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 به عنوان پراکسی برای هزینه معاملاتی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشاستفاده از 

 ای مبتنی بر مصرفگذاری دارایی سرمایهدر تعدیل مدل قیمت

 9صدیقه علیزاده

 2محمد نبی شهیکی تاش

 9رضا روشن

 چکیده

های روزانه معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با استفاده از داده هدف این مطالعه برآورد

نوع  اینبا استفاده از  معاملاتی است. در ادامه هایهزینهبه عنوان پراکسی برای کاربردن این معیار  بهو 

 رفای مبتنی بر مصگذاری دارایی سرمایهمدل قیمتهای معاملاتی و ریسک نقدشوندگی به تعدیل هزینه

بورس شرکت پذیرفته شده در  74های روزانه از های تجربی، دادهشود. به منظور انجام آزمونپرداخته می

پژوهش مبتنی بر بیست پرتفوی گردد. آوری میجمع 8331تا  8311اوراق بهادار تهران و برای دوره 

 شود. نتایج اینهای نقدشوندگی لئو، حجم معاملات، اندازه و گیبس ساخته میاست؛ که براساس معیار

 ای مبتنی بر مصرف سنتی عملکرد ضعیفیدل قیمت گذاری دارایی سرمایهدهد که ممطالعه نشان می

 بخش بزرگتریته نسبت به مدل سنتی تعدیل یاف CCAPMمقطعی دارد و مدل  در توضیح بازدهی سهام

دهد که ورود متغیرهای هزینه معاملاتی دهد. همچنین نتایج نشان میاز تغییرات بازدهی را توضیح می

 شود.می CCAPMو ریسک نقدشوندگی منجر بهبود عملکرد مدل 
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 قدمهم

یام ویلگیرد. در مدیریت سبد سهام مورد توجه قرار میریسک و بازده از جمله معیارهایی هستند که 

گذاران معرفی نمود که مدل پایه روشی را به منظور تبیین ریسک و بازده سرمایه 8317شارپ در سال 

( با توجه به انتقاداتی 8341) 2باشد. بعدها ریبنستاینمی  (1CAPMای )های سرمایهگذاری داراییقیمت

ای گذاری دارایی سرمایهها انجام داد و مدل قیمتتعدیلاتی را در این مدل، وارد شد CAPMکه به 

 واریانسک ام به وسیلهبازده مورد انتظار سه CCAPMدر مدل را ارائه داد. ( CCAPM) 3مبتنی بر مصرف

 کند.بازده سهام و مصرف تغییر می میان

 اند که بازدهی سهام کاملارسیدهطی تحقیقات زیادی که صورت گرفته است، محققان به این نتیجه 

های دیگر شود و آنها به دنبال وارد کردن جنبهگذاری دارایی توضیح داده نمیهای قیمتتوسط مدل

در  7برخی از محققان بر نقش چولگی به عنوان مثال، گذاری دارایی برآمدند.های قیمتسهام در مدل

( 8311) 5مطالعه فرایند و وسترفیلد ،عات در این زمینهگذاری تاکید کردند. از اولین مطالهای قیمتمدل

گذاران های فردی مورد نیاز است و سرمایهدهد چولگی برای توضیح بازدهی داراییاست که نشان می

بر  زنی شان پاداشی را بپردازند. برخی دیگرشتن چولگی مثبت در سبدهای داراییممکن است برای دا

 هی سهامکننده بازدعوامل تعیینکنند که از مهمترین دارایی تاکید می گذارینقش نقدشوندگی در قیمت

( است، که به بررسی اثر 8311) 1باشد. از اولین مطالعات در این زمینه، مطالعه آمیهود و مندلسونمی

خرید و  پیشنهادیها با استفاده ازاختلاف قیمتداراییگذاریریسک نقدشوندگی و نقدشوندگی بر قیمت

 راست. برقراهای موردانتظارسهام رابطه مثبتینقدشوندگی و بازدهیدادندکه میانپرداختندو نشان 4فروش

( 2118) 81( و جانز2118a) 3(، چوردیا و همکاران2112) 1بعدها محققان دیگری از جمله آمیهود

ت. برقرار اسسویی های آینده ارتباط همبینی بازدهیو پیش نشان دادندکه میان نقدشوندگی، بازدهی

های تجربی دهد که یافته( چهارچوب تئوریکی را ارائه می2115) 88ندل ارائه شده توسط آچاریا و پدرسم

توسط آچاریا و که  82تعدیل شده با نقدشوندگی CAPMدهد. به عبارتی این محققین را توضیح می

یانگر دهد و نتایج بنشان می را به نقدشوندگی و ریسک نقدشوندگیمربوط شود، شواهدی ارائه می پدرسن

را بهتر  مورد انتظار سنتی بازدهی CAPM تعدیل شده با نقدشوندگی نسبت به CAPMکه  این است

با معرفی یک معیار نقدشوندگی جدید برای سهام فردی که از نیز ( 2111لئو ) در ادامه. دهدتوضیح می

نماید، مدل سرعت معامله، حجم معامله و هزینه معامله استفاده می مختلف نقدشوندگی یعنی ابعاد

( با افزودن ریسک 8335نماید. در ایران نیز قالیباف و پورفرد )ای را تعدیل میگذاری دارایی سرمایهقیمت

 د رداختنپای استاندارد، به تبیین رابطه ریسک و بازده های سرمایهگذاری دارایینقدشوندگی به مدل قیمت
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 دگی را نشان دادند.تاثیرپذیری قیمت سهام از ریسک نقدشون و

 این مطالعه به پیروی از لئو و ،های داراییگذاردر نتیجه با توجه به نقش مهم نقدشوندگی در قیمت

ر در بازا و هزینه معاملاتی سنتی را با استفاده از اثرات نقدشوندگی CCAPM( مدل 2181) 83همکاران

بازدهی سهام مورد انتظار توسط ریسک مصرف و ریسک  دهد. به عبارتیسهام ایران گسترش می

ن شود، تعییهای معاملاتی و رشد مصرف بیان میبه عنوان کواریانس میان هزینه خود نقدشوندگی که

تعدیل شده بازدهی مورد انتظار  CCAPM این پژوهش در پی پاسخ به این سوال است که آیا .گرددمی

  یر؟یا خ دهدبهتر توضیح می ،شوندهایی که براساس نقدشوندگی ساخته میرا از طریق پرتفوی سهام

هر چند  ؛های معاملاتی دارداین مطالعه به طور خاص تاکید بر هزینه لازم به ذکر است که همچنین

 دارایی سنتی چندان مورد محاسبه قرار نگرفته است،گذاری های قیمتدر مدل های معاملاتیکه هزینه

    دهند که ( نشان می2183) 87اما اخیرا توجهات زیادی را به خود جلب کرده است. باس و دوماس

با ( 2183) 85همچنین گارلانیو و پدرسن .های معاملاتی به اندازه گردش پول نقد مهم هستندهزینه

هینه های بهای معاملاتی بر پرتفویتاثیر هزینه برای کالاهای آیندهاستفاده از استراتژی تجاری بهینه 

های روزانه ترین قیمتاز بالاترین و پاییننیز ( 2182) 18و اسچالتز کارویندهد. گذاران را نشان میسرمایه

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  های تجاری استفاده نمودند. به عبارتی آنهابه منظور برآورد هزینه

وع . آنها نشان دادند که این نهای روزانه برآورد کردندترین قیمتبا استفاده از بالاترین و پایین را فروش

برآوردگر اختلاف قیمت پیشنهادی نسبت به دیگر برآوردگرهای هزینه معاملاتی شناخته شده از قبیل 

های در آزمون که دریافتندهمچنین ( عملکرد بهتری دارد. 8333) 81( و لسموند و همکاران8317) 48رول

هایی که براساس برآوردگر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازدهی پرتفویگذاری دارایی، قیمت

در این مطالعه نیز از برآورد اختلاف قیمت  داری مثبت هستند.شوند به طور معنیبندی میطبقه

 های روزانه به عنوان پراکسی برایترین قیمتبا استفاده از بالاترین و پایین پیشنهادی خرید و فروش

 گردد.های معاملاتی استفاده میهزینه

 باشد:فرضیه اصلی می سهمبتنی بر پژوهش حاضر 

 داری بر بازدهی مورد انتظار سهام دارد.ریسک نقدشوندگی تاثیر مثبت و معنی 

 CCAPM ریسک و  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش استفاده از تعدیل شده با

 دهد.سنتی، بازدهی مورد انتظار را بهتر توضیح می CCAPMنقدشوندگی نسبت به 

  در مدلCCAPM اری دتعدیل شده، بین بتای مصرف و بازدهی مورد انتظار رابطه مثبت و معنی

 دارد.وجود 
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 بخش دوم، بدین شرح ساماندهی شده است. در روهای مختلف مقاله پیشلذا در این چارچوب بخش

وط به به ترتیب مرب شود. بخش چهارم و پنجمپرداخته می و سوم به بیان مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 .گرددنتایج و پیشنهادات بیان می در بخش ششم نیزهاست. روش پژوهش و یافته

 یشینه تحقیقپ

مطالعه از برآورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش همانطور که در مقدمه نیز بیان شد در این 

( ارائه شده، به 2183های روزانه که توسط کاروین و اسچالتز )ترین قیمتبا استفاده از بالاترین و پایین

نی ای مبتگذاری دارایی سرمایههای معاملاتی استفاده شده است و مدل قیمتعنوان پراکسی برای هزینه

قبل از کاروین و اسچالتز، محققان اده از این نوع هزینه معاملاتی تعدیل یافته است. بر مصرف با استف

ه های روزانهای دیگری برای برآوردگر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش براساس داده بندیطبقه

ا را ب( اولین تکنیک برای برآورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش موثر 8317انجام دادند. رول )

گردد و های روزانه ارائه نموده است. معیار ارائه شده توسط رول به آسانی محاسبه میاستفاده از داده

تواند برآوردهای دقیقی را با استفاده های تجاری را داشته باشد، میهمچنین در صورتی که محقق قیمت

انجام دادند. جرج و روی برآوردگر رول های تجاری فراهم نماید. در ادامه محققان اصلاحاتی را بر از داده

زننده ، تخمین21های مورد انتظار در طول زمان تغییر کندبیان نمودند که اگر بازدهی (8338) 24همکاران

رول به سمت پایین تورش دار خواهد بود و بنابراین خودهمبستگی مثبت خواهند داشت. آنها 

های رگرسیون بازدهی یک سهم بر روی معیار بازدهی باقیماندهای ارائه دادند که براساس برآوردکننده

دهند که برآورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش که با باشد. همچنین نشان میمورد انتظار می

 د منفی و به طور متوسط بزرگشود، به احتمال زیااستفاده از این تغییرات بر روی برآوردگر رول انجام می

ای را براساس این ایده گسترش دادند که بازدهی واقعی زننده( تخمین8333) 23همکارانلسمند و  .است

های مشاهده شده تنها در صورتی غیر صفر هستند و بازدهیشود سهام با توجه به مدل بازار تعیین می

ان های تجاری پیشی بگیرد. لسموند و همکاران از ارتباط موجود میهای واقعی بر هزینهکه بازدهی

 های معاملاتی استفاده نمودند.های مشاهده شده به منظور برآورد هزینههای معاملاتی و بازدهیهزینه

تعدیل شده با نقدشوندگی و هزینه معاملاتی اختلاف  CAPM ( مدل2111) جاکوبی و همکاران

قیمت پیشنهادی خرید و فروش را با استفاده از بازدهی خالص توسعه دادند و نشان دادند که ریسک بازار 

 و نقدشوندگی به یکدیگر مرتبط هستند.

های قیمت رویبر های معاملاتی ثابت مدلی را با بررسی تاثیر هزینه ( نیز2117) 31لو و همکاران

دارایی و رفتار تجاری در یک حالت تعادلی با عوامل ناهمگن ارائه دادند. به عبارتی یک مدل تعادلی پویا 
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های معاملاتی ثابت رو به رو های دارایی و حجم معاملات، زمانی که عاملان اقتصادی با هزینهاز قیمت

گذاری دارایی و همچنین موثری بر قیمت های معاملاتی نقشرا ارائه و نشان دادند که هزینه شوندمی

ن نشان دادند که از یک مدل تعادلی با عوامل ناهمگهای مورد انتظار دارد. در کل آنها با استفاده بازدهی

 ها تاثیر بگذارند.توانند به طور قابل توجهی بر قیمت داراییهای معاملاتی کوچک میحتی هزینه

ها و معیار ریسک نقدشوندگی را به عنوان کواریانس میان بازدهی( 2187) 38مارکوئیتز و همکاران

ند. همچنین با در نظر گرفتن یک شوک عدم نقدشوندگی بازار به رشد نکعامل نقدشوندگی تعریف می

دهد که نتایج آنها نشان می دهد.را شکل می مصرف، عامل تنزیل تصادفی تعدیل شده با نقدشوندگی

 .های ریسکی مهم استگذاری داراییی قیمتنقدشوندگی براریسک عدم

ه  پیوست ( از راه حل فرم بسته برای مسئله انتخاب پرتفوی بهینه در زمان2183) 32گیان و همکاران

پذیری بازدهی و هزینه معاملاتی استفاده نمودند. آنها فرض نمودند که بازدهی بینیبا استفاده از پیش

های معاملاتی فرم درجه دو دارند. شوند و هزینهبینی میاستوکاستیک پیشهای دارایی توسط سیگنال

 ار  های ماندگهایی با سیگنالهای اقتصادی معمولا در داراییتجزیه و تحلیل آنها این بینش را که عامل

 کنند.کنند، به ادبیات موضوع اضافه میگذاری میهای معاملاتی کمتر سرمایههزینه بیشتر و

 مطالعات زیر اشاره نمود. توان بهعات داخلی مرتبط با این موضوع نیز میاز مطال

 فروش خرید و پیشنهادی قیمت اختلاف بین رابطه بررسی به تحقیقی در (8311) رسائیان و مهرانی

 تهران بهادار بورس اوراق در هادارایی نقدشوندگی و شرکتها سهام نقدشوندگی معیار عنوان به ،سهام

 ،سهام و فروش پیشنهادی خرید قیمت اختلاف سهام، نقدشوندگی عامل آنها در مطالعه خودپرداختند. 

با استفاده از  و داراییها را در نظر گرفته جمع به نقد وجوه مجموع نسبت داراییها و  نقدشوندگی عامل

 بین که استنتایج آنها بیانگر این  به تجزیه و تحلیل مدل پرداختند. های پانلیمدل رگرسیون و داده

 .دارد وجود معنیبی و منفی رابطه هادارایی نقدشوندگی و سهام و فروش پیشنهادی خرید قیمت اختلاف

( به بررسی رابطه میان دوره نگهداری سهام با اختلاف قیمت پیشنهادی 8338) جعفری و همکاران

شرکت و نوسانات بازده در بورس اوراق بهادار پرداختند. که در این  یخرید و فروش سهام، ارزش بازار

پژوهش دوره نگهداری سهام به عنوان متغیر وابسته و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، 

-نوسانات بازده بازار و ارزش بازار شرکت به عنوان متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار گرفته است. یافته

باشد. همچنین با نها بیانگر وجود رابطه مثبت بین ارزش بازار و دوره نگهداری سهام میهای پژوهش آ

داری بین نوسانات بازده سهام و اختلاف رابطه معنیگردد که ها این نتیجه حاصل میتجزیه و تحلیل داده

 ارد.در دوره مورد بررسی وجود ند و فروش سهام با دوره نگهداری آنها،قیمت پیشنهادی خرید 
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ه های پذیرفتبازده سهام شرکت و نقدشوندگی میان ( به بررسی رابطه8332بادآور نهندی و همکاران )

شکاف قیمتی نسبی و تعداد دفعات گردش سهام  ،. در این تحقیقندشده در بورس اوراق بهادار پرداخت

دگی عیارهای نقدشونم که دهدبه عنوان معیار نقدشوندگی در نظر گرفته شدند. نتایج تحقیق نشان می

 دارد.  ین رابطه مثبتاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهربا بازده سهام شرکت

ای رابطه بین هزینه معاملات سهام و قیمت سهام را مورد ( در مطالعه8331پور و امیری )خدامی

 بررسی نمودند. آنها به منظور تحلیلگذاران نهادی بر این ارتباط را آزمون قرار داده و نقش تعدیلی سرمایه

دهد که بین هزینه از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده نمودند. نتایج آنها نشان می ،آماری پژوهش

گذاران معاملات سهام و قیمت سهام رابطه مثبت و در حد ضعیفی وجود دارد. همچنین، وجود سرمایه

به  ،گذاران نهادیسرمایهکه  کنندآنها استدلال میشود. نهادی باعث کاهش هزینه معاملات سهام می

وجب م ،ها بر مدیراندلیل توانایی برتری که در دسترسی به اطلاعات دارند و همچنین نقش نظارتی آن

همچنین نشان د. نشوحاصل از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام میکاهش هزینه معاملاتی 

 د.نشوسهام میشدن رابطه بین قیمت سهام وهزینه معاملاتعث منفیگذاران نهادی باسرمایهدهندکه می

( به بررسی رابطه میان ریسک غیرسیستماتیک و بازده سهام 8334نیکو سخن و فدایی نژاد )

داری را میان درصد از سهام رابطه معنی 24شواهد آنها حاکی از آن است که به طور متوسط . پرداختند

   ی اثر بررسکه  همچنین نتایج آنها بیانگر این استکنند. بازده تجربه میریسک غیرسیستماتیک و 

هد دسیستماتیک و بازده نشان میدار میان ریسک غیرهای شرکت بر احتمال وجود رابطه معنیویژگی

 .هددکه اندازه، سودهر سهم، اهرم و نسبت ارزش دفتری به بازاری احتمال  این رابطه را تحت تاثیر قرار می

 مبانی نظری

شود، دارای ریسک هستند. ها ایجاد میپذیری که در بازده آنها به جهت نوسانگذاریاصولا سرمایه

گیری ریسک، اقتصاددانان مالی الگوهای متفاوتی را ارائه دادند. نظریه بازار سرمایه با بسط به منظور اندازه

ی کند. خروجی نهایدار استخراج میهای ریسکداراییگذاری و تعمیم نظریه پرتفوی، مدلی را برای قیمت

سازد تا نرخ ، این امکان را فراهم می(CAPM) ایهای سرمایهگذاری داراییاین نظریه، به نام مدل قیمت

، ارتباط بین ریسک و بازده را تبیین CAPM مدل به عبارتی دار تعیین شود.بازده هر دارایی ریسک

 ای در صنعت مالی به ویژه دربه طور گسترده ریسک و بازده،ریاضی ساده بین به دلیل رابطه  و کندمی

                                                                                          .گیردها مورد استفاده قرار میها، ساختاربندی پرتفوی و ارزیابی پروژهای شرکتبندی سرمایهبودجه

تقارن و فرض بازار کاملا  ای، مثلگذاری دارایی سرمایهکننده نظریه قیمتمفروضات محدوداما 

تا به گسترش و تعدیل این نظریه بپردازند  ه استنظران مدیریت و اقتصاد را بر آن داشتنقدشونده، صاحب
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وارد شد که خود  CAPM و آن را به شرایط واقعی بازار نزدیک کنند. بنابراین، انتقادات فراوانی به مدل

، ACAPM ،RCAPMای دیگری مثل گذاری دارایی سرمایههای قیمتمهمترین عامل ابداع مدل

CCAPM  مدل استو غیره .ACAPM چگونگی  ،دهد تا از طریق آنالگویی را در اختیار قرار می

ای هیعنی الگویی که قبلا در سایر مدل شود؛ ها بررسیگذاری ریسک نقدشوندگی بر قیمت داراییتاثیر

نیز مدلی است که به صورت  RCAPMای مدنظر قرار نگرفته بود. مدل های سرمایهگذاری داراییقیمت

ر های آتی را مدنظهای تاریخی و دادهریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک و همچنین داده ،یکپارچه

 (.8313 حسینی،)رهنمای رودپشتی و امیر دهدقرار می

هایی است که از یکی دیگر از مدل باشد،که موضوع مورد بحث این مطالعه نیز می CCAPMمدل 

( استخراج شده 8343( و بریدن )8341(، بریدن و لیتزنبرگر )8341توسط رابینستن ) CAPMمدل 

درک مفهوم به منظور  نماید.ها اضافه میگذاری داراییاست. این مدل ریسک اقتصاد کلان را به قیمت

ای هسازی مصرف فرد در نظر گرفته شود. هر فرد در هر دوره پرتفوی، باید مسئله بهینهCCAPMمدل 

کند؛ از مصرف را انتخاب می ختلف خواهد داشت و همچنین وی سطح مشخصیهای ممتفاوتی از دارایی

 و در نهایت هدف فرد حداکثر کردن تابع مطلوبیت زیر است:

(8)                                                                                               𝐸𝑡 ∑ (1 + 𝛿)−𝑠𝑈(𝐶𝑡+𝑠)∞
𝑠=0                                            

است. شرط  t+sمطلوبیت مصرف در زمان  𝑈(𝐶𝑡+𝑠)نرخ رجحان زمانی ذهنی و  𝛿(، 8در معادله )

 اندارد مرتبه اول تابع مطلوبیت عبارت است از:است

(2)                                                                                    𝐸𝑡 [(
1+𝑅𝑖𝑡

1+𝛿
)(

𝑈′(𝐶𝑡+1)

𝑈′(𝐶𝑡)
)] = 1 

 یا

(3)                                                                                    𝐸𝑡[(1 + 𝑅𝑖𝑡)𝑆𝑡] = 1                     

𝑠و  iبازده دارایی  𝑅𝑖𝑡 که در این معادلات =
𝑈′(𝐶𝑡+1)

(1+𝑝)(𝑈′(𝐶𝑡))
حال ، همان نرخ نهایی جانشینی است. 

در ( 3، و با فرض اینکه معادله )بازده مورد انتظار دارایی و کواریانسش با مصرف ای میانبه منظور یافتن رابطه

 ( را به صورت زیر نوشت:3توان معادله )، میوضعیت انتظارات غیر شرطی هم برقرار است

(7)                                                              𝐸[1 + 𝑅𝑖𝑡] = [𝐸𝑆𝑡]−1(1 − 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡, 𝑆)) 

E  بیانگر وضعیت مورد انتظار غیرشرطی وcov .شودفرض می حال بیانگر کواریانس غیرشرطی است 

 عنی:ی است؛ گریزی ثابتریسکنده، یک تابع مطلوبیت با ای مصرف کنکه تابع مطلوبیت یک دوره
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(5)                                                                                                            𝑈(𝐶) =
𝐶1−𝛾

1−𝛾
 

( را 7توان کواریانس فرمول )نسبی است. با این تابع مطلوبیت، میگریزی در این معیار ریسک 𝛾که 

 به شرح زیر تخمین زد:

(1)                                                      𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡, 𝑆𝑡) ≅ [
−𝛾

(1+𝛿)
] × 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡,

𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
) 

( به 4( معادله )1و تقریب ) (7توان رابطه بتای مصرف را استخراج کرد. با ترکیب معادله )اکنون می

𝑅𝑖                                                                 (4)              آید:دست می = 𝛼0 + 𝛼2𝛽𝑐𝑡 + 𝑣𝑖 

 اند:ها به شرح زیر محاسبه شدههمان بازده تشخیص داده شده سهام بوده و سایر مولفه  𝑅𝑖که 

(1)                                                                                  𝛼0 = [𝐸𝑆𝑡]−1 − 1    

(3)                                                                                                         𝛼2 =
𝛾 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑀𝑡,

𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

)

[(1+𝛿)𝐸𝑆𝑡]
 

(81)                                                                                            𝛽𝑐𝑖 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡,

𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

)

𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚𝑡,
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

 

هد. دبازده دارایی را با ریسک سیستماتیک آن ارتباط میاست که  سنتی CCAPM( همان مدل 7معادله )   

ای تبیین شده است که این به گونه(، 𝛽𝑐𝑖) تریسک سیستماتیک که کواریانس با رشد مصرف اسدر اینجا معیار 

 ،CCAPM. به عبارتی در این مدل استاندارد و پایه (0331 باشد )رستمیان و جوانبخت، معیار برای بازار برابر با یک

 CCAPM  ای که وجود دارد این است کهنکته .ها برقرار استبین بتای مصرف و مازاد بازده دارایی رابطه خطی

بدین معنی که برای توضیح بزرگی صرف سهام نیاز به  ؛صرف سهام شده است خطی باعث ایجاد معمای

پارامتر ریسک گریزی عدد برای خطی،  CCAPMگریزی بسیار بالایی است. در حالی که در مدل ریسک

 آید. بزرگی به دست نمی

ریسک نقدشوندگی و همانطور که در مقدمه نیز بیان شد،  بحث مربوط به مبانی نظری، در ادامه   

وارد  (2181به پیروی از لئو و همکاران ) هزینه معاملاتی به عنوان عنصر کلیدی این مطالعه همچنین

 یابد.استفاده از این دو عنصر تعدیل میبا  CCAPMمدل  شود و در نتیجهسنتی می CCAPMمدل 

های بودجه های معامله و محدودیتلازم است که هزینهابتدا  در به منظور استخراج مدل تعدیل یافته

 :مورد توجه قرار گیرد

مصرف کننده نمونه یک سری از توابع مطلوبیت مورد انتظار را با لئو و همکاران بیان نمودند که    

دارایی ریسکی  nتوجه به تابع مصرف و یک تابع آزمایشی نهایی حداکثر میکند و تصمیم میگیرد که در 
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گیری یک دوره زمانی گسسته است و طول هر ک سرمایه گذاری کند. فاصله تصمیمو دارایی بدون ریس

( با فرض هزینه معاملاتی که در طول 2115ن )ر این مطالعه، کار آچاریا و پدرسدوره یک واحد است. د

زینه هبه این معنی که مصرف کننده نماینده با نااطمینانی در مورد  گردد؛زمان تغییر میکند دنبال می

ای های معاملاتی ضدچرخههای هزینهشود که شوک. در ادامه نشان داده میهای معاملاتی مواجه است

 های معاملاتی برابر است با:بعد از پرداخت هزینه iاست. بازدهی دارایی ریسکی 

𝑅𝑖,𝑡+1
𝑛 =

𝐷𝑖,𝑡+1+𝑃𝑖,𝑡+1−𝑇𝐶𝑖.𝑡+1

𝑃𝑖,𝑡
= 𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑡𝑐𝑖,𝑡+1              (88)  

، iهزینه فروش هر سهم سهام  𝑇𝐶𝑖,𝑡+1سود سهام،  𝐷𝑖,𝑡+1 است و iسهام  قیمت 𝑃𝑖,𝑡+1که    

𝑅𝑖,𝑡+1  ،بازدهی قبل از هزینه های معاملاتی𝑅𝑖,𝑡+1
𝑛 خالص،   بازدهی𝑡𝑐𝑖,𝑡+1  هزینه های معاملاتی

را  iتوانند سهام گذاران می(، سرمایه2115ن )مان است. به عقیده آچاریا و پدرسمتغیر در طول ز

𝑃𝑖,𝑡+1خریداری نمایند اما مجبورند آن را در  𝑃𝑖,𝑡+1 در − 𝑇𝐶𝑖,𝑡+1  به فروش برسانند. با توجه به

گردد. از آنجایی که مصرف کننده های بودجه وارد میهای معاملاتی در محدودیتفرضیه فوق، تاثیر هزینه

برابر است   t+1آورد ثروت وی در زماننماینده در بازاری قرار دارد که از آن بازدهی خالص به دست می

با ) با فرض اینکه اگر معامله بر روی دارایی بدون ریسک نقدشونده انجام شود هیچ هزینه معاملاتی 

 تحمیل نمیگردد(:

(82)    𝑊𝑡+1 = (𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)[𝑅𝑓,𝑡+1 + ∑ 𝜔𝑖,𝑡(𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑡𝑐𝑖,𝑡+1 − 𝑅𝑓,𝑡+1)𝑛
𝑖=1 ] 

بازدهی دارایی بدون  𝑅𝑓,𝑡+1و  tمانثروت در ز 𝑊𝑡است ،  t مصرف در زمان 𝐶𝑡 (2در معادله )   

ω باشد.می t+1تا  tریسک برای دوره 
𝑖,𝑡

موضوع  ،به منظور درک بهتر است. iنیز وزن دارایی ریسکی 

کننده نماینده در دوره ثروت و مصرف  مصرف 𝐶0و  𝑊0 : شودای در نظر گرفته میثروت پویای یک دوره

 :( است3به صورت معادله )صفر است )منظور شروع دوره(. ثروت پویا در دوره یک 

(83  )                        𝐶1 = (𝑊0 − 𝐶0)[𝑅𝑓,1 + ∑ 𝜔𝑖(𝑅𝑖,1 − 𝑡𝑐𝑖,1 − 𝑅𝑓,1)𝑛
𝑖=1 ] 

دوره یک دارد. ( تاثیر منفی بر مصرف در 𝑡𝑐𝑖,1های بالای معاملاتی )(، هزینه83براساس معادله )

 تر در دوره یک صرف سهام ارزش بالاتری خواهد داشت.بدین معنی که با نقدشوندگی پایین

که زمان برای مصرف کننده نماینده به طور یکنواخت در  ئو و همکاران فرض نمودنددر ادامه ل   

برای مصرف طول عمر فرد در  83مورگنسترن -حال افزایش است، و تابع مطلوبیت اکیدا مقعر فن نیومن

تنها به مقدار مصرف  tشود، که زمان در آن گسسته است، برای مثال، مطلوبیت در زمان نظر گرفته می

 بستگی ندارد. tدر همان زمان بستگی دارد و به مقدار مصرف قبل یا بعد از زمان 
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 اشد:ب، به صورت زیر می(𝐼(𝑊)𝑡) تابع مطلوبیت طول عمر فرد براساس ثروت

(87)               I(𝑊𝑡) = 𝑚𝑎𝑥𝐶𝑠,𝜔𝑖,𝑠,∀𝑠,𝑖𝐸𝑡[∑ 𝛿𝑠𝑈(𝐶𝑠) + 𝛿𝑇𝐵(𝑊𝑇)𝑇−1
𝑠=𝑡 ]                                      

 و sمطلوبیت حاصل از مصرف در زمان  𝑈(𝐶𝑠)، نرخ رجحان زمانی ذهنی  δ(، 87در معادله )

𝐵(𝑊𝑇)  اکیدا مقعر است.  وافزایشی تابع نهایی است که به طور یکنواختEt[0]  امید شرطی اطلاعات

ωبا متغیرهای  ،کننده نمایندهدهد که مصرف( نشان می87معادله ) است. tدر زمان 
𝑖𝑠

تصمیم  𝐶𝑠و  

ریزی پویای تصادفی، با کمک برنامهمیگیرد که مطلوبیت مورد انتظار طول عمر خود را حداکثر کند. 

 مسئله انتخاب بهینه را به صورت زیر نوشت: توان شرایط مرتبه اولمی

(85)                       𝐸𝑡 [𝛿
𝑈𝐶(𝐶𝑡+1

∗ )

𝑈𝐶(𝐶𝑡
∗)

𝑅𝑓,𝑡+1] = 1                  

                                              و

(81      )                                                𝐸𝑡 [𝛿
𝑈𝐶(𝐶𝑡+1

∗ )

𝑈𝐶(𝐶𝑡
∗)

(𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑡𝑐𝑖,𝑡+1] = 1                                                                                                                                                                        

𝑈𝐶(𝐶𝑡که 
 ماینده است. با توجه به معادلاته نکنندمشتقات جزئی نسبت به مصرف بهینه مصرف (∗

 :آید( به دست می84، معادله )(81)و  (85)

(84           )                                    𝐸𝑡 [𝛿
𝑈𝐶(𝐶𝑡+1

∗ )

𝑈𝐶(𝐶𝑡
∗)

(𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑡𝑐𝑖,𝑡+1 − 𝑅𝑓,𝑡+1] = 1 

که مطلوبیت مصرف کننده نماینده، یک تابع ریسک گریزی نسبی ثابت  شودفرض میدر اینجا 

(CRRA)  :است: برای مثالU(C) =
C1−γ

1−γ
ضریب ریسک گریزی نسبی  𝛾 ، و در این تابع مطلوبیت

 است. 21ثابت

معین، تابع افزایشی از  دادند که مصرف هر فرد در یک زمان( نشان 8341) 28بردن و لیت زنبرگر   

عدها، بگیرد. بهینه صورت میتخصیص مصرف به صورت  ،ایست که در آنمصرف کل در یک بازار سرمایه

مطلوبیت نهایی مصرف بازار سرمایه بهینه، نرخ رشد  نشان دادند که در یک 22(8313بردن و همکاران )

 تواند به صورتر تعادل، که میرف کل دبرای تمامی افراد برابر است با نرخ رشد مطلوبیت نهایی مص

 نوشته شود: (81)معادله 

(81      )                                                                                                 
𝑈𝐶(𝐶𝑡+1

∗ )

𝑈𝐶(𝐶𝑡
∗)

=

𝑓(𝐶𝑡+1)

𝑓(𝐶𝑡)
 

 را میتوان به صورت زیر بازنویسی کرد: (81)، معادله 𝐶𝑡در  (81با گرفتن بسط سری تیلور معادله )
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𝑈𝐶(𝐶𝑡+1
∗ )

𝑈𝐶(𝐶𝑡
∗)

=
𝑓(𝐶𝑡+1)

𝑓(𝐶𝑡)
≈

𝑓(𝐶𝑡)+𝑓′(𝐶𝑡)(𝐶𝑡+1−𝐶𝑡)

𝑓(𝐶𝑡)
(83                                             )

              = 1 − [1 −
𝐶𝑡𝑓′(𝐶𝑡)

𝑓(𝐶𝑡)
] ∆𝐶𝑡+1 = 1 − 𝛾∆𝐶𝑡+1  

 (83)و  (81)معادلات  براساس است. t+1 تا tرشد مصرف کل از زمان  𝐶𝑡+1∆(، 83در معادله )

 :گردداستخراج می (21معادله )

(21)                                    𝐸𝑡[(1 − 𝛾∆𝐶𝑡+1)(𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑡𝑐𝑖,𝑡+1 − 𝑅𝑓,𝑡+1)] = 0                  

 شود:نوشته میبه صورت زیر ( 21) معادله ،(2115) 32مطالعه کوکران همانند

 (28)          𝐸(𝑅𝑖,𝑡+1 − 𝑅𝑓,𝑡+1) = 𝐸(𝑡𝑐𝑖,𝑡+1) +
𝛾

1−𝛾𝐸(∆𝐶𝑡+1)
[𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑡+1, ∆𝐶𝑡+1) −

𝑐𝑜𝑣(𝑡𝑐𝑖,𝑡+1, ∆𝐶𝑡+1]  = 𝐸(𝑡𝑐𝑖,𝑡+1) +
𝛾 𝑣𝑎𝑟(∆𝐶𝑡+1)

1−𝛾𝐸(∆𝐶𝑡+1)
(𝛽𝑅𝑖,𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖,𝑐) 

این است که مازاد بازده مورد  و بیانگر باشدیل شده میعدت CCAPM همان مدل (28معادله )   

( و 𝛽𝑅𝑖,𝑐، ریسک مصرف )(𝐸(𝑡𝑐𝑖,𝑡+1))های معاملاتی مورد انتظار آن انتظار یک دارایی به هزینه

شود هزینه همانطور که مشاهده می .(2181)لئو و همکاران، مرتبط است( 𝛽𝑇𝐶𝑖,𝑐) ریسک نقدشوندگی

 .گذار استتاثیرمورد انتظار یک سهم بازدهی  رد انتظار برمعاملاتی مو

 های روزانهختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با استفاده از دادها -

( برای برآورد اختلاف قیمت 2182) 27در این قسمت روش مورد استفاده توسط کاروین و اسچالتز   

 .شودروزانه شرح داده میهای ترین قیمتپیشنهادی خرید و فروش با استفاده از بالاترین و پایین

های قیمت ،گیرند. اول اینکهبراساس دو مفهوم شکل می ی انجام شده توسط کاروین و اسچالتزبرآوردها

 نابراینباشند. بهای پایین روزانه سفارشات فروش میو قیمتتقریبا همیشه سفارشات خرید بالای روزانه 

ت پیشنهادی قیم کننده نوسانات اساسی سهام و اختلافمنعکس ،بالا به پایین برای یک روز ینسبت قیمت

با طول  متناسب ،که ناشی از نوسانات است این نسبت قیمتی، جزئی از اینکه . دومباشدخرید و فروش می

که جزء دیگر که ناشی از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و الی در ح یابد؛وقفه معاملاتی افزایش می

. این بدان معنی است که مجموع محدوده باشداست، ثابت می مختلفهای تجاری فروش در طی وقفه

در آن دو بار تکرار  اختلاف قیمت باشد کهمی هنده نوسانات دو روزدهنشان ،برای دو روز متوالی یقیمت

 لیوهمان نوسانات دو روزه است  دهندهنشان ،که محدوده قیمت در یک دوره دو روزهشود؛ در حالی می

امکان برآورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  امر . که اینشوددر آن یک بار تکرار می اختلاف قیمت

  و برای یک دوره دو روزه را ترین آنهاها به پاییننسبت بالاترین قیمتفروش سهام را به عنوان تابعی از 
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  .(2182)کاروین و اسچالتز، کندفراهم می دو روز متوالی

گردد که ارزش واقعی قیمت اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش فرض میبه منظور برآورد    

دارد، وجود  %S به میزان گردد که اختلاف قیمتیکند. همچنین فرض میرا دنبال می انتشار روندسهام 

های مشاهده ، قیمتقیمت پیشنهادی باشد. به دلیل اختلافدو روزه ثابت می که در طول دوره برآورد

های مشاهده در حالی که قیمت از مقادیر واقعی بزرگتر هستند؛ %(S/2)به اندازه  ،ادات خریدپیشنه شده 

کاروین و اسچالتز  به همین اندازه از مقادیر واقعی کوچکتر هستند. در ادامه ،پیشنهادات فروش شده 

ت و به )فروش( استرین( قیمت در هر روز یک پیشنهاد خرید بالاترین )پایین ،که کننداینگونه فرض می

𝐻𝑡با در نظر گرفتن یابد(. می کند )کاهشوسیله نیمی از اختلافات رشد پیدا می
𝐴(𝐿𝑡

𝐴)  به عنوان بالاترین

𝐻𝑡و  tترین( قیمت واقعی سهام در روز )پایین
0(𝐿𝑡

ترین( قیمت مشاهده شده به عنوان بالاترین )پایین (0

   توان نوشت:می tسهام در روز 

(22 )                                         [ln (
𝐻𝑡

0

𝐿𝑡
0 )]

2

= [ln (𝐻𝑡
𝐴(1 +

𝑠

2
)/𝐿𝑡

𝐴(1 −
𝑠

2
))]

2

 

 :توان به صورت زیر بازنویسی کردرا می (22)معادله  

(23) [ln (
𝐻𝑡

0

𝐿𝑡
0 )]

2

= [ln (
𝐻𝑡

𝐴

𝐿𝑡
𝐴 )]

2

+ 2[𝑙𝑛(𝐻𝑡
𝐴/𝐿𝑡

𝐴)][𝑙𝑛(2 + 𝑠/2 − 𝑠)] + [𝑙𝑛(2 + 𝑠/2 − 𝑠)]2 

ه معادله )اولین جمل های بالا به پایینرا با توجه به اینکه لگاریتم طبیعی نسبت قیمت (23)معادله    

ای هتحت فرضیاتی که قیمت . خصوصاتوان ساده سازی کردمی ،متناسب با واریانس سهام است(( 23)

 (8311) 25پارکینسن .در حال تغییرندکنند و به طور پیوسته سهام از حرکت هندسی براونی پیروی می

تواند به می واریانس قدرتمند و بدون تورشنشان دادند که تخمین زننده  (8311) 21و جرمن و کلاس

 صورت زیر تعریف گردد:

(27)                                                            𝜎𝐻𝐿
2 =   1/𝑇𝑘 ∑ [𝑙𝑛(𝐻𝑡

𝐴/𝐿𝑡
𝐴)]2𝑇

𝑡=1   

𝑘و  tترین قیمت روز پایین 𝐿𝑡و  tبالاترین قیمت در روز  𝐻𝑡( 27در معادله ) = 1/(4 ln 2) 

، (23در معادله ) (27از معادله ) 𝜎با جایگزینی و  k( در 23باشد. با ضرب کردن دو طرف معادله )می

 :رابطه زیر برقرار خواهد بود

(25)𝐸 (𝑘 [ln (
𝐻𝑡

0

𝐿𝑡
0 )]

2

) = 𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦
2 + 2√𝐾[𝑙𝑛(2 + 𝑆 /2 − 𝑆)]𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 + 𝐾[𝑙𝑛(2 + 𝑆 /2 − 𝑆)]2 

با جمع زدن معادله  باشد.انحراف استاندارد سهام می σبیانگر مقدار اختلاف و  S(، 25در معادله )

 گردد:( برای دو روز معادله زیر حاصل می25)
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(21)      𝐸 (∑ 𝐾1
𝑗=0 [ln (𝐻𝑡+𝑗

0 /𝐿𝑡+𝑗
0 ]

2
) = 2𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦

2 + 4√𝐾[𝑙𝑛(2 + 𝑆 /2 −

𝑆)]𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 + 2𝐾[𝑙𝑛(2 + 𝑆 /2 − 𝑆)]2 

 شود:سازی در نظر گرفته می( برای ساده24معادلات )

α = [𝑙𝑛 (
2+𝑠

2−𝑠
)]    ( 42 ) 

β = ∑[ln (𝐻𝑡+𝑗
0 /𝐿𝑡+𝑗

0 ]
2

1

𝑗=0

 

 شود:( به صورت زیر بازنویسی می21در نتیجه، معادله )

(21   )                                         0 = 2𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦
2 + 4√𝑘𝛼𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 + 2𝑘𝛼2 − 𝑘𝛽 

   در طی یک دوره دو روزه ثابت باشند و  اختلاف قیمت پیشنهادی صورتی که واریانس ودر    

        نسبت بالاترین قیمت به صورت سریالی ناهمبسته باشند، جزء واریانس به  نیز های واقعیبازدهی

 قیمت پیشنهادی اختلاف اما جزء بر دوره یک روزه است؛دو برا ،برای یک دوره دو روزهترین آن پایین

ه ب ،در طی یک دوره دو روزه هاقیمت بنابراین، اگر از محدوده گیرد.تحت تاثیر فاصله زمانی قرار نمی

 شود:( نتیجه می23در طی دو روز استفاده گردد، معادله ) مجموع آنهاجای 

(32  )            𝑘[ln (𝐻𝑡,𝑡+1
0 /𝐿𝑡,𝑡+1

0 ]
2

= 𝑘 [ln (
𝐻𝑡,𝑡+1

𝐴

𝐿𝑡,𝑡+1
𝐴 )]

2

+

2𝑘 [ln (
𝐻𝑡,𝑡+1

𝐴

𝐿𝑡,𝑡+1
𝐴 )] [ln (

2+𝑠

2−𝑠
)] + 𝑘 [ln (

2+𝑠

2−𝑠
)]

2

 

ست. برای ا t+1و   tدر طی دو روز  ترین قیمتبه ترتیب بالاترین و پایین 𝐿𝑡,𝑡+1و 𝐻𝑡,𝑡+1که 

 توان نوشت:میسازی بیشتر ساده

(31)                                                                                    𝛾 = [ln (
𝐻𝑡,𝑡+1

𝐴

𝐿𝑡,𝑡+1
𝐴 )]

2

 

 :آیدبه دست می( 38(، معادله )31و گرفتن انتظارات از معادله )ها سازیاز این سادهبا استفاده 

(38 )                                             0 = 2𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦
2 + 2√2𝑘𝛼𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 + 𝑘𝛼2 − 𝑘𝛾 

 گردد:( نتیجه می32معادله ) σ( براساس 21با حل کردن معادله )

(32 )                                                                             𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 = −√𝑘𝛼 ∓ √
𝑘𝛽

2
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بالا آید، از ریشه مثبت معادله به دست می σدرنهایت مقداری مثبت برای  از اینکه برای اطمینان

 گردد:استفاده می

(33               )                                                                     𝜎𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 = √
𝑘𝛽

2
− √𝑘𝛼 

 آید:به دست میرابطه زیر ( و مرتب کردن آن 38( در )33معادله )یگزینی با جا

(37                         )                                    0 = 𝛼2 + 𝛼 (
2√𝛽−2√2𝛽 

3−2√2
) + (

𝛽−𝛾

3−2√2
) 

 :رابطه زیر برقرار خواهد بود 𝛼( براساس 37با حل معادله )

(35)                                                                                 𝛼 =
√2𝛽−√𝛽

3−2√2
± √

𝛾

3−2√2
 

در نتیجه کمتری است.  اختلاف قیمت پیشنهادیبزرگتر نشان دهنده  γ ،معین 𝛽برای یک مقدار 

جمله دوم گردد که در آن استفاده می α  برای محاسبه ایمعادلهاز  این ارتباط منفی،برای برقراری 

 آن شود: جمله اولمنهای  (35معادله )

(31                         )                                                       α =
√2𝛽−√𝛽

3−2√2
− √

𝛾

3−2√2
  

یمت ف قاختلا گربرآورد ،(24معادله ) ( وحل31در معادله ) 𝛼با استفاده از تعریف در نتیجه 

 پیشنهادی برابر است با:

(34         )                                                                                                 𝑠 =
2(𝑒𝛼−1)

1+𝑒𝛼 

و نیازی به  آسانی داردمحاسبه  بیان شده،( 34که در معادله ) اختلاف قیمت پیشنهادیبرآوردگر    

ات اختلافبه منظور به دست آوردن نیست.  آن صحیح مقادیرهای پیوسته برای به دست آوردن تخمین

های دو روزه در یک ماه محاسبه دوره ماه، میانگین برآوردهای تر، مثلا برای یکهای طولانیبرای دوره

 .(2182کاروین و اسچالتز، ) گرددمی

    روش پژوهش

 اطلاعات باشد. می 8331تا اسفند  8311 فرودیندوره زمانی در نظر گرفته شده برای این مطالعه از 

از وب سایت و گزارشات سالانه بانک مرکزی، بانک اطلاعات  ها  و متغیرهای تحقیقبه داده مربوط

آوری آورد نوین ، سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و بورس اوراق بهادار تهران جمعآماری ره

 باشد.شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 74جامعه آماری تحقیق شامل  شده است و
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 74ا تنه هالیکن از کل شرکتو ای پذیرقته شده در بورس بوده است؛هبته دامنه تحقیق کل شرکتال

در بورس پذیرفته و تا پایان  8311قبل از سال مالی  -8اند:شرکت براساس معیارهای مقابل انتخاب شده

       جزء  -3سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  -2خارج نشده باشند.  8331سال مالی 

بیش  -5ها منفی نباشد. ارزش دفتری شرکت -7گری مالی نباشند. گذاری و واسطههای سرمایهشرکت

روز در طی حداقل  811های مورد نظر حداقل سهام شرکت -5تی نداشته باشند. از سه ماه توقف معاملا

 ماه در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته باشد 3

نرخ رشد مصرف کالاها و خدمات ، CCAPMبه منظور برآورد مدل  های مورد نیازدادهجمله از 

خانوارهای شهری محاسبه دوام مصرفی نهایی کالاها و خدمات بیده از هزینه باشد که با استفادوام میبی

    های الحساب سپردهمعادل نرخ سود علی ه بدون ریسک است ونرخ بازد 𝑅𝑓,𝑡گردد. همچنین می

 .باشدمدت میگذاری کوتاهسرمایه

از معیارهای مختلف دیگری نیز استفاده  CSspreadبه جزء  در این پژوهش به منظور تخمین مدل

 شود:که با استفاده از رابطه زیر محاسبه می باشدمعیار لئو می ،شده است. اولین معیار

LM = [NZeros + (

1
Turn

Deflator
)] ∗ (21/NTDays) 

نسبت حجم Turn ، تعداد روزهای بدون حجم معامله در طی ماه قبل NZeros در رابطه بالا، 

، تعداد روز معامله در بازار طی ماه قبل NTDays، داد سهام منتشره در ماه گذشتهمعاملات ماهانه به تع

Deflator کننده است کهتعدیل(1/Turn)/Deflator معیار بعدی .دهدمی را بین صفر و یک قرار، 

. ردگیمعیار حجم ریالی معاملات است که به عنوان سنجه دیگری از نقدشوندگی مورد استفاده قرار می

های هزینه شود. آخرین معیار،نیز معیار دیگری است که با استفاده از ارزش بازاری محاسبه می اندازه

( است. معیار رول، با استفاده از رابطه 8317( بر مبنای مدل رول )2113) 33معاملاتی موثر هاسبروک

√−𝑐𝑜𝑣(∆𝑝𝑡, ∆𝑝𝑡+1) آید که در آن به دست میP و شامل محاسبه  لگاریتم قیمت معاملاتی است

ه مورد استفاده قرار که در این مطالع cGibbsباشد. برآورد ها میهمبستگی سریالی منفی در بازدهی

 ( است.2117گرفته است، مبتنی بر روش بیزین هاسبروک )

 شود:به منظور محاسبه بازدهی سهام در این تحقیق از رابطه زیر استفاده می همچنین 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖.𝑡−1
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در ابتدا و انتهای ماه  iبه ترتیب قیمت سهام  𝑃𝑖,𝑡−1و  t ،𝑃𝑖,𝑡در روز  iبازده سهام  𝑅𝑖,𝑡که در آن    

منافع حاصل از افزایش در قالب سهام  که است. لازم به ذکر است tسود نقدی هر سهم طی دوره  𝐷𝑖,𝑡و 

 شود.جایزه و حق تقدم، از دیگر اجزای بازده سهام محسوب می

معیارهای نقدشوندگی  به های آمار توصیفی مربوطویژگیبه بررسی  (8و در جدول ) در این مطالعه   

و خصوصیات و همچنین عامل اندازه  CSspread ،cGibbsهای معاملاتی لئو، حجم معاملات و هزینه

ن همچنی. شودپرداخته می ، بتا مصرف و بتا نقدشوندگیدوامبیو خدمات  نرخ رشد مصرف کالاها آماری

نیز محاسبه شده است. همانطور که مطابق  در این پژوهش مورد استفادهدرجه همبستگی بین معیارهای 

همچنین شود. مثبت میو بقیه معیارها ) به استثناء لئو(  CSspread معیارانتظار است همبستگی میان 

باط که وجود این ارت .تمامی معیارها )به استثناء لئو( همبستگی مثبتی دارندبا  cGibbsحجم معاملات و 

با داشتن اثر قیمتی بالا، حجم معاملاتی کم و همچنین  دهنده این است که سهام کوچکنشان  مثبت

 ری هستند.دارای نقدشوندگی کمتهای معاملاتی بالا هزینه

 خصوصیات آماری  : 9جدول 

بخش 

 اول

خصوصیات 

 آماری
CSspread حجم معاملات اندازه لئو gibbs 

نرخ رشد 

 مصرف
 بتا مصرف

بتا 

 نقدشوندگی

 

273473/1 میانگین  84535/88  235111 32131287 1212/1  871/81  1183/1  8383/1  

211337/1 میانه  3851/3  23711 3111811 1112/1  452/84  1533/1  8712/1  

113744/1 انحراف معیار  837/33  453111 814111111 1113/1  457/3  8833/1  8124/1  

737253/1 حداکثر  1885/778  82211111 8111111111 34/2  125/32  2431/1  7283/1  

111/1 حداقل  111/1  125 8373122-  1 137/3  8214/1-  1113/1  

 درجه همبستگی

CSspread 8 

-251153/1 لئو  8 

25247/1 اندازه  21/1  8 

حجم 

 معاملات
2354/1  1137/1-  3111/1  8 

Gibbs 11587/1  1511/1-  3133/1  8113/1  8 

 های محققمنبع: یافته                          
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 های شرکت، نقدارتباط میان ویژگیگذاری دارایی و بررسی های قیمتبه منظور آزمودن مدل   

 فاما و گردد.بندی پرتفوی استفاده میهای بازار در این مطالعه از روش طبقهشوندگی سهام و بازدهی

ین که تفاوت در میانگ نشان دهنده این استها بندی پرتفویکنند که روش طبقه( بیان می2111) 37فرنچ

 هادر پرتفوی این است که سهام تحقیق روش اساسی میگردد.ها به متغیرهای خاصی مربوط بازدهی

. دوره دشونبندی میهای شرکت دستهو یا دیگر ویژگی و هزینه معاملاتی معیارهای نقدشوندگی براساس

باشد. ها در این روش یک ماهه، سه ماهه، شش ماهه و دوازده ماهه میپرتفویبعد از تشکیل نگهداری 

 شود.های مورد بررسی دوره سه ماه در نظر گرفته میه به محدویت سالدر این مطالعه با توج

ها ابتدا تمامی سهام موجود و فعال در بازار به منظور ساخت پرتفویبا توجه به موارد ذکر شده    

شود. سپس باشند، در نظر گرفته میبورس اوراق بهادار که دارای شرایط ذکر شده در بخش قبلی می

 و CSspread، cGibbsهای معاملاتی معیارهای نقدشوندگی لئو، حجم معاملات و هزینهبراساس سهام 

ردند. گبه ترتیب از سهام دارای نقدشوندگی بیشتر به سهام دارای نقدشوندگی کمتر مرتب می عامل اندازه

وجود مگردد، به ترتیبی که سهام گذاری میمربوط به هر فصل بین بیست پرتفوی تقسیم و جای سهام

در پرتفوی نخست متشکل از سهام با بالاترین میزان نقدشوندگی و سهام موجود در پرتفوی بیستم 

 باشند.مشتمل بر سهام دارای کمترین میزان نقدشوندگی می

استفاده  دهی برابردهی براساس ارزش و وزنتوان از دو روش وزنها میبه منظور تشکیل پرتفوی   

به  ؛گیرددهی سهام براساس ارزش بازاری آنها انجام میبراساس ارزش، وزندهی در روش وزننمود. 

ارزش بازاری سهام موجود در پرتفوی به عنوان وزن  مجموع طوری که نسبت ارزش بازاری هر سهم به

ن یکسانی نسبت هر کدام از سهام موجود در پرتفوی وزر روش دیگر د .شودآن سهم در نظر گرفته می

گذاری گردد که فرد به مقدار مساوی در سهام موجود سرمایهبه عبارتی فرض می ؛دنداربه بقیه سهام 

 گیرد.در این مطالعه روش اول مورد استفاده قرار میکند. می

برای  در این روش گردد.تعادلی استفاده می ها از روشدر ادامه به منظور محاسبه بازدهی پرتفوی   

شوند، بازدهی پرتفوی در هر دوره میطبقه بندی  دهی براساس ارزشروش وزنهایی که طبق پرتفوی

 شود:محاسبه می (31)که به صورت معادله  ؛در آن دوره استزمانی برابر میانگین موزون بازدهی سهام 

(31)                          𝑟(𝑟𝑏)𝑝𝜏 = ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖𝜏
𝑁
𝑖=1                                𝜏 = 1,2, … , 𝑚 

زاری کل ها نیز برابر ارزش بازاری هر سهم نسبت به ارزش باوزن. دهنده تعادل استنشان rb که 

 باشد:میسهام موجود در آن پرتفوی 
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(33)                      𝑟(𝑟𝑏)𝑝𝜏
𝑒𝑤 = ∑

𝑀𝑉𝑖0

∑ 𝑀𝑉𝑗0
𝑁
𝑗=1

𝑁
𝑖=1 𝑟𝑖𝜏                              𝜏 = 1,2, … 𝑚   

ن ابر میانگیدارای وزن یکسانی باشند، بازدهی پرتفوی در هر دوره زمانی بر هاپرتفویو در صورتی که 

 در آن دوره است: حسابی بازدهی کل سهام پرتفوی

(71)                                             𝑟(𝑟𝑏)𝑝𝜏
𝑒𝑤 =

1

𝑁
∑ 𝑟𝑖𝜏

𝑁
𝑖=1                𝜏 = 1,2, … , 𝑚      

همانند لئو و  های معاملاتی وجود دارد،توجه به تاکیدی که بر روی هزینه در این مطالعه با   

 𝑟𝑖𝜏شود. به عبارتی استفاده می هزینه معاملاتی تعدیل شده به وسیله هایاز بازدهی (2113) 53استرانگ

هزینه معاملاتی که به صورت بازدهی تعدیل شده به وسیله  زمانی (71( و )33(، )31) موجود در معادلات

 :برابر است بابرای فصل اول  ،در نظر گرفته شود Sپرتفوی موجود در  iسهام 

(78  )                                                     𝑟(𝑆, 𝑇𝐶, 𝑟𝑏)𝑖,1 =
𝑤𝑖,ℎ(1+𝑟𝑖,1)+𝑇𝐶𝑖,ℎ,1

𝑤𝑖,ℎ−𝑇𝑐𝑖,ℎ,0
− 1 

در پایان اولین  |𝑤𝑖,ℎ𝑟𝑖,1| ارزش معامله شده هزینه معاملاتی مربوط به 𝑇𝐶𝑖,ℎ,1  که در این معادله   

𝑤𝑖,ℎ𝑟𝑖,1دوره نگهداری است. اگر  < فروشد و در غیر اینصورت گذار سهام خود را میرمایهسباشد،   0

 iام از دوره نگهداری، بازدهی تعدیل شده با هزینه معاملاتی سهام  tبرای فصل  کند.سهام خریداری می

 گردد:به صورت روابط زیر بیان می

(72) 𝑟(𝑆, 𝑇𝐶, 𝑟𝑏)𝑖,𝑡 = −
𝑤𝑖,ℎ−[𝑤𝑖,ℎ(1+𝑟𝑖,𝑡)+𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑡]

𝑤𝑖,ℎ
= 𝑟𝑖,𝑡 +

𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑡

𝑤𝑖,ℎ
                𝑡 = 2,3, … , 𝑚 − 1 

 گردد:، بازدهی تعدیل شده به صورت معادله زیر بیان میm و برای فصل پایانی

(73)               𝑟(𝑆, 𝑇𝐶, 𝑟𝑏)𝑖,𝑚 = −
𝑤𝑖,ℎ−[𝑤𝑖,ℎ(1+𝑟𝑖,𝑚)+𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑚]

𝑤𝑖,ℎ
= 𝑟𝑖,𝑚 +

𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑚

𝑤𝑖,ℎ
 

𝑤𝑖,ℎ(1]ارزش قابل معامله  مربوط به iهزینه معاملاتی سهم  𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑚 که    + 𝑟𝑖,𝑚) + 𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑚] 

𝑤𝑖,ℎ(1اگر است.  hدر پایان دوره نگهداری  + 𝑟𝑖,𝑚) + 𝑇𝐶𝑖,ℎ,𝑚 < گذار سهام خود را باشد، سرمایه 0

بازدهی ( 78( و )72(،)73) کند. با توجه به معادلاتو در غیر اینصورت اقدام به خرید سهام می فروشدمی

های زمانی مشخص به صورت های تعادلی و در طی دورههای معاملاتی برای پرتفویتعدیل شده با هزینه

 است: (77رابطه )

(37)                       𝑟(𝑇𝐶, 𝑟𝑏)𝑠,𝜏 = ∑ 𝑤𝑖,ℎ𝑟(𝑆, 𝑇𝐶, 𝑟𝑏)𝑖,𝜏
𝑁
𝑖=1              𝜏 = 1,2, … , 𝑚 

 (.2111)لئو و استرانگ، است h در دوره زمانی Sتعداد سهام موجود در پرتفوی  Nکه در این معادله 
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 هایافته

آزمون ها مدل مورد استفاده در این تحقیق براساس پرتفویهمانطور که در بخش قبل بیان شد 

های معاملاتی معیارهای نقدشوندگی لئو، حجم معاملات و هزینهها براساس پرتفویگردد و می

CSspread ،cGibbs  مدل شود.میساخته و همچنین عامل اندازه CCAPM  توسط لئو تعدیل شده

 نشان میدهد که بازدهی مورد انتظار سهام توسط ریسک مصرف و ریسک نقدشوندگی (2181وهمکاران )

 :ودشدگی استفاده میبه منظور تخمین بتا مصرف و بتا نقدشون زیر از دو رگرسیون شود.تعیین می

 (75    )                                                           𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑅𝑖,𝑐∆𝐶𝑡 + 휀𝑖,𝑡  

(71   )                                                          −𝑢𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖,𝑐∆𝐶𝑡 + 휀𝑖,𝑡                                                                                                     

𝑅𝑖,𝑡که  − 𝑅𝑓,𝑡  سهام مازاد بازدهi و  نسبت به بازده بدون ریسک∆𝐶  رشد مصرف کالاها و خدمات

 :دباشسیون زیر میباقیمانده رگر 𝑢𝑖,𝑡بی دوام و 

(74        )                                                        𝑡𝑐𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,0 + 𝛼𝑖,1𝑡𝑐𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖,𝑡 

های تغییر در هزینه است. استفاده از t فصلدر  iهای معاملاتی دارایی هزینه 𝑡𝑐𝑖,𝑡که در آن 

 CCAPMای بین مدل های مقایسهآزمونو پایداری نقدشوندگی است.  به علت دوام ، 𝑢𝑖,𝑡معاملاتی،

مقطعی  گرسیون هایبا استفاده از رسنتی  CCAPMو  تعدیل شده با نقدشوندگی و هزینه معاملاتی

 :شودزیر انجام می

(71          )                                                    𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝑝,𝑐 + 휀𝑝,𝑡 

(73    )                𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑡𝑐𝑝,𝑡 + 𝛾2𝛽𝑅𝑝,𝑐 + 𝛾3𝛽𝑇𝐶𝑝,𝑐 + 휀𝑝,𝑡             

𝑅𝑝,𝑡 در اینجا هک − 𝑅𝑓,𝑡  مازاد بازده پرتفویp  فصلنسبت به بازده بدون ریسک در t، 𝛽𝑅𝑝,𝑐  بتای

بتای نقدشوندگی است. بتا مصرف از طریق یک  𝛽𝑡𝑐𝑝,𝑐و  pهزینه های معاملاتی پرتفوی  𝑡𝑐𝑝,𝑡مصرف، 

بتا نقدشوندگی نیز از طریق  و (75)ه بر روی رشد مصرف همانند معادله رگرسیون سری زمانی مازاد بازد

گردد. برآورد می (71)رشد مصرف همانند معادله رگرسیون سری زمانی تغییرات نقدشوندگی بر روی 

( بتا مصرف و بتا نقدشوندگی در طی دوره 2118) 13( و لتا و لودویگسن2115همانند آچاریا و پدرسن )

 شود.زده میکامل نمونه تخمین

تعدیل یافته  CCAPMسنتی و   CCAPMگذاری در مدل ی قیمتهاابتدا به منظور مقایسه خطا

حور م .شودازاد بازده واقعی ترسیم میمیانگین مازاد بازده برازش شده در مقابل میانگین م( 8در شکل )

. دهنده مازاد بازده برازش شده استدهنده میانگین مازاد بازده واقعی و محور افقی نشانعمودی نشان
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ساخته شده براساس های پرتفوی بازده مازاد سری زمانی میانگین برابر با ،مازاد بازده واقعیمیانگین 

 . مازاد بازده مورد انتظار برازش شده برای باشدبدون ریسک می بازده نسبت به معیارهای مختلف

CCAPM و مازاد بازده مورد انتظار برازش شده برای مدل  (71)از معادله  سنتیCCAPM  تعدیل شده

در گام اول، بتا مصرف و بتا  همانطور که بیان شد، آید.دست میبه  (73)با نقدشوندگی از معادله 

بازدهی مورد انتظار برازش شده با  در ادامهگردد. برآورد می( 71( و )75از طریق معادلات )نقدشوندگی 

گردد. که این روش از بتاهای برآورد شده در گام اول و برآورد ضرایب در گام دوم محاسبه می استفاده

( نیز مورد استفاده قرار 2111) 31و یوگو  (2111) 43پتکوا (،2181در مطالعاتی مانند، لئو و همکاران )

 گرفته است.

 مورد استفاده در این مطالعههای معیار بندی شده براساسهای طبقه( پرتفوی8ها در شکل )نقطه   

، حجم CSspread به ترتیب براساس معیارهایکه  ؛مجموعه نمودار است 5( شامل 8شکل ) باشد.می

اند. نمودار سمت راست مربوط به مدل سنتی و نمودار سمت رسم شده cGibbsمعاملات، لئو، اندازه و 

        باهای مورد انتظار برازش شده ر بازدهیاگ چپ در هر مجوعه مربوط به مدل تعدیل یافته است.

درجه قرار  75نقاط باید بر روی خط ها این ای از پرتفویباشند، برای هر مجموعهبرابر های واقعی بازدهی

 دهد. با توجه به شکلرا ارائه می گذاریدرجه خطاهای قیمت 75فاصله عمودی این نقاط تا خط  بگیرند.

تعدیل شده با نقدشوندگی از خطاهای  CCAPMدر مدل  گذاریشود که خطاهای قیمتمشاهده می (8)

گذاری میان به عبارتی این خطاهای قیمت کوچکتر هستند.مرسوم  CCAPMمشاهده شده در مدل 

 و برای پرتفوی CSspread عاملبرای  ،به عنوان مثالباشند؛ های واقعی و برازش شده متفاوت میبازدهی

 ، بازدهی مورد انتظاران نقدشوندگی و کمترین میزان هزینه معاملاتی است(اول )که دارای بالاترین میز

 7/8و بازدهی واقعی  4/7و  23/8سنتی به ترتیب برابر  و شده تعدیل CCAPMبرازش شده برای مدل 

ه نسبت تعدیل یافت نقطه مربوط به پرتفوی اول در مدل ،است. بنابراین همانطور که از نتایج مشخص است

 .)برای تمامی نقاط این نتیجه صادق است(تر استدرجه نزدیک 75به خط  به مدل سنتی
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Gibbs

 
 های محقق     منبع: یافته انواع معیارهای نقدشوندگی بازدهی واقعی در برابر بازدهی برازش شده براساس : 9شکل 

 ، بتا مصرف ومیان بتا نقدشوندگی دارمعنی ارتباطوجود به منظور بررسی  ،(73از معادله ) در ادامه

 گردد:استفاده میبازدهی مورد انتظار  با هزینه معاملاتی

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑡𝑐𝑝,𝑡 + 𝛾2𝛽𝑅𝑝,𝑐 + 𝛾3𝛽𝑇𝐶𝑝,𝑐 + 휀𝑝,𝑡 

𝑅𝑝,𝑡 همانطور که در بخش قبلی بیان گردید، − 𝑅𝑓,𝑡  مازاد بازده پرتفویp  نسبت به بازده بدون

 pمعاملاتی پرتفوی  هزینه 𝑡𝑐𝑝,𝑡بتای نقدشوندگی و  𝛽𝑡𝑐𝑝,𝑐 بتای مصرف، t  ،𝛽𝑅𝑝,𝑐ریسک در فصل 

از رگرسیون سری زمانی بازدهی پرتفوی بر روی رشد ظور محاسبه بتای مصرف به من همچنین باشند.می

ها در مقابل رشد مصرف مشخص و چگونگی در معرض قرار گرفتن بازده پرتفوی گردداستفاده میمصرف 

. گرددپرتفوی برآورد می بیست( برای هر یک از 75معادله )OLS  به عبارتی با استفاده از روش. شودمی

همچنین بتا نقدشوندگی با استفاده از رگرسیون سری زمانی تغییرات نقدشوندگی بر روی رشد مصرف و 

بتا نقدشوندگی برای  بیست، OLSگردد. در این مورد نیز با استفاده از روش هر پرتفوی محاسبه میبرای 
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از رگرسیون  ،𝑡𝑐𝑝,𝑡به منظور محاسبه مقدار گردد. در ادامه بندی شده محاسبه میپرتفوی طبقه بیست

ون های این رگرسیباقیماندهکه به طوری ؛گرددبتا نقدشوندگی استفاده می های معاملاتی بر رویهزینه

ی با ریسک معتقدند که سطح نقدشوندگ (2115ن )آچاریا و پدرس باشد.می 𝑡𝑐𝑝,𝑡همان مقدار 

روی بتا نقدشوندگی منجر به بر های معاملاتی هزینه بنابراین رگرس نمودن نقدشوندگی ارتباط دارد.

به منظور برآورد لازم به ذکر است که  (.2181دگانه می گردد )لئو و همکاران،کاهش مسئله همخطی چن

 گردد.استفاده می Pooled OlS روشمدل رگرسیونی بالا از 

پرتفوی  تبیس برای های معاملاتی، بتا مصرف و بتا نقدشوندگیبرای هزینه ضرایب برآورد شدهنتایج 

، CSspreadهای معاملاتی براساس معیارهای نقدشوندگی لئو، حجم معاملات و هزینه تشکیل شده

cGibbs  ؛ لازم به ذکر است که اعداد داخل پرانتز آورده شده است (2) در جدولو همچنین عامل اندازه

داری های معاملاتی ارتباط معنی(، هزینه2طبق نتایج به دست آمده از ستون اول جدول ) .هستند tآماره 

(؛ که این نتیجه سازگار CSspreadاساس بندی شده برهای طبقهها ندارند )به جز برای پرتفویبا بازدهی

      بینیهای معاملاتی فاقد قدرت قابل توجهی در پیشاست با مطالعات دیگر در مورد اینکه هزینه

 ها است و بیانگر این است که ریسکهایی است که ریسک نقدشوندگی عامل موثری بر این بازدهیبازدهی

با این حال طبق مدل استفاده شده در  .کنداهمیت پیدا مینقدشوندگی با توجه به سطح نقدشوندگی 

ای بر بازدهی مورد انتظار سهام های معاملاتی به طور حاشیهتوان نتیجه گرفت که هزینهاین مطالعه می

( با 2117گذارد؛ که این نتیجه نیز با مطالعات قبلی سازگاری دارد. همچنین لو و همکاران )تاثیر می

ی گذارتواند نقش موثری بر قیمتهای معاملاتی میدل تعادلی نشان دادند که هزینهاستفاده از یک م

 های مورد انتظار داشته باشد.دارایی و همچنین بازدهی

هیچ یک از ضرایب به دست آمده برای بتا  دهد کهنشان می (2) نتایج ستون دوم جدولهمچنین 

 نتایج با مطالعات دیگر از جمله مطالعه لئو و این. دارای رابطه مثبت و معنی داری نیستند ،مصرف

در توضیح بازدهی سهام بخش مقطعی دارد،  عملکرد ضعیفی CCAPM( در مورد اینکه 2181همکاران )

 شود.باشد. با توجه به نتایج به دست آمده در این ستون فرضیه سوم پژوهش رد میسازگار می

 ضرایب به دست آمده برای بتای نقدشوندگی ،دهد( نشان می2جدول ) ستون سوم همانطور که نتایج

ین ا این حالت بیانگر که ؛باشدمی های ساخته شدهبرای تمامی پرتفو داریدارای مقادیر مثبت و معنی

علاوه  .)پذیرش فرضیه اول( دهدبازدهی مورد انتظار بالاتری را نتیجه می ریسک نقدشوندگی بالااست که 

های معاملاتی و رشد مصرف کل توجه هزینه اریانس میانگذاران به کوسرمایهدهد که بر این نشان می

یز نسهام با ریسک نقدشوندگی بالا، بازدهی بالاتری را  گهداریگذاران برای نسرمایهنمایند. بنابراین می
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( 2181نتیجه به دست آمده در مورد بتا نقدشوندگی هماهنگ با مطالعه لئو و همکاران )  کنند.تقاضا می

 باشد. ( می2111و لئو )

در اینجا به منظور  های مقطعی آورده شده است.رگرسیون 𝑅2 نتایج مربوط به محاسبه (3) در جدول

تعدیل شده مقطعی با استفاده از رابطه زیر به  𝑅2 ،(8335به پیروی از کندل و استامبوت ) 𝑅2محاسبه 

 آید:دست می

𝑅2 = 1 −
𝜖�̅�

′ 𝑊𝜖�̅�

𝜖0̅
′ 𝑊𝜖0̅

 

𝜖0̅که در این رابطه    
𝜖�̅�های پرتفوی از میانگین مقطعی آنها است و انحراف میانگین بازدهی ′

′ 𝑊𝜖�̅� 

 تعدیل شده CCAPM که  دهدنتایج این جدول نشان می .باشدگذاری خطا مینیز معیار کلی قیمت

مدل  به عبارتی ؛دهدبخش بزرگتری از بازدهی مورد انتظار را توضیح میسنتی  CCAPMنسبت به 

پرتفویی که براساس  21برای مثال برای  .دهددهندگی مدل را افزایش میقدرت توضیح تعدیل یافته

 سنتی CCAPMو  %78 تعدیل شده با نقدشوندگی CCAPM ،اندبندی شدهطبقه معیار حجم معاملاتی

بندی شده براساس معیار های طبقههمچنین برای پرتفوی دهند.تغییرات بازدهی را توضیح میاز  24%

cGibbs مدل  ،در حالی که برای همین معیار ؛دهداز تغییرات بازدهی را توضیح می %5، مدل سنتی

 است که مجموع نتایج ارائه شده در جدول لازم به ذکر دهد.از تغییرات را توضیح می %11تعدیل شده 

 .باشد( تاییدی بر فرضه دوم مقاله می3)

 برآورد ضرایب رگرسیون  : 2جدول 

 𝑡𝑐𝑝,𝑡 𝛽𝑅𝑝,𝑐 𝛽𝑇𝐶𝑝,𝑐 معیار نقدشوندگی

CSspread 
11171/87-  

(518317/2-)  

433335/2  

( 138882/8 ) 

115524/7  

( 151113/2 ) 

 حجم معاملاتی
1112/83-  

( 48152/1- ) 

434145/3  

( 713342/1 ) 

18757/35  

( 111347/3 ) 

 لئو
331232/82-  

(351747/8-)  

821351/3  

( 271758/8 ) 

23313/22  

( 118135/3 ) 

 اندازه
21814/4-  

( 71748/8- ) 

333812/7  

( 513111/1 ) 

25531/83  

( 43533/3 ) 

cGibbs 
84411/7-  

( 13141/8- ) 

3513/5  

( 571355/8 ) 

78234/83  

( 224388/5 ) 

 های محققمنبع: یافته                                 
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 تعدیل شده 𝑹𝟐نتایج : 9جدول 

 معیار نقدشوندگی
𝑹𝟐   مربوط بهCCAPM  

 تعدیل شده با نقدشوندگی

𝑹𝟐   مربوط به

CCAPM  سنتی 

CSspread 335715/1  384114/1  

781523/1 حجم معاملاتی  248178/1  

23311/1 لئو  121131/1  

178171/1 اندازه  115447/1  

cGibbs 118188/1  151585/1  

 های محققمنبع: یافته 

 نتایج و پیشنهادها

در تعیین رفتار معاملاتی فعالان بازار  می که در بازارهای مالی نقش بسزاییامروزه یکی از عوامل مه

گذاری مورد تجزیه و سرمایه ها را بر عملکردتاثیر آن نیز مطالعات اخیر. های معاملاتی استدارد، هزینه

 ،هانقدشوندگی و بازدهی دارایی دهدهد زیادی وجود دارد که نشان میشوا تحلیل قرار دادند. همچنین

اثیر تدر این مطالعه در کنار عامل نقدشوندگی،  از این روی .های معاملاتی دارندهزینه وابستگی زیادی به

 پراکسی که به عنوان هزینه و گیردها مورد بررسی قرار میداراییگذاری بر قیمت نیز های معاملاتیهزینه

شود، معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش است که با استفاده از در نظر گرفته می تیمعاملا

 شود.های روزانه برآورد میترین قیمتبالاترین و پایین

( و از یک منبع جدید 2115ن )نسخه تعمیم یافته آچاریا و پدرس به طور کلی در این مطالعه از

شان شود و نهای معاملاتی و رشد مصرف است، استفاده میریسک نقدشوندگی که کواریانس میان هزینه

 مصرف هر سه کانال ریسک نقدشوندگی  های معاملاتی و رشدشود که کواریانس میان هزینهداده می

( با نشان دادن 2181گیرد. به عبارتی به پیروی از لئو و همکاران )را در بر می( 2115آچاریا و پدرسن )

ادبیاتی در بازار سهام  ،های معاملاتی به رشد مصرفارتباط مثبت میان بازدهی سهام و حساسیت هزینه

زم به لا کند.گذاری ریسک سیستماتیک همراه با مصرف تاکید مییابد که بر قیمتایران گسترش می

ا ب ای مبتنی بر مصرف تعدیل شدهگذاری دارایی سرمایهدر این مطالعه یک مدل قیمت ر است کهذک

شود و این موضوع که آیا قدرت توضیح ارائه می های معاملاتی و ریسک نقدشوندگیاستفاده از هزینه

  .گیرد، مورد بررسی قرار مییابد یا خیرافزایش می با این تعدیلات CCAPM مدل هندگید
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های معاملاتی و ریسک دهد که بازدهی مورد انتظار با هزینهتعدیل شده نشان می CCAPMمدل 

 ؛های معاملاتی به نوسانات در مصرف است. که این به علت حساسیت بالای هزینهنقدشوندگی همراه است

اران گذمایهسر ،رای موارد مصرفی دارد. بنابراینکه خود اشاره به دشواری تبدیل سرمایه به پول نقد ب

ارتی نتایج به عب کنند.بازدهی مورد انتظار بالاتری را به منظور جبران ریسک نقدشوندگی بالاتر تقاضا می

دل م داری با بازدهی مورد انتظار سهام دارد.بیانگر این است که ریسک نقدشوندگی ارتباط مثبت و معنی

های معاملاتی و ریسک نقدشوندگی منجر که نادیده گرفتن هزینه دهدارائه شده در این مطالعه نشان می

 گردد.های مورد انتظار میبه برآورد نادرست بازدهی

 داریمعنی های نقدشوندگی،دهد که ضریب بتای مصرف برای هیچ یک از معیارنتایج نشان می

داری بر بازدهی تعدیل شده، بتای مصرف تاثیر معنی CCAPMنیست. به عبارت دیگر، در چارچوب مدل 

شوندگی نداشته است. که های مختلف نقداساس معیاربندی شده برهای طبقههای موجود در پرتفودارایی

ای هاین نتیجه با مطالعات قبلی مبنی بر اینکه ریسک مصرف قدرت محدودی برای توصیف بازدهی

 سنتی و تعدیل شده CCAPMمربوط به مقایسه دو مدل نتایج ه، در ادام مقطعی دارد، سازگار است.

ه نسبت به مدل سنتی بازدهی مورد انتظار مقطعی را بهتر توضیح مدل تعدیل شد نشان میدهد که

دهد؛ به عبارتی اضافه نمودن ریسک نقدشوندگی و هزینه معاملاتی منجر به بهبود عملکرد مدل می

ت گذاری کمتری نسبدارای خطاهای قیمت شده این است که مدل تعدیل. همچنین نتایج بیانگر شودمی

به طور تجربی عملکرد ضعیفی در توضیح بازدهی سنتی  CCAPMبه مدل سنتی است. درنتیجه مدل 

 کند.سهام دارد و ریسک و بازدهی مورد انتظار را به درستی برآورد نمی

-بینی بازدهیفاقد قدرت قابل توجهی در پیشهای معاملاتی هزینهدهد که همچنین نتایج نشان می

بررسی مدل ارائه با این وجود،  .ها استهایی است که ریسک نقدشوندگی عامل موثری بر این بازدهی

ش مورد انتظار سهام نقبر بازدهی  ایتواند به طور حاشیهمی های معاملاتیکه هزینه بیانگر این استشده 

تعدیل یافته به عنوان مدل مطلوب  CCAPMبا توجه به نتایج به دست آمده مدل  .داشته باشد موثری

ی، گردد و با توجه به تحقیقات قبلدر بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می ی سهامبینی بازدهدر پیش ،تر

تی املاهای معبا استفاده از هزینه گذاریهای قیمتشود که سایر مدلبرای تحقیقات آینده پیشنهاد می

زیرا نبود این دو عامل منجر به برآوردهای نادرست  ؛و ریسک نقدشوندگی مورد سنجش قرار گیرند

ز نیشود. همچنین اثر سایر متغیرها از قبیل سود پرداختی سهام و رشد آن های مورد انتظار میبازدهی

 .گیردازده سهام مورد بررسی قرار بر ب
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