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 چکیده
محققین حسابداری  موردتوجهارتباط بین اهرم مالی و رشد شرکت با تأکید بر حاکمیت شرکتی همواره 

 ،پارامترها در طی زمان بودنثابتجمله فرض هایی در تحقیقات قبلی از دلیل وجود ضعفاست؛ اما به بوده 
اهرم  تعدیلی حاکمیت شرکتی بر رابطه بین اثرات اساساًبررسی آن است که آیا هدف اصلی از این مقاله 

با استفاده از رگرسیون خطی؟ بدین منظور سعی شده است  خطی است یا غیررشد شرکت لی با ما
توانایی لحاظ  متغیر حاکمیت شرکتی مورد کنکاش علمی قرار گیرد. ایآستانهو روش حد سوئیچینگ 

 نگیچیسوئمارکف روش  هایویژگی ترینمهمنمودن تغییر در نحوه ارتباط بین متغیرها در طی زمان از 
 فعال در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار یهاشرکتدر این تحقیق  مطالعه موردجامعه آماری  .است

، مواد و محصولات دارویی، خودرو، فلزات اساسی و گروه ییایمیمحصولات ش شامل پنج صنعت عمده
با اعمال و  این تحقیق با استفاده از روش حذفی سیستماتیک مطالعه مورد. نمونه استسیمان، آهک و گچ 

 الهسدهدوره زمانی  برای نیاز مورد یهاداده .استشرکت  142 انتخاب شده که مشتمل بر نظر مورد شرایط
( ترسیم 1222هانسن ) ، مدل رگرسیون آستانههادادهتحلیل  منظور بهو  استخراج (1041تا  1322از سال )

 ،یعنی حاکمیت شرکتی ایآستانهشده تا پیوندهای تجربی بین اهرم مالی و رشد شرکت با استفاده از متغیر 
میان متغیر حاکمیت شرکتی و  خطی غیر، وجود اثر ایآستانهنتایج حاصل از تخمین  به باتوجه. شودبررسی 

 هامیرژو چرخش  حاکمیت شرکتی، با افزایش سطح اساس این بر. شودمیاهرم مالی و رشد شرکت تأیید 
کاهش  هاشرکتمنفی بودن اهرم مالی بر رشد  ریتأث ،افزایش حاکمیت شرکتی() سطح بالا از سطح پایین به
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 مقدمه -1

عوامل تولید است و کارآفرینان و تولیدکنندگان برای  ترینمهماز  یوکارکسبسرمایه در هر 

اهمیت  هاشرکتتأمین مالی برای  .خدمات خود به تأمین سرمایه نیازمندند هتولید محصول یا ارائ

 (.81: 2442 ،1حسن و بوت) تأمین مالی است در گرو هاشرکتفعالیت ه فراوانی دارد؛ زیرا ادام

های اصلی اخیر به یکی از چالش یهاسالی اقتصادی در هابنگاهو  هاپروژهتأمین مالی  همسئل

 نتیجه به مانعی برای شتاب رشد اقتصادی تبدیل شده است. این امر بخش خصوصی و در هتوسع

با مشکل تأمین  هابانکی اقتصادی با شرایط رکودی و بیشتر هابنگاهویژه در شرایط کنونی که به

افزوده است؛ زیرا  هابنگاهت واحدهای تولیدی و لابه مشک شیپ از شیبرو هستند،  به نقدینگی رو

 نیازهای اصلی و اساسی افزایش تولید ملی است؛ درها و پیشاز ضرورت هابنگاهتأمین مالی  همسئل

ی اقتصادی به منابع کافی، نباید انتظار داشت توانایی کافی برای افزایش هابنگاه واقع، بدون تجهیز

ت ثبات نظام مالی مانع از بروز یتقو .(130: 2415 زمانی و سهرابی،) تولید ملی وجود داشته باشد

مالی مانع از  یهابحرانکی از اهداف سیاست مالی باشد؛ چرا که ید یمالی شده و با یهابحران

های مولد شده و افت گذاریسرمایهان وجوه به سمت یت بهینه جریی بازارهای مالی در هدایتوانا

در جهان ز طرف دیگر ا(. 0: 2415 همکاران،اسدی و ) اقتصادی را به دنبال دارد هایفعالیتد یشد

در بازارهای سرمایه  گذاریسرمایهاقتصادی، بازارهای مالی و رونق  هایفعالیتامروز، با گسترش 

سب منفعت کابزار جهت اتخاذ تصمیمات درست،  ترینمهمتوسط اشخاص حقیقی و حقوقی، 

و  موقع بهعات صحیح و لادسترسی به اطانات مالی، کمورد انتظار و استفاده بهینه و مطلوب از ام

مستلزم  هاآرمانتحقق این (. 21: 2422 )صراف و همکاران،هاست آن نانهیبواقعتحلیل دقیق و 

آنان، نظام راهبری بنگاه یا  ترینمهموجود ضوابط استوار و سازوکارهای اجرایی مناسب است که 

باشد. حاکمیت شرکتی بیش از هر چیز، حیات شرکت را در درازمدت هدف حاکمیت شرکتی می

پشتیبانی  هاشرکتقرار داده است و در این راستا سعی دارد تا از منافع سهامداران در مقابل مدیران 

مختلف و تضییع حقوق عموم و سهامداران جزء  هایگروهو از انتقال ناخواسته ثروت میان 

ل حسابرسان مستقل به لابه تحقق استق تواندمینظام راهبری مناسب جلوگیری کند. وجود یک 

عاتی شود تا در سایه آن، بازیگران لامعنای واقعی آن کمک کند و منجر به ایجاد فضای شفاف اط

ادبیات (. 255: 2412 گارسیا و همکاران،) تری را اتخاذ کنندعرصه اقتصادی، تصمیمات آگاهانه

 رشدمالی، سیاست تقسیم سود و  یهااهرمگذاری بین حاکمیت شرکتی، تأثیر با رابطه درنظری 

                                                           
1. Hasan & Butt (2009) 
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های م و نشانهلائع تواندمیهای حاکمیت شرکتی که انجام اقدامات و شیوه دهدمینشان  هاشرکت

در  هاسیاستسازی و اجرای مناسب این همچنین پیاده. انتقال دهد گذارانهیسرمااعتباری را به 

توان فرض دهد. بنابراین می را کاهشریسک ناشی از رفتارهای اشتباه مدیران  تواندمی هاشرکت

ارتباط مثبت وجود دارد. همچنین ادبیات  هاشرکت رشدو  هاشرکتبین کیفیت مدیریت  کرد که

متفاوت است.  هاشرکت رشدکه روابط بین حاکمیت شرکتی و  دهدمینشان  رابطه این درموجود 

را  هاشرکتصورت مثبت ارزش  اندازه هیات مدیره و وجود سهامداران نهادی به، مثال عنوان به

فروغی و ) منفی دارند یاثرگذاری دیگر هاشاخصبرخی  که یحال دردهند؛ قرار می ریتأث تحت

اهمیت موضوع حاکمیت شرکتی باعث شد تا قوانینی همچون ساربینز (. 2: 2412 بخش،جهان

های اقتصادی در آمریکا و اصول راهبری شرکت مصوب وزرای سازمان توسعه همکاری 1آکسلی

در واقع (. 125: 2423 ،2و همکاران پندی) در کشورهای مختلف تنظیم شود لیقب نیا ازو قوانینی 

تجاری از طریق  هایفعالیتگذاران به دلایل اصلی این امر از ضرورت بازگرداندن اعتماد سرمایه

حاکمیت شرکتی  یهاهیرو، اما شودمیناشی  2پذیریو مسئولیت 8، انصاف0گویی، پاسخ3شفافیت

مالی و  یهاستمیسو هر کشور متناسب با عواملی چون یکسان نیست مختلف  یکشورهابین 

های هروی ،گذارانهیسرمافرهنگ و وضعیت اقتصادی اشخاص و  ،ساختار مالکیت شرکت ،قانونی

اجرای (. 101: 2423 ،2ساسیکرونا و همکاران) خود را داراست فرد به منحصرحاکمیت شرکتی 

 حال نیع دراصول حاکمیت شرکتی نقش مهمی در بهبود کارایی و رشد اقتصادی و طلوب م

 کارآمد یهاهیرو(. 28: 2412 نصرت و بادآور نهندی،) دارد گذارانسرمایهافزایش اعتماد 

برای عملکرد صحیح بازار سرمایه و کل اقتصاد کشور حیاتی و لازمه جلب و  حاکمیت شرکتی

نظام حاکمیت شرکتی ضعیف ممکن است موجب سلب اعتماد بازار  .حفظ اعتماد عمومی است

در بورس  هامتیقمنجر به خروج منابع یا بحران نقدینگی و سکوت  تواندمیشود که به نوبه خود 

ت شرکتی هم در سطح نتیجه گرفت که رعایت اصول حاکمی توانمی چه بیان شدبر آن . بناشود

 تواندمیشرکت  هایفعالیتو هم در سطح  کندمیو رونق اقتصاد جامعه کمک  سلامت بهکلان 

                                                           
1. Sarbanes-Oxley Act 
2. Pandey (2023) 
3. Transparency 
4. Accountibility 
5. Justice 
6. Responsibility 
7. Sasikirono (2023) 
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مین أبرای ت هاشرکتاز طرف دیگر (. 12: 2423 ،1سانتوسو) اشدبتأثیرگذار  هاشرکتدر رشد 

طبق نظریه میلر مودیلیانی در شرایط وجود بازار  .هستندهایی مواجه مالی منابع خود با محدودیت

در چنین  .مین مالی از منابع داخلی یا خارجی شرکت وجود نداردأسرمایه کامل تفاوتی در هزینه ت

مین منابع مالی لازم أتوانند بدون هیچ مشکلی با نرخ هزینه سرمایه مشخص به تمی هاشرکتحالتی 

اما بازار سرمایه در عمل (. 220: 1223 ،2و میلر مودیلیانی) مایه اقدام نمایداز طریق بازار سر

بر اساس نظریه توازن ساختار سرمایه، هر شرکت از نسبت بدهی  .به طور کامل کارا باشد تواندمین

 شودمیبرخوردار است که ارزش شرکت را حداکثر نموده که اهرم بهینه خوانده  یفرد به منحصر

، این نظریه شامل دیگر عبارت به. شودمیها و منافع حاصل از بدهی و منجر به تهاتر هزینه

توان با های ورشکستگی است؛ یعنی میفعلی هزینه ارزش باجویی مالیاتی بهره در تقابل صرفه

 دستهای ورشکستگی به ساختار سرمایه بهینه ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینه

ن ین ای، از بشودمین ییت تعکشر یه و اهرم مالیه ساختار سرماک یزمان (.1252 ،3جنسن) افتی

رشد به مفهوم  (.2448 سینایی و رضائیان،) است زیبرانگ بحثعامل  کی، رشد کنندهنییتععوامل 

 0گنیلک ک. جنسن و ماست یاتی، فروش و سود عملهایدارائل کسالانه در  راتییتغدرصد 

 یبده یندگینه نمایهز یبرا یت، شاخصکشر کیرشد  یهافرصته کنشان دادند  (1222)

ن حالت، یت باشد. در اکت شریو موفق یسودآور یبرا یشاخص تواندمین رشد ی. همچنهستند

ت خوب عمل کشر کیه ک یدر دسترس خواهد بود. زمان یوجوه داخل یبرا یرشد، شاخص

ار خواهد یز در اختین گذاریسرمایه یلازم را برا یداخل، وجوه آوردیم به دستو سود  کندمی

در راستای حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهامداران، ارتقای شفافیت  تواندمی و داشت

ها مستلزم وجود تحقق این آرمان .گام بردارد اجتماعی یهاتیمسئولعات و الزام به ایفای لااط

آنان، نظام راهبری بنگاه یا  ترینمهمضوابط استوار و سازوکارهای اجرایی مناسب است که 

سازوکارهای کارآمد حاکمیت شرکتی برای عملکرد صحیح بازار  .باشدحاکمیت شرکتی می

زمه جلب و حفظ اعتماد عمومی است. حاکمیت لاسرمایه و کل اقتصاد کشور، حیاتی هستند و 

مؤثر بکار  به طورسرمایه خود را  هاشرکتآورد که مناسب شرکتی این اطمینان را پدید می

 هایگروهمنافع دامنه وسیعی از  هاشرکتآورد که وه این اطمینان را پدید میلاع اند. بهگرفته

                                                           
1. Santoso (2023) 
2. Modigiliani & Miller (1958) 
3. Jensen (1986) 
4. Jensen & Meckling (1976) 
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ی رهنما) اندای را که شرکت در آن به فعالیت مشغول است، در نظر گرفتهذینفع و همچنین جامعه

ها آن گذاریسرمایهکنند که احساس می گذارانسرمایههنگامی که  .(2412رودپشتی و همکاران، 

دارای  یهاشرکت عنوان بهتوانند می هاشرکتعات ارائه شده شفاف است، لاسودآور است و اط

جذابیت یک  تواندمی گذارانسرمایهیی از اعتبار نشان داده شوند. پس از آن، اعتماد لاسطح با

. اما؛ در شودمیارزش شرکت رشد و  شرکت در بازار سهام را افزایش دهد که منجر به افزایش

 ،1ا و همکارانسووارن)هایی وجود دارد در مطالعات قبلی هنوز هم ناسازگاری آمده دست بهنتایج 

در حد همچنین  .هنوز نیاز است که این موضوع مورد بررسی قرار گیرد نی؛ بنابرا(2412

های انجام شده توسط نویسندگان، پژوهشی تاکنون در داخل کشور مشاهده نشده که نقش بررسی

 -ف از طریق رهیافت مارک هاشرکتحاکمیت شرکتی را در تأثیر اهرم مالی بر رشد  کنندهتعدیل

ه پذیرفت یهاشرکتسوئیچینگ مورد بررسی قرار دهد. در همین راستا به بررسی این موضوع برای 

سؤال اصلی پژوهش حاضر این است که: شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. 

حد  ونیرگرس از طریق هاشرکت رشدبر  اهرم مالیدر تأثیر  حاکمیت شرکتی کنندهتعدیلنقش 

 به چه صورت است؟ آستانه
 

 پیشینه پژوهش -2

 شرکتها بر رشد آن یاثرگذار نحوه وحاکمیت شرکتی و اهرم مالی مسئله  ،یهمانند مباحث نظر

 نیا یهایصه بررسلااست که خ قرار گرفته دیو تأک یمورد بررس زیمختلف ن یدر مطالعات تجرب

 .ارائه شده است (1)بخش در قالب جدول 

نکته اشاره  چندبندی از مطالعات داخلی و خارجی انجام شده، لازم است به عنوان یک جمعبه

 شود: 

در این مطالعات بسته به نمونه تحت مطالعه نتایج متفاوت و گاها متناقضی را گزارش   -1

گذاری حاکمیت شرکتی به طور کامل، لازم و اند؛ بنابراین، بررسی نحوه اثرکرده

 ضروری است. 

به اینکه در مطالعات انجام شده از روش رگرسیون خطی استفاده شده است، در با توجه   -2

تواند یکنواخت نباشد و حسب مقتضیات گذاری حاکمیت شرکتی میاثر که نحوهحالی 

 لحاظپژوهش حاضر برای  نی؛ بنابراتواند متفاوت باشدهای مختلف میزمانی و در دوره

                                                           
1. Soewarno (2017)  
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ها، با مقتضیات زمانی و آثار نامتقارن اثرگذاری متغیر حاکمیت شرکتی در تحلیل کردن

ینگ و رگرسیون حد آستانه به بررسی نقش استفاده از رهیافت غیر خطی مارکف سوئیچ

 پردازد. میها و رشد شرکت یاهرم مال نیدر ارتباط ب یشرکت تیحاکمتعدیلی 

 

 گرفته در داخل و خارج کشورانجام یصه مطالعات تجربلاخ :1جدول 

محقق يا 
 محققان

 تحقیق یهاافتهي روش و تکنیک موضوع تحقیق سال

هاشمی 
جویباری و 

 مهدوی
2422 

بر  یگزارش مال ییخوانا ریثتأ
بر نقش  دیتأکنگهداشت وجه نقد با 

 تیحاکم

رگرسیون  یهامدل
 یهادادهبا  چندمتغیره

 تابلویی

خوانایی و  بین منفیتقویت و تعدیل ارتباط 
 نگهداشت وجه نقد

ارواحی و 
رجایی زاده 

 هرندی
2422 

 تیفیو ک یشرکت تیحاکم تأثیر
 تیفیبر ک یداخل یحسابرس

 یمال یگزارشگر

مدل رگرسیون 
چندمتغیره مبتنی بر 

 ی ترکیبیهاداده

 تیفیو ک یشرکت تیحاکم نیارتباط مثبت ب
 یمال یگزارشگر

فلاحتکار و 
 همکاران

2421 
 نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم تأثیر

اطلاعات  یسود و سطح افشا تیریمد
 هاشرکت

روش همبستگی و 
 رگرسیون چندگانه

سود و  تیریمد نیبتضعیف رابطه معکوس 
 توسط حاکمیت شرکتی اطلاعات یسطح افشا

نوروزی و 
 همکاران

2421 
 تیحاکم یلینقش تعد سازیمدل

 ییخوانا نیبر رابطه ب یشرکت
 یندگینما نهیو هز یمال یگزارشگر

معادلات  یسازمدل
 ساختاری

و  یمال یگزارشگر ییخواناتشدید رابطه منفی 
 یندگینما نهیهز

شیر مهنجی و 
 همکاران

2421 
 یسازوکارها نیروابط ب لیفراتحل

در  یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم
 یاسلام یهابانک

مدل اثرات ثابت یا 
 اثرات تصادفی

اسلامی با  یهابانکعملکرد مالی  بهترشدن
 استفاده از حاکمیت شرکتی قوی

خواجوی و 
 همکاران

2421 
و  ینقدشوندگ نیرابطه ببررسی 

 نظر دربا  هاشرکت تیتمرکز مالک
 یشرکت تیحاکم یلینقش تعد گرفتن

مدل رگرسیون 
چندمتغیره مبتنی بر 

 ی ترکیبیهاداده

و  تیتمرکز مالک بین منفیوجود رابطه 
 نیب رابطه مثبت و معنادار و وجود ینقدشوندگ

 یو نقدشوندگ یشرکت تیحاکم
 یصالح
و  یکردآباد

 یزاد دوست
2424 

 ،یشرکت تیرابطه حاکمبررسی 
در  یسود و عملکرد مال تیریمد

 شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت

روش همبستگی و 
 رگرسیون چندگانه

 تیحاکم نیو معنادار ب یوجود رابطه منف
و رابطه مستقیم و  سود تیریو مد یشرکت
 یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم نیبمعنادار 

و  یسلطان
 یمیرح

2412 

 یهایژگیو گرلینقش تعدبررسی 
بر  یشرکت تیحاکم تأثیرشرکت بر 

در  یو عملکرد مال هیساختار سرما
 شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت

رگرسیون چندمتغیره 
و روش حداقل 

 یجزئمربعات 

 هیبر ساختار سرماعدم تأثیر حاکمیت شرکتی 
 هاشرکت یو عملکرد مال

زاده و  یامام عل
 یمحمد

2412 
سهام و  ینقدشوندگرابطه بررسی 
 یبا اهرم مال یشرکت تیحاکم

 رگرسیون خطی
عدم تأثیر نقدشوندگی بر اهرم مالی و تأثیر 

 یو دوگانگ یسهامداران نهاد تیدرصد مالک
 یبر اهرم مال عامل ریمدنقش 

و  کرونایساس
 همکاران

2423 
با  یو اهرم مال یکشور تیحاکم

 یرهایمتغ عنوان به ینهاد تیمالک
 کنندهتعدیل

 یخط ونیرگرس
 لیچندگانه و تحل

 هشد لیتعد ونیرگرس

کشور، ثبات  تیحاکم یمنف ریتأثتضعیف 
 یو عدم وجود خشونت، اثربخش یاسیس

قانون و کنترل فساد بر  ،ینظارت تیفیدولت، ک
 ریتأثو تقویت  ینهاد تیمالکتوسط  یاهرم مال

 لهیوس به یبر اهرم مال ییگومثبت صدا و پاسخ
 .ینهاد تیمالک

 2423 سانتوسو
آزاد و اهرم بر  ینقد انیجر ریتأث
 کنندهتعدیلسود: نقش  تیریمد

تحلیل رگرسیون 
 متوسط

 تیریبر مد جریان نقد آزاد معنادار یمنف ریتأث
کاهش  ،سود تیریاهرم بر مد یریتأثیب ،سود
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 گرفته در داخل و خارج کشورانجام یصه مطالعات تجربلاخ :1جدول 

محقق يا 
 محققان

 تحقیق یهاافتهي روش و تکنیک موضوع تحقیق سال

خوب  یشرکت تیحاکمجریان نقد آزاد توسط  خوب یشرکت تیحاکم
خوب بر  یشرکت تیحاکم یمنف ریتأثو 

 سود تیریمد

حیدری 
 1ورنامخواستی 

2422 
سود  تیریمد ،یشرکت تیحاکم تأثیر

در  ینقش اهرم مال یگریانجیبا م
 شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت

 ونیمدل رگرس
بر  یمبتن رهیچندمتغ

 یبیترک یهاداده

، یاهرم مال نیرابطه مثبت و معنادار بوجود 
 سود تیریو مد یشرکت تیحاکم

 2422 2و منسابواچی 

سود بر عملکرد شرکت  تیریمد ریتأث
 تیحاکم تیفیک کنندهتعدیلبا نقش 
 زبانیسیانگل یدر کشورها یشرکت

 یجنوب ییقایآفر

 رهیچندمتغ ونیرگرس
و روش حداقل 

 جزئیمربعات 

 یسود بر عملکرد مال تیریمثبت مد ریتأث
 یشرکت تیحاکم تیفیدر حضور ک هاشرکت

 تریقو

هاین و 
 3همکاران

2422 
ی در اهرم مالای بررسی اثرات واسطه

و  یشرکت تیحاکم ارتباط بین
 عملکرد شرکت

 رهیچندمتغ ونیرگرس
و روش حداقل 

 جزئیمربعات 

در  ینسبت بده شیبا افزا یشرکت تیحاکم
 شیرا افزا یمال یدرماندگ نهیهز ،یاهرم مال

 دهدمی

مریاسیه و 
 0همکاران

2424 

خوب  یشرکت تیاثرات حاکمبررسی 
سود با  تیفیبر ک یو اهرم مال

 عنوانبه یاتیمال - یدفتر یهاتفاوت
 یهاشرکتدر  لیتعد یرهایمتغ
شده در بورس  رفتهیپذ یدیتول

 یاندونز

 رهیچندمتغ ونیرگرس
و روش حداقل 

 جزئیمربعات 

 یشرکت تیحاکم نیب مثبت و معنادار ریتأث
 سود تیفیباک یاهرم مال یرهایخوب و متغ

کیفتسی و 
 8همکاران

2412 
و عملکرد شرکت  یشرکت تیحاکم

 نوظهور یدر بازارها

 رهیچندمتغ ونیرگرس
و روش حداقل 

 جزئیمربعات 

و  متقابل بر عملکرد بازار تیمالک عدم تأثیر
وجود رابطه منفی حاکمیت شرکتی با عملکرد 

 حسابداری

 نگیاوچ
 2و مول ونگاهیوا

2412 

اندازه شرکت بر  یلیاثر تعدبررسی 
 یو عملکرد مال یاهرم مال نیرابطه ب
فهرست شده در  یمال ریغ یهاشرکت

 یروبیبورس اوراق بهادار نا

 ونیرگرس یهامدل
 یهادادهبا  چندمتغیره

 ییتابلو

و عملکرد  یاهرم مال نیرابطه بتعدیل منفی 
 اندازه شرکتتوسط  یمال

 2412 2نیو نگو فام
 یشرکت تیحاکم یهاسمیمکاناثرات 

 یسودآور - یبر رابطه اهرم مال
 یتنامیو یهاشرکت

 رهیچندمتغ ونیرگرس
و روش حداقل 

و  یادومرحله مربعات
روش گشتاور 

 عمومی

 ره،یمد تایاندازه ه مثبت و معنادار ریتأث
بر رابطه  یدولت تیو مالک رهیمد تایاستقلال ه

 یدوگانگمنفی  ریتأثی و سودآور - یاهرم مال
 یسودآور - یبر رابطه اهرم مال عامل ریمد

 2415 5تریتا
 به اعتمادو  یشرکت تیحاکم تأثیر
 سود تیریبر مد گذارانسرمایه نفس

 معادلات ساختاری
سهامداران بر  مؤثرترین ینهاد گذارانسرمایه

 هستند. سود تیریمد

 قیتحق یهایبررس مأخذ:

                                                           
1. Heidari Varnamkhasti (2022) 
2. Boachie & Mensah (2022) 
3. Huynh (2022) 
4. Maryasih (2020)  
5. Ciftci (2019) 
6. Ochieng’Wayongah & Mule (2019) 
7. Pham & Nguyen (2019) 
8. Attarit (2018) 



 

 1041پاییز و زمستان  ،هشتمبیست و  شماره ،چهاردهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشریه   222

 پژوهش روش -3

 هاشرکترشد و  یاهرم مال نیدر ارتباط ب یشرکت تیحاکم یلینقش تعد یبررس این پژوهش به

 گیردمیموضوع مورد تحقیق به تفکیک صنعت مورد بررسی قرار  که جاآن ازپردازد. می

 اندازه بهنمونه منتخب  باشد تاشرکت وجود داشته  یقبول قابلضرورت دارد در هر صنعت تعداد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران فعال در پنج  رفتهیپذ یهاشرکتکافی بزرگ باشد، بدین منظور 

خودرو،  ،یی، مواد و محصولات داروییایمیمحصولات ش)صنعت عمده بورس اوراق بهادار تهران 

 .گیرندقرار می استفاده موردجامعه آماری  عنوان به آهک و گچ( مان،یو گروه س یفلزات اساس

 نی؛ بنابراانتخاب شده است کیستماتیبا استفاده از روش حذف س قیتحق نیا مطالعه موردنمونه 

در بورس اوراق  1322باشد: قبل از سال  هایژگیو نیا یکه دارا هستندمشمول نمونه  ییهاشرکت

عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند. جهت  زین 1041سال  انیشده و تا پا رفتهیبهادار تهران پذ

 دیبوده و نبا اسفندماه انیبه پا منتهی هاآن یسال مال ،یاز ناهمگون یریجلوگ یو برا سهیمقا تیقابل

 142فوق تعداد  طیبا اعمال شرا داده باشند. یسال مال رییتغ 1041تا  1322 یهاسالدر فاصله 

 یهادادهشده است.  انجامها آن یبر رو یآمار یهالیتحلکه  شدندانتخاب  طیشرکت واجد شرا

 یبخش تجرب و یبردارشیف قیو از طر ایبه روش کتابخانه ینظر یدر بخش مبان قیتحق نیاز مورد

 سازمان یرسم تیدر سا نینو آوردره افزارنرممربوط به بورس از جمله  یاطلاعات یهابانکاز 

 یافزارهانرماستخراج شده است. با استفاده از  1322-1041در بازه زمانی بورس اوراق بهادار 

حاکمیت شرکتی بر اهرم مالی و رشد شرکت  خطی غیر، ابتدا وجود اثر 102استتا و  21 ایویوز

نمونه آماری مورد  ایآستانهو پس از آن با تشکیل مدل رگرسیون پانلی، سطح  شودمیبررسی 

سطح آستانه حاکمیت هر شرکت  ایآستانه. در ادامه، با استفاده از رگرسیون گیردمیبررسی قرار 

و پارامتر تعدیل،  ایآستانههای متغیر مشاهده به توجه با ایآستانهدر مدل رگرسیون . شودمیتعیین 

  یابد.( تغییر میهاشرکت) ضرایب تخمینی در طول زمان و برای مقاطع مختلف
 

 تحقیق شناسیروشالگو و  -4

نقش تعدیلی حاکمیت  گرفتن نظر دردر این مطالعه برای بررسی اثر اهرم مالی بر رشد شرکت با 

ی هامدلیکی از  ایآستانه. مدل رگرسیون شودمیشرکتی، از مدل رگرسیونی حد آستانه استفاده 

موارد خاصی از  عنوان بهو  و کاربرد زیادی قرار گرفته توجه موردکه  خطی است رگرسیون غیر

                                                           
1. Eviews 9  
2. Stata 14 
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 توانبا کاربرد این مدل می .شودمیسوئیچینگ پدیدار  -ف ی مارکهامدلهای آماری چارچوب

برای متغیر حاکمیت شرکتی تعیین کرد و همزمان اثرگذاری اهرم مالی بر رشد  ایآستانهمقدار 

در واقع . قراردادهای مختلف با سطوح حاکمیت شرکتی متفاوت مورد تحلیل شرکت را در رژیم

گرسیونی به طور یکنواخت از است که آیا توابع ر سؤالبه دنبال پاسخ به این  ایآستانهرگرسیون 

 مجزا شکسته شوند؟ هایگروهتوانند به کنند یا میهمه مشاهدات عبور می

. مدل کندمیبین متغیرها را توصیف  رابطةمدل آستانه، شکست ساختاری یا ویژگی جهشی در 

، شودمیکه به طور ساده بیان  حال نیع در( ارائه شده است، 1222) 1آستانه پانل که توسط هانسن

ها از مزایای این روش نسبت به سایر روش پیامدهای واضح و روشنی برای سیاست اقتصادی دارد.

 اشاره کرد: ریزبه موارد  توانیم

 خطی غیر رابطةگیری نوع تصورات ذهنی در شکل ایآستانههای تحلیل در روش  -1

 .دخالتی ندارد

خطی  خطی برای بررسی روابط غیر گونه فرم تابعی معین غیراین روش نیاز به هیچ  -2

  ندارد.

 ضرایب رگرسیون نیست.  بودن ثابتنیازی به  ایآستانهی هامدلدر   -3

را تشریح  بحث موردهای ی رگرسیونی با ضرایب ثابت تنها رفتار میانگین نمونههامدل -0

خطی و  دهند که روابط غیربه ما این اجازه را می ایآستانهی هامدل که یحال در، کنندمی

زیبایی و مظاهری، ) میان متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی را بررسی کنیم کسانی ریغ

2442.)  

ی هادادهبرای رگرسیون آستانه با  یاقتصادسنج مناسبهای ( در مقاله خود روش1222) هانسن

در ادامه به معرفی این روش پرداخته  که کندمیداقل مربعات را معرفی حپانل، همراه با تخمین 

  :شودمی

yitصورت } بهاطلاعات مشاهده شده از پانل متوازن   ̦ qit  ̦ xit ∶ 1 ≤ i < n ̦ 1 ≤ t < T }

متغیر آستانه و  𝑞𝑖𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑖𝑡. کندمیزمان را مشخص  tمقاطع و اندیس  i است. اندیس

𝑥𝑖𝑡  بردارk باشد: از متغیرهای توضیحی است. معادله ساختاری به شکل زیر می 
 

(1)                                  𝑌𝑖𝑡 =  µ𝑖 + 𝛽́1𝑋𝑖𝑡  I(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾 ) +  𝛽́2𝑋𝑖𝑡  I (𝑞𝑖𝑡 >  𝛾 ) + 𝑒𝑖𝑡 

 

                                                           
1. Hansen (1999) 
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.)I ،مبدأعرض از  µiدر آن  که ≥ 𝑞𝑖𝑡 که یصورت دریا متغیر مجازی است که تابع شاخص  ( 𝛾 

عکس،  و بر دهدمیصورت مقدار صفر را به خود اختصاص  باشد، مقدار یک و در غیر این

𝑞𝑖𝑡 >  𝛾 شودمیصورت مقدار آن صفر  باشد، مقدار یک و در غیر این . 

باشد، به   𝛾 تر از حد آستانهتر یا بزرگکوچک  𝑞𝑖𝑡   ایآستانهکه متغیر  مشاهدات بر اساس این

مستلزم این  𝛽2و   𝛽1هایهای مختلف بر اساس اختلاف بین شیب. رژیمشودمیتقسیم « رژیم»دو 

 -نیز زمان  𝑞𝑖𝑡  که متغیر آستانه  شودمیچنین فرض ثابت نباشند. هم -زمان 𝑋𝑖𝑡است که اجزای 

توزیع  𝜎2  مستقل بوده و به طور یکسانی با میانگین صفر و واریانس 𝑒𝑖𝑡ثابت نباشد و جزء خطا 

  توان به صورت زیر نوشت:همچنین این مدل را می(. 1222)هانسن،  شده است
 

(2                          )                                              𝑌𝑡 = 𝜇1 + 𝛽1𝑥𝑡 + 𝑒1𝑡              𝑖𝑓   𝑞𝑡 ≤ 𝛾 

(3                        )                                              𝑌𝑡 = 𝜇2 + 𝛽2𝑥𝑡 + 𝑒2𝑡              𝑖𝑓   𝑞𝑡 > 𝛾 
 

( و زمانی که 2رگرسیون ) باشد از ایآستانهتر از ارزش کوچک ایآستانهمتغیر  که یصورت در

هانسن، ) شودمی( استفاده 3بیشتر باشد، از معادله ) آمدهدست به ایآستانهاز ارزش  ایآستانهمتغیر 

2444.)  

 استفاده موردشاخص رشد شرکت  عنوان به( ROA) 1هاییشاخص بازده دارادر مطالعه حاضر 

آن به  یهاییکل دارا نیانگیدرآمد خالص شرکت به م زانیم کردنمیتقساز قرار گرفته است که 

اندازه شرکت، اهرم مالی و اقلام تعهدی اختیاری متغیرهای مستقل پژوهش هستند و  .دیآیدست م

  ها در این پژوهش به شرح زیر است:نحوه محاسبه آن

( محاسبه 0که از طریق رابطه ) هاست( لگاریتم طبیعی مجموع داراییSIZEاندازه شرکت )

  .شودمی
 

(0                         )                                                                               𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖¸𝑡−1 = 𝐿𝑛 𝑇𝐴𝑖¸𝑡−1 
 

را ( ACCها محاسبه شده و اقلام تعهدی )ها به کل دارایی( از نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی )

 :به دست آورد( 8)توان از رابطه یم
 

(8         )                       𝐴𝐶𝐶𝑖¸𝑡 = ∆𝐶𝐴𝑖¸𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖¸𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖¸𝑡 + ∆𝐷𝐶𝐿𝑖¸𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑖¸𝑡 

                                                           
1. Return on Assets  
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tΔCA :در سال  یجار یهاییدر دارا رییتغt 

tΔCash :وجه نقد و معادل وجه نقد در سال  در رییتغt 

tΔCL :در سال  یجار یهایبده تغییر درt 

tΔDCL :در سال  یاتیعمل ریغ یجار یهایبده تغییر درt 

tDEPدر سال  کنه استهلای: هزt 

به و  گیردمیقرار  استفاده مورددر این پژوهش  گرلیتعدمتغیر  عنوانبه( CG) حاکمیت شرکتی

به دست ( 2)توسط سورانا و همکاران و به شرح زیر و طبق رابطه  گرفتهصورتاستناد پژوهش 

نقاط قوت و ضعف حاکمیت شرکتی  دسته دوجهت محاسبه شاخص حاکمیت شرکتی از : آیدمی

طوری که در هر  . بهشودمیدر نظر گرفته شده، استفاده ( 2)صورت جداگانه به شرح جدول  که به

دسته در صورت وجود نقاط قوت یا ضعف عدد یک و در صورت عدم وجود نقاط قوت یا 

صورت مستقیم از  ات مربوط به شاخص حاکمیت شرکتی بهعلااط. شودمیضعف عدد صفر داده 

مالی  هایصورتصاحبان سهام و همچنین  یعموم مجمعهای هیات مدیره به طریق گزارش

موظف  تعداد اعضای هیات مدیره، موظف و غیر. است شدهحسابرسی شده به شرح زیر استخراج 

مالی و همچنین گزارش هیات  هایصورت دییتأها و همچنین سمت اعضا در صفحه بودن آن

وجود سهامدار نهادی از بررسی . صاحبان سهام استخراج شده است یعموممجمعمدیره به 

که بر اساس آن هر شرکتی که  شدهمالی استخراج  هایصورتیادداشت توضیحی سرمایه در 

بوده و در  درصد از ارزش اسمی کل سهام را دارا باشد، دارای سهامدار نهادی 8سهامدار بیش از 

 ،الزام سازمان بورس و اوراق بهادار تهران لیبه دل. ضمناً استغیر این صورت فاقد سهامدار نهادی 

و این موضوع در  هستندخود  یهاشرکتعضو بورس دارای کمیته حسابرسی در  یهاشرکت همة

صاحبان سهام ذکر شده  یعموم مجمعت مدیره به أگزارش حسابرس مستقل و همچنین گزارش هی

  .است
 

 : شاخص حاکمیت شرکتی2جدول 

 نقاط قوت نقاط ضعف
 عضو از سه بالاتر ره،یمد اتیه یتعداد اعضا -1 تر از سه عضوتعداد اعضای هیات مدیره، پایین -1
 عضو از دوبیشتر مستقل،  ای موظف ریغ رانیتعداد مد -2 موظف یا مستقل، دو عضو و یا کمتر تعداد مدیران غیر -2
 هریمد اتیه سیو رئ عامل ریمد دوگانگی -3 هو رئیس هیات مدیر عامل ریمدیکی بودن  -3
 یوجود سهامداران نهاد -0 عدم وجود سهامداران نهادی -0
 وجود کمیته حسابرسی -8 عدم وجود کمیته حسابرسی -8

 (2412فروغی و جهان بخش ) مأخذ: 
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 :شودمیاستفاده ( 2) حاکمیت شرکتی از رابطهسپس جهت محاسبه ضریب 

(2                )                                                      𝐶𝐺𝑖𝑡 =
∑ 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑛𝑔𝑡ℎ𝑝

𝑛𝑖𝑡
𝑝=1

𝑛𝑖𝑡
−

∑ 𝑤𝑒𝑎𝑘𝑛𝑒𝑠𝑠𝑞
𝑚𝑖𝑡
𝑞=1

𝑚𝑖𝑡
 

 ؛رابطه این درکه 

itCG: شرکت  تیحاکمi سال  انیدر پاt. 

pStrength: شرکت  تینقاط قوت حاکمi سال  انیدر پاt  (2)طبق جدول شماره 

qWeakness: شرکت  تینقاط ضعف حاکمi سال  انیدر پاt  (2)طبق جدول شماره 

itn:  تعداد نقاط قوت شرکتi سال  انیدر پاt. 

itm:  تعداد نقاط ضعف شرکتi سال  انیدر پاt. 

نشان  (1222) در قالب مدل رگرسیون آستانه هانسنتوان این متغیرها را پس از تبیین متغیرها می

  داد:

  ROAit = µi + β1XitI(cgi¸t−1 ≤ γ1) + β2XitI(γ1 < cgt−1 ≤ γ2) +

β3XitI(γ2 < cgt−1)  +  eit      (2)  

بردار متغیرهای توضیحی است که شامل اندازه  Xitنرخ رشد شرکت و  ROA𝑖𝑡 (،2)در رابطه 

 𝑐𝑔𝑖,𝑡چنین باشد. هممی (ACC) اختیاری( و اقلام تعهدی LEV) ، اهرم مالی(SIZE) شرکت

. متغیر 1کندمیو متغیر تقسیم کننده نمونه عمل  ایآستانهمتغیر  عنوان بهحاکیت شرکتی است که 

. چنین تصریحی از کندمیمعادله را به دو رژیم تقسیم  𝛾2و  𝛾1، از طریق ضرایب 𝑐𝑔 ایآستانه

مجموعه متفاوت تا میزان اثر حاکمیت شرکتی بر رشد شرکت را در دو زیر کندمیمدل ما را قادر 

 است، تعیین کنیم.  𝛾تر از سطح آستانه تر یا کوچککه بخش حاکمیت شرکتی بزرگبسته به این
 

 هاداده تحلیل و تجزیه -5

 و آمارهای توصیفی هاداده -5-1

واقع این  . درشودمیبررسی  هادادهآمار توصیفی و برآورد مدل،  هادادهپیش از ورود به آزمون 

برای  هادادهو یک طرح یا الگوی کلی از  کندمیاطلاعات پژوهش را توصیف  و هادادهآمار، 

جدول در ی آمار توصیفی هاشاخص ترینمهم. برخی از دهدمیتر و بهتر به دست استفاده سریع

                                                           
است  شده گرفته کار بهای برای متغیرهای حسابداری لازم به توضیح است که در این مطالعه مدل رگرسیون آستانه .1

شود و در مقالات متعدد حسابداری این متغیرها در حسابداری استفاده می محاسبةهای استانداردی برای که از روش
لگاریتم، بعضی  صورت بهبرخی متغیرها  مطالعه مورداین متغیرها بیان شده است. به همین دلیل در مدل  محاسبة نحوة

 سطح وارد شده است. صورت بهی هم و مواردنسبت  صورت به



 

 

 222 .. مالی اهرم بین ارتباط در شرکتی حاکمیت تعدیلی نقش بررسیو همکاران/ کلانتر  فاطمه

است که شامل  ی ترکیبیهادادهدارای  مطالعه مورداینکه نمونه  به توجه با ارائه شده است. (3)

شرکت فعال در پنج صنعت در بورس اوراق بهادار  142) باشدمقطع و یک دوره زمانی می چند

که هم تغییرات زمانی و هم تغییرات  ی ترکیبی به دلیل آنهاداده(. سالهدهتهران در بازه زمانی 

لازم است  ؛ لذااطلاعات بیشتری را منعکس نمایند تواندمیکنند، درون هر مقطع را منعکس می

یک  مثال عنوان بهدر یک بازه زمانی ثابت  مطالعه مورد یهاشرکتتمام ) یگروهدرونتغییرات 

( مورد بررسی قرار گیرد. سالهدههر شرکت در طول بازه زمانی ) یگروهنیبسال مالی( و تغییرات 

اقلام  و (𝑅𝑂𝐴) رشد شرکت برای متغیرهایمشخص شده است  (3که در جدول ) طورهمان

است. بنابراین  گروهیبینبسیار بیشتر از تغییرات  گروهیدرونتغییرات ( 𝐴𝐶𝐶) تعهدی

مختلف(  یهاسال) دارای تغییرات بیشتری در طول زمان اقلام تعهدیرشد شرکت و  یهاشاخص

اندکی دارند. اما برای متغیرهای حاکمیت شرکتی  مختلف( یهاشرکت) و تغییرات بین مقاطع بوده

(𝐶𝐺 و اندازه )هاشرکت (𝑠𝑖𝑧𝑒 این موضوع برعکس ) بیشتری نسبت به  گروهیبینبوده و تغییرات

، دارای شرکت حاکمیت شرکتی و اندازه متغیرهای، دیگر عبارت به تغییرات درون گروهی دارند.

اند. آمار داشته مطالعه موردتغییرات بیشتری در مقاطع هستند و تغییرات کمتری را در طول دوره 

 گروهیدرونو  گروهیبینتغییرات  متغیرکه این  دهدمی( نشان 𝑙𝑒𝑣توصیفی متغیر اهرم مالی )

 .ستا تقریباً یکسانی را در طول دوره مطالعه به خود اختصاص داده

 
 توصیفی متغیرهای تحقیق یهاآماره: 3 جدول

 تعداد مشاهدات حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین  متغیر

𝑹𝑶𝑨 

 N = 1122 442/1 -822/4 424/4 445/4 کل

 گروهیبین
 

415/4 423/4- 420/4 n = 142 

 یگروهدرون
 

452/4 854/4- 220/4 T = 11 

𝑪𝑮 

 N = 1122 021/1 -343/2 381/4 045/4 کل

 گروهیبین
 

223/4 322/4- 220/4 n =  142 

 یگروهدرون
 

122/4 825/1- 812/1 T = 11 

𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 

 N = 1122 222/2 432/4 225/4 45288 کل

 گروهیبین
 

122/4 334/4 328/1 n = 142 

 گروهیدرون
 

182/4 252/4- 442/2 T = 11 

𝒔𝒊𝒛𝒆 

 N = 1122 512/15 232/2 005/1 832/13 کل

 گروهیبین
 

300/1 522/14 422/15 n = 142 

 گروهیدرون
 

882/4 242/11 014/18 T = 11 

𝑨𝑪𝑪 

 N = 1122 122/1 -352/1 152/4 442/4 کل

 گروهیبین
 

402/4 118/4- 111/4 n = 142 

 گروهیدرون
 

122/4 225/1- 143/1 T = 11 

 محاسبات تحقیق :مأخذ
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ضرایب همبستگی با روند  که دهدمینشان  (0) جدولهمچنین ضرایب همبستگی میان متغیرها در 

اقلام بالاترین میزان همبستگی بین متغیرها بین اهرم مالی و  که یطور بهمواجه است؛  پرتلاطم

است که برابر با  ی( و پس از آن همبستگی بین شاخص رشد و اقلام تعهد-2325/4)تعهدی 

 و کمترین میزان همبستگی بین متغیرهای اقلام تعهدی و حاکمیت شرکتی است -1325/4

  ( است.-4458/4)
 

 ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق :4جدول 

 
𝑹𝑶𝑨 𝑸𝑪𝑮 𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 𝒔𝒊𝒛𝒆 𝑨𝑪𝑪 

𝑹𝑶𝑨 1 
    

𝒄𝒈 41/4 1 
   

𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 423/4 1221/4- 1 
  

𝒔𝒊𝒛𝒆 4212/4- 4252/4 4348/4- 1 
 

𝒂𝒄𝒄 1325/4- 4458/4- 2325/4- 413/4 1 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

                

 های تحقیقیافته لیوتحلهیتجزبرآورد الگو و  -5-2

ممکن  های زمانی ناپایا هستند، نتایج رگرسیونسری که یزمان( نشان دادند 1223) 1گرنجر و نیوبلد

ررسی پایایی متغیرها با ب الگوهای رگرسیونی،قبل از برآورد  نی؛ بنابراباشد کنندهگمراهاست 

زم به ذکر است در مورد الگوهای لا ضروری است. کاملاًریشه واحد  یهاآزموناستفاده از 

 :قرارداد نظر مدباید این دو نکته اساسی را  (MS) نظیر الگوی مارکوف سوئیچینگ ایآستانه

این شواهد اندکی وجود دارد که کنند که ( به این نکته اشاره می2444) 2فرانسیس و وندیک، اولاً

، قبل از بررسی نی؛ بنابرا(8: 2443 ،3زاپاتا و گوتیر) زمانی پایا خلق کنند یهایسرالگوها بتوانند 

ثانیاً، در  لازم است.ریشه واحد جهت بررسی پایایی متغیرها  یهاآزمونخطی، انجام  روابط غیر

های ریشه واحد با بررسی پایایی متغیرها از آزمون منظور بهخطی  اکثر کارهای تجربی با روش غیر

خطی باید  های غیرها در روش، ولی در استفاده از نتایج این آزمونشودمیرویکرد خطی استفاده 

خطی تغییر  رهای غیهای ریشه واحد در روشدر نظر داشت که چون ممکن است رفتار آزمون

استفاده از آزمون  نی؛ بنابراکند، بنابراین این احتمال وجود دارد که نتایج عاری از ایراد نباشند

استفاده از  هنگام -های ساختاری را داشته باشد که توانایی لحاظ شکست - خطی غیرریشه واحد 

                                                           
1. Granger and Newbold (1973) 
2. Franses and Van Dijk (2000) 
3. Zapata and Gauthier (2003) 
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؛ به (100: 2448 ،1ااسلوبدرودریگوئز و )باشد ضروری می کاملاًخطی و نامتقارن  الگوهای غیر

در مطالعه حاضر نیز پایایی متغیرها با  اساس این بر (.133: 2422 ،منتظری شورکچالینقل از 

مورد بررسی قرار گرفته که نتایج  3با لحاظ شکست ساختاری 2اندریوز -ت زیواستفاده از آزمون 

  :گزارش شده است (8)در قالب جدول 
 

 اندریوز - نتایج آزمون ریشه واحد زیوت :5جدول 

 آزموننتیجه  P -Value متغیر

ROA 44/4 پایا 

ACC 41/4 ایپا 

size 42/4 ایپا 

LEV 44/4 ایپا 

QCG 41/4 ایپا 

 پژوهشهای یافته :مأخذ

      

اینکه  به توجه باو  بودهنتایج آزمون ریشه واحد  دهندةکه نشان (8نتایج جدول ) گرفتن نظر دربا 

کلیه متغیرهای  است، لذا 48/4از  تربزرگمربوط به آزمون،  P-Value آمارةمقادیر  مطلق قدر

. پس از بررسی ایستایی شاخص حاکمیت شرکتی و هستندایستا  %8در سطح معنای  پژوهشمدل 

 پایاییاز  نانیپس از اطم توان از برآورد رگرسیون اطمینان حاصل نمود.لذا اکنون می سایر متغیرها

خطی پرداخته  تحلیل امکان تبعیت شاخص حاکمیت شرکتی از یک رفتار غیربه  ق،یتحق یرهایمتغ

 . شودمی
 

 تعیین رفتار متغیر آستانه و تعداد رژیم -5-3

بررسی  ایآستانهمتغیر آستانه، رفتار مدل  عنوان بهحاکمیت شرکتی شاخص  گرفتن نظر دربا 

گر رفتار خطی متغیر حاکمیت شرکتی با صفر که بیان ةیفرضبدین منظور برای آزمون . شودمی

𝑚) وجود یک رژیم = خطی با وجود دو  رباشد، در مقابل فرضیه وجود انواع رفتارهای غیمی( 1

𝑚) یا سه رژیم = در واقع  ( استفاده شده و1222) هانسن ایآستانهاز آزمون وجود اثرات ( 3¸2

)ارزش  P -Valueنظر گرفتن  . با درشودمیها تعیین تعداد رژیم ،آزمون این ازگیری با بهره

شود رد می باشدی رفتار خطی مدل میصفر که بیان کننده یفرضیهیک آستانه، ( Fاحتمال آماره 

                                                           
1. Rodriguez and Sloboda (2005) 
2. Zivot- Andrews Test 
3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tests with a Breakpoint 
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 آزمون که مبنی بر دوی صفر ( دو آستانه، فرضیهF)ارزش احتمال آماره  P -Valueبا عنایت به و 

نتایج (، 2) جدول به توجه با دیگر عبارت به. شودمیباشد، پذیرفته می ایآستانهرژیمه بودن مدل 

بزرگتر از مقدار  (F=2/15) محاسبه شده F آماره مقدار که است آن از حاکیحاصل از آزمون 

 و 413/4 برابر استراپ بوت احتمال ارزش همچنین و بوده %8 داریبحرانی در سطح معنی

 از حاصل نتایج. شودمینی بر عدم وجود آستانه رد مب صفر فرضیه لذا ،است 48/4 از کوچکتر

محاسبه  F آماره مقدار که دهدمی نشان آستانه دو وجود با هانسن ایآستانه اثرات وجود آزمون

 ارزش همچنین و باشدمی %8 داریکوچکتر از مقدار بحرانی در سطح معنی(F=18/11) شده

 یک وجود بر مبنی صفر فرضیه لذا باشد،می 48/4 از بزرگتر و 11/4 برابر استراپ بوت احتمال

  .دگردمی برآورد آستانه یک وجود با خطی غیر مدل و شودمین رد آستانه

 

 نسناای هآزمون وجود اثرات آستانه: 6جدول 

تعداد 

 آستانه

مجموع 

مربعات 

 خطاها
MSE آماره F 

ارزش 

احتمال 

 𝑭 آماره

مقدار 

بحرانی در 

 %01سطح 

مقدار 

بحرانی 

در سطح 

5% 

مقدار 

بحرانی در 

 %0سطح 

 42/12 84/12 22/2 4133/4 2/15 4422/4 22/2 يک آستانه

 21/24 85/10 32/11 11/4 18/11 4421/4 24/2 دو آستانه

 های پژوهشیافته :مأخذ

         
  

 (LR) 1نمایینسبت درستبرآورد شده توسط آماره  یهافاصله اطمینان آستانهنیز  (1در شکل )

شاخص  کهی صورت در دهند.می نشان را %28 سطح در بحرانی مقدار ومشاهده است  قابل

قرار  یشرکت تیحاکم نییپا میاز مقدار آستانه باشد، مشاهدات در رژ ترنییپا یشرکت تیحاکم

 تیحاکم یبالا میرژ انگریبالاتر از مقدار آستانه باشد، ب یشرکت تیدارند و اگر شاخص حاکم

 . تاس یشرکت
 

                                                           
1 LikeLihood Ratio 
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 های پژوهشیافته مأخذ:        

 LRهای برآورد شده توسط آماره نمودار فاصله اطمینان آستانه :1شکل 
 

 بهینه تأخیر درجةتعیین  -5-4

 مربوط به برآورد مدلجدول ( بیان شده در AIC) 1مقادیر معیار اطلاعاتی آکائیکبا عنایت به 

اینکه مدل تعیین شده در این مطالعه، یک مدل بلندمدت است؛ بنابراین  به توجه باو  (2جدول )

، متغیر حاکمیت ایآستانهی هامدلمتغیرهای مستقل بدون وقفه هستند. اما بر اساس مبانی نظری 

 هایدر این تحقیق است، دارای وقفه بوده که با استفاده از معیار ایآستانهشرکتی که متغیر 

( LR) نماییهای نسبت درستو همچنین آزمون (BIC) 2( و بیزینAIC) اطلاعاتی آکائیک

مختلف تخمین زده شده و  MSی هامدل. شودمیهای اتورگرسیو و میانگین متحرک تعیین درجه

که مینیمم آکائیک را داشته باشد، بهترین مدل انتخاب مدلی  ،ی مختلفهامدلدر نتیجه از بین 

 (. 2422ابطحی، ) شودمینامیده 
 

 برآورد مدل -5-5

با وجود  ایآستانهمدل  LRو نتایج حاصل از آزمون  ایآستانهبر اساس نتایج آزمون وجود اثرات 

  شده است. یان( ب2) یک آستانه برآورد شده و نتایج در جدول
 

 

                                                           
1. Akaike Information Criterion 
2. Bayesian Information Criterion 
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ای با وجود یک آستانهمدل آستانه برآورد :7ل جدو  

%55فاصله اطمینان  (𝜸𝟏)  مقادير آستانه  متغیر آستانه  

𝒄𝒈 2283/4  [ 281/4 ,  225/4 ] 

 

 رژیم پایین

( 𝑐𝑔𝑡−1 ≤ 𝛾1) 

 رژیم بالا
( 𝑐𝑔𝑡−1 > 𝛾1) 

𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 
428/4- *** 

( 422/4 ) 

432/4- * 

( 421/4 ) 

 
 رژیم درصد مشاهدات قرار گرفته در هر

02/%2 کل  5%/82  

83/%2 خودرو و ساخت قطعات  1%/02  

85/%5 یفلزات اساس  2%/01  

12/%2 يیایمیمحصولات ش  0%/52  

14/%2 و گچ کمان، آهیس  5%/52  

22/%2 يیمواد و محصولات دارو  3%/32  

𝒂𝒄𝒄  
4202/4 * 

( 4182/4 ) 
  

𝒔𝒊𝒛𝒆  
414/4 * 

( 448/4 ) 
  

𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕𝒂𝒏𝒕  
102/4- * 

( 422/4 )   

   1424  تعداد مشاهدات

𝑹𝟐  22/4    

𝑭  52/1 آماره    

𝑭  444/4 ارزش احتمال آماره    

𝑨𝑰𝑪  82/2252-    

𝑩𝑰𝑪  18/2203-    

 های پژوهشیافتهمأخذ: 

                  

متغیر آستانه در  عنوان به( cgt−1 ، متغیر حاکمیت شرکتی با یک وقفه )(2)جدول بر اساس نتایج 

 این بر. برآورد شده است 2283/4آستانه  متغیرمقدار تخمین مدل،  به توجه بانظر گرفته شده و 

 جاآن از و اندمشاهدات در رژیم پایین قرار گرفته 2/02% مشاهدات در رژیم بالا و 5/82، %اساس

، نتایج گیردمی را در بر مطالعه پنج صنعت عمده بورس اوراق بهادار تهران ی موردهادادهکه 

که در صنعت  دهدمیبر اساس سطح آستانه حاکمیت شرکتی در صنایع نیز نشان  هادادهتفکیک 

درصد از  2/83و  5/85، 2/22مواد و محصولات دارویی، فلزات اساسی و خودرو به ترتیب 

ین صنایع در ای از مشاهدات ابخش عمدهلذا  مشاهدات در رژیم پایین حاکمیت شرکتی هستند و
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گیرند. بر عکس، در صنایع سیمان، آهک و گچ و رژیم پایین حاکمیت شرکتی قرار می

درصد از مشاهدات، در سطح بالای رژیم حاکمیت  0/52و  5/52محصولات شیمیایی به ترتیب 

مواد و محصولات  نمود که در صنایع تحلیل توان چنینرا میدلیل این امر  .اندشرکتی قرار گرفته

های حاکمیتی با ساختار مالکیتی، نحوه ارتباط و تعامل نهاد، دارویی، فلزات اساسی و خودرو

عنوان مشکلی بزرگ در موضوع حاکمیت شرکتی محسوب  به ،ی اقتصادیهابنگاهو  هاشرکت

سهامداران نسبت به  و دخالت دولت . بدین صورت که در این صنایع درصد مالکیت نهادیشودمی

 ،هستند یمال یبازارها یگران اصلی، بازیگذاران نهادهیسرماکه  جاو از آن، بسیار بیشتر بوده خرد

افته یش یشده افزا رفتهیپذ یسازیخصوص یهاسیاست یپ در یتکت شریمکها در حانفوذ آن

را به اخذ تصمیمات نادرست  مدیره هیئتگذاران نهادی ممکن است در نتیجه سرمایه .است

  .ترغیب کنند

 دهدمینشان متغیر آستانه  عنوان بهحاکمیت شرکتی  گرفتن نظر درنتایج حاصل از برآورد مدل، با 

هم در رژیم و ( رژیم مکانیزم ضعیف حاکمیت شرکتی) در رژیم پایین حاکمیت شرکتیهم که 

متغیر وابسته، اهرم  وقفةرژیم مکانیزم قوی حاکمیت شرکتی( مقادیر با ) بالای حاکمیت شرکتی

اهرم مالی در هر دو رژیم حاکمیت  نی؛ بنابراداری بر حاکمیت شرکتی دارندیمالی اثر معن

حاکمیت مکانیزم ، با افزایش اساس این بر. دارد هاشرکتبر رشد  دارمعنیمنفی و اثر  ،شرکتی

و چرخش رژیم حاکمیت شرکتی از رژیم سطح پایین به رژیم سطح بالای  هاشرکتدر شرکتی 

با  ایآستانهمقایسه نتایج مدل . (-432/4به  -428/4از ) یابدمنفی کاهش می تأثیر این، حاکمیت

منفی اهرم مالی  تأثیرمدل خطی برآورد شده به روش اثرات ثابت در جدول گویای آن است که 

 (-428/4) رژیم پایین آستانةسطوح پایین حاکمیت شرکتی تا سطح  از تواندمی هاشرکتبر رشد 

تا  تواندمیبا سطح بالای حاکمیت شرکتی  یهاشرکتمنفی در  تأثیرافزایش یابد. از طرفی، این 

، یک اثر هاشرکتثیر اهرم مالی بر رشد أت نی؛ بنابراکاهش یابد (-432/4) رژیم بالا آستانةسطح 

 حاکمیت شرکتی است.  وابسته به وضعیت
 

 گیری و ارائه توصیهنتیجه -6

رقابت و حفظ روند رشد  عرصةماندن در  یرشد، تلاش برا یهاو فرصت یرقابت یبا وجود بازارها

 مطالعةهدف  ؛ لذااست هاشرکت ییران اجرایمد یاصل یهاگذاران، از دغدغههیو جذب سرما

های اخیر پژوهشباشد. حاضر تحلیل حاکمیت شرکتی در ارتباط بین اهرم مالی و رشد شرکت می

ساختار مالی  گیری در مورد میزان استفاده از بدهی دردهند که فرآیندهای تصمیمنشان می
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و  لی از تأمین مالی استکش عنوان بهبدهی  یریکارگ بهان در کگرایش مال ریتأثتحتشرکت، 

گر موفقیت نسبی شرکت در تأمین مالی از طریق بدهی نشان تواندمیی بدهی در شرکت بالامیزان 

منجر به ایجاد هماهنگی بیشتر در راهبری و  تواندمیهای صحیح حاکمیت شرکتی باشد. رویه

سؤالی که مطرح اما  .نمایدمی لتأمین مالی را برای شرکت تسهی احتمالاًکنترل شرکت شده و 

ثیر أاز نقش و ت ،بر اساس میزان شاخص حاکمیتی توانندیمچگونه  هاشرکتاین است که  شودمی

بر رابطه  توانندیمشوند و سطوح مختلف حاکمیت شرکتی چگونه  آگاه خوداهرم مالی بر رشد 

است که  یاتازه اندازچشم سؤالباشند؟ پاسخ به این  رگذاریتأث هاشرکتبین اهرم مالی و رشد 

مطالعات قبلی در  .شوند مندبهرهتوانند به بهترین وجه و مدیران مشاغل می گذاراناستیسمحققان، 

نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی که  بر این فرض استوارندمورد رابطه بین اهرم مالی و رشد شرکت 

در این  که حالی در ،استرابطه خطی یا یکنواخت یک  ،اهرم مالی و رشد شرکتدر رابطه بین 

 صورت بهرابطه این  ایآستانهو رگرسیون حد سوئیچینگ  -ف پژوهش با کمک رهیافت مارک

آزمون  و موجود اتیمرور ادبضمن ، تلاش شد ن مطالعهیا در نی؛ بنابرادر نظر گرفته شد خطی غیر

 شدهانجام رشد شرکت و  یمال اهرم نةیزم در هک یمتعدد یو خارج یداخل یهاپژوهش یهاافتهی

بدین منظور، . شوند آزمون زین یخط ریغ روابط ـدیجد یآمـار یهاروش از اسـت، بـا اسـتفاده

که متغیر حاکمیت  دهدمیابتدا به بررسی آمار توصیفی متغیرها پرداخته شد. نتایج حاصل نشان 

مقادیر و به ترتیب از  381/4 و انحراف معیار 045/4شرکتی طی دوره مورد بررسی از میانگین 

وجود اثرات  نتایج حاصل از آزمونبرخوردار بوده است.  021/1و  -343/2 حداقل و حداکثر

. نتایج حاصل از کندمیتبعیت  خطی غیرکه حاکمیت شرکتی از رفتاری  دهدمینشان  ایآستانه

متغیر آستانه  عنوان بهیت شرکتی محاک گرفتن نظر دربا  ایآستانهرگرسیونی  برآورد مدل خود

هم و ( رژیم مکانیزم ضعیف حاکمیت شرکتی) هم در رژیم پایین حاکمیت شرکتی که نشان داد

متغیر  وقفةرژیم مکانیزم قوی حاکمیت شرکتی( مقادیر با ) در رژیم بالای حاکمیت شرکتی

اثر اهرم مالی بر رشد  نی؛ بنابراداری بر حاکمیت شرکتی دارندیوابسته، اهرم مالی اثر معن

این ارتباط منفی به این دلیل به وجود  است. دارمعنیمنفی و  در رژیم حاکمیت شرکتی هاشرکت

های حاکمیت شرکتی خود را بهبود بخشد، مدیریت در نهایت بدهی آید که اگر شرکت شیوهمی

توسط سوارنا و  گرفتهصورتمطالعات . این نتیجه با گیردمییک ابزار نظارتی در نظر  عنوان بهرا 

، با افزایش سطح حاکمیت اساس این بر .همخوانی دارد( 2413) 1و فادجار (2412) 1همکاران

                                                           
1. Soewarno (2017) 
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و چرخش رژیم حاکمیت شرکتی از رژیم سطح پایین به رژیم سطح بالای  هاشرکتشرکتی 

توان چنین نتیجه میدر مورد این  یابد.کاهش می هاشرکتمنفی اهرم مالی بر رشد  تأثیرحاکمیت، 

پیام مثبت به  کشرکتی، ی دارای ساختار قوی حاکمیت یهاشرکتکه افزایش در اهرم  ادعا کرد

ها را در عوض هزینه استفاده از بدهیکه  کندمیارسال واحد تجاری دهندگان درباره کیفیت وام

 3ارانککرمر و هم، (2448) 2ارانکبرگر و هم که مطالعات کندمیکم و سطح اهرم را زیاد 

این موضوع را نیز تأیید  (2442) 8و اوزکان سیفلورا ک، (2448) 0ارانکو هم کلاک، (2440)

ول ابا مدل خطی برآورد شده به روش اثرات ثابت در جد ایآستانهمقایسه نتایج مدل کنند. می

حاکمیت شرکتی در  ایآستانهعدم رد فرضیه وجود اثرات  به توجه باگویای آن است که مربوطه 

در سطوح  تواندمی هاشرکترشد  منفی اهرم مالی بر تأثیر، هاشرکتارتباط بین اهرم مالی و رشد 

این موضوع  با رابطه . درپایین حاکمیت شرکتی تا سطح آستانه پایین برآورد شده افزایش یابد

شرکتی مؤثر استفاده شود انیزم حاکمیت کم کی عنوانبه تواندمیاهرم خودش  توان گفت کهمی

ف گردش وجوه نقد لاها را مجبور به اجتناب از اتآورد و آنکه مدیران را تحت نظم در می

 کتر نیاز به یلاسازد؛ بنابراین، اهرم بافعلی خالص منفی می ارزش بایی هاپروژهمؤسسه به سمت 

 5زویبو  (1224) 2ستولز، (1252) 2جنسن .دهدمیساختار حاکمیت شرکتی قوی را کاهش 

  .کنندرا تأیید می موضوع ایننیز ( 1222)

با حاکمیت بالا در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکت کندمیتأیید  پژوهش نتایج یکل طور به

، هنگام نی؛ بنابرارندیگیمتر از خود بهره بهتر از مزایای اهرم مالی نسبت به همتایان پایین

است، مدیریت و  هاشرکتمبنی بر اینکه افزایش اهرم مالی یک گزینه مناسب برای  یریگمیتصم

خود در نظر  یریگمیتصمرا در فرآیند  یتأثیر میزان حاکمیت شرکت ژهیو بهاران باید زگسیاست

در مورد تأثیر این اهرم مالی باشد.  یریگمیتصمو عامل  "بازی را تغییر دهد" تواندمیبگیرند زیرا 

شواهد تأثیر آستانه حاکی ، خطی حاکمیت شرکتی باشد در جایی که عامل غیر ،در رشد شرکت

کاهش شدید اهرم  رسدمیخطی بین اهرم مالی و رشد شرکت است. به نظر  از وجود رابطه غیر

                                                                                                                                        
1. Fadjar (2013) 
2. Berger (2005) 
3. Cremers (2004) 
4. Klock (2005) 
5. Florackis & Ozkan (2009) 
6. Jensen (1986) 
7. Stulz (1990) 
8. Zwiebel (1996) 
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، بیشتر مورد دهدمیا کاهش در معرض فشار مالی بیشتر که رشد شرکت ر گرفتن قرارمالی، مانند 

  با حاکمیت بالا است. یهاشرکتبا حاکمیت پایین نسبت به  یهاشرکتنگرانی 

 : خواهد بود هیتوص قابلهای این مطالعه موارد زیر یافته به توجه باو  نیبنابرا

  هاشرکتسهام  فروش و دیخردر هنگام اخذ تصمیمات  گذارانسرمایه شودمیپیشنهاد ،

در نظر  یریگمیتصمیکی از متغیرهای مهم در  عنوان بهشاخص حاکمیت شرکتی را هم 

از موارد بیان شده در مقاله مبنی بر محاسبه  هرکدام)لازم به ذکر است  1داشته باشند

تا حدودی مکانیزم حاکمیت شرکتی را برای  ییتنهابه تواندمیحاکمیت شرکتی، خود 

. همچنین شرکت( مدیره هیئتبخصوص ساختار مالکیت و  کندگذاران مشخص سرمایه

تأثیر  گرفتن نظر درکه با  شودمییی پیشنهاد لاو مدیران سطح با مدیره هیئتبه اعضاء 

ارزش شرکت، با اتخاذ تصمیمات مناسب رشد و افزایش شاخص حاکمیت شرکتی بر 

و موجب تأثیر  افتدیمصورت ناکارا اتفاق  که به ییهاگذاریسرمایهنسبت به کاهش 

 . ، اقدام کنندشودمی هاشرکتمنفی بر ارزش 

 ییانحنـا به اثر ـهک شودمی هیتوص یمال رانیو مدگـذاران هی، سـرمایمـال گرانلیبه تحل 

 و در نظر داشته داشته توجه و رشد شرکت یمال اهرمبین  بر رابطه حاکمیت شرکتی

 بها ی اهرم شیموجب افزا مشخص ینسبت دن بهیرس از پس حاکمیت شرکتی هکباشند 

 نقطـه، ارتباط نیا از شیپ و شودمیت کسب اعتبار شـرکتوان  شی، افزاگرید عبارت

 .وارون است

 اهرم مالیبر ارتباط بین  حاکمیت شرکتیهای پژوهش مبنی بر اثر تعدیلی بر اساس یافته 

و جزئیات مربوط  شرکتیحاکمیت عات مربوط به لااط شودمیشرکت پیشنهاد  رشدو 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکتنه لامالی سا هایصورتبه آن در 

منظور قضاوت  به شودمیمالی پیشنهاد  هایصورت کنندگاناستفادهو به  شودافشا 

                                                           
مدیره به مجمع عمومی های هیات صورت مستقیم از طریق گزارش عات مربوط به شاخص حاکمیت شرکتی بهلااط .1

تعداد اعضای هیات کرد. استخراج توان میهای مالی حسابرسی شده به شرح زیر صاحبان سهام و همچنین صورت

نهادی از بررسی یادداشت توضیحی سرمایه  انوجود سهامدار. مت اعضا، سهاموظف بودن آن مدیره، موظف و غیر

درصد از ارزش اسمی کل  8ن هر شرکتی که سهامدار بیش از که بر اساس آ آیدبه دست میهای مالی در صورت

 . باشدسهام را دارا باشد، دارای سهامدار نهادی بوده و در غیر این صورت فاقد سهامدار نهادی می
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 رشدبر  تواندمیثیری که أو ت حاکمیت شرکتیصحیح نسبت به عملکرد شرکت، 

  .قرار دهند تحلیل و تجزیهداشته باشد را مورد  مالیاهرم و  هاشرکت

  به اجرای صحیح  مدیرانو مقید نمودن  حاکمیت شرکتی یهاسیاستشفاف نمودن

 .هاآن

  در مورد میزان بدهی که باید  یریگمیتصمقبل از  هاشرکت درایجاد یک واحد پولی

حاکمیت شرکتی برای  دادن قرار نظر مدجهت  ، درمنظور شود شرکتدر ترازنامه 

 شرکت. بر رشدکاهش تأثیر منفی اهرم مالی 

 معیار رشد شرکت بهره گرفته شده  عنوان بهها در این تحقیق از معیار رشد بازده دارایی

از معیارهای دیگری مانند نسبت هزینه تحقیق و توسعه به ارزش  شودمیاست. پیشنهاد 

گیری از معیار رشد استفاده گردد و نتایج حاصل از بهره عنوانبه هابازار دارایی

 معیارهای مختلفی در خصوص رشد شرکت با نتایج این تحقیق مقایسه گردد.

 جا  کیصورت  به یع عضو نمونة آماریتمام صنا ین پژوهش برایا یونیرابطة رگرس

 کـیکرابطه بـه تفن یا یدر مطالعات آت شودمیشنهاد ی، پرو نیا ازبـرآورد شده است؛ 

 .ع گوناگون برآورد شودیصـنا یبـرا

 یشـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـ رفتـهیپذ یهاشرکتن پژوهش یدر ا 

 یهاشرکتن موضـوع در یا یآت یهادر پژوهش شودمیشنهاد ین، پیشـدند؛ بنابرا

 . شود یـز بررسیفرابـورس ن

 نتایج حاصل مختلف برای حاکمیت شرکتی یهاشاخصگردد با بکار بردن پیشنهاد می ،

  با نتایج این تحقیق مقایسه گردد. هاشاخصگیری از این از بهره
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Introduction: The main purpose of this article is to analyze the moderating 

effects of corporate governance on the relationship between the financial 

leverage of the company and economic growth through switching regression. 

Capital is one of the most important production factors in any business, and 

entrepreneurs and producers need capital to produce their products or 

provide their services. Financing is very important for companies because 

their survival depends on financing. In recent years, the issue of financing 

projects and economic enterprises has become one of the main challenges for 

the development of the private sector and, as a result, an obstacle to the 

acceleration of economic growth. This has added to the problems of 

production units and companies, especially in the current situation when 

economic enterprises are faced with recession and most banks face the 

problem of providing liquidity. Indeed, the issue of financing companies is a 

basic prerequisite for increasing national production. Without equipping 

economic enterprises with sufficient resources, one cannot expect an 

increase in the national production. 

Methodology: This research examines the moderating role of corporate 

governance in the relationship between financial leverage and the growth of 

companies. The selected statistical population consisted of the companies 

accepted in Tehran Stock Exchange active in five major industries including 

chemical products, pharmaceutical materials and products, automobiles, 

basic metals and cement, and lime and plaster groups. For the purpose of 

sampling, the systematic elimination method was used. By applying the 

necessary restrictions, 102 qualified companies were selected, and statistical 

analyses were performed on them. Also, the data required for the research in 

the theoretical foundations section were extracted by the library method and 
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the databases related to the stock exchange, including the new Revard 

software and the official website of the Stock Exchange Organization in the 

period of 2011-2013. By using Evioz 9 and Stata 14 software programs, the 

non-linear effect of corporate governance on the financial leverage and 

growth of the company was investigated first, and then the threshold level of 

the statistical sample was examined by forming a panel regression model. 

Results and Discussion: Descriptive results showed that, for ROA and acc 

variables, intra-group changes are much more than inter-group changes. 

Therefore, the growth index of companies as well as the acc regressor have 

more changes over time and have little changes between periods. As for 

corporate governance (cg) variables, this is the opposite. In other words, 

corporate governance regressors have had more changes in stages and less 

change during the studied period. Descriptive statistics of the data for the 

financial leverage variable (lev) show that this regressor has had almost the 

same inter-group and intra-group changes during the study period. 

Therefore, the effect of financial leverage on the growth of companies in a 

corporate governance regime is negative and significant. This negative 

relationship arises because the company improves its corporate governance 

practices and, thus, the management eventually considers debt as a 

monitoring tool. 

Conclusion: Based on the results, with the increase in the level of corporate 

governance of companies and the rotation of the corporate governance 

regime from a low-level regime to a high-level regime of governance, the 

negative effect of financial leverage on the growth of companies is reduced. 

Regarding this result, it can be argued that an increase in the leverage of 

companies with a strong corporate governance structure sends a positive 

message to lenders about the quality of the business unit. This, in turn, 

reduces the cost of using debts and increases the level of leverage. Also, the 

comparison of the results of the threshold model with the linear model 

estimated by the fixed effects method in the relevant tables shows that, 

according to the acceptance of the hypothesis of the threshold effects of 

corporate governance in the relationship between financial leverage and the 

growth of companies, the negative effect of financial leverage on the growth 

of companies can be at low levels of governance. In this regard, the leverage 

itself can be used as an effective corporate governance mechanism that 

regulates managers and forces them to avoid wasting the company's cash 

flow and direct it towards valuable projects. Therefore, higher leverage 

reduces the need for a strong corporate governance structure. In general, the 

results of the research suggest that companies with high governance in 

Tehran Stock Exchange benefit from the financial leverage better than their 

lower counterparts. 

Keywords: Financial leverage, Growth, Corporate governance, Switching 

regression, Stock exchange. 


