )

 رابطه آماره محاسباتی احتمال

 داشت وجه نقدنگه 6377/18 0048/0

های پژوهشمنبع: یافته  

 2آزمون پسران

دهد، نشان می 7در جدول شماره  ها در مقاطع،همبستگی باقی ماندهنتایج آزمون 

 همبستگی بین مقاطع وجود ندارد. 
 : آزمون پسران(7)جدول 

 رابطه آماره محاسباتی احتمال

 نگهداشت وجه نقد 060062/2 0694/0

 های پژوهشمنبع: یافته

 برآورد مدل. 4-4
داشت و جه نقد و فساد در نتایج حاصل از برآورد مدل به منظور بررسی رابطه بین نگه

ی احتمال، شود، آمارهنمایش داده شده است. همانطورکه مشاهده می 8جدول شماره 

دهنده عدم واتسون نشان -ی دوربین دهد مقدار آمارهداری رگرسیون را نشان میمعنی

درصد تغییرات  83دهد همبستگی در مدل است. ضریب تعیین، نشان میوجود خود 

ی منفی شود. متغیر فساد رابطهمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل، توضیح داده می

دار است؛ به عبارتی معنی 05/0ها دارد و نتیجه در سطح با نگهداشت وجه نقد شرکت

شود. متغیرهای استقلال ها میرکتافزایش فساد محلی منجر به کاهش دارایی نقدی ش

داری ی معنیهیئت مدیره و تمرکز مالکیت به عنوان متغیرهای حاکمیت شرکتی رابطه

                                                           
 ی رابطه، عنوان رابطه در نظر گرفته شده است.به منظور سهولت، متغیر وابسته .1

2. CD Pesaran 
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 01/0با نسبت وجوه نقد ندارند. نتایج در خصوص متغیرهای کنترل، همگی در سطح 

ت. دار و جهت این رابطه برای اندازه و سن شرکت، مثبت و برای اهرم مالی منفی اسمعنی

ها را تایید کرده ی فساد و نگهداشت وجه نقد شرکتداری رابطهی معنیاین نتایج، فرضیه

داری اثرات استقلال هیئت مدیره و تمرکز مالکیت بر نگهداشت وجه نقد و فرضیات معنی

 کند.ها را رد میشرکت
: نتايج تخمین نهايی رابطه(8)جدول   

 متغیر ضریب آماره محاسباتی احتمال

0000/0  901343/9  979455/5  عرض از مبدا 

0487/0  981032/1-  031472/0-  فساد 

4696/0  724157/0-  140857/0-  استقلال هیئت مدیره 

0/1841 331955/1  231731/0  تمرکز مالکیت 

0000/0  863925/4-  515077/0-  اهرم مالی 

0000/0  113545/5  473494/0  اندازه 

0000/0  388585/4  579106/0  سن  

5713/1واتسون:  -دوربین   8325/0ضریب تعیین:   0000/0آماره حتمال:    

های پژوهشمنبع: یافته  

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
توسعه های اقتصادی و اجتماعی در کشورهای درحالچالشی عمده برای سیاست فساد

دهد؛ فساد های مالی را تحت تاثیر قرار تواند سیاستاز زاویای مختلف می شده وتلقی 

مانند  تواند برای اهداف توسعه استفاده شود وکند که میرا از درآمدهایی محروم می ولتد

های مولد کاهش یک مالیات اضافی در اقتصاد رسمی، انگیزه کارآفرینان را برای فعالیت

بازانه را افزایش داده و باعث کاهش های غیرمولد و سفتهداده و تمایل به حضور در فعالیت

وجود فساد در شود، میو رشد اقتصادی وری کاهش بهرهگذاری و در نتیجه سرمایه

های گسترده نهادهای حکومتی علاوه بر ضررهای اقتصادی کلان موجب نارضایتی

عنوان بانک جهانی، فساد را به .شوداجتماعی و کاهش اعتماد مردم به حاکمیت می

کرده و مبارزه با فساد رین مشکل و مانع درراه توسعه اقتصادی و اجتماعی تعبیر تبزرگ

و افزایش  2030را با هدف پایان دادن به فقر شدید و کاهش آن به سه درصد تا سال 

(. بر 2020درصد از فقیرترین افراد هرکشور، در نظر گرفته است )بانک جهانی،  40درآمد

تنهایی بیش از یک خواری سالانه در جهان بهرشوه میزاناساس گزارش بانک جهانی 

درستی توسعه بتوانند فساد را کنترل و قانون را بهتریلیون دلار است. اگر کشورهای درحال
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طور برابر افزایش پیدا خواهد کرد و به 4مدت تا ها در طولانیکنند، درآمد سرانه آن اجرا

 (.2016صد رشد خواهند داشت )بانک جهانی، در 3کار تا ومیانگین سالانه در بخش کسب
درک وجود فساد، تأثیر آن بر اقتصاد و چگونگی ارتباط متغیرهای اقتصادی و اجتماعی با 

گذاران کشور را در مورد چگونگی مواجهه با فساد و تغییر ساختار تواند سیاستآن، می

های سطح هش براساس دادههای این پژوجا که یافتهفسادزا آگاه و راهنمایی کند و از آن

گذاران قرار دهد. شایان تواند تصویر روشنی از فساد، در اختیار سیاستاستان است، می

های ذکر است که این پژوهش فقط یک نقطه شروع است و می تواند در بسیاری از جنبه

 یجنتاها با آن یاسو ق هایافتهو  یجنتا یحتشرمختلف اقتصادی اعمال شود. در این بخش به 

 شود.پرداخته می مشابه یهاپژوهش یرسا
 هایی که در منطقههای نقدی شرکتدهد، داراییهای فرضیه اول پژوهش نشان مییافته

 ی دیگر است.های نقدی منطقهتر هستند به طور قابل توجهی بالاتر از داراییبا فساد پایین
رسد که بنظر میفی دارد و ها رابطه منبه عبارتی فساد محلی با منابع نقدی شرکت

این رابطه با نتایج پژوهش  ها اثرگذار است.جغرافیای فساد، در سطح دارایی نقدی شرکت

جا ( بیان کردند، از آن2018زو و لی )( مطابقت دارد. 2016( و اسمیت )2018زو و لی )

-داراییتر از دسترسی به ها آسانهای نقدی شرکتکه دسترسی مقامات دولتی به دارایی

هایی که با شرکتها در مناطق فاسد، دارایی نقدی کمتری دارند. های ثابت است، شرکت

های نقدی کنند با محدود کردن داراییفضای سیاسی فاسدتری روبرو هستند سعی می

دهند خود و ایجاد بدهی، جریان نقدی آزاد و خطر اخاذی مقامات دولتی را کاهش 

ال اینکه اعمال فساد منجر به ورشکستگی شرکت شود، ؛ چراکه احتم(2016اسمیت، )

خواهند ( و از آنجا که مسئولین می2009 ،و همکاران و کلاسا 2010 ،ماتسازیاد شده )

در جایگاه خود بمانند، بنابراین به دنبال اخاذی بدون حاشیه و ریسک هستند تا احتمال 

مدیریت نقدینگی و تعهدات در ها با ، بنگاهبه طور کلی گرفتار شدن را کاهش دهند و

دهند صورت مواجهه با فضای سیاسی فاسد، توانایی خود را برای پرداخت رشوه کاهش می

ها برای ایفای مسئولیت . بعلاوه در مناطق با فساد بیشتر تمایل شرکت(2016اسمیت، )

ر از اجتماعی و یا شرکت در فعالیت های عام المنفعه کمتر است لذا ممکن است برای فرا

ایفای مسئولیت اجتماعی )به طرق مختلف( و یا مواجهه با موسسات خیره، وجه نقد 

کمتری نگهداری کنند. همچنین ممکن است کاهش سطح نگهداشت وجه نقد در مناطق 

هایی بغیر از فعالیت اصلی شرکت و مغایر با فساد خیز به دلیل صرف این وجوه در فعالیت

 ان باشد. هدف حداکثرسازی ثروت سهامدار
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ی فساد و نگهداشت وجه نقد منفی و دهد، رابطههای آزمون فرضیه دوم نشان مییافته

قابل توجه است. به عبارت دیگر با افزایش فساد، نگهداشت وجه نقد کاهش می یابد. این 

های نقدی در مناطق با فساد های قسمت قبل مبنی بر کمتر بودن داراییرابطه با یافته

ها تمایل دارند پول کند که شرکتمطابقت دارد. این نتایج از این فرضیه حمایت میبالاتر 

همچنین   های دولتی جلوگیری کنند.درازینقد کمتری در اختیار داشته باشند تا از دست

هایی با نقدینگی کم، خطر ورشکستگی را دانند که اعمال فساد در شرکتمقامات می

منفی بین فساد و سطح وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت بدنبال دارد. همچنین رابطه 

را می توان به این ترتیب توجیه کرد که هرچه فساد بیشتر باشد اعتماد بین افراد از جمله 

یابد. از آنجایی که وجه نقد و اعتماد مدیرعامل و یا مدیرمالی به کارکنان کاهش می

ند و امکان تقلب و اختلاس در مورد های وجه نقد دارای ریسک ذاتی بالاتری هستمعادل

این دارایی ها بیشتر است، شرکت ها تمایل کمتری به نگهداری وجه نقد خواهند داشت. 

 ( همسو است.2016( و اسمیت )2018این رابطه با نتایج پژوهش زو و لی)

ی استقلال هیئت مدیره دهد رابطهیافته های آزمون فرضیه های سوم و چهارم نشان می

دهقانی دار نیست و این رابطه با نتایج پژوهش معنیکز مالکیت با نگهداشت وجه نقد و تمر

به عبارتی کمیت حضور اعضای غیر موظف در هیئت مدیره و  ( در تضاد است.1397)

همانطور ها ندارد. نسبت مالکیت سهامداران عمده تاثیری در میزان دارایی نقدی شرکت

که مدیران موظف در انتخاب مدیران غیر موظف ی باشد تواند نقشعلت میکه اشاره شد، 

کنند. یعنی اگر در فرآیند انتخاب مدیران غیر موظف تسامح صورت گیرد و روابط ایفا می

رسد در استقلال این مدیران باید شک و تردید به جای ضوابط حاکم باشد، به نظر می

ها، بدلیل نقش ی شرکتهای مالهمچنین عدم نظارت سهامدار عمده بر سیاستداشت. 

های دولتی و بزرگ در بازار سهام به عنوان سهامداران عمده که طبیعتا پررنگ شرکت

تاثیری تمرکز مالکیت تواند علت بی، میحساسیت کمتری نسبت به بخش خصوصی دارند

 بر نقدینگی باشد.

با سطح  ها در مناطقیطبق نتایج بدست آمده مبنی بر تفاوت نگهداشت وجه نقد شرکت 

های منحصر بفرد ها، ویژگیگذاریشود مسئولین در سیاستفساد متفاوت، توصیه می

گیری و رفتار کنند. ای را دخیل کنند تا متناسب با مقتضیات هر محیط تصمیممنطقه

از  یریجلوگ یبرای تریقو ومؤثرتر  یهایزممکانی، نهادضمن این که تقویت محیط 

 .است یازنکمیت حاو  جامعهدر  اعمال فساد
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یکی از ملاحظات اساسی پژوهش آینده، در زمینه فساد، باید در نظر گرفتن فساد عینی 

در مقابل ادراک فساد باشد. این مطالعه رفتار واقعی فساد را در قالب اختلاس، ارتشا و 

بر استفاده از جعل در نظر گرفته است. بنابراین به منظور درک دقیق و کامل فساد، علاوه

شاخص عینی، باید این شاخص گسترش یابد و به معیار کاملی برای آزمون و سنجش 

شود ها و نتایج اقتصادی، تبدیل شود. بنابراین پیشنهاد میها، رویهتأثیر آن بر سیاست

محققین به دنبال یافتن متغیرهای دیگری باشند که در کنار هم تصویر جامعی از فساد 

ها بر اثر فساد و تغییر ی وارده بر شرکتمیزان هزینهواقعی را نشان دهد. همچنین 

تواند تصویر روشنی از های مالی شرکت )مثل سطح نگهداشت وجه نقد(، میسیاست

شود در ها در مواجهه با فساد بیان کند. بنابراین پیشنهاد میگیری مدیران شرکتتصمیم

های مالی بر ای تغییر سیاستههای فساد و در مقابل هزینهمطالعات آتی، بر روی هزینه

ها بر پذیرش کدام نوع هزینه، اثر مواجهه با فساد تمرکز شود و ترجیحات مدیران شرکت

 بررسی شود.
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