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مقدمه
یش افزاباعث وري، فناات در تغییربالاي شدن و سرعتجهانیمثل وکار، کسبمحیط ه در عمدت تحولا

مند زنیاها ه، سازمانپیچیدهاي در محیطت. ـسه ادـیدگرها در سازماندیریت ـماري وـشو دقابت ر
تفکیک ظ و لحان مهم شاهاي گیرين تصمیممارا در زی ـتهاي ذاپیچیدگیین انی هستند که امدیر

د ـینان فرـیاز ای ـش مهمـبخار دارد، مفهومی معتبر قرل صوي ایسک مؤثر که بر مبنارکنند. مدیریت 
م نجاو ایابی ، ارزشناساییتوان گفت که مدیریت ریسک فرآیند دهد. میمیکیل ـتشگیري را تصمیم

رت خساآن، ممکن ي ات که مشخصاً پیشامدهـسایی اهتفاقی بالقوهاي اح ریسکصلاو اکنترلی ت مااقدا
کند تا اطمینان میمدیریت ري، اـحد تجوایسک ر. مدیریت [1]باشد د میوـع موجـضتغییر در وعدمیا 

آورد .هم ارـفري را اـد تجـحاف واهداستیابی به اي دقابل قبولی بر
ذینفع افرادسایروسهامداران، مدیران، حسابرسانبینروابطمجموعهشرکت، دربرگیرندهراهبرينظام
مصوباتصحیحاجرايوجزءسهامدارانحقوقرعایتمنظوربهکنترلینظامبرقراريمتضمنکهاست

شرکت، راهبرينظامسازوکارهايباشد. وجودمیاحتمالیهايسوءاستفادهازجلوگیريمجمع و
آنتحققزمینهواستعذینفافرادسایروگذاران، اعتباردهندگان، مشتریانمنافع سرمایهکنندهتضمین

فراهمالاجرالازممقرراتوقوانینتدوینواجراییهايهیاتتوسطتصمیمات بهینهاتخاذطریقاز
گویی، شفافیت، عدالت پاسخمسئولیتایفاياصلیهدفچهارکنندهموارد، تأمیناینشود. تمامیمی

(انصاف) و رعایت حقوق ذینفعان است.
پردازان حوزه حسابداري و اقتصاد، اطلاعات عامل کلیدي در کارایی تخصیص به نظر بسیاري از نظریه

منابع و رشد اقتصادي کشورهاست. بنابراین نقش حاکمیتی اطلاعات حسابداري به معناي استفاده از 
شرکتی را شده در جهت سازوکارهاي کنترلی است که شرایط بهبود و ارتقاي حاکمیت اطلاعات گزارش

آورد. حاکمیت شرکتی نیز، دربرگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان و فراهم می
منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و نفع است که متضمن برقراري نظام کنترلی بهسایر افراد ذي

باشد. هاي احتمالی میاجراي صحیح مصوبات مجمع و جلوگیري از سوءاستفاده
تشریح و بیان مسئله
ترکیب سهامداران و ساختار هیات مدیره در راستاي حقوق کلیه ذینفعان منجر ٬بهبود محیط قانونی 

ذکر است گردد . شایانگذاري بیشتر شرکت میتبع آن ارزشبه انتظار نرخ بازده مورد انتظار کمتر و به
تئوري نمایندگی تبیین و که کلیه مباحث و تحقیقات راجع به سازوکارهاي حاکمیت شرکتی در قالب

به عبارتی تئوري نمایندگی حاوي بسیاري از مباحث راهبري شرکتی است . چراکه ٬گردد میحتشری
نوعی منجر به کاهش مشکلات گردد بههایی که صرف بهبود سازوکارهاي حاکمیت شرکتی میهزینه

هدف ٬اعتقاددارند که 2003گردد. درابتزر و دیگران ،هاي نمایندگی میتبع آن هزینهنمایندگی و به
مدیران ٬پاسخگو ٬پذیر هاي مسئولیتیابی به شرکتبسیاري از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی دست



55.یبورسيهابر نوسان سود شرکتیشرکتتیو حاکمسکیرتیریمدریتأث
ها است. به عبارتی قوانین حاکمیت شرکتی به دلیل رفع تضادهاي آفرین و درنهایت کنترل شرکتارزش

ه استیافتتوسعه٬المللی کارگران و مدیران در بازارهاي بین٬احتمالی بین سهامداران 
ها نظام راهبري شرکتمدیره ، توجه بهبا تفویض اختیارات نامحدود از سوي مالکان شرکت به هیئت

اي از مکانیزم هاي کنترلی درون ها مجموعهیافته است . راهبري شرکتصورت چشمگیري افزایشبه
شد که تعادل مناسب میان باسازمانی( اکثراً شامل قوانین و مقررات) میسازمان (اکثراً اختیاري) و برون

نماید و مدیره را از سوي دیگر برقرار میسو و نیازها و اختیارات هیئتحقوق صاحبان سهام از یک
کنندگان منابع مالی و سایر درنهایت این مکانیزم ها اطمینان معقولی را براي صاحبان سهام و تهیه

ول و لحاظ شدن منافع ایشان , فراهم گذاري با سود معقهاي ذینفع مبنی بر برگشت سرمایهگروه
.[3]نماید.

این مفاهیم جتماعی هستند . ي اهارساختاشرکتی درنهایت حاکمیت و یسک رمفاهیمی مثل 
ك تکنیو ل فرموصورت توانند بها مییرباشند زدي میبررعملیاتی کا، مانیزساهاي د  واقعیتبعاعنوان ابه
ظرفیت ال، تکنیکاند و طور نظامبهحاکمیت و یسک رمدیریت مفاهیم ايبرهایی د نظامیجاائه شوند. ارا

شده براي هاي نهادینهند. مدلشته باشا داجرامنظر مدیریتی قابلیت از تا دهند. مییش افزها را اسازمان
، حاکمیتو "کنندگان ریسکثبت"ارزش ریسک"هاي تعیین و تنظیم ابعاد سازمانی مثل شاخص

مانی زساازجمله ارکان یسک مدیریت در قبال رظایف ودهندن مینشاع را ن موضویو اهمیت ایسک ر
ما دانند، ان نمیمازسادر یند مدیریت آفراز مستقل م مفهوعنوان را بهیسک ها رآن"استمدیریت اي بر
فق هستند.اموشوند د مییجان اهمزماطور ها بهآن در سازمانمدیریت ، یسکرین تفکر که ابا 

اصلی این پژوهش پاسخ به این سوالات است که، آیا تغییرات در مدیریت ریسک با نوسانات سود هدف 
توانند نوسان سود را دارند، میبهتريشرکتیحاکمیتنظامکههاییمرتبط است یا خیر؟ و شرکت

کاهش دهند؟ 
اهمیت و ضرورت پژوهش

راهبري(حاکمیت) شرکت از طریق اي در استقرار نظامملاحظههاي اخیر پیشرفت قابلدر سال
توسعه صورت یافته و درحالها در کشورهاي توسعهگذاري و نظارت و نیز اقدامات داوطلبانه شرکتقانون

گذاران و سهامداران آگاهی بیشتري در مورد جذب و اهمیت راهبري شرکتی گرفته است.سرمایه
اند. برخی تحقیقات تجربی مند شدهها علاقهتاند. و نسبت به پیگیري استقرار این نظام در شرکیافته

ها دارد. در یک بیان کلی راهبري شرکتی، حکایت از رابطه مثبت نظام راهبري شرکتی و بازده شرکت
سیستم کنترل  و هدایت شرکت است. سیستمی که ارتباط بین شرکت و ذینفعان آن را تعیین، کنترل 

خرد دستیابی به اهداف شرکت و در سطح کلان تخصیص نماید. راهبري شرکتی در سطح و هدایت می
.[11]کندبهینه منابع را دنبال می
اساسی براي استفاده بهینه از منابع، ارتقاي هاي حاکمیت شرکتی، که اقدامی استقرار مناسب مکانیزم

ها است منجر به استقرار صحیح نفعان شرکتپاسخگویی، شفافیت، رعایت انصاف و حقوق همه ذي
هاي گرگونیت و دصنعت با تحولاوکار و ازآنجاکه دنیاي کسب.هاي مدیریتی خواهد شدیستمس
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یسک رمدیریت ، ستاجه اتژیک مواسترهاي افئتلاد ایجاسپاري و اشدن، برونن جهانیهمچودي متعد

گذارانسرمایهجذبست. انی یافته وفزروزاهمیت ري و غیرانتفاعی اتجااز  عم ها انمازساهاي تفعالیدر 
مدیرانازنظرپیشرفتهکشورهايبهنسبتبازار سرمایهبودننوپابهتوجهباکشورمانسرمایهبازاردر

مانند:حاکمیت شرکتی،عواملیروابطشناساییهدفبه اینرسیدنراستايدروبودهبااهمیتبسیار
بهدستیابیدراساسیگشايراهتواندنوسانات سود میبرآنو تأثیرگذاريشرکتریسکمدیریت

.باشدهاشرکتغاییهدف

هدف از این پژوهش مطالعه رابطه بین عوامل حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک با نوسان سود 
هاي آماري نقش و اهمیت هاي موجود است و با کمک دادهها با استفاده از مبانی نظري و تئوريشرکت

.ها موردبررسی قرار گرفتر نوسان سود شرکتاستقرار نظام حاکمیت شرکتی ، مدیریت ریسک د

ادبیات تحقیق 
حاکمیت شرکتی

دربرگیرندهکهاستراهبري)شرکتی(نظامحاکمیتیکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادي 
ذینفعهايگروهسایروسهامدارانمدیره،هیئتشرکت،مدیریتمیانروابطازايمجموعه

وسایلوتنظیمبنگاههايهدفآناز طریقکهکندمیفراهمراساختاريشرکتیحاکمیت.است
هايهدفتحققبرايلازمهمچنین،انگیزه.شودمیتعیینعملکردبرنظارتوهابه هدفدستیابی

بارامنابعهاشرکتترتیب،اینبه.کندفراهم میرامؤثرنظارتزمینهوکردهایجاددر مدیریترابنگاه
.گیرندمیکاربهبیشترياثربخشی

ارائه درنتیجهوآنازسوءاستفادهوسوداعمال مدیریتبهمدیرانتمایلونمایندگیمشکلوجود
دربلکهشدهسهامدارانزیانباعثخردسطحدرتنهانهنادرست)،سهامداران(افشابهنادرستاطلاعات

داد.فراري خواهدبورسبازارازراهاآنوشدهاعتماد سهامدارانبهجديآسیبباعثکلانسطح
شرکتیحاکمیت چارچوب

داخلیسازوکار.کردبنديطبقهبیرونیوداخلیگروهدوبهتواندمیراشرکتیراهبريسازوکارهاي
شامل :شرکتراهبري
نهادي) ؛گذارانحقوقی(سرمایهیاحقیقیسهامدارانیک ازهرنسبیمالکیت: مالکیتتمرکز
کنترلطریقازمسئولیت رااینوباشندمیمالکانمنافعحفظمسئولکهمدیره: افراديهیات

کنند؛میایفامدیریت)ارشدراهبردي(استراتژیکتصمیمات
منظور تطبیق و همسو هاي بلندمدت بهمدیران: استفاده از سود، پاداش و محركخدماتروش جبران

نمودن منافع مالکان و مدیران و
راهبريهايتصمیمکنترلمنظوربهوکارکسبهايبخشسازمانی چندبخشی:جابجاییساختارهاي

مدیریتی.
بازار کنترل شرکتی به .نیستمتداولایراندرکهدارداشارهشرکتیکنترلبازاربهبیرونیسازوکار

ست.هاي رقابتی امنظور بهبود مزیتهاي با عملکرد ضعیف بهدست گرفتن کنترل شرکت
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اندازه هیات مدیره

جهتبه.شودمیانتخابسهامصاحبانعاديعمومیمجمعتوسطاساسنامهاساسبرمدیرههیات
اعضاافزایش تعدادامکانمدیره،هیاتشرایطونیازهاتغییریابرجستهنامزدهايدسترسی بهامکان

بهافتخاريمدیران.نمایدمنصوبافتخاريمدیرانتواندمیمدیره همچنینهیات.داردوجودنیز
اعضاي.دهندنمیرأيهیاتدرشدهمطرحمورد مسائلدراماشوند،میدعوتمدیرههیاتجلسات

انتخاب دوسالهدورهشرکت برايسالیانهعاديعمومیمجمعدرسهامدارانتوسطمدیرههیات
عملکرداثربخشیبرآنتأثیرمیزانومدیرههیئتاندازهدربارهشدهانجامهايپژوهشنتایج.شوندمی

بههاآندرواقع،،[17]و  [27]باشدزیاد بزرگنبایدمدیرههیئتاندازهکهدهدمینشانمدیرههیئت
نیزمدیرعاملشده وآنمؤثرعملکردکاهشباعثمدیرههیئترشد اندازهکهرسیدندنتیجهاین

.خود درآوردکنترلتحترامدیرههیئتوکردهسوءاستفادهخودقدرتازتواندمیترراحت

مدیراستقلال
راجعگیريتصمیمکمک بهمنظوربهمدیرههیات.باشندغیرموظفومستقلبایدمدیرههیاتاعضاي

. استاندارهاي استقلال مدیرکنداستفاده می» استانداردهاي استقلال مدیر«استقلال افراد از تعیین ،به
بهمربوطهاينامهو آیینمقرراتقوانین،کلیهوبهاداربورس اوراقشرکتیحاکمیتقوانینباسوهم

تشخیصمدیرههیاتکهدرصورتی.باشدمیالاجرالازمزمانیاساس شرایطبراست کهمدیراستقلال
بابااهمیتیارتباطاست،شدهتعریفمدیراستقلالدر استانداردهايبر اساس آنچهیک مدیر،دهد

بود.خواهدآنهايکمیتهومدیرهدر هیاتخدمتبراياستقلالشرایطواجدندارد،شرکت
مدیرههیئتترکیب
از بهترغیرموظفمدیرانکهکنندمیبیانشرکتی هموارهحاکمیتدربارهشدهانجامهايپژوهش
کهدلیلبه اینموظفمدیرانحقیقت،در[18]کنند کنترلرامدیرعاملتوانندمیموظفمدیران

اگر منافعحتیدارندويبامخالفتبهتمایلکمتردرنتیجههستند،مدیرعاملبهوابستهوتابع
مدیران غیرموظفکهاستآنازحاکی)1992(و هیکمنبردپژوهشنتایج.باشددرخطرسهامداران

.کنندمیاعمالرامؤثرترينظارتکنترل،انگیزه برايداشتنوبیشترهايفرصتدلیلبه

درصد مالکیت هیات مدیره
شود.به درصد سهامی که مدیران موظف و غیرموظف شرکت در اختیاردارند، اطلاق می

تعریف کلی  ریسک 
نامند. در فرهنگ و بستر، ریسک به معنی گذاري را ریسک میگیري یک سرمایهاندازهزیان بالقوه قابل

شده و تعریف مالی و مقداري ریسک، توزیع احتمال بازده تمال آسیب و یا زیان و ضرر تعریفشانس و اح
باشد. گذاري میهر سرمایه

در حالت کلی دو نوع ریسک وجود دارد:
ریسک سیستماتیک (بتا).1
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ریسک غیر سیستماتیک.2

بنابراین: ریسک غیرسیستماتیک + ریسک سیستماتیک = ریسک کل
توان دو دیدگاه را ارائه کرد :یف ریسک میبنابراین براي تعر

عنوان هرگونه نوسانات احتمالی از بازدهی اقتصادي در آینده.دیدگاه اول: ریسک به
عنوان نوسانات احتمالی منفی بازدهی اقتصادي در آینده ( ریسک نامطلوب).دیدگاه دوم : ریسک به

مدیریت ریسک
هایی براي اداره طورکلی، مدیریت ریسک فرایند سنجش یا ارزیابی ریسک و سپس طرح استراتژيبه

هاي دیگر، اجتناب از کاررفته شامل: انتقال ریسک به بخشهاي بهریسک است. درمجموع، استراتژي
ریسک، کاهش اثرات منفی ریسک، و پذیرش قسمتی یا تمامی پیامدهاي یک ریسک خاص هستند. 

هاي جلوگیري کننده از علل قانونی و فیزیکی بود (مثل ریت ریسک سنتی، تمرکزش روي ریسکمدی
ها). مدیریت ریسک مالی، از سوي ومیر و دادخواهیها، تصادفات، مرگسوزيحوادث طبیعی یا آتش

دیریت تواند استفاده از ابزار مالی و تجاري را اداره کند. مهایی بود که میدیگر، تمرکزش روي ریسک
هاي مربوط به سرمایه انسانی، مثل ریسک دانش، ریسک روابط ریسک ناملموس، تمرکزش روي ریسک

هاي بزرگ داراي و ریسک فرایندهاي عملیاتی است. بدون توجه به نوع مدیریت ریسک، تمامی شرکت
م صورت غیررسمی، در صورت عدهاي کوچک بهها و گروههاي مدیریت ریسک هستند و شرکتگروه

دهند. وجود نوع رسمی آن، مدیریت ریسک را مورداستفاده قرار می
اهرم مالی

ها و چه مقدار از محل ها از محل بدهیدهنده این موضوع است که چه مقدار از داراییاهرم مالی نشان
هاي اهرمی  رابطه منابع مالی مورداستفاده واحد حقوق صاحبان سرمایه تأمین مالی شده است. نسبت

ها را کند و درواقع نحوه ترکیب آنها یا حقوق صاحبان سهام تعیین و ارزیابی میاري را ازلحاظ بدهیتج
ها به حقوق اند از نسبت بدهی و نسبت کل بدهیهاي اهرمی عبارتترین نسبتنماید. مهمبررسی می

دهند. نسبت بدهی طورکلی وام و اعتباردهندگان نسبت بدهی نسبتاً کم را ترجیح میصاحبان سهم. به
- زیاد معمولاً به معناي این است که شرکت براي تأمین منابع موردنیاز ناگزیر از استفاده تسهیلات بیش

تري شده است.  که در این پژوهش از نوع نسبت بدهی اهرم مالی استفاده نمودیم. 
پژوهشي پیشینه
هاي خارجیي پژوهشپیشینه
دادنشانداد. نتایجانجامسیستم مؤثر کنترل داخلی بر مدیریت ریسکتأثیر عنوانبه[16]ايمطالعه

فارغ از اندازه شرکت، داشتن یک سیستم مؤثر کنترل داخلی که مطابق با ماهیت، پیچیدگی، و خطر 
شده باشد، در مدیریت ریسک تأثیر مطلوبی دارد. ذاتی شرکت طراحی

وتحلیل نوسان پذیري سود، عملکرد عملیاتی و بازده سهام را مورد تجزیهبررسیدیوت و همکاران  به
ها بر نوسان پذیري سود پایینی هایی که بازدهی آنقرارداد. نتایج نشان داد که در بازارهاي نوظهور سهم
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باشد بازدهی ها بر نوسان پذیري سود بالا میهایی که بازدهی آنباشند نسبت به سهمبرخوردار می

کنند. تري را کسب میبیش
ها به این را با عنوان مدیریت سود، حاکمیت شرکتی و چسبندگی هزینه انجام دادند. آن[25]پژوهشی

شود. نتیجه دست یافتند که حاکمیت شرکتی مناسب، باعث کاهش در چسبندگی هزینه می
سهام پرداختند. نتایج راجگوپال و همکاران  به بررسی کیفیت گزارشگري مالی و نوسان پذیري بازده

یابد. پژوهش حاکی از آن است با کاهش کیفیت سود نوسان پذیري بازده سهام. افزایش می
شرکت180برايدر گردشمدیریت سرمایهکاراییبرشرکتیحاکمیتاثربابیگر  ارتباطوگیل

رابطهمدیرههیأتتنها اندازهکهرسیدندنتیجهاینبه2011تا2009هايدر سالآمریکاصنعتی
دارد،. وجه نقدتبدیلچرخهبامعکوسی

هاي داخلیپیشینه پژوهش
شده هاي پذیرفتهنوروزي و دیگران رابطه سازوکارهاي نظام حاکمیت شرکت و هزینه نمایندگی شرکت

نفوذ مؤثر و فعال دهنده اعمالدر بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. این پژوهش نشان
ان و هاي مدیریت شرکت و کاهش تضاد منافع بین مدیرگیريگذاري نهادي بر نتایج تصمیمسرمایه

مالکان است. 
دستگیر و همکاران به بررسی تأثیر نظام حاکمیت شرکتی بر کار آیی مدیریت سرمایه در گردش 

- پرداختند. نتایج پژوهش، بیانگر آن است که درصد مالکیت سهامداران نهادي و دوگانگی وظیفه مدیر

که متغیرهاي اندازه رحالیعامل، اثر مثبت و معناداري بر کار آیی مدیریت سرمایه در گردش دارد، د
ر گردش، هیأت مدیره، استقلال اعضاي هیأت مدیره و کیفیت حسابرسی بر کار آیی مدیریت سرمایه د

هاي حاکمیت شرکتی خراشدي زاده و همکاران  به بررسی رابطه بین مکانیسمتأثیر معناداري نداشتند.
هاي بهادار تهران پرداختند. یافتهشده در بورس اوراقهاي پذیرفتهو درماندگی مالی در شرکت

مدیرعامل شرکتی، دوگانگیحاکمیتسازمانیدرونسازوکارهايبینازکهدهدمینشانآمدهدستبه
دارد. مثبتتأثیرشرکتمالیدرماندگیبر

ي پژوهشفرضیه ها
ها، اشیاء و پدیدهفرضیه عبارت است از حدس یا گمان اندیشمندانه درباره ماهیت، چگونگی و روابط بین 

نماید .ترین راه براي کشف مجهول کمک میترین و محتملمتغیرها که محقق را در تشخیص نزدیک
در این پژوهش نیز عامل تأثیرگذار بر نوسان پذیري سود ، تغییرات ناشی از مدیریت ریسک و حاکمیت 

یی به شرح مقابل ایجاد شد:فرضیه هاشرکتی است بنابراین 
اصلیفرضیه 

فرضیه اصلی اول: بین مدیریت ریسک و نوسان پذیري سود رابطه معنادار وجود دارد.
فرضیه اصلی دوم:  بین حاکمیت شرکتی و نوسان پذیري سود رابطه معنادار وجود دارد.
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فرضیه اصلی سوم: اثر متقابل مدیریت ریسک و حاکمیت شرکتی چگونه بر نوسان پذیري سود تأثیر 

گذارد.می
آماري پژوهشمدل 

یکدیگر است. محقق بر اساس ها باتحقیق به دنبال شناسایی متغیرها و چگونگی رابطه آنایندر
ها را هاي اولیه و نیز مطالعه ادبیات تحقیق اقدام به تعیین متغیرهاي موردمطالعه کرده، آنبررسی

وسیله چهارچوب نظري بدینکند تااي و تفکیکی تدوین مینماید و در قالب یک مدل تجزیهفهرست می
کننده هدف تحقیق بوده، مبین موضوعات، زوایا ها منعکسانجام تحقیق خود را طراحی نماید، این مدل

و ابعادي از مسئله هستند که باید موردمطالعه قرار گیرد . 
وتحلیل مدل آماري ذیل جهت تجزیه[4]ي، همانند مدل فرضیه هادر این پژوهش براي بررسی 

گیرد: داستفاده قرار میمور
مدل پژوهش: 

EarnVolit = β0 + β1RiskMgmtQualit + β2RiskMgmtQualit
*CorpGovIndexit + β3CorpGovIndexit + β4Levit + β5MTBit + β6Accrualsit
+ β7EarntoPriceit + β8SIZEit + εit

اند از: فوق عبارتلذا اجزاي مدل
EarnVol نوسان سود؛ :

RiskMgmtQual مدیریت ریسک؛ :
Corp gov) حاکمیت شرکتی (دوگانگی وظیفه مدیرعامل :DUALit) نفوذ مدیرعامل ، (CEODit (

) و تمرکز مالکیت BRDINDit) ، استقلال هیأت مدیره (BRDSIZEit، اندازه هیأت مدیره (
)OWNCONit ( (

SIZE اندازه شرکت؛ :
Lev اهرم مالی؛ :
Mtb ارزش دفتري؛ : نسبت ارزش بازار به

Earn to priceنسبت قیمت به سود هر سهم؛ و :
Accruals.اقلام تعهد اختیاري :

هاي پژوهشروش
هاي کاربردي است و روش پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی این پژوهش ازنظر نوع هدف جزء پژوهش

گرفته است. استقرایی صورت - باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیهمبستگی می
ها در قالب اي مقالات و سایتترتیب که مبانی نظري و پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانهاینبه

گرفته است. علت استفاده از صورت استقرایی انجامقیاسی و گردآوري اطلاعات براي تائید و رد فرضیه به
هاي یکی از انواع پژوهشروش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیرهاست. روش همبستگی

وتحلیل اطلاعات رویدادي است، یعنی بر مبناي تجزیهتوصیفی است. از سوي دیگر پژوهش از نوع پس
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بستگی بین متغیرهاي گرفته است. در پژوهش حاضر ابتدا همها) انجامهاي مالی شرکتگذشته (صورت

ن متغیرهاي پژوهش اقدام به برآورد بستگی بیپژوهش مورد آزمون قرارگرفته سپس در صورت وجود هم
شود. هاي کاربردي محسوب میمدل رگرسیونی شده است.ازنظر هدف این پژوهش جزء پژوهش

منظور بهبود و هاي بنیادي بههایی هستند که با استفاده از نتایج پژوهشهاي کاربردي، پژوهشپژوهش
ات، ساختارها و الگوهاي مورداستفاده جوامع ها، ابزارها، وسایل، تولیدبه کمال رساندن رفتارها، روش

هاي کاربردي شود. همچنین پژوهشانسانی انجام می
شوند هاي پایه تدوین میها، اصول و فنونی که در پژوهشمنديها، قانونهایی هستند که نظریهپژوهش

گیرد.را براي حل مسائل اجرایی به کار می
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش

شده را پردازش کرده و خلاصه آوريتوان اطلاعات جمعي آن میوسیلههایی را که بهطورکلی، روشبه
پردازد و هدف از آن نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه مینمود، آمار توصیفی می

ي پارامترهاي جامعه یا نمونه پژوهش است. محاسبه
شده است. از این) خلاصه1هش اعم از وابسته، مستقل یا کنترلی در جدول (آمار توصیفی متغیرهاي پژو
هاي مرکزي و پراکندگی براي متغیرهاي مختلف است، نتایج زیر حاصل جدول که شامل شاخص

شود:می
براي متغیرهاي پژوهشتوصیفیآمار ) 1جدول (

هاي پراکندگیشاخصهاي مرکزيشاخصمتغیرها و تعداد آن
حداکثرحداقلکشیدگیچولگیانحراف معیارمیانهمیانگینتعدادعلامت اختصاريمتغیرنام 

Earn. vol10990. 080. 050. 082. 6711. 570. 0080. 53نوسان سود
عدم اطمینان

Eu10990. 440. 480. 7-1. 3619. 37-3. 85. 78محیطی

دوگانگی وظیفه 
.DUAL10990مدیرعامل 2100. 411. 423. 0101

CEOD10990. 4100. 490. 351. 1201نفوذ مدیرعامل

اندازه هیات 
BS10994. 9850. 44-8. 3101. 8507مدیره

استقلال هیات 
BI10991. 91. 51. 480. 992. 7905مدیره

درصد تمرکز 
.OwnCon109972. 4275. 5718. 6-0مالکیت 943. 64099. 52

FS109913. 8913. 691. 440. 954. 1211. 0418. 53اندازه شرکت

Lev10990. 60. 610. 18-0. 082. 580. 171. 07اهرم مالی

نسبت ارزش 
بازار به ارزش 

دفتري
MtB10992. 31. 971. 580. 986. 990. 595. 54

نسبت قیمت به 
EtP10997. 366. 099. 030. 748. 14-30. 1747. 00سود هر سهم
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هاي پراکندگیشاخصهاي مرکزيشاخصمتغیرها و تعداد آن

حداکثرحداقلکشیدگیچولگیانحراف معیارمیانهمیانگینتعدادعلامت اختصاريمتغیرنام 
اقلام تعهدي 

Accruals1099-0. 001-0. 0010. 110. 243. 64-0. 320. 4اختیاري

جایی که میزان چولگی توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، نرمال بودن الف) از آن
تر باشد، آن بزرگ2تر و از کوچک- 2کند. همچنین اگر چولگی متغیري از ها را بیان میتوزیع داده

مال نیست و این متغیر توزیع متغیر مطلقاً نرمال نخواهد بود. براي مثال، نوسان سود داراي توزیع نر
) نزدیک بودن چولگی متغیر اهرم مالی به صفر حاکی از 1چوله به راست است. همچنین، در جدول (

متقارن بودن آن است؛ 
توان حدس زد. اگر مقدار ها نیز میي آنها را از مقدار میانگین، میانه و مقایسهب) شکل توزیع داده

ها چوله به راست و در حالت برعکس چوله به تر باشد، دادهتوجهی بزرگي قابلاندازهمیانگین از میانه به
باشند ) متغیر نسبت قیمت به سود هر سهم چوله به راست می1چپ هستند. با توجه به مقادیر جدول (

حال، اگر مقدار میانگین و میانه نزدیک به هم باشد، توزیع آن متغیر و این متغیر نرمال نیست. درعین
است. براي متغیر اقلام تعهدي اختیاري که داراي این خاصیت است، توزیع متقارن خواهد بود؛متقارن 

دهد. هر چه مقدار انحراف پ) مقدار انحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی داده را نشان می
ها حول میانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر میزان اعتماد به مقدار معیار کمتر باشد، داده
هاي گ باشد، دادهدهد و در حالت برعکس کاهش. درواقع اگر انحراف معیار بزرمیانگین را افزایش می

مثال انحراف معیار متغیر نسبت قیمت به عنواناند. بهحول میانگین نیستند و دور از میانگین پراکنده
هاي دهد دادهي مقادیر حداقل و حداکثر نشان میسود هر سهم نسبت به مقادیر بزرگ است و فاصله

پرت در دو طرف نمودار این متغیر وجود دارد؛ 
یا 3است، بنابراین متغیري که کشیدگی آن 3که میزان کشیدگی توزیع نرمال برابر اینت) با توجه به

ي فاصله3که از که مقدار 11بسیار نزدیک به آن باشد، براي مثال کشیدگی متغیر نوسان سود حدوداً 
لت نرمال خارج اي کوچک دارد و شکل توزیع را حاها در بازهزیادي دارد و این نشان از فراوانی زیاد داده

کند. می
برآورد رگرسیونی مدل اول

آمده در بخش ناهمسانی واریانس، آزمون دوربین واتسون و آزمون دستدر این بخش با توجه به نتایج به
اول مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی شود. در مدلهم خطی برآورد رگرسیونی انجام می
باتدبیري مناسب رفع شدند. سریالی وجود داشت، که هر دو مشکل 

اولبرآورد مدل پانل براي فرضیه) 2جدول (
VIFنتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

-دارمنفی و معنی000/0-73/5-95/6مقدار ثابت
EU52/033/4000/0025/1دارمثبت و معنی
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VIFنتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

Lev07/0-27/0-780/0021/1معنیبی
FS26/007/3002/0010/1دارمثبت و معنی
MtB01/0-91/0-360/0024/1معنیبی
EtP003/0-56/0-573/0002/1معنیبی
Accruals06/062/0534/0016/1معنیبی
AR (1)59/018/12000/0011/1دارمثبت و معنی

F000/0مقدار احتمال F43/13مقدار 
79/0ضریب تعیین

18/2واتسوندوربین 
73/0شدهضریب تعیین تعدیل

=) در آن قرار گرفت) : 2باشد (که ضرایب متغیرها از جدول (صورت زیر میاما مدل برازش شده به −6. 95 + 0. 52 + 0. 26 + 0. 59 (1) +
دار و مثبت متغیرهاي عدم اطمینان محیطی و اندازه شرکت در مدل معنی) 2با توجه به نتایج جدول (

هستند. اما سایر متغیرهاي کنترلی اعم از اهرم مالی، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت قیمت به سود 
شوند. اما متغیرهاي عدم معنی هستند، بنابراین از مدل حذف میهر سهم و اقلام تعهدي اختیاري بی

دار و علاوه، عرض از مبدأ در این مدل معنیمانند. بهحیطی و اندازه شرکت در مدل باقی میاطمینان م
است و بنابراین این مدل با عرض 05/0و کمتر از 000/0منفی است، زیرا مقدار احتمال براي آن برابر 

مدل اول متغیر مدل با اثرات ثابت بررسی شد و به این نتیجه رسیدیم که در شود. از مبدأ برآورد می
دار بود. بنابراین عدم اطمینان محیطی بر عنوان شاخص ریسک مثبت و معنیعدم اطمینان محیطی به

داري دارد، یعنی با افزایش عدم اطمینان محیطی، نوسان سود بیشتر نوسان سود اثر مستقیم و معنی
یابد و بازده اهش میشود و در صورت این شاخص به سمت کاهشی کنترل شود، نوسانات بازده کمی

کند.حال با توجه به اینکه در این فرضیه متغیر مستقل عدم اطمینان محیطی تري پیدا میروند ثابت
ي اول پژوهش تائید فرضیهدار است، درصد معنی95مربوط به آن در سطح اطمینان tاست و آماره 

گردد.می
مدل دومبرآورد رگرسیونی

آمده در بخش ناهمسانی واریانس، آزمون دوربین واتسون و آزمون دستدر این بخش با توجه به نتایج به
دوم که ناهمسانی واریانس وجود داشت، باتدبیري شود. در مدلهم خطی برآورد رگرسیونی انجام می

دهمبستگی بین هاي رگرسیونی اعم از عدم وجود خوفرضشود. سایر پیشمناسب این مشکل را رفع می
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آمده در جدول دستبرقرار بودند. بنابراین نتایج بهخطاها و عدم وجود هم خطی بین متغیرها براي مدل

رگرسیونی معتبر خواهد بود. 
دومبرآورد مدل پانل براي فرضیه) 3جدول (

VIFنتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

-دارمنفی و معنی000/0-69/7-52/5مقدار ثابت
DUAL05/0-88/0-379/0054/1معنیبی
CEOD08/021/1226/0079/1معنیبی
BS05/0-17/1-241/0007/1معنیبی
BI001/006/0949/0029/1معنیبی
OwnCon002/003/1301/0044/1معنیبی
FS05/1-73/4-000/0051/1دارمنفی و معنی
Lev15/035/3001/0034/1دارمثبت و معنی
MtB001/050/0614/0006/1معنیبی
EtP01/0-04/3-002/0006/1دارمنفی و معنی
Accruals02/017/0859/0018/1معنیبی

F000/0مقدار احتمال F93/8مقدار 
10/2دوربین واتسون66/0ضریب تعیین 59/0شدهضریب تعیین تعدیل

=) در آن قرار گرفت) : 3باشد (که ضرایب متغیرها از جدول (صورت زیر میاما مدل برازش شده به −5. 52 − 1. 05 + 0. 15 − 0. 01 +
هاي حاکمیت شرکتی اعم از دوگانگی و نفوذ شود، تمام شاخصمشاهده می3طور که در جدولهمان

معنی هستند، بنابراین از مدل مدیرعامل، اندازه و استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت در مدل بی
اي با متغیر وابسته ندارند. از بین متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت در شوند و رابطهرگرسیونی حذف می

دار و منفی هستند و در دار و مثبت است و اهرم مالی و نسبت قیمت به سود هر سهم معنینیمدل مع
ماند. اما سایر متغیرهاي کنترلی اعم از ارزش بازار به ارزش دفتري و اقلام تعهدي اختیاري مدل باقی می

دار و منفی معنیعلاوه، عرض از مبدأ در این مدلشوند. بهمعنی هستند، بنابراین از مدل حذف میبی
است و بنابراین این مدل با عرض از مبدأ 05/0و کمتر از 000/0است، زیرا مقدار احتمال براي آن برابر 

گردد که ي دوم پژوهش در صورتی تائید میمدل دوم با اثرات ثابت بررسی شد. فرضیهشود.برآورد می
هاي یک از شاخصاشند. اما هیچدار بهاي حاکمیت شرکتی در مدل معنیکم یکی از شاخصدست

حاکمیت شرکتی اعم از دوگانگی و نفوذ مدیرعامل، اندازه و استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت در 
درصد، حتی در سطح اطمینان 95تنها در سطح اطمینان نهtدار نیستند، زیرا مقدار آماره مدل معنی
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داري روي نوسان در حاکمیت شرکتی تأثیري معنیدار نیستند. بنابراین تغییراتدرصد نیز معنی90

این نتیجه یک رابطه مستقیم و همسو با نتیجه شود.رو فرضیه دوم پژوهش رد میازاینگذارد، سود نمی
ها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که حاکمیت ) دارد. زیرا آن2015(ادموند و همکارانپژوهش 

ي روي نوسان سود ندارند.دارتنهایی تأثیر معنیشرکتی به
برآورد رگرسیونی مدل سوم

آمده در بخش ناهمسانی واریانس، آزمون دوربین واتسون و آزمون دستدر این بخش با توجه به نتایج به
هاي رگرسیونی اعم از مانایی، فرضشود. خوشبختانه تمام پیشهم خطی برآورد رگرسیونی انجام می

رها براي ها و عدم وجود هم خطی بین متغیعدم وجود خودهمبستگی بین خطاها، همسانی واریانس
آمده در جدول رگرسیونی معتبر خواهد بود. دستسوم برقرار بودند. بنابراین نتایج بهمدل

سومبرآورد مدل پانل براي فرضیه) 4جدول (
VIFنتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

-دارمنفی و معنی000/0-61/8-81/5مقدار ثابت
DUAL×EU25/0-09/2-036/009/1دارمنفی و معنی
CEOD×EU28/0-98/1-047/024/1دارمنفی و معنی
BS×EU003/0-04/0-963/069/3معنیبی
BI×EU02/077/0439/031/1معنیبی
OwnCon×EU01/094/2003/016/3دارمثبت و معنی
Lev83/0-72/3-000/017/1دارمنفی و معنی
FS14/007/3002/003/1دارمثبت و معنی
MtB01/0-65/0-513/004/1معنیبی
EtP01/0-44/1-148/003/1معنیبی
Accruals05/043/0-665/001/1معنیبی
F000/0مقدار احتمال F18/9مقدار 

91/1دوربین واتسون68/0ضریب تعیین 61/0شدهضریب تعیین تعدیل
=) در آن قرار گرفت) : 4باشند (که ضرایب متغیرها از جدول (صورت زیر میبرازش شده بههاي اما مدل −5. 81 − 0. 25 × + 0. 01CEOD ×+ 0. 01 × − 0. 83 + 0. 14 +

شود، دوگانگی و نفوذ مدیرعامل با توجه به عدم اطمینان مشاهده می) 4طور که در جدول(همان
دار حال، تمرکز مالکیت با توجه به عدم اطمینان محیطی معنیدار و منفی هستند. درعینمحیطی معنی

هاي اندازه و استقلال هیات مدیره با حضور همزمان عدم اطمینان محیطی و مثبت است. اما شاخص
اي با متغیر وابسته ندارند. از بین شوند و رابطهابراین از مدل رگرسیونی حذف میمعنی هستند؛ بنبی
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دار و منفی است و در دار و مثبت است و اهرم مالی معنیمتغیرهاي کنترلی اندازه شرکت در مدل معنی

به مانند. اما سایر متغیرهاي کنترلی اعم از نسبت قیمت به سود هر سهم، ارزش بازار مدل باقی می
علاوه، عرض از شوند. بهمعنی هستند، بنابراین از مدل حذف میارزش دفتري و اقلام تعهدي اختیاري بی

است 05/0و کمتر از 000/0دار و منفی است، زیرا مقدار احتمال براي آن برابر مبدأ در این مدل معنی
ثابت بررسی شد. در مدل سوم مدل سوم با اثراتشود .و بنابراین این مدل با عرض از مبدأ برآورد می

براي بررسی تأثیر همزمان ریسک و حاکمیت شرکتی بر نوسان سود متغیر عدم اطمینان محیطی در 
هاي حاکمیت شرکتی ضرب شد. پس از برازش مدل نتیجه شد که تأثیر همزمان ریسک و تک مؤلفهتک

همزمان ریسک و نفوذ مدیرعامل و دوگانگی مدیرعامل روي نوسان سود تأثیر معکوس دارند. اما تأثیر 
دار بودن تأثیر همزمان دار است.به دلیل معنیهمچنین تمرکز مالکیت روي نوسان سود مستقیم و معنی

توان گفت تأثیر همزمان ریسک و حاکمیت ریسک و سه شاخص حاکمیت شرکتی روي نوسان سود می
شود.ژوهش تائید میرو فرضیه سوم پدار است، ازاینشرکتی روي نوسان سود معنی

فرضیه هاتفسیر نتایج آزمون 
که مورد تائید » تأثیر عدم اطمینان محیطی بر نوسان سود«پس از بررسی فرضیه اول پژوهش مبنی بر 

ن بیشتر باشد، روند بازده مازی ساـخلدامحیط ي در تغییر یا تغییرپذیرتوان گفت، هر چه قرار گرفت می
که شود. اما درصورتیرو نوسانات بازده بیشتر میشود، ازاینهاي نامنظم میسهام دچار شوك

که سازمان در وضعیت ثبات قرار گیرد، بازده سهام دچار نحويها کنترل و مدیریت شود، بهتغییرپذیري
شود. شود و به حالا پایدار و پایا تبدیل مینوسانات کمتري می

که » هاي حاکمیت شرکتی بر نوسان سودخصتأثیر شا«پس از بررسی فرضیه دوم پژوهش مبنی بر 
تنهایی تأثیري روي تغییرات فروش سهم داشته باشد. شود، نظام راهبري شرکتی بهتائید نشد نتیجه می

یافته و ها که دوگانگی یا نفوذ مدیرعامل وجود داشته، نوسان سود افزایشدرواقع براي برخی شرکت
هاي حاکمیت شرکتی. بنابراین در کل ور براي سایر شاخصطیافته است؛ همینبراي برخی دیگر کاهش

گذارد.تغییرات در حاکمیت شرکتی تأثیري بر تغییرات بازده نمی
تأثیر همزمان عدم اطمینان محیطی و حاکمیت شرکتی «پس از بررسی فرضیه سوم پژوهش مبنی بر 

و یا تغییرپذیري در داخل سازمان توان گفت، هنگام تغییر که مورد تائید قرار گرفت می» بر نوسان سود
طور همزمان مدیرعامل عضو هیات مدیره و یا عضو موظف نیز باشد، نوسانات بازده بیشتر باشد و به

یابد. یعنی درزمانی که وضعیت داخلی سازمان دستخوش تغییرات است، اگر مدیرعامل کاهش می
. اما در وضعیتی که عدم اطمینان محیطی یابداختیارات بیشتري داشته باشد، نوسانات بازده کاهش می

شود. یعنی داران تمرکزي بالاتر باشد، نوسانات بازده بیشتر میکه درصد مالکیت سهامبالاست، درصورتی
باشد.درصد بالاي تمرکز مالکیت در وضعیت نابسامان سازمان به ضرر شرکت می

مقایسه نتایج سه فرضیه
هاي برازش شده از اعتبار خوبی توان گفت که مدلن پژوهش میبا توجه به نتایج آزمون سه مدل ای

ها مشکل هم خطی بین متغیرهاي مستقل  و نامانایی وجود یک از مدلبرخوردار هستند. زیرا در هیچ
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ي نداشت. و تنها در مدل اول پژوهش خودهمبستگی سریالی وجود داشت، که با افزودن مؤلفه

ها وجود که در مدل اول و دوم مشکل ناهمسانی واریانسین با ایناتورگرسیو این مشکل حل شد. همچن
اعتماد و هاي قابلهاي برازش شده مدلداشت، باتدبیر مناسب این مشکل رفع شد. بنابراین مدل

معتبري هستند.
ي پژوهشفرضیه هاچکیده ) 5-4جدول (

شماره
هاسایر پژوهشنتیجهشرح فرضیهفرضیه

ي سود رابطهبین ریسک و نوسان 1
تائیدداري وجود دارد.معنی

ادموند و هايمطابق با نتایج پژوهش
، جاوید و همکاران ) 2015همکاران (

)2010) و باسه (2014(

حاکمیت شرکتی و نوسان سود بین 2
ادموند و همکاران تطابق با نتیجه پژوهشردداري وجود دارد.ي معنیرابطه

)2010و باسه () 2015(

ریسک و حاکمیت شرکتی بر نوسان 3
ادموند و همکاران تطابق با نتیجه پژوهشتائیدداري دارد.سود تاثیر معنی

)2015(
پیشنهادهاي کاربردي

شده هاي پذیرفتهي ریسک و حاکمیت شرکتی بر نوسان سود در شرکتهدف اصلی این پژوهش، رابطه
هاي مختلف توان به گروهآمده را میدستو نتایج بهردر بورس اوراق بهادار تهران بوده است. ازاین

کننده براي اهداف زیر پیشنهاد نمود:استفاده
دار عدم اطمینان محیطی بر ي اول پژوهش حاضر، مبنی بر تأثیر معنیبا عنایت به نتیجه آزمون فرضیه
ك درروند سهام، منظور جلوگیري از ایجاد شوشود بهها پیشنهاد مینوسان سود، به مدیران شرکت

تغییرپذیري محیط داخلی سازمان را کنترل و مدیریت کنند و سعی کنند به محیط داخلی سازمان 
محیط ي در تغییر یا تغییرپذیرثبات بخشند. زیرا در این پژوهش عدم اطمینان محیطی حاکی از 

ن هست.مازی ساـخلدا
ي حاکمیت شرکتی با نوسان تایید رابطهبا توجه به نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش، که حاکی از عدم

گردد که با کنترل تغییرات ناگهانی نظام راهبري شرکت موجب کنترل باشد, پیشنهاد میسود می
شود. تغییرات سود و نوسان آن می

که تأثیر همزمان عدم اطمینان محیطی و حاکمیت شرکتی بر در فرضیه سوم پژوهش، با توجه به این
که در محیط داخلی سازمان ثبات شود، هنگامیها توصیه میدار بود، به مدیران شرکتمعنینوسان سود 

هاي موجود درروند تواند در کاهش شوكي مدیرعامل و عضو موظف بودن مینهوجود ندارد، نقش دوگا
.شودداران تمرکزي پیشنهاد نمیسهام مؤثر باشد. اما در این شرایط افزایش درصد مالکیت سهام

هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش



29، شماره1398بهار، یو حسابرسيحسابدارمطالعات.68
گردد:با توجه به پژوهش انجام پیشنهادات به شرح ذیل ارائه می

( مالی، تجاري و سیستماتیک ) انجام این پژوهش با در نظر گرفتن نوع ریسک
هاي دیگري براي حاکمیت شرکتی، مانند پاداش هیات مدیرهاستفاده از شاخص
 هاي هلدینگها و شرکتسود براي بانکانجام این پژوهش در نوسان
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The reported Profit include important financial data That's when Decisions are taken
by individuals. Financial analysts generally consider reported earnings as a
prominent factor in their own judgments and judgments. The purpose of this study
was to investigate The relationship between risk management and corporate
governance is based on the fluctuation of earnings of companies listed in Tehran
Stock Exchange. This research has three hypotheses. The research done in terms of
target type is a part of applied research and the research method is correlated in
terms of content and content. The research has been conducted within the
framework of deductive-inductive arguments And for analyzing the hypotheses,
panel analysis has been used Based on information gathered from 157 accepted
companies in Tehran Stock Exchange the years 2009 to 2015 , The hypotheses were
tested. At the end of the test, the hypotheses 1 showed that there was a significant
and positive relationship between environmental uncertainty and volatility, and
tested the hypotheses of the two markers The indicator showed that corporate
governance has no effect on the fluctuation of returns. On the other hand,
considering the third hypothesis, in the presence of uncertainty, corporate
governance will have a significant effect on the fluctuation of returns.
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