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Abstract 
Objective: Financial crises can quickly affect the real sector of the economy and be 

detrimental to the economy. Therefore, dealing with these crises as well as preparing for them 

should be among the most important economic priorities. It is worth noting in such a 

situation, concepts such as financial fragility become important which is one of the most 

important factors affecting corruption. 
 

Methods: In this study, using the quantitative regression method, the effect of corruption on 

financial fragility in the period 2012-2021 has been studied. The statistical population of this 

research is includes companies active in the Tehran Stock Exchange market, among these 

companies, 86 companies were selected as the research sample. 
 

Results: The results of model estimation showed that high level of corruption (low level of 

corruption perception index) increases the financial fragility of companies and therefore 

confirms the inefficiency of corruption. Because corruption in various forms such as taking 

bribes to grant special privileges to a particular company, low-interest loans and financial and 

tax protections of some companies in the face of financial crises affect the financial fragility 

of companies. The size of companies also had a negative effect on financial fragility, but this 

effect was not statistically significant at the 5% level. The impact of tangible assets as well as 

fixed assets of companies on financial fragility is negative and significant. Because the 

increase in the level of fixed and tangible assets of companies indicates the high (increase) of 

total assets of the company and generally increases their ability to cope with financial crises 

as well as bankruptcy, thereby reducing the financial fragility of companies. The effect of 

financial leverage on the financial fragility of the company is positive and significant. 

Because the higher the financial leverage of the company and in other words, the higher the 

corporate debt compared to its assets, the higher the probability of financial crisis and the risk 

of bankruptcy in the companies under study in the face of economic cycles. Economic growth 

also has a negative impact on the financial fragility of the companies under study. Because 
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Abstract 

 

the higher the economic growth rate, the higher the company's revenues due to this economic 

growth and the lower the probability of financial problems and shortages in the company, 

which in turn reduces the financial fragility of companies. Also, the effect of inflation on the 

financial fragility of the studied companies is positive and significant. Because rising 

inflation increases the total cost of companies, including the cost of purchasing raw 

materials and machinery, as well as other consumption and current costs, and thus 

increases the likelihood of financial crises and bankruptcy. 
 

Conclusion: High levels of corruption increase the financial fragility of companies. Because 

the high corruption perception index (low level of corruption) is associated with a higher 

level than the Z-Score index (low financial fragility) and as a result, the second view 

confirms the impact of corruption on the economy or the theory of corruption inefficiency. 

Therefore, in order to reduce financial fragility, the relevant institutions should pay serious 

attention to dealing with corruption. 
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 چکیده

رو از اینقرار داده و برای اقتصاد آسیب زننده باشند.  تأثیرتوانند بخش واقعی اقتصاد را تحت های مالی به سرعت میبحران هدف:

شایان . داده شونداقتصادی قرار  هاییتالو ترینمهم جزوها آمادگی در مقابل آنهمچنین ها و مقابله با این بحران که شایسته است

آن نیز، گذار بر تأثیرعوامل  ترینکه از جمله مهم کندیمدر چنین شرایطی، مفاهیمی همچون شکنندگی مالی اهمیت پیدا ذکر است 

 .استفساد 
 

مطالعهه   9919- 9911 بازه زمانیفساد بر شکنندگی مالی در  تأثیر کوانتایل، ، با استفاده از روش رگرسیوندر این پژوهش روش:

 68هها،  از بین این شرکت کههای فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده جامعه آماری این تحقیق شامل شرکتشده است. 

 .اندگردیدهعنوان نمونه تحقیق انتخاب ه شرکت ب
 

را  هها شهرکت شهکنندگی مهالی    ،)پایین بودن شاخص ادراک فساد( بالا بودن سطح فسادکه نشان داد نتایج برآورد مدل  :هایافته

بهه   ویهژه  یزیرا فساد به اشکال مختلف نظیر اخذ رشوه برای اعطای امتیاز گردد.می ییدتأناکارآیی فساد رو از این داده وافزایش 

مالی بهر   یهابحراندر مواجهه با  هاشرکتی از برخی مالی و مالیات هاییتحماهمچنین خاص، اعطای وام کم بهره و  هایشرکت

و  ها بر شکنندگی مالی منفیثابت شرکت هایییداراهمچنین ملموس و  هایییدارا تأثیر. استگذار تأثیر هاشرکتشکنندگی مالی 

منفی بر شکنندگی مهالی   یتأثیررشد اقتصادی نیز . استمثبت و معنادار  هااهرم مالی بر شکنندگی مالی شرکت تأثیراست. معنادار 

 .استو معنادار مورد مطالعه مثبت  یهاشرکتتورم بر شکنندگی مالی  تأثیر. همچنین استدارا مورد مطالعه  یهاشرکت
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زیرا بالا بودن شاخص ادراک فساد )پهایین بهودن    ؛دهدیمرا افزایش  هاشرکتبالا بودن سطح فساد، شکنندگی مالی  :گیرییجهنت

فساد بر  تأثیر)پایین بودن شکنندگی مالی( همراه بوده و در نتیجه دیدگاه دوم Z- Score شاخص  سطح فساد( با سطح بالاتری از

 گردد.می ییدتأناکارآیی فساد نظریه اقتصاد یا همان 

 

 .رگرسیون کوانتایل، ایران، فساد، گی مالیشکنند ی کلیدی: هاواژه

 .JEL:D73 ،G01 ،C21 بندیطبقه
 

 .پژوهشینوع مقاله: 
 

: ایهران  در مهالی  شهکنندگی  بهر  فسهاد  (. اثرات9911فرد، سیامک؛ ابوالحسنی، علی؛ فرهنگ، امیرعلی. )شکوهی استناد:

 .19-991(، 2)8، مجله توسعه و سرمایهکوانتایل.  رگرسیون رهیافت

 مقدمه

ها به وضوح مثبت آن تأثیربازارهای مالی نقش کلیدی و تعیین کننده در رشد و توسعه اقتصادی کشورها ایفا نموده و 

در مطالعات تجربی نشان داده شده است. بدون شک، تصور اقتصاد بددون سیسدتم مدالی پویدا دور از بهدن بدوده و ا لد         

هدای اصدلی بازارهدای مدالی میدزان      یشرفته نیز هستند. یکی از ویژگییافته، دارای بازارها و سیستم مالی پکشورهای توسعه

های مالی، ارزی و آزاد سازی سیستم مالی است. تجربه کشورهای آسیای شدرقی،  ها در برابر بحرانتوانایی و مقاومت آن

عیف و ایجاد تدنش در  مالی علاوه بر تض یهابحراننشان داد که بروز  2118آمریکای لاتین و بحران مالی آمریکا در سال 

اهمیدت پیددا    2و ثبدات مدالی   1کند. از این رو مفاهیمی مانند شکنندگی مالیمی متأثربازار مالی، بخش واقعی اقتصاد را نیز 

از  پد   و عصر حاضدر  در که است یدیجد نسبتاً عبارت یمال کرده و مورد توجه محققین حوزه اقتصاد بوده است. ثبات

 زانید م بده  یلادیمد  گذشته اواخر دهه از هیترک و هیروس ،یشرق جنوب یایآس ن،یلات یکایآمر در یمال یهابحران وقوع

 بدا  مقابله یبرا رانهیشگیپ ریتداب اتخاب است. شده مطرح یات اقتصادیادب و یگذار استیس مجامع در یندهایفزآ و عیوس

 ، عناصدر یمدال  یهدا بحران نهیهز کاهش یبرا یمال مؤسسات در استحکام جادیا و یمال بخش ک دریستمیس یهاسکیر

 (.1937 فرد و ظفرمحمدپور سرابی،شکوهی) هستند یمال ثبات یاستیس بسته یاصل

آل اسدت و هدی    توان به انسان سالمی تشبیه کرد که کل سیستم بدن او از همه نظر سالم و ایدهثبات سیستم مالی را می

 های مختلف سیستم مالی در ارتبدا  اسدت، در سدطر خدرد، سداختار بدازار      ثبات مالی با جنبهکند. بیماری او را تهدید نمی

دهد( و مؤسسات مالی )باتوجه بده  از بانکی به بانک دیگر را افزایش میپذیری ریسک )درجه بالایی از وابستگی، سرایت

منفدی بدر ثبدات مدالی خواهندد داشدت. در سدطر کدلان، ثبدات پدولی و            تأثیرها( پذیری آنالگوی تجاری و میزان ریسک

ت نظدارت و  هدای مختلدف ثبدات مدالی تحد     جنبده  باشدند. مدی های ثبات مدالی  ترین جنبهها از مهمعملکرد سیستم پرداخت

 یبده طدور کلد   (. 1934 آقایی و همکداران، ) گذاران سیستم مالی هر کشور قرار داردسیاستنیز هماهنگی بانک مرکزی و 

هیدر و  میربداقری ) دید د ننماید ک، ثبات اقتصاد کلان را تهدیستماتیس یمال یهاشود که بحرانیگفته م یبه وضع یثبات مال

در برابدر   آسدی  پدذیری سیسدتم مدالی    در نقطه مقابل ثبات مدالی قدرار داشدته و     مفهوم شکنندگی مالی. (1931همکاران، 

مالی وضعیتی است کده در آن نظدام مدالی یعندی بازارهدای مدالی        دهد. به عبارت دیگر، شکنندگیبحران مالی را نشان می
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هدای اساسدی خدود از قبیدل     نقدش  توانندد نمدی بدوده و  نهدای اقتصدادی مقداوم    شدو  کلیدی و نظام نهادی مدالی در برابدر   

 .نمایندرا به خوبی ایفا  هاگری وجوه مالی، مدیریت ریسک و ترتیبات پرداختواسطه

گذار بر ثبات مدالی صدورت پذیرفتده، امدا     تأثیرمطالعات متعددی در رابطه با تعیین عوامل اینکه  ر میعلبا این وجود، 

. در گدردد یمد احسدا    حدوزه های بیشدتر در ایدن   پژوهشضرورت این مطالعات در حوزه شکنندگی مالی اند  بوده و 

کده فسداد یکدی از عدواملی     بیان کدرد   توانیمگذار بر شکنندگی مالی، تأثیرراستای این مطالعات و با هدف تعیین عوامل 

بر استفاده از منابع و امکانات عمدومی بده نفدع     کلی،در مفهوم  9فسادگذار باشد. تأثیرتواند بر شکنندگی مالی است که می

منجدر بده نتدایا ناکارآمدد اقتصدادی،       کده عمیق نهادی اسدت   هاییکاست گرنشانخاص دلالت داشته و  یشخص و گروه

 و مقدررات  نظدام  در انحدراف  کده  شدود یمد  پدیددار  زمدانی  فسداد چندین بده طدور کلدی     هدم شدود.  اجتماعی و سیاسی مدی 

مطالعدات   (.2119، 7آکچدای ) نمایندد  عمدل  ضدعیف  نیدز  آن بازدارنده نهادهای را فراهم کرده و آن زمینه گذاریسیاست

فسداد رشدد اقتصدادی    باشد.  زنندهی آسبرای یک اقتصاد  تواندیمکه فساد  دهندیممتعدد انجام شده در زمینه فساد نشان 

پول ملی را تضدعیف   و، تورم را تقویت انداخته یرتأخبه خارجی و داخلی بلندمدت را  هایگذارییهسرما، داده را کاهش

سدوق   یانده جوراندت  هاییتفعالسمت . فساد همچنین منجر به تخصیص نامناس  استعدادها شده و استعدادها را بهنمایدیم

ها شده و نابرابری درآمدی و فقر را افدزایش و درآمدد   مالی و عملکرد بنگاه هاییتفعال. این امر منجر به تضعیف دهدیم

دهد. فساد همچندین کدارکرد و نقدش اصدلی دولدت را مختدل کدرده )در مدورد اجدرای قراردادهدا و           مالیاتی را کاهش می

 (.3381، 1تانزی) بردیم سؤالحمایت از حقوق مالکیت( و مشروعیت و حقانیت دولت و اقتصاد بازار را زیر 

، بررسی اثرات فساد بر متغیرهای اقتصادی و مالی مورد توجه محققدان  گذاری فساد در اقتصادتأثیررو با توجه به از این

 بر دکیتأ با فساد یارآمدک ت کم در اولین دیدگاه، طرفداران. قرار گرفته و در قال  دو دیدگاه جداگانه ارائه شده است

 یارآمدد کنا  لبده بدر   یبدرا  یروشد  را یعمدوم  بخش در فساد توسعه، حال در یشورهاک در نهادها و نیقوان یارآمدکنا

 نید ا یاقتصداد  و یادار یهدا نظدام  کخشد  یهدا چرخ یبرا را رو ن نقش فساد هک معتقدند و دانندیم مقررات و نیقوان

 تد  کم طرفدداران  رو،نید از ا .کندد یم فراهم را شورهاک نیا در گذارییهسرماو  یاقتصاد رشد موجبات و فایا شورهاک

 در حدال  یشدورها ک در آن منفعدت  هکد  کنندد یمد  قلمداد و کارآفرینی وکارکس  نهیهز ینوع را فساد فساد، یارآمدک

براسا  ایدن دیددگاه، ممکدن     (.1939حیدری و همکاران، ) است ترمقبول رو،نیاز ا و آن بوده هایینههز از شیب توسعه

هدای دیگدر مزایدایی را بده شدکل      واسطه روابط نزدیدک خدود بدا دولدت و در مقایسده بدا شدرکت       ها بهاست برخی شرکت

در این کم بهره و مناس  کس  نموده و با کمک دولت از موانع بوروکراتیک عبور نمایند.  یهاوامقراردادهای دولتی و 

ها اهرم مدالی بدالاتر، ندرخ    متصل به دولت در مقایسه با سایر شرکت یهاشرکتدریافتند  (2119) و همکاران 9فاسیوراستا 

های آشفتگی مالی مالی دولت، به راحتی بر دوره یهاکمکو قدرت بازاری بیشتری داشته و با استفاده از  تریینپامالیات 

فسداد بده عندوان تهدیددی بدرای      کده   کنندد یمد ادعدا   (ییکاهش کدارآ  کردیروطرفداران ) در دیدگاه دوم. نمایندیم لبه 

دهدد  را کاهش می هاینوآورو  هاگذارییهسرماهای مالی را افزایش، شود زیرا محدودیتها تلقی میرکتهای شفعالیت

  (.1338و همکداران،   3پورتدا نماید )و نیز حاکمیت شرکتی را تضعیف می (2113، 8زاخاروف؛ 2113و همکاران، 4 یآل)

 باشند، شکنندگی مالی بیشتری را تجربه خواهند کرد.که درگیر اقدامات فاسد می ییهاشرکتبنابراین 
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فساد بر شکنندگی مالی متناقض خواهد بود. زیدرا براسدا     تأثیربیان کرد که براسا  این دو دیدگاه،  توانیمدر کل 

، در حالی که فرضیه ناکارآمددی  شوندیمها برای کاهش ریسک درگیر فساد دیدگاه کارآمدی )کارآیی( فساد، شرکت

رو در از ایدن . گدردد یمفساد نشان داده است که فساد باعث کاهش سطر سرمایه گذاری و نیز تضعیف حاکمیت شرکتی 

در ایدن  فساد بدر شدکنندگی مدالی وجدود دارد.      تأثیرگفت که از قبل توافقی بر مثبت و یا منفی بودن  توانینمت کلی حال

فعدال در بدور  اوراق بهدادار ایدران در      یهدا شرکتها و اطلاعات رو تلاش دارد تا با استفاده از دادهراستا، پژوهش پیش

بر شدکنندگی   (11)شاخص ادرا  فساد فساد تأثیر، 11رگرسیونی کوانتایلگیری از روش و با بهره 1931-1933بازه زمانی 

فساد بر شدکنندگی مدالی و    تأثیردر رابطه با  منظور، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش بدین مالی در ایران را مطالعه نماید.

مددل پیشدنهادی بدا روش     سدس  . گدردد یمد مددل پیشدنهادی تحقیدق بیدان      در ادامده ارائه شده و  متغیرهای کلان اقتصادی

 .گردندیمارائه  پژوهشو پیشنهادات  گیرییجهنت ،نتایا  ضمن تحلیل رگرسیونی کوانتایل برآورد شده و

 مبانی نظری پژوهش

 شاخص ادراک فساد

گیری آن ارائده شدده اسدت. شداخص ادرا      به جهت اهمیت پدیده فساد در دنیا، تاکنون چندین شاخص برای اندازه

گیدری  ارائده شدده و بده انددازه     12شدفافیت  المللی بین سازمان است که توسط ییهاشاخصترین مهم آریکی  (CPI)فساد 

 قید اسدت کده از طر   یبد یشداخص ترک  یدک فسداد    شداخص ادرا  .پردازدها در کشورهای مختلف میفساد و مقایسه آن

 شدود یمواجه شوند محاسبه مد  یراتییبا تغ یدر هر دوره از بررس است که ممکن یمشخص یهاپرسشنامه لیو تکم شیمایپ

 (.2118المللی شفافیت، سازمان بین)

 181، ایدران در میدان   2121در سدال   (CPI)از شداخص ادرا  فسداد    المللی شفافیتترین گزارش سازمان بیندر تازه

بنددی، در  (. در این رتبده 2121المللی شفافیت، سازمان بینقرار گرفته است ) 173، در رتبه یبندرتبهکشور موجود در این 

میان کشورهای منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا تنها کشورهایی چون عراق، لیبی، یمن و سوریه که کشورهایی هستند که 

اندد. شدایان بکدر    ز ایران کس  کردهتر اای نازلکنند، نمرهوپنجه نرم میهای داخلی دستهاست با جنگ و درگیریسال

باشدند )نمدودار   است کشورهای امارات متحده عربی و قطر بهتددرین نمره و رتبه را در میان کشورهای این منطقده دارا مدی  

1.) 

 
 0202شاخص ادراک فساد و رتبه بندی جمهوری اسلامی ایران براساس آن در سال  .1نمودار 

 2121 شفافیت، المللیبین سازمان: منبع
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 مالیبخش  )نهادها( بر اثرات حکمرانی

 ،گدذاران یهسرما بر رفتار آن تأثیر همچنینو نهادها یریگشکل خصوص در متفاوتی هاییدگاهد اقتصادی ادبیات در

 .شوندیم بیان به تفصیل ادامه در که دارد وجود مالی و شمول مالی بخش توسعه
 11قانون و مالی نظریه

 نتیجده  بده ایدن   جهدان  کشدور  73در  مالکیدت  تمرکز و قانونی سیستم بین ارتبا  بررسی با (1334) همکاران و17پورتا

 گدذاران یهسدرما  از کمتر ،دولت قدرت بر تأکید با باشندمیمدنی  قانون دارای که فرانسه مانند کشورهایی که نداهرسید

 سیستم با کشورهایی در مقابل در .باشندمی یافتهتوسعه کمتر در آن کشورهامالی  بازارهای همچنین و نمایندمی حمایت

 .استا دار مالی توسعه بر مثبت یتأثیر موضوع  این که شودیم حمایت بهتر گذارانیهسرما از حقوق انگلیسی قانونی

 تعهد ایجاد و هاتشکل نظریه

 مسدتبدانه  قددرت  مهدار  ،تداری   طدول  در بشدر  هدای یگرفتار از یکی که نمایندمی بیان (1383) 11وینگاست و نورث

 کدرده  سعی اساسی قانون همچنین وضع و نهادهای سیاسی ایجاد با بشر .است اجتماعی اهدافجهت نیل به  در حکومت

 بلندمددت  در اقتصدادی  موفق عملکرد دیدگاه، این کند. براسا  ایجاد ینحاکم یا هاحکومت برای هایییتمحدود که

طرف  ،مبادله یک بودن سودآور برای است. سیاسی و اقتصادی مختلف هایگروه میان مناس  هاییزهانگ وجود نیازمند

 تدا  شوند انتخاب به دقت نهادها باید بنابراین دهد؛ معتبر انجام تعهدات ایجاد برای قبل از اقداماتی باید یزنچانه در عاقل

 شود. سیاسی قدرت از حکومت سوءاستفاده مانع و یافته کاهش تعهدات به پایبندی دردسرهای
 باز و محدود دسترسی هاینظام نظریه

 «قدانون  به باز دسترسی با نظام»گروه  دو به را درحال توسعه کشورهای در موجود جوامع (2119) همکاران و نورث

 توسدعه  مدورد  در قبلی شده ارائه هاییهنظر هاآن .نمایندمی تقسیم «مالکیت حقوق و قانون به محدود دسترسی با نظام» و

 بده  دسترسدی محددود   نظدام  از جوامع گذر ولی ؛دانندیم باز دسترسی نظام به محدود نظام دسترسی از جوامع حرکت را

 کده  را محددود  دسترسدی  نظدام  منطدق  حکمراندی خدوب   همچون هایییهنظر و است توسعه دوم مسئله باز دسترسی نظام

 و اقتصادی نظام در تصرف و دخل با سیاسی نظام توسعهدرحال در کشورهای .گیرندینم نظر در است، خشونت کاهش

 یهاگروه و افراد انگیزه کندیم تلاش مالکیت حقوق و قانون به دسترسی کردن محدود و ویژه امتیازات و هارانت دادن

 دسترسدی  نظدام  بدا  جوامدع  حرکدت  و تلاش ،توسعه مسئله اول بنابراین دهند؛ کاهش خشونت به توسل برای را قدرتمند

و  سیاسدی  ثبدات  اقتصدادی،  بدالاتر  بدازده  فدردی،  آسدایش  و رفاه به منجر که است ییهاسازمان و نهادها سمت به محدود

 (.1939 ،میردامادیو  پور نعیمی) است خشونت کاهش
 مالیبخش اثرات فساد بر

 ایجاد و اعتماد بردن بین از ،گذارییهسرما انگیزه کاهش ،وکارکس  هزینه بردن بالا ملی، نهادهای تضعیف با فساد

معمدول   طدور  بده  دارد، وجدود گسدترده   فسداد  هدا آن در کده  کشورهایی باشد. توسعه مانع تواندیم انگیزشی فاسد سیستم

هدا  آن مشکلات ترینیاصل از تعداد فقرا افزایش و زیست محیط از کنترل بدون یبرداربهره اقتصادی، وسیع ناکارآمدی

 (.2119 ،19بن علی و سسی) است
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مخدالف در مدورد    کدرد یمربدو  بده فسداد، دو رو    اتید در ادبتر به صورت خلاصده عندوان گردیدد    طور که پیشهمان

 تد  کم در اولدین دیددگاه، طرفدداران   . ییو کداهش کدارآ   ییکدارآ  تی: تقودارند که عبارتند از وجودفساد  گذاریتأثیر

 یارآمدد کنا بدر  دکیتأ ، با(1342) 21شیدریفرو  (1398) 13نگتونیهانت ،(1394) 18ین ،(1397) 14لف مانند فساد یارآمدک

 و نیقدوان  یارآمدد کنا  لبده بدر   یبدرا  یروشد  را یعمدوم  بخدش  در فسداد  توسدعه،  حال در یشورهاک در نهادها و نیقوان

 فدا یا شورهاک نیا یاقتصاد و یادار یهانظام کخش یهاچرخ یبرا را رو ن نقش فساد هک معتقدند و دانندیم مقررات

براسدا  ایدن    (.1939 حیدری و همکاران،) .کندیم فراهم را شورهاک نیا در گذارییهسرماو  یاقتصاد رشد موجبات و

هدای دیگدر مزایدایی را    واسطه روابط نزدیک خود با دولت و در مقایسه با شرکتها بهدیدگاه، ممکن است برخی شرکت

کم بهره و مناس  کسد  نمدوده و بدا کمدک دولدت از مواندع بوروکراتیدک عبدور          هایوامبه شکل قراردادهای دولتی و 

متصل به دولدت بدا وجدود برخدورداری از سدطر       هایشرکتدریافتند که  (2111و همکاران )21چانیدر این راستا نمایند. 

گیرانده،  دارای مقدررات و قدوانین سدخت    همچندین در کشدورهای   .باشدند تر، سطر بددهی کمتدری نیدز دارا مدی    سود پایین

، 21ارید  و قدوانینی بده آسدانی عبدور نمایندد )      هدا محددودیت که از سد چندین   نمایدمیها کمک پرداخت رشوه به شرکت

، زیرا کندمیبازی  هاشرکتنقشی اساسی در بقای  ،که فساد محلی کنندمیاستدلال  (2113و همکاران ) 29ژانگ(. 2113

هدا در  مورد علاقه امکان دسترسی بیشتری به منافع و امتیازات خاص اعطا نمدوده و از ایدن شدرکت    هایشرکتمقامات به 

اننددد م ،یی نیددزکدداهش کددارآ کددردیطرفددداران رو. در مقابددل )دیدددگاه دوم( نمایندددمددالی حمایددت مددی دوران آشددفتگی

و  یتددانزو  (1331) 91مددائورو ،(1339) 91شددنیو و فریشددل، (1347) 23کروگددر ،(1398) 28ردالیددم، (1391) 24مددولانمددک

شدود و  یمد  ی، مدانع از رشدد اقتصداد   جهیدر نت .کندیتجارت را کند م هایچرخکه فساد  کنندمیادعا  (2111) 92یداوود

از سدوی  (. 2119 آکچدای، ) استدارا  ییبر کارآ یمخرب یتأثیر فساد جهی. در نتشودمیمنابع  صیتخصباعث انحراف در 

نیدز  و رشدد اقتصدادی    وکارهدا کسد  ترش بر گس ( و2121، 98لی و دوان)فساد باعث افزایش شکنندگی مالی شده دیگر، 

 اسدت دارا منفدی   یتأثیری نیز بانکسیستم فساد بر ثبات مالی  (. همچنین2118، 91بونگا و همکاران) گذاردمیمنفی  یتأثیر

هدا  شدود شدرکت  دریافتند که فسداد باعدث مدی    (2119اران )کو هم 99ریکبوباعلاوه بر این، (. 2118، 94توادر و همکاران)

بندابراین،   یابدد. هدا افدزایش مدی   های پرخطدر شدده در نتیجده احتمدال ریسدک سدقو  قیمدت سدهام آن        بیشتر درگیر پروژه

باشند، شکنندگی مالی بیشتری را تجربه خواهند کرد. فساد موج  عدم اطمینان که درگیر اقدامات فاسد می هاییشرکت

 های رشوه دهنده را کاهش دهند.ها تمایل دارند میزان اعطای وام به شرکتبیشتر در فعالیت بانکی شده و در نتیجه بانک

در دسترسی به اعتبار با مشکل روبرو شده و آشدفتگی مدالی بدالاتری را تجربده     های اقتصادی در مناطق فاسد بنابراین بنگاه

 ها تلقی گردد. تواند مانعی برای رشد آتی شرکتمی این امرکنند که می

 پیشینه تحقیق
اشداره   1در قالد  جددول    تدوان بده مدوارد بیدل    میفساد بر بخش مالی  تأثیردر زمینه  از اهم مطالعات صورت پذیرفته

 نمود:
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 پژوهشدر رابطه با موضوع  مطالعات تجربی انجام شده. خلاصه 1جدول

 نتایا مدل پژوهش موضوع محقق

 97اشمیت و پریتولا

(2118) 

فضای کس  و کار  مطالعه فساد موجود در

 اقتصادی فعال در اوکراین یهابنگاه
 تحلیلی -توصیفی

هدای  گسترش فعالیدت  تواند مانعی برایوجود فساد می

 کس  و کار در اوکراین باشد.

و همکاران  91بونگا

(2118) 

رابطه بین سهولت انجام کس  و مطالعه 

 کار ، فساد و رشد اقتصادی

 

 99های پانلیداده

متغیرهای فساد، تجارت در مرزها، گرفتن وام و اعتبار، 

و شددروع  ثبددت مالکیددت، اخددذ پرواندده سدداخت و سدداز 

فعالیت، چگونگی حل و فصدل ورشکسدتگی کسد  و    

گدذاران، دارای  هدای سدرمایه  کار  و حمایت از نگرانی

 باشند.اثرات قابل توجه و معنادار بر رشد اقتصادی می

و همکاران  94توادر

(2118) 

 فساد بر ثبات بانکی در تأثیربررسی 

 نوظهور بازارهایمنتخ  در  یهابانک
 های پانلیداده

دارا  ی مثبت بر ثبات بانکیتأثیر سطر فسادپایین بودن 

 .است

 98و دوانلی 

(2121) 

فساد بر شکنندگی مالی  تأثیربررسی 

(SME)  کوچک و متوسطهای شرکت 
 های پانلیداده

هدا در کشدورهای در   فساد با شکنندگی مدالی شدرکت  

ارتبددا  مثبددت دارد امددا ایددن رابطدده در    حددال توسددعه  

های فعال در کشدورهای توسدعه یافتده مشداهده     شرکت

 نشده است.

کردی و 

خداپرست مشهدی 

(1931) 

مختلف  یهابخش ریز انیارتبا  م یبررس

در  یخارج میمستق یگذارهیفساد و سرما

 توسعهکشور درحال  11

 های پانلیداده

 93FDI انید بدر جر  یمتفاوت یاثرهاانواع مختلف فساد 

مجدوز واردات و   افدت یکه فسداد در در یطوربه، دارند

بدده  یسدداثددر مثبددت و فسدداد در دستر  یصددادارت دارا

 یهددامیو تصددم اتیددپرداخددت مال ،یخدددمات عمددوم 

بدر   دارییمعند  حدال نیو درعد  یاثدر منفد   یدارا ییقضا

 .است یخارج میمستق گذاریهیسرما انیجر

سسهردوست و 

نس  ابراهیم

(1931) 

 یبر توسعه مال کنترل فساد تأثیربررسی 

 یاز کشورها یمه عمر در منتخبیبازار ب

 درحال توسعه

 های پانلیداده

، یکنتدددرل فسددداد، توسدددعه بخدددش بدددانک   یرهدددایمتغ

مثبددت و  یاثددر ید بدده زندددگ یدد، و امیزیددگرسددکیر

دار بدر توسدعه   یو معن یمنف یاثرر تورم یدار و متغیمعن

 باشند.ا میمه عمر داریبازار ب یمال

هنرمند و گرایلو 

(1934) 

حاکمیت شرکتی بر سلامت نظام  تأثیر

 بانکی
 ای و اسنادیکتابخانه

 ینوع ابزار قو کیمؤثر،  یشرکت تیبرنامه حاکم کی

 است. یریگضد فساد و رشوه

اصل و ولائی قائمی

(1933) 

 

فساد اداری بر عملکرد نظام بانکداری  تأثیر

 بدون ربا در ایران

 مدل پانل دیتای نامتوازن

 GMMو روش 

 

نظددام بددانکی )نسددبت سددود کدداهش سددودآوری  ،فسدداد

 را به دنبال دارد. کل دارایی( خالص به

جواهری و 

 (1933) همکاران

کیفیت نهادها بر توسعه مالی  تأثیربررسی 

 توسعهدر کشورهای درحال
 GMM_SYSروش

 

های کنتدرل فسداد، اثربخشدی دولدت، کیفیدت      شاخص

مثبدت بدر    یتدأثیر قوانین و مقررات و حاکمیدت قدانون   

 د.نباشدارا میگذاری در بازار سهام شاخص سرمایه

 پژوهش گردآوریمنبع: 

عندوان و موضدوع پدژوهش     اولاًشایان بکر است وجه تمایز این پژوهش بدا مطالعدات انجدام شدده در ایدن اسدت کده:        

دلیل داشتن چولگی توزیع متغیدر وابسدته   به ثانیاًباشند. شمار میرو جدید بوده و مطالعات موجود در این زمینه انگشتپیش

ل استفاده شده است که روشدی جدیدد و معتبدر بدرای بدرآورد      مدل )شاخص شکنندگی مالی(، از روش رگرسیون کوانتای
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روز و ) شایان بکر است این روش در مقایسه بدا روش مطالعدات انجدام شدده قبلدی، روشدی بده        استمعادلات رگرسیونی 

 گردد.(. جدید تلقی می

 پژوهشروش 

. براسدا   اسدت  (2121لدی و دوان )  مطالعده  از برگرفته تحقیق این در مطالعه مورد مدل تحقیقاتی، تجربیات بر مبتنی

مدل پیشنهادی پژوهش مذکور، در این مطالعه نیز برای مطالعه اثرات فساد بر شکنندگی مدالی از معادلده رگرسدیونی زیدر     

 :شودمیاستفاده 
(1) 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝑏1𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + �́�𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + �́�𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡  

(، متغیرهای مربدو   𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛) تابعی است از متغیر فساد (𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦) که در آن: شکنندگی مالی

دارایدی   ،(Tang) ، دارایی ملمو  شرکت(Age) سن شرکت ،(Size) نظیر: اندازه شرکت (Firm Control) هابه شرکت

 نظیدر: تدورم   (Macro Control) متغیرهای کلان اقتصدادی کشدور  همچنین و  ...و  (Lev) ، اهرم مالی(Fix) ثابت شرکت

(Inf) و رشد اقتصادی (Growth).    در این معادله رگرسدیونی از شداخصZ-Score   گیدری شدکنندگی مدالی    بدرای انددازه

بده   Z-Score بدا یکددیگر رابطده معکدو  دارندد.       Z-Scoreبدین ترتی  که شکنندگی مالی و شداخص   شود.استفاده می

 :گرددصورت زیر محاسبه می

(2) 𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =
(𝑅𝑂𝐴 + 𝑅𝑂𝐸)

𝜎𝑅𝑂𝐴
 

های شرکت بدوده و از تقسدیم درآمدد خدالص شدرکت بده کدل دارایدی بده دسدت           نرخ بازده دارایی 𝑅𝑂𝐴 که در آن:

هدای بده   نیز نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بوده و از تقسیم تقسیم حقوق صداحبان سدهام بده کدل دارایدی      𝑅𝑂𝐸  آید.می

  .استهای شرکت نیز بیانگر انحراف معیار نرخ بازده دارایی 𝜎𝑅𝑂𝐴 . آیددست می

 و معقولانه واضر، طور به را ثبات میزان که است آن Z-Score شاخص مهم هایویژگی از یکیشایان بکر است که 

 (.2113، 71سیهک و هسی) دهدمی نشان استناد، قابل

 :شودمی گددیریاندازهکه به روش بیل  استمتغیر مستقل )توضیحی( مدل نیز شاخص فساد  تریناصلی

گردد که در آن شداخص فسداد از   شفافیت استفاده می المللیبینبرای اندازه گیری متغیر فساد از شاخص فساد موسسه 

 ههدر سدال   1331از سدال   تیشدفاف  یالمللد نیسازمان بد شده است.  امتیازبندی)عدم وجود فساد(  111فاسد( تا  کاملاً) صفر

از کشدورها در منداطق مختلدف جهدان محاسدبه کدرده و        یادیتعداد ز یتحت عنوان شاخص ادرا  فساد را برا یشاخص

. شاخص ادرا  فساد بدا  کندیم یبندها رتبهآن یفساد موجود در بخش دولت زانیکشورها را برحس  م نیا ،براسا  آن

بخدش   تیو موقع ییو قضا یساختار حقوق ،یشهروندان به خدمات دولت یدسترس طیشرا ،یدولت تیریمدچون  ییارهایمع

شدده اسدت، محاسدبه     نیدی در آلمان تعکه  71و دانشگاه پاسا تیشفاف المللیبین ر کشورها، که از جان  سازماند یخصوص

 (.2118 ت،یشفاف یالمللنیسازمان ب)گردد یم

 از اقتصدادی  کلان متغیرهای نیز و شرکت به مربو  متغیرهای به مربو  آماری هایداده و اطلاعاتلازم به بکر است 

 مسدتقل  متغیدر طدور کده عندوان شدد     همان. است استخراج قابل نوین رهاورد افزار نرم نیز و مرکزی بانک اطلاعاتی پایگاه

 .گرددمی محاسبه شفافیت المللی بین موسسه فساد شاخص از استفاده با نیز فساد



 919 /99/ پیاپی 2ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

جامعده آمداری ایدن     ، لدذا پدذیرد صدورت مدی   1933تدا   1931بازه زمانی و  ایران برای حاضر پژوهش با توجه به اینکه

هدایی بدرای نمونده    ها نیز شدرکت باشند. از بین این شرکتهای فعال در بازار بور  اوراق بهادار تهران میشرکتتحقیق، 

 شوند که:لحاظ می

 در بازار بور  تهران پذیرفته شده باشند.   1931قبل از سال   -

 باشد.ها منتهی به آخر اسفند ماه سال مالی آن -

 ها برای برآورد مدل تحقیق در دستر  باشند.ها و اطلاعات آنداده -

 ماه متوقف نشده باشد. 9نماد شرکت در یک سال مالی، بیش از  -

 .دن، بانکی و لیزینگی نباشگذاریسرمایه هایشرکتجزو  -

  .گیرندمورد بررسی قرار میعنوان نمونه تحقیق ه شرکت انتخاب شده و ب 89ها، ا توجه به این محدودیتبدر نتیجه 

عنوان متغیر وابسدته مددل   نرمال بودن شاخص شکنندگی مالی به بررسیبرای  72برا -در این پژوهش، از آزمون جارگ

که شاخص شکنندگی مالی متقارن نبوده و چوله به چپ )ضری  چدولگی   دهدمی. نتایا این آزمون نشان شودمیاستفاده 

از روش رگرسیونی کوانتایل استفاده کرد. زیرا این روش رگرسیونی  توانمیبرای برآورد مدل از این رو، . است( -18/2

پدرت در مددل داشدته     هدای دادهزمانی که توزیع متغیر وابسته نرمال نبوده و یا  ،رگرسیونی معمولی هایدر مقایسه با روش

 نماید.تر عمل میقوی ،باشیم
 توزیع متغیر وابسته مدل .0نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 در جامع و دقیق نگاهی با که است این کوانتایل )چند ( رگرسیون کارگیریبه اصلی لازم به بکر است که انگیزه

 تمدام  در بلکده  ،هدا داده ثقدل  مرکدز  در تنهدا  نده  مسدتقل  متغیرهدای  امکان دخالت تا شود ارائه مدلی پاس ، متغیر ارزیابی

 رگرسدیون  مفروضدات  محددودیت  با کهاین بدون گردد، فراهم انتهایی و های ابتداییدنباله در ویژهبه توزیع هایقسمت

 رگرسدیون  در باشدیم.  روبدرو  ضدرای   بدرآورد  در دورافتداده  هدای داده گذارتأثیرحضور  و ناهمسانی واریان  معمولی،

 الگدو  پدارامتر  برآورد برای موزون هایباقیمانده قدرمطلق مجموع نمودن از حداقل معمولی رگرسیون برخلاف چند 
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 طورکده بیدان گردیدد ایدن    . همدان شدود می گفته (LAD)یا  79انحرافات قدرمطلق روش حداقل آن به که شودمی استفاده

 .است مفید ندارد، استانداردی شکل و نامتقارن است متغیر وابسته مدل کهزمانی خصوصبه آنالیز

 تابع توزیع احتمال به شرح زیر است: Y. برای متغیر تصادفی استشکل زیر تشریر کلی رگرسیون کوانتایل به
(9) 𝐹(𝑦) =  𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝑌 ≤ 𝑦) 

 

 :گرددصورت تابع معکو  زیر تعریف میبه Y ام  𝜏کوانتیل 
(7) 𝑄(𝜏) = inf  {𝑦 ∶ 𝐹(𝑦) ≥  𝜏} 

0 که در آن < 𝜏 <  .است 1

توان گفت کده میانده نمونده، مجمدوع قددرمطلق انحرافدات زیدر را حدداقل         ، میY از n, ..., y1{y{ برای نمونه تصادفی 

 :کندمی

(1) 𝑚𝑖𝑛
   ξ∈R

∑|𝑦𝑖 − 𝜉|

𝑛

𝑖=1

 

 زیر مطرح گردد: یابیبهینهصورت جواب مساله به تواندمی، است 𝑄(𝜏) که شبیه به 𝜉(𝜏) ام𝜏 همچنین کوانتیل نمونه

(9) 𝑚𝑖𝑛
   𝜉∈𝑅

∑ 𝜌𝜏(

𝑛

𝑖=1

𝑦𝑖 − 𝜉) 

 در آن داریم:که 
(4) 𝜌𝜏(𝑧) =  𝑧 (𝜏 − 𝐼(𝑧 < 0)), 0 <  𝜏 < 1 

 کند:عنوان میانگین نمونه که مجموع مربعات پسماند را حداقل میبه صرفاً

(8) �̂� = argmin 
 𝜇∈𝑅

∑   (

𝑛

𝑖=1

𝑦𝑖 − 𝜇)2 

𝐸 (𝑌|𝑋 توان با حل معادله زیر به تابع میانگین شرطی خطیمی = 𝑥) =  𝑥  𝛽 ́ :دست یافت 

(3) �̂� = argmin 
 𝛽∈𝑅𝑝

∑   (

𝑛

𝑖=1

𝑦𝑖 − 𝑥𝑖  𝛽  ́  )2 

𝑄 (𝜏|𝑋  در پایان تابع کوانتیل شرطی خطی، = 𝑥) =  𝑥   ́ 𝛽(𝜏) ،تواند با حل معادله زیر برای هدر کوانتیدل  می  𝜏 ∈

 برآورد شود: (0,1)

(11) �̂�(𝜏) = argmin  
 𝛽∈𝑅𝑝

∑   𝜌𝜏(

𝑛

𝑖=1

𝑦𝑖 − 𝑥𝑖  𝛽  ́  ) 

 .(2119 و همکاران، 77انیت) شودمی دهیام نامτ لیکوانت ونیرگرس، β ̂(τ) لیکوانت، مقدار که در آن

برای ارزیابی و آزمون مدل در رگرسیون کوانتایل سه شاخص و آزمون ارائه شده است که عبارتند لازم به بکر است 

 از: 
 54نیکویی برازش

آماره نیکویی برازش را برای رگرسدیون کوانتایدل ارائده کردندد کده شدبیه بده رگرسدیون          (1333) 79کوئنکر و ماچادو

𝑄  صورتکوانتایل خطی را به . اگر رگرسیوناستمعمولی  = (𝜏|𝑋𝑖 , 𝛽(𝜏)) = �́�𝑖𝛽(𝜏)   تعریف کرده  و فرض کنیم

𝑋𝑖   صورتها و بردار ضرای  بهکه داده = (1, 𝑋𝑖1
́ 𝛽(𝜏) و́( = (𝛽0(𝜏), 𝛽1(𝜏)́)́ شده اند،بندی تقسیم 
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 که:طوریبه
(11) 𝑄(𝜏|𝑋𝑖 , 𝛽(𝜏)) = 𝛽0(𝜏) + �́�𝑖1𝛽1(𝜏) 

 توان تعریف کرد که:می

(12) V̂(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛𝛽(𝜏) ∑ 𝜌𝜏

𝑖

(𝑌𝑖 − 𝛽0(𝜏) − �́�𝑖1𝛽1(𝜏)) 

 

(19) V(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛𝛽0(𝜏) ∑ 𝜌𝜏

𝑖

(𝑌𝑖 − 𝛽0(𝜏) 

گردد که عدددی بدین صدفر و یدک بدوده و      شرح زیر ارائه میبه بر این اسا ، معیار نیکویی برازش کوئنکر و ماچادو

 کند:گیری میرا اندازه ما 𝜏 برای کوانتیل هادادهموفقیت نسبی مدل در برازش 

(17) R1(𝜏) = 1 − V̂(𝜏)/𝑉(𝜏) 

 54آزمون برابری شیب

عندوان آزمدونی قدوی بدرای     هدا، بده  کوانتیدل  آزمونی را برای برابر بودن ضرای  شدی  بدین   (1382) 78کوئنکر و باست

 واریان  ارائه دادند. فرضیه صفر این آزمون به شرح زیر است: ناهمسانی
(11) 𝐻0: 𝛽1(𝜏1) = 𝛽1(𝜏2) = ⋯ = 𝛽1(𝜏𝑘) 

آزمدون والدد مربوطده را تشدکیل داد کده       تدوان میکند. بر این اسا  قید را بر روی ضرای  اعمال می (k-1)(p-1) که

𝑋(𝑝−1)(𝑘−1) صورتبه
 توزیع شده است.  2

 54آزمون تقارن

برای برآوردگرهای حداقل مربعات نامتقارن، آزمون تقارن را ارائه کردند که قید )محدودیت(  (1384) 11نوی و پاول

آزمون نوی و پداول ایدن اسدت    . فرضیه استقابل استفاده  راحتی در مورد رگرسیون کوانتایلکمتری دارد. این رویکرد به

 متقارن باشد داریم: X ازای مقادیر معین به Y که اگر توزیع

(19) 𝛽(𝜏) + 𝛽(1 − 𝜏)

2
= 𝛽(1/2) 

توان این قیدها را با استفاده از آزمون والد در رگرسیون کوانتایل مورد آزمون قدرار داد. فدرض کنیدد عددد فدردی      می

شدود کده برابدر    فرض می  τ(k+1)/2 . مقدار میانیاندشدهمرت   𝜏𝑘 استفاده ازوجود دارد و ضرای  برآوردی با   K مانند

𝜏𝑗  با فرض و بوده 5/0 با = 1 − 𝜏𝑘−𝑗+1 برایj= 1,...,(k-1)/2    متقارن هستند.  بر ایدن اسدا  فرضدیه     1/1حول عدد

𝜏𝑗 برای صفر آزمون نوی و پاول = 1 − 𝜏𝑘−𝑗+1 استشرح زیر به: 

(14) H0:
β(τj) + β(τk−j−1)

2
= β(1/2) 

قیدد دارد، از ایدن رو     p(k-1)/2  . فرضیه صفر نیزاستمقدار آماره آزمون والد برای  فرضیه صفر متقارن بودن، صفر 

𝑋𝑝(𝑘−1)/2صورت آماره والد به
 توزیع شده است.  2

 های پژوهشیافته

طور که عنوان شد، متقارن نبدودن توزیدع متغیدر وابسدته، انگیدزه اصدلی بدرای بدرآورد مددل  بدا روش رگرسدیون            همان

دهدد کده   . نتایا این آزمون نشان مدی شودیمبرا، بدین منظور استفاده  -. در این پژوهش، از آزمون جارگاستکوانتایل 

 .است( -18/2ولگی شاخص شکنندگی مالی متقارن نبوده و چوله به چپ )ضری  چ
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-فیلیدس  برای این منظور از آزمدون ریشده واحدد    گردد. مانا بودن متغیرهای مدل بررسی میابتدا قبل از برآورد مدل، 

 درصدد،  پدنا  معنداداری  سطر در اینتا نیا براسا  ارائه شده و 2. نتایا این آزمون در جدول گرددیماستفاده   11پرون

به دست آمدده از آزمدون بدرای هریدک از      Probباشند. به عبارت دیگر با توجه به این که سطر مانا می در رهایمتغ یتمام

لذا فرضیه صفر مبنی بدر وجدود ریشده واحدد )ناماندایی( متغیرهدا رد شدده و در نتیجده ماندایی           ،است 11/1متغیرها کمتر از 

 شود.متغیرها پذیرفته می
 (PP- F) فیشر پرون -فیلیپسواحد  شهینتایج آزمون ر. 0جدول

 نتیجه Prob سطر متغیرمقدار آماره در  متغیر

 7/428 *11/1 (0)I (Z-Score)شکنندگی مالی

(Corrupt) (0) 11/1* 9/724 شاخص ادرا  فسادI 

 2/171 *11/1 (0)I (Size)اندازه شرکت

 7/138 *11/1 (0)I (Age) سن شرکت

 4/788 *11/1 (0)I (Tang) دارایی ملمو  شرکت

 1/487 *11/1 (0)I (Fix) دارایی ثابت شرکت

 9/927 *11/1 (0)I (Lev)اهرم مالی

 7/171 *11/1 (0)I (Growth) رشد اقتصادی

 3/111 *11/1 (0)I (Inf)تورم 

 باشند.دهنده مانا بودن متغیرها در سطر معناداری پنا درصد می: نشان*

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 ((Z-Score) مالی شکنندگی )متغیر وابسته مدل: برآورد مدلنتایج  .1جدول 

3/1  8/1  9/1  7/1  2/1  𝜏 

18/1  

(78/1)  

19/1  

(72/1)  

14/1  

(91/1)  

13/1  

(98/1)  

14/1  

(24/1)  
C 

11/1  

)2/24(* 

178/1  

)2/97(* 

19/1  

)2/92(* 

17/1  

)2/13(* 

12/1  

)2/14(* 
(Corrupt) فساد ادرا  متغیر 

211/1  

(41/1)  

13/1  

(91/1)  

14/1  

(24/1)  

13/1  

(23/1)  

21/1  

(97/1)  
ندازه شرکتا (Size) 

21/1  

)2/11(* 

13/1  

)2/28( * 

14/1  
)2/19( * 

19/1  

)2/13( * 

14/1  
)2/13( * 

 (Age) سن شرکت

11/1  

)2/18(* 

111/1  

)1/34( * 

131/1  

)2/98( * 

184/1  

)2/29( * 

13/1  

)2/11( * 
 (Tang) دارایی ملمو  شرکت

114/1  

)2/12(* 

192/1  

)2/18(* 

117/1  

)2/21(* 

173/1  

)2/12( * 

17/1  

)2/98( * 
 (Fix) دارایی ثابت شرکت

21/1-  

)-2/2(* 

27/1-  

)-2/7(* 

22/1-  

)-2/4(* 

214/1-  

)-2/7(* 
29/1-  

)-2/18(* 
 (Lev)اهرم مالی

178/1  

)1/39(* 

11/1  

)2/13( * 

19/1  

)2/92( * 

19/1  

)2/28( * 

17/1  
)2/12( * 

 (Growth) رشد اقتصادی

193/1-  

)-2/7(* 

189/1-  

)-2/1(* 
141/1-  

)-2/17(* 

191/1-  

)-2/71(* 

18/1-  

)-2/9(* 
 (Inf)تورم
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3/1  8/1  9/1  7/1  2/1  𝜏 

47/1  41/1  42/1  47/1  41/1  R2 

7/71  

(11/1)  

8/71  

(11/1)  

1/93  

(11/1)  

1/94  

(11/1)  

9/93  

(11/1)  
 آزمون برابر بودن شی 

2/99  

(12/1)  

9/71  

(11/1)  

7/98  

(11/1)  

4/71  

(11/1)  

1/72  

(11/1)  
متقارن بودن کوانتیل هاآزمون   

 دهند.درصد را نشان می 1بودن ضرای  در سطر معناداری  ربوده و معنادا tاعداد داخل پرانتز مقدار آماره  *

 های پژوهشیافتهمنبع: 

ت ضدرای  بدرآوردی متغیرهدای توضدیحی در     بدا توجده بده مشدابه     ،(9قسدمت )جددول   در ایدن  شایان بکر است کده  

هدا و نیدز بده    های مختلف، همچنین به منظور جلوگیری از گستردگی جدول و نتایا برآورد مربدو  بده کوانتایدل   کوانتایل

بددین   ارائه شده است. 3و  8 ،9، 7، 2های برای کوانتیلنتایا برآورد مدل جویی در زمان و حجم مقاله؛ تنها منظور صرفه

 )شداخص ادرا  فسداد(   فسداد درصدد،   1در سطر معناداری  که دهندیمنتایا برآورد مدل نشان ، 9مطابق جدول  ترتی 

)پدایین بدودن سدطر     . زیرا بالا بودن شاخص ادرا  فسادمورد مطالعه دارد یهاشرکت  Z- Scoreشاخص بر  مثبت تأثیر

مشاهده کرد که رابطه  توانیمنیز بالا)شکنندگی مالی پایین( باشد. از این رو Z- Score باعث شده است تا شاخص فساد(

قدرار   دیید تأناکارآیی فساد مدورد  گذاری فساد یعنی تأثیرکه در نتیجه دیدگاه دوم  استمثبت  Z- Scoreبین سطر فساد و 

با فرض ثابت بودن سدایر   نوسان بوده ودر  178/1تا  11/1بین های مختلف بین کوانتیلدر نیز . مقدار این ضری  ردیگیم

 11/1- 178/1 نیدز بده انددازه    Z- Score میزان  ،)کاهش سطر فساد( واحدی شاخص ادرا  فساد یکبا افزایش  عوامل،

در سدطر   تدأثیر این  اماداشته  Z- Score میزانمثبت بر  تأثیرنیز  هاشرکتاندازه . یابدمی )شکنندگی مالی کاهش( افزایش

بدر شدکنندگی    هدا شدرکت  های ثابدت و دارایی های ملمو دارایی تأثیر. نیستدرصد به لحاظ آماری معنادار  1معناداری 

بده   بدرآوردی هدای  مدامی کوانتیدل  بدرای ت  صدد و در 1در سطر معناداری  تأثیربوده و این  مثبت( Z- Score)بر  مالی منفی

مجمدوع   )افدزایش(  ، بیانگر بالا بدودن هاثابت و ملمو  شرکت یهاییداراسطر  افزایشزیرا . استلحاظ آماری معنادار 

 همچندین ورشکسدتگی را افدزایش داده و   های مدالی و  ها با بحرانتوانایی مقابله آنبه طور کلی شرکت بوده و  هایدارایی

 تدأثیر  م مدالی اهدر  ،در تمامی کوانتیل ها دهد. براسا  نتایا برآورد شدهرا کاهش می هاشرکتشکنندگی مالی در نتیجه 

  Z- Score شدود کده شداخص   مدی مورد مطالعه دارد. زیرا بالا بودن اهرم مالی باعدث   یهاشرکتمثبت بر شکنندگی مالی 

هدا  نیز  نشانگر بدالا بدودن شدکنندگی مدالی شدرکت      Z- Scoreپایین بودن سطر کاهش یابد که های مورد مطالعه شرکت

هدای آن  هدا در مقایسده بدا دارایدی    به عبارتی بدهی شدرکت بوده و  بالاهر اندازه اهرم مالی شرکت عبارت دیگر، ه ب. است

هدای  با چرخده  مواجههدر  های مورد مطالعهدر شرکت خطر ورشکستگیهمچنین و  ع بحران مالیواحتمال وق ،بیشتر باشد

و ایدن   اسدت هدای مدورد مطالعده دارا    مالی شدرکت  منفی بر شکنندگی یتأثیر نیز . رشد اقتصادییابدافزایش میاقتصادی 

 Z- Scoreافدزایش شداخص   باعث ،زیرا بالا بودن رشد اقتصادی. استهای برآوردی قابل مشاهده در تمامی کوانتیل تأثیر

رشدد  میدزان  هدر انددازه    بده عبدارتی  . اسدت  هدا شدرکت  در شده و بالا بودن این شاخص نیز نشانگر شکنندگی مدالی پدایین  

و  تواسدطه ایدن رشدد اقتصدادی افدزایش یافتده و احتمدال بدروز مشدکلا         ه بد  نیدز   درآمددهای شدرکت   ،اقتصادی بالا باشد

در  .دهدد یمد کاهش  را هاشکنندگی مالی شرکت موضوع نیزاین  که در نتیجه ابدییممالی در شرکت کاهش  هایکمبود
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مثبدت  های مورد مطالعه بر شکنندگی مالی شرکتتورم  تأثیر ،برآوردیهای در تمامی کوانتیلدرصد و  1سطر معناداری 

افدزایش تدورم مجمدوع     کده چون .کاهش یابد  Z- Score شاخص  شود کهمیتورم باعث  بالا بودنبه عبارت دیگر  است

را افدزایش داده و   مصرفی و جداری  یهانهیهزسایر نیز و  لاتآهای خرید مواد اولیه و ماشیناعم از هزینهها هزینه شرکت

  هد.را افزایش میورشکستگی نیز مالی و  هایاحتمال وقوع بحراندر نتیجه 

همچنین براسا  نتایا آزمدون  . است 47/1تا  41/1بین  مورد نظرهای وردی برای کوانتیلضری  تعیین رگرسیون برآ

درصد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر برابدر بدودن ضدرای  شدی  در      1توان در سطر معناداری برابری ضرای  شی ، می

باشدند. همچندین براسدا  نتدایا     ها بدا هدم برابدر نمدی    عبارت دیگر ضرای  شی  بین کوانتیلها را رد کرد. بهبین کوانتایل

درصد، فرضیه صفر آزمون مبنی بر متقدارن بدودن ضدرای  در رگرسدیون کوانتیدل رد       1معناداری آزمون تقارن، در سطر 

 .است 11/1تر از این آزمون نیز کوچک  Probشود. زیرا می

 گیرییجهنتبحث و 

ها بر رشد اقتصدادی  مثبت آن تأثیربازارهای مالی نقش انکارناپذیری در بهبود عملکرد اقتصادی کشورها ایفا نموده و 

بدوده و عدلاوه بدر     رسان یآسبرای اقتصاد  تواندیممالی  یهابحرانشده است. با این حال، بروز  دییتأدر مطالعات متعدد 

نمایندد. بندابراین مفداهیمی مانندد      متدأثر توانندد بخدش واقعدی اقتصداد را نیدز      تضعیف و ایجاد تنش در بازارهای مدالی، مدی  

ی اهمیت پیدا کرده و مورد توجه محققین حوزه اقتصاد بوده است. مفهوم شدکنندگی مدالی در نقطده مقابدل     شکنندگی مال

مدالی   عبارت دیگدر، شدکنندگی  . بهدهدیمسیستم مالی در برابر بحران مالی را نشان  یریپذ یآسثبات مالی قرار داشته و 

اقتصدادی مقداوم    یهدا شدو  و نظام نهادی مالی در برابدر  وضعیتی است که در آن نظام مالی یعنی بازارهای مالی کلیدی 

را بده   هدا گری وجوه مالی، مددیریت ریسدک و ترتیبدات پرداخدت    های اساسی خود از قبیل واسطهنقش توانندینمبوده و ن

 .کنداهمیت پیدا میبر شکنندگی مالی ضرورت  مؤثرتعیین عوامل  ،رواز اینخوبی ایفا نمایند. 

منتخ  فعال در بور  اوراق بهادار تهران  یهاشرکتفساد بر شکنندگی مالی  تأثیر حاضر پژوهش ، دربر این اسا  

بر شکنندگی مالی داشدته باشدد. بدرای نمونده      ی مستقیمتأثیر تواندیممطالعه شده است. زیرا فساد 1931- 1933دوره  طی

و قددرت بدازاری بیشدتری     تدر نییپاها، اهرم مالی بالاتر، نرخ مالیات متصل به دولت در مقایسه با سایر شرکت یهاشرکت

. همچندین ممکدن اسدت    ندد ینمایمهای آشفتگی مالی  لبه مالی دولت، به راحتی بر دوره یهاکمکداشته و با استفاده از 

ها شتری به منافع و امتیازات خاص اعطا نموده و از این شرکتمورد علاقه امکان دسترسی بی یهاشرکتمقامات محلی به 

های پرخطدر شدده   ها بیشتر درگیر پروژهشود شرکتفساد باعث می. علاوه بر این، ندینمادر دوران آشفتگی مالی حمایت 

 .نمایندمیبیشتری را تجربه  شکنندگی مالیدر نتیجه یافته و ها افزایش در نتیجه احتمال ریسک سقو  قیمت سهام آن

 :که باشندموضوع می نشانگر این روش رگرسیونی کوانتایل  نتایا برآورد مدل با

)پایین بدودن   شاخص ادرا  فسادبالا بودن زیرا  .دهدیمرا افزایش  هاشرکتشکنندگی مالی  ، سطر فسادبالا بودن  

دیددگاه دوم  در نتیجده  و  همدراه بدوده   (شدکنندگی مدالی   پدایین بدودن  ) Z-Score شداخص  با سطر بالاتری ازسطر فساد( 

 . گرددمی دییتأناکارآیی فساد یا همان فساد  گذاریتأثیر
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. اسدت ها بر شدکنندگی مدالی منفدی    ثابت شرکت یهاییداراهای ملمو  و دارایی تأثیردرصد،  1در سطر معناداری 

هدای  با آشدفتگی برای مواجهه  ها راشرکت هایتوانایی، ثابت و ملمو  شرکت از جمله دارایی یهاییدارابالا بودن  زیرا

 د.  ندهها را کاهش میشکنندگی مالی شرکت در نتیجه داده وافزایش  مالی

و بددهی  هر اندازه اهرم مدالی شدرکت بدالا بدوده     . زیرا استبر شکنندگی مالی شرکت مثبت و معنادار اهرم مالی  تأثیر

 هدا ورشکسدتگی در شدرکت  همچندین  مدالی و   هدای های آن بیشتر باشد، احتمال وقدوع بحدران  اییشرکت در مقایسه با دار

 . یابدافزایش می

هدر انددازه رشدد اقتصدادی      زیرا. استمورد مطالعه دارا  یهاشرکتی مالی منفی بر شکنندگ یتأثیررشد اقتصادی نیز 

 هدای و کمبود تافدزایش یافتده و احتمدال بدروز مشدکلا      بالا، این رشد اقتصادی به خاطر نیز بالا باشد، درآمدهای شرکت

  .ابدییممالی کاهش 

جداری و   یهدا نده یهزوجدود تدورم   زیدرا  ، اسدت مثبدت   های مورد مطالعهکتبر شکنندگی مالی شر تورم تأثیر همچنین

ورشکسدتگی  همچندین  مدالی و   هدای بدروز کمبود احتمدال   در نتیجده  را افزایش داده و هاشرکت یگذارهیسرماهای هزینه

 .دهدمی را افزایش هاشرکت

مدورد مطالعده    یهدا شدرکت سطر شکنندگی مدالی   باعث کم شدنتوان نتیجه گرفت که کاهش فساد یم ،به طورکلی

 گردد.می

 گردد:در پایان و با توجه به نتایا تحقیق پیشنهاد می

پیشدنهاد  منفی شداخص ادرا  فسداد بدر شدکنندگی مدالی(،       تأثیرمثبت فساد بر شکنندگی مالی ) تأثیربا توجه به  -

اهتمدام جددی بدرای    از جمله دیوان محاسبات و سازمان بازرسی در مبارزه با فساد  نهادهای بیربط ،گردد کهمی

 دولدت  توسدعه  نظیدر  هدایی سیاسدت  اجدرای  بدا  تواندد یمد همچنین دولدت  . در کشور داشته باشندفساد  ابرخورد ب

 رشدوه،  و فسداد  تقبدیر  تدرویا  بدا  جامعه عمومی اخلاق سطر و فرهنگ بهبود دولت، حجم کاهش الکترونیک،

 امکدان  کده  زایدد  مقدررات  و هدا دسدتورالعمل  حذف بازرسی، و نظارتی هایدستگاه در دولت نفوب از جلوگیری

 مدردم  تشویق و اطلاعات آزاد جریان گسترش سازمانی، فرهنگ اصلاح دهند،می افزایش را فساد و سوءاستفاده

 مقابلده  همچندین  و پیشگیرانه مقررات و قوانین اعمال مالی و اقتصادی، قوانین در ثبات برقراری فساد، گزارش به

فسداد، احتمدال   ( کاهش) کنترل با جتاًینت و نموده کنترل را کشور در فساد سطر اقتصادی، مفاسد با قاطع و جدی

  را کاهش دهد.ها شرکت (ورشکستیهای مالی و آشفتگی) شکنندگی مالی بروز

ی فعدال در ایدن   هدا شرکت سازمان بور گردد، اهرم مالی بر شکنندگی مالی، پیشنهاد میمثبت  تأثیربا توجه به  -

در نتیجده  و  نمدوده مشخصدی محددود    بدازه در  شدان ییدارادر مقایسه با  ،های خود رابدهی تا نماید ملزمبازار را 

 نداشته باشند. را اهرم مالی بالاتری

گدردد،  پیشدنهاد مدی  هدا،  تورم بدر شدکنندگی مدالی شدرکت     مثبت تأثیرنیز رشد اقتصادی و  منفی تأثیربا توجه به  -

و  میدزان تدورم را کداهش داده    کاهش کسدری بودجده،  همچنین و  پولی و مالیفعال  یهااستیسدولت با اعمال 
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در نتیجده ایدن اقددامات شدکنندگی مدالی       تدا رشد اقتصادی را تدا حدد امکدان افدزایش دهدد       ،تورم ضمن کنترل

 د.نکاهش یابتا حد  امکان ها شرکت

 تقدیر و تشکر

، لدذا بددین وسدیله از مسدئولین محتدرم مرکدز تحصدیلات        استرو برگرفته از طرح پسادکتری که مقاله پیشنظر به این

 سازمان مرکزی دانشگاه پیام نور که همواره حامی اینجانبان در طول دوره پژوهشدی تکمیلی و معاونت پژوهش و فناوری 

 کمال تشکر و قدرانی را داریم. اند،بوده پسادکتری
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