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هاي مـالي و      بررسي رابطه بين محدوديت   

  بازده سهام در بازار سرمايه ايران
  

  دكتر منصور كنعاني اميري :�������

  

  استاديار دانشگاه تربيت مدرس

  

  چكيده

ها در بازار سهامشان قابـل مـشاهده          رو هستند، ارزش آن     وبه  هاي مالي ر    هايي كه با محدوديت     آيا شركت 

هـاي    در اين مقالـه، سـبدي از شـركت        .  فوق مورد آزمون قرار گرفته است      است؟ در اين پژوهش، پرسش    

هـايي كـه مـرتبط بـا          توليدي پذيرفته شـده در سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران بـر مبنـاي ويژگـي                   

  .ها محاسبه گرديد  مالي بودند، تشكيل شد و بازده سالانه آنهاي محدوديت

 براي هر سال و هـر شـركت،         1372 -1382هاي     سال  طي  ، و محاسبه آن   KZسازي شاخص    پس از بومي  

در اين پژوهش ، شـواهدي دال بـر ارتبـاط بـين محـدوديت مـالي                 . به سه گروه تقسيم گرديدند    ها    شركت

عنوان متغيـر وابـسته و بـازده سـهام يافـت شـد، امـا شـواهدي دال بـر ارتبـاط بـين سـطوح مختلـف                               به

پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، يافـت              هـاي      مالي و بازده سهام در شركت      هاي  محدوديت

  .نگرديد

  

  KZبازده سهام، بازار سرمايه، شاخص  :ها كليد واژه

  

  

  

  

  

  

  
  

  مقدمه 

ند، قادر بـه    روي  وبه  ر يت مال ي كه با محدود   ييا شركت ها  يآ
 »يت ماليمحدود« هستند؟ منظور از اصطلاح گذاري سرمايه

 يها يگذار هيهمه سرما ي وجوه براتأمينن است كه مانع    يا
 ي وجــوه بــراتــأمين در ييعــدم توانــا. شــود يمطلــوب مــ

 و  يط بـد اعتبـار    ي شرا ناشي از ، ممكن است    يگذار هيسرما
 ـ در گرفتن وام، و      ييعدم توانا   در انتـشار    ييا عـدم توانـا    ي
. رنقدشـونده باشـد  ي غيهـا  دارايـي ا وجـود  ي ـد،  يسهام جد 

فـشار  «ف بـا    تواند متراد   ينم "يت مال يمحدود"هرحال   هب
 ـ »يفـشار اقتـصاد   «طـور متـرادف بـا         همين . باشد »يمال ا ي
 ها، بـدون شـك     ني، اگر چه ا   نيست »يسك ورشكستگ ير«
  . هستند مرتبطيمالهاي  تي محدود،با

 يها تي كه با محدود   يهاي  شركتواريانس قيمت سهام    
 هـا     تواند در بازده سهام آن      ي م ي منطق طور  به،   مواجهند يمال

 ـ عنـوان   بـه ،  يمـال هـاي     تي محـدود  اگر. منعكس شود  ك ي
رات يي تغ وقت  آنك شركت باشد،    يعلامت مشخصه ارزش    
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. سهامشان منعكس گـردد   هاي    د در بازده  ي، با ها  آندر شدت   
 در  يت مـال  ي محـدود  ي دارا هـاي   شـركت هرحـال، اگـر       هب

هـاي    انس در بـازده   ي ـرنـد، آنگـاه وار    يمعرض شوك قرار گ   
 وجود  يمالهاي    تي با سطوح مشابه محدود    ها  شركتسهام  

 ينحو ه ب »يط اعتبار يشرا« مثال، اگر    عنوان  به. خواهد داشت 
ــض  ــه بع ــد ك ــركت يباش ــا ش ــأمين در ه ــرا ت ــوه ب  ي وج

ان وجوه نقـد    ي دچار مشكل شوند، آنگاه جر     گذاري  سرمايه
 ـ مورد انتظـار ا    يآت  يهـا  مـت ين ق ي و بنـابرا   هـا   شـركت ن  ي

  . ]1 [ن خواهد آمدييشان با هم پا سهام
ــدر ا ــژوهيـ ــدا تعرن پـ ــيش، ابتـ ــطلاح يفـ  از اصـ

 بـر   يسـپس مـرور   . شـود   مـي   ارائه »ي مال يها تيمحدود«
پـس از   . ق انجام خواهد شد   ينه تحق يشيات و سوابق و پ    يادب
ــ روش تحق،آن ــاً تجزيق و نهاي ــت ــه و تحلي ــا و  ل دادهي ه

  .  گرديدح خواهدي تشرحاصلهاي  افتهي
  

  ات يق و ارائه فرضيات تحقيادب

  يالمهاي  تيف محدوديتعر
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چ ي ه ـ ي بودند كه از نظـر مـال       ييها شركتها     اين :گروه اول 
 Not Financial نداشـتند و تحـت عنـوان    يت مـال يمحدود

Constrained (NFC)ـ در اييهـا  شركت.  شدندي نامگذار  ن ي
 ينگي بالا، نقد  ي سود سهام نقد   يگروه قرار گرفتند كه دارا    

 تر كم ي، بده سالميمال، وضعيت يگذار هي سرمايخوب برا
 يادير زي مقادNFC يها در شركت.  بودندتر بيشو پول نقد 

 متناسـب بـا مقـدار       ،قـه ي قابـل وث   يي و دارا  ي وجوه داخل  از
  . از وجود دارديوجوه مورد ن

ــروه دوم ــن :گ ــا  اي ــركته ــا ش ــالاً  ييه ــه احتم ــد ك    بودن
ــتما ــدود ي ــه مح ــاليل ب ــروه  نيت م ــت گ ــتند و تح   داش

(Likely not financial constrained) :LNFCشدندي نامگذار  .
 يت سـالم ي در وضـع ياز نظـر مـال  ها  ن گروه، شركت يدر ا 

 ينگي از نظـر محـدود بـودن نقـد         ايأله  سچ م ـ يبودند و ه ـ  

 كـلان، نـرخ     ير نقـد  ين بود كه ذخـا    يانداشتند و هدفشان    
  . استفاده نكردند داشتند و از اعتبارات يپوشش بهره مناسب

) LNFC (2و گروه   ) NFC (1گروه  هاي    توان شركت  يم
ن بـا   ي و همچن  ينگير نقد ي مقاد يزان بزرگ يرا با استفاده از م    

.  مازاد جـدا كـرد     ير نقد ينبود صورتحساب روشن از مقاد    
 ـ در ا  ي مـدرك  LNFC يهـا  در شركت  ن خـصوص وجـود     ي

توسـط   كه   ي از مقدار  تر  بيشتوانند   يها نم  ندارد كه شركت  
  .  كننديگذار هين شده، سرماييران شركت تعيمد

 ها آنشد  ي بودند كه مشكل مييها ها شركت  اين :گروه سوم 
 ـ و   يت مـال  يبـدون محـدود   هـاي      از گروه  يكيرا در    ا بـا   ي

 ـ ا . قـرار داد   يت مـال  يمحدود هـا را بـه عنـوان        ن شـركت  ي
 كــه PFC (Possibly Financial Constrained) يهــا شــركت

 يم بنـد  ي وجـود دارد تقـس     ها  آن در   يت مال يامكان محدود 
 منـابع   تأمينت  ي به محدود  يا ها، اشاره  ن شركت يدر ا . كرد
 يژه از نظـر مـال     ي ـشد، اما به صورت خـاص و و        ي نم يمال

ت عكـس بـازار     يها با وضع   ن شركت ياغلب ا . راكد نبودند 
.  نبودند ي قو ينگي و آشكارا از نظر نقد     بودند رو  وبه  رد  يتول

شـد كـه      ي را شـامل م ـ    ييهـا  ، شركت يم بند ين نوع تقس  يا
. هـا داشـتند     شركت يت مال ي از وضع  ي متناقض يها شاخص

 ممكـن بـود سـود سـهام خـود را            يبه عنوان مثال، شـركت    
 خود با گزارش    ي اما در مورد كمبود منابع مال      ،ش دهد يافزا

  . سف كندأبه سهامداران اظهار ت
ل بـه   يلاً تما  بودند كه احتما   ييها شركتها    اين :گروه چهارم 

  بـه  هـاي مزبـور موسـوم        شـركت   داشـتند  يت مال يمحدود
(Likely Financeial Constrained: LFC)  ي داراي مالتأميندر 

 كه از پرداخت    يهاي   مثال، شركت  عنوان  به.  بودند يمشكلات
 در دست   يكمار  ي وجوه نقد بس    كرده، يسود سهام خوددار  

ا كم يقطع و  كه پرداخت سود سهام را ييها دارند و شركت
  . رنديگ ين گروه قرار ميكنند، در ا يم

 بود كه بدون ييها  اين گروه شامل تمام شركت   :مگروه پـنج  
ت قـرار   يمحدود دچار مشكل بودند و در       يشك از نظر مال   

هـا در   ن شركتي در ا.)FC Financial Constrained: (داشتند
صـورت  و پرداخـت    داشت   وجود   ، مشكل يپرداخت بده 
ث ياز ح همين مسأله   ها به خاطر     ن شركت يو ا  .نمي گرفت 
ــارات، دچــار مــشكل يمنبــع مــال ــدر ا. هــستند و اعتب ن ي

 به خـاطر     امر نيافته و ا  يها كاهش    يگذار هيها سرما  شركت
 بـالا،   ي نـسبت بـده    ين دارا يهمچن.  است ينگيكمبود نقد 

  .  هستندنييم سود پاين و تقسييان وجوه نقد پايجر
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م ي تقـس  گونـه   ايـن  ]22[ينگـالز    كـپلن و ز    انياز نظر آقا  
ران يمدك مشكل بود، بدين معنا كه       يها دچار    ركت ش يبند
دهنـد و ممكـن      ي ارائه نم  درستي  بهشه گزارش خود را     يهم

ن ي ـها به غلط در ا     ن عمل باعث شود برخي شركت     ياست ا 
 آمـده از مطالعـه      دست  بهج  يطبق نتا . رنديها قرار گ   يبند رده
) Cashflow/ Ait-1(ها  ييد به داراان وجوه نقي متوسط جرآنان

 ـ  Qب  يو ضـر  ) C/Ait-1 (ها  داراييوجوه نقد به     ن ي ـن ا ي در ب
آنـان در   . افتنـد ي يكنواخت كاهش م  يها به طور     يبند ميتقس

ت يش محـدود  يدند كه با افـزا    يجه رس ين نت يشان به ا   مطالعه
  .  يافت كاهش خواهديگذار هي، سرمايمال

 يها برا  يگذار هيمتوسط سطح سرما  خصوص  ن  يدر هم 
تـر   نيي پا   به طور قابل ملاحظه    FC و   LFC گروه   يها شركت

ن يانگي م ،به علاوه . ها بود  ر گروه ي سا گذاري  سرمايهاز سطح   
 گروه  يها  شركت ي در كسب منافع برا    گذاري  سرمايهسطح  

NFC   و LNFC  گر بـود  ي سه گروه د   يها  از شركت  تر  بيش .
  . شت اصلاً وجود نداFCكسب منافع در گروه 

ــدر نها ــپلن و زيـ ــالزيت، كـ ــان،  نگـ ــه شـ    در مقالـ
 كـه   ي ذهن ـ هـاي   قـضاوت  و   يف ـياطلاعات ك ارائه  علاوه بر   

 يكمــه بودنــد، بــا اســتفاده از اطلاعــات كــرد يجمــع آور
  تفاده از ـاس  باه،كرد اشاره يلـر اصـي، به پنج متغيحسابدار

ــراOrdered logit regression روش ــالي، ض ــنج يب احتم  پ

ــمتغ ــار، ي  ، Qit ، Levitمل ش
1it

it
A

Div

−
 ،

1it

it
A

CF

−
 ، 

1it

it
A

C

−
را  

 لامونت  يها نام  هگر ب ي سه محقق د    آوردند؛ اما بعد   دست  به
 ـ  آنـان،   از مطالعه  يروي به پ  ]23[جو  يكويو پك و سار     ي ول

 شـركت،   49 از   تـر   بـيش اي    ن بار با انتخاب تعداد نمونـه      يا
ن يــيدر تعكــپلن و زينگــالز  كــه روش ي مــشكلاتدليــل بــه

 يبيون تركي داشت، روش رگرسي احتمالصورت بهب، يضرا
، ني محقق ـ  ايـن  .نـد كردشنهاد  يوسته را محاسبه و پ    ي پ يخط
ر را به نام شـاخص      ي پنج متغ  همراه  به يب خط يب ترك يضرا
KZ هـا را از نظـر       ن اساس، شركت  يند و بر ا   كرد ي نامگذار

  . ندكرد يبند مي به پنج گروه تقسيت ماليمحدود
 هـاي   نام  بهگر از دانشگاه هاروارد     ين د يسه نفر از محقق   

 ـ بـه پ   ]24[كـر   ين، ورگلـر و ب    ياست  ـ از مطالعـه آقا    يروي ان ي
 آنـان در    يب خط ـ ي ـجو، از ترك  يكويلامونت و پك و سـار     

 ،يت مال يها به پنج گروه از نظر محدود       شركتيم بندي   تقس
هـا،    شـركت  يتفاوت كه در طبقه بند    ن  ي با ا  ند؛كرداستفاده  

اتشان، از  ي نقش متناقض در اثبات فرض     دليل  به را   Qب  يضر
را هـا      شـركت  يم بنـد  ي و تقـس   ندكرد حذف   يب خط يترك

  .گر انجام دادندير ديبراساس چهار متغ
  : است زير شرح بهر يف مختصر پنج متغيتعار
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Ordered logit regression �  ���*�    +,	�$- )��� �.�/	!" 0

��*� %� 0�	12� �(� 3       �	�/ � 4�56 +�$("7 	"� �(8�   	�� +(9

 /�:� '���$(�   �* 	� � � ;� 0 ���    ���* +7	�� ��  �<= 0� 

����.� 6 �  ��� �� �2/(�  >2" ?�6 �      �%��& � �.�/	!" @(A �� 

���   � �$,-  ��   B=	� KZ �$��"	$ .��*�  0��   ��/�   )��"- 

� � ���D��
 �/� )�(� :  

it it

it�1 it�1

it

it it

it�1

CF Div
KZ = �1/002 �39/ 368

A A

C
�1/ 315 +3 /139Lev +0/283Q

A

 

  

  � F.& ���    ���� +B=	�� ��  	����    ��� KZ  ��7	�� � 

   ,	G$ +��2����"    �$��� ���� ��� ���!" � �	" �� ��2��  . ��

��$	� � ��
+   � +��7	� B=	� �   � �� 0�<" ��,	  ��"      ��� ����

2����   ���!" �� �� �  �	�" ��     ���� ���� ����D �  ���   ��/� 

�	" H�	�" ,���-�I�	= � �� J��	.2K� � L�� 
� )�	M2/� ,�(� 

/ �	G2$� �� L��D� � ����$" L	N� ���.  

 � O("�A�  ;" )�� ,	��	�  ��� �/� �  ���!" P9�/ � �

�	"�>2" 
� L��� �� � �� �	�Q + Lev � �.Q" �(& �� Div + 

CF+ �  CM�" �(& �� �� 	� ��" ���$��� �<��� R	3�(& �� � 

  ��Q   � Lev           � �2A��: ��#$ �� ��	S T�A 	� � ��7	� �  ��


>2"�   � )���� ,	G$ +	���        ����� ��� ��/� 0��<" � ���� � 

���!"� �	" �� P��  ��    � �/� �         ��#$ �� ���	S T��A 	� 	

  �2A�:Q  +Lev   >2" �/ + � � ��      ����!" )����� ,	G�$ �
� �

�	"�  �/� ����  . +)�UK �� �V��    >2" �/ F�<"��D +�  �� �	

)��     � )���� ,	G$ +��	� ��7	� �       ����� ��� �/� 0�<" �

�����!" ���#$ 
���	��" ��;��*� �� ��(��= �� ���/�  �

���!"� �	" �� ��  ��� ���� .  � �:� � �	�" ���+  	�6 ��   ���	� �

  � )���� ,	G$ ��         ����!" �� ����� ��� ��/� ��  �	�" ��   

���� ���D .  

  
   است؟ي برابر با فشار ماليت ماليا محدوديآ

 كـه در    ييرسد كه شركت هـا      مي ن مورد معقولانه به نظر    يا
 به گـردش    گذاري  سرمايههاي    تي هستند، حساس  يفشار مال 

 ـ ،بـه عنـوان مثـال     . ان خواهند داد  وجوه نقد را كم نش     ك ي
 بستانكاران مجبور   يشركت ورشكسته، ممكن است از سو     

 بـه منظـور بازپرداخـت       يان وجوه نقد اضاف   يشود تا از جر   
اسـتفاده  ) يه ا ي مخارج سـرما   ي استفاده برا  يبه جا  (يبده

 ـ بـه جر   گذاري  سرمايهت  ي اساساً حساس   امر نيكند كه ا   ان ي
 كـه از نظـر      ييشركت هـا  . ادوجوه نقد را كاهش خواهد د     

 شـوند واقعـاً     يدسته بند هاي محدود     به عنوان شركت   يمال
  . ]25[ خواهند بود يدر فشار مال

جو به انجام   يكوي كه لامونت، پك و سار     يقاتيطبق تحق 
 ي مـال  يهـا  تين مطلب روشن شد كه محـدود      يرساندند، ا 

 ـ بـه ا   هـا   آن.  باشـد  مـؤثر تواند بر بازده سهام      يم جـه  ين نت ي
 ند بر نتوا ي م ي مال يها تي با محدود  ييها دند كه شركت  يرس

 يتـر   كـم  بـازده    ها  آندر واقع   . دن باش مؤثر بازده سهام    روي
. انـد   داشـته  يت مـال  ي بـدون محـدود    يها نسبت به شركت  

 كوچـك   يهـا  ند شركت يگو ي كه م  يبرخلاف اعتقاد عموم  
، ايــن ل رشــد بــالاتر و بــازده بــالاتر هــستندي پتانــسيدارا

.  اسـتفاده از اعتبـارات دارنـد       ي بـرا  يتر  كمتوان   ها  شركت
ت ي محـدود  ي كـه دارا   ييهـا  قات نشان داد كه شركت    يتحق
  . ]26[ آورند ي نمدست به ي بزرگيها  هستند بازدهيمال

  
  قيها و روش تحق ساختار داده

  ها  ساختار داده

رفتـه شـده در     ي پذ هـاي   شركت ،ن پژوهش ي ا يجامعه آمار 
-82هـاي      سـال  يدار تهـران ط ـ   سازمان بورس و اوراق بها    

رفته شده  يپذهاي     شركت، از شركت   93تعداد  .  است 1372
نحوه انتخـاب   . نددر بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد      

  : بوده استزير شرح به ي تاي93نمونه 
 يهـا  ه شـركت  ي اطلاعات كل   1372 -82 هاي  سال يط

ه ي ـرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، شـامل كل            يپذ
 در فهرسـت سـازمان      1372 سال   ي كه از ابتدا   ييها تشرك
 ـ   ييهـا   آناند   بوده  وارد  1382 تـا    1372 هـاي   سـال ن  ي كـه ب

 ـا. دي ـ گرد  ثبـت  وتريكامپدر  اند،   بورس شده  هـا   ن شـركت  ي
 يهـا  ن تعـداد، شـركت    يسپس از ا  .  شركت بود  386شامل  
هـا از    ، و بانـك   ي مـال  يگـر   و واسـطه   يمانكـار ي، پ يخدمات

آنگـاه  .  شركت بـود   316مانده  ي باق  كه  شدند فهرست حذف 
، 1382 تا   1372 ي كه از سال مال    ييها ه شركت ياطلاعات كل 

ــد و  يدارا ــداوم نبودن ــتمرار و ت ــه  اس ــارت ب ــر، ي دعب گ
وارد ) 1372-82 (ي دوره انتخـاب   ي كـه در ط ـ    ييهـا  شركت

 ، در 1372از سال ن اطلاعاتشان يبورس شده بودند و بنابرا
مانـده  يتـاً باق  ي كه نها  ندديبورس نبود از فهرست حذف گرد     
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 شـركت شـامل     93ن  يبنـابرا .  شـركت بـود    93 تعداد   ها  آن
از پـژوهش   ي ـه اطلاعات مورد ن   ي هستند كه كل   ييشركت ها 

رفتـه  ي پذ دليـل   بـه  كامل   طور  به 1382 تا   1372 از سال    ها  آن
در سـازمان بـورس اوراق بهـادار، وجـود داشـته            بودنشان  

 ي برا.]22[و زينگالز  كپلن  از مطالعهيرويسپس به پ. است
 11 دوره   ي و هـر سـال ط ـ      ي انتخاب هاي  شركتهر كدام از    

ر مورد ملاحظه در مطالعه آنان مورد محاسبه        يسال، پنج متغ  
 ،  Qit :ر مـورد نظـر عبـارت بودنـد از         يپنج متغ . قرار گرفت 

Levit   ، 
1it

it
A

Div

−
  ،

1it

it
A

CF

−
   ، 

1it

it
A

C

−
، Qب  ي ضر ترتيب  به كه   

 دوره، ي ابتدايها داراييم سود به ي، نسبت تقسينسبت بده
 ي ابتـدا  يهـا   دارايـي  بـه    ياتي ـان وجوه نقد عمل   ينسبت جر 

  دوره ي ابتـدا  يهـا   دارايي نسبت مانده وجه نقد به        و دوره،
  . بوده است

 ـ بـه پ   KZن پژوهش، اولاً شاخص     يدر ا  روش  از   يروي
 ي سـاز  يبـوم ] 20[جو و   يكويمطالعه لامونت، پك و سـار     

-82دوره   يب بـوده كـه بـرا      ي ـن ترت ي بد ي ساز يبوم. شد
هـا، انتخـاب و چهـار         مشاهده از شركت   723، تعداد   1373

 شامل KZ شاخص   يرهاير از پنج متغ   يمتغ
1it

it
A

C

−
،

1it

it
A

CF

−
 ،

Levit  ،
1it

it
A

Div

−
. شـد حاسـبه    هر سال و هر شـركت م       ي برا 

ــه  ــه روش خوش ــپس ب ــا] 28 و clustering( ]27( يا س ن ي
م ي به پنج گروه تقـس     SAS يستم نرم افزار  يمشاهدات در س  

  : دندي گردير كدگذاريها به روش ز شركت. شدند
)KZ (  

  كد گروه

علامت 

  اختصاري
  شرح

�  FC Financial Constraint  

�  LFC  Likely Financial Constraint  

�  PFC Possibly Financial Constraint  

�  LNFC Likely Not Financial 
Constraint  

�  NFC Not Financial Constraint  
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  ق ي تحقيروش اجرا

ن سطوح ي بين رابطه همبستگيين و تعييهدف پژوهش، تب
در ها   و بازده سهام شركتيمالهاي  تيمختلف محدود

 93فوق هاي   رابطه،نيبنابرا.  استرانيه ايبازار سرما
 به سه KZكه براساس شاخص شود  را شامل ميشركت 

 هر ين برايهمچن. اند شدهم ي تقسPFC و FC ،LFCگروه 
ز محاسبه يانه ني نمونه، بازده سهام سالهاي شركتكدام از 

ق، بازده سهام ي تحقين مرحله از اجرايدر آخر. شده است
سپس . دي محاسبه گرد72-82 ي دوره زمانيهر شركت برا

 ،ونيها، مدل رگرس  هر سطح از گروه سه گانه شركتيبرا
  برازشيسه اي مقاطور به و هم ي زمانيها ي سرطور بههم 

، FC ،LFCهاي  ن مدل، هر سطح از گروهي در ا.داده شد
PFC هاي   وابسته و بازده سهام شركتيرهاي متغعنوان به

  . دي گردير مستقل تلقي متغعنوان بهمربوط به هر گروه 
ب محاسبه شده ي مربوط به ضرايفي جداول توصآمار و
 مشاهده و سپس آمار و جداول 723 ي براKZشاخص 

ن سطوح ي رابطه بيوني مربوط به مدل رگرسيفيتوص
   و بازده سهام در ادامه يمالهاي  تيمختلف محدود

  . خواهد آمد
  

  ق يه تحقين فرضييتب

ه اول ، به معنادار يفرض: ه است ي دو فرضي داراپژوهش
 و بازده ها شركت در يمالهاي  تين محدوديودن رابطه بب

ن يه دوم به معنادار بودن رابطه بي فرضسهام مربوط است و
و بازده ها   در شركتيمالهاي  تيسطوح مختلف محدود

 ه اول پژوهش راين فرضيبنابرا. شود  مي مربوطها آنسهام 
  : كردان ير بي زصورت بهتوان  مي

ها و بازده سهام  در شركت يمالهاي  تين محدوديب«
  . » رابطه معنادار وجود داردها آن

از نظر سطوح ها   شركتيم بنديصرف نظر از تقس
 يت مالين محدودي، اصل ارتباط بيت ماليمختلف محدود

ر مستقل ي متغعنوان بهر وابسته و بازده سهام ي متغعنوان به
ه يض آزمون فرمنظور بهن يبنابرا. رديد مورد آزمون قرار گيبا

  نانيتوان در سطح اطم ي را مي آماريها هيمذكور، فرض
   :كردان ير بي زصورت به درصد 95

ت ي رابطه معنادار با محدودير بازده سهام دارايمتغ -
  : H0 است ها شركت يمال

ت ي رابطه معنادار با محدودير بازده سهام دارايمتغ -
  :H1  نيستها شركت يمال

ه ي ورود به فرضي برايقت مقدمه ايه اول ، در حقيفرض
 ي برايافتن شواهد قوي و تأييددر صورت . دوم است

  مورد آزمون قرار داد؛ه دوم رايتوان فرض يه اول، ميفرض
گر، اگر اصل ي دعبارت به تأييد نشود وه اول يرا اگر فرضيز

 ي و بازده سهام از نظر آماريت مالين محدوديرابطه ب
ن ي رابطه بيرد چگونگ در مويمعنادار نباشد، بحث و بررس

 بر همان ها آن و بازده سهام يت ماليسطوح مختلف محدود
ن يل، در اي دلهمين به.  مورد خواهد بوديسطوح مختلف، ب

 مورد آزمون قرار گرفت و پس از ه اوليپژوهش، ابتدا فرض
  . ه دوم پرداخته شديآن به فرض

  ر ي زصورت بهتوان   ميه دوم پژوهش رايحال فرض
  : كردان يب

ها   در شركتيمالهاي  تين سطوح مختلف محدوديب«
  . » رابطه معنادار وجود داردها آنو بازده سهام 

م شوند، ي تقسFC ،LFC ،PFC به سه گروه ها شركتاگر 
 تر كمد يبا ها آن باشد، بازده سهام تر بيشت يهرچه محدود

شود،   مي حركتتر كمت يشود و هرچه به طرف محدود
  ن مطلب يا.  خواهد شدتر بيش ها آنبازده سهام 

ن پژوهش مورد آزمون ي است كه قرار است در ايزيآن چ
  . رديقرار گ

ر ي زصورت بهتوان  ي را مي آماريها هي فرض،نيبنابرا
  :كردان يب

ر بازده سهام با كاهش ي متغيونيب رگرسيضر -
  : H0ابدي  ميشي افزايت ماليمحدود

كاهش ر بازده سهام با ي متغيونيب رگرسيضر -
  : H1ابدي يش نمي افزايت ماليمحدود

ن ين پژوهش، اي در ايت ماليمنظور از كاهش محدود
  بهFC (Financial Constraint)ها از گروه  است كه شركت

 حركت PFC (Possibly Financial Constraint) گروه سمت
  . ندينما
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  73-82 به تفكيك دورة KZخلاصه آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي چهارگانه شاخص  :1جدول 
C CF Div  Lev سال  

  حداكثر  ميانه  حداقل  ميانگين  حداكثر  ميانه  حداقل  ميانگين  حداكثر  ميانه  حداقل  ميانگين  حداكثر  ميانه  حداقل  ميانگين

����  ������/� �������/� ���	���/� 
��
��
/� �������/� ���	���/� �������/� 	�����	/� 2187146/0 0000181/0  1894427/0  6995838/0  7831219/0  0510676/0  7998968/0  4062681/2  

����  �������/� �����	�/� �������/� ���	���/� ����	��/� ������	/� ������	/� �		�	��/� 2105464/0 0000275/0  1549247/0  1240633/1  773066/0  3509329/0  777741/0  1720391/2  

����  �	����	/� �������/� ������/� �������/� ��	����/� ������/�� �������/� �	�����/� 2188883/0 0000884/0  2050268/0  9010414/0  7234529/0  2/0  7324831/0  1323995/1  

����  �������/� �������/� ���	���/� �������/� ���	���/� ������/�� �������/� �	���	�/� 193728/0 0000757/0  1832488/0  662283/0  717224/0  0708712/0  7278841/0  0996773/1  

����  ������	/� �������/� �����	�/� �������/� ��	����/� �������/� ����	��/� �������/� 1911292/0 0000268/0  1800504/0  5599862/0  7146106/0  0383987/0  7415859/0  3939129/1  

���	  �������/� �������/� ��	�	��/� ���	��	/� �������/� �	���/�� ��	���	/� ���	���/� 1829319/0 000077/0  1726841/0  6740741/0  764702/0  2390973/0  7648957/0  5679905/2  

����  �������/� �����
�/�  �������/� �������/� �������/� ����	��/� �������/� ������/�� 1803507/0 0000175/0  1489203/0  7040162/0  7698325/0  0750289/0  7531086/0  1780042/2  

��	�  ������/�  �������/� ����	��/� �����	�/� ��	����/� �������/� �������/� ���		�	/� 1733879/0 0001363/0  1327538/0  6525308/0  8219033/0  3791837/0  757793/0  6982766/2  

��	�  �������/� �������/� �������/� �������/� �������/� ������	/� �������/� �������/� 1647583/0 0060501/0  1031618/0  7161956/0  8832536/0  0357125/0  7706361/0  0191875/3  

��	�  ���	���/� ���	���/� �������/� �������/� �������/� �����/�� �����	�/� ��	����/� 0966275/0 0030895/0  0504126/0  6527911/0  8837156/0  084868/0  7664066/0  7694361/4  

  

  73-82 براي دوره ده ساله KZآمار توصيفي متغيرهاي چهارگانه شاخص  :2ول جد

  علائم
  متغير

 حداكثر چارك بالا  ميانه  چارك پايين  حداقل  واريانس  ميانگين  نام متغير

c 0136361/1  0930887/0  0486296/0  0234016/0  0010047/0  0080508/0  0747454/0  نقدينگي  

cf   ــوه ــان وج جري

  نقد
3138387/0  7539264/0  2176310/0-  0234016/0  2488592/0  3833309/0  1122957/26  

div 1240633/1  2706910/0  1509030/0  1237957/0  000017477/0  0257708/0  1877661/0  سود تقسيم شده  

lev 7694361/4  8427650/0  7534069/0  6483856/0  0357125/0  1002703/0  7794319/0  اهرم مالي  

  

  

  ي حاصل از آزمون فرضيه ها تحليل يافته

شود، حاوي   مشاهده مي1آمار توصيفي كه در جدول 

 ، Levitهاي  نسبت
1it

it
A

Div

−
 ،

1it

it
A

CF

−
 ،

1it

it
A

C

−
  براي 

  . طي يك دوره ده ساله است1382 تا 1373هاي  سال

ــوق،    ــاي ف ــصاري متغيره ــم اخت    Lev ، Div ، CFعلائ

ــتCو  ــومي .  اســ ــراي بــ ــاخص   بــ ــازي شــ    KZســ

  ابتــــدا متغيرهــــاي آن ، طــــي دوره ده ســــاله بــــراي 

ــه ــامل    نمون ــه ش ــايي ك ــبه   723ه ــود محاس ــشاهده ب    م

  .)1جدول  (گرديد

      ���� ����� 	
 	��� �
�
� )�(   ��� 	���� �� ����� 

      ���� 	
 ��
�� ��� 	�����KZ  !�
 � � ���  ��� "#   ��� 

$% 	
  &�' *+ � 	
   ,���    ����� %  -��!  . ! &/ �0  ����� 1� 

       � 2�/ 3&�4 � ��! 3&�41�5�  &�' &!� 0 6 76��  	����� 8

/�90-�! ��.  

 ، KZپــس از محاســبه متغيرهــاي چهارگانــه شــاخص 

براساس روشـي كـه در روش اجـراي تحقيـق گفتـه شـد،               

 در معادلـه رگرسـيون خطـي        KZضرايب عددي شـاخص     

 SASبرآورد گرديـد كـه نتـايج آزمـون در سيـستم آمـاري               

  :ر استشرح زي به
  KZ :متغير وابسته  )1مدل (روش رگرسيون 

  تعداد مشاهدات خوانده شده  723

  تعداد مشاهدات بكار رفته  723

  

  تجزيه و تحليل واريانس

 F  Pr > F ارزش آماره  مربع ميانه  مجموع مربعات  يدرجه آزاد  منبع

 0001/0  39/1607  60893/1304  43571/5218  4  مدل
<   

     81163/0  56429/583  719  خطا

        00000/5802  723  مجموع 
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 R  8994/0 مجذور MSE 90091/0 ريشه

 Adj R-Sq 8989/0  62241/2  ميانه متغير وابسته

      35420/34  واريانس

  

  ي تخمينيپارامترها

 t ارزش |Pr > |t  نوسان واريانس
 يخطا

 استاندارد
 ي تخمينيپارامترها

درجه 

 يآزاد
 متغير نام

92810/1  0001/0 < 98/6 40905/0 85351/2 1 C/A(t-1) c 
 cf  ان وجوه نقديجر 1 -02605/0 03471/0 -75/0 4533/0 16205/1
 div  سود تقسيم شده 1 11457/4 22809/0 04/18 >0001/0  64277/2
 lev  ياهرم مال 1 22050/2 07694/0 86/28 >0001/0  82952/2

  

  

ب يون برآورد شده فـوق كـه ضـر        يج رگرس يبا توجه به نتا   

ن است  ي از ا  يباشد، حاك  ي م 8994/0آن معادل   ) R2(ن  ييتع

ار ي بـس  يح دهندگ يون فوق از قدرت توض    يكه معادله رگرس  

 ي نشان دهندة معنادار   Fن آمارة   يهمچن. بالا برخوردار است  

 ين آماره، معنادار  يبراساس ا .  است ونيب رگرس ي ضرا يكل

 9999/0 ب معادله برآورد شده فـوق بـا احتمـال         ي ضرا يكل

 ـ مربـوط بـه هـر        tآمـاره   . شود يرفته م يپذ ب يك از ضـرا   ي

ب برآورد شده را نـشان      ي ضر يبرآورد شده، درجه معنادار   

   KZص ـ، شاخيـون خطيرسـادله رگـ مع،نيابراـبن. دهد يم

  :ر نوشت ي زصورت بهتوان   مي رايرانيا

it it

IR

it�1 it

it

it

it�1

C CF
KZ = +2.85351 �0.02605

A A

Div
+4.11457 +2.22050Lev

A

   

 شـاخص  به سه گروه، براساس  ها     شركت يم بند ي تقس يبرا

KZ فوق، ابتدا شاخص     يراني ا KZ و هـا      همه شـركت   ي برا

د كه  ي محاسبه گرد  1382 تا   1370از سال   ها     همه سال  يبرا

  :بيان شده است 3  جدول آن دريفيآمار توص

  

  

   محاسبه شدهKZآمار توصيفي شاخص  :3جدول 

Kz  

  سال
 حداكثر  ميانه حداقل  واريانس ميانگين  مشاهدات

����  ��  ����	
/� ���		
�/� 
������/� �������/� �	
�		�/� 

����  ��  �����	�/� /�
���

� ������	/� ��
	���/� 

��
��/� 

����  ���  ��
����/� 
�	����/� ��

�	�/� ��
	�
�/� ���	���/� 

����  ���  ����	
�/� ������
/	 �

��
�/	 �
	����/� �������/� 

����  ���  �	���
�/� 

��
��/� �	

�/	 ����
��/� 	�
�
�
/
 

����  ���  ������
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���	/	 
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	���/	 �

���
/� �����
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��	��/� �
���
�/� �������/� 

����  ���  �������/� �
�����/� 	��	
�	/	 ��
�

�/� �����	�/� 

����  ���  ����

/� ����
��/� 	��
���/	 ��	�


/� 
��
��	/� 

����  ���  �
��	
�/� �
	
��/� ��
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���	
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   شركت نمونه93 ير چهارگانه براي و متغKZ شاخص يفيوصآمار ت :4جدول 

KZ حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانه  تعداد  نام متغير  متغيرها  مشاهدات  

FC 154  

kz  

c  

cf 
lev 
div 

kz  

c  

cf 
lev 
div 

154  

154  

154  

154  

154  

1171926/2  

1056327/0  

2095533/0  

582529/0  

1246282/0  

0071729/1  

1662179/0  

2228946/0  

1852660/0  

1509491/0  

9429618/0  

0022665/0  

04574265/0-  

2457143/0  

0  

5888809/9  

4674419/1  

2177590/1  

3756715/1  

9196617/0  

LFC 726  

kz  

c  

cf 
lev 
div  

kz  

c  

cf 
lev 
div  

726  

726  

726  

726  

726  

5453712/2  

0742289/0  

2453176/0  

7725506/0  

1517778/0  

7869953/0  

0911301/0  

2359735/0  

2624994/0  

1392039/0  

3617127/0  

000623189/0  

5732825/0-  

0420772/0  

0  

3828940/7  

0252173/1  

3194920/3  

2130348/3  

1221627/1  

PFC 143  

kz  

c  

cf 
lev 
div  

kz  

c  

cf 
lev 
div  

143  

143  

143  

143  

143  

3978148/3  

1175177/0  

3488600/0  

8697947/0  

2771093/0  

4440265/0  

1319999/0  

3396797/0  

6417329/0  

1713358/0  

2881097/1  

0011302/0  

7293961/1-  

4483798/0  

0  

4993613/14  

0691293/1  

3434736/1  

5074156/6  

9010414/0  

  

 بـراي هـر كـدام از        KZپس از آن، مقـادير ميانـه شـاخص          

 ، اسـتخراج شـد، آنگـاه ايـن          70-82طـي دوره    ها    شركت

 فراوانـي   4مقادير بـه سـه گـروه تقـسيم شـد كـه جـدول                

 را  KZاهدات و متغيرهاي چهارگانه مربوط به شـاخص         مش

  :دهد نشان مي

 93 نمونه، شامل    هاي  شركت يه اول، برا  ي آزمون فرض  يبرا

 صـورت   بـه هـم    مـشاهده بـوده،      1023 يشركت كه حـاو   

ستم ي ـق س ي متقاطع، از طر   صورت  به و هم    ي زمان يها يسر

جـه  ي كـه نت ون برازش داده شـد  ي ، معادله رگرس   SAS يآمار

  : است زير شرح بهون يرگرس

  

  تشريح مدل

FixTwo روش برآورد 

  متقاطعيتعداد سر 93

  ي زمانيهايسر 10

  

  مربوط هاي  آماره  

827  DFE 8909/649 SSE 

 MSE 7858/0 MSE شهير 8865/0

  R مجذور  9100/0  

  

 

F Test for No Fixed Effects and No Intercept 

Pr > F ارزش F Den DF يجه آزادشماره در 

0001/0< 99/76 827 102  

  

N b ارزش t R2 
���� �����/�  ��/�  	���/�  
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  ضرايب برآوردشده معادلات رگرسيون فرضيه :5جدول 

R it شاخص KZ N 
b (t-stat) 

R2 

FC 154 00014/0  57/1  3145/0  

LFC 

726 000022/0  72/1  2558/0  

PFC 143 000032/0  60/0  2259/0  

  

  
ون فوق ين رگرسييب تعيشود ضر يحظه م ملاكه چنان
 يح دهندگيقدرت توضكه نشان از است  9100/0معادل 

زان ي گزارش شده به مtن آماره يهمچن.  داردار خوبيبس
 در فاصله H0ه ي فرضي قوتأييداست كه نشانگر  17/2
افتن يحال با توجه به . شود  محسوب مي99/0نان ياطم

ت ين محدودي بودن رابطه ب معنادارتأييد دال بر يشواهد قو
  . ه دوم پرداختيتوان به آزمون فرض ي و بازده سهام، ميمال

ه دوم، هر شركت براساس ارزش ي آزمون فرضيبرا
ه مورد انتخاب كه شامل همه ، در طول دورKZانه يم

 شركت است، 93 به تعداد 1382 تا 1372ها از سال  نمونه
ص داده يتخص سه گانه يها  از گروهيك گروه مقداريبه 
 سه گانه، معادله KZ هر كدام از شاخص ي سپس برا.شد

  :د ير برآورد گرديون زي رگرسيمجزا

i i t it it
KZ = a +a + bR +U , i =1, 2, 3

1= FC

2= LFC

3 = PFC

  

  

 يها  هر گروه سه گانه مربوط به شركتين برايبنابرا
. شدون جداگانه برآورد يك رگرسي، يت مالي محدوديدارا

 سه يها نويج حاصل از آزمون رگرسي، خلاصه نتا5جدول 
  .دهد ي نشان م راه فوقي فرضيگانه برا

ن ييب تعيشود، ضر  مي ملاحظه)5( در جدول كه چنان
)R2 (و  25/0و  31/0ب برابر با يون به ترتين سه رگرسيا

ون فوق يه معادلات رگرسيكلدهد   است كه نشان مي22/0
 در طور  همان.ستندي ني خوبيح دهندگي قدرت توضيدارا

 مربوط b يونيب رگرسيشود، ضرا  ميجدول فوق ملاحظه
 يابد و داراي  ميشي افزاFC به PFCاز ) R(به بازده سهام 

 tروند مزبور با توجه به آمارة  است؛ اما يروند صعود
 معناي آماري  است،2 از عدد تر كم يگزارش شده كه همگ

 تر بيش يت مالي محدوديها دارا  هرچه شركتيعني ندارد؛

 tن آماره يبنابرا. م داردي نسبت مستقها نآشوند، با بازده  مي
 H0ه ي فرضي قوتأييد نشانگر ،گزارش شده در جدول فوق

  .نيست، 99/0نان يدر فاصله اطم

  

  شنهادها ي و پيريجه گيخلاصه، نت

��� ����� 	  

 هستند، ارزش رو وبه ر يت مالي كه با محدودييها شركت
ا ي آ اين كهاما.  در بازار سهامشان قابل مشاهده استها آن

 رابطه ي با سطح بازده سهام دارايت ماليسطح محدود
محسوب ق يگر تحقيدهاي  ر؟ از پرسشيا خيمعنادار است 

رفته ي پذياه  شركت از شركت93با انتخاب نمونه . مي شود
 KZنام ه  بيشده در سازمان بورس و اوارق بهادار، شاخص

 زانين شاخص نشانگر ميا.  شدير طراحيبا چهار متغ
ها  شركت. نمونه بودهاي   شركتيمالهاي  تيمحدود

 به سه گروه يت مالي از نظر محدودKZبراساس شاخص 
 هر گروه از يپس از آن برا. دندي گرديم بنديتقس

، بازده 1372-82 هاي سال هر سال از يبراها  شركت
ز مورد ي نها آن سالانه KZن ي محاسبه و همچنمربوط

ن يه رابطه بيجاد دو فرضي با اتيدر نها. محاسبه قرار گرفت
ن سطوح ين رابطه بي و بازده سهام و همچنيت ماليمحدود

 و بازده سهام در برابر همان يت ماليمختلف محدود
 سطوح مورد آزمون قرار گرفت كه به صورت خلاصه،

ر يق را به صورت زيات تحقيجه آزمون فرضيتوان نت مي
  : نوشت

  

   يريجه گينت

  ه اول يفرض

 در شركت، رابطه معنادار با بازده سهام يمالهاي  تيمحدود
 از عوامل مؤثر در بازده يكي ممكن است يعني ، داردها آن

 يمالهاي  تيران، موضوع محدوديه ايسهام در بازار سرما
گر، اگر ي دعبارت به.  باشدها آن در سال عملكرد ها شركت
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ن، يي پاKz شاخص ي خود دارايك سال مالي در يشركت
ن، اهرم يي پايمين، سود تقسيي مانده وجه نقد پايرا دايعني

ن باشد، بازده يي پاياتي بالا و گردش وجوه نقد عمليمال
ن ي اتأثير تحت يز در طول دوره ماليسهام آن شركت ن

  .ست ارهايعوامل و متغ
  

  ه دوم يفرض

 يونيب رگرسيضر ،ها  در شركتيت ماليبا كاهش محدود
 هاي شركت يعنيابد، ي  مياهشز كي نها آنر بازده سهام يمتغ
 با بازده سهام ي رابطه معناداري، دارايت مالي محدوديدارا

 يج آمارياما براساس نتا. هستندم ي مستقصورت بهخودشان 
 يح دهندگي قدرت توضيداراها  وني آمده، رگرسدست به

ه را يز فرضي گزارش شده نtهاي   آماره،فوق العاده نبوده
  . كنند ي نمتأييد ي قوصورت به

 تأييدق مورد يه دوم تحقي، فرض5با توجه به جدول 
ن سطوح ي ب راي توان رابطه معناداري نميعني ؛قرار نگرفت

 منظم متصور طور به و بازده سهام يت ماليمختلف محدود
 متعدد در يقات تجربيتحقهاي  افتهير يافته، مغاين يا. شد
 ايه شركت كه گروه كردد توجه يبا. ست ار كشورهايسا

ه ر كشورها بيقات انجام شده در ساي برخلاف تحق،يانتخاب
  .دنديم گردي پنج گروه به سه گروه تقسيجا

ه اول، بازده سهام يگر، اگرچه در فرضي دعبارت به
 را، ها آنند ي مختلف كه مجموعه برآيرهاي متغتأثيرتحت 

رند، اما يگ  ميم، قراريكرد ي نامگذار»يمالهاي  تيمحدود«
 يعني ،يمالهاي  تي با سطح مختلف محدوديريذپتأثيرن يا
به .  نداردي ارتباط چندانيت ماليزان مختلف محدوديم

م كه هرچه يريجه بگيم نتي تواني نمعبارت ديگر،
 ها آن باشد، بازده سهام تر بيشها   شركتيت ماليمحدود

  .  استتر كم
  

  شنهادها يپ

 ]22[لپكن و زينگالز  از يروي، به پيقات آتي در تحق.1
ن عمل ي ا.م شوندي از سه گروه به پنج گروه تقسها شركت

هاي  ه شركتي شركت به كل93از ها  مستلزم گسترش نمونه
  . استرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران يپذ
 شاخص ي سازي بومير، برايق از چهار متغين تحقي در ا.2

KZه ي مسائل خاص بازار سرمادليل به.  استفاده شده است
 فوق يرهايرها به متغير متغيگردد سا  ميشنهاديران، پيا

ادشده ي(توان روند فروش   مي مثالعنوان به  كهدناضافه شو
ا مسائل و مشكلات يد و ي توليي، توانا)فروش

  . را نام بردايراناعتباردهندگان در 
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