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Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to investigate the impact of corporate corruption on cash assets in companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. This issue is important because corruption can reduce the efficiency of resource 
allocation, increase uncertainty, and change companies' cash holding policies. 

Methodology: This research is descriptive-correlational and applied. The data were collected in the form of a panel from 
161 companies during the years 1393 to 1402. A multivariate regression model was used to test the hypothesis and the 
dependent variable was the ratio of cash assets to total assets. The independent variable is financial corruption and the 
control variables include company size, financial leverage, company growth, working capital, return on assets and 
company age. 

Findings: The results showed that corruption has a significant negative effect on companies' cash assets; meaning that 
with increasing corruption, the amount of cash held decreases. Also, company size has a positive effect and financial 
leverage has a significant negative effect on cash assets, while other control variables were not significant. 

Originality/Value: By providing empirical evidence from the Iranian capital market, this research sheds light on the 
role of financial corruption in companies' liquidity decisions and adds to the literature on corporate governance and 
financial management in developing economies. 
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 مقدمه   - 1

عوامل سلامت اقتصادی   ترینمهمیکی از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و ایجاد توازن بین آن و نیازهای نقدی، یکی از    وجه نقدامروزه  
تر باشد، این به معنی آن است که سرمایه شرکت  کوتاه وجه نقداست. از همین رو، هرچه طول چرخه تبدیل  هاآنواحدهای تجاری و تداوم فعالیت 

نماید که نتیجه آن گردش بهتر   تامینتواند وجه نقد موردنیاز خود را از محل فروش  می  ترعی سر درگیر بوده و شرکت    وکارکسببه مدت کمی در فرآیند  
پذیری مالی در شرکت وجه نقد و متعاقب آن، بهبود فرآیند مالی و عملیاتی شرکت خواهد بود. هدف اصلی از ایجاد موجودی نقدی، ایجاد انعطاف 

 عنوانبه تواند  می  حال نیدرع های تراکنشی تعامل با بازار سرمایه خارجی را کاهش دهد و  تواند هزینه، نگهداری پول نقد میطرف ک ی از باشد.یم
طلبانه را از  تواند رفتار فرصتنقدی می  ریذخادر زمان مشکل دسترسی به اعتبار استفاده شود. از سوی دیگر،    هاشرکتیک منبع مالی در دسترس  

رسد این رابطه، وابسته  اند و به نظر میارتباط مثبتی بین نقدینگی و عملکرد را نشان داده  منتشرشدهاکثر تحقیقات    اگرچهسوی مدیریت به وجود آورد.  
 . [1]کنند در آن کار می هاشرکتاست که  یسازماننهیزمهای یا ویژگی هاشرکتهای خاصی به ویژگی

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
 345-358(، 1404(، ) 4، شماره )3دوره                                                  
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 ها آن   ی نقد   های دارایی و    ها شرکت فساد  

 2ی محمد رمضان ،  ،* 1وسف ی اعظم پور   ، 1ی نجمه خدابخش  
 .رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ،یو حسابدار  تیریدانشکده اقتصاد، مد ،یگروه حسابدار  1

 .رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ،یهمگان یگروه زبان شناس 2

 کیده چ 

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته ی پذ  هایشرکت در    هاآن  ینقد   هایدارایی بر    هاشرکت   یفساد مال  تاثیر  یپژوهش بررس   نیهدف ا  هدف:
مال  نیا  تیاست. اهم آن جهت است که فساد  از  افزا   صیتخص  ییموجب کاهش کارا  تواندیم   یموضوع  در   رییو تغ  ینانیاطم  نا  شیمنابع، 

 شود.  هاشرکت نقد  هنگهداشت وج هایسیاست 

 1393  هایسال   یشرکت ط  161از    ییصورت تابلو ها بهاست. داده  یو کاربرد   یهمبستگ-یفیپژوهش از نوع توص  نی ا  شناسی پژوهش:روش 
 ها یی دارا کلبه ینقد  هایدارایی وابسته نسبت  ریو متغ شدهاستفاده  رهیچندمتغ ونیاز مدل رگرس  هیآزمون فرض  یاند. براشده  یآورجمع 1402تا 

و عمر شرکت   ییدر گردش، بازده دارا هیرشد شرکت، سرما ،یشامل اندازه شرکت، اهرم مال یکنترل  یرها یو متغ یمستقل فساد مال ریاست. متغ
 . هستند 

نگهداشت   زانیفساد، م   شیمعنا که با افزا  نیدارد؛ به ا  هاشرکت  ینقد  هایداراییبر    یو معنادار  یمنف  تاثیر  ینشان داد فساد مال  جینتا   ها:یافته 
  ی رها ی متغ  ریسا   کهی درحالدارد،    ینقد   هایدارایی معنادار بر    یاثر منف  یاندازه شرکت اثر مثبت و اهرم مال  نی. همچنابدیی وجه نقد کاهش م 

 معنادار نبودند.  یترل کن

را روشن   هاشرکت   ینگی نقد  ماتیدر تصم  ینقش فساد مال  ران، یا  هیاز بازار سرما  یشواهد تجرب   ارایهپژوهش با    نیا  علمی:  افزوده ارزش اصالت/ 
 . دیافزایم  توسعهدرحال اقتصاد  طیدر شرا  یمال تی ری و مد یشرکت تیحاکم اتیو به ادب  کندیم 

 .وجه نقد ،ی نقد هایدارایی ،یفساد مال ها:کلیدواژه 
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تواند سبب عدم کارایی در منابع و  برای غلبه بر مشکلات خود، وجود فساد گسترده است که می  هاشرکتهای اقتصادی  چالش  ترینمهمیکی از  
ها، کاهش دسترسی به خدمات  افراد جامعه دارد و منجر به افزایش هزینه  پذیرترینآسیبمنفی بر زندگی فقرا و    تاثیرمالی شود. فساد    هایسیاست

های انسانی، داروهای تقلبی و واکسیناسیون  مثال هزینهطوربهشود )بهداشتی، آموزشی و قضایی و از سویی تولید محصولات غیراستاندارد یا مضر می
عملکرد   ازجملهآن بر متغیرهای مختلف اقتصادی    توجهقابل العمر بر کودکان(. مطالعات صورت گرفته در زمینه فساد، حاکی از اثرات  ات مادامتاثیرو  

گذارد. کشورهایی که توانایی مقابله با فساد را دارند، از منابع انسانی و مالی خود  می  تاثیرگذاری شده و بر رشد  هاست. فساد مانع سرمای  هاشرکت
بیشتری جذب می  طوربه  و سرمایه  پرهزینهموثرتری استفاده  از  بسیاری  فساد در جهان، بدون وجود  کنند.  خصوصی در    هایشرکتترین اشکال 

کنند دهند و با استفاده از وکلا، بانکداران و حسابداران، فساد را تسهیل میهای کلان میکه رشوه   هاییشرکتافتد؛  کشورهای ثروتمند اتفاق نمی
[2] . 

ای اند که فساد مالی بر طیف گستردهشود. تحقیقات اثبات کردهمشکلات موجود در دنیای واقعی و جوامع دانشگاهی تلقی می   ترینمهمفساد یکی از  
منفی   تاثیرگذاری مستقیم خارجی  گذاری ملی و رشد اقتصادی، خدمات بهداشتی و آموزشی و همچنین سرمایهسرمایه  ازجمله از امور اقتصاد کلان

برد قضایی ایمن را زیر سوال می   زیرا یک سیستم قانونی و؛  دهدرا افزایش می  وکارکسب ای است که عدم قطعیت و ریسک یک  گذارد. فساد، پدیدهمی
[3].  

های محوله«. نشده در مسئولیتاستفاده از اختیارات محوله به نیت حصول نتایج تعریف  کند: »سوءمی مالی را چنین تعریف    فساد  [2]بانک جهانی  
استفاده از امکانات و    المللی است و در سطح جهانی فعالیت دارد، فساد مالی را سوءانجمن حسابداران خبره انگلیس نیز که یکی از مؤسسات بین

خصوصی می و  منافع شخصی  تامین  نیت  به  دولتی  سوءاختیارات  و  امکانات بخش عمومی  در  ناحق  انجمن تصرف  این  انواع  داند.  از  استفاده 
نیز که یکی از   [4]ترین مصادیق فساد مالی معرفی کرده است. میردال  ها و مقاصد حزبی و سیاسی را یکی از شایع تسهیلات برای پیشبرد هدف

تمامی اشکال گوناگون انحراف به اعمال قدرت  تری موردتوجه قرار داده و معتقد است که فساد به اقتصاددانان توسعه است، فساد را در معنی گسترده
گویند، خواه این درآمد  طورکلی، هر نوع درآمد نامشروع خارج از ضابطه را فساد میشخصی و استفاده نامشروع از مقام شغلی قابل اطلاق است. به

و یا از اموال دولت که در اختیار شخص است، استیفا شده باشد. در تعریفی دیگر، »فساد مالی به    شده باشداز مجرای غیرقانونی از مردم کسب  
همچنین، برخی   کند.«جاد میخود ای   یشدن، یعنی استفاده از امکاناتی که برایش حقی قبلا ایجاد نشده و شخص این حق را برا دارا  ناحق بهمعنی  

هدف از انجام آن رساندن    ادانند که اولا به منافع عمومی لطمه بزند و ثانی از پژوهشگران، فساد مالی را آن گروه از اقدامات کارمندان و مسئولین می
 .[1]ی انجام این اقدام اجیر کرده است که عامل را برا  سومیفایده به عامل یا همان کارمند اقدام کننده یا به شخص 

 شدهبررسی هاشرکت  ینقد  هایداراییدر این پژوهش فساد مالی و   ، بدین منظورهاشرکتنقدی    هایداراییفساد مالی بر روی    تاثیربا توجه به  

، ضرورت تحقیقاتی  شدهانجامقرار دهد کمتر    موردبررسیرا    هاشرکت  ینقد  هایداراییفساد مالی بر   تاثیرهایی که  است. با توجه به اینکه پژوهش
فساد    تاثیربنابراین، این مطالعه  ؛  شوداحساس می  خوبیبه قرار دهد    موردبررسیدر ایران    هاشرکت  ینقد  هایداراییکه بتواند نقش فساد مالی بر  

 زیر است:  صورتبه اساسی پژوهش  السازد. با توجه به مطالب فوق، سویرا آشکار م هاشرکت ینقد هایداراییمالی بر 

 معناداری دارد؟  تاثیر هاشرکت ینقد هایداراییآیا فساد مالی بر 

 بیان مساله   - 2

خواری و رقابت در بازار، از رانت  اندعبارت . دلایل اصلی فساد  [5]شود  منافع شخصی اطلاق می   تامینقدرت عمومی برای    استفاده از، به سوء  فساد
از بین   ازجملهشود،  جدی به جامعه می  هایآسیبفساد اقتصادی منجر به    .[6]و نهادها و اثربخشی سیستم حقوقی    هاسازمانمحیط کلان، کیفیت 

گذاران و هم  سیاست  موردعلاقهاجتماعی. در نتیجه، این موضوع هم    هایآسیببردن اعتماد عمومی به دولت، تخریب منابع عمومی و وارد شدن  
گذاری ملی و رشد اقتصادی های قوی سرمایهات منفی بر مقولهتاثیردهد که فساد  جوامع دانشگاهی است. تحقیقات پیشین در اقتصاد کلان نشان می

با مداخله دولت برای اصلاح قصور خدمات عمومی مانند استدلال می   [7]دارد. در همین راستا، گوپتا و همکاران   کنند که فساد معمولا همراه 
گذارد. همچنین فساد باعث کاهش  منفی می  تاثیردریافتند که فساد بر خدمات بهداشتی و آموزشی    هاآنبهداشتی و آموزش است.    هایمراقبت
 شود. گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی میسرمایه
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از    یکسری، با توجه به  وجودبا ایناز سطح مثبت و مطلوبی از پول نقد بدون پیامدهای منفی برخوردار هستند.    هاشرکتدر یک بازار رقابتی کامل،  
به دلایل متعددی   هاشرکتدهند که  ز اهمیت هستند. تحقیقات نشان میینقدی شرکت حا  هایداراییهای بازاری در دنیای واقعی، منابع و  اصطکاک 

کنند. انگیزه معاملاتی بینی، مبادرت به ذخیره پول نقد میانگیزه معاملاتی، انگیزه احتیاطی، انگیزه نمایندگی، انگیزه مالیاتی و انگیزه پیش  ازجمله
با بودجه   هاشرکت کهیمهنگاهای مرتبط با معاملات است. در واقع ابزاری برای جلوگیری از هزینه هاشرکتنقدی   هایداراییفرض بر این دارد که 

غیر نقدی را به پول نقد تبدیل کنند و دست به انتشار اوراق بهادار جدید بزنند و یا سود سهام را    هایداراییتوانند  شوند، میداخلی ناکافی روبرو می
ندارند. انگیزه احتیاطی،    هاآنتمایلی به پرداخت    هاشرکتشود که  های معاملاتی می، این رویکردها منجر به یک سری هزینههرحالبه کاهش دهند.  

موارد    وفصلحلهای سودآور نوظهور و  آوردن پروژه   به دست  منظوربه   هاشرکتکند. یک محافظ و سپر ایمنی معرفی می  مثابهنقدی را به    هایدارایی
از   ود پول نقد روبرو هستند، احتمالاکه با کمب  هاییشرکتکنند. از سوی دیگر،  و ذخیره پول نقد می  اندازپس، اقدام به  ینیبشیپرقابلیغاحتمالی  

 . [8]کنند پوشی میگذاری سودآور چشمسرمایه هایفرصت

شرکت همچنان اند، ولیکن رابطه میان فساد و تصمیمات مالی ثابت کرده وضوحبه اگرچه تحقیقات پیشین اثرات منفی فساد را بر امور اقتصاد کلان 
بازار در حال   16عددی در  4236نقدی از یک نمونه  هایداراییدر راستای بررسی رابطه میان فساد و  [9] کاناداساناخیرا تاکور و  جای بحث دارد.

در کشورهای  تاثیرمرتبط بوده و این  هاشرکتنقدی  هایداراییمثبتی با  طوربه اند. این محققان دریافتند که معیارهای فساد مالی  ظهور استفاده کرده 
کنند.  نقدی جمع می  یهاانی جررا از    وجوه نقد  هاشرکتکنند که  اثبات می  [10]علاوه بر این، آلمیدا و همکاران  حتی بیشتر است.    المنافعمشترک

آوری  بگذارد: نخست، مدیران انگیزه بیشتری برای جمع  تاثیردو مکانیسم بر حساسیت جریان وجوه نقد    واسطهبه تواند  استدلال این است که فساد می
با سوء توانند  دارند. دوم، مدیران می  زیفساد آم  هایفرصتمندی از  بهره   منظوربه سازی جهت پرداخت رشوه  پول بیشتر از جریان نقدی برای آماده 

، با ذخیره پول بیشتر از جریان نقدینگی، سلب مالکیت سهامداران را افزایش دهند. طبق نظریه آژانس، مدیران تمایل دارند  زیفساد آمفضای    استفاده از
های غیر سودآور استفاده کنند و لذا احتمالا پول بیشتری نسبت گذاری در پروژه حداکثر رساندن ثروت سهامداران از منابع شرکتی برای سرمایه  یجابه 
است در اختیار خواهند داشت. در شرایطی که فساد بالا است، احتمال پرداخت رشوه   لازمهای غیر سودآور  گذاری در این پروژه برای سرمایه  آنچهبه  

ری تواند منجر به مشکل شدیدتتر است، اما فساد مالی میبیشتر خواهد بود. گرچه ارزش پولی رشوه از یک دلار سود بیشتر یا پایین  هاشرکتاز سوی  
آوری پول نقد  که در محیط فاسد بالاتری قرار دارند، تمایل به جمع  هاییشرکتتوان گفت،  . بر این اساس می[11]میان مدیران و سهامداران شود  

 بالاتری برخوردار هستند.  ینقدبیشتری داشته و از حساسیت جریان  

 پیشینه پژوهش   - 3

نقدی شرکت را انجام داد. در این پژوهش این موضوع که چگونه    هایداراییالمللی: فساد و  ای تحت عنوان بررسی شواهد بینمطالعه  [11]ترن  
کشور، مشاهده   46مشاهده در    199333گذارد، بررسی شد. با استفاده از یک نمونه متشکل از  می  تاثیرنقدی شرکت    هایداراییمحیط فساد بر  

یک     های پشتیبانی و نقدی و هم با حساسیت جریان وجوه نقد ارتباط مستقیم و مثبتی دارد. با اجرای آزمون   هایداراییشود که فساد مالی هم با  می
دهد که  نقدی و رویکردهای متفاوت رگرسیون نشان می  هایدارایی آمریکایی و چینی )نمونه تقلیل یافته(، معیارهای مختلف    هایشرکتنمونه فاقد  

ات فساد مشهودتر خواهد  تاثیرچه حمایت قانونی از سهامداران کافی باشد، از ثبات بالایی برخوردار است. همچنین چنان هاآنهای تحقیقاتی هیافت
 دهددهد که فساد، ارزش پول نقد را کاهش مینشان می هاآنهای تکمیلی بود. از سوی دیگر، تحلیل

انداز اقتصاد سیاسی به بررسی رابطه فساد و عملکرد شرکت با توجه  در پژوهش خود تحت عنوان رشوه و عملکرد شرکت در هند: چشم  [12]  جین
منفی بر  تاثیرنتیجه گرفت که رشوه  2013-2014 هایسالهای نظرسنجی بانک جهانی در به فضای سیاسی حاکم پرداخت. وی با استفاده از داده

تر است. شوند، محسوس کار اداره میکه توسط احزاب محافظه  ییهاالتیا وری نیروی کار و عملکرد و سودآوری شرکت دارد و این اثر منفی در  بهره 
 تواند موجب کاهش اثرگذاری فساد شود. سیاسی می یهارقابت از سویی 

 ها شرکتاثر ادراک فساد و کیفیت نهادی را بر عملکرد   ای با عنوان ادراک فساد، کیفیت نهادی و عملکرد شرکتدر مقاله  ،[13]  اوجاکا و همکاران
الملل از شاخص درک فساد شفافیت بین  هاآنبررسی کردند.    2013-2017ای در بازه زمانی  شرکت نیجریه  135از    شدهاستخراجهای  بر اساس داده

دریافتند که   هاآنهای حاکمیت بانک جهانی استفاده کردند.  و شاخص کنترل فساد بانک جهانی و برای به دست آوردن کیفیت نهادی، از شاخص
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عیف می فساد با ارزش بازار و بازده دارایی ارتباط منفی دارد. نتایج حاکی از آن است که فساد و ضعف کیفیت نهادی، بازار و بازدهی شرکت را تض
 ند. ک 

شرکت خصوصی در شش کشور در   39732های ملی  وری شرکت با استفاده از دادهدر پژوهشی با عنوان فساد، نظارت و بهره   [14]امین و آلکو  
به   هاآنوری شرکت و فساد و چگونگی این رابطه با سطح مقررات تجاری را بررسی کردند. رابطه بین بهره  2017تا  2009مناطق مختلف جهان از 
وری رابطه منفی وجود دارد، دست یافتند. این رابطه منفی در سطوح بالاتر مقررات افزایش متوسط بین فساد و بهره   طوربه شواهدی مبنی بر اینکه  

 داری وجود ندارد.یابد و بالعکس در سطوح پایین، رابطه معنیمی

های تابلویی و آزمون تک متغیره، فساد را در سطح  در پژوهشی تحت عنوان اثرات فساد محلی بر عملکرد شرکت با استفاده از داده  [15]ویلکات  
داد. مطالعه    موردبررسی  2000-2015ایالت متحده در طول دوره    هایشرکت مالی شرکت   هاآن قرار  افزایش عملکرد  باعث  فساد  که  داد  نشان 

همچنین نتایج نشان داد   ؛آورد افزایش توان مالی خود فراهم می منظوربهبزرگ و با ارزش،  هایشرکتبرای  ژه یوبه ها، شود و فرصتی را برای بنگاهمی
 مدت مثبت است. که اثر فساد بر عملکرد شرکت در کوتاه 

نقدی شرکت    هایداراییبین فساد محلی و    چینی، رابطه  هایشرکتای با عنوان فساد محلی و نگهداری وجه نقد: مطالعه  در مطالعه  [16]زو و لی  
در مناطق فاسد،   هاشرکتبینی کردند که  ثابت است، پیش  هایداراییاز دسترسی به    ترآساننقدی    هایدارایی دسترسی به    ازآنجاکه را بررسی کردند و  

بر دارایی نقدی شرکت دارد و در مناطقی که فساد بیشتر   ایملاحظه قابل منفی و  تاثیردهد که فساد محلی دارایی نقدی کمتری دارند. نتایج نشان می
و نتیجه بیانگر اثرات منفی فساد بر ارزش بازار    شدهبررسی  هاشرکتبین فساد و ارزش بازار    کمتر است. همچنین، رابطه  هاشرکتاست، نقدینگی  

 است. 

شارما   و  بررسی    [17]میترا  به  زیرزمینی  اقتصاد  و  توسعه  فساد،  عنوان  با  پژوهشی  برای    تاثیر در  و  پرداختند  شرکت  عملکرد  بر  رشوه  پرداخت 
  تاثیر استفاده کردند. نتایج بررسی    2005-2006  هایسال های بانک جهانی و یک نهاد برجسته صنعت محلی هند در  تجربی از داده  وتحلیل تجزیه

کند.  عمل کرده و انگیزه برای ناکارآمدی را فراهم می  هاشرکتمالیات بر سودآوری    عنوانبه های عملکرد نشان داد، رشوه  پرداخت رشوه بر شاخص
 مثبت داشت.  تاثیرها البته رشوه بر برخی شاخص

با استفاده از یک   هاآننقدی شرکت پرداختند. نتایج پژوهش  هایداراییالمللی: فساد و در پژوهشی به بررسی شواهد بین [18]خواه نیازمند و امینی
نقدی و هم با حساسیت جریان وجوه نقد ارتباط مستقیم   هایداراییکشور، نشان داد که فساد مالی هم با    46مشاهده در    199333نمونه متشکل از  

 هاآن های تکمیلی  ات فساد مشهودتر خواهد بود. از سوی دیگر، تحلیلتاثیرو مثبتی دارد. همچنین چنانچه حمایت قانونی از سهامداران کافی باشد،  
 دهد. دهد که فساد، ارزش پول نقد را کاهش مینشان می

فساد بر    تاثیربررسی    هاآنبنابراین هدف تحقیق  ؛  پرداخت  گذاری و رشد اقتصادیبررسی تاثیر فساد بر سرمایه در پژوهشی به    [19]هراتمه  حیدری
 موردبررسی المللی با تحرک سرمایه بین   زادرون گذاری و رشد اقتصادی در نظر گرفته شد که با استفاده از یک مدل اقتصادی باز و مدل رشد سرمایه

منفی و رشد اقتصادی را از طریق ریسک ناشی از فساد مختل    تاثیرگذاری  کند که فساد بر سرمایه بینی میخاص، پیش  طوربه قرار گرفت. این مدل  
پژوهش    .کندمی می  هاآننتایج  اقتصادی  رشد  مانع  فساد  داد  سرمایهنشان  بر  آن  طریق  از  و  کردن  گردد  منحرف  با  باز  اقتصاد  یک  در  گذاری 

بنابراین، بازگشت سرمایه  ؛  گذاردمی   تاثیرتولیدی    هایفعالیت گذارد. عدم اطمینان ناشی از فساد، بر کارآفرینی و  می  تاثیرالمللی  گذاری بین سرمایه
 کند. گذاری را تضعیف میسرمایه هایفعالیترا کاهش داده و ریسک آن را افزایش و  

که    شرکت: یک بررسی استانی را موردبررسی قرار دادند. ازآنجافساد، حاکمیت شرکتی و عملکرد    در پژوهشی رابطه  [20]اسماعیلی و همکاران  
مقایسه سطح   هاآنکمک کند، هدف پژوهش    هاشرکت  فساد و عملکرد   تواند به فهم رابطهها، میبررسی اثرات فساد بر نگهداشت وجه نقد شرکت

پایین  وجه نقدنگهداشت   بالاتر و مناطق با فساد  با فساد  با  در مناطق  تر و همچنین بررسی رابطه فساد و برخی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی 
در مناطق با    1385-1392منتخب بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره    های شرکتای متشکل از  است. لذا نمونه  هاشرکتنگهداشت وجه نقد  

پایی بالاتر و مناطق با فساد  بالاتر سطح    هاآنهای پژوهش  تر مقایسه شد. یافتهنفساد  با فساد  نقدنشان داد در مناطق  نگهداری شده توسط    وجه 
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منفی فساد بر نگهداشت وجه نقد   تاثیر، نتایج بیانگر  علاوه بهکنند.  تر فعالیت میاست که در مناطق با فساد پایین  هاییشرکتکمتر از    هاشرکت
 داری با نگهداشت وجه نقد ندارند.معنی مدیره و تمرکز مالکیت رابطهتل هیااستقلا کهدرحالیاست،  هاشرکت

بانک را با تمرکز بر موضوع فساد اقتصادی )شاخص تعداد جرایم مالی( طی    20اثر عوامل مختلف موثر بر مطالبات معوق    [21]مداح و پرنیان  
های مختلف نشان  مدل   اند. نتایج حاصل از تخمینمورد تحلیل و بررسی قرار داده  [22]در چارچوب الگوی پانل دیتا    1395تا    1385  هایسال
در بین متغیرهای بانکی رابطه    دوماداری دارند.  نرخ بیکاری بر رشد مطالبات معوق بانکی اثر مثبت و معنی  ازجمله عوامل اقتصادی    دهند اولا می

و مطالبات معوق   دارایی  به  نسبت حقوق صاحبان سهام  بین  متغیر    سوماشود.  می  تاییدمستقیم  فساد    ضربحاصلبین  بانک در  اندازه  شاخص 
 هایبانک داری وجود دارد که بر این اساس گستردگی فساد موجب افزایش مطالبات معوق در اقتصادی و مطالبات معوق بانکی رابطه مثبت و معنی 

 شود. می تربزرگ 

در بورس در طی دوره   شدهرفتهیپذشرکت  104های فساد مالی و منابع مالی مشتقه بر ارزش شرکت را با استفاده از داده تاثیر [23]بهمنی و همکاران 
های تابلویی نشان داد که فساد مالی بر ارزش  پژوهش با استفاده از تحلیل داده  آمدهدستبه قرار دادند. نتایج    موردبررسی  1394تا    1389زمانی  
 معنادار و مستقیم دارد. تاثیر هاشرکتمعنادار و مستقیمی دارد و منابع مالی مشتقه از قراردادهای سلف بر ارزش  تاثیر هاشرکت

 روش پژوهش   - 4

از   زین پژوهش یهاباشد. دادهتوصیفی می نوع  از روش  و ماهیت لحاظ از و قرارگرفته کاربردی هایپژوهش در حوزه هدف ازلحاظ پژوهش این 
 بانک اطلاعاتی در موجود از اطلاعات پژوهش، یهاهیفرض  پردازش  جهت ازیموردن به اطلاعات یابیدست منظوربه  باشد ویم یبکیتر یهاداده نوع 

 بورس   یرسم تیسا به مراجعه  با  و  تهران بهادار  اوراق در بورس  شدهرفتهیپذ هایشرکتشده   یحسابرس  یمال هایصورت  یو بررس  3  ن ی نو آورد ره

 است.  شده استفاده تهران بهادار اوراق

  10به مدت  " 1402تا پایان سال   1393 در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال  شدهرفتهیپذ  هایشرکتآماری این تحقیق کلیه    هجامع 
شود و با مشاهده مشخصات نمونه  انتخاب می  وتحلیلتجزیه برای مشاهده و   اند. نمونه گروه کوچکی از جامعه است کهدر بورس فعال بوده   "سال
انتخاب نمونه    یگیری در این تحقیق با توجه به جامعه آماری است. براروش نمونه  .[24]ت کل جامعه استنتاج به عمل آورد  توان از مشخصامی

 ها شرکتو مابقی    شدهانتخابنمونه تحقیق    عنوانبه شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد    کهی درصورتو    شدهگرفتهار زیر در نظر  یمع   3آماری  
 : باشندیم یارها به شرح زیر ع شوند. محذف می

دلیل ماهیت خاص فعالیت   .1 بانک  هایشرکت به  بیمه، لیزینگ،  مالی و سرمایههلدینگ،   های شرکت با    هاآن   ملاحظهقابلگذاری و تفاوت  ها، موسسات 
 نباشد.  ادشدهی هایشرکت تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز  

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.  .2

 . در دسترس باشد  هاشرکت اطلاعات مالی  .3

مشاهدات ما طی بازه زمانی    رونی ا  ازگری شده انتخاب شد.  جامعه غربال  عنوانبه ت  ک شر  161بالا، تعداد    یارها یه مع یبعد از مدنظر قرار دادن کل
 رسد. شرکت می-سال 1610به  1402لغایت  1393

 گیری متغیرها تحقیق و نحوه اندازه   ی رها ی متغ   - 4-1

 . متغیرهای کنترلی - 3 متغیر وابسته -2 متغیر مستقل -1 شوند:دسته تقسیم می 3متغیرهای تحقیق حاضر به 
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 ( Financial Corruption (فساد مالی متغیر مستقل:  

شده در   ارایه  ستیلچک شود.  شده در مورد متغیر نظارت و فساد مالی استفاده می  ارایه  ستیلچک محاسبه متغیر فساد مالی از    یدر این پژوهش، برا
 یبرا  یمیسیون بورس اوراق بهادار و وزارت دادگسترک و از   (ها شرکت  کلبهدر دسترس و تعمیم    های شرکتدر بورس )بیشتر    شدهپذیرفته  های شرکت

 .[25]باشد می 1  جدولشده به شرح   ارایه لیستچک شود.  ن متغیر استفاده مییا یگیراندازه

 . فساد مالی   لیست چک   - 1جدول 
Table 1- Corruption checklist. 

 

 

 

ها در هریک از موارد فوق دارای تخلفات منظور شده جزیی و یا کلی باشند، عدد اگر شرکت  [27]و اسمیت    [26]با توجه به مدل مونت و پاپنگی  
 شود. یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

 ( Cash assetsنقدی شرکت )  های دارایی متغیر وابسته:  

 .[1]شود میها محاسبه دارایی کلبه  وجه نقدنقدی شرکت با استفاده از شاخص نسبت  هایدارایی

 متغیرهای کنترلی 

باشند. در ادامه  می  5هاو نرخ بازده دارایی  4، سرمایه در گردش 3، رشد شرکت 2، اهرم مالی 1در این پژوهش، متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت
 شده است:  ارایهتعریف عملیاتی هر یک از متغیرهای کنترلی 

 .[28]پایان سال مالی  های شرکت درعبارت است از لگاریتم طبیعی کل دارایی  :اندازه شرکت .1
 .[29]که برابر است با نسبت ارزش دفتری کل بدهی به ارزش دفتری کل دارایی سال مالی  LEV:یاهرم مال .2
: نسبت ارزش بازار به دفتری که برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی رشد شرکت .3

[29] . 
 . [28]دارایی دفتری شرکت در پایان سال مالی  کلبه NWCبرابر است با نسبت  :سرمایه در گردش .4
 . [28]های هر شرکت در پایان سال عبارت است از نسبت سود خالص به جمع دارایی :هایی نرخ بازده دارا .5
 . [28]تا پایان سال موردبررسی  های فعالیت شرکت از زمان تاسیس: لگاریتم طبیعی تعداد سال 6عمر شرکت  .6

 آزمون فرضیه   مدل   - 4-2

 معناداری دارد. تاثیر هاآننقدی  هایداراییبر  هاشرکتفرضیه پژوهش: فساد مالی 

 

 

1 Size 
2 leverage (LEV) 
3 Market to Book (MB) 

4 Net Working Capital (NWC) 
5 Return on Assets (RoA) 
6 Age 

در خصوص اخراج و پذیرش    شدهثبت م  ی جرا   لیست چک  مراحل دستورالعمل 
 استفاده از قدرت و محرومیت   رشوه، سوء 

 نوع تخلف 
 عدم تخلف  جزیی  کلی 

    م قانونی یجرا کلی  های فعالیتبررسی 
    فرار مالیاتی  ی های اجرایفعالیتبررسی 
    در صورت مالی  یکار دست مالی  هایصورتبررسی  
    کاری غیرصحیح ساعت  هاگزارشفرار از کار یا  پیوست   هاگزارشبررسی 
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 .(1)  مدل مدل رگرسیونی آزمون فرضیه: 

 :(1)  مدل در

1. Cash assetsi,t   نقدی شرکت  هایدارایی . 

2. itfinancial cor :فساد مالی . 
3. Sizeit اندازه شرکت . 
4. Levit اهرم مالی . 
5. MBit رشد شرکت . 
6. NWCit سرمایه در گردش . 
7. Roait هانرخ بازده دارایی . 
8. Ageit عمر شرکت . 
9. i نماد شرکت موردنظر . 

10. εit  جزء خطای مدل . 
11. β0=  مبدا  از عرض ثابت ضریب . 
12. β1  تاβ7 نترلی. ک  و متغیرهای مستقل  ضرایب 

 پژوهش   ی ها افته ی   - 5

اند. با توجه  شده  محاسبه 12  افزار ایویوزدر تحقیق است که ارقام این جدول توسط نرم   کاررفتهبهآمار توصیفی برای همه متغیرهای  شامل    2 جدول 
سهام به   صاحبان حقوق دفتری سهام تقسیم به ارزش  صاحبان حقوق بازار باشد و از نسبت ارزش می MB 640/5، متوسط متغیر 1جدول به نتایج 

  MBگذاری و هیسرما هایفرصتنشانه ارزشمندی  یک باشد، معمولا از   تربزرگک شرکت ی ن نسبت در یآید. در تفسیر این شاخص اگر ا دست می
ن در حالی است که نسبت کمتر از یک بیانگر توقف یگذاری کنند. اه یتوانند اقدام به سرماگذاران با انگیزه و اطمینان بیشتری میهیاست و سرما

از    یموردبررس   هایکتشر  هایدارایی   62/0متوسط %  طوربه که    دهداست و نشان می  716/0معادل    LEVگذاری است. میانگین متغیر  هیسرما
  از   شرکت  هایبدهی  که  است  این  دهندهنشان  و  باشدمی  345/1%    مالی اهرم    متغیر  برای  مقدار  بیشترین  و  اندشده  مالی  تامینطريق استقراض  

ف کم مختل  هایکتشر  در   غیرهامت  این  پراکندگی  شاخص   توصیفی،  آماره  به   توجه   با   همچنین .  است  بیشتر  مالی  سال  پایان   در  شرکت  هایدارایی
 باشد. می LEVترین انحراف معیار مربوط به متغیر کنترلی و پایین هاشرکتنقدی  هایداراییاست. بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر وابسته 

 . متغیرهای پژوهش   ی ف ی آمار توص   - 2جدول 
Table 2- Descriptive statistics of research variables. 

 

ها، یعنی میانگین و واریانس متغیرها شود. پایایی متغیر یبررس  رهایمتغ  تک  تک  )پایایی(  ییمانا است های پژوهش، لازم داده   وتحلیلتجزیه قبل از  
، استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون  جهیدرنتمختلف ثابت بوده است.    هایسالدر طول زمان و کوواریانس متغیرها بین  

(1 ) 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖, 𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑟𝑖𝑡 +  𝛽2 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽4 𝑀𝐵𝑖𝑡 +
 𝛽5𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡 +  𝛽6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 +  𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +  𝜀𝑖, 𝑡. 

 ضریب کشیدگی  ضریب چولگی  انحراف معیار  حداقل   حداکثر   میانه   میانگین   علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 

نقدی شرکت  هایدارایی  CASH_ASSETS 0.642 0.474 26.971 -0.998 2.162 6.491 55.463 

 FINANCIAL_COR - 1 1 0 - -0.422 1.178 فساد مالی 

 SIZE 13.915 13.723 19.374 10.031 1.524 0.797 3.948 اندازه شرکت 

 LEV 0.716 0.625 1.345 0.078 0.196 0.156 3.473 اهرم مالی 

 MB 5.640 2.886 36.310 -2.994 5.114 2.829 13.107 رشد شرکت 

 NWC 0.784 0.213 19.751 -2.619 2.183 4.688 20.519 سرمایه در گردش 

 ROA 0.168 0.056 2.353 -0.999 0.334 2.418 12.701 نرخ بازده دارایی 

 Age 2.766 2.773 3.932 0.193 0.479 -0.360 4.501 عمر شرکت 
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طور  زمانی در این تحقیق استفاده شده است. همان  یهای سربرای مطالعه    12  وزی ویا افزارو نرم   [30]  . بدین منظور از آزمون دیکی فولرشودکاذب نمی
در    موردبررسیباشد، بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش در دوره  می  5% برای تمامی متغیرها کمتر از  P-Valueدهد، مقدار  نشان می  3  جدول که در  

 سطح پایا هستند. 

 . تایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق ن   - 3جدول 

Table 3- Results of reliability test of research variables. 

 

 

 

 

 

آزمون فرض  به  پرداختن  از  یا  ه یقبل  اول همبستگی  باید  تعیین    درواقعها،  برای همین منظور و  بررسی شود.  و مستقل  وابسته  متغیرهای  بین  رابطه 
علت و   شود. باید متذکر شد همبستگی رابطه ضریب همبستگی پیرسون استفاده می  بین متغیرهای وابسته و مستقل از  یعدم همبستگهمبستگی یا  

گویند که معمولا  معلولی نیست و تنها بیانگر شدت وابستگی دو متغیر به یکدیگر است. به عبارتی، شدت وابستگی دو متغیر به هم را همبستگی می
مثبت دارند. حال اگر ضریب    رابطه   باهم  هاآن دارند. اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر بیشتر از صفر باشد  + بیان می 1تا    -1آن را با ضریبی بین  

نقدی   هایدارایینتایج آزمون همبستگی با استفاده از متغیر وابسته )  4  جدولمنفی است.    هاآنهمبستگی بین دو متغیر از صفر کمتر باشد رابطه بین  
 باشد.می هاآن باشد و نشان از عدم همبستگی بین دهد. با توجه به نتایج، ضرایب همبستگی بین متغیرها پایین میشرکت( را نشان می

 . آزمون همبستگی   - 4جدول 
Table 4- Correlation test. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

باشد. این آزمون تنها ارتباط خطی در اصل به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون میهم
خطی چندگانه را  آمار، شدت هم  1خطی، عامل تورم واریانس . آزمون همرد یگیبرنمرا در    هاآنشود و ارتباط غیرخطی  خطی بین متغیرها را شامل می

دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به گردد که بیان مییک شاخص معرفی می  درواقعکند.  در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی ارزیابی می
توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون می  VIFمقدار   خطی چندگانه را با بررسی بزرگیخطی افزایش یافته است. شدت همضرایب برآورده شده بابت هم

VIF  یک قاعده تجربی اگر مقدار    عنوانبه خطی است.  دهنده عدم وجود همبه یک نزدیک بود نشانVIF  خطی چندگانه بالا  باشد هم  5از    تربزرگ

 

1 Variance Inflation Factor (VIF) 

پژوهش   متغیرهای  اختصاری   علامت   t-Statistic P-Value  نتیجه 

نقدی شرکت  هایدارایی  Cash assets -12.609 0.000  یی مانا تایید  
یی مانا تایید  Financial cor -39.573 0.000 فساد مالی   

یی مانا تایید  SIZE -8.302 0.000 اندازه شرکت   
یی مانا تایید  LEV -15.364 0.000 اهرم مالی   

یی مانا تایید  MB -8.586 0.000 رشد شرکت   
یی مانا تایید  NWC -9.595 0.000 سرمایه در گردش   
ها نرخ بازده دارایی  Roa -13.777 0.000  یی مانا تایید  

یی مانا تایید  Age -7.476 0.000 عمر شرکت   

  CASH_ASSETS FINANCIAL_COR SIZE LEV MB NWC ROA AGE 

CASH_ASSETS 1.000               

FINANCIAL_COR -0.044 1.000             

SIZE -0.156 0.033 1.000           

LEV -0.041 -0.061 0.062 1.000         

MB -0.005 -0.028 0.036 0.001 1.000       

NWC -0.017 -0.001 -0212 -0.123 -0.019 1.000     

ROA 0.010 -0.027 -0.309 -0.104 0.007 0.165 1.000   

AGE 0.020 0.006 0.030 0.103 0.176 -0.035 -0.078 1.000 
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اند،  تر بودهکم  5همه متغیرها از    VIFدهد. با توجه به نتایج، مقدار  خطی را برای دو مدل رگرسیونی نشان می، نتایج آزمون هم5جدول  باشد.  می
 خطی بین متغیرهای تحقیق وجود ندارد.گیریم که مشکل هم نتیجه می 

 . خطی آزمون هم   - 5 جدول 
Table 5- Collinearity test. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

های با استفاده از آزمون  شدهیآورجمع های  داده  وتحلیلتجزیه در قالب آمار توصیفی، در این قسمت به    موردبررسیبعد از بررسی نمونه آماری  
 شود. آماری مختلف پرداخته می

برای مدل    [31]  ج مربوط به آزمون چاویها انجام گرفته است. نتامدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده  یر یکارگبه تعیین    برای  [31]آزمون چاو  
فرض    جهیدرنتباشد،  می  05/0برای مدل تحقیق کمتر از    P-Valueنشان داده شده است. با توجه به نتایج، چون مقدار    6  جدولرگرسیونی تحقیق در  

H0 شود و فرض های تلفیقی( رد می)روش دادهH1 شود.پذیرفته می موردبررسی هایشرکت)روش اثرات ثابت( برای 

 . [31]  نتایج آزمون چاو   - 6جدول 

Table 6- Chow test results [31]. 

 

 

 

 نمود و با استفاده  دوطرفه تصادفی آثار  LM  مقابل  در شده  ادغام هایداده  مدل آزمون یبرا  1لاگرانژ  ضریب از 1980 سال در  [32]  پاگان  و  بروش 

 . [33]است  ری ز صورتبه  آزمون نی ا اتیفرض  .آیدمی  به دستحداکثر درست نمایی   نیروش تخم از استفاده

باشد. نتایج مربوط به  می مدل در اثر تصادفی معنی وجود به  H1  رد  و شدهادغام هایداده مدل استفاده از بودن بهتر معنی به  H0  آزمون این در
تحقیق   مدلبرای    P-Valueنشان داده شده است. با توجه به نتایج، چون مقدار    7 جدول های رگرسیونی در  برای مدل  [32]پاگان   و آزمون بروش 

 موردبررسی  هایشرکت)روش اثرات تصادفی( برای  H1شود و فرض  های تلفیقی( رد می)روش داده  H0 فرض   جهیدرنتباشد،  می  05/0متر از  ک 
 شود. پذیرفته می

 . [32]  پاگان آزمون بروش  نتایج    - 7جدول 
Table 7- Results of the Pagan method test [32]. 

 

 

1 Lagrange Multiplier (LM) 

اختصاری   علامت 1مدل     

Financial cor 1.006 

SIZE 1.145 

LEV 1.038 

MB 1.036 

NWC 1.071 

ROA 1.132 

AGE 1.049 

 نتیجه آزمون  F-Statisti P-Value مدل رگرسیونی 

1مدل   اثرات ثابت  0.0000 16.25 

 𝐻0: 𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙. 
 𝐻1: 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙. 

 نتیجه آزمون  chi-bar Statistic P-value مدل رگرسیونی 

1مدل   اثرات تصادفی  0.0000 2487.25 
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 منظور به کردند،    تاییداثرات تصادفی را    نیز وجود   [32]وجود اثرات ثابت و آزمون بروش پاگان    [31]  تحقیق آزمون چاو  با توجه به اینکه در مدل
 جدولدر    برای مدل پژوهش  [34]شده است. نتایج مربوط به آزمون هاسمن   اجرا  [34]ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن  اثرات    روش انتخاب از بین  

 شده است، بنابراین فرضیه  05/0های تحقیق بیشتر از  مدلیا سطح معناداری برای    P-Valueنشان داده شده است. با توجه به نتایج چون مقدار   8

H1 باشد. شود و روش انتخابی مدل اثرات تصادفی می)مدل اثرات ثابت( رد می 

 . [34]  نتایج آزمون هاسمن   - 8 جدول 
Table 8- Hausman test results [34]. 

 

 

ناهمسانی واریانس به این معناست که در   شود، موضوع ناهمسانی واریانس است.به آن برخورد می که در اقتصادسنجییکی از موضوعات مهمی  
 [35]  آزمون وایتبرآورد ناهمسانی واریانس در این تحقیق از    منظوربه نابرابر هستند.   هایتخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای واریانس 

پژوهش    هایمدل دهد که در همه  شده است. بررسی نتایج حاصل از آزمون نشان می   ارایه   9 جدول استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در  
باشد و حاکی از آن است که فرضیه تحقیق ناهمسانی واریانس دارند و با توجه به اینکه  می 5% داری آزمون ناهمسانی واریانس کمتر ازسطح معنی 

شده   استفاده  1افتهیمیتعم رگرسیون معمولی روش  انس ازی وار ناهمسانی رفع  منظوربه تحقیق وجود دارد،    هایمدلناهمسانی واریانس برای    مشکل
 قرار گرفته است.  موردبررسی ، نتایج حاصل از آزمون فرضیه بعد از برطرف کردن ناهمسانی واریانس جهیدرنت است.

 . آزمون ناهمسانی واریانس   - 9 جدول 
Table 9- Test for heteroscedasticity of variance. 

 

 

نا اطمینانی سیاسی و فساد مالی  ین تحق یپردازد. در امی  هاشرکت  ینقد  هایداراییق به بررسی نا اطمینانی سیاسی، فساد مالی و  ین تحق یا ق از 
متغیرهای کنترلی،    عنوانبه   Ageو    RoEو    Size  ،LEV  ،MB  ،NWCر وابسته،  یمتغ   عنوانبه   هاشرکت  ینقد  هایداراییمتغیرهای مستقل،    عنوانبه 

متغیره با استفاده از متغیر مستقل فساد مالی و متغیر وابسته ، نتایج آزمون رگرسیون چند10  جدولده شده است. یبر روابط سنج هاآن تاثیراستفاده و 
 دهد. نشان می  را هاشرکت ینقد هایدارایی

( و مقدار احتمال آماره آزمون در Chi2، آماره آزمون )10  جدول با توجه به نتایج  . شودبرای آزمون فرضیه پژوهش از مدل اول رگرسیونی استفاده می
باشد. علاوه بر آزمون می 99یش از %نان بیون برازش شده در سطح اطمیکل رگرس  یمعنادار دهندهقرار دارد و نشان 05/0سطح معناداری کمتر از 

 𝑅2با  ریب تعیین به دست آورد که معمولا توان قدرت توضیح کلی تمام رگرسیون را از طریق محاسبه ضدار بودن پارامترهای تخمینی خاص، میمعنی
سنجد. ضریب تعیین، متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است، می   لهیوس به شود. ضریب تعیین درصد تغییرات متغیر وابسته را که  نشان داده می 

  48این است که %  دهندهنشان باشد و  می   485/0ژوهش معادل %  ، برای مدل  10  جدولکند، مطابق  معیاری که قوت متغیر وابسته را تشریح می
مشاهده    10    جدولطور که در  دار قابل توضیح است. همانتوسط نا اطمینانی سیاسی و متغیرهای کنترلی معنی  هاشرکت  ینقد  هایداراییاز تغییرات  

 است که با توجه به سطح معناداری   0090/0و خطا استاندارد مربوط به آن معادل    -22/0ر مستقل فساد مالی در مدل برابر  ی ب متغ ی شود، ضرمی
 شود. می  تاییدفرضیه پژوهش    جهیدرنتشرکت دارد و    ینقد  هایداراییمنفی و معناداری بر    تاثیرمتغیر فساد مالی    90/0سطح اطمینان  (، در  009/0)

 

1 Generalized Least Squares (GLS) 

 نتیجه آزمون  Chi-Sq. Statistic P-value مدل رگرسیونی 

1مدل   12.47 0.0746 
 

 اثرات تصادفی 

 نتیجه آزمون  P-value وایت   آماره مدل رگرسیونی 

1مدل   ناهمسانی واریانس دارد  0.0001 2.015 
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ای رابطه   95ی شرکت در سطح %نقد  هایداراییبا متغیر وابسته یعنی    MBو    Sizeدهنده این است که متغیر کنترلی  ، نشان 10  جدولچنین نتایج  هم
، نرخ بازده دارایی  NWCای منفی و معنادار دارد. ولی متغیرهای رابطه  95ی شرکت در سطح %نقد هایداراییبا  LEVمثبت و معنادار دارند. متغیر 

 شرکت ندارد.  ینقد هایداراییارتباط معناداری با  Ageو 

 . نتیجه آزمون فرضیه   - 10جدول 

Table 10- Hypothesis test results. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیری بحث و نتیجه   - 6

توان یکی از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی نامید که در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی نقشی محوری دارد. سطح مطلوبی  را می وجه نقد
گیری  تصمیم  وجه نقدمنفعت نسبت به نگهداری  -تحلیل هزینه  بر اساسوجود دارد که در آن مدیریت با رویکردی فعالانه،    هاشرکتبرای    وجه نقداز  

دهد. را جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایش می  ییهافرصتدهد تا  کند. جریان نقد آزاد از مباحث با اهمیتی است که به شرکت اجازه میمی
باشد. از طرف  پذیر نمی ها امکانبدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهی 

و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. همچنین اطلاعات تاریخی    وجه نقدباید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری    قدوجه ندیگر،  
و    هاافت ی در واحد تجاری و    هایفعالیت و رابطه بین    شدهواقعهای گذشته مفید  تواند برای کنترل میزان دقت ارزیابیمی  وجوه نقدمربوط به جریان  

نشان دهد.    یاپرداخته را  آن  از    هاشرکتآتی  را    هایدارایی درصد معینی  نگهداری می  صورتبه خود  از  نقدی  زیادی  تعداد  این،  بر  کنند. علاوه 
وامل  با ع  هاشرکتنقدی در    هایدارایی و    وجه نقدرود سطح نگهداری  بنابراین، انتظار می ؛  دهندنقدی خود را افزایش می  هایداراییسطح    هاشرکت

 باشد. فساد مالی می هاشرکتنقدی  هایدارایی متعددی در ارتباط باشد. یکی از عوامل موثر بر 

بر    تاثیر،  ینظر  لحاظ  از نمیک شر  هایداراییفساد  را  با  ت  نظریتوان  داد  ی ک  توضیح  پیشیه موجود  از  ک بینی  ا  فساد ممسوک یرد.  ن است در ک، 
، تخصیص  هاشرکتش منابع حیاتی مانند شهرت و فرهنگ  یتواند شامل فرسافساد می  یهانهی ، هزمثالعنوانبه مضر باشد.    هاشرکت  یدرازمدت برا

ند و باعث شود استعداد،  ک دور  هاآنا از یاهش داده ک را  هاشرکتن است سود کها ممنهی ن هزیباشد. ا هاشرکت ینوآور یارآمد منابع و انگیزه براک 
ل یان تمایرا متصدی شود، زد مییجد   هایشرکته فساد مانع از ورود  ک نند  ک نشود. برخی استدلال می   یگذارافی ارزش ک   اندازهبه   یو نوآور  یفناور

اربران خدمات عمومی به تاخیر  ک گرفتن رشوه بیشتر از    ینند معاملات را براک نند و مقامات فاسد سعی می ک   یبرداردارند از روابط فاسد خود بهره 
ن ارزش ی توانند بهتره میک سانی  ک دهند، نه به  می  ارایهه بالاترین رشوه را  ک شود  سانی تخصیص داده میک به    اشتباهبه، منابع عمومی  جهیدرنتند.  بینداز

 دهند.  ارایهجامعه  یپول را برا یبرا

مورد آزمون قرار  مطرح گردید و با روش آماری رگرسیون چندمتغیره  هاشرکت ینقد هایداراییبر  هاشرکتفساد مالی  تاثیره پژوهش در مورد یفرض 
فساد مالی   داد که نشان پژوهش فرضیه آزمون از حاصل ، این فرضیه تایید گردید. نتایج[22]  به نتایج حاصل از آزمون پانل دیتاگرفت که با توجه  

یابد.  کاهش می  هاشرکت  ینقد  هایدارایی،  هاشرکتبا افزایش فساد    یعنی؛  ها دارد های نقدی شرکتداری بر داراییمعنی تاثیر منفی و  هاشرکت

 Std. Err P-Value ضرایب  متغیرهای پژوهش 

 0.000 0.0100 5.92 اندازه شرکت 

 0.046 0.0455 0.72- اهرم مالی 

 0.057 0.00124 0.14 رشد شرکت 

 0.587 0.0065 0.55- سرمایه در گردش 

 0.467 0.0407 0.74 ها نرخ بازده دارایی

 0.639 0.0221 0.47- عمر شرکت 

 0.009 0.0090 0.22- فساد مالی 

 0.000 0.1703 6.14 ا عرض از مبد 

 0.7166 خودهمبستگی مرتبه اول 

    Durbin-Watson stat 0.5818 

R-squared (ضریب تعیین) 0.485 

Adj R-squared 0.2287 

 38.11 آماره آزمون

داری سطح معنی  0.0000 
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تواند سبب عدم برای غلبه بر مشکلات خود، وجود فساد گسترده است که می  هاشرکتهای اقتصادی  چالش  ترینمهماستدلال این است یکی از  
و   بر زندگی فقرا و آسیب   تاثیرمالی شود. فساد    هایسیاست کارایی در منابع  به افزایش هزینهمنفی  ها، کاهش  پذیرترین افراد جامعه دارد و منجر 

 شود. دسترسی به خدمات بهداشتی، آموزشی و قضایی و از سویی تولید محصولات غیراستاندارد یا مضر می

است. فساد مانع    هاشرکت  هایدارایی  ازجملهآن بر متغیرهای مختلف اقتصادی    توجهقابل مطالعات صورت گرفته در زمینه فساد، حاکی از اثرات   
موثرتری استفاده و   طوربه گذارد. کشورهایی که توانایی مقابله با فساد را دارند، از منابع انسانی و مالی خود  می  تاثیرگذاری شده و بر رشد  سرمایه

بیشتری جذب می پرهزینهسرمایه  از  بسیاری  وجود  کنند.  بدون  در جهان،  فساد  اشکال  اتفاق    هایشرکتترین  ثروتمند  کشورهای  در  خصوصی 
 کنند. دهند و با استفاده از وکلا، بانکداران و حسابداران، فساد را تسهیل می های کلان میکه رشوه  هاییشرکتافتد؛ نمی

ها که به بررسی نقش فساد مالی و ارزش وجه نقد نگهداری شده بر عملکرد مالی شرکت[36] با نتایج محمودی و یزدانی  پژوهش    نتیجه آزمون فرضیه 
کنش معناداری وجود دارد و فساد مالی و وجه نقد نگهداری شده پرداختند و به این نتیجه رسیدند بین فساد مالی و وجه نقد نگهداری شده برهم

این عامل افزایش در هر دوی  یعنی  مالی هستند؛  بر عملکرد  متقابل معکوس  اثر  مالی شرکت می دارای  به کاهش سطح عملکرد  شود.  ها منجر 
صورت غیرمستقیم مطابقت دارد. همچنین با پژوهش  گردد، به یی موجب بهبود عملکرد میتنهابه که افزایش در سطح نگهداشت وجه نقد،  درحالی

شده در بورس اوراق بهادار را  های پذیرفتههای نقدی در شرکتکه ارتباط بین فساد محلی و نگهداشت دارایی  [16]ی  لصورت گرفته توسط ژو و  
شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتههای نقدی در شرکتموردبررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند بین فساد محلی و نگهداشت دارایی

یز با پژوهش  ن  ؛ و یابد، مطابقت ندارد ، فساد مالی شرکت نیز افزایش میهاشرکتدارایی نقدی در    یعنی با افزایش نگهداشت؛  رابطه معنادار وجود دارد 
منفی فساد    تاثیرها بیانگر  قرار دادند و یافته  موردبررسیفساد، حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت را    که در پژوهشی رابطه  [20]اسماعیلی و همکاران  

: وجه نقدای با عنوان فساد محلی و نگهداری  که در مطالعه  [16]نیز با پژوهش زو و لی    ؛ واست، مطابقت دارد   هاشرکت  وجه نقدبر نگهداشت  
بر دارایی نقدی   یاملاحظه قابل منفی و  تاثیردهد که فساد محلی نقدی شرکت را بررسی کردند و نتایج نشان می هایداراییبین فساد محلی و  رابطه

ای تحت عنوان  که مطالعه  [11]قت دارد. همچنین با پژوهش ترن  کمتر است، مطاب  هاشرکتشرکت دارد و در مناطقی که فساد بیشتر است، نقدینگی  
 دهد مطابقت دارد.نقدی شرکت را انجام داد و نتایج نشان داد فساد، ارزش پول نقد را کاهش می هایداراییالمللی: فساد و بررسی شواهد بین

 تشکر و قدردانی 

 .کننداند، قدردانی مینویسندگان از همراهی و مشارکت افرادی که در انجام این پژوهش نقش داشته

 منابع مالی 

 .گیری از حمایت مالی انجام شده استاین پژوهش بدون بهره 
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