
 سیالیتسرمایه و ها برمبنای دارایی هزینۀتجربی  مقایسۀ
 دکتر محمدنعیم عظیمی1

 افغانستان -کابل معاون علمی و استاد دانشکدۀ اقتصاد، دانشگاه رنا1

 چکیده
المللی کای سری زمانی شرکت بین تجربی هاییی با استفاده از مجموعه دادههای سرمایهترین روش تعیین هزینۀ داراییبه منظور تبیین مرغوب تحقیق حاضر

یی برمبانی رمایههای سبر روش هزینۀ دارایی را های این تحقیق، تدوین گردیده است. در ابتدا، یافتهکه گونۀ ماهوار تنظیم شده 2015تا  1995های طی سال
کونومتری از رهگذر تحلیلکه سیالیت  یی های سرمایهبعداً از فرایند آن، محقق به روش مختلط هزینۀ دارایی امامورد تأیید قرار داد تحصیل شد، های کمی و ا

بوده و کمتر از  0.8363شاخص آن قرار شود زیرا، ضریب زاویۀ یی محسوب میهای سرمایهترین روش برای تعیین هزینۀ داراییدست یافت که مرغوب
است و این امر اسباب تصامیم منطقی مدیران در خصوص نیل منابع سازمانی و  0.9182و  0.8694های دوگانۀ یادشده به ترتیب قرار ضرایب زاویۀ روش

  سازد.یی آن را فراهم میتحقق اهداف سرمایه
 ییهای سرمایهها، همبستگی سریالی، هزینۀ داراییواریانس رگرسیون خطی، خودرگرسیونی، همسانی: هاکلید واژه

 مقدمه  .1
تمرکز بر ترجیحات و فاقد ، معرفی شد (1966)و موسین  (1965)لینتر  ،(1964)شارپ ها برمبانی سرمایه که توسط دارایی هزینۀمُدل معروف 

گاهی  نظرداشتبا در انتخاب متشبثین  توسط  سیالیتها برمبانی دارایی هزینۀمُدل  .ها بودگذاریدر سرمایه مندنظاممیزان ریسک  از آنانآ
طراحی مجدد  (1991)و هانسن  (1985)کس و همکاران کا  ،(1979)هاریسن و کرپس  ،(1979)بریدین  ،(1978)لوکاس  ،(1976)روبینسن 
کی  گردید که علاوه براین،  .بودبر حسب میزان استفاده در زمان حاضر یعنی برمبنای سیالیت ها ها بر میزان ارزش فعلی داراییدارایی هزینۀحا

 (2001)تایرول،  را نیز به تصویر کشیدها و میزان انتظار بازدهی موضوع تعادل ارزش دارایی یی برمبنای سیالیتهای سرمایههزینۀ داراییمُدل 
 .(1991کوکران، )ترین آن قابل تأمل است ، هنوز تبیین مرغوبهگزین این دوبا موجودیت ولی 

بر حسب سیالیت  ییی سرمایههادارایی تعیین و سنجش هزینۀهای متعدد بیانگر عدم توحید روش در بازنگری ادبیات مدیریت مالی طی سال
در زمان  حسابی آندر روش  تغییرزیرا،  (1996گیسل و همکاران، ) ;(1992کرامپ، ) ;(1973)کراین،  و سرمایه حتی در یک صنعت است

گذاری گردیده و به زینۀ سرمایهدر هرکود سیالیت برحسب سرمایه و در زمان رشد آن براساس سیالیت با شاخص معین بازدهی موجب افزایش 
گاری،  سازدیی مدیران مالی را به چالش مواجه میگیری سرمایهو روند تصمیم شودمینفع صاحبان سهام منتج  )انگل و و  (1991)آیا

های یی یک تشبث در موقعیتهای سرمایهدارایی تعیین هزینۀترین روش پوی تبیین واقعیبا این وصف، تحقیق حاضر در تکا .(1990همکاران،
 ظرداشت ساختار مختلط سرمایه است.وفور سیالیت و در عین حال با در ن

کی داده بخش دوم :است گونه ترتیب شدهاینبقیه تحقیق حاضر  کونومتری مالیحا های یافته ، بخش سوم بیانگربرای تحلیل آن ها و مُدل ا
 تحقیق و در بخش پنجم منابع استفاده شده در این تحقیق ذکر خواهد شد. گیرینتیجهبخش چهارم  در تحقیق بوده

 ها و مُدل تحقیق داده .2
 هاداده 2.1



مالی شرکت واقعی های مشاهده نیاز است، از مجموعه داده 200تر از سطح تعداد بیش هها بکه به منظور تحصیل روایی و پایایی دادهاز آنجایی
: احصائیۀ 1وار با ماهیت سری زمانی تنظیم شده است )نگاه به جدول شکل ماهبه المللی کای استفاده شده است که مشاهدات آن تجارتی بین

کسیل افزار کواندلها با استفاده از نرمتوصیفی(. مجموع داده  گردآوری شده و در تحقیق حاضر استفاده خواهد شد. ا
 

 شاخص بازدهی دارایی سرمایهبازدهی  
 9.630381 9.418910 11.29083 میانگین

 9.653500 9.481300 11.23240 میانه
کثر  10.14580 9.996600 12.11150 حدا
 9.019700 8.724600 10.61580 حداقل

 0.336442 0.373209 0.422341 انحراف معیار
 [0.199390] [0.311836] 0.253240 تمایل

 14.71032 15.21074 12.72878 جارکابیرا
 ***0.6390 ***0.4980 ***0.1722 ارزش احتمالی

 229 229 229 تعداد مشاهدات

 : احصائیۀ توصیفی1جدول
   0.05معنادار در سطح الفا ، *** علامت منفی [  ]

( که زابرون( و شاخص بازدهی )متحول زارونددارایی )متحولین برمبنای سرمایه و بازدهی برمبنای متحولین تحقیق حاضر قرار بازدهی 
باشند. تعداد مشاهدات می 0.19و  0.37، 0.42به ترتیب بوده و انحراف هریک به ترتیب قرار  9.63و  9.41، 11.29های میانگین آن قرار ارزش

مون جارکابیرا برای هریک از متحولین ترتیب گردیده اند. ارزش احتمالی آز 2015 تا ماه اخیر سال 1995سال( از ماه نهم سال  19.1ماه ) 229
دارای یک روند زمانی زا هردو متحول درونهرچند،  تابع توزیع گاوسی هستند. ،بوده و در سطح 0.05< الفا  0.63و  0.49، 0.17به ترتیب قرار 

  هستند، نمودار زیر این موضوع را به وضاحت به تصویر کشیده است.  )متجانس( ثباتبی

 
 روند زمانی متحولین: 1گراف 

 مُدل تحقیق  2.2
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 گذاریهزینه ، باید فاقد تناظرگذاریهزینهترین روشی است که با درنظرداشت شاخص که هدف کلیدی تحقیق حاضر تبیین مناسباز آنجایی
 د گرفت:نهای زیر مورد آزمایش قرار خواهمُدل رگرسیون خطی استفاده شده و فرضیهزاید باشد، از 
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 شود:قرار زیر تصریح میدر فوق های یادشده مُدل مستفاد برای آزمون فرضیه
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Rکه در آن 
عبارت از بازدهی بدون ریسک،  

t مند و عبارت از مازاد ریسک نظام
mR  یا به عبارۀ دیگر ریسک بازار بازدهی توأم با ریسک

های حال و آتی، متحول تابع به عنوان متحول مستقل در مُدل های قبلی بر ارزشهای سری زمانی و تأثیر ارزشبا درنظرداشت داده. است
ها دارایی هزینۀهای یک زمان گذشته نیز تعیین و برحسب این واقعیت، ضریب زوایه برای روش رگرسیون فوق گنجانیده شده است تا تأثیر ارزش

به منظور آزمون ترین روش پیشنهاد شود.بینانهها برمبنای سرمایه به گونۀ درست مقایسه و از آن واقعدارایی هزینۀلیت و برمبنای سیا
 گیرد:قرار می ونفرضیۀ زیر تدوین و مورد آزممُدل فوق، های ماندهباقی
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 شود:ذکر شده است، قرار زیر تصریح میکه در فوق   ییهمُدل مستفاد به منظور آزمون فرضی
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به فرضیۀ دیگری که  گیرد.براساس آزمون کای مربع مورد سنجش قرار می و های همسان بوده ها دارای واریانسماندهبا این فرض که باقی
های مُدل رگرسیون در این تحقیق استفاده شده است، آزمون بروش گادفری به منظور تبیین همبستگی سریالی از یافته منظور استنتاج منطقی

 است:است که فرمول آن قرار زیر 
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ایم. فرضیۀ نهایی این تحقیق براساس آزمون جارکابیرا مورد آزمایش قرار را افزوده نموده Kو  mکننده نظیر های محدود در این مُدل، ارزش
بودن مُدل اصلی این تحقیق اطمینان حاصل نجش نموده و از چگونگی صحترا س هاماندهباقیهای گیرد تا چگونگی توزیع نرمال دادهمی

 نماییم. 
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 شود. عبارت از ضرایب زوایه محسوب می kعبارت از تعداد مشاهدات متغیرهای ما در این تحقیق بوده و  nکه در آن 
 ها تحلیل داده 2.3

 تحلیل مُدل رگرسیون خطی 2.3.1
 دهی برمبنای سرمایهارزش  دهی برمبنای سیالیتارزش  



 0.0730  0.0156 عرض از مبداء
 0.9182  0.8694 ضریب زاویه

 ***0.0012  ***0.0000 ارزش احتمالی
 1.9999  1.5968 دُربین واتسن

 0.9993  0.9973 تعیینضریب 
 مُدل رگرسیون خطی : تحلیل2جدول 

 0.05در سطح الفا نبودن ***معنادار 

برمبنای توزیع تی است. به  0.0000با ارزش احتمالی  0.8694برمبنای سیالیت( قرار  هاهزینۀ داراییدر جدول فوق، ضریب زاویۀ روش اول )
درصد را به دنبال دارد. ولی در مقایسه دیده  0.8694ها به اندازۀ دارایی هزینۀدرصد، افزایش  1این معنا که افزایش در سطح شاخص به اندازۀ 

است که  0.0000با ارزش احتمالی  0.05با سطح معنادار الفا  0.9182سرمایه( قرار  مبنایها بردارایی هزینۀشود، ضریب زاویۀ روش دوم )می
های صفری را با این وصف، فرضیه د افزایش در شاخص است.درص 1ها در پرتو دارایی هزینۀدرصد  0.9182این بیانگر افزایش 

HB: 1.000, : 1.000CAPM HB LAPMH H  های مخالف آن رد کرده و فقط فرضیه: 0.770, :, 0.850CAPM LB LAPM LBH H   را
 کنیم.تأیید می با استناد احصائیۀ خویش

 ها و خودهمبستگی سریالی تحلیل همسانی واریانس 2.3.2
ها و همبستگی سریالی میان اجزای های همسانی واریانسفرضیه درنظرداشت ماهیت سری زمانی آن، مستلزم آزمون ها بااستنتاج و تحلیل داده 

 ارایه شده است. 3ها )جانشین متحولین حذف شده( است که در جدول ماندهاخلال باقی
 همبستگی سریالی  هاهمسانی واریانس 

 F 0.104086  1.476181ارزش 
 2.979118  0.210752 ضریب تعیین

 -  0.551361 مربعات توضیح شده
 ***0.2255  ***0.7591 مربع یارزش احتمالی کا

 : آزمون بروش پیگان و بروش گادفری به ترتیب3جدول  
 0.05در سطح الفا  نبودن ***معنادار

است بر  0.7591مانده با استفاده از روش بروش پیگان که ارزش احتمالی کای مربع آن قرار های باقینتیجۀ آزمون فرضیۀ همسانی واریانس
است نیز فرضیۀ عدم  0.2255عدم استراد فرضیۀ یاد شده اشاره نموده و از سوی دیگر، ارزش احتمالی کای مربع آزمون بروش گادفری که قرار 

 تواند رد کند. همبستگی سریالی را نمی موجودیت
 های تحقیق یافته .3

ها برمبنای سیالیت و سرمایه است که با استفاده دارایی هزینۀمیان دو روش بسیار معروف  ییاین تحقیق در نوع خودش کمی و به گونۀ مقایسه
کونومتریها و مُدلاز تحلیل ارقامی داده هزینۀ  بینانۀترین روش برای تناظر واقعق این است که مرغوبهای محقیافته انجام شده است. های ا

ها در یک شرکت است. افزون براین، ها برمبنای سیالیت و ارزش فعلی داراییدارایی هزینۀدر یک تشبث، همانا روش  ییهای سرمایهدارایی
کس و همکاران  ،(1979)هاریسن و کرپس  ،(1979)بریدین  ،(1978)لوکاس  ،(1976)روبینسن آزمون تجربی مُدل یاد شده که توسط  کا



اما نکتۀ مهم این  تر است.بینانهتر و واقعمرغوب (1966)و موسین  (1965)لینتر  ،(1964)شارپ در مقایسه با مُدل  (1991)و هانسن  (1985)
بانی سرمایه بهتر است، محقق برم هاهزینۀ داراییها برمبنای سیالیت در مقایسه با مُدل دارایی هزینۀکه مُدل در تحقیق حاضر، افزون براین است

، متغیر جدیدی را زیر نام مختلط ییهای سرمایهدارایییافته است که به منظور تعیین هزینۀ کمتر در جریان تحقیق حاضر به مُدل مختلط آن دست
( )Asset Capital تحصیل کرد. از هردو را تربتوان نتایج مرغو می ایجاد و با استفاده از روش خودرگرسیونی 

 
1 2 1 1( )t tmix mix                                                      (5) 

 ارایه شده است: 4در جدول  5عبارت از متغیر جدید بوده و نتایج خودرگرسیونی مُدل  mixکه در آن، 
 
 
 

 ارزش احتمالی ارزش تی خطای معیار ضریب زاویه 
 ***0.0000 15.1124 0.05868 0.8363 متغیر مختلط 

 1.8734 دُربین واتسن ارزش احتمالی کای مربع 
 0.6782 ضریب تعیین *0.1981 18.7389 توزیع نرمال

   *0.7865 9.2348 هاناهمسانی واریانس
 : تحلیل روش خودرگرسیونی4جدول 

 0.05، * معنادارنبودن در سطح الفا 0.05در سطح الفا  بودن ***معنادار

مراتب بهتر از است که به  0.8363دهد که ضریب زاویۀ این مُدل مختلط قرار ها نشان میبا این وصف، با روش مختلطی که انجام دادیم، یافته
 است.  ییهای سرمایههای سرمایه و سیالیت در هزینۀ داراییمُدل

 

 : توزیع نرمال، تابع همبستگی سریالی و همبستگی سریالی جزئی2گراف 
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وده زیرا ارزش های آن دارایی توزیع نرمال بماندهباقی ،دهدبا استفاده از مُدل مختلط که از آدرس این تحقیق بروز کرد، گراف فوق نشان می
ها قرار ماندههای باقیگونه ارزش احتمالی کای مربع برای همسانی واریانسو به همین 0.05تر از الفا یعنی بزرگ 0.1981احتمالی آن قرار 

 توان رد کرد. را نمی هابوده و فرضیۀ همسانی واریانس 0.05< الفا  0.7865

 گیری نتیجه .4
گیری براساس سرمایه و سیالیت یک تشبث قطعاً موجب تغییر در سطح تعیین هزینه آن بوده و فرایند تصمیم هاداراییتعیین هزینۀ تغییر در روش 

داران بوده و توقع های سهاماز جمله خواسته ییهای سرمایهسازد. از سوی دیگر، سطح بلندتر هزینۀ داراییبرای مدیران مالی را نهایت دشوار می
به حد اغلب آن توسط مدیران مالی سنجش و منابع برای تحصیل آن نیل شوند ولی این امر موجب اغلاق در پروسۀ مدیریت  دارند تا این نسبت

خویش دریافتیم که  ییتر داشته باشد. در تحقیق حاضر، ابتدا در تحلیل مقایسهباید روشی را استفاده کرد که برایند مرغوبو می گردیدهمالی 
است  ییهای سرمایهاست ولی روش دیگری را که زیر نام روش هزینۀ مختلط دارایی برمبنای سیالت هاش هزینۀ داراییرو ترین روش، مرغوب

( بهتر برمبنای سیالیت هاو هزینۀ دارایی برمبنای سرمایه هاهردو روش )هزینۀ دارایی که در مقایسه با نمودیماز فرایند تحقیق حاضر تحصیل 
  کند. های مختلف اقتصادی تسهیل میری مدیران را در وضعیتگیبوده و روند تصمیم
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