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   فصلنامه علمي پژوهشي
  دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  هجدهمشماره سال ششم،  
  1392 تابستان

  
  شاخص اين راتييتغ ارتباط و KZ شاخص با ها شركتي بند طبقه

 سهامي آت بازده با 

  
 

  1آزيتا جهانشاد  
  2فاطمه مدانلو    

  
 
 

   چكيده
 يمال نيتام روش نيبهتر انتخاب مستلزم سهام صاحبان حقوق و يبده نهيبه بيترك و هيسرما مطلوب ساختار

 باشند يبرخوردارنم لازم از ثبات يمال نيتام يبرا ها شركت .است يمال نيتام يبرا مناسب زمان نيبهتر انتخاب و
 بـه  توجـه  بـا  كـه  دارد ضـرورت  نينـابرا ب. دهسـتن  يمال منابع يها تيمحدود يدارا ياقتصاد مختلف ليدلا به و

 نمونـه  يهـا  شركت بندي طبقه ق،يتحق نيا هدف. رديگ قرار مطالعه مورد يمال نيتام رفتار مذكور، يها تيمحدود
 بـراي  اسـتفاده  مورد معيار. است سهام آتي بازده با آن رابطه بررسي و آنها مالي محدوديت ميزان حسب بر آماري

  . باشد يم KZ شاخص ،ها شركت مالي محدوديت سطح سنجش
 كه باشد يم تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت از شركت 109 شامل تحقيق، آماري نمونه

 حاكي نتايج. گرفت قرار آماري تحليل و تجزيه مورد و گردآوري 1388 تا 1384 سالهاي طول در آنها هاي داده
 بازده نتايج، اساس بر. باشد يم آماري نمونه يها شركت مالي محدوديت سطح با سهام آتي بازده معنادار ارتباط از

  .است بوده بيشتر داشتند؛ تري پايين مالي محدوديت سطح كه شركتهايي سهام آتي
  
  .سهام آتي بازده-KZ شاخص-مالي محدوديت :كليدي هاي هواژ
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  فاطمه مدانلوآزيتا جهانشاد و 
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  مقدمه -1
 شـركت  يك مديران تصميمات نيتر مهم از يكي

 افـزايش  به اقدام مورد در تصميم اخذ همان تواند يم
 بر سريعش ريبر تأث علاوه اقدام اين زيرا باشد سرمايه
 سـاير  بر است ممكن سهامداران بازده و سهام قيمت
 اذعـان  بايـد  البتـه . بگذارد اثر نيز شركت يها تيفعال

 يهـا  روش بهترين از يكي سرمايه افزايش كه داشت
 اجـراي  و هـا  تي ـفعال توسـعه  جهت نقدينگي كسب
 هـم  و سـرمايه  هزينـه  بـه لحـاظ   هـم  آتي يها طرح

 دلايـل  بررسـي  لـيكن  ،باشـد  يم ـ آن انجـام  سهولت
 سرمايه براي تواند يم سرمايه افزايش به مدير تصميم
 در مفيـدي  اطلاعـات  آنهـا  بـه  و باشـد  مفيد گذاران

 ـ ارائـه  شركت آتي و فعلي وضعيت خصوص . دنماي
 وي بـده  نـه يبه يب ـيترك هيسرما مطلوب ساختار] 4[

 روش نيبهتـر  انتخـاب  مستلزم سهام صاحبان حقوق
 نيتامي برا مناسب زمان نيبهتر انتخاب وي مال نيتام
از ي مـال  نيتـام ي بـرا  هـا  شركتي طرف از استي مال

 رفتهيپذ يها شركت و باشند ينم برخوردار لازم ثبات
 مختلـف  ليدلا به تهران بهادار اوراق بورس در شده

 از. دهسـتن ي مال منابع يها تيمحدودي داراي اقتصاد
 انجـام  هـا  شـركت  تيفعال تداوم و بقا راه تنهاي طرف
 نينـابرا ب. باشـد  يم ـ آنها توسعهي براي گذار هيسرما

 مـذكور،  يها تيمحدود به توجه با كه دارد ضرورت
 ]2. [دريگ قرار مطالعه مورد يمال نيتام رفتار

 حـوزه  نيتر ياصل ازي كي يمال نيتامي راهكارها
ي راسـتا  در هـا  شـركت  رانيمـد ي ري ـگ ميتصمي ها
 و رشـد  رود يم ـ شـمار  بـه  سهامداران ثروت شيافزا
 كـه  اسـت ي مـال  منـابع  ازمنـد ين شركت تيفعال ادامه
. تاس ـ همـراه  تيمحـدود  معمولاً با منابع نيا نيتام
 مناسـب ي مال منابع نييتعي راستا در شركت تيريدم
 وص مشـخ  راي مـال  نيتـام  متعـدد  منـابع  نهيهز ديبا

ي اتي ـعمل سـك يو ر بـازده  بـر  منابع نيا كه راي آثار
 نيتـام  يهـا  روش نتخابا. يدنما نييتع دارند شركت

 نيهم ـ بـه  دارنـد  سـهام  متيق بري متفاوت آثار ،يمال
 ـتما حسب بر را ها شركت كه است ليدل  نـوع  بـه  لي

 گـروه  دو بـه ي مـال  نيتـام  در شده انتخابي استراتژ
ي بنـد  ميتقس ـي مـال  نيتـام  نوع به ليتما نظر ازي كل
  ] 6. [ندينما يم

 نـام  kz نـام  بهي شاخص از توان يم ارتباط نيا در
ي مـال  تيمحـدود  سـطح  نيـي تعي براي اريمع كه برد

 شاخص نيا از استفاده با و استي اقتصادي واحدها
ــركت ــا ش ــه ه ــرو دو ب ــركته گ ــا ش ــ يه  وي اهرم
 امـا . شـوند  يم ـي بنـد  تقسـم ي ا هيسرما يها شركت
 نيتام منابع نظر از ها شركت كه است نيا مهم مسئله
ي دارا بابـــت نيـــا از و ســـتندين نامحـــدودي مـــال

ي طرف ـ از. هسـتند ي مـال  منـابع  نيتام يها تيمحدود
 زاني ـم و طيشـرا  بر تواند يم ها تيمحدود نيا وجود
ــرما ــذار هيس ــركتي گ ــد و ش ــهامداران دگاهي  و س

 ـا. باشـد  رگـذار يتأث آن بـه  نسـبت  اعتباردهندگان  ني
 يهـا  شـركت  مطالعـه  بـا  كه دارد آن بري سع قيتحق
 ـا بـه  تهـران  بهـادار  اوراق بورس درشده  رفتهيپذ  ني

  .دهد پاسخ سوال
 شـاخص  بـا  يبنـد  طبقه قابل ها شركت ايآ •
kz ـا در و باشـند  يم   ـآ صـورت  ني  ـ اي  راتيي ـتغ نيب

  . دارد وجود يارتباط سهام يآت بازده و kz شاخص
 

  پژوهش نهيشيو پمباني نظري  -2

به بررسي اثـر تغييـر سـاختار    ) 1983( 1مازوليس
نتايج اين تحقيـق  . سرمايه بر ارزش شركت پرداخت

پيشنهاد مبادله بدهي  ها شركتنشان داد كه هنگاميكه 
دهند، قيمت سهام به  مي) افزايش اهرم مالي(با سهام 

همچنـين نتـايج نشـان    . طور متوسط افزايش مي يابد
داد كه قيمت سهام و ارزش شركت در جهـت تغييـر   



  و ارتباط تغييرات اين شاخص با بازده آتي سهام KZها با شاخص  بندي شركت طبيقه 
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سطح بدهي و اهرم مالي تغيير مي كنند و اينكه بازار 
سرمايه در مقابل عرضه سهام جديـد عكـس العمـل    

  ]17. [منفي نشان مي دهد
 ـ   ) 1990( 2هيلي و پـالپو  ه طـي مطالعـه تجربـي ب

بررسي محتواي اطلاعاتي عرضه سهام جديد از محل 
تحقيق آنها به دنبال تحقيقـات  . آورده نقدي پرداختند

مــازوليس و توســط  1986صــورت گرفتــه در ســال 
كوروار، اسكيت و مولينز، ميكلسون و پارش، اسچيپر 

در كليـه ايـن تحقيقـات گذشـته     . باشد يمو اسميت 
سهام كـاهش   قيمت سهام پس از اعلام عرضه ثانويه

هيلي و پالپو بـه دنبـال يـافتن توضـيحاتي     . يافته بود
مـورد عرضـه    93درباره علت كاهش قيمـت سـهام،   

سهام جديد از محل آورده نقدي را در طـي سـالهاي   
هـاي   بررسـي . مطالعه قرار دادنـد  1981لغايت  1966

آنها نشان داد كه بدنبال عرضه سهام جديد، افـزايش  
ايي ها و كاهشي در اهرم مـالي  با اهميتي در بتاي دار

اثر خالص اين تغييـرات منجـر بـه    . ملاحظه مي شود
افزايش ضريب بتاي حقوق صـاحبان سـهام شـركت    

  ] 13. [مي شود
در تحقيقي رابطـه  ) 1380( يفدايي نژاد و محراب

بورسي  يها شركتبين افزايش سرمايه و بازده سهام 
ن داد نتايج نشا. را بررسي نمودند 74-78در سالهاي 

كه افزايش سرمايه عـاملي مثبـت در جهـت افـزايش     
بعبـارتي افـزايش سـرمايه در    . بازده سهام نمي باشـد 

رابطه با افـزايش بـازده سـهام عـاملي كـاملا خنثـي       
  ]3. [باشد يم

بـه بررسـي تـاثير    ) 1375(طالبي و شمس عـالم  
بورسـي   يهـا  شـركت افزايش سرمايه بر بازده سهام 

كه افزايش سـرمايه بـر بـازده     آنها دريافتند. پرداختند
 ]3. [سهام تاثيري نداشته است

 شود، بررسي بيشتر تحقيق پيشينه و سوابق در اگر

 ـ) سـرمايه  افـزايش  راه از( يمال مين تأ مدل به بايد ه ب

 )گـذاري  سـرمايه (سودآور  هاي پروژه اجراي منظور
 راه از مـالي  ازتـأمين  هـدف  مدل، اين در .شود توجه

 سـرمايه  انجـام  بـراي  وجـوه  تـأمين  سـهام،  عرضـه 

 بين ارتباطي آيا كه اينجاست حال سئوال .گذاريهاست

 وجـود  هـا  شركت گذاري سرمايه و سهام هاي قيمت

 ا خير؟ي دارد

 مطالعـه  در ،3مـورك و همكـاران   1990سال  در

 بـر  سـهام  بـازار  كه ابندي مي دست نتيجه اين به خود

 بهاي روي بر تأثيرشان ةواسطه ب گذاري سرمايه روي

 .دارنـد  تـأثير  خـارجي  مالي تأمين و شدة وجوه تمام
نقـش   از جـداي  سـهام  بـازار  كـه  گويند مي همچنين
 روي بـر  را فشـاري  مـالي،  منـابع  تـأمين  و اطلاعاتي

 در نهايـت  در آنـان . مي نمايـد  اعمال گذاري سرمايه

 در تغييـر  كه دهند مي نشان خود رگرسيون مدل ارائه

 بـا  معنـاداري  همبسـتگي سـهام، داراي   هـاي  قيمـت 

 ]19. [باشد يم گذاري سرمايه ميزان تغييرات

 خـود  مطالعـه  در ،)1993( 4بلانچارد و همكاران

 نقـش  سـهام  بازار ارزشيابي كه گرفتند ديگري نتيجه

 هـا  شـركت  گذاري سرمايه تصميمات در را محدودي
 و افتي دست متفاوتي نتايج به نيز)1990( 5بارو. دارد

 قائـل  سهام زار با براي را مستقلي اهميت با نقش كي

 وجـود  صـورت  در حتـي  كـه  گفـت  او .اسـت  شده

 اي و فعلي ارزش همانند نقد، جريان وجوه متغيرهاي
 بـازار  شـركت،  ماليـات  كسـر  از پس سود آتي ارزش

 سرمايه براي معناداري كنندة بيني پيش تواند يمسهام 

 ]10. [باشد گذاري

 ايـن  شـاهد  همگـي  مـذكور،  برتحقيقات مروري

 گـذاري در  سـرمايه  و سـهام  بـازار  كـه  اسـت  مـدعا 

 شده انجام تحقيقات .هستند ارتباط در هم با ها شركت

 اخيـراً  امـا  .باشـد  يم ـمـدعا   ايـن  شـاهد  نيز ايران در

 جديدي رويكرد هاروارد از دانشگاه ديگري محققين

 افـزايش  طريق از ها شركت تأمين مالي با رابطه در را



  فاطمه مدانلوآزيتا جهانشاد و 
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ايـن  . نمودنـد  مطالعه سهام بازار با آن ةرابط و سرمايه
هستند كه در  6محققين بنامهاي باكر، استين و وورگلر

 رابطه بر مبني به شواهدي دستيابي ضمن 2002سال 

 و هـا  شـركت  در اي سرمايه مخارج بين قوي معنادار
 بـين  ةرابط ـ قوي شواهد به سهام، و بازدة سهام بازار

 بطور مقايسه سهام، بازده و سهام بازار و سهام انتشار

 اهرمـي،  يها شركت و اي سرمايه يها شركت بين اي

 .افتندي دست

 تقسـيم  كلي طيف دو به ها شركت مطالعه، اين در

 و اي سـرمايه  يهـا  شركت اول طيف ،شوند يم بندي
 كـه  معنـا  بـدين  اهرمـي  يهـا  شـركت  دوم طيـف 

 براي كه هايي هستند شركت اي، سرمايه يها شركت

 اي سـرمايه  هـاي  پروژه اجراي براي خود مالي تأمين

 اقدام و نموده استفاده سهام سرمايه صاحبان از بيشتر،

اهرمـي،   يهـا  شـركت . نـد ينما يم ـ سـهام  نتشـار  ا به
 بـراي  خـود  مـالي  تـأمين  بـراي  كه هستند شركتهايي

 استفاده از بدهي بيشتر، اي، سرمايه هاي پروژه اجراي

 حساسيتي با رابطه در را طيف دو اين سپس .ندينما يم

 دارند، سهام بازار با كه ارتباطي گذاري و سرمايه با كه

 ]11. [ندينما يم مقايسه همديگر با

  
  پژوهشفرضيه هاي  -3

بــراي كليــه   7KZدر ايــن تحقيــق شــاخص   
هر چـه  . نمونه آماري محاسبه شده است يها شركت

باشد، ) پايين تر(در شركتي بالاتر  KZسطح شاخص 
و ) بيشتر(وابستگي آن به حقوق صاحبان سهام كمتر 

. دارد) كمتـري (توان دستيابي به منابع مالي بيشـتري  
، نشان دهنـده  )پايين تر(بالاتر  KZدر نتيجه شاخص 

محقق پيش بيني . است) بيشتر(محدوديت مالي كمتر 
الي بـا  مي كند كه بين تغيير در سـطح محـدوديت م ـ  

ارتباط معنـي داري وجـود    ها شركتبازده آتي سهام 

بنابراين فرضيه هاي ايـن تحقيـق بشـرح ذيـل     . دارد
  .تدوين شده است

پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق  يهــا شــركت )1
 kzبهادار تهران قابل طبقـه بنـدي بـا شـاخص     

 .باشند يم

انـدازه  ( ها شركتبين سطح محدوديت مالي در  )2
با بازده آتي سـهام  )  KZگيري شده با شاخص 

 . آنها رابطه معني داري وجود دارد

  
   پژوهششناسي روش  -4

و  باشـد  يمكاربردي  اتتحقيق نوعتحقيق از  اين
وروش ) استفاده از اطلاعـات گذشـته  (رويدادي  پس

   . همبستگي و به دنبال بررسي رابطه بين متغيرهاست
در پژوهش حاضر از داده هاي مـالي حسابرسـي   

توليـدي پذيرفتـه شـده در بـورس      يها شركتشده 
جامعه آمـاري  . اوراق بهادار تهران استفاده شده است

  . فوق الذكر براساس شرايط ذيل تعديل گرديده است
پايان سال مالي شركت منتهي بـه پايـان اسـفند     )1

در دوره مورد مطالعـه تغييـر سـال مـالي      .باشد
 .نداشته باشد

يكبـار در  نماد معاملاتي شركت فعال و حداقل  )2
 .سال معامله شده باشد

اطلاعات مالي شركت در دوره مورد مطالعه در  )3
 .دسترس باشد

درنتيجه اعمـال شـرايط و ملاحظـات در نمونـه     
شــركت از جامعــه  110گيـري حــذفي سيسـتماتيك   

دوره . آماري جهـت انجـام آزمونهـا انتخـاب شـدند     
بنابراين حجـم نهـايي    باشد يمسال متوالي  5تحقيق 
 . باشد يم) 5*110(شركت -سال 550نمونه 
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بندي صورت گرفته در نگاره فوق براساس طبقه 
، گـروه  )1997(8و نتايج تحقيقات كاپلان و زينگالس

دچـار   مـالي  نظـر  از كه است هايي اول شامل شركت
سود نقدي  پرداخت در ها شركت اين .هستند  مشكل

 خاطر دارند و به قرار محدوديت در پرداخت بدهيو 

اعتبارات بـا كمبـود    و منبع مالي حيث از موضوع اين
 كـه  هسـتند  هـايي  گروه دوم شـركت . مواجه هستند

 مـالي  تـأمين  در دارنـد و   مـالي  محدوديت به تمايل

 از هـا  شركت اين ممكن است .دارند مشكلاتي داراي

 نقـدي  وجـوه  و كننـد  خودداري سهام سود پرداخت

 گروه سوم شركت. دست داشته باشند در كمي بسيار

گروه  از كيي در را آنها شد مي مشكل كه هستند هايي
 قرار مالي محدوديت با و مالي بدون محدوديت هاي

 امكـان  هايي كـه  شركت عنوان به  ها شركت اين داد،

 بنـدي  تقسـيم  دارد وجـود  آنهـا  در مـالي  محدوديت

 تمايـل  كـه  هايي هسـتند  گروه چهارم شركت. شدند

 ها شركت گروه، اين در .نداشتند مالي محدوديت براي

 اي مسأله هيچ و بودند سالمي وضعيت در نظر مالي از

در ايـن  . نداشـتند  نقـدينگي  بـودن  محـدود  نظـر  از
بــالايي وجــود دارد و از  نقــدي ذخــاير هــا شــركت

 هـاي  شـركت . كمتر استفاده كـرده انـد   اعتبارات نيز

 سـهام  سـود  گروه پنجم شركتهايي هستند كـه داراي 

 از و گـذاري  سرمايه براي خوب نقدينگي بالا، نقدي

 پـول  و كمتـر  بدهي بوده، سالم وضعيتدر  مالي نظر

انـد و در مجمـوع هـيچ محـدوديت      داشته بيشتر نقد
  ] 5. [مالي ندارند

براساس يافته هاي فوق و گروه بندي انجام شده 
ادعـاي فرضـيه اول تحقيـق را     تـوان  يم ـ 1در نگاره 
پذيرفتـه شـده در    يها شركتبعبارت ديگر . پذيرفت

بـا اسـتفاده از    تـوان  يمبورس اوراق بهادار تهران را 
به گروه هاي مختلف طبقه بندي نمـود   KZشاخص 

ــاوتي از    ــده ســطح متف ــنعكس كنن ــه م ــر طبق ــه ه ك
  . محدويت مالي است

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم  

بعنـوان  ( هجهت بررسي نرمال بودن متغير وابسـت 
ــار     ــيون و اعتب ــيك رگرس ــهاي كلاس ــي از فرض يك

اسميرنف اسـتفاده   مذكور از آزمون كلموگروف)الگو
  . شده است

با توجه به سـطح معنـي داري آزمـون فـوق كـه      
اسـت، بنـابراين توزيـع داده هـاي      05/0پايين تر از 

در نتيجه در . مربوط به متغير بازده سهام نرمال نيست
 الگوهـــاي رگرســـيوني آزمـــون فرضـــيه دوم از 

LnRET) بعنـوان متغيـر   ) لگاريتم طبيعي بازده سـهام
 .شده است وابسته استفاده

در فرضيه دوم تحقيق، پيش بيني شده اسـت كـه   
گيري  اندازه( ها شركتبين سطح محدوديت مالي در 

با بازده آتي سهام آنهـا رابطـه   )  KZ شاخصشده با 
  .معني داري وجود دارد

نتايج حاصل از تحليل آمـاري بـراي    2در نگاره 
  .الگوهاي آزمون فرضيه دوم تحقيق ارائه شده است

 
  آزمون نرمال بودن بازده كل سهام 

  متغير وابسته
 اسميرنف آزمون كلموگروف

  سطح معني داري  درجه آزادي آماره آزمون
  RET( 174/0 550  000/0(بازده كل سهام 

  



  فاطمه مدانلوآزيتا جهانشاد و 
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  نتايج تحليل آماري براي الگوهاي رگرسيوني آزمون فرضيه دوم: 2نگاره 
 )1(لمد

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره Fسطح معني داري 
009/0 958/6 976/1 134/0 

 )2(لمد

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره Fسطح معني داري 
001/0 845/4 892/1 228/0 

 )3(لمد

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره Fسطح معني داري 
003/0 871/8 867/1 131/0 

 )4(لمد

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره Fسطح معني داري 
000/0 228/5 883/1 237/0 

  
ــن فرضــيه،  ــون اي الگــوي رگرســيوني  4در آزم

در الگــوي اول كــه در آن . بــرازش داده شــده اســت
با بازده آتـي سـهام بررسـي شـده      DKZرابطه متغير 

است؛ هيچيك از متغيرهاي كنترلي در رگرسيون وارد 
نتايج تحليـل آمـاري نشـان مـي دهـد كـه       . نشده اند

و  باشد يم 174/0ضريب تعيين الگوي مذكور بميزان 
درصد از تغييرات متغير  4/17اين الگو توانسته است 

. نمايدوابسته را از طريق تغييرات متغير مستقل تبيين 
، باشـد  يم ـنزديـك   2آماره دوربين واتسون به عـدد  

ــاي الگــوي رگرســيوني خــود    ــين خطاه ــابراين ب بن
 . همبستگي وجود ندارد

با توجه به سطح پايين ضريب تعيين برآورد شده 
؛ آزمون فرضيه بـا وارد نمـودن متغيرهـاي    1در مدل 

كنترلي اندازه شركت، نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    
سهام دوباره تكرار شد كه نتايج آن در دفتري و بتاي 
ــه شــده اســت  2بخــش مــدل  . در نگــاره فــوق ارائ

همچنانكه مشاهده مي شود، بـا اضـافه نمـودن ايـن     
رسـيده   228/0متغيرها به رگرسيون ضريب تعيين به 

است و آماره دوربـين واتسـون نيـز در سـطح قابـل      
  . قبولي است

ه كه در آن رابط 4و  3اين نتايج درخصوص مدل 
محاسبه شده براساس الگـوي ايرانـي    KZبين مقدار 

آن با بازده آتي سهام بررسي شده است، نيـز يكسـان   
كمتـر از سـطح    Fسطح معني داري آمـاره  .     است

است و درنتيجه الگوهـاي  )  α=05/0(خطاي آزمون 
آماري معني دار و روابـط بـين    به لحاظبرآورد شده 

نتـايج   3ره نگـا . باشـد  يم ـمتغيرهاي تحقيق، خطـي  
تحليل آماري براي ضرايب متغيرهاي مستقل الگـوي  

اين نتـايج نـوع،   . آزمون فرضيه دوم را نشان مي دهد
شدت و معنـي داري ارتبـاط هـر يـك از متغيرهـاي      
مستقل وارد شـده بـه الگـوي رگرسـيوني بـا متغيـر       

  . وابسته را نشان مي دهد
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  )2و  1مدلهاي (نتايج تحليل آماري براي ضرايب متغيرهاي مستقل در آزمون فرضيه دوم : 3 نگاره
 )1(مدل

  سطح معني داري آزمونهاي هم خطي
)P-value( 

 tآماره 
  اندازه ضريب

 )بتاي استاندارد شده(
 متغير

 تلورانس عامل تورم واريانس

1 1 009/0 638/2 112/0 DKZindex
 )2(مدل

  سطح معني داري آزمونهاي هم خطي
)P-value( 

 tآماره 
  اندازه ضريب

 )بتاي استاندارد شده(
 متغير

 تلورانس عامل تورم واريانس

021/1 98/0 009/0 609/2 111/0 DKZindex
003/1 997/0 616/0 502/0- 021/0- size 
017/1 983/0 046/0 976/1- 075/0- MTB 
006/1 994/0 002/0 060/3 129/0 Beta 

  
آزمون فرضيه  2و  1نتايج حاصل از برازش مدل 

دوم تحقيق كه در آنها ارتباط بين طبقه بندي سـطوح  
با بازده آتـي سـهام   ) DKZ( يمختلف محدوديت مال

آزمونهاي هم . آمده است  3سنجيده شده ؛ در نگاره 
خطي كه شامل آماره هـاي عامـل تـورم واريـانس و     

؛ بــراي همــه متغيرهــاي تحقيــق باشــد يمــتلــورانس 
ايـن يافتـه حـاكي از عـدم     . باشـند  يمنزديك به يك 

وجود هم خطي بين متغيرهاي مستقل در مدل هـاي  
جود هم خطي بين متغيرهـاي  عدم و. باشد يم 2و  1

مستقل يكـي از مفروضـات اوليـه رگرسـيون خطـي      
  . است

در  DKZضريب برآوردي بـراي متغيـر مجـازي    
زيراكه اندازه آن . هر دو مدل مثبت و معني دار  است

است و  111/0و  112/0بترتيب  2و  1در مدل هاي 
اسـت كـه    009/0سطح معني داري در هـر دو مـدل   

. باشـد  يم) α=05/0(طاي آزمون پايين تر از سطح خ
بعبارت ديگر ارتباط بين اين متغير با بازده آتي سهام 

با توجه بـه  . دار است نيمستقيم و مع) متغير وابسته(
مباحث پيشين هر طبقه اختصاص يافتـه بـه شـركت    

بالاتر باشد؛ محـدويت مـالي شـركت    ) 5تا  1اعداد (

بـراين اسـاس، نتـايج نشـان مـي دهـد       . كمتر اسـت 
كتهايي كه در طبقات بالاتر قرار گرفته انـد؛ بـازده   شر

اين يافته با مباني نظري . سهام آتي بيشتري داشته اند
تحقيق و ادعاي مطرح شده در خصوص نتايج مـورد  

  . باشد يمانتظار سازگار 
نتايج حاصـل از تجزيـه و تحليـل آمـاري بـراي      

آزمـون فرضـيه    2ضرايب متغيرهاي كنترل در مـدل  
مي دهد كه ارتباط بين بازده آتي سهام بـا  اول، نشان 

. آماري معني دار نيسـت  به لحاظمتغير اندازه شركت 
همچنين ارتباط بـين نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش     

اين . دفتري با متغير وابسته معكوس و معني دار است
بـا نسـبت ارزش    يها شركتيافته نشان مي دهد كه 

كمتري داشـته   بازار به ارزش دفتري بالاتر، بازده آتي
ضريب برآورد شده براي متغير بتـاي سـهام كـه    . اند

معيار ريسك سيستماتيك سهام شركت است؛ مثبـت  
اين يافته مويد يكي از نظريه هـاي  . و معني دار است

كلاســيك ســرمايه گــذاري اســت كــه در آن كســب 
بازدهي بيشتر منوط به تحمـل ريسـك بـالاتر تلقـي     

 .شده است
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ادعـا   تـوان  يم% 95نان در مجموع در سطح اطمي
 هـا  شـركت نمود كه بين سطح محـدوديت مـالي در   

بـا بـازده آتـي    )  KZاندازه گيري شده بـا شـاخص   (
از طرفـي  . سهام آنها رابطـه معنـي داري وجـود دارد   

 چـه  هـر  كـه  داد نشـان ي ونيرگرس ـي ونهـا نتايج آزم
 ـ بـازده  باشـد؛  كمتري مال تيمحدود  هـا  شـركت ي آت

  . بود خواهد شتريب
 تي ـقابل وي اضافي آزمونها بعنوان قيتحق نيا در

 ـ بازده نيب ارتباط مختلف،ي ها مدل نيب سهيمقا ي آت
 زي ـن  KZ شـاخص ي بـرا  آمده بدست اعداد با سهام

 حاصـل  جينتا .)4 و 3ي ها مدل. (تاس شده برازش
 مـرتبط  جينتا و ها مدل نياي آمار ليتحل و هيتجز از
 نگاره در ها مدل نيا در مستقلي رهايمتغ بيضرا با
  . داده شده است نشان  4

 مـدل  جينتـا  با بايتقر 4 نگاره در شده ارائه جينتا
 انـدازه  كه تفاوت نيا با. باشد يم كساني 2 و 1ي ها

ــدك 4 و 3ي هــا مــدل در KZ شــاخص بيضــر ي ان
 ارتباط كه دهدي م نشان افتهي نيا. است افتهي شيافزا
 و دتريشـد  سـهام ي آت بازده با KZي واقع ريمقاد نيب

ي مـال  تيمحدود مختلف طبقات نيب ارتباط از تريقو
ي م ـ بنظـر  نيبنابرا. باشد يم وابسته ريمتغ با ها شركت
ي هايريگ ميتصم در KZي واقع مقدار از استفاده رسد
ي سـهام  يهـا  شـركت  خصـوص  دري گـذار  هيسرما

  كـه ي ا طبقـه  براسـاس ي ري ـگ ميتصـم  از تر مناسب
 قـرار  آن دري مـال  تيمحـدود  سطح به لحاظ شركت
 . باشد يم است؛ گرفته

 مدل دري كنترلي رهايمتغي برا آمده بدست جينتا
 2 و 1ي هـا  مـدل  از حاصـل  جينتا مشابه 4 و 3ي ها

 شـركت،  اندازهي رهايمتغ رابطه كهي معن نيبد. است
 بـا  سـهام ي بتا وي دفتر ارزش به بازار ارزش نسبت
ي معن ـ و معكـوس  ،يمعن ـي ب بيبترت سهامي آت بازده
  .باشد يم داري معن و ميمستق و دار

 داده بـرازش  مـدل  چهار هر از آمده بدست جينتا
ــتحق دوم هيفرضــ خصــوص در شــده  ازي حــاك، قي
 بـازده  بـا  KZ شـاخص  نيب معنادار و ميمستق ارتباط

 سطح در قيتحق دوم هيفرض نيبنابرا. است سهامي آت
 .  شودي م رفتهيپذ% 95 نانياطم

  
  )4 و 3ي مدلها(نتايج تحليل آماري براي ضرايب متغيرهاي مستقل در آزمون فرضيه دوم :  4 نگاره

 )3(مدل

  داري معني سطح يخطهم يآزمونها
)P-value( 

 t آماره
  ضريب اندازه

 )شده استاندارد يبتا(
 ريمتغ

 تلورانس انسيوار تورم عامل

1 1 003/0 978/2 126/0 KZindex 
 )4(مدل

  داري معني سطح يخطهم يآزمونها
)P-value( 

 t آماره
 يبتا( ضريب اندازه

 )شده استاندارد
 ريمتغ

 تلورانس انسيوار تورم عامل

030/1 971/0 004/0 882/2 123/0 KZindex 
001/1 999/0 665/0 434/0- 018/0- size 
028/1 973/0 044/0 963/1- 069/0- MTB 
006/1 994/0 002/0 074/3 13/0 Beta 
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  و بحث نتيجه گيري -6
شد، بـراي محاسـبه شـاخص    اشاره همانطور كه 

KZ  در ايــن تحقيــق از الگــوي بــومي ســازي شــده
) 1384( يشاخص مذكور  توسط جهانخاني و كنعـان 

و  كـاپلان  kzتحقيقـات  كـه بـر اسـاس    استفاده شده 
در اين الگو سـطح محـدوديت   . تبوده اسزينگالس 

تـابعي از مانـده وجـه    ) kzشـاخص  ( ها شركتمالي 
جريان نقدي  لصنقد، سود تقسيمي، اهرم مالي و خا

در  KZهـر چـه سـطح شـاخص     . تلقي شـده اسـت  
باشد، وابستگي آن به حقوق ) پايين تر(شركتي بالاتر 

و توان دستيابي به منـابع  ) بيشتر(صاحبان سهام كمتر 
 KZدر نتيجـه شـاخص   . دارد) كمتري(مالي بيشتري 

، نشان دهنده محدوديت مالي كمتـر  )پايين تر(بالاتر 
براساس يافته ها و گروه بنـدي انجـام   . است) بيشتر(

پذيرفته شده در  يها شركت توان يم 1شده در نگاره 
 بورس اوراق بهادار تهران را بـا اسـتفاده از شـاخص   

KZ     به گروه هاي مختلف طبقه بندي نمـود كـه هـر
طبقه منعكس كننده سطح متفاوتي از محدويت مـالي  

  .است
نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم سـازگار   

بــا مبــاني نظــري و ادعــاي مطــرح شــده در فرضــيه 
زيرا همچنانكه انتظار مي رفت، هرچه سطح . باشد يم

، بازده آتي مي يابد) افزايش(محدوديت مالي كاهش 
همچنـين معنـي داري   . مي شـود ) كمتر(سهام بيشتر 

بـرآورد شـده   ( ياين ارتباط بين سطح محدوديت مال
آماري  به لحاظبا بازده سهام ) KZاز طريق شاخص 
  .تاييد شده است

اينكه محدوديت مالي كمتر باعـث ايجـاد بـازده     
سـهامي مـي شـود و دلايـل      يها شركتبالاتر سهام 

تباطي از جنبه هـاي مختلفـي قابـل    وجودي چنين ار

تفسير و پيگيري است كه در خصوص برخي از آنهـا  
  . بحث مي شود

 يگذار هيسرماي فرصتها )1

 از اسـتفاده  امكـان ي مـال  منـابع  بودن دسترس در
 خـالص  بـا ي هـا  پـروژه  دري گـذار  هيسرما فرصت
 در هيسرما تجهين در. بردي م بالا را مثبتي فعل ارزش
 و گرفتـه  قرار استفاده مورد كارآ بنحو شركت گردش
 شـتر يبي بازده جهينت در و خالص سود شيافزا باعث
  .شودي م سهام

 يمالي ها نهيهز كاهش )2

 دو ازي انتفـاع ي واحـدها  دري مـال  منـابع  وجود
ي م ـ آنهـا ي مال نيتامي ها نهيهز كاهش باعث جهت
 و منـابع  بـا  توانـد  يم ـ شـركت  كـه ي زمان اولا،. شود
 را اقـدام  دسـت  دري هـا  پروژه خود،ي داخل هيسرما
 نخواهـد ي خـارج  منـابع  بـه ي ازي ـن كند؛ي مال نيتام

 پرداخـت ي كمتري مالي ها نهيهز جهينت در و داشت
 كهيي شركتها دري نگينقدي ها نسبت دوما،. كندي م

 دارنـد؛ ي مناسب و مطلوب گردش در هيسرما تيريمد
 نيتـر  مهـم  ازي ك ـي نسبتها نيا. استي مطلوب حد در
 بـه  لاتيتسـه ي اعطا در اعتباردهندگاني برا ارهايمع

ي نسـبتها  بـا  يها شركت و هستندي انتفاعي واحدها
 كمي مال نيتام ،ها شركت ريسا به نسبت بالاي نگينقد
 . داشت خواهندي تر نهيهز

  هيسرما بازار دگاهيد )3

 از كـه يي شـركتها  سهامي برا هيسرما بازار عموما
 مطلـوب ي مـال ي ريپـذ  انعطـاف  وي نگينقد تيوضع
. كنـد ي م ـ پرداختي شتريب متيق برخوردارند؛ي تر

 هيسـرما  كـه  اسـت  ممكن ليدل دو به گذاران هيسرما
 گـردش  در هيسرما تيريمد با يها شركت دري گذار

 هـا  شـركت  ريسـا  دري گـذار  هيسـرما  بـه  را مطلوب
 ـا در موجـود ي مـال  منابع نكه،يا اول. دهند حيترج  ني

ي ورشكسـتگ  مقابـل  دري من ـيا هيحاش كي ها شركت
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ي نسـبتها  نكـه يا دوم و آوردي م بوجود آنهاي احتمال
 منـابع  نيتـام  در شركت دهدي م نشان بالا،ي نگينقد
 سـود،  ميتقس ـ و سـهامداران  بـه  پرداخـت ي براي مال

   داشت نخواهدي مشكل
، مشــابهتحقيقــات در مقايســه نتــايج تحقيــق بــا 

د كــه ادنــنشــان د) 2001(9لامونــت و همكــاران 
 موثر سهام بازده روي بر تواند يم مالي يها تيمحدود

 بـا  هـاي  شـركت  كه رسيدند اين نتيجه به آنها .باشد

 شـركت  به نسبت كمتري بازده مالي، يها تيمحدود

 عقيده خلاف بر .اند داشته مالي محدوديت هاي بدون

 كوچـك داراي  يهـا  شـركت  گوينـد  مـي  كه عمومي

 تـوان  ولـي  هسـتند  بالاتر بازده و بالاتر رشد پتانسيل

 داد نشان تحقيقات .كمتر دارند را اعتبارات از استفاده

 هسـتند  مـالي  محـدوديت  داراي كه هايي شركت كه

  .آورند نمي بدست هاي بزرگي بازده
را  هـا  شـركت كاپلان و زينگالس  1997در سال  

 ملاك. طبقه تقسيم كردند 5ازنظر محدوديت مالي به 

 هـاي  هزينه شكاف بين ميزان بندي، تقسيم براي آنان

معياري كه اين محققان . بود شركت خارجي و داخلي
بكار بردند، بنام شاخص  ها شركتبراي تقسيم بندي 

KZ  هايي شركت شاخص، اين طبق بر .معروف شد 

 مطلـب  ايـن  نشاندهنده داشته باشند، بالاتري KZكه 

 بيشـتر  سـهام  صاحبان حقوق به آنها كه وابستگي بود

 مطلـب  را  ايـن  بـالاتر،  شاخص ديگر بياني به .است

 قـرار  مـالي  محدوديت در كه شركتي كه كند مي بيان

 تـوان  مـالي خـارجي   منـابع  آوردن بدست براي دارد

در  KZشـاخص  . نـدارد  را اعتبارات و وام از استفاده
توسط جهانخاني و كنعاني بـومي سـازي    1384سال 

 يهـا  شـركت شده و ضرايب آن با توجه بـه شـرايط   
پذيرفته شـده در بـازار بـورس اوراق بهـادار ايـران،      

در شاخص طراحي شـده توسـط   . برآورد شده است

ــدار    ــه مق ــين، هرچ ــن محقق ــد،   KZاي ــالاتر باش ب
  .محدوديت مالي شركت كمتر است

با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق، در حـوزه  
كاربردي پيشـنهاد مـي شـود كـه سـرمايه گـذاران و       

 هـا  شركتيه سطح محدوديت مالي فعالان بازار سرما
را بعنوان يكـي از عوامـل اصـلي تصـميم گيـري در      
خصوص خريد و فروش سهام و سرمايه گـذاري در  

بـديهي اسـت كـه بـراي بـرآورد سـطح       . نظر بگيرند
ايرانـي مناسـب تـرين     KZمحدوديت مالي شاخص 

و استفاده از آن بـراي سـنجش ميـزان     باشد يممعيار 
انتفـاعي توسـط سـرمايه     محدوديت مالي واحـدهاي 

مـي   گذاران و تحليل گران و محققـين آتـي توصـيه   
  . شود

ــين از آنجــايي ــر ياصــلكــه يكــي از  همچن  نيت
معيارهاي اعتباردهندگان در اعطاي تسهيلات بررسي 
ميزان محدوديت مالي شركتهاست؛ به اين گـروه نيـز   
پيشنهاد مي شود در كنار اسـتفاده از نسـبتهاي سـنتي    

نيـز   KZعطاف پذيري مالي از شـاخص  نقدينگي و ان
 . استفاده نمايند

نيز پيشنهاداتي به شرح زيرارائه  براي تحقيقات آتيو 
  :مي گردد

ــا نســبتهاي  KZبررســي مقايســه اي شــاخص  )1 ب
ــالي     ــدوديت م ــطح مح ــين س ــدينگي در تعي نق

 ها شركت

با كارآيي مـالي   KZبررسي ارتباط بين  شاخص  )2
 ها شركتو عملياتي 

با  شيوه تـامين   KZبررسي ارتباط بين  شاخص  )3
  ها شركتمالي و ساختار سرمايه 

  
  
  



  و ارتباط تغييرات اين شاخص با بازده آتي سهام KZها با شاخص  بندي شركت طبيقه 
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6  - Baker & Stein & Wurgler 

بومي ) ١٣٨٤(در ايران توسط آنعاني اميري KZشاخص  -٧
سازي شده است و ضرايب آن براساس شرايط حاآم بر بورس 

در اين . ايران و شرآتهاي پذيرفته شده در آن تعديل گرديده است
تحقيق از شاخص بومي سازي شده توسط اين محقق استفاده شده 

 .  است
8 - N. Steven Kaplan, and Luigi zin 
9 - Lamont , Polk, Saa-Requejo 


