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 مقدمه و بیان مسئله

سران مبسحث مطرح یر مدارات مسل   سیت   ار  سیکی سیمیا   مهوسیاسسیت سیمیاو سیکی از      

هس و سص ا ست فر روی مدار ن سران گزانههس و از     مهوهسی نیدی ع ده شرکتباسنگر پری خت

(. مدار بساد سصی او بگاری که هه ماز ن    سیکی شیرکت  2017، 1روی ) مال  و ه زسر نبه شی سر م 

،  2گذ ری شییکی )بازر و پسو  سییکی  نبسشییجه مًدی   یر شییرکت سییرمساه  سیمییاو، و هه ماز ن یر لسل 

گذ ر بس سکجه به نکع  علاوه،  ان سیاسسیت یر بس  ر سیهسم، ماجک ی  الاعسس  ی ری. هر سیرمساه( به2012

ی ند. ماز ن سیکی کند که سیاسسیت سیمیاو سیکی ان ر  مطلک  م سیلایه، سیهسم شیرکج  ر  خراد ری م 

اکرمع ک  حسوی  الاعسس  یر خصیک   نجاسر ت مدار ن یر مداره بهسی  هاتتسیهسم پانینهسیی سک

 (. 1384مکری سکیاوری اانده شرکت  ست )جهسنخسن  و لربسن ، 

نیش هایتت میداره بیه عنک ن از     مزیسنازم هیسی حیسک ایت شیییرکج ، یر  یبایست مرسب  بیس ان 

برخکری ری    اك هاتت مداره بمیاسر مکری سکجه لر ر گرفجه  سیت. یر حسک ات شیرکج ، هد ،  

مؤثر و کسر   سیییت و یسیییجاسب  به  ان هد ، ممیییجلزم  ر اسب  خصیییکيیییاست هاتت مداره)به وا ه 

مطلک (  سییت.  ثربخنیی  هاتت مداره یر شییر ا  مخجلب    لباز  ند  ه و سرکا  ان باسن شییده 

ا گ  یر حسک ات  سیییت. بر ی  انزه هاتت مداره وهاخه خکی ر  به ناک  حمییین  نًسم یهد، هند و

شییرکج  پانیینهسی م  گریی. بعزیی      ان وا گ  هس،  ند  ه هاتت مداره،  سییجیلا  هاتت مداره، 

ی نش میسل  هایتت میداره، سعید ی جلمیییست هایتت میداره و یوگیسنگ  نیش میدارعیسمیز و ر ا  هایتت  

 همجند. اره مد اتته یه سن رهبر اسمداره 

 یرهمد یأتاندازه ه

میداره بیه عنک ن از     وا گ  هیسی هایتت میداره، سعید ی  عزیییسی هایتت میداره  نید  ه هایتت  

شیرکت ر  یر بر م  گاری. نار ت مجخسوس  یر مکری  ند  ه هاتت مداره وجکی ی ری که برخ  معجید 

به  ثربخنیی  هاتت مداره بزرب به خسار سًرباست گمییجریه  عزییس و سخصیین هسی مجنکع هاتت  

(. یر حیسل  کیه برخ  ناز  2006و عبید لرح یسن و عل  ،  1989ارس، ) هر  و پمیییجنیدمیداره بزرب ه

معجید به  ثربخن  هاتت مداره ککهك به خسار سهکلت ه زسری،  رسبسط و سص او گاری همجند .  

 

1. Mili et al 
2. Baker and Powell 
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( یر پ وهن  باسن م  ی رند، که هاتت مداره ککهزجر،    مزات هس و منسفع حسيز    2005ی لجکن )

مجنکع که یر هاتت مداره بزرگجر وجکی ی ری، ماروم  سییت. به    و پانیینهسی ت سخصییصیی  و   تنار

علاوه هایتت میداره بزرگجر یر  مانیه هیسا     لبایز سًربیه، مهیسرت، جنمیییایت، ملایت و  اره مزایت 

ی ری. ضییی ن ان که هاتت مداره ککهزجر    مدار ن  ار مکهب ک جری یر سرکا  خکی  سیییجخسیه 

 گاری و ناسرس  خکی ی ری.ب سص او ندک  جهت  اخسی وهسا نم  ن ساد و  مس

 یرهمد یأتاستقلال ه

هاتت مداره به سعد ی  عزییسی  ارمکهب یر هاتت مداره شییرکت  الا  م  شییکی.    سییجیلا 

پانیان ننیسن ی یه  ند که سعد ی  عزیسی  ار مکهب هاتت مداره بس  ثربخنی     یبرخ     پ وهش هس

(.یر حسل  که 2004 ری )باز  و ه زسر ن ، مدار ن نسهر یر سهاه يیییکرت هسی مسل  ر بطه م بت ی

منخ  بان  سیییجیلا  هایتت میداره و  ع لزری شیییرکیت ر  سیتااید م  کننید ) گر و   و     بطیهبرخ  ناز ر

(. ابق ستکری ن ساندگ ، حزیکر مدار ن  ارمکهب ممیجیز اعن  مدار ن  که سی ت 1996کنکبر  ، 

ک ن  فر یی ممییجیز، مکج  کسهش سزییسی   جر ا  یر شییرکت ند رند و ع لزری ناسرس  ان هس به عن

( ننیییسن ی یه که 2009و مدار ن شیییرکت هس م  شیییکی. نجساش پ وهش ون )   ر نمنسفع ماسن سیییهسمد

شیییرکیت هیسا  بیس سعید ی میدار ن  ارمکهب بانیییجر، بیه یلایز وجکی نایسرت مؤثرسر بر فعیسلایت میدار ن 

 ن بیس رامیییك ک جر سیییع  یر بهبکی  انهیس، بر ی سیتمان میسل ، ک جر بیه بیده  رو م  اورنید. لیذ ، میدار

 الاعست مسل  ی رند.  عزییسی ممییجیز، ممییتله ن ساندگ  ر  کنجر  م  کنند،  یگز رشییگری و  فنییس

یهند. سر، کسهش م عدم سیسرن  الاعسس  ر  بان مدار و سییهسمد ر ن بس  ر  ه  فنییسی بهجر و بس کاخات

 وی  عزسی  ارمکهب بهبکی م  اسبد.( ناز مدع   ست که کسرامدی هاتت مداره بس ور1983فسمس )

 یرهمد  یأته یرهبر

نیش ناز به جد ا  نیش مدارعسمز    راا  هاتت مداره  الا  م  شییکی. بس سکجه به    یوگسنگ 

( یر  میسن   نجایسر م  روی کیه هایتت میداره  ثربخش و  2006و ه زیسر ن )  یگکهیسر-یپ وهش  

 ت و حد ر  ند شیجه بسشید. ه ينان بس سکجه  ممیجیز بسشید که، مدارعسمز و راا  هاتت مداره اك سی 

سمیل  مدارعسمز م زن  سیت منًر به رفجسرهسی فريیت البسنه شیکی که ثروت    ساندگ ،به ستکری ن

سیییهیسمید ر ن ر  کیسهش یهید .    یایدگیسه ناری، هنگیسم  میدار عیسمیز یر جیساگیسه ر ا  هایتت میداره 
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هنان حسلج ، ع لزری ناسرس  هاست مداره لییر ر م  گاری، سزسی منسفع به وجکی م  ااد.ه ينان یر  

کسهش م  اسبد.سرکا  نیش راسسییت هاتت مداره و مدارعسمز، مبان عدم جد ا  کنجر  و ناسرت 

   مدارات  سیییت.     اییین رو،  یباست ستکراك باسن م  ی ری ،جد ا  جساگسه هاتت مداره و مدار 

هش  ت سًرب  یر  ان خصک  حسوی عسمز، بسعث ع لزری بهجیییر شرکت م  گریی   مس نجساش پ و

( یر پ وهن  ننسن ی یند جد ا  سرکا  نیش  2003نجیییساش مجخیییسوس   سیییت . گالان و ه زسر ن )

راسسیییت هاتت مداره و مدارعسمز شیییرکت، ر بطه ی معنسی ری بس ع لزری شیییرکت ند ری. ککلز و  

مدارعسمز و ر ییییا  هاتت  هسا  که یر ان ( به  ان نجاًه یسیت اسفجند که شیرکت2001ه زسر ن  )

جد سیس ی ر ا  هاتت مداره و مدار   انمیییییداره فری و حدی نامیت، ع لزری بهجری ی رند. ه ين

 عسمز بس ع لزری ع لاسس  بسلاسری یر  رسبسط  ست.

 یرهمد یأتتعداد جلسات ه 

هاست مداره، مزسن   ست که یران مدار ن  جر ای  و  عیزسی هایست میداره  الاعست    جلمست

کننیییید و بییییه  شیجر    هسی ان مطرح میییی هس و ارحی ر  یرمکری ع لزری شیرکت، سیاسسیتخک

گذ رند. جلمست مجعدی به برلر ری  رسبسط بهجر مایسن میدار ن و  عیزسی هایست مداره ک ك م  م 

جلمیییست باش    حید هایست میداره، علاوه بر هزانیه هیسا  کیه ی ری )   لبایز  میسن   رگز ریکنید.  میس ب

، هزانه ی ممسفرت و حق  لزح ه ی حیییزکر یر جلیییمست هایییست مداره(، بسعث  نار    مدارات

مدار ن شیرکت    ممیکولات هسی ع لاسس  و رو مره ی خکی م  گریی.     ان رو، هاست مداره م  

منخعت سعد ی جلمست برلییییر ر کنیییید و فاسس  یرپ وهش  خکی یرسس   -هزانه   نبسامت سعسیل  ماس

ًه یست اسفت که  فیییز اش سعییید ی جلیییمست هاست مداره پ     ع لزری ضعاب به  ان نجا 1999

شییرکت، بسعث م  گریی برگنییت    ع لزری بد سییراعجر  سخس   فجد . نجساش پ وهش  ای مز و فرار   

هنگیییسم  کیییه هایییست میییداره جلمست بانجری برگز ر م  کند،  ر     هد( ناز ننسن م  ی  2004)

 شرکت  فز اش م  اسبد.

 سود  یمو تقس  یرهمد یأته یها یژگیو ینابطه بر

سیمیاو سیکی از     مک ریی  سیت که سات ستثار سزیسیهسی ن ساندگ  لر ر ی ری )هسر ی     سیاسسیت

(. بیه اکر کل  یو یایدگیسه مجخیسوت یر  مانیه ر بطیه  1384و جهیسنخیسن  و لربیسن ،  2006و نگکان  ،  
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دگسه  و ، سییکی سیمییا   ر ه حز کسهش سییکی سیمییا   و سزییسیهسی ن ساندگ  وجکی ی ری. یر یا

بان مدار ن و سیییهسمد ر ن و یر یادگسه یوم سیییکی سیمیییا   جساگزان  بر ی    ساندگ سزیییسیهسی ن

(.    ارف  مبسن  ناری و اسفجه هسی پ وهش هسی  2009ممییس ز ن ساندگ   سییت )ککک  و گاز ن ،  

ه بس هزانه هسی ن ساندگ   سیت سًرب  حسک     ر بطه معنسی ر سیسخجسر مسلزات و سرکا  هاتت مدار

(. بس سکجه به  ان مطسل  مبن  بر ر بطه بان سیاسسیت سیمیاو سیکی و هزانه  1388   ن،)نکرو  و ه زسر

 سرکا  هاتت مداره بر ساسست سیماو سکی ناز مؤثر بسشد.که هسی ن ساندگ ،  نجاسر م  روی 

و    ارف   رسبیسط بان   هیسی ن یسانیدگ ر بطیه بان سیییس وکیسرهیسی نایسم ر هبری شیییرکیت و هزانیه

سران مزسنازم بر ی ناسرت مدارات مداره ممیجیاوهسی ن ساندگ ، هاتتسیاسسیت سیمیاو سیکی و هزانه

 ست و نیش مه   یر به ناو یراورین مدار ن یر يکرت  ثبست نسمنسس  بکین ع لزری انسن بس ی  

هس  شکی.  ان هزانهدار ن م هسی ن ساندگ  بر ی ناسرت بر ممداره بسعث کسهش هزانهکند. هاتتم 

هسی اشیخجگ   هسی مسل  بسلاسر بسشید،  ار  مدار ن س ساز ی رند    یوره سک ند حج  یر  مسن بار نم 

بر ی    بان برین منسبع ی خل   سیجخسیه کنند. بر  ان  سیسس، سیهسمد ر ن م زن  سیت ناس  به پری خت 

 سکی بسلاسر ی شجه بسشند.

هسی مدارات یر یلااز مه   که م زن  سییت سییب  س اار یر سصیی او   سییکی یاگر، از      

هسی بماسری شده و  هیییسی مسل   ست که  خار   گرابسن گار شرکت رسبسط بس سیماو سکی شکی، بار ن

منزلات  اسیی ر  بر ی انیییسن فیییر هو اوریه  ست. بار ن مسل  یرو لع شزمت مدارات رامك 

شییده یر امرازس سکسیی  نهسیهسی مسل  ننییسن ی ی که  نًسمیر باث رو ب  سًسری  سییت. مطسلعست 

مداره،  ثر منخ  بر سصیی ا ست مدارات گاری هاتتمداره مرسب  بس فر اند سصیی اوهسی هاتتوا گ 

هس یر اک   سیمیاو سیکی  ان  سیت که ااس شیرکت رامیك ی ری از  یاگر    ممیس ز مرسب  بسسیاسسیت

هسی مسل ، رامیییییك و ب  یهند اس خار. بار نس اار م   هسی سیکی سیهسم خکی ر بار ن مسل  سیاسسیت

یهد و ه ينان منًر به  فز اش عدم سیسرن  الاعییییسس  و  سس مسن  ر   فز اش م  ا انسن   فر ی برون

رو پ وهش حسضیر    ان  .(1395شیکی )مکسیکی شیاری و ه زسر ن،  فز اش منیزلات ن ساندگ  م 

 شکی.هسی مسل   نًسم م کنندگ  بار نبس ستکاد بر نیش سعداز
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 ع لزری    مطلک  کننده   نابشاپ اك عنک نبه سیمیا   سیکی  علام که  سیت  ان بر عیاده 

سیاسسیت سیمیاو   کننده ناااگسه     عک مز سع (.2015، 1 سیت )فلکاد،  سیزانر هسشیرکت اس  مسل 

،  مزسن براوری  یهد هس  ر  ه مسییکی ضیی ن انزه سصییکار روشیین     سک ن سک اع نیدانگ  شییرکت

وهیساب میییییییدار ن   ناسربیس سکجیه بیه  انزیه از     مهو  .سیییس ی هیس ر  ناز فر هو مرفجیسر اس  ان

یر مکری  یراگواهیییییسی مخجلخ ،   ج له سصیی نهاسصیی ا ست مدار ن یر م  سییت، یراگواسصیی 

هس مؤثر بسشید. ه انه بان مدار ن و يسحبسن یر ع لزیری ان  سک ند و سیماو سکی م  هسیگذ رهاسرمس

ککهك    ار  یاگر بر سییر ممییتله سیمییاو   گذ رهاو هز ر ن هز ر سییرمس ار كاسییهسم ع ده   

ان مدار و  .    ارف  یر  مسن وجکی سزیسی منسفع ب(2017)مهدی و ه زسر ن،سیکی سزیسی وجکی ی ری  

سزییسیهسی ن ساندگ  ر  کسهش یهد و     ان   سک ند سییکی سیمییا   مناو م  یهسسییهسمد ر، پری خت

یر مکری   پ وهش حسضیر. سبدا اراق، ی منه سیکا سیجخسیه  حج سل     منسبع سکسی  مدارات کسهش م

  ییر کنیکرهس د که لبلا   ن شیسره ی ر   یهعلامت هاو نار  ن ساندگ   یهسنهاهمیت که به هز ا رهسامج 

ر  یر   ینییجراب  یهسنشاب،  سک ند ملاحاست م  ناننییده  سییت.   سییجخسیه م ز  ار ن، سکسییعه  یرحس 

بر ی ناسرت هس  مزسنازم   ناسرمهواز       ره امدتتاسیکی سیهسم  ر  ه یهد. ه یهسسسیتامکریباث سی 

نسمنسسی  بکین ع لزری  مدارات  سیت و نیش مه   یر به ناو یراورین مدار ن یر يیکرت  ثبست  

سییهسمد ر ن به  و ناسرت  مدارات شییرکت   بر کها  بسشیید  هس  گاوی ر ی  و بساد   کند انسن بس ی م

ر   هسی هاست مداره  وا گ   بنسبر ان،  ان میسله یريیدی  سیت سس  (2،1983فسمس و جنمینیهد ) ا انسن  

سکجه به سخزاك مسلزایییییت    بس  .  عنک ن  بز ری بر ی حز منییزز هزانه ن ساندگ  بررسیی  ن سادبه

شرکت   یهسنهاعنک ن ازیییی      بز رهسی مار  کسهش هزبه وا گ  هسی هاست مداره مییییدارات، 

جهت ی ر ی  ه ات    ان. پ وهش حسضیر  شیکی و  فییییز اش  ر   و ع لزری شیرکت مامیک  م

وا گ  وت بکین  که مجخس  یهد ننیسن م  رندگسناگواو سیسار سصی  گذ ر نها سیت که به مدار ن، سیرمس

  یهس نهایر ناسرت و کنجر  مدارات و کسهش هز  سک نند و سیییطه نینییی  که مبه هسی هاست مداره،

  رونا   . و مسل  مکریسکجه لر ر گاری یگذ رهاد، بساد یر سصیی ا ست سییرمسنن ساندگ  ی شییجه بسشیی 

هس یر یر شییرکت  یگذ رهالبز     لد م به سییرمس ،کند مک ك  گذ ر نهابه سییرمسپ وهش حسضییر 

شیرکت سکجه وا ه ی شیجه بسشیند.  ار  ع لزری و بس یه  شیرکت بس  وا گ  هسی هاست مداره  مکری
 

1. Floyd, E., Li, N., & Skinner, D. J 
 Fama, E. F., & Jensen, M. Cق.2
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لبز     لد م به    سک نند سکجه به ناکه  سیجیر ر حسک ات ان مجخسوت  سیت. به  ان مناکر سیهسمد ر ن م

سك مج ارهسی حسک ات شییرکج  ر  ه شییرکت سكعست مسل   فنییسشییدخراد سییهسم    اراق  الا

 .ماز ن سیییکی یرایسفج  لزیییسوت کننید یًهالر ر یهنید و ر جع بیه ناکه ع لزری و یرنج   مکریبررسییی 

ی مسل  هسبار نی مسل  حسکو بر  لجصیییسی و  فز اش ماز ن ولکع  هسبار نه ينان بس سکجه به  ه ات  

خکی لاسظ    هسپ وهشی مسل  ر  بر هسبار ن   ثر  شییده  نًسمی  هسپ وهش مرو ه بانییجر    هسشییرکتیر 

ی مسل  بر ر بطه ماسن سیکی سیمیا   و  هسبار نپ وهش حسضیر به ینبس  بررسی   ثر    رونا   .   ندن کیه 

 .همتوا گ  هسی هاست مداره 

سیؤ    يیل  پ وهش  ان  سیتی ااس بار ن مسل  یر وا گ  هسی هاست مداره بر سیاسسیت سیمیاو 

  ری؟هس ستثار یسکی شرکت

شییده  سییت که یر  ی مه باسن فرضییاه  يییل  و هنییت فرضییاه فرع  سدوان  ه ان  سییسس یو بر

 گریی.م 

 ی پژوهشهاهیفرض

 هسی هاست مداره بر ساسست سیماو سکی ستثار معنسی ری ی ری.وا گ  فرضیه اول پژوهش:

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتت ند  ه ه ی1-1فرضاه  

  سجیلا  هاتت مداره بر ساسست سیماو سکی ستثار معنسی ری ی ری. ی2-1 اهفرض

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتتسعد ی جلمست ه ی3-1فرضاه 

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتته یرهبر ی4-1فرضاه 

ر بطه وا گ  هسی هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی ی مسل  بر هسبار ن فرضییه دو  پژوهش:

  ثر معنسی ری ی ری.

ی مسل  بر ر بطه ماسن  ند  ه هاست مداره و سییاسسییت سیمییاو سییکی  ثر هسبار ن ی1-2فرضییاه  

 معنسی ری ی ری.

ی مسل  بر ر بطه ماسن  سیجیلا  هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی  ثر هسبار نی 2-2فرضیاه   

 معنسی ری ی ری.
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ی مسل  بر ر بطه ماسن سعد ی جلمیست هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی هسبار نی  3-2فرضیاه 

  ثر معنسی ری ی ری.

ی مسل  بر ر بطه ماسن رهبری هاست مداره و سییاسسییت سیمییاو سییکی  ثر هسبار نی 4-2فرضییاه  

 معنسی ری ی ری.

 بحران مالی

شیکی که بعزی     هسا   الا  م ات ی    وضیعبه ااب گمیجریه  بار ن  لجصیسیی اس بار ن مسل 

یهند. یر سیده نک یهو و  و از سیده منسبع مسل  لمی ت بزرگ      ر    سی   خکی ر     یسیت م 

  یهس شیدند و بمیاسری    بار نم  هسی بسنزد ری  بار ن مسل  مربکط به  یهسبامیجو، بمیاسری    بار ن

  شیییکنید،کیه بار ن میسل  نیسمایده م  ا هیستای وضیییع  گرا میسن بکینید. یهیس هو لجصیییسیی بیس  ان بار ن

برو  هرگکنه    .همیجند بار ن و حد پکل  و هسی  لجصیسییحبس  سرکادن  ،سییکط بس  ر سیهسم شیسمز

   و عسی  وساع یر بس  رهسی  لجصسیی یر سطح ی خز و خسرج کنکر که مجتثر    عک مز یرونعدم س

 (.1389شکی )حمن   یه و کاسنکند،  لجصسیی نسماده م    ی بس  ر بسشد، بار ن مسل برون

شیکی که بخش عاا      سک ن گخت و ژه بار ن مسل  به وضیعاج   الا  م یر سعراب کل  م 

سک ن    خکی ر     یسییت بدهند. یرو لع، برو  رککی  لجصییسیی و بار ن بازسری ر  م هس  ری ر ا 

 هسی مسل  برش ری.   پاسمدهسی  نزسرنسپذار بار ن

  ند   یهسی بار ن عبسرتبرخ     وا گ 

ماض  مخرب  ی رنید و مریم  کیه سیس لبیز    بار ن نایس منید ک یك نبکینید بیه اثیسر  هیسبار ن(  1

 شکند.ولکع بار ن ناس مند ک ك م 

 .ی رند  سجهلاک  و اکلان  اثسر و مسهات( 2

  مایدوی   میسن  یر  و  وخاو  شیییر ا   سایت  گاریسصییی او  مع کلا   بار ن  وضیییعایت  یر(  3

 ن نسلن  ست.گارندگسسص او س امکرین  الاعست وگرفجه  نًسم

  و حد   عزییسی  و  کریه   مادوی  ر  سصیی او   نجیس      پاش  یه پسسیی   بر ی مکجکی  مسن(  4

 .ی ریو م  حارت و سعً  به ر  گاریسص او

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
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   الاعیست،  شییییدن  مخیدو   و   سیییجرس   یسفلگاری،   میسن،  فنیییریگ   و  مایدویایت(  5

 . ست بار ن یاگر هسیوا گ 

 چرخه بحران

  سسل   مسنند ساز، لاط  و خنكی ری، برو  بار ن بر  ثر عک مز برونمسلبز سرمساهیر جک مع  

  ی  گکنه ی ری( اك سیلمیله عک مز یرون سیامیج   بهبکی،  مس یر جسمعه مبجن  بر بس  ر )ناسم سیرمساه

اکر پاکسیجه  شیکی. سیامیجو بس  ر بهکنند که کسرکری کز سیامیجو یهسر  خجلا  و نسه گکن  م ع ز م 

شیییکی  ار  جکهر ی س  ناسم، مبجن  بر سنسلض و عدم سعسی   سیییت. به ه ان یلاز  بس بار ن روبرو م 

 ی که    ا س  اك بار ن سس کند. یوره اکر مسرپاي  خکی خکانییجن ر  سکلاد م  سییت که بار ن به

شیییکی که به ههسر مرحله سیمیییاو  کنییید اك سیییازز بار ن نسماده م ا س  بار ن بعدی اک  م 

 شکیی بار ن، رککی )کمسیی(، بهبکی، رونق.م 

بار ن  سیییت که مکج  نسبکیی بخنییی     ناروهسی مکلد و  هرخهسران مرحله  ولان و  يیییل 

شیکی. بس گذر    مرحله بار ن به کمیسیی، هسی  لجصیسیی م ورشیزمیجگ  بمیاسری    مؤسیمیست و بنگسه 

هس  سکلاد يینعج  و سًسرت مادوی، لا ترسید  مس ه ينسن نر  سیکی نسهاز، سیار لهیر ا  به پساسن م 

هس و رلسبت و مبسر ه بر ی  و یسییج زیهس کو و بازسری یر سییطح بسلاا   سییت. کسهش سییطح هزانه

یًسی م هیس  نگازه سمیییل  بر بیس  رهیس بر ی بنگیسه    یکنید کیه یوبیسره یسیییت بیه سکلاید  یه و    کلایه  ی  ا

  یسییرمساه کسلای  بر ی  سیسضییس  مر،  ان  پ  یر .کند   سییجخسیه  میصییکی   ان  به ناز  بر ی فن   هسیشییاکه 

  هسبنگسه  مرحله،  ان  یر. شیکیم   بهبکی اعن  سیکم مرحله  و ری   لجصیسی  ، اسرسنا به و  اسبدم   فز اش

گاری، سکلاد به سیطح پاش    سًسرت رونق م  کنند،م   نکسیس ی  ر  خکی  ثسبت هسیسیرمساه  شاسدربه

کنند و  ان هس  فز اش پاد  م رسید،    بازسری کسسیجه شیده و نر  سیکی، یسیج زیهس و لا تبار ن م 

اسبد. اسبد که سییطح سکلاد حج     یور ن لبز    بار ن ناز  فز اش بانییجری م روند سس انًس  ی مه م 

اسبد  مس ممیتله کسهش نر  سیکی اد بس سیرعت بسلاا   فز اش م سکل  گربسره ا ان مرحله رونق  سیت، ی

 .شکیسد ر ه  سج ر ر رونق شده و جسمعه به بار ن  یاگر مبجلا م 
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مبسحث مطرح یر مدارات مسل   سیت   ار  سیکی سیمیا    ناسرمهوسیاسسیت سیمیاو سیکی از      

س و سصی ا ست فر روی مدار ن هسران گزانههس و از     مهوهسی نیدی ع ده شیرکتباسنگرپری خت

هس و سییسخجسر بس  ر عک مز هسی شییرکتی پانییان ممییجند ن کیند وا گ هسپ وهشروی. به شیی سر م 

ی سیمیاو سیکی هسسسیتابسسی هسی سیمیاو سیکی سیهسم  سیت. از  یاگر    ممیس ز مرسب   مؤثر بر سیاسسیت

یهند  س اار م  م خکی ر  هسی سیکی سیهسهسی مسل  سیاسسیتهس یر اک  بار ن ان  سیت که ااس شیرکت

و هه ماز ن یر لسل  سکی    (. مدار بساد سصی او بگاری که هه ماز ن    سیکی شیرکت سیمیاو 2017،  1مال  و ه زسر ن ) 

،  ان سیاسسیت یر بس  ر سیهسم،  علاوه به  ( 2012،  2گذ ری شیکی )بازر و پسو   نبسشیجه مًدی   یر شیرکت سیرمساه 

کند گذ ر بس سکجه به نکع سیلایه، سیهسم شیرکج  ر  خراد ری م سیرمساهماجک ی  الاعسس  ی ری. هر 

  ره امدتتاهی ند. ماز ن سییکی سییهسم پانیینهسیی سکسیی   که سییاسسییت سیمییاو سییکی ان ر  مطلک  م 

حسوی  الاعسس  یر خصییک   نجاسر ت مدار ن یر مکری سییکیاوری اانده شییرکت   اکرمع ک به

 (.1384 ست )جهسنخسن  و لربسن ، 

هسی مدارات یر ی یاگر، از     یلااز مه   که م زن  سییت سییب  س اار یر سصیی او   سییک

هسی بماسری شده و  هیییسی مسل   ست که  خار   گرابسن گار شرکت رسبسط بس سیماو سکی شکی، بار ن

شزمت مدارات رامك   یرو لعمنزلات  اسیی ر  بر ی انیییسن فیییر هو اوریه  ست. بار ن مسل  

یر امرازس سکسیی  نهسیهسی مسل  ننییسن ی ی که   شییده  نًسمی  سییت. مطسلعست یر باث رو ب  سًسر

،  ثر منخ  بر سصیی ا ست مدارات ره امدتتاهگاری  مرسب  بس فر اند سصیی او ره امدتتاههسی  وا گ 

هس یر اک   سیمیاو سیکی  ان  سیت که ااس شیرکت سسیتابسسی رامیك ی ری از  یاگر    ممیس ز مرسب  

هسی مسل ، رامیییییك و ب  یهند اس خار. بار نسیکی سیهسم خکی ر  س اار م هسی  بار ن مسل  سیاسسیت

یهد و ه ينان منًر به  فز اش عدم سیسرن  الاعییییسس  و    ر   فز اش م سس مسنبرون ا انسن   فر ی 

پ وهش حسضیر   رونا     .(1395شیکی )مکسیکی شیاری و ه زسر ن،  فز اش منیزلات ن ساندگ  م 

 شکی.هسی مسل   نًسم م   بار نکنندگزاسعدبس ستکاد بر نیش 

 
 

1. Mili et al 
2. Baker and Powell 



  

    

 

121 

 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 پژوهش یشناسروش

کیسربریی  سیییت. هید   ی  هیسبر مبنیسی هید ،    نکع پ وهش  یبنیدپ وهش حیسضیییر   نار ابییه

پ وهش حسضییر،   ناهنپ وهش کسربریی، سکسییعه ی نش کسربریی یر اك  مانه خس   سییت. هو

  نکع پ وهش ه بمیییجگ   سیییت. یر  ان پ وهش هد ، سعاان ماز ن ر بطه    نار رو  و مسهات  

منسسیب   خجاسر  یهس، شیسخنرهسامج   یراگ ند  ه   یهسسسا. بر ی  ان مناکر برحمی  میرهسسیتامج 

پ      نجخس  ن کنه و ماسسیبه مج ارهسی  يیل  پ وهش، به ک ك رگرسیاکن هند مج اره  .شیکی م

 .پری خجه شدهس به ا مکن فرضاه E.viewsو  Excel یس فز رهو بس  سجخسیه    نرم

یر بکرس  ور   بهسی ر سهر ن یر   شییده رفجهاپذهسی  ی شییرکتی امسری  ان پ وهش کلاهجسمعه

گاری  ن کنه  مناکربه. یر پ وهش حسضر    رو  حذف  سامج سساك  بسشندم  1391-96بس ه  مسن   

 هسی  ار  نجخس  گریاد.سکجه به شر ا  و مادویاتهسی ن کنه بس  ست که شرکت شده  سجخسیه 

یر بکرس  ور   بهیسی ر سهر ن    1391هیس بیساید لبیز    سیییس  بر ی  نجخیس  ن کنیه ه گن، شیییرکیت

 هس یر بکرس مکری معسمله لر رگرفجه بسشد.سهسم ان 1391شده بسشند و     بجد ی سس  پذارفجه

بیسنیك سییییسسکلایدی بیسشییینید  بر  ان     مکریبررسییی هیسی  شیییرکیت هیس،  هیس، با یهس  ارگروه 

هس و مک ریی     ان لبایز به یلایز سخسوت یر مسهات ع لزریی    جسمعه هس، هلیدبنی گذ ریسیییرمساه

 امسری حذ  شدند.

شیییده یر بکرس  ور   بهسی ر سهر ن ابق شیییر ا   شیییرکت پذارفجه  190یر  ان پ وهش، سعد ی  

  ند.هس مناکر شده سس  یر سالاز-شرکتمنسهده  1140سعد ی  تایرنهسگاری  نجخس  و ن کنه

 پژوهش گیری متغیرهایها و روش اندازهمدل

𝐷𝑃𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝐵𝑅𝐷𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑅𝐷𝑀𝐸𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑅𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡
+ 𝜀𝑖,𝑡 

𝐷𝑃𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑅𝐷_𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐵𝑅𝐷_𝑀𝐸𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑅𝐷_𝐿𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐵𝑅𝐷_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 × 𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑅𝐷_𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 × 𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽8𝐵𝑅𝐷_𝑀𝐸𝐸𝑇𝑖,𝑡 × 𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽9𝐵𝑅𝐷_𝐿𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 × 𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡
+ 𝛽12𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽14𝑇𝐴𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 .بسشدسرسا  مربکط به شرکت و سس  م ه ب tو  i  یر  ان مد  هس

 متغیر وابسته

:DPi,t   شرکت  شده واسیم نیدی سکی نمبتلگسراجو اباعi   یر سسt هر سهو  سکی به 

 متغیرهای مستقل

 (2010)  1ه زیسر ن و رو  مال     هیسی هایست میداره،شیییسخن وا گ  گاری نید  ه  بر ی

 شکی. سجخسیه م 

: 〖BRD_SIZE〗_(i,t)   سعد ی  عزسی هاتت مداره لگسراجو اباع 

〖BRD_IND〗_(i,t)نمبت  عزسی  ارمکهب به کز  عزسی هاتت مداره  ی 

〖BRD_MEET〗_(i,t)  ت مداره تسعد ی جلمست برگز ر شده    سکی های لگسراجو اباع 

〖BRD_LEAD〗_(i,t)و   1،  ر ا  هاست مداره بسشید مکهکم ، مدارعسمز ه زمسنمج ار   ی

 گرییمنطکر م  یر  ار  ان يکرت يخر

 گرمتغیر تعدیل

CRISISi,tهسا  که سیه سیس  مجک ل   اسن و سیه سیس  مجک ل  خسلن سیرمساه یر گری  ی شیرکت

 مناکريییخر    يییکرت نا منخ  ی شییجه بسشییند، ی ر ی بار ن مسل  و    مج ار مًس ی اك و یر  ار  

 گریی.م 

 متغیرهای کنترلی

Sizei,tشرکتلگسراجو اباع  فرو   ی i   یر سسt  

LEVi,t هسی شرکت هسی شرکت به  ر   یفجری ی ر ا بده ی نمبت  ر   یفجری 

TAXi,t ی نمبت مسلاست پری خج  به سکی لبز    مسلاست 

ROEi,t ی نمبت سکی خسلن به حیک  يسحبسن سهسم 

 AGEi,tسس سس  مکرینار   استس    مسن  شده یسپر  مسنمدتلگسراجو اباع   ی 

 

1. Donelson et al. 
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 های پژوهشها و یافتهآزمون فرضیه

 آمار توصیفی 

 

 هسی گر اش مرکزی و پر کندگ  مج ارهسی مکری مطسلعه پ وهش یر ن کنه امسری شسخن  .1جدو  
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DP BSIZE BIND BMEET AGE SIZE LEV ROE TAX 

440581/0  استیانق  617627/1  683459/0  108237/3  2/759372 27/65321 0/621101 0/ 111902  0/099557 

169300/0  استهق  609438/1  600000/0  218876/3  772589/2 27/ق56973   0/610852  230115/0  0/095000 

477400/3 بافدران  197225/2  000000/1  871201/3  077537/4  33/53808 4/002704 9/486483 0/863300 

000000/0 کیدران  609438/1  000000/0  609438/1  1/098612 22/16806 0/089110 -72/69562 -0/151900 

654966/0 هترره ق داسرق  053109/0  203259/0  601218/0  488694/0  585723/1  271025/0  268379/2  0/096437 

018652/2 چکلی ق  531812/6 -ق287089/0  -ق755510/69   0/210057 0/497958 3/034259 -29/06557 0/793037 

520507/6 کفادگ ق  82071 /45  684494/2  2/562034 2/923778 4/410293 29/47470 937/2801 6/095112 

955/1362 ق سربقجسرککبرهق  89/95202 20/ق38814   101/5609 8/659485 141/5868 48/35042  41622280 5290/574  

000000/0 هحدیسلقق سرب  000000/0  000037/0  000000/0  013171/0  000000/0  000000/0  000000/0  000000/0  

ق1140ق1140ق1140ق1140ق1140ق1140ق1140ق1140ق1140 شسقسددهیق فسشدب

 

 ،مج ار  ان   به طمربک  هیسیی یه   بانجر یهیدم   نکیه ننس ست  44/0 ماسنگان  اکربیه سیمیییاو سیییکی

  نماز  سعاان   یبر  ریمعاس  ،کندگ  پر  یمجرهسر پس   اکرکلبییه.   نییدسفجییهایی س رکز  نیطه  ان   نمک پار

 سرانمهو  ج له.   ست   ماسنگان  به  نمبت  هیسان  کندگ  پر   نماز  اس  ازداگر    هیس  ی یه   کندگ  پر

 654/0 بر بر  مج ار سیمییاو سییکی   یبر مجرر پس ان    رمید. ست  رمعاس    نار  ،کندگ  پر  یمجرهسر پس

 جسمعه  ،بسشد يخر  هکلگ  ضرا   گر.  نسمندم  1هکلگ ر     ن  و فر منان  رنسیس  معد   نماز.  سیت

 

1. Skewness 
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 هپ  به  هکلگ   ،بسشد  منخ   گرو    ستر   به  هکلگ   ،بسشد  م بت  ضرا   گرو    ست   رنمجیس  کیسملا 

  نماز  ی ری.  ستر   به هکلگ   ،0186/2بس مید ر    مج ار سیماو سکی  م س عنک نبه  شت.ی   هد خک  یجکو

  گر گکانید.    1کنادگ   اس  برجمجگ ر      ریسجسند    نرمس  منان   به  نمبت  ن  و فر  منان   کنادگ 

  شتی   هد خک  نرمسل و    ی مجعس  ضعاتو  کنادگ     نار  ن  و فر  منان   ،بسشد  يخر  ویحد  ،کنادگ 

یر بان مج ارهیسی  .ست   پهن  منان  ،بسشد  منخ   گرو   برجمجه  منان  ،بسشد  م بت   ر،مید ان   گرو  

 مج ارهس  بیاه  به  نمبت  نرمس  به منان   که  ندر  ی ر  کنادگ    رمید پ وهش، مسلزات نهسیی، ک جران

  ست. سركانزی

 تحلیل توصیفی متغیرهای اسمی

 

ق کشک  شسیق دیارشسیقهسی قبرقحموقهرداتق دیارشسیققسکماعق فسشدبق 2جدهلق

قتسمق دیارشسق
 بررهنق سل ق رشبریقشاأتق دارب

BLEADقCRISISق

قیریدققسددهیققیریدققسددهیققشسق فسشدب

78/60 896ق یدهرقیارق  1121 98/33 

 1/67 19 21/40 244  یدهرقار

 100/00 1140 100/00 1140قکمق

 

ی ر ی میاسس سینًش  سی   یو   و مج ار سعدالگر بار ن مسل ره امد  تتاه  یمج ار ممیجیز رهبر

  ر اه شده  ست. 1-4هسی امسری  ان مج ارهس یر جدو  ش سره وجه  همجند که شسخن

شییرکت )مید ر اك( و   رعسمزابس یو وضییعات ه زمسن  مد ره امد  تتاه  یممییجیز رهبر رامج 

)مید ر يیخر( منیخن  ره امد  ستاه  ااشیرکت و ر  رعسمزاو عدم ه زمسن  مد ره امد  ستاه  اار

  ااشییرکت و ر رعسمزامنییسهده به يییکرت عدم ه زمسن  مد 896سعد ی    ش،اشییده  سییت. ابق نجس

 سییت.  ره امد  ستاه  ااشییرکت و ر  رعسمزامنییسهده به يییکرت ه زمسن  مد  244و  ره امد  ستاه

 رعسمزاه زمسن  مدهسی ن کنه امسری ی ر ی وضییعات عدم هس یر شییرکتبنسبر ان بانییجر منییسهده 

  ست. ره امد ستاه  ااشرکت و ر
 

1. Kurtosis 
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

بس یو وضییعات ی ر ی بار ن مسل  )مید ر اك( و بدون بار ن مسل    سعداز گر بار ن مسل رامج 

 ها)مید ر يیخر( منیخن شیده  سیت. بار ن مسل  باسنگر وجکی  اسن مسل  یر سیه سیس  مجک ل  و سیرمس

منسهده ی ر ی بار ن مسل  و   19سعد ی    ش،اق نجسیر سیه سس  مجک ل   ست. اب  یر گری  خسلن منخ

هسی ن کنه امسری ی ر ی  هس یر شیرکتمنیسهده بدون بار ن مسل   سیت. بنسبر ان بانیجر منیسهده  1121

 وضعات بدون بار ن مسل   ست.

 آمار استنباطی

ی شییت،  بسور   پ وهش نجساش به و کری  سییجخسیه  رگرسییاکن سالاز    بجک ن  انزه بر ی  بجد  یر

  سییجیلا  پساسا  مج ارهس، هس،شییسمز نرمس  بکین بسلا سنده  رگرسییاکن  سییسسیی   هسیبررسیی  فرضییاه

 شکی.م  مج ارهسی ممجیز، ا مکن بان خط هو عدم هس،بسلا سنده 

  شیده  سیجخسیه  1بررسی  مسنسا  مج ارهسی پ وهش    ا مکن یاز  فکلر سع او اسفجه  مناکربه لب(  

یهد. بس سکجه به  وجکی رانیه و حد یر میسیار سیری ر  مکری ا مکن لر ر م    سیت.  ان ا مکن فرضیاه

بنسبر ان رفجسر    یر سییطح خطسی پنش یريیید مسنس همییجند مکریمطسلعههسی ، سییریامده یسییتبهنجساش  

 نخک هد شد. ی ر روندمیسیار مج ارهس، یر اک   مسن یسجخک  س اار ت 

 اکره سن  سیت. شیده  سیجخسیه  و سمیکن-یربان امسره     هسبسلا سنده   سیجیلا  بررسی  بر ی  ) 

 سکجه بس ، سیتمنیخن  هسی پ وهشهسی مربکط به فرضیاهجد و ِ نجساش نهسا  ا مکن مد  یر که

هسی مد  بسلا سنده   سیییجیلا  (، بنسبر ان5/2سس   5/1) مکریلبک  یر بس ۀ  امسرۀ مذککر گرفجن  لر ربه

  ست. مکریلبک رگرساکن 

  2و راسن  سکرم عسمز امسره  ممیجیز(    مج ارهسی بان  رسبسط وجکی(  خط  هو بررسی  بر ی  )ج

 ند ری.  وجکی ممجیز مج ارهسی ماسن  خط  هو منززیهد، ننسن م  ا مکن نجساش  ست. شده  سجخسیه 

 .ی شت  ا انسن شده  بر    مد     حسيز نجساش به سک نم  فک ، هسیفرضاه ستااد به سکجه بس

 تحقیقمتغیرهای  پایایی آزمون

یر   بسشیند.مسنس    بسادکه    سیت   مسنیسیرهسی  یر پ وهش، ی یه  یامسر  یهسی یه   ناسر   مهو از 

  جهت .وجکی ی ریکسی   اکنرگرسی   منیزز   مزسن ولکع،   مسن یسیرهسی  يیکرت مسنس نبکین ی یه 

 

1. Augmented Dickey Fouler 

2. Variance Inflation Factor 
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و نجیساش یر جیدو   ار  ر ایه  سیییجخیسیه    1"لکان لان و هتک"   ا مکن   سایاقی  مج ارهیس  میسنیسا ا مکن 

یريییید    5هس که ک جر    سیییطح خطسی . بر  سیییسس میسیار امسره ا مکن و  حج س  انشیییده  سیییت

بسشیند، مج ارهسی مکری بررسی  سایاق ه گ  یر سیطح پساس همیجند. یر نجاًه، منیزز رانیه کسی  م 

 یر مج ارهس وجکی ند ری. 

 
 یر پ وهش  ی ر ی میاسس سنًش نمبج  مج ارهسی  مسنسا ا مکن  نجساش .3جدو  

ق دیارشسیقسریاق
 لکانقلانقهقچئکق

ق دیارشسیقسریاق
قق

 خطسقهحدیسل ق سرب خطسقهحدیسل ق سرب

ساسستق

 سیماوقسکیق
DP0/0000 60/7263-ق  0/0000 74/7816-قAGEقسنقررکتق 

هتدهمبقشاأتق

ق دارب
BSIZE0061./0 2/50743-ق 

هتدهمبقق

قررکتق
SIZEق- 36/4738  0/0000 

هسدیلالقق

قشاأتق دارب
BINDقهشرمق سل ق 0/0000 7/87164-قLEVق- 14/3018  0/0000  

سددهیقق

جلمستق

ق داربشاأت
BMEET0/0000 42/2769-ق 

ترخقبسمیبق

حیکققق

یسحبسنقق

قس سمق

ROEق- 33/9616  0/0000  

-قTAXق سلاستق  قق 41/3306  0/0000 

 

 هافرضیهآزمون 

 فرضیه اول پژوهش

 هسی هاست مداره بر ساسست سیماو سکی ستثار معنسی ری ی ری.وا گ 

یر  ان مد  سسثار ههیسر وا گ  هایتت مدارهی  ند  ه هایتت مداره،  سیییجیلا  هایتت مداره، سعید ی 

مداره و رهبری هاتت مداره یر کنسر پنش مج ار کنجرل ی سین شیرکت،  ند  ه شیرکت، جلمیست هاتت

 

1. Levin, Lin & Chu 
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

، نر  بس یه حیک  يیسحبسن سیهسم و مسلاست بر مج ار و بمیجه سیاسسیت سیمیاو سیکی بررسی   هرم مسل 

 شده  ست. 

پذاری و یر سالاز رگرسیاکن سرکاب  جهت  نجخس  مد  منسسی ، وضیعات مد     منار سرکا 

ااد ان    منار  ثرپذاری، بس  سیجخسیه    ا مکن هسو و هسسی ن  ر اسب  م  شیکی. نجساش  یر يیکرت ست

( و  حج یس  ان 343/2 ر ایه شیییده  سیییت. بیس سکجیه بیه امیسره    لا ر ) 4-5هیس یر جیدو   ان ا مکن

هسی سرکاب  یريید  سیت،  سیجخسیه    رو  رگرسیاکن ی یه  5( که ک جر    سیطح خطسی 0001/0)

( بزرگجر    102/30بکیه و بس سکجه به نجساش ا مکن هسسییی ن که امسره کسی یو ان ) )پسنز( منسسییی 

یريیید  سییت،  ثر ت ثسبت   5( که ککهزجر    سییطح خطسی 0001/0مید ر بار ن  و  حج س  ان )

  نجخس  شده  ست.

  
 نجساش ا مکن لا ر و هسس ن بر ی  نجخس  مد  منسس  یر مد   و  پ وهش   .4جدو  

قهحدیسلققیرجهققمهیبقق یدهرقق سربققق سربققم کنققتکپققم کنق

343949/2قه قلایرق ژذاریق)ژنمقاسقژکلد(قسرکاو چسهق  (189/941) 0000/0  

 شسسین
ژذاریق)ثسبتقاسققهثرق

قسصسیف (ق
102613/30قکسیقیهق  9 0004/0  

 

رگرساکن  مد   و    ، نجساش نهسا  ا مکن مد بس منخن شدن رو  منسس  جهت  جر ی مد 

(  0001/0( و  حج س  ان )645/14)  فانر مد   ر  ه شده  ست. بر  سسس امسره   4-6یر جدو  ش سره 

ی ری بان مج ارهسی سکضییاا  بس مج ار یريیید  سییت، ر بطه خط  معن  5که ک جر    سییطح خطسی  

لر ر  2( یر مادویه نزیاك به مید ر  104/2و سمییکن مد  )-یربان  و بمییجه سسااد شییده  سییت. امسره 

منزز خکی  هسی مد هسی مد   ست و بان بسلا سنده ی ری و  ان مکضیکع ستاادی بر  سجیلا  بسلا سنده 

  ( ننییسن703/0)  ( و ضییرا  سعاان سعداز شییده مد 754/0ه بمییجگ  وجکی ند ری. ضییرا  سعاان )

و کنجرل  یر باسن س اار ت مج ار  یهنده  ان  سیییت که سک ن سکضیییاا  یهندگ  مج ارهسی ممیییجیز

و بمیجه مد ، ع ده  سیت. بس سکجه نجساش مد ، رو ب  بدسیت امده لسبز  سیجنسی بکیه و م  سک ن سالاز  

 و سخمار یرسج     مد   نًسم ی ی.
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 مج ارهسی ممجیز بر مج ار و بمجه )مد   و  پ وهش(سسثار نجساش   .5جدو  

 

( 5355/0س  ماسسیبه شیده بر ی  ند  ه هاتت مداره ) بس سکجه به امسره ابق نجساش ضیر ا  جز  ،  

یريید  سیت، سسثار  ند  ه هاتت مداره   5( که بانیجر    سیطح خطسی 5924/0)   حج س  امسره س  ان  و

س  ماسسیبه شیده بر ی  سیجیلا  هاتت مداره  امسره   ی ر نامیت.بر سیاسسیت سیمیاو سیکی به يیکرت معن 

یريد و ککهزجر    سطح   5( که بانجر    سطح خطسی  0714/0)   حج س  امسره س  ان  ( و8047/1)

 ا انسن به   %90یريید  سیت، سسثار  سیجیلا  هاتت مداره بر سیاسسیت سیمیاو سیکی یر سیطح   10خطسی 

  ( و0010/3مداره )س  ماسسیبه شیده بر ی سعد ی جلمیست هاتت امسره  ی ر  سیت.يیکرت م بت و معن 

قثسبتقبهقرهشقحدهبمق ربدستقهمت قررحق دل:قرگرساکنقسرکاب قبسقهثرهتقق

ق1396سسقق1391سسلقهمقق6شسقررکتقهقیهربق190سسلقرس مق یسطعق-ررکتق1140شس:قررحق فسشدب

متغيرهای 

 توضيحی 
 ضرایب

خطای  

 استاندارد 
 احتمال آماره  آماره تی

 نتيجه

 آزمون

C 0/531068  0/040453 13/12803 0000/0   دنسیهرق 

BSIZE 0/017812  0/033260 0/535549 5924/0  ب ق دن ق 

BIND 0/025344 0/014043 1/804748 0714/0  
ق دنسیهرق

 (ق90/0)سطحق

BMEET 0/004273 0/001424 3/001027 0028/0   ثبتقق- دنسیهر 

BLEAD 0/044715 0/008937 5/003297 0000/0   ثبتقق- دنسیهر 

AGE 0/021991 0/004311 5/100493 0000/0   ثبتقق- دنسیهر 

SIZE -0/007797 0/002376 -3/282004 0011/0   نا ق- دنسیهر 

LEV -0/058964 0/013684 -4/308939 0000/0   نا ق- دنسیهر 

ROE 0/001702 0/000835 2/038044 0418/0   ثبتقق- دنسیهر 

TAX 0/318929 0/070312 535923/4  0000/0   ثبتقق- دنسیهر 

ق فبصستق

شسیقق دلق

قرگرساکت ق

قبرهمشقردب

 0/754997قرراوقسداانق

 0/703445قرراوقسداانقسددامقردب

 14/64531قق سربقفافرق

 0/000000قهحدیسلقق سربقفافرق

 2/104447قههسمکنقق-ق سربقیربان
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ار سعد ی جلمیییست یريییید  سیییت، سسث 5( که ک جر    سیییطح خطسی 0028/0)   حج س  امسره س  ان

 امسره  ی ر  سیت. ا انسن به يیکرت م بت و معن  %99مداره بر سیاسسیت سیمیاو سیکی یر سیطح هاتت

( که ک جر 00001/0)  حج س  امسره س  ان  ( و0032/5س  ماسسیبه شیده بر ی رهبری هاتت مداره )

 %99ح یريید  سیت، سسثار رهبری هاتت مداره بر سیاسسیت سیمیاو سیکی یر سیط 5   سیطح خطسی  

 ی ر  ست. ا انسن به يکرت م بت و معن 

هسی هاتت مداره، سیییه وا گ   سیییجیلا  هاتت مداره، سعد ی جلمیییست بنسبر ان    ماسن وا گ 

مداره و رهبری هاتت مداره بر  فز اش سیاسسیت سیمیاو سیکی سسثار معنسی ری ی ری، یر حسلازه  هاتت

 اش ساسست سیماو سکی ند ری.وا گ   ند  ه هاتت مداره سسثاری بر کسهش اس  فز 

(،  ند  ه 0001/0و   1004/5س  و  حج س  امسره س  ماسسییبه شییده بر ی سیین شییرکت ) امسره 

(، نر  بس یه حیک  يیسحبسن سیهسم 0001/0و   -3089/4)  هرم مسل (،  0001/0و   -2820/3شیرکت )

(  سیییت کیه بیه يیییکرت معنیسی ر سیسثار انهیس بر 0001/0و   5359/4( و میسلایست )0418/0و   0380/2)

به يیکرت منخ  و سسثار سین   هرم مسل سیاسسیت سیمیاو سیکی سسااد شیده  سیت و سسثار  ند  ه شیرکت و 

 شرکت، نر  بس یه حیک  يسحبسن سهسم و مسلاست به يکرت م بت  ست.

بس  ان مد   شیسره  هسی مرسب هس و نجساش فرضیاهبر سیسس نجساش  سیجخر ج شیده     ان مد  به فرضیاه

 گریییم 

هسی هاتت مداره بر سییاسسییت سیمییاو سییکی ستثار معنسی ری وا گ  ( فرضییه اول پژوهش:1

 ی ری.

 هسی فرع ، بخن      ان فرضاه  يل  سسااد شده  ست.بر سسس نجساش فرضاه

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتت ند  ه ه : 1-1فرضیه  

سیکی ند ری. بنسبر ان    اوبر سیمی  یمعنسی ر  ارستث  اره مد  اتتنجساش مرسب  بس  ان فرضیاه،  ند  ه هابق  

  ی  ل  شییرکجهس ی ر    انزهسک ن گخت بسسکجه به     هر  که م  ان فرضییاه پ وهش ری شییده  سییت.

 .دبسشمربکاه معنسی ر ن اهکه فرض اده  مر مکج  گری ان،لذ    ابسشندم رنخ 5به سعد ی  اره مد استه

  سجیلا  هاتت مداره بر ساسست سیماو سکی ستثار معنسی ری ی ری.:  2-1  یهفرض

معنسی ر و   ار ا انسن ستث %90یر سیییطح   اره مد  اتتابق نجساش مرسب  بس  ان فرضیییاه،  سیییجیلا  ه

سیکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضیاه پ وهش سسااد شیده  سیت.  ان نجاًه حسک   سیت که   اوبر سیمی   م بج



 

  

130 

 در بورس شدهرفته یپذ یهادر شرکت ی بحران مال یکنندگ لیبر نقش تعد دیبر سیاست تقسیم سود با تأک رهیمد أت یه یهای ژگیو ریتأث یبررس

 1402بهار   |اول شماره   |یکم سال 

سیکی ان   اومداره شیرکت  فز اش اسبد، سیمی   اتتهر هه نمیبت  عزیسی  ارمکهب به کز  عزیسی ه

 اسبد.  فز اش م ازشرکت ن

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتتسعد ی جلمست ه : 3-1فرضیه  

معنسی ر و   ار ا انسن ستث %99یر سیییطح  اره مد  اتتنجساش مرسب  بس  ان فرضیییاه، جلمیییست هابق  

سیکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضیاه پ وهش سسااد شیده  سیت.  ان نجاًه حسک   سیت که   اوبر سیمی   م بج

 .اسبد سکی ان شرکت ناز  فز اش م اوشرکت  فز اش اسبد، سیم مداره اتتهر هه سعد ی جلمست ه

 ی ری. یمعنسی ر ارسکی ستث اوسیم اسستبر س اره مد اتته یرهبر :4-1فرضیه  

  معنسی ر و م بج  ار ا انسن ستث %99یر سیطح  اره مد  اتته  یابق نجساش مرسب  بس  ان فرضیاه، رهبر

ه حسک   سیت که  گر سیکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضیاه پ وهش سسااد شیده  سیت.  ان نجاً  اوبر سیمی 

 .اسبد سکی ان شرکت  فز اش م اوبسشد، سیم اره مد استه اا شرکت، ه زمسن ر  ارعسمزمد

ی مسل  بر ر بطه وا گ  هسی هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو  هسبار ن  فرضییه دو  پژوهش:

 سکی  ثر معنسی ری ی ری.

هسی هایتت مداره یر کنسر پنش مج ار کنجرل ی یر  ان مد  سسثار بار ن مسل  و سعیسمز ان بس وا گ 

، نر  بس یه حیک  يیسحبسن سیهسم و مسلاست بر مج ار و بمیجه   هرم مسل سین شیرکت،  ند  ه شیرکت، 

سیاسسیت سیمیاو سیکی بررسی  شیده  سیت.  ان مد  به يیکرت پسنز و بس  ثر ت ثسبت بررسی  شیده  سیت. 

( و  345/2 سییت. بس سکجه به امسره    لا ر )نجساش ا مکن هسو و هسسیی ن یر جدو  بسلا  ر اه شییده  

هسی  یريد  ست،  سجخسیه    رو  رگرساکن ی یه   5( که ک جر    سطح خطسی  0001/0 حج س  ان )

(  867/31سرکاب  )پیسنیز( منیسسییی  بکیه و بیس سکجیه بیه نجیساش ا مکن هیسسییی ن کیه امیسره کیسی یو ان )

یريییید  سیییت،    5هزجر    سیییطح خطسی ( که کک0042/0بزرگجر    مید ر بار ن  و  حج س  ان )

  ثر ت ثسبت  نجخس  شده  ست. 

 
 نجساش ا مکن لا ر و هسس ن بر ی  نجخس  مد  منسس    .  6جدو  

قهحدیسلققیرجهققمهیبقق یدهرقق سربققق سربققم کنققتکپققم کنق

) 345148/2قه قلایرق ژذاریق)ژنمقاسقژکلد(قسرکاو چسهق 189/936 ) 0/0000 

 0/0042 14 867831/31قکسیقیهقق)ثسبتقاسقسصسیف (قژذاریقهثرقشسسین
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رگرسییاکن  مد    ، نجساش نهسا  ا مکن مد بس منییخن شییدن رو  منسسیی  جهت  جر ی مد 

( و  حج س  ان 369/14)  فانیر مد   ر  ه شیده  سیت. بر  سیسس امسره   4-12ههسرم یر جدو  شی سره 

ی ری بان مج ارهسی سکضیاا   یريید  سیت، ر بطه خط  معن   5( که ک جر    سیطح خطسی 0001/0)

 2( یر مادویه نزیاك به مید ر  115/2و سمیکن مد  )-یربان بس مج ار و بمیجه سسااد شیده  سیت. امسره 

منیزز  هسی مد هسی مد   سیت و بان بسلا سنده لر ر ی ری و  ان مکضیکع ستاادی بر  سیجیلا  بسلا سنده 

(  704/0) ( و ضییرا  سعاان سعداز شییده مد 757/0ضییرا  سعاان )  خکی ه بمییجگ  وجکی ند ری.

یهنده  ان  سیت که سک ن سکضیاا  یهندگ  مج ارهسی ممیجیز و کنجرل  یر باسن س اار ت مج ار   ننیسن

و بمیجه مد ، ع ده  سیت. بس سکجه نجساش مد ، رو ب  بدسیت امده لسبز  سیجنسی بکیه و م  سک ن سالاز  

 نًسم ی ی.و سخمار یرسج     مد   

 
 مج ارهسی ممجیز بر مج ار و بمجه  سسثار نجساش  .  7جدو  

قررحق دل:قرگرساکنقسرکاب قبسقهثرهتقثسبتقبهقرهشقحدهبمق ربدستقهمت ق

ق1396سسقق1391سسلقهمقق6شسقررکتقهقیهربق190سسلقرس مق یسطعق-ررکتق1140شس:قررحق فسشدب

 ضرایب متغيرهای توضيحی
خطای  

 استاندارد 
 آماره تی

احتمال  

 آماره 
 نتيجه آزمون

C 544361/0   دنسیهرق 0/0000 12/59802 0/043210 

CRISIS 2/839632 1/622974 1/749647 0/0805 ب ق دن ق 

BSIZE 0/036711 0/030040 1/222080 0/2220 ب ق دن ق 

BIND 0/029325 0/014948 1/961850 0/0501 دنسیهرق  

BMEET 0/004177 0/001590 2/627298 0/0087 ثبتققق- دنسیهر  

BLEAD 0/053120 0/010982 4/837072 0/0000 ثبتققق- دنسیهر  

CRISIS*BSIZE -1/745420 1/020143 -1/710956 0/0874 ب ق دن ق 

CRISIS*BIND -0/198988 0/069284 -2/872047 0/0042 نا قق- دنسیهرق  

CRISIS*BMEET 0/022787 0/007769 2/933091 0/0034 ثبتققق- دنسیهر  

CRISIS*BLEAD -0/096364 0/020599 -4/678117 0/0000 نا قق- دنسیهرق  

AGE 0/027852 0/005631 4/946474 0/0000 ثبتقق- دنسیهر  

SIZE -0/009861 0/002846 -3/464769 0/0006 نا قق- دنسقیهرق  
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قررحق دل:قرگرساکنقسرکاب قبسقهثرهتقثسبتقبهقرهشقحدهبمق ربدستقهمت ق

ق1396سسقق1391سسلقهمقق6شسقررکتقهقیهربق190سسلقرس مق یسطعق-ررکتق1140شس:قررحق فسشدب

 ضرایب متغيرهای توضيحی
خطای  

 استاندارد 
 آماره تی

احتمال  

 آماره 
 نتيجه آزمون

LEV -0/067948 013311/0 104763/50000/0 -ق 
ق- دنسقیهرق

  نا ق

ROE 0/002388 000904/0   ثبتققق- دنسیهر 0084/0 641156/2 

TAX 0/312163 067521/0 623172/4 0000/0 ثبتققق- دنسیهر  

ق فبصستق

قشسیقرگرساکت  دلق

قبرهمشقردب

 0/757075قرراوقسداانق

 0/704389 رراوقسداانقسددامقردب

 14/36965قق سربقفافرق

 0/000000قهحدیسلقق سربقفافرق

 2/115825 ههسمکنقق-یربانق سربق

 

 ( و749/1س  مایسسیییبیه شیییده بر ی بار ن میسل  )  بیس سکجیه بیه امیسره ابق نجیساش ضیییر ای  جز  ،  

یريییید  سیییت، سسثار بار ن مسل  بر  5( که بانیییجر    سیییطح خطسی  0805/0)   حج س  امسره س  ان

 حج س    ( و222/1س  ماسسیبه شیده بر ی  ند  ه هاتت مداره ) امسره   سیاسسیت سیمیاو معنسی ر نامیت.

یريییید  سیییت، سسثار  ند  ه هاتت مداره بر   5( که بانیییجر    سیییطح خطسی 2220/0)  امسره س  ان

شیده بر ی  سیجیلا  هاتت مداره س  ماسسیبه   امسره   ی ر نامیت.سیاسسیت سیمیاو سیکی به يیکرت معن 

یريد  ست، سسثار  سجیلا     5( که ک جر    سطح خطسی  0501/0)   حج س  امسره س  ان  ( و9618/1)

س  ماسسیبه شیده بر ی   امسره  ی ر  سیت.هاتت مداره بر سیاسسیت سیمیاو سیکی به يیکرت م بت و معن 

 5( که ک جر    سیطح خطسی 0087/0)  حج س  امسره س  ان  ( و6272/2مداره )سعد ی جلمیست هاتت

 ا انسن به   %99مداره بر سییاسسییت سیمییاو سییکی یر سییطح  یريیید  سییت، سسثار سعد ی جلمییست هاتت

  ( و8370/4س  ماسسیییبه شیییده بر ی رهبری هاتت مداره ) امسره  ی ر  سیییت.يیییکرت م بت و معن 

ر رهبری هاتت  یريییید  سیییت، سسثا 5( که ک جر    سیییطح خطسی  00001/0)   حج س  امسره س  ان

 ی ر  ست. ا انسن به يکرت م بت و معن  %99مداره بر ساسست سیماو سکی یر سطح 
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 ( و-7109/1س  ماسسییبه شییده بر ی سعسمز بار ن مسل  و  ند  ه هاتت مداره ) بس سکجه به امسره 

 ری یريد  ست، بار ن مسل  ستثار معنسی  5( که بانجر    سطح خطسی 0874/0)   حج س  امسره س  ان

س  ماسسیبه شیده بر ی سعسمز بار ن مسل   امسره بر ر بطه بان  ند  ه هاتت مداره و سیمیاو سیکی ند ری.  

 5( که ک جر    سییطح خطسی 0042/0)   حج س  امسره س  ان  ( و-8720/2و  سییجیلا  هاتت مداره )

یريید  سیت، بار ن مسل  ستثار معنسی ر و منخ  بر ر بطه بان  سیجیلا  هاتت مداره و سیمیاو سیکی ی ری. 

 حج س    ( و9330/2مداره )س  ماسسییبه شییده بر ی سعسمز بار ن مسل  و سعد ی جلمییست هاتت امسره 

ر و م بج  یريید  سیت، بار ن مسل  ستثار معنسی  5( که ک جر    سیطح خطسی 0034/0)  امسره س  ان

س  ماسسبه شده بر ی سعسمز بار ن مسل   امسره بر ر بطه بان جلمست هاتت مداره و سیماو سکی ی ری.  

 5( کیه ک جر    سیییطح خطیسی  0001/0)  حج یس  امیسره س  ان ( و-6781/4و رهبری هایتت میداره )

 سیماو سکی ی ری. یريد  ست، بار ن مسل  ستثار معنسی ر و منخ  بر ر بطه بان رهبری هاتت مداره و

هیسی هایتت میداره، بار ن میسل  سیسثار معنیسی ری بر ر بطیه بان سیییه وا گ  بنیسبر ان    مایسن وا گ 

مداره و رهبری هاتت مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی ی ری،  سیجیلا  هاتت مداره، سعد ی جلمیست هاتت

 و سکی ند ری.یر حسلازه سسثاری بر ر بطه بان وا گ   ند  ه هاتت مداره و ساسست سیما

(،  ند  ه 0001/0و   9464/4س  و  حج س  امسره س  ماسسییبه شییده بر ی سیین شییرکت ) امسره 

(، نر  بس یه حیک  يیسحبسن سیهسم 0001/0و   -1047/5)  هرم مسل (،  0006/0و   -4647/3شیرکت )

(  سیییت کیه بیه يیییکرت معنیسی ر سیسثار انهیس بر 0001/0و   6231/4( و میسلایست )0084/0و   6411/2)

به يیکرت منخ  و سسثار سین   هرم مسل سیاسسیت سیمیاو سیکی سسااد شیده  سیت و سسثار  ند  ه شیرکت و 

 شرکت، نر  بس یه حیک  يسحبسن سهسم و مسلاست به يکرت م بت  ست.

بس  ان مد   شیسره  هسی مرسب هس و نجساش فرضیاهبر سیسس نجساش  سیجخر ج شیده     ان مد  به فرضیاه

 گریییم 

ی مسل  بر ر بطه وا گ  هسی هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو  هسبار ن  فرضییه دو  پژوهش:

 سکی  ثر معنسی ری ی ری.

 هسی فرع ، بخن      ان فرضاه  يل  سسااد شده  ست.بر سسس نجساش فرضاه

سییت سیمییاو سییکی  ثر ی مسل  بر ر بطه ماسن  ند  ه هاست مداره و سییاسهسبار ن  :1-2فرضیییه  

 معنسی ری ی ری.
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ابق نجیساش مرسب  بیس  ان فرضیییایه، بار ن میسل  سیتثار معنیسی ری بر ر بطیه بان  نید  ه هایتت میداره و 

 سیماو سکی ند ری. بنسبر ان  ان فرضاه پ وهش ری شده  ست.

ی مسل  بر ر بطه ماسن  سیجیلا  هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی  ثر هسبار ن  :2-2فرضییه 

 معنسی ری ی ری.

ابق نجیساش مرسب  بیس  ان فرضیییایه، بار ن میسل  سیتثار معنیسی ر و منخ  بر ر بطیه بان  سیییجیلا  هایتت  

 مداره و سیماو سکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضاه پ وهش سسااد شده  ست.

ی مسل  بر ر بطه ماسن سعد ی جلمیست هاست مداره و سیاسسیت سیمیاو سیکی هسبار ن  :3-2فرضییه  

 معنسی ری ی ری. ثر 

ابق نجیساش مرسب  بس  ان فرضیییایه، بار ن مسل  ستثار معنیسی ر و م بج  بر ر بطیه بان جلمیییست هایتت  

 مداره و سیماو سکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضاه پ وهش سسااد شده  ست.

ی مسل  بر ر بطه ماسن رهبری هاست مداره و سییاسسییت سیمییاو سییکی  ثر هسبار ن  :4-2فرضییه  

 ری.معنسی ری ی 

ابق نجیساش مرسب  بیس  ان فرضیییایه، بار ن میسل  سیتثار معنیسی ر و منخ  بر ر بطیه بان رهبری هایتت  

 مداره و سیماو سکی ی ری. بنسبر ان  ان فرضاه پ وهش سسااد شده  ست.

 هاشنهادیپو  یریگ جهینت

گذ ری علال ند ن به سیرمساهگذ ر ن و  شیکی که سیرمساهپانینهسی م  نجساش بدسیت امده سکجه به  بس  

سکجه ن ساند و  گر   هسشیییرکت هسی هاتت مداره وا گ یر بکرس  ور   بهسی ر یر مطسلعست خکی به  

ا  ر  که ی ر ی  هسسک نند شیرکتگذ ری بلند مدت همیجند م به ینبس  کمی  سیکی    اراق سیرمساه

 .ر  ولکات لر ر یهند ر  ی رهبری هاتت مداره، سعد ی جلمست و  سجیلا  بسلاسری ی رند،

هسی مسل   ثر لسبز سکجه  بر س سم  رو ب   که بار نی پیییی وهش ننیسن ی ی  هساکر کل  اسفجه  به

گذ ری یر بکرس  گذ ر ن و علال ند ن به سیرمساهسیرمساهشیکی     ان رو پانینهسی م ،  خک هد گذ شیت

 . ی بن ساند ان ممتله سکجه وا ه    ور   بهسی ر یر مطسلعست خکی به
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