
 

*Corresponding author 
Esmaeili Korani, A. M., Nasrollahi, Z. & Arefmanesh, Z. (2021). The Relationship between Corruption, Corporate Governance, and Firm Financial 
Return at the Provincial Level. Journal of Asset Management and Financing, 10(2),103-120. 
 

2383-1189 / © 2022                                                                        

This is an open access article under the BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2022.128746.1661    

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1401.10.2.4.4  

 

  

 
                         https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 10, Issue 2, No. 37, Summer 2022, p 103-120 
Received: 12.07.2021     Accepted: 30.07.2022 

 

Research Paper  

The Relationship between Corruption, Corporate Governance, and Firm Financial Return at 
the Provincial Level 

 
Amir Mohammad Esmaeili Korani 

M.A., Department of Economics, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd University, Yazd, Iran 
esmailiamirmohamad@gmail.com 

Zahra Nasrollahi *  
Associate Professor, Department of Economics, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd University, Yazd, Iran 

nasr@yazd.ac.ir 

Zohreh Arefmanesh 
Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd University, Yazd, Iran 

arefmanesh@yazd.ac.ir 
 

Abstract 

Researchers have often examined corruption based on perceptual criteria and nationally. The innovation of this research was to take the two 

advantages of objective documentation and local dimensions in defining the corruption index. This study used a local and objective variable 

of corruption by comparing the sample data consisting of the selected companies of Tehran Stock Exchange (TSE) during the period of 2006-

2013 in regions with high and low corruptions. Analysis of the financial return of firms at the regional level showed that the existence of 
corruption at the provincial level increased Return on Assets (ROA) and Tobin’s Q. This study also examined the relationship between 

corruption, corporate governance, and firm financial return by using the panel data method. The results revealed the positive effect of corruption 

on the firm’s ROA and Tobin’s Q, while board independence and ownership concentration did not have a significant relationship with ROA 
and Tobin’s Q. 
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Introduction 

Firms are considered to be the main sources of job creation, economic growth, and development of societies and are of great importance 

to governments. Therefore, identifying the positive and negative factors affecting the financial return of firms and trying to manage 

them properly provide a powerful tool to support them. Given the importance of recognizing corruption and its effects and the effective 

role of corporate governance in corporate returns as the economic factors affecting economic growth, the main aim of this study was 

to investigate the relationship between corruption, corporate governance, and firm’s financial return.rIt should be noted that the study 

of corruption at the provincial level and its effects on�the firm’s financial return has not been done in Iran;�it was examined for the first 

time in this study. 

 
Method and Data 

In this research, 34 selected companies of Tehran Stock Exchange (TSE) during the 8-year period of 2006-2013 were examined. To 

provide the required statistics and information about the firms, the documented data published by Tehran Securities and Exchange 

Organization were used. The provincial corruption data were extracted from the Statistical Center of Iran and the statistical yearbook. 

A univariate test was done to evaluate the difference between Return on Assets (ROA) and Tobin’s Q in two regions of high and low 

corruptions. The comparison was done after calculating the average ROA and Tobin’s Q of the companies in each region. 
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To examine the impact of corruption, board independence, and ownership concentration on the firm's financial return, the following 

relationships were considered: 

𝑅𝑂𝐴𝑖t = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t + 𝛽2 Board Independency𝑖t + 𝛽3Ownership Concentration𝑖t + 𝛽4Size𝑖t + 𝛽5Age𝑖t + 𝛽6Leverage𝑖t + 𝛽7Cash𝑖t 

+ 𝑢𝑖t (1) 

 

where 𝑅𝑂𝐴𝑖t (return on assets) is a dependent variable and 𝛽0 is the intercept; 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t, Board Independency𝑖t, and Ownership 

Concentration𝑖t are independent variables; the control variables include Size𝑖t (size of firm), Age𝑖t (firm age), Leverage𝑖t (financial 

leverage), and Cash𝑖t (cash ratio); and 𝑢𝑖t is the error term. In Equation 2, by replacing ROA with Tobin’s Q (ratio of market value to 

firm book value) in the above model, we will have: 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖t = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t + 𝛽2Board Independency𝑖t + 𝛽3Ownership Concentration𝑖t + 𝛽4Size𝑖t + 𝛽5Age𝑖t + 𝛽6Leverage𝑖t + 

𝛽7Cash𝑖t + 𝑢𝑖t (2) 

 

Findings 

According to the values in Table 1, which shows the descriptive statistics information of the research variables, it can be said that the 

variables have a balanced distribution and relative symmetry. The results of Independent Samples Test showed that the ROA and 

Tobin’s Q of the firms located in the region with high corruption compared to those in the region with low corruption were significantly 

higher. The results are presented in Table 2. 

Since the regression method used here was panel data, the model estimation was confirmed by the panel method with fixed effects after 

performing Levin, Lin and Chu, F-Limer, Hausman, and Pesaran unit tests. The results of estimation by the Equation 1, which examined 

the effects of the variables on the ROAs of the companies are displayed in Table 3. These results confirmed the hypothesis that the 

relationship between corruption and ROA was positive and significant and rejected the hypothesis that the effects of board 

independence and ownership concentration on firm asset returns were significant. Table 4 reports the results of estimating the effects 

of the variables on the ratios of market value to the book value of the firms (Tobin`s Q) by Equation 2. These results confirmed the 

hypothesis that the relationship between corruption and Tobin`s Q was significant and positive and rejected the hypothesis that the 

effects of board independence and ownership concentration on Tobin`s Q were significant. 

 

Conclusion and discussion  

The average ROA and Tobin`s Q in the firms located in the region with high corruption was significantly higher than those in the firms 

located in the region with low corruption. Its reason could be circumventing the complicated, lengthy, and time-consuming bureaucracy 

process by paying bribes in the more corrupted areas. Therefore, the geography of corruption seemed to affect the financial returns of 

firms. The relationship between corruption and financial return was positive and significant. This relationship was consistent with the 

univariate test findings of the independent samples. Confusing the policies and laws in production, trade, and investment seemed to 

have limited corporate strategic policies and allowed the bureaucracy to abuse power. In such a situation, the firms considered the costs 

of corruption less than the costs of challenging the bureaucracy. The presence of non-executive directors on the board and the boards 

governed by non-executive directors had not been able to have a positive effect on ROA and Tobin`s Q. The reason could be the role, 

which the executive managers played in selecting non-executive managers. The relationship of major shareholder ownership with ROA 

and Tobin`s Q was not significant, which might be due to the lack of supervision of the major shareholder over the firms’ performance 
resulting in the prominent role of the state-owned enterprises as major shareholders that were less sensitive to the private sector. 
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 چکیده

. دارد ض  رور  جامع  مختلف ارکان بر آن آثار و امدهایپ یریگاندازه و فس  اد مختلف ابعاد با ییآش  نا برای ش  ناس  ان بیآس   هایپژوهش

شگران شاخص پژوه ساس  سی کردند. نوآوری این پژوهش در بهره یهای ادراکاغلب برا ساد را برر سطح ملی، ف سویی در  گیری از دو و از 

سۀ داده ست. با مقای ساد ا شاخص ف ستندا  عینی و ابعاد محلی در تعریف  شرکتهای نمون مزیت م شکل از  های منتخب بورس اوراق ای مت

تحلیل شد وها در سطح مناطق تجزی تر، بازدۀ مالی شرکتناطق با فساد پاییندر مناطق با فساد بیشتر و م 1385-1392بهادار تهران، طی دورۀ 

دهد؛ همچنین این پژوهش رابطۀ فساد، ها را افزایش میها، بازدۀ دارایی و کیوتوبین شرکتو نشان از آن داشت ک  وجود فساد در سطح استان

بازدۀ فس  اد بر دهندۀ تأثیر مثبت کند. نتایج نش  انهای تابلویی بررس  ی میدهها را با اس  تداده از رود داحاکمیت ش  رکتی و بازدۀ مالی ش  رکت

 .ندارد رابطۀ معناداری با بازدۀ دارایی و کیوتوبین مدیره و تمرکز مالکیتاستقلال هیئتک   یدر حالست؛ هاشرکت دارایی و کیوتوبین
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  مقدمه

 اس  ت افت ی جامع  یکل طورب  و عیص  نا ها،ش  رکت بر آن مض  ر را یتأث از یش  واهد فس  اد موض  و  با یتجرب هایپژوهش ش  تریب

(2012Sahakyan & Stiegert,  فساد .)یاسیس ثبا  افتادن خطر ب  ،یگذار یسرما طیمح آسیب ب  ،یاجتماع منابع اعتبار کاهش باعث 

 Xu) دهدیم کاهش را ینوآور ب  لیتما و شیافزا را یدولت خدما  ب  یابیدست یهان یهز یاسیس فساد .شودیم یاقتصاد رشد مانع و

2018Li, & .) ساد سع ب  را تیریمد توج  ،ف سیس ارتباطا  ۀتو شوه پرداخت و یا شورها در ک  ییهاشرکت. کندیم معطوف ر  یک

ستخدام، یبرا یشتریب ۀزیانگ ،کندیم تیفعال فاسدتر  وکارکسب یبرا ن  و یدولت مقاما  با خود روابط یبرا رانیمد یارتقا و پاداد ا

 یهایگذار یس  رما یبرا را هاش  رکت ۀزیو انگش  ود می ندهیآ یهاتیدر فعال نداش  تنتیقطعباعث ایجاد فس  اد  ج ینت در دارد؛ خود

چرخ  ۀکنندروان عنوانب  فس  اد ک  معتقدند پژوهش  گران یبرخ ،انیم نیا در(.  ,2013Faruq, Webb, & Yi) دهدیمکاهش  مد بلند

ض نیاز ا هاپژوهش یبرخ .کندمیشرکت عمل  یبرا دیتول شت  یفر ساد چرخیم یبانیپ شدمی سرعترا  یتجار یهاکند ک  ف و با  بخ

 ینهاد تیدیک یوقت. دارد یبستگ کشور ینهاد بستر ب  یاقتصاد رشد بر فساد ریتأثدارد. بر توسع   یمثبت ریتأث یکردن موانع اداربرطرف

  (. ,2011De Vaal & Ebben) دکن تیتقو را رشد و چرب را 1یبوروکراس یهاچرخ است ممکن فساد باشد، فیضع

ضو  پژوهش سطح کلان، مو صادی و نابرابری اجتماعی در  شد اقت ساد بر ر ست اگرچ  تأثیر ف & Shleifer )های مختلدی بوده ا

1993, Vishny2001؛Mo, )ساد بر فعالیت، پژوهش ستهای مرتبط با تأثیر ف شرکت معدود ا ساد بعدی  .های  ست ک  ف این درحالی ا

. فس  اد در تعیین کندیمآمیز س  یاس  ی و تجاری ایجاد زند و روابط تحریفمیمهم از محیط نهادی اس  ت، ب  رقابت در بازار آس  یب 

حاکمیت شرکتی خوب، از حالی است ک   این در. ( ,.2000La Porta et el)حاکمیت شرکتی و رفتارهای سازمانی نقشی اساسی دارد 

روابطی بین سهامداران، مدیران،   کند. درواقع حاکمیت شرکتی، اشاره ب  مجموعمی فساد پیشگیری و حداقل تبعا  مندی آن را محدود

ضمن برقراری نظام کنترلی  شرکت دارد ک  مت سان  سابر صوبا  مجمع و  منظورب ح ست م سهامداران جزء، اجرای در رعایت حقوق 

ستداده سوءا شرکتی در جلوگیری از  ست. هر اندازه نظام حاکمیت  ستقرار یابد،  ترمحکم هاشرکتهای احتمالی ا ، ترشداف هاشرکتا

 ۀیت و حاکمیت ناقص سهامداران بر نحوفقدان نظار  بر مدیر واقعدر منیز بهتر خواهد بود و  هاشرکتمدیران پاسخگوتر و عملکرد 

مجموعۀ . ) ,2007Reisi(شد فراهم خواهد  فسادمساعدی برای  ۀزمین ،ارا  نامحدود ب  مدیران اجرایییهمراه سپردن اختامور ب  ۀادار

 این عوامل نیز بر بازده و عملکرد شرکت اثرگذار است.

شرکت صلیها از آنجایی ک   شغل ا سعو ترین منابع ایجاد  شد و تو صادی جوامع  ۀر سیار بالایی برای  شود وتلقی میاقت اهمیت ب

منظور ب قدرتمند ری تلاد برای مدیریت صحیح آنها، ابزا و هابازدۀ مالی شرکتثر بر ؤممثبت و مندی شناسایی عوامل دارد، ها دولت

ساد ختشنا تیتوج  ب  اهم باشود. حمایت از آنها تلقی می شرکتی وو آثار آن  ف سویی، نقش موثر حاکمیت  شرکت در از   هابازدۀ 

صاد یهاعامل عنوانب  صادی ثرؤم یاقت شد اقت سئل، در ر صل ۀم س ،پژوهش نیا یا ساد ۀرابط یبرر شرکتیف مالی  دۀبازو  ، حاکمیت 

ستای پاسخگویی ب  این مسئل ، ساختار مقالۀ حاضر بدین شکل است. پس از مقدم ، مبانی نظری و پ .است شرکت های ژوهشدر را

صاص دارد ک  ب  معرفی متغیرها، روابط و تحلیل نتایجصور  ست. بخش بعدی ب  رود پژوهش اخت شده ا  گرفت  در این حوزه ارائ  

  شده است. شایان ذکر است، مطالعۀ فساد در سطح استانی و یری و ارائۀ پیشنهادها توجگها اختصاص دارد و درنهایت ب  نتیج آزمون

سی می ست و برای اولین بار در این پژوهش برر شرکت، تاکنون در ایران انجام نگرفت  ا ضر تأثیر آن بر بازدۀ مالی  شود. پژوهش حا

شان سران ساد در درجا  مختلف در  ست ک  ف شور وجود دهندۀ آن ا ستانی برخلاف دادهدارد و دادهسر ک های مبتنی بر های واقعی ا

کند و آن را برآمده از ص  ور  عینی مطرم میکند، فس  اد عمومی را ب المللی منتش  ر مینظرس  نجی یا ادراا از فس  اد، ک  نهادهای بین

 داند.تصورا  و نظرهای شخصی نمی
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 ی نظر یمبان

نخستین اثر مهم در زمینۀ گردد، زمان با آغاز مباحث توسع  برمی، هم1960های تخصصی دربارۀ فساد ب  دهۀ اگرچ  نخستین پژوهش

ساد با عنوان  صاد و ف ساد: مطالع »اقت سیاسیف صاد  سوزان رز«ای در اقت شد  )1978( 1آکرمن -، از سوی  شر  . این ( ,2012O'Byrne)منت

ست. در دهۀ  ساد ا صاددانان بر حوزۀ مطالعا  ف سلطۀ اقت سوایی 1990سرآغاز  سی در اروپای غربی ب  راه افتاد. موجی از ر سیا های 

و  انگیختهای مالی در ساختار سیاسی بود. این داستان عصبانیت عمومی را برآمریکای شمالی، انگلیس، فرانس  و آلمان شاهد رسوایی

ساد در لیست نگرانی سیاستف ضا،  سیاری از کشورها قرار گرفت. برای مقابل  با این ف سادهای اجتماعی ب در این کشورها  2های ضد ف

های ضد فساد کرد. ها در غرب، مراکز تبلیغاتی شرو  ب  آگاهی افزایی و ایجاد جنبشاجرایی شد. با توج  ب  آزادی اطلاعا  و رسان 

ساد ب درنهایت ب شد عنوان پدیده  ف شدافیت و ( ,2012O'Byrne)ای جهانی توج   ساد،  . درمجمو  اجما  جهانی و اجتماعی علی  ف

 یافت  کرده است.های ضد فساد کمک شایانی ب  کشورهای توسع ها و اعمال سیاستآزادی اطلاعا  و رسان 

سدورد ساد در فرهنگ لغت آک صادقان  یا غیرقانونی، ب از ست عبار  ا 3ف سوی افراد قدرتمندرفتار غیر ساد. ویژه از  رخدادی با  ف

شتمل  ست قانون نقض برعلل و آثار متعدد و م ستداده از قدر  عمومءسو»عنوان ب  اغلب و(  ,2013Brooks et al) ا منافع  یبرا یا

دانند ک  ب  یم یدولت کارکنانو  رامداران، تجیاستس ۀطلبانفساد را شامل اقداما  ندع )2007( 4یلهو و کبو .شودیم فیتعر «یشخص

 یفساد توافق یعبارتب  (.Hill ,2003)یرد گیصور  م یو خصوص یشغل دولت استداده از مقام/و با سوء یقانون یرو غ یستناشا یقطر

ست ضاکننده» طرف، دو نیب ا ص ری، ک  تأث«کنندهنیتأم»و « تقا شت   ندهیآ ایحال  منابع در صیبر تخ شددا ستداده از  با سوءا شامل  و 

سئول ص یبرا یجمع ای یعموم تیم ستداده از »، )2016(الملل شدافیت بینسازمان . ب  تعریف شود یاهداف خصو سوءا ساد  اختیار ف

ستب  افراد،  شدهسپرده شخصی ا ساد را «. برای کسب مندعت  ستداده از جایگاه دولتی برای منافع خصوصی»بانک جهانی ف  « سوءا

 است.تعریف کرده  )2009(« فقر کاهش و یاجتماع ۀتوسع ،یاقتصاد رشد موانع نیتربزرگ از یکی»و )1997(

ساد ینۀزم گرفت  درصور  هایپژوهش صادی ازجمل  فعالیت  ،ف ضوعا  مختلف اقت شمگیر آن بر مو حاکی از اثرهای جدی و چ

سع  یا کاراییشرکت ساد بر تو ست. در ادبیا  علمی این حوزه، دو نظریۀ رقیب و متعارض دربارۀ اثر ف ست: نظریۀ مطرم  ها شده ا

رسانده و موجب مثاب  نیرویی است ک  ب  عملکرد مناسب بازارها آسیب های گروه اول، فساد ب ناکارآمدی و کارآمدی فساد. در نظری 

ستعدادهای جامع  می صیص غیر بهین  ا صادی و تخ سعۀ اقت شود، افراد جامع  کاهش تو شایع  ساد در جامع   شرایطی ک  ف شود. در 

کنند از طریق پرداخت رش  وه و توافق با جای اس  تداده از خلاقیت و نوآوری خود س  عی میطور خاص نیروی انس  انی بااس  تعداد ب ب 

ب  ک  این افراد  حال آن ند.  یا مجوز دولتی کن قانونی  نت  ب  کس   ب را قدام  ما  دولتی، ا قا حاظ م ع  را ازل جام یت  بالقوه ظرف طور 

شرفت سا و همکاراندی. ( ,.1991Murphy et al)دادند های فنی ارتقا میپی ساد را ب  )2015( 5ر شوهمالیاتی ب »عنوان تأثیر ف «  صور  ر

های هایی از کش  ورهای اروپای مرکزی و ش  رقی و اتحاد جماهیر ش  وروی س  ابق بررس  ی کردند. یافت وری در س  طح ش  رکتبر بهره

کند ک  فس  اد پیامدهای مندی بر عملکرد ش  رکت دارد. با این حال رابطۀ بین فس  اد و تحلیل اقتص  ادی، این فرض  ی  را تأیید میوتجزی 

صادی ظرافت سی زمانعملکرد اقت شوه و بوروکرا سۀ اثرهای ر شانهایی دارد. مقای شرکت تأثیر بر ن شوه بر بازدۀ  ست ک  ر دهندۀ آن ا

های رسمی نیز در شرایط مقامتوجهی ندارد. خود عواقب جالبخودیالزاما  طولانی مد  بروکراتیک ب گذارد؛ در حالی ک  مندی می

تنها اقدام ب  ایدای نقش کنند. بدین ترتیب کارگزاران دولتی ن ای ب  کسب منافع خصوصی اقدام میطور مخدیان  و سلیق رواج فساد، ب 

های جدید بالقوه کنند. در چنین محیطی بنگاهکرد، نواقص بیش  تری نیز در بازارها ایجاد می موردانتظار یعنی رفع نواقص بازار نخواهند
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صمیم می شوه پرداخت کند، اغلب ت شرو  عملیا  خود ر ست برای ثبت و  شود؛ درنتیج  رقابت کاهش ک  مجبور ا گیرد وارد بازار ن

ها، محیط فس  ادآلود از طریق ایجاد امکان دورزدن قوانین و مقررا  براس  اس گروه دوم از نظری  .( ,.2005Akai et al)خواهد یافت 

ها، شرکت گرفت  از سویفساد صور دهد. شده از سوی دولت، کارایی و توسعۀ اقتصادی را ارتقا میناپذیر تحمیلناکارآمد و انعطاف

 ؛کندیکمک م یروپاگ، فس  اد ب  دورزدن مقررا  دس  تۀ اقتص  ادیتوس  ع ازخاص  ی  ۀدر مرحلو  دهددرآمد فرود آنها را افزایش می

سعیرا بهبود م ییکارآ ینبنابرا صاد ۀبخشد و تو شوه ب . ( ,2012Wang & You) کندیم یکرا تحر یاقت شویقی برای ر عنوان پاداد ت

دهند ک  بیش  ترین ارزد را ها، اولویت را ب  کس  انی میها در عرض  ۀ مجوزهای تجاری ب  بنگاهکند؛ بوروکرا ها عمل میبوروکرا 

 .(,.Akai et al 2005)تر عملیا  خود، حاضر ب  پرداخت بیشترین میزان رشوه هستند برای زمان قائل هستند و برای انجام سریع

 ,Gaviria)دارد  تأکیدشرکت  بازدۀفساد بر رشد و  یمند یرب  تأث یشترب ید،جد یتجرب یا ادبدرخصوص رابطۀ فساد و بازدۀ مالی، 

شارما .( ,2000Wei & Kauffman؛  2007Fisman, & Svensson ؛ 2002 شرکت  )2016( 1میترا و  شوه را بر عملکرد  تأثیر پرداخت ر

های های س  ازمانی بانک جهانی و یک نهاد برجس  تۀ ص  نعت محلی هند در س  التحلیل تجربی از دادهوبررس  ی کردند و برای تجزی 

ستداده کردند. آنها پنج 2006-2005  ینوآور و صادرا  عملکرد کار، یروین یوربهره ،یفن ییکارا سود،شاخص مهم عملکرد یعنی  ا

 و عملکرد س   طح ریتأث و رهایمتغ یبرخ کنترل از پس عملکرد یهاش   اخص بر رش   وه پرداخت ریتأث. گرفتند نظر در را محص   ول

شوه پرداخت در ستمیس در موجود یهایدگیچیپ س ر شوه. شد یبرر  را زهیو انگ کردهعمل  هاشرکت یسودآور بر ا یمال عنوانب  ر

ستداده با )2019( 2امین و آلکو .کندیم فراهم یناکارآمد یبرا ص شرکت 39732 یمل یهاداده از ا صو شور شش در یخ مناطق  در ک

ساد و شرکت یوربهره نیب ۀرابط ،2017 تا 2009 ازمختلف جهان  سطح مقررا  تجار را رابط  نیا یو چگونگ ف س یبا  . کردند یبرر

در س  طوم  یمند ۀرابط نیا. دارد وجود یمند ۀرابط یوربهره و فس  اد نیب طور متوس  طب  نک یبر ا یمبن افتندیدس  ت  یش  واهد ب  آنها

شتر شگران یبرخاما  ؛ندارد وجود یدارامعن ۀرابط ،نییپاسطوم  درو بالعکس  ابدییم شیافزامقررا   بی ساد معتقدند پژوه  عنوانب  ف

 سرعترا  یتجار یهاکند ک  فساد چرخیم یبانیپشت  یفرض نیاز ا هاپژوهش یبرخ .کندمیشرکت عمل  یبرا دیچرخ تول ۀکنندروان

کالاها و خدما   ۀارائیرقانونی، موجب غ هایپرداخت و رش  وه. داردبر توس  ع   یمثبت ریتأث یکردن موانع ادارو با برطرف خش  دبمی

شرکتعموم ساد ریتأث. (1986Beck,& Maher؛  ,1986Lien)بخشد شود و عملکرد آنها را بهبود میمی های ب   صاد رشد بر ف  ب  یاقت

 تیتقو را رشد و چرب رای بوروکراس یهاچرخ است ممکن فساد باشد، فیضع ینهاد تیدیک یوقت. دارد یبستگ کشور ینهاد بستر

صور نتیج  گرفتند  )2012( 3وانگ و یو (. ,2011De Vaal & Ebben) دکن ساد  سویک  ف ها، درآمد فرود آنها را شرکت گرفت  از 

صی از ۀمرحلدر و  دهدافزایش می سع خا صادیتو ستۀ اقت ساد ب  دورزدن مقررا  د را بهبود  ییکارآ ینبنابرا ؛کندیکمک م یروپاگ، ف

شود. این بدان ؛ اما با ادامۀ توسعۀ نهادی، فساد اداری کاهش یافت  و سرانجام فرسوده میکندیم یکرا تحر یاقتصاد ۀبخشد و توسعیم

شت  است و تأثیر مثبت آن بر رشدمعناست ک  فساد در برنامۀ توسعۀ  شود؛ با شرکت در دوران گذار مشاهده می اقتصادی، مزایایی دا

را در  فساد )2018( 4ویلکا  .این حال رشد ناشی از فساد موقت است و سرانجام رشد پایدار ب  نهادهایی با عملکرد مناسب نیاز دارد

شان. بررسی کرد 2000-2015 ۀدور طول در متحده الا یا یهاسطح شرکت فساد محلی بر بازدۀ دارایی  ک  دهندۀ آن استپژوهش ن

 ژهیوب  ها،بنگاه یبرا را یفرصت و مراتب چشمگیرتر استها تأثیر معنادار و مثبتی دارد و این تأثیر در مناطق فاسد ب و کیوتوبین شرکت

 کند.یش توان مالی خود فراهم میاافز منظورب  باارزد، و بزرگ یهاشرکت

ساد با بررسی مقال  ساد، تأکید آنها بر انتخاب شاخصی واقعی برای بیان اثرهای محلی و ملی ف های خارجی منتشرشده در حوزۀ ف

ها در نشدن ب  اهمیت رابطۀ فساد و شرکتهای داخلی ب  دلیل نبودِ شدافیت و دسترسی ب  اطلاعا  یا نوج بوده است. متأسدان  مقال 

المللی المللی و قیاس و تحلیل بینهای ادراا بیناند و فقط ب  اس   تداده از ش   اخصال در این حوزه ورود نکردهابعاد داخلی، تا ب  ح

                                                           
1. Mitra & Sharma 
2. Amin & Ulku 
3. Wang & You 
4. Willcott 
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ساد اکتدا کرده شارهاثرهای ف ست حداقل ا شده ا سعی  شگران اند. در این پژوهش  ست در آینده پژوه شود و امید ا ضو   ای ب  این مو

 داخلی این خلأ را پوشش دهند.

 های زیر در این پژوهش مطرم است:  مبانی نظری پژوهش، فرضی با استناد ب

 .دارد یدارامعنمثبت و  یرتأث هابازدۀ دارایی شرکتبر  فساد )1(

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد.مدیره بر بازدۀ دارایی شرکتاستقلال هیئت )2(

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد.تمرکز مالکیت بر بازدۀ دارایی شرکت )3(

 .دارد یدارامعنمثبت و  یرتأث هاکیوتوبین شرکتبر  فساد )4(

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد.مدیره بر کیوتوبین شرکتاستقلال هیئت )5(

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد.تمرکز مالکیت بر کیوتوبین شرکت )6(

 

 روش پژوهش

 34 ،نظرد. مقطع ماس   ت 24 3اساسپیو اس 10 2آزمون، ایویوزافزار تحلیل و و نرم 1تابلویی ،پژوهش نیدر ا ش   دهاس   تداده یهاداده

ست منتخبشرکت  شت یزمان ۀدور یط ک  بورس اوراق بهادار تهران ا سی می 1385-1392  ساله سیت برر سا شود )با توج  ب  ح

. ها منتشر نشده است(از آن دادهپذیر بوده و بعد امکان 1392های فساد تنها تا سال نهادهای دولتی و قضایی مرتبط، دسترسی ب  داده

ضر در بهره ست و ب  همین منظور، گیری از دادهجذابیت و نوآوری پژوهش حا ستانی ا سطح ا شا در  های واقعی اختلاس، جعل و ارت

ست ک  نتایج پژوهش ضعف زمانی داده ها لازم درخصوص شرکتآمار و اطلاعا   یۀته ، برایپژوهش یندر اها را جبران کند. امید ا

ستقلال هیئت شرکت یعنی متغیرهای بازدۀ دارایی، کیوتوبین، ا شت وج  نقد  سن، اهرم مالی و نگهدا از مدیره، تمرکز مالکیت، اندازه، 

های مالی های مالی، ترکیب س هامداران و ارزد ش رکت( و س ایت کدال )پروندۀ ص ور های ص ور آورد نوین )پروندهافزار رهنرم

شتب  ست.همراه(  هایهمراه یاددا شده ا ستداده  ستانی ازداده ا ساد ا ضایی ب   های ف صل امور ق سالنامۀ آماری و ف مرکز آمار ایران، 

 است عبار  پژوهش نیا در یآمار عمومی استخراج شده است. نمونۀ هایدر دادگاه مختوم  هایها تحت عنوان پروندهتدکیک استان

آنها در  یبرا ،پژوهش یاتیعمل یرهایمتغ ۀمحاس  ب برای لازماطلاعا  ک   دارابه راقاو بورس در ش  دهرفت یپذ منتخب یهاش  رکت: از

در بورس  1385-1392در طول دورۀ شده و  یرفت در بورس پذ 1385 کم از سالدستشدن نمونۀ آماری، ؛ برای همگندسترس باشد

نداده  یسال مال ییرظر تغدنم ۀدر دوراسدند باشد و  29های نمون ، پایان سال مالی آنها ؛ برای افزایش قابلیت مقایسۀ شرکتفعال باشد

ها ب  و بیم  هابانک ی،گذاری سرما یمال یهاجزء موسس ؛ نماد معاملاتی شرکت ب  تابلوی غیر رسمی بورس منتقل نشده باشد؛ باشد

از س  ماه  یشبهای معتبر ارزد شرکت، ؛ برای دستیابی ب  دادهنباشد هاو ماهیت عملیا  متداو  این مؤسس دلیل ساختار گزارشگری 

شود(؛ محل شرکت واقع در صور  حداقل س  ماه پیوست  و در هر سال بررسی می)این وقدۀ معاملاتی ب  نداشت  باشد یمعاملات ۀوقد

ستان شرقی، آذربایجان غربی،ا سان های آذربایجان  ستان4خرا شد. علت انتخاب این ا ها، در ، زنجان، قزوین، کرمان، مازندران و یزد با

 مطالع  شد. 1385-1392شرکت در دورۀ زمانی  34ها، تعداد های فساد آنهاست. درنهایت پس از اعمال محدودیتدسترس بودن داده

شود. با تر استداده میدر دو منطق  با فساد بیشتر و فساد پایین متغیره برای بررسی تداو  بازدۀ دارایی و کیوتوبیناز یک آزمون یک

گیرد شود. تدکیک مناطق ب  این شکل صور  میها در هر منطق  امکان قیاس فراهم میمحاسبۀ میانگین بازدۀ دارایی، کیوتوبین شرکت

                                                           
1. Panel 
2. Eveiws 
3. SPSS 

منظور انتخاب شده و ب  1385-1392های مختومۀ اختلاس، ارتشا و جعل در سطح استان، دورۀ زمانی های موجود، پروندهبا توج  ب  آخرین داده .4

 های خراسان جنوبی، رضوی و شمالی، استان خراسان در نظر گرفت  شده است.های موجود، استانهای مورداستداده و براساس دادهدادهتوازن در 
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شود. سپس میانۀ فساد استانی ها میان  گرفت  میساد استانک  از میزان فساد هر استان در طول دورۀ زمانی میان  گرفت  و دوباره از میانۀ ف

 گیرد و بالعکس.ک  بیشتر از میانۀ مقاطع استانی باشد، در منطقۀ با فساد بیشتر قرار می

 مدیره و تمرکز مالکیت بر بازدۀ مالی شرکت، روابط زیر در نظر گرفت  شده است:یر فساد، استقلال هیئتتأث یبررس برای

 

 + 𝑅𝑂𝐴𝑖t = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t + 𝛽2Board Independency𝑖t + 𝛽3Ownership Concentration𝑖t + 𝛽4Size𝑖t (1رابطۀ )

𝛽5Age𝑖t + 𝛽6Leverage𝑖t + 𝛽7Cash𝑖t + 𝑢𝑖t 
 

ست ،  1ها) بازدۀ دارایی t𝑖𝑅𝑂𝐴(، 1در رابطۀ ) ساد(،  t𝑖𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛عرض از مبدأ،  0𝛽شرکت( متغیر واب  t𝑖Board Independency)ف

 t𝑖Age)اندازۀ ش  رکت(،  t𝑖Size)تمرکز مالکیت( متغیر مس  تقل و کنترل ش  امل  t𝑖Ownership Concentrationمدیره( و )اس  تقلال هیئت

 جملۀ خطاست. t𝑖𝑢 )نسبت نقدی( و t𝑖Cash)اهرم مالی(،  t𝑖Leverage)سن شرکت(، 

 آید.( ب  دست می2جای بازدۀ دارایی در مدل بالا رابطۀ ))نسبت ارزد بازار ب  ارزد دفتری شرکت( ب  2گذاری کیوتوبینجایبا 

 

 + 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖t = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖t + 𝛽2Board Independency𝑖t + 𝛽3Ownership Concentration𝑖t + 𝛽4Size𝑖t (2رابطۀ )

𝛽5Age𝑖t + 𝛽6Leverage𝑖t + 𝛽7Cash𝑖t + 𝑢𝑖t 
 

محاسب   یواحد تجار هایییکل دارا یبر ارزد دفتر ینمع یدر سال یا سود خالص پس از کسر مال کردنیمبا تقسها بازدۀ دارایی

آید ها ب  دست میکردن مجمو  کل بدهی ب  ارزد دفتری و کل ارزد سهام بر ارزد دفتری کل داراییشود و کیوتوبین با تقسیمیم

(2018Xu & Li, ; 2018Willcott,  ) .ها در سطح   بیشتر پژوهشدر ایران باعث شده است ک 3محدودبودن دسترسی ب  اطلاعا  فساد

تحلیل بین کشوری است؛ بنابراین مطالعۀ فساد در سطح استانی و تأثیر وشده برای تجزی های شناخت المللی متمرکز شود؛ زیرا دادهبین

مطالعۀ محلی شود. علت اصرار بر آن بر عملکرد شرکت، تاکنون در ایران انجام نشده است و برای اولین بار در این پژوهش بررسی می

ست ک  در وحلۀ اول، همان ساد این ا سمیتف سمن و گاتی )2016( 4طور ک  ا عنوان شوند، اختلافا  نهادی )ب متذکر می )2002( 5و فی

سرمای  سطح ملی کنترل میگذاران( و فرهنگی )ب مثال، محیط مالیاتی و حمایت از  ساد( در  سبت ب  ف شود. در عنوان مثال، نگرد ن

عنوان مثال، )ب بندی جهانی زیاد اس  ت طور معمول میزان فس  اد آن در رتب وحلۀ دوم، این پژوهش روی کش  وری متمرکز اس  ت ک  ب 

(؛ )2022(و ش اخص کنترل فس اد بانک جهانی  )2022(الملل های ادراا فس اد س ازمان ش دافیت بینجایگاه ایران براس اس ش اخص

ها ب  گذارد؛ درنتیج  شرکتملکرد شرکت تأثیر میبنابراین ممکن است گمان شود، فساد با توج  ب  عملکرد ایران، ب  همان شکل بر ع

شان ضر ن صر پژوهش حا ست. یکی از عنا ساد ا سبت درگیر ف شور همان ن سر ک سرا ساد در درجا  مختلف در  ست ک  ف دهندۀ این ا

های مبتنی بر اس   تانی برخلاف دادههای واقعی داده، )2017( 6داس و همکارانوجود دارد. مس   ئلۀ س   وم این اس   ت ک  مطابق نظر 

دهد و برآمده از تصورا  و صور  عینی ارائ  میکنند، فساد عمومی را ب المللی منتشر مینظرسنجی یا ادراا از فساد ک  نهادهای بین

ارتشا و جعل  های مختومۀ اختلاس،بنابراین در این پژوهش از شاخص عینی و محلی فساد، یعنی تعداد پرونده نظرا  شخصی نیست؛

از این  )2016(و اس  میت  )2017(، داس و همکاران )2018( 7ای از فس  اد اس  تداده ش  ده اس  ت. زو و لیعنوان نمایندهدر هر اس  تان ب 

ساد محلی در پژوهششاخص ب  شاخص ف ستداده کردند. تعداد پروندهعنوان  سال های خود ا ستان و هر  ساد در هر ا های مختومۀ ف

ها با شود. این کار برای برقراری توازن بین استانعنوان متغیر فساد استداده میازای هر صد هزار ندر جمعیت استان محاسب  شده و ب ب 

                                                           
1. Return on Assets 
2. TobinQ 
3. Corruption 
4. Smith 
5. Fisman & Gatti  
6. Dass, Nanda, & Xiao 
7. Xu & Li 
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مدیره بر )مس  تقل( در ترکیب هیئت موظف غیر یتعداد اعض  ابا تقس  یم  1یرهمدیئتاس  تقلال هگیرد. متداو  ص  ور  میهای جمعیت

. است عمده ب  کل سهام شرکتمالکان  یاربرابر با نسبت سهام در اخت 2یتتمرکز مالکشود. یره محاسب  میمد یئته یتعداد کل اعضا

ست با لگاریتم طبی 3شرکت ۀانداز شرکتشرکت  یهاییدارا یارزد دفتر عیبرابر ا سن  شرکت از بدو  4و  سن  برابر لگاریتم طبیعی 

س شت وج  نقد سیتأ ست. نگهدا سبت وجوه نقد و موجودی نزد بانک 5ا ست میها ب  داراییبا ن شرکت ب  د با  6آید. اهرم مالیهای 

 .( ,2018Xu & Li)شود محاسب  میشرکت  یهاییها ب  دارایبده ینسبت ارزد دفتر

 

 هایافته

 است.پژوهش  یرهایمتغ یدیتوص پارامترهایاطلاعا  دهندۀ نشان (1)جدول 

 
 پارامترهای توصیفی متغیرهای پژوهش( 1) جدول

Table (1) Descriptive parameters of research variables 
 استانداردانحراف  ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 142999/0 630867/0 -441662/0 099854/0 125460/0 بازدۀ دارایی

 098729/1 781555/7 262059/0 402072/1 709499/1 کیوتوبین

 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

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

 

انحراف  ش  اخصموض  و  از  ینا و کمی دارد یپراکندگجز متغیر فس  اد، یرها ب متغش  ود بیش  تر با توج  ب  مقادیر جدول گدت  می

ستاندارد  شت میا ساس. شودبردا صل برا صل و یممو ماکز ینیممبا م یان م ۀفا گرفت   یج نت یرنبودن متغ یابودن متقارن میانۀو  یانگینم ۀفا

دهندۀ نقطۀ تعادل و ترین شاخص مرکزی، میانگین است ک  نشاناصلی .دارد یتقارن نسب ب  غیر از متغیر فساد، یرهامتغ در اینجاک   شد

 55/41ر فس اد برابر با آید. میانگین برای متغیها ب  حس اب میدادن مرکزیت دادهمرکز ثقل توزیع اس ت و ش اخص خوبی برای نش ان

های مرکزی است ک  برای فساد ها حول این نقط  تمرکز یافت  است. میان  یکی دیگر از شاخصاز آن دارد ک  بیشتر دادهاست و نشان 

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار است. انحراف استاندارد کنندۀ آن است ک  نیمی از دادهو بیان 56841/30برابر با 

 40518/45آن برای فساد  های پراکندگی و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدا  از میانگین است ک  مقدارترین شاخصیکی از مهم

 است.

 ها در طول دورۀ مطالع  است. ها و میانگین سالانۀ بازدۀ دارایی کل شرکتدهندۀ میانگین سالانۀ فساد کل استان( نشان1شکل )

                                                           
1. Board Independency 
2. Ownership Concentration 
3. Size 
4. Age 
5. Cash 
6. Leverage 
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 ی دارایی( میانگین سالانه فساد و بازده1شکل )

Figure (1) Average annual corruption and return on assets  
 

د کلی افزایشی داشت  (، روند کلی بازدۀ دارایی صعودی بوده، میانگین سالانۀ فساد کل در طول دورۀ مطالع  رون1با توج  ب  شکل )

 سویی روند فساد و بازدۀ دارایی است.دهندۀ همو نشان

 ها در طول دورۀ مطالع  ارائ  شده است.ها و میانگین سالانۀ کیوتوبین کل شرکتمیانگین سالانۀ فساد کل استان( 2در شکل )

 

 
 ( میانگین سالانه فساد و کیوتوبین2شکل )

Figure (2) Average annual corruption and Tobin`s Q  
شان2شکل ) بودن میانگین سالانۀ فساد کل در طول دورۀ مطالع ، افزایشیج  ب  دهندۀ روند کلی صعودی کیوتوبین است. با تو( ن

 شود.سویی روند فساد و کیوتوبین مشاهده میهم

 ن در طول دورۀ مطالع  است.ازای صد هزار ندر جمعیت هر استاهای مختومۀ فساد ب دهندۀ میانگین تعداد پرونده( نشان3شکل )
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 های مختومۀ فساد( میانگین پرونده3شکل )

Figure (3) Average of completed corruption cases  
 

های خراسان، زنجان، کرمان و ها متداو  است. مطابق با شکل، استاندهندۀ آن است ک  میزان فساد در سطح استان( نشان3شکل )

 دهد.منطقۀ با فساد بیشتر را تشکیل میهای آذربایجان شرقی، مازندران، آذربایجان غربی و قزوین تر و استانیزد منطقۀ با فساد پایین

دهندۀ آن اس  ت ک  واریانس دو گروه با یکدیگر برابر اس  ت؛ زیرا آمارۀ دربارۀ بازدۀ دارایی نش  ان 1نتایج حاص  ل از آزمون لوین

شتر از  صدر مبنی بر یکسان 5معناداری آزمون، بی صد بوده و فرض  ارۀ کیوتوبین، آمارۀ شود؛ ولی دربها تأیید میبودن واریانس دادهدر

های مستقل، نتایج آزمون لوین نمون  t درصد بوده و واریانس دو دست  با یکدیگر متداو  است؛ بنابراین در آزمون 5معناداری کمتر از 

 شود.مدنظر قرار داده می

ه متداو ، ک  در بررس  ی حاض  ر ها در دو گروکنندۀ آن اس  ت ک  آیا تداو  معناداری بین میانگینبیان 2های مس  تقلنمون  t آزمون

 ( ارائ  شده است.2تر و بیشتر است، وجود دارد یا خیر. نتایج حاصل در جدول )های مستقر در دو منطق  با فساد پایینشرکت

 
 tنتایج آزمون ( 2) جدول

Table (2) The results of t test 
 احتمال آمارۀ محاسباتی فساد بالاتر ترفساد پایین متغیر

 097/0 669/1 1393/0 1040/0 دارایی بازده

 055/0 930/1 7059/0 6488/0 کیوتوبین

 

ست؛ یعنی برابری میانگین 10آمارۀ معناداری کمتر از  صد ا سطح در رد و تداو  معناداری  1/0ها در بازدۀ دارایی و کیوتوبین در 

شان ست ک  بازدۀ بین آنها در دو منطق  وجود دارد. نتایج ن شرکتدهندۀ آن ا س  با دارایی  شتر در مقای ساد بی ستقر در منطق  با ف های م

ساد پایینشرکت سطح تر ازنظر آماری ب های منطق  با ف ست. این نتیج  در  شتر ا شمگیری بی ست. میانگین بازدۀ  1/0طور چ معنادار ا

شرکت ساد پاییدارایی  ش 1393/0و در منطقۀ مقابل  1040/0تر نهای منطق  با ف ست ک  ن صدی دارد. این نتیج   34ن از تداو  اا در

شرکت ساد محلی با بازدۀ دارایی  ست ک  ف شابهی را ارائ  میحاکی از آن ا دهد و این تداو  ها رابطۀ مثبت دارد. کیوتوبین نیز نتایج م

دهندۀ و نش  ان 7059/0و در منطقۀ دیگر  6488/0تر های منطق  با فس  اد پایینمعنادار اس  ت. میانگین کیوتوبین ش  رکت 1/0در س  طح 

طور خلاص ، ها رابطۀ مثبت دارد. ب کند، فساد محلی با نسبت ارزد بازار ب  ارزد دفتری شرکتدرصدی است ک  بیان می 8تداو  

 تر تداو  معناداری دارد.های مستقر در مناطق با فساد بیشتر و پایینبازدۀ دارایی و کیوتوبین شرکت
                                                           
1. Levene's Test 
2. Independent Samples Test 
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و همکاران  1های تابلویی اس  ت، در این پژوهش از آزمون ریش  ۀ واحد لوینش  ده، دادهکار گرفت  از آنجایی ک  رود رگرس  یون ب 

ستداده می سی پایایی ا شۀ  5شود. با توج  ب  نتایج آزمون، تمامی متغیرها ب  دلیل آنک  آمارۀ معناداری کمتر از برای برر صد دارد، ری در

 یرهامتغ ینب یانباش  تگهم یکاذب وجود نخواهد داش  ت و بررس   یونرگرس   یجادااحتمال  ینبنابراواحد ندارد و در س  طح پایاس  ت؛ 

 ندارد. یضرورت

مقدار آمارۀ احتمال  ک ش  ود. در ص  ورتی لیمر اس  تداده می -و تابلویی از آزمون اف  2طور کلی برای انتخاب از میان مدل تلدیقیب 

ستداد 5کمتر از  شود. سطح معناداری برای بازدۀ دارایی و کیوتوبین در دو رقم اعشار ه میدرصد باشد، از رود تابلویی برای برآورد ا

سطح  ست؛ بنابراین در  ضیۀ مقابل مبنی بر تخمین ب   1صدر ا صدر مبنی بر تخمین مدل ب  رود پول رد و فر در هر دو مدل فرض 

 شود ک  بین عرض از مبدأها تداو  وجود دارد.رود تابلویی تأیید می

معنی   بودن عرض از مبدأها رد و فرض  یۀ مقابل بن هاس  من، فرض ص  در مبنی بر تص  ادفیآمده از آزمودس  تج ب باتوج  ب  نتای

و  04/0سطح معناداری برای بازدۀ دارایی برابر  ابت است.شود ک  تداو  عرض از مبدأها ثتخمین مدل ب  رود اثرهای ثابت تأیید می

 شود.درصد رد می 5بنابراین فرض صدر در سطح برای کیوتوبین در دو رقم اعشار صدر است؛ 

دهندۀ آن است ک  در هر دو تخمین همبستگی بین مقاطع وجود ندارد ( نشان3ها در مقاطع )پسرانماندهنتایج آزمون همبستگی باقی

 شود.درصد رد نمی 5سطح است؛ بنابراین فرض صدر در  41/0و برای کیوتوبین برابر  95/0و سطح معناداری برای بازدۀ دارایی برابر 

 اده شده است.د( نمایش 3کند، در جدول )ها بررسی می( ک  تأثیر متغیرها را بر بازدۀ دارایی شرکت1نتایج تخمین رابطۀ )

 
 (1( نتایج تخمین نهایی الگو )3جدول )

Table (3) The results of estimating the model (1) 

t𝑖𝑢+  t𝑖Cash7𝛽+  t𝑖Leverage6𝛽+  t𝑖Age5𝛽+  t𝑖Size4𝛽+  t𝑖OC3𝛽+  t𝑖BI2𝛽+  t𝑖𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛1𝛽+  0𝛽=  t𝑖𝑅𝑂𝐴 

 متغیر ضریب آمارۀ محاسباتی احتمال

 عرض از مبدأ 375094/0 552626/1 1219/0

 فساد 000464/0 317875/2 0214/0

 مدیرههیئتاستقلال  -008157/0 -369853/0 7118/0

 تمرکز مالکیت -053102/0 -928904/0 3540/0

 اهرم مالی -412220/0 -804248/9 0000/0

 اندازه 054012/0 811137/2 0054/0

 سن -217418/0 -750519/2 0064/0

 نگهداشت وج  نقد 430054/0 199164/3 0016/0

 0000/0آمارۀ حتمال:  7409/0ضریب تعیین:  5223/1اتسون: و -دوربین  

 

درصدی تغییرا   74است و ضریب تعیین، توضیح دهندۀ معناداری رگرسیون شود، سطح معناداری نشانطورک  مشاهده میهمان

ستقل بیان می ست  را با متغیرهای م ساد رابطۀ  -کند؛ همچنین آمارۀ دوربین متغیر واب ستگی دارد. متغیر ف شان از نبودِ خودهمب سون ن وات

عبارتی افزایش فس   اد محلی ب  افزایش بازدۀ دارایی معنادار اس   ت؛ ب  05/0ها دارد و نتیج  در س   طح کتمثبتی با بازدۀ دارایی ش   ر

ستقلال هیئتها منجر میشرکت شرکتی رابطۀ معناداری با بازدۀ مدیره و تمرکز مالکیت ب شود. متغیرهای ا عنوان متغیرهای حاکمیت 

منظور اندازه و رابطۀ معنادار با بازدۀ دارایی دارد ک  برای این رابط  ب 01/0ر سطح دارایی ندارد. درخصوص متغیرهای کنترل، همگی د

بودن رابطۀ فساد و ( مبنی بر معناداری و مثبت1نگهداشت وج  نقد، مثبت و برای سن و اهرم مالی مندی بوده است. این نتایج، فرضیۀ )

                                                           
1. Levin, Lin & Chu  
2. pool 
3. CD Pesaran 
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شرکت ضی بازدۀ دارایی  ستقلال هیئت3)( و 2های )ها را تأیید کرده و فر مدیره و تمرکز مالکیت را بر بازدۀ (، یعنی معناداری اثرهای ا

 کند.ها رد میدارایی شرکت

 دهد.ها )کیوتوبین( گزارد می(، تأثیر متغیرها را بر نسبت ارزد بازار ب  ارزد دفتری شرکت2(، نتایج تخمین رابطۀ )4جدول )

 
 (2( نتایج تخمین نهایی الگو )4جدول )

Table (4) The results of estimating the model (2) 

t𝑖𝑢+  t𝑖Cash7𝛽+  t𝑖Leverage6𝛽+  t𝑖Age5𝛽+  t𝑖Size4𝛽+  t𝑖OC3𝛽+  t𝑖BI2𝛽+  t𝑖𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛1𝛽+  0𝛽=  t𝑖𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄 
 متغیر ضریب آمارۀ محاسباتی احتمال

 عرض از مبدأ -795783/6 -477392/3 0007/0

 فساد 003089/0 321091/2 0216/0

 مدیرهاستقلال هیئت -201588/0 -564420/1 1199/0

 تمرکز مالکیت 332408/0 975933/0 0/3307

 اهرم مالی 046548/0 153642/0 8781/0

 اندازه 012064/0 099186/0 9211/0

 سن  330230/2 227201/3 0015/0

 نقدنگهداشت وج   858482/3 -477392/3 0009/0

 0000/0آمارۀ حتمال:  7330/0ضریب تعیین:  1785/2اتسون: و -دوربین  

 

درصدی تغییرا   73دهندۀ معناداری رگرسیون است و ضریب تعیین، توضیح شود، سطح معناداری نشانطور ک  مشاهده میهمان

ود همبستگی است. متغیر فساد رابطۀ مثبتی با واتسون نشان از نبودِ خ –کند. آمارۀ دوربین متغیر وابست  را با متغیرهای مستقل بیان می

ها منجر عبارتی افزایش فس  اد محلی ب  افزایش کیوتوبین ش  رکتمعنادار اس  ت؛ ب  05/0ها دارد و نتیج  در س  طح کیوتوبین ش  رکت

رکتی رابطۀ معناداری با کیوتوبین ندارد. عنوان متغیرهای حاکمیت ش   مدیره و تمرکز مالکیت ب تش   ود. متغیرهای اس   تقلال هیئمی

سطح  شت وج  نقد در  سن و نگهدا ست؛ دارد ک  برای این رابط کیوتوبینرابطۀ معنادار با 01/0درخصوص متغیرهای کنترل،    مثبت ا

ضیۀ ) س( مبنی بر معناداری و مثبت4اهرم مالی و اندازه نیز رابطۀ معناداری ندارد. این نتایج، فر ها را شرکت کیوتوبیناد و بودن رابطۀ ف

ها رد ش  رکت کیوتوبینو تمرکز مالکیت را بر  رهیمدئتیهس  تقلال (، یعنی معناداری اثرا  ا6( و )5های )تأیید کرده اس  ت و فرض  ی 

 کند.می
 

 شنهادهایپ و جینتا

 لیدل ب . کندیم یمعرف 4فقر کاهش و 3یاجتماع ۀتوس   ع ،2یاقتص   اد رش   د موانع نیتربزرگ از یکی را فس   اد )2009( 1یجهان بانک

ستردگ سادآم یهاتیفعال یگ ست ) نیقوان ینظار  و اجرا قیپنهان آن، کنترل آن از طر عتیو طب زیف شوار ا  & Sahakyanمربوط  د

2012Stiegert, )سا یبرا تلاد نیبنابرا ؛ ساد آثار ووقو   ۀنحو و لیدلا ییشنا صم در ف صاد یهابنگاه یزیربرنام  و یریگمیت و  یاقت

ساد  با آنهابرخورد  یچگونگ ضو  ف ست.مو ستیس ب  کمک با جینتا اثرگذار ا صم یگذارا صاد ما یو ت  تحققبا هدف  یکلان اقت

صاد تیامن ،یعدالت، آزاد ص بخش از تیحماو  یاجتماع دیام ی،اقت صو ست دیمد هابنگاه و یخ شردر این بخش ب   .ا و  یجنتا یحت

متغیرۀ آمده در بخش قبل براساس آزمون تکدستهای ب طبق یافت  شود.توج  می مشاب  یهاپژوهش یرسا یجآنها با نتا یاسو ق هایافت 

شرکتنمون  ستقل، میانگین بازدۀ دارایی و کیوتوبین در  شتر، ب های م ساد بی ستقر در منطق  با ف شتر از میانگین های م طور معناداری بی

                                                           
1. World Bank 
2. Economic Growth 
3. Social Development 
4. Poverty Reduction 
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و علت این موضو  دورزدن بوروکراسی پیچیده، طولانی تر است های مستقر در منطقۀ با فساد پایینبازدۀ دارایی و کیوتوبین در شرکت

 موجبرشوه  ممکن استکنند ک  یاستدلال م )2000( 1طور ک  وی و کافمنبر با پرداخت رشوه در مناطق فاسدتر است؛ همانو زمان

ها اثرگذار است و این موضو  مورد رسد جغرافیای فساد، در بازدۀ مالی شرکتشود؛ بنابراین ب  نظر می یدن ب  بوروکراسیبخشسرعت

گیرد. چنین اتداقی در صور  وقو ، فارغ از های اقتصادی برای فعالیت در مناطق فاسد قرار میگذاران و صاحبان بنگاهاستقبال سرمای 

تر بگذارد، توزیع ، ممکن اس  ت اثرهای جانبی و مندی بر اقتص  اد مناطق با فس  اد پایینهااثرهای مثبت فس  اد بر عملکرد مالی ش  رکت

 کند،یم یتمدسدان  را تقو هاییتفعال فسادتاثیر قرار دهد. ازآنجا ک  ها نابرابر کند و ب  طبع رشد و توسع  را تحتسرمای  را در استان

 ینده منجرفس  اد در آ یشافزافراگیری و پرداخت رش  وه ب   یشافزا و ( ,2004Mauro)ش  وند یم اهمیتیمس  ئل  ب ینب  انس  بتمردم 

شرکت( ,2002Gaviria) شودمی صاحبان و مدیران  ساد بر بازدۀ مالی بر رفتار  ستان، اثرهای مثبت ف ساد پایینها در ا تر نیز اثر ها با ف

را تأیید و نتایج پژوهش اس   میت  )2018(داری تداو  بازدۀ دارایی و کیوتوبین در دو منطق ، نتایج پژوهش ویلکا  گذارد. معنامی

سمیت را رد می )2016( شرکتبیان کرد،  )2016(کند. ا شانافزایش ارزد  ساد زیاد ن ساد ها در مناطق با ف ست ک  هزینۀ ف دهندۀ آن ا

شرکت ست و  ست مالی ا سیا ساد کنار بیاید ها ترجیح میکمتر از هزینۀ تغییر در  ضی  .( ,2016Smith)دهد با ف ( و 1های )مطابق با فر

عبارتی فساد موجب افزایش بازدۀ مالی غیرهای بازدۀ مالی یعنی بازدۀ دارایی و کیوتوبین دارد؛ ب (، فساد تأثیر مثبت و معناداری بر مت4)

 کنندهگیج ها و قوانینرسد سیاستهای مستقل تطابق دارد. ب  نظر میمتغیره نمون های آزمون تکشود. این رابط  با یافت ها میشرکت

را در اختیار  امکان س  وء اس  تداده از قدر  و کرده محدود را هاش  رکت راهبردی هایگذاری س  یاس  تس  رمای  و تجار  در تولید،

سی  شرایطی شرکتمی قرار بوروکرا ساد را کمتر از هزین ها هزین دهد. در چنین  سی میهای ف احتمال ب  داند و ب های چالش بوروکرا

ساداین خاطر  سی و  عبارتی در؛ ب کندمیعمل  هاشرکت یبرا دیچرخ تول ۀکنندروان عنوانب  ف حالتی ک  بین دولت در قالب بوروکرا

ساد راه ضاد و تقابل وجود دارد، ف صادی ت ساد بر بازدۀ دارایی و کیوتوبین، نتایج پژوهشمنافع تجاری و اقت ست. اثر مثبت ف شا های گ

تایج پژوهش  )2019( 2و اوجاکا و همکاران )2018(ویلکا   ید و ن تأی ند. می را رد )2017(داس و همکاران را  و  )2018(زو و لی ک

سمیت ) ساد و کیوتوبین رابطۀ معکوس دارد.  )2016ا سمیت و  )2018(زو و لی بیان کردند ک  ف شرکت )2016(ا ها را کاهش نقدینگی 

کند تداو  معناداری بین ارزد اس  تدلال می )2018(داند؛ در حالی ک  ویلکا  ب  دلیل وجود فس  اد علت کاهش ارزد بازار آنها می

ای برای نقدینگی در رابطۀ طور قطع نقش واسط های زیاد و فسادهای متداو  وجود ندارد؛ بنابراین ب های دارای نقدینگیبازار شرکت

ثل ارائۀ کالا و خدما ، گیرد )مهایی متداو  از پرداخت نقدی صور  میشود و فساد و رشوه در قالبفساد و کیوتوبین متصور نمی

مطابق نظر رئیس  ی و  )2014(عبرتی (، نتایج 6( و )5(، )3(، )2های )های دس  توری و زدوبندها(. برخلاف فرض  ی اختلاس، اس  تخدام

ستقلال هیئ )2007( شرکتی تأثیر معناداری بر بازدۀ مالی ندارد. ا شمگیری با بازدۀ دارایی و تحاکمیت  مدیره و تمرکز مالکیت رابطۀ چ

ب  ندارد؛  تایج پژوهش کیوتوبین  با ن بارتی همس   و  کارانع ید و هم ئت)2010( 3راش    مدیران غیر موظف در هی و  مدیره، وجود 

نتوانس  ت  اس  ت تأثیر مثبتی بر بازدۀ دارایی و کیوتوبین داش  ت  باش  د. علت، نقش  ی  های تحت حاکمیت مدیران غیر موظفمدیرههیئت

کنند؛ یعنی اگر در فرآیند انتخاب مدیران غیر موظف تس  امح ص  ور  ک  مدیران موظف در انتخاب مدیران غیر موظف ایدا میاس  ت 

همچنین رابطۀ مالکیت وتردید داش ت؛ ران باید ش کرس د در اس تقلال این مدیجای ض وابط حاکم باش د، ب  نظر میگیرد و روابط ب 

ها ب  سهامداران عمده با بازدۀ دارایی و کیوتوبین معنادار نیست. آن ممکن است ناشی از نبودِ نظار  سهامدار عمده بر عملکرد شرکت

ب  بخش کمتری نس  بت عنوان س  هامداران عمده باش  د ک  حس  اس  یتهای دولتی و بزرگ در بازار س  هام ب دلیل نقش پررنگ ش  رکت

صی دارد. صو سویی، ب  نظر می خ سد این نکت ، ک  از  شرکتی با تمرکز بر منافع ذیر ست، در دنیای حاکمیت  ندعان، امری اخلاقی ا

 ها عملکرد و منافع خود را مقدم بر اخلاق بدانند.واقعی کاربردی نداشت  باشد؛ چون ممکن است مدیران شرکت

                                                           
1. Wei & Kauffman 
2. Ojeka 
3. Rashid, De Zoysa, Lodh, & Rudkin 
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. کندوپاگیر کمک میا  دستفساد ب  دورزدن مقرررسد مبنی بر تأثیر مثبت فساد بر بازدۀ مالی، ب  نظر میبا توج  ب  یافتۀ پژوهش 

شود؛ بنابراین رشد ناشی از فساد موقت است و توسعۀ یابد و سرانجام فرسوده میاز سویی، با توسعۀ نهادی، فساد اداری کاهش می

دنبال کاهش و انداز توسع  ب گذاران در چشمشود سیاستبینی میدر این صور  پیش .اردپایدار ب  نهادهایی با عملکرد مناسب نیاز د

ش  ود ها در مناطقی با س  طوم فس  اد متداو ، پیش  نهاد میآمده مبنی بر تداو  بازدۀ ش  رکتدس  تطبق نتایج ب  حذف فس  اد باش  ند.

گیری کنند. متأسدان  ساختار مدیریتی متمرکز و دستوری مانع از گذاران متناسب با شرایط و وضعیت هر منطق  اقدام ب  تصمیمسیاست

بررس  ی تأثیر قدر  نهادی بازدارنده بر رابطۀ فس  اد و بازدۀ متغیرهای ش  ود. ختلف میهای اقتص  ادی در مناطق مپذیری بخشانعطاف

های شود سیاستبینی میشود، پیشترین نهاد مبارزه با فساد شناخت  میعنوان اصلیاقتصادی اهمیت زیادی دارد. از آنجا ک  حاکمیت ب 

از های آتی ش  ود در پژوهشیمبنابراین پیش  نهاد داش  ت  باش  د؛ های مختلف اقتص  ادی آن تأثیر چش  مگیری بر رابطۀ فس  اد و بخش

شان شود ک  ن ستداده  ست دهندۀمتغیرهایی ا سیا ست.تأثیر  ساد ا ست های بازدارندۀ ف شرکتسیا های ها در مواجه  با محیطهای مالی 

ش  ود در ب  همین منظور، توص  ی  میدهندۀ ترجیحا  مدیران در برخورد با فس  اد خواهد بود. های تحمیلی آن، نش  انفاس  د و هزین 

 ها بررسی شود.های مالی متأثر از فساد و اثرهای آن بر بازدۀ شرکت، سیاستهای آتی این حوزهپژوهش

ادهای دولتی و شایان ذکر است ک  با وجود تلاد پژوهشگران برای دستیابی ب  اطلاعا  مربوط ب  فساد، با توج  ب  حساسیت نه

های واقعی اختلاس، جعل و ارتشا منتشر نشده ک  پذیر بود و پس از آن دادهامکان 1392ها تنها تا سال ب  داده قضایی مرتبط، دسترسی

 های این پژوهش است.این مسئل  یکی از محدودیت
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