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 چکیده
ای در تعیین رفتار معاملاتی فعالان بازار، کنندهتعیینمعاملاتی در بازارهای مالی نقش  هایهزینه

، (0221وک )دارد. در این مطالعه شاخص هزینه معاملاتی موثر هاسبر هادارایینقدشوندگی بازار و بازدهی 

های روزانه قیمت پایانی سهام در بورس گیری از دادهبا استفاده از رویکرد گیبس بیزین و مدل رول و بهره

برآورد شده است. سپس با ورود دو نوع هزینه معاملاتی  9910تا  9911اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

( و همچنین ریسک CSspread) ( و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروشcGibbsهاسبروک )

ها ای مبتنی بر مصرف، به تعدیل این مدلی سرمایههادارایی گذاریقیمتهای سنتی نقدشوندگی در مدل

گر این است که ریسک مصرف ارائه شده در مدل این مطالعه قدرت پرداخته شده است. نتایج بیان

بر  داریمعنیسک نقدشوندگی تاثیر مثبت و محدودی در توضیح بازدهی مورد انتظار سهام دارد. اما ری

بازدهی مورد انتظار سهام دارد به طوری که با افزایش ریسک نقدشوندگی، بازدهی مورد انتظار سهام نیز 

معاملاتی بر بازدهی مورد انتظار  هایهزینهکه  دهدمیبررسی مدل ارائه شده نشان . همچنین یابدمیافزایش 

از نقش موثر  به عبارتی این مطالعه به صورت نظری و تجربی. دارد یدارمعنیسهام نقش موثر و 

  .کندمیحمایت  هادارایی گذاریقیمتمعاملاتی در  هایهزینهنقدشوندگی و 

 . رویکرد گیبس بیزین ،ریسک مصرف ،ریسک نقدشوندگی ،هزینه معاملاتی :یکلیدواژگان 
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 مقدمه -1

ای در تعیین رفتار معاملاتی کنندهتعیینامروزه یکی از عوامل مهمی که در بازارهای مالی نقش 

به عنوان محور بیشتر اقتصادها  امروزه بازارهای مالی معاملاتی است. هایهزینهفعالان بازار دارد، 

ود جلب کرده است )یاوری خدر سراسر جهان شناخته شده و تا حد زیادی توجه اقتصاددانان را به 

معاملاتی بر نقدشوندگی بازار  هایهزینه، کنندهتعیینبا توجه به این نقش (. 00 :9911و همکاران، 

ها بر روی این حال، جهت و اندازه تاثیرات آنگذارد. با و بازدهی دارایی در تعادل نیز تاثیر می

بازدهی و قیمت دارایی، حجم معاملات و سایر متغیرهای بازار هنوز موضوع مورد بحث و مذاکره 

معاملاتی در بازارهای دارایی در درجه اول متکی بر تحلیل جزئی  هایهزینهاست. مطالعات اولیه 

رای مثال، با مقایسه بازدهی دو دارایی، که یکی از (. ب9211: 0222 ،9تعادل است )لو و همکاران

استدلال  0(9110و دیگری فاقد آن است، کانستانتینید ) گرددمیمعاملاتی  هایهزینهاین دو شامل 

دارد. با این حال، با  هاداراییمعاملاتی متناسب تنها تاثیر اندکی بر قیمت  هایهزینهکه  کندمی

دارایی، این  هایقیمتمعاملاتی به عنوان معیار تنزیل تصادفی در  هایهزینهاستفاده از ارزش فعلی 

قابل  تواندمیمعاملاتی کوچک  هایهزینهرغم که تنزیل نقدشوندگی علی شودمینتیجه حاصل 

  (.002: 9110 ،9توجه باشد )آمیهود و مندلسون

به  2(9110تعادلی انجام شد. به عنوان مثال، هیتن و لوکاس ) هایمدلبعدها، مطالعاتی در زمینه 

که ریسک درآمد نیروی کار صورت عددی مدلی را برآورد نمودند که در آن عوامل برای این

معاملاتی  هایهزینهکه  دهدمیها نشان . نتایج آنکنندمیخود را به اشتراک بگذارند، تجارت 

مدلی را  1(9111. وایانس )دگذارنمیتاثیر  هاداراییمت و بازدهی قی داریمعنیمتقارن به تنهایی بر 

، کنندمیتوسعه داد که در آن عاملان اقتصادی برای هموار کردن مصرف طول عمرشان معامله 

به طور متناسب  هاداراییمعاملاتی بر بازدهی و قیمت  هایهزینهوی به این نتیجه رسید که تاثیر 

 ز منفی است.خطی و از لحاظ تجربی نی

ای به خصوص سهام در فرآیند ی سرمایههادارایی گذاریقیمتکه همچنین با توجه به این

ن و فعالان در بازار سرمایه اگذارگذاری در این اوراق از مهمترین مسائل فراروی سرمایهسرمایه

                                                           
1. Lo )2004( 
2. Constantinides (1986) 
3. Amihud and Mendelson (1986) 
4. Heaton and Lucas (1996) 
5. Vayanos (1998) 



 

 071  معاملاتی هایهزینه بیزین تخمین از استفاده با شده تعدیل CCAPM مدل بررسی

بینی بازده مورد انتظار دقیق سهام، به پیش گذاریقیمتمند هستند ضمن است، پژوهشگران علاقه

گر رابطه میان بازدهی مورد انتظار و بیان گذاریقیمت هایمدلخود نیز بپردازند. به عبارتی 

معاملاتی در بازارهای مالی  هایهزینه کنندهتعیین. در نتیجه با توجه به نقش باشدمیریسک سهام 

 هایمدلمعاملاتی بر  یهاهزینه، بررسی تاثیر گذاریقیمت هایمدلو همچنین اهمیت 

 CCAPM هایمدلمعاملاتی در  هایهزینه. در ابتدا بررسی باشدمیقابل توجه  گذاریقیمت

 گرفت، اما به تدریج مطالعاتی در این زمینه صورت گرفت.سنتی مورد توجه پژوهشگران قرار نمی

با نقدشوندگی  تعدیل شده CAPMاز اولین کسانی بودند که مدل  9(0222) و همکاران جاکوبی

و هزینه معاملاتی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش را با استفاده از بازدهی خالص توسعه و 

نشان دادند که ریسک بازار و نقدشوندگی به یکدیگر مرتبط هستند. مطالعات دیگری نیز در این 

چند کوچک  معاملاتی هر هایهزینهگر این هستند که زمینه انجام شده است و در کل بیان

تاثیر بگذارند. در ادامه آچاریا و پدرسن  هادارایی گذاریقیمتبه طور قابل توجهی بر  توانندمی

 هایهزینهگذاران مطلوبیت مورد انتظارشان را با بررسی نمودند که چگونه سرمایه 0(0221)

ر مرتبه اولی ها نشان دادند که ریسک نقدشوندگی تاثی. آنکنندمینقدشوندگی متفاوت حداکثر 

پاداش  تواندمیمعاملاتی  هایهزینهکه  دهدمیبر روی بازدهی سهام دارد. مطالعات اخیر نشان 

گذاری های سرمایهبا موقعیت هایهزینهنقدشوندگی را ایجاد کند و به همان ترتیبی است که 

ه به دولت تنظیم معاملاتی وابست هایهزینهبینی، شوک ثروت و قابل پیش هایبازدهیمختلف و با 

  .گرددمی

سنتی با وارد کردن اثرات  CCAPM 9(0290همکاران ) در این مطالعه به پیروی از لئو و

که بازدهی مورد  شودمیو نشان داده  یابدمیمدل توسعه  معاملاتی به هایهزینهنقدشوندگی و 

. همچنین با استفاده از برآوردگر شودمیانتظار توسط ریسک مصرف و ریسک نقدشوندگی تعیین 

روزانه و  هایقیمت ترینپاییناختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش مبتنی بر بالاترین و 

، که این روش در ادبیات موضوع مربوط به بازار 2(0221تجاری موثر هاسبروک ) هایهزینه

که  شودمینشان داده  معاملاتی هایهزینهسرمایه ایران جدید است، به عنوان پراکسی برای 

CCAPM  تعدیل شده با نقدشوندگی نسبت بهCCAPM  هایبازدهیسنتی برازش بهتری برای  

                                                           
1. Jacoby (2000) 
2. Acharya and Pedersen (2005) 
3. Liu (2016) 
4. Hasbrouck (2009) 
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  .ندکمیهای مبتنی بر نقدشوندگی ایجاد مورد انتظار از طریق پرتفوی

پایانی روزانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران  هایقیمتدر این مطالعه نیز با استفاده از 

معاملاتی موثر به کمک تجزیه و تحلیل بیزین و با استفاده از روش زنجیره مارکف  هایهزینه

دارایی مبتنی بر مصرف  گذاریقیمتو سپس این برآوردها در مدل  گرددمیمونت کارلو برآورد 

 هایبازدهیای در توضیح معاملاتی به عنوان مشخصه هایهزینهمتعارف با هدف بررسی نقش 

معاملاتی و  هایهزینهگیرد. به عبارتی در این مطالعه به کمک مورد انتظار مورد استفاده قرار می

دارایی  گذاریقیمت( مدل شودمیمعیار استفاده  1ریسک نقدشوندگی )که در این مطالعه از 

 . گرددمیای مبتنی بر مصرف تعدیل و بررسی سرمایه

در بخش دوم مروری بر انجام پیشینه تحقیق صورت چارچوب مقاله حاضر به شرح زیر است: 

های محاسباتی مورد استفاده به منظور برآورد هزینه گیرد و در بخش سوم مشخصات و روشمی

ها و متغیرهای تحقیق و همچنین انواع م نیز به شرح دادهر. در بخش چهاشودمیموثر توصیف 

. بخش پنجم مربوط به برآورد شودمیرداخته معیارهای نقدشوندگی مورد استفاده در این مطالعه پ

گیرد. بخش پایانی مدل و نتایج است و در بخش ششم میزان استحکام نتایج مورد بررسی قرار می

 گیری است.نیز مربوط به نتیجه
 

 پیشینه تحقیق -2

 گذاریقیمتهای داخلی تا زمان انجام این پژوهش، موضوعی که به تعدیل مدل در پژوهش

معاملاتیِ برآورد شده با  هایهزینهای مبتنی بر مصرف با استفاده از نقدشوندگی و دارایی سرمایه

استفاده از رویکرد گیبس بیزین بپردازد، وجود ندارد. با این حال در ادامه، برخی از مطالعات 

 داخلی و خارجی مرتبط با پژوهش حاضر بیان شده است:

معاملاتی با استفاده از  هایهزینهمطالعاتی است که به بررسی جزء اولین  9(9112مطالعه رول )

که در یک بازار کارآمد، ارزش اساسی یک سهم  کندمیبیان  های روزانه پرداخته است. ویداده

معاملاتی وابستگی سریالی منفی را در تغییرات قیمت  هایهزینهو  کندمیبه طور تصادفی نوسان 

. رول در مطالعه خود روشی را برای دکنمی، ایجاد شودمیبازاری که به طور متوالی مشاهده 

بازار  هایقیمتاستخراج مستقیم معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش از سری زمانی 

های قیمت است، بسیار آسان که تنها نیازمند دادهاین. استفاده از این روش به دلیل دهدمیارائه 

                                                           
1. Roll (1984) 
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مد آکه دارایی در یک بازار اطلاعاتی کار، اول اینکندمیاست. وی دو فرض اساسی را مطرح 

و دومین مورد این است که توزیع احتمال تغییرات قیمت مشاهده شده ثابت است  شودمیمعامله 

با اندازه بنگاه ارتباط هه(. برآوردهای به دست آمده مثلا دو ما ،مدت)حداقل برای فواصل کوتاه

معاملاتی در زمینه وجود این ارتباط منفی حمایت  هایهزینهد، بنابراین از معیار مرتبط با منفی دار

 . کندمی

هایی را برای اقتصادی تجاری متوالی تجزیه و تحلیل هایمدلبا توجه به  (0222هاسبروک )

ه انجام داد. همچنین برای مقابله با عدم حضور به موقع سهام خرید و فروش های معاملاتی آیندداده

اساس  گیرد، تکنیک جدیدی را برشده که در بیشتر مطالعات بازار سهام مورد استفاده قرار می

به عبارتی هاسبروک در مطالعه خود تجزیه و  .دهدمیبرآورد زنجیره مارکوف مونت کارلو ارائه 

)منظور همان  دهدمیزننده زنجیره مارکوف مونت کارلو انجام با استفاده از تخمینتحلیل بیزین را 

است( که هم از نظر تحلیلی و هم از نظر محاسباتی جذاب است. وی انگیزه  Gibbsگیری نمونه

؛ که امکان لحاظ نمودن کندمیهای بیزین را سهولت تحلیلی و محاسباتی بیان استفاده از روش

  های تجاری در آن وجود دارد.ان از قبیل جهتمتغیرهای پنه

دارایی و  هایقیمتمعاملاتی ثابت روی  هایهزینهمدلی را با بررسی تاثیر  9(0222) و همکاران لو

رفتار تجاری در یک حالت تعادلی با عوامل ناهمگن ارائه دادند. به عبارتی یک مدل تعادلی پویا 

معاملاتی ثابت رو  هایهزینهدارایی و حجم معاملات، زمانی که عاملان اقتصادی با  هایقیمتاز 

دارایی و  گذاریقیمتمعاملاتی نقش موثری بر  هایهزینهنشان دادند که شوند را ارائه و به رو می

با عوامل  ها با استفاده از یک مدل تعادلیدر کل آن مورد انتظار دارد. هایبازدهیهمچنین 

به طور قابل توجهی بر قیمت  توانندمیمعاملاتی کوچک  هایهزینهحتی  مگون نشان دادند کهناه

  تاثیر بگذارند. هادارایی

( توسعه داد. معیار 9112اساس مدل رول ) معاملاتی موثر را بر هایهزینهمعیار  (0221هاسبروک )

جا که همبستگی از آن .شودمیها را شامل رول محاسبه همبستگی سریالی منفی در بازدهی

. وی کندمیمعاملاتی موثر این مسئله را حداقل  هایهزینه، معیار باشدمیها اغلب مثبت بازدهی

د. وی در بالاتری نیز دار هایبازدهیمعاملاتی بالاتر به طور میانگین  هایهزینهدریافت که سهام با 

یه و تحلیل اولیه تغییرات نقدینگی را انجام این مطالعه با استفاده از برآورد گیبس هزینه موثر، تجز

. کندمیداده است، با این حال نتایج وی تاثیرات ریسک نقدشوندگی را به مقدار کمی پشتیبانی 

                                                           
1. Lo (2004) 
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ها ارائه وی روش جدیدی را برای برآورد هزینه موثر تجاری و تغییرات مشترک این نوع هزینه

 داد.

ای بررسی نمودند که آیا معیارهای عدم نقدشوندگی در در مطالعه 9(0292) و همکاران اسپاروهوا

ها پی به وجود تورش رو به رشد قابل آن شوند یا خیر؟می گذاریقیمتسهام مقطعی  هایبازدهی

ای از معیارهای عدم نقدشوندگی بردند. زمانی برآورد شده برای مجموعه هایبازدهیتوجهی در 

، تورش رشد بالاتری دارد و حتی برای سهام شودمیجانده شونده در نمونه گننقدکه اوراق بهادار 

NYSE/Amex  پس از اعشاری شدن همچنان ادامه دارد. همچنین از چندین معیار نقدشوندگی

برند. از جمله این معیارها، های روزانه را به کار میو برای محاسبه این معیارها داده کنندمیاستفاده 

گیری گیبس بیزین و که برای هر سهم با استفاده از رویکرد نمونهمعیار اختلاف قیمت موثر است 

 .شودمیهای روزانه محاسبه داده

های اندازه شرکت و زمان را در سودآوری، ارزش و استراتژی نقش 0(0299ایسرائل و مسکوئیتز )

با ها حرکت مورد بررسی قرار دادند. همچنین بررسی نمودند که چگونه سودهای این استراتژی

های معیارهای هزینه معاملاتی کلی متفاوت بوده است که احتمالا ارتباط معکوسی با مقدار فعالیت

گذاری و نهادی دارد. معیارهای هزینه های سرمایهمعاملاتی و همچنین معیارهای مستقیم صندوق

که  باشدمی( 0221( و هاسبروک )0220) 9ها معیارهای جونزمعاملاتی استفاده شده در مطالعه آن

را  9111تا  9100لاز سا Dow Jonesجونز میانگین اختلاف قیمت موثر برای سهام صنعتی سالانه 

های ( برآورد اختلاف قیمت موثر سالانه برای همه شرکت0221هاسبروک ) محاسبه نموده و

 گیری گیبس ارائهرا با استفاده از برآورد نمونه 0221تا  9100از سال  NYSEفهرست شده در 

 0/2و هاسبروک  معیارهای اختلاف قیمت موثر جونز ها همبستگی میانداده است، طبق نتایج آن

  .باشدمی

 هادارایی گذاریقیمتی خطای رو بر را یمعاملات هایهزینه ریتاث 2(0297) همکاران و یستکچیر

و با استفاده از مدل تئوریکی تعدیل  دادند قرار لیتحل و هیتجز مورد یالتیا مشروط یبازارها در

 هایهزینهمعاملاتی و همچنین یک مدل عوامل ناهمگون، اثبات کردند که  هایهزینهشده با 

 هایهزینهها نشان دادند که شود. آن گذاریقیمتمنجر به خطای  تواندمیمعاملاتی به تنهایی ن

                                                           
1. Asparouhova  (2010) 
2. Israel and Moskowitz (2013) 
3. Jones (2002) 
4. Restocchi (2017) 
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 تواندمیبازار  هایقیمتدارد و به عبارتی  گذاریقیمتمعاملاتی تاثیر مستقیمی بر روی خطای 

 معاملاتی قرار گیرد. هایهزینهتحت تاثیر 

 یمقطع بخش و ینقدشوندگ سکیر یبالا یگشتاورها» عنوان با یپژوهش در 9(1029) نا و میک

 یبررس و آوردند دست به یکیتئور طور به را ینگینقد یهاسکیر گشتاور نیبالاتر «سهام یبازده

 افتندیدر هاآن. ریخ ای شودمی گذاریقیمت یتجرب طور به ینگینقد یهاسکیر نیا ایآ که نمودند

 سهام انتظار مورد یبازده ،کنندمی اضافه تیمطلوب تابع به را یتجار نهیهز گذارانهیسرما که یزمان

 از یکی که دادند نشان هاآن. باشد ینگینقد سکیر یبالا گشتاور سه به مربوط پاداش یحاو دیبا

 یفرد سهام یینها سهم ،ینقدشوندگ یچولگ سکیر ای بالا، یگشتاورها ینقدشوندگ یهاسکیر

. شودمی گذاریقیمت مداوم طور به و ردیگیم اندازه یپرتفو ینقدشوندگ تقارن عدم یبرا را

 گذاریقیمت در را یمهم نقش ینقدشوندگ یچولگ سکیر که است آن از یحاک هاآن جینتا

 .کندمی یباز یپرتفو تیریمد و ییدارا

 نیسهام در بازار سهام چ یبازده حیدر توض ینقش نقدشوندگ یبررس به 0(0291) همکاران و لام

را ارائه دادند  یدیجد ینقدشوندگ اریمع ،ینقدشوندگ بعد چهار گرفتن نظر در باها پرداختند. آن

 گذاریقیمتمدل  یسهام بر رو یبازده ونیرا با رگرس ینقدشوندگ سکیعامل ر نیو عملکرد ا

و  2مومنتوم یعامل چهار مدل، 9فرنچ -فاما یعامل سه ییدارا گذاریقیمت مدل ،یاهیسرما ییدارا

 ینقدشوندگ سکیر که دهدمی نشان هاآن جینتا آزمون کردند. ینقدشوندگشده با  لیمدل تعد

  .دارد سهام یبازده حیتوض در یمهم نقش

های سری زمانی بازده شاخص سهام ( به منظور مطالعه و بررسی داده9919)فر راد و حبیبیصالحی

های گارچ را به کار بردند. به منظور برآورد پارامترهای مدل از روش هایمدلدر بازارهای مالی، 

MCMC  استفاده و مدل گارچ را با دو توزیع نرمالt  و روش خطاهای تصادفی مدل مورد بررسی

ها را با استفاده از روش حداکثر درستنمایی و بیز با پارامترهای این مدل MSEقرار دادند. سپس 

های حاصل از این مدل را بینیترین مدل، پیشیکدیگر مقایسه نموده و در نهایت با انتخاب مناسب

  برای قیمت سهام در آینده به دست آوردند که در حقیقت مدل بیزی است.

                                                           
1. Kim and Na (2018) 
2. Lam (2019) 
3. Fama–French Three-Factor Model  
4. Momentum Three-Factor Model 
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ای ی سرمایههادارایی گذاریقیمت( پژوهشی را با استفاده از مدل شرطی 9911قالیباف و پورفرد )

( ارائه شده است انجام دادند. هدف 0221) تعدیل شده با نقدشوندگی که توسط آچاریا و پدرسون

ی هادارایی گذاریقیمتها این است که با افزودن ریسک نقدشوندگی به مدل پژوهش آن

ای استاندارد، به تبیین رابطه ریسک و بازده بپردازند. روش پژوهش از نوع توصیفی و سرمایه

گر تاثیرپذیری قیمت سهام از ریسک ها نشانهای پژوهش آن. یافتهباشدمیتحلیل رگرسیون 

گذاران جهت نگهداری اوراق بهادار با نقدشوندگی و مطالبه بازده بالاتر توسط سرمایه

 .باشدمیکمتر نقدشوندگی 

 مورد را سهام متیق و سهام معاملات نهیهز نیب رابطه یا( در مطالعه9910) یریام و پوریخدام

 به هاآن. نمودند یبررس را ارتباط نیا بر ینهاد گذارانهیسرما یلیتعد نقش و داده قرار آزمون

 نشان هاآن جینتا. نمودند استفاده رهیمتغ چند یخط ونیرگرس از پژوهش یآمار لیتحل منظور

. دارد وجود یفیضع حد در و مثبت رابطه سهام متیق و سهام معاملات نهیهز نیب که دهدمی

 استدلال هاآن. شودمی سهام معاملات نهیهز کاهش باعث ینهاد گذارانهیسرما وجود ن،یهمچن

 و دارند اطلاعات به یدسترس در که یبرتر ییتوانا لیدل به ینهاد گذارانهیسرما که کنندمی

 متیق شکاف از حاصل سهام معاملات نهیهز کاهش موجب رانیمد بر هاآن ینظارت نقش نیهمچن

 نیا از یحاک هاآن پژوهش گرید جینتا ن،یا بر افزون. دنشومی سهام فروش و دیخر یشنهادیپ

 سهام معاملات نهیهز و سهام متیق نیب رابطه شدن یمنف باعث ینهاد گذارانهیسرما که، است

  .دنشومی

گذاران در ( به بررسی ریسک نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سرمایه9911) اصولیان و همکاران

، به عنوان شاخص 9بازارهای صعودی و نزولی پرداختند و از معیار نقدشوندگی آمیهود

بازار استفاده  نقدشوندگی معاملات سهام و از شکست ساختار زمانی برای صعودی یا نزولی بودن

که عامل نقدشوندگی تجمعی، اثر معکوسی بر بازده سهام دارد؛  دهدمیها نشان کردند. نتایج آن

که اثر نقدشوندگی بر بازده سهام در بازارهای صعودی و نزولی به تفکیک مثبت بوده در حالی

بازده مورد انتظار خلاف تاثیرات ناهمگون ریسک نقدشوندگی بر  ها نشان دادند که براست. آن

در بازار سرمایه، با تفکیک بازار به دو بخش صعودی و نزولی، تاثیر مثبت ریسک نقدشوندگی بر 

بازده مورد انتظار قابل مشاهده است. بنابراین نتیجه گرفتند که تاثیر ریسک نقدشوندگی بر بازده 

  است.مورد انتظار، در بازارهای نزولی مثبت و بیشتر از بازارهای صعودی 
 

                                                           
1. Amihud 
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 معاملاتی هایهزینهتخمین بیزین  -3

 هایهزینه، هر چند مدلی که به منظور برآورد گرددمیدر این بخش ابتدا مدل رول اصلی توصیف 

ای هایی دارد؛ ولی در کل مدل پایه، با مدل رول تفاوتگرددمیمعاملاتی در این مطالعه استفاده 

 : گرددمیهای قیمت به شرح زیر بیان پویاییرول برای توصیف روش برآورد مناسب است. 
 

𝑚𝑡 = 𝑚𝑡−1 + 𝑢𝑡       (9)  

𝑝𝑡 = 𝑚𝑡 + 𝑐𝑞𝑡 
 

های شاخص 𝑞𝑡لگاریتم قیمت تجاری و  𝑝𝑡امین معامله است، t  قیمت موثر 𝑚𝑡 ،9در معادله 

گیرد. )برای یک فروش( با وزن برابر را می -9+ )برای یک خرید( و 9دهی است که مقادیر جهت

همبستگی ندارد.  𝑞𝑡که با  دشومیو فرض  کندمی، اطلاعات عمومی را منعکس 𝑢𝑡جزء اخلال، 

جا که مدل گیرد، اما از آنرا به عنوان نیمی از اختلاف قیمت خرید و فروش در نظر می c ،رول

نیز در نظر را به عنوان هزینه موثر  cتوان ، میشودمیمعاملاتی در نظر گرفته  هایقیمتبرای 

، ولی در گرددمیهای معاملاتی برآورد گرفت. اگرچه مدل رول در برخی موارد با استفاده از داده

دهی برای آخرین معامله که به عنوان متغیر جهت 𝑞𝑡های روزانه و همراه با جا با استفاده از دادهاین

  :گرددمی. مدل رول به صورت معادله زیر بیان گرددمی، برآورد شودمیهر روز به کار گرفته 
 

∆𝑝𝑡 = 𝑚𝑡 + 𝑐𝑞𝑡 − (𝑚𝑡−1 + 𝑐𝑞𝑡−1) = 𝑐∆𝑝𝑡 + 𝑢𝑡    (0)  
 

𝑐که در این معادله = √−𝑐𝑜𝑣(∆𝑝𝑡 , ∆𝑝𝑡−1)  و  باشدمی𝑐𝑜𝑣(∆𝑝𝑡, ∆𝑝𝑡−1)  اتوکواریانس

نمونه مشابه این مقدار است و برآورد  cمرتبه اول تغییرات قیمت است. تخمین معمول 

  .کندمیای به جای ارزش تراکمی استفاده ، زیرا از یک نمونه لحظهشودمینامیده  9اتوکواریانس

پذیر است که ای امکانتنها در صورتی که اتوکواریانس مرتبه اول نمونه منفی باشد، برآورد لحظه

های سالانه، رول اتوکواریانس مثبتی در نیمی نمونه گونه نیست. درهای روزانه اغلب ایندر نمونه

. کندمیها را بحث زنندههای دیگر این تخمین( جنبه9112) 0آورد. هاریساز موارد به دست می

برای مقادیری که تغییرات قیمت کمتری دارند احتمال وقوع اتوکواریانس مثبت  دهدمیوی نشان 

                                                           
1. Autocovariance 
2. Harris (1990) 
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تابع صفر در نظر  9حل ساده این است که مقدار پیشین راهبیشتر وجود دارد. بر این اساس، یک 

ای در یک روز خاص صورت آید که هیچ معاملهگرفته شود. مسئله دیگر زمانی به وجود می

دار نگیرد. اگر این روزها در نمونه باقی بمانند، معمولا هزینه برآورد شده به سمت پایین تورش

که ممکن است تغییرات مونه حذف گردند، به دلیل اینخواهد بود. همچنین اگر این روزها از ن

در ادامه چگونگی  قیمت موثر چند روز طول بکشد، احتمال افزایش ناهمگونی وجود دارد.

  .شودمیبردار گیبس در تخمین بیزین شرح داده استفاده از نمونه
 

 تخمین بیزین با استفاده از نمونه بردار گیبس -3-1

( از روش بیزین استفاده شده است. به منظور تکمیل 0221در این مطالعه همانند مطالعه هاسبروک )

 جامشخص شود؛ که در این 𝑢𝑡مدل اقتصادسنجی بیزی لازم است که نوع تابع توزیع 

𝑢𝑡~𝑑𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑢
 .شودمیاست. در ادامه تابع توزیع پیشین پارامترها توضیح داده   (2

𝑝،0در معادله  ≡ {𝑝1, 𝑝2, … , 𝑝𝑇}   دو پارامتر مدل یعنی کندمینمونه را مشخص .{𝑐, 𝜎𝑢
2} 

𝑞 دهی تجاریهای جهتهای پنهان، شاخصباشند و دادهمجهول می ≡ {𝑞1, … , 𝑞𝑇} ( با هستند

𝑚توان می qو  pمشخص بودن  ≡ {𝑚1, … , 𝑚𝑇} را تعیین نمود(. تابع چگالی 

,𝑓(𝑐 0پسین 𝜎𝑢|𝑝)  توان آن را با استفاده از )به عبارتی می شودمیبه صورت تصادفی تعیین

 تابع یسازهیشبمیانگین و سایر خصوصیات آماری محاسبه نمود(. که این موقعیت تصادفی با 

مقداردهی  qو  cبه عبارتی در ابتدا  .گرددمی جادیا بسیگ یبردار نمونه از استفاده با نیپس یچگال

𝑓(𝑐|𝜎𝑢از تابع  cشوند. سپس، اولیه می
2, 𝑞, 𝑝) ،𝜎𝑢

𝑓(𝜎𝑢از تابع 2
2|𝑐, 𝑞, 𝑝)  و𝑞1   از تابع

𝑓(𝑞1|𝑐, 𝜎𝑢
2, 𝑞2, 𝑞3, … 𝑞𝑇 , 𝑝)  گردند )در ادامه جزئیات بیشتر این نوع استخراج استخراج می

  توضیح داده خواهد شد(.

𝑞∆اگر 
𝑡

است، که این رگرسیون  cیک رگرسیون خطی ساده با ضریب  0معلوم باشد، معادله  

ها با استفاده از نتایج سازیهای این بخش است. این سادهخطی موضوع اصلی تجزیه و تحلیل

هایی که در آن مدل ممکن است تعمیم یابد را ارائه و راه شودمیاستاندارد آمار بیزین انجام 

  مطرح شده است. 0ادله سازی اجزاء مع. در ادامه شبیهدهدمی
 

 

                                                           
1. Priori 
2. Posterior 



 

 019  معاملاتی هایهزینه بیزین تخمین از استفاده با شده تعدیل CCAPM مدل بررسی

 سازی ضرایب در یک رگرسیون خطیشبیه -3-2

𝑦مدل رگرسیونی بیزین استاندارد = 𝑋𝑏 + 𝑒  که  باشدمی𝑦  بردار ستونی از𝑛  متغیر وابسته و𝑋 

𝑛ماتریسی  × 𝑘  همچنین باشدمیاز رگرسورهای مستقل .b  برداری از ضرایب و𝑒 ها باقیمانده

به  b، تابع توزیع پیشین و پسین 𝑒. با توجه به باشدمی  𝑒~𝑁(0,𝑒)است که دارای توزیع

𝑏~𝑁(𝜇𝑏ترتیب برابر است با ,𝑏)  و 𝑏~𝑁(𝜇𝑏
∗ ,𝑏

∗                               . در تابع پسین(

𝜇𝑏
∗ = (𝑋′𝑒

−1𝑋 + 𝑏
−1)

′
(𝑋′𝑒

−1𝑦 + 𝑏
−1𝜇𝑏) و𝑏

∗ = (𝑋′𝑒
−1𝑋 +𝑏

−1)
′
  

( نیز در مطالعات خود این 0221) 9( و گوکَی0222ِ) 0(، لنکستر0222) 9لوئیس. کارلین و باشدمی

 موارد را ذکر نمودند.

𝑏به دامنه  b زمانی که توزیع پیشین < 𝑏 < �̅�  محدود گردد، پارامترها و محدوده زمانی توزیع

  (.0221 )هاسبروک، باشدمیپسین مشابه با توزیع پیشین 
 

 کواریانس خطاسازی ماتریس شبیه -3-3

𝑒در مطالعه خود از رابطه  ،(0221هاسبروک ) = 𝜎2𝐼 جا اگر تابع نماید. که در ایناستفاده می

,𝜎2~𝐼𝐺(𝛼برابر  نتوزیع پیشی 𝛽) ( باشدIG  تابع توزیع پسین نیز ،)توزیع گاما معکوس است

𝜎2~𝐼𝐺(𝛼∗, 𝛽∗) که در آنباشدمی ،𝛼∗ = 𝛼 + 𝑛/2  و𝛽∗ = [𝛽−1 + ∑ 𝑒𝑖
2/2]

−1
  

  است.
 

 دهی تجاریهای جهتسازی شاخصشبیه -3-4

𝜎𝑢و  cبا توجه به معلوم بودن 
𝑞برداری استخراج ، گام باقیمانده در نمونه2 ≡ {𝑞1, . . , 𝑞𝑇}  به

 است که به ترتیب برابر با 𝑞3و  𝑞1، 𝑞2. این مرحله شامل استخراج باشدمیروش متوالی 

𝑞1|𝑞2, … 𝑞𝑇 ،𝑞2|𝑞1, 𝑞3 … 𝑞𝑇  و𝑞3|𝑞1, 𝑞2, 𝑞4, … 𝑞𝑇 و این روند همچنان ادامه  باشدمی

. مجموعه کامل اطلاعات کندمی( استخراج شرطی را مشخص |دارد. که در این روابط علامت )

𝑝∆شرطی شامل تغییرات قیمت  ≡ {∆𝑝
2

, … , ∆𝑝
𝑇

𝜎𝑢و  cو پارامترهای  {
 .باشدمی 2

                                                           
1. Carlin and Louis (2000) 
2. Lancaster (2004) 
3. Geweke (2005) 
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ممکن است به عنوان  که باشدمی  𝑢2قابل مشاهده هایقیمتبرای در نظر گرفتن  𝑢𝑡اولین کاربرد 

𝑢2(𝑞1)مطابق  𝑞1تابعی از = ∆𝑝2 − 𝑐𝑞2 + 𝑐𝑞1   نوشته شود و تابع توزیع پیشین آن به

,𝑢2~𝑁(0صورت 𝜎𝑢
گیرد. نسبت احتمال را با احتمال برابر می 1−و  1+مقادیر  𝑞1. باشدمی  (2

 بع توزیع پسین فروش برابر است با: تابع توزیع پسین خرید به تا
 

Pr(𝑞1 = +1|𝑞2, … )

Pr(𝑞1 = −1|𝑞2, … )
=

𝑓(𝑢2(𝑞1 = +1))

𝑓(𝑢2(𝑞1 = −1))
 

 

𝜎𝑢تابع چگالی نرمال با میانگین صفر و واریانس  fکه در این معادله 
است. طرف سمت راست این  2

. برای گرددمیبا استفاده از تابع احتمال برنولی استخراج  𝑞1و  شودمیمعادله به آسانی محاسبه 

𝑢2(𝑞2)توان از دو معادلهمی 𝑞2استخراج  = ∆𝑝2 − 𝑐𝑞2 + 𝑐𝑞1  و                      

𝑢3(𝑞2) = ∆𝑝3 − 𝑐𝑞3 + 𝑐𝑞2  استفاده نمود. با توجه به فروض سریالی مستقل𝑢𝑡 نسبت ،

 احتمال تابع توزیع پسین برابر است با:
 

Pr(𝑞2 = +1|𝑞1, 𝑞3, … )

Pr(𝑞1 = −1|𝑞1, 𝑞3, … )
=

𝑓(𝑢2(𝑞2 = +1))𝑓(𝑢3(𝑞2 = +1))

𝑓(𝑢2(𝑞2 = −1))𝑓(𝑢3(𝑞2 = −1))
 

 

 𝑞𝑡و با توجه به گرددمیدر این رابطه نیز مانند حالت قبل ابتدا طرف سمت راست محاسبه 

های استخراج شده )به جزء مورد اول و آخر( 𝑞𝑡. برای تمامی یابدمیباقیمانده، محاسبات ادامه 

. نسبت احتمال پسین گرددمیرا شامل   𝑢𝑡−1و  𝑢𝑡مجاورل تابع پسین تنها اختلالات نسبت احتما

  برای آخرین استخراج برابر است با:
 

Pr(𝑞𝑇 = +1|𝑞1, … , 𝑞𝑇−1)

Pr(𝑞𝑇 = −1|𝑞1, … , 𝑞𝑇−1)
=

𝑓(𝑢𝑇(𝑞𝑇 = +1))

𝑓(𝑢𝑇(𝑞𝑇 = −1))
 

 

های تجاری ممکن است شناخته شده ای از زمان، جهتها و در زیرمجموعهبرای بعضی از نمونه

ها ممکن است به سادگی در مقادیر شناخته شده خود باقی بمانند. امکان بروز چنین 𝑞𝑡 باشند.

𝑞𝑡. برای این روزها یابدمیای وجود ندارد، افزایش وضعیتی در روزهایی که هیچ معامله = در  0

𝑝𝑡رابطه ،0و در نتیجه با توجه به معادله  شودمینظر گرفته  = 𝑚𝑡  آید. این قضیه به دست می

تر که احتمال نبود معامله را نیز در نظر بگیرد، رسما توجیه شود. ممکن است با ارائه الگویی کلی

 ،πرا با احتمال  -9+ و 9، 2مقادیر  𝑞𝑡مشخص شود، در مدل کلی  πاگر احتمال نبود معامله با 



 

 011  معاملاتی هایهزینه بیزین تخمین از استفاده با شده تعدیل CCAPM مدل بررسی

1−𝜋

2
𝜋−1و   

2
یکسان است و گیرد. با فرض وجود روزهای بدون معامله، احتمال خرید و فروش می  

 تمایلی برای تخمین و توصیف مدل وجود ندارد.

در  cتجاری معمولا مثبت هستند، ضریب  هایهزینهبا در نظر گرفتن این فرضیه اقتصادی که 

𝐶جا مثبت است )این > 𝐶(. اما از دیدگاه آماری، این ضریب عددی منفی است )0 < ( و همه 0

دوقطبی  cسازی شده برای همچنین تابع توزیع پسین شبیههای تجاری علائم متضادی دارند. جهت

𝐶و متقارن است. در این بخش از فرضیه اقتصادی و اعمال محدودیت  > بر روی تابع توزیع  0

ها در 𝑞𝑡اند. اگر سازی شدهباشند که شبیهمی 𝑞𝑡∆ 0رگرسورها در معادله  .شودمیپیشین استفاده 

𝑞∆باشند در نتیجه استخراج شوند، همگی دارای علامت یکسانی میگیری یک تکرار از نمونه
𝑡

ها 

برابر صفر خواهند بود و رگرسیون محاسبه شده حاوی اطلاعات مفیدی نخواهد بود )برای این 

که  cهای پیشینی از مرحله(. در این حالت، استخراج باید از توزیع پیشین صورت گیرد و توزیع

  (.9212: 0221، )هاسبروک شودمیدارای پراکندگی است رد 
 

 مدل اصلی بازار  -3-5

یافته مدل رول اصلی با در نظر ( مدل برآورد شده در این مطالعه تعمیم0221همانند هاسبروک )

های مختلف است. با هدف تخصیص تغییرات قیمت معاملاتی میان بازدهی واقعی گرفتن جنبه

اضافه نمود.  0توان رگرسورهای دیگری را به معادله معاملاتی گذرا می هایهزینه)قیمت کارا( و 

بخشد. دهندگی متغیرها را داشته باشد، رسیدن به نتیجه را تسریع میهر عاملی که قدرت توضیح

  مدل اصلی بازار برابر است با:
 

∆𝑝
𝑡

= 𝑐∆𝑞
𝑡

+ 𝛽
𝑚

𝑟𝑚𝑡 + 𝑢𝑡      (9)  
 

. در صورتی که باشدمیمستقل  𝑞𝑡∆است و از  tبازدهی بازار در روز  𝑟𝑚𝑡 9در معادله 

دهی تجاری برای سهام از یکدیگر مستقل باشند، مقادیر اختلاف قیمت خرید و های جهتشاخص

 c. ذکر این نکته مهم است که اگرچه هدف این بخش بهبود برآورد گرددمیفروش متنوعی ایجاد 

دارای میانگین صفر و  cدارد. تابع توزیع پیشین  𝛽𝑚است، نقش بسزایی نیز در بهبود برآورد 

𝑁+(𝜇 باشدمیو تنها شامل اعداد مثبت  02021 واریانس = 0, 𝜎2 = 0.052) .𝜇  و𝜎2  تنها

ها متفاوت سازیپارامترهای اصلی هستند. میانگین و واریانس واقعی توزیع به علت خلاصه
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𝜎𝑢و 𝛽𝑚. تابع توزیع پیشین باشدمی
𝑁(𝜇 با به ترتیب برابر  2 = 1, 𝜎2 =               و (1

𝐼𝐺(𝛼 = 1 × 10−12, 𝛽 = 1 ×   .باشدمی (10−12

 :کندمیو برنامه زیر را دنبال  باشدمیگیری شامل چهار گام نمونه

های (: اگرچه رفتار محدود کننده نمونه نسبت به مقادیر اولیه یکسان است، حدس2گام ) -

 𝑞𝑡دهی تجاری های جهتهمگرایی را تسریع بخشد. شاخصاولیه مناسب ممکن است 

( 0221. مطابق با مطالعه هاسبروک )شودمیبا توجه به علامت آخرین تغییر قیمت تعیین 

𝜎𝑢در نظر گرفته شود، +9عدد   𝑞1اگر برای
2 = باید ابتدا  𝛽𝑚و C  .شودمی  0.0004

  .شودمیها در نظر گرفته نآن ای برایاستخراج شوند، بنابراین هیچ مقادیر اولیه

𝜎𝑢سازی شده برایاساس آخرین مقادیر شبیه بر در این گام (:9گام ) -
، 𝑞𝑡و مجموعه   2

  شود.( مشخص می𝛽𝑚و  cتابع توزیع پیشین برای ضرایب رگرسیون )

ضمنی محاسبه و تابع توزیع پیشین   𝑞𝑡،𝑢𝑡و مجموعه  c ،𝛽𝑚(: با توجه به 0گام ) -

𝜎𝑢جدیدی برای 
  .شودمیدر نظر گرفته  2

𝜎𝑢 و c ،𝛽𝑚(: با توجه به 9گام ) -
2،𝑞1, 𝑞2, … , 𝑞𝑇  گردند. بعد از انجام این استخراج می

  شوند.مرحله به گام اول برگشته و مراحل دوباره تکرار می

. اگرچه این شودمیتکرار اجرا  9222گیری تنها برای برای کم کردن فشار محاسباتی، هر نمونه

های زنجیره مارکوف مونت کارلو نیست، اما با توجه به مقدار مطابق استانداردهای تجزیه و تحلیل

تکرار اساسا روی میانگین  92222رسد که کافی باشد، زیرا آزمایش با مطالعه هاسبروک به نظر می

استخراج صورت گرفته برای هر پارامتر  9222تاثیری ندارد. از میان پارامترهای تخمین زده شده 

مقدار باقیمانده  122شود تا تاثیر مقادیر شروع را از بین ببرد. میانگین تای آن حذف می 022ابتدا 

  .شودمیها استفاده به عنوان یک نقطه برآورد پارامتر در تجزیه و تحلیل

پایانی روزانه،  هایقیمتظور برآورد شاخص هزینه معاملاتی از به طور خلاصه در این مطالعه به من

گیرد، به بررسی مدل رول پرداخته مورد استفاده قرار میCCAPM که به منظور تعدیل مدل 

گیری گیبس به منظور برآورد پارامترهای مدل . به عبارتی همانند هاسبروک از نمونهشودمی

(c,𝜎𝑢
گیری گیبس . نمونهگرددمیموثر استفاده  هایقیمت دهی تجاری وهای جهت(، شاخص2

یک فرآیند تکراری با سه گام برای هر تکرار است. لازم به ذکر است که نتایج این بخش با 

به دست  SASافزار های روزانه بورس اوراق بهادار تهران و کدنویسی در نرماستفاده از داده

  آید.می
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 انواع معیارهای نقدشوندگی ها و متغیرهای تحقیق وداده -4

دارایی مبتنی بر مصرف در بورس اوراق بهادار تهران در این  گذاریقیمته منظور بررسی مدل ب

. اطلاعات شودمیاستفاده  9910تا اسفند  9911های فصلی مربوط به فروردین مطالعه از داده

بانک اطلاعات آماری شرکت و از وب سایت و گزارشات سالانه بانک مرکزی،  27مربوط برای 

آوری ، سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و بورس اوراق بهادار تهران جمعآورد نوینره

مشخصه بازار )اندازه، نسبت  0معیار نقدشوندگی و  0شده است. همچنین به منظور تعدیل مدل از 

 :شودمی ها پرداختهکه در زیر به شرح آن شودمیارزش دفتری به بازاری( استفاده 

  کار گرفته شد.توسط ویمین لئو به 0220تعداد روزهای بدون حجم معامله که در سال  معیار اول:
 

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  NTDaysو  ماه گذشتهمعاملات ماهانه به تعداد سهام منتشره در 

را بین صفر و یک   Deflator/(Turn/1)کننده است کهتعدیل Deflatorاست. همچنین  قبل

کننده یک میلیارد در شده، مقدار تعدیل های محاسبهدر این پژوهش، با توجه به داده .دهدمی قرار

 نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام منتشر) Turnاست. استفاده از متغیر  شده نظر گرفته

آیند و مشابه این است حساب میتر بهعلت است که سهام با گردش بالاتر، نقدشوندهاین شده( به 

که کل تعداد روزهای معامله در طی ماه که تعداد روز بدون معامله کمتری دارند. به دلیل این

استاندارد تعداد روزهای  (NTDays/21)روز متفاوت باشد، ضرب عامل  09تا  91از  تواندمی

مقایسه باشد  گیرد تا این معیار نقدشوندگی در طی زمان قابلروز در نظر می 09معامله در ماه را 

  (.091: 0220، 9)لئو

که با توجه به نسبت مجموع حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام  باشدمی  STURN معیار دوم:

  آید.منتشره در ابتدای ماه به دست می

                                                           
1. Liu (2006( 
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صورت مقایسه بودن معیارها، بهاست که برای قابل  9معاملات ماهانه ریالیحجم  :معیار سوم

  گیرد.و به عنوان سنجه دیگر نقدشوندگی مورد استفاده قرار می شودمیمیلیارد ریال بیان 

 هادارایی( نسبت ارزش دفتری به بازاری است که از تقسیم ارزش دفتری M/B): چهارممعیار 

و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منهای ارزش دفتری  هاداراییبر مجموع ارزش دفتری کل 

ها با ارزش بازار آن که ارزش دفتری بدهی شودمیآید. فرض حقوق صاحبان سهام به دست می

ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اضافه شود ارزش بازار ر است. اگر ارزش دفتری بدهیبراب

( M/Bنسبت ) هاداراییبر ارزش بازار  هاداراییآید. و از تقسیم ارزش دفتری بدست می هادارایی

 آید.به دست می

آید و برابر با است که با استفاده از ارزش بازاری شرکت به دست می 0اندازه شرکت معیار پنجم:

 .باشدمیضرب تعداد سهم در قیمت روزانه هر سهم  حاصل

که توسط آمیهود ارائه شده به منظور تصحیح  را معیار عدم نقدشوندگی 9گوپالان معیار ششم:

   :گرددمیبه روش زیر محاسبه  چولگی زیاد آن بهینه نموده است. معیار بهینه شده توسط گوپالان
 

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 =
1

𝑁𝑖,𝑡
∑ √

|𝑅𝑖𝑗|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑗 . 𝑃𝑖,𝑗−1

𝑁𝑖,𝑡

𝑗=1

 

 

حجم  𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑗بازدهی سهام،  t ،𝑅𝑖𝑗در ماه  iتعداد روزهای معاملاتی سهام  𝑁𝑖,𝑡که در این معادله 

  .باشدمیقیمت پایانی سهام  𝑃𝑖,𝑗−1معاملات سهام و 

 سهام از معاملات کوچکی حجم به واکنش در سهام قیمت اگر است که این بر معیار این اساس

اندازه  است )یعنی برخوردار تریپایین از نقدشوندگی سهام کند، تغییر توجهی قابل مقدار به

 واکنش نقدشوندگی آمیهود عدم پس معیار بالاست( آن برای آمیهود نقدشوندگی عدم معیار

  .کندمی گیریاندازه سفارش هایجریان به نسبت را بازار سهام قیمت

باشد. هاسبروک معیار ( می0221معاملاتی موثر هاسبروک ) هایهزینهمعیار  معیار هفتم:

. معیار رول، با استفاده از دهدمی( توسعه 9112مبنای مدل رول ) معاملاتی موثر را بر هایهزینه

𝑐𝑜𝑣(∆𝑝𝑡−√رابطه  , ∆𝑝𝑡+1) آید که در آن به دست میP  و  باشدمیلگاریتم قیمت معاملاتی

                                                           
1. Vol Monthly 
2. Size 
3. Gopalan 
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. این معیار نیازمند این است که استها شامل محاسبه همبستگی سریالی منفی در بازدهی

 𝑐𝑜𝑣(∆𝑝𝑡 , ∆𝑝𝑡+1) منفی باشد. با این وجود، رول کوواریانس مثبتی را تقریبا در نیمی از موارد

. یک راه حل ساده این است که مقدار پیش فرض، صفر در نظر گرفته شود. برآورد کندمیپیدا 

cGibbs ( است، 0222مبتنی بر روش بیزین هاسبروک ) که در این مقاله مورد استفاده قرار گرفته

 . کندمیکه این مشکل را حداقل 

 ترینپایینو  (𝐻𝑡ین )الاترکه با استفاده از بباشدمی (0290) 9معیار کاروین و اسچالتز معیار هشتم:

(𝐿𝑡 )که با استفاده از  دی خرید و فروش را برآورد نمودندروزانه، اختلاف قیمت پیشنها هایقیمت

 :شودمیروابط زیر محاسبه 
 

𝛾 = [ln (
𝐻𝑡,𝑡+1

𝐴

𝐿𝑡,𝑡+1
𝐴 )]

2

 

β = ∑[ln (𝐻𝑡+𝑗
0 /𝐿𝑡+𝑗

0 ]
2

1

𝑗=0

 

α =
√2𝛽 − √𝛽

3 − 2√2
− √

𝛾

3 − 2√2
 

𝐶𝑆𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
2(𝑒𝛼−1)

1+𝑒𝛼   
 

دارایی مبتنی  گذاریقیمتدر ادامه لازم است بیان شود که در این پژوهش به منظور تخمین مدل 

دوام و های مصرف داخلی مربوط به هزینه مصرفی کالاهای بیبر مصرف تعدیل شده از داده

الحساب . همچنین نرخ بازده بدون ریسک معادل نرخ سود علیشودمیخدمات سرانه استفاده 

خصوصیات آماری و درجه  0و  9. جداول باشدمیمدت گذاری کوتاههای سرمایهسپرده

. همبستگی میان اکثر معیارهای دهدمیهمبستگی معیارها و متغیرهای استفاده شده در مدل را نشان 

است.  70/2تا  211/2، دامنه این ارتباط مثبت بین باشدمینقدشوندگی به کار برده شده مثبت 

 شده فیتوق سهام نیهمچن و کوچک سهام که است نیا دهندهنشان مثبت ارتباط نیا وجود

 حجم و بالا یمعاملات هایهزینه به منجر اد،یز یمتیق اثر کی داشتن و دارند یکمتر ینقدشوندگ

به  یاندازه و نسبت ارزش دفتر اریمع انیمثبت م یدرجه همبستگ نی. بالاترگرددمی کم یمعاملات

                                                           
1. Corwin and Schultz (2012) 
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( با اکثر 0220و حجم معاملات ماهانه برقرار است. ولی معیار لئو ) Sturnی و همچنین میان بازار

  معیارهای به کار برده شده همبستگی منفی دارد.

 
 : خصوصیات آماری1جدول 

بخش 

 اول

خصوصیات 

 آماری
 CSspread M/B Liu size sturn گوپالان

Vol 

monthly 
gibbs 

نرخ 

رشد 

 مصرف

بتای 

 مصرف

 بتای

 نقدشوندگی

 

2991/2 میانگین  0297/2  9012/2  97191/99  091222 2902/2  90091092 2020/2  921/91  209/2  919/2  

2222/2 میانه  0019/2  2012/2  9911/9  01222 2900/2  9111920 2220/2  710/97  219/2  920/2  

انحراف 

 معیار
2102/2  2112/2  9119/2  912/99  719222 2100/2  927222222 2119/2  712/1  999/2  920/2  

9179/2 حداکثر  2920/2  9191/0  2991/229  90022222 799/2  9122222222 97/0  201/90  079/2  209/2  

222/2 222/2 حداقل  0092/2-  222/2  101 2992/2-  9929000-  222/2  012/9  902/2-  210/2  

های تحقیقیافته منبع:  

 

 : درجه همبستگی معیارها2جدول 

بخش 

 دوم

 همبستگیدرجه 

 CSspread M/B Liu size sturn گوپالان 
Vol 

monthly 
gibbs 

        9 گوپالان

CSspread 002719/2 9       

M/B 202212/2- 911901/2 9      

 

Liu 291111/2- 010019/2- 210110/2 9     

Size 297109/2- 01072/2 70190/2 00/2 9    

Sturn 9211/2 21227/2 20901/2 9110/2- 909/2 9   

Vol 

monthly 
90102/2 0117/2 911/2 2112/2- 9100/2 0110/2 9  

Gibbs 21/2- 21192/2 229/2 2101/2- 9291/2 9022/2 9229/2 9 

 های تحقیقیافتهمنبع: 
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 برآورد مدل و نتایج -5

 یارهایمع اساس بر سبدها. گرددمی آزمون سبدها اساس بر پژوهش نیا در استفاده مورد مدل

 و موجود سهام یتمام ابتدا سبدها ساخت منظور به .شودمی ساخته پژوهش نیا در استفاده مورد

 سهام سپس. شودمیباشند، در نظر گرفته  9یمشخص طیشرا یدارا که بهادار اوراق بورس در فعال

 به شتریب ینقدشوندگ یدارا سهام از بیترت به پژوهش نیا در استفاده مورد یارهایمع اساس بر

و  میسبد تقس ستیب نیمربوط به هر فصل ب سهام. دگردیم مرتب کمتر ینقدشوندگ یدارا سهام

 زانیم نیبالاتر با سهام از متشکل نخست سبد در موجود سهام که یبیترت به ،گرددمی یگذاریجا

 ینقدشوندگ زانیم نیکمتر یدارا سهام بر مشتمل ستمیب سبد در موجود سهام و ینقدشوندگ

 .0باشندیم

که بازده مورد انتظار سهام توسط ریسک مصرف و  دهدمیمدل تعدیل شده با نقدشوندگی نشان 

( از دو رگرسیون زیر به 0290. مطابق مطالعه لئو و همکاران )شودمیریسک نقدشوندگی تعیین 

  :شودمینقدشوندگی استفاده  یمصرف و بتا یمنظور تخمین بتا
 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑅𝑖𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡       (2)  

(1            )                                                                          −𝑢𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑅𝑖𝑡که  − 𝑅𝑓𝑡  مازاد بازده پرتفویi  نسبت به بازده بدون ریسک و∆𝐶  رشد مصرف کالاها و

  باشند:باقیمانده رگرسیون زیر می 𝑢𝑖𝑡دوام و خدمات بی
 

(0                                                        )                              𝑡𝑐𝑖𝑡 = 𝛼𝑖0 + 𝛼𝑖1𝑡𝑐𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 

 هایهزینهاست. استفاده از تغییر در  tدر فصل  iمعاملاتی دارایی  هایهزینه 𝑡𝑐𝑖𝑡که در آن 

پایداری نقدشوندگی است. علاوه بر این بتای نقدشوندگی را ، به علت دوام و 𝑢𝑖𝑡 معاملاتی،

 معاملاتی برآورد نمود:  هایهزینهتوان مستقیما با استفاده از می

                                                           
ها منتهی به پایان خارج نشده باشند، سال مالی آن 9910مالی در بورس پذیرفته و تا پایان سال  9911. قبل از سال مالی 9

ها منفی نباشد، بیش گری مالی نباشند، ارزش دفتری شرکتگذاری و واسطههای سرمایهاسفند ماه باشد، جزء شرکت

ورس ماه در ب 1روز در طی حداقل  922های مورد نظر حداقل از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند، سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته باشند.
 شود. استفاده می Liu and Strong (2008)همچنین به منظور محاسبه بازدهی پرتفوی از روش مورد استفاده توسط . 0
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(7                               )                                                           −𝑡𝑐𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

و  Pooled GLSها از دو روش لازم به ذکر است که در این مطالعه به منظور برآورد رگرسیون

یابی به استفاده شده است ولی با توجه به دست( 9179ای فاما و مکبث )مدل رگرسیونی دو مرحله

 گیرد.مورد تجزیه و تحلیل قرار میPooled GLS  نتایج مشابه در این بخش تنها نتایج روش

 CCAPM ( و1تعدیل شده با نقدشوندگی )معادله  CCAPMای بین مدل های مقایسهنآزمو

  :شودمی( با استفاده از رگرسیون های مقطعی زیر انجام 1سنتی )معادله 
 

(1                                                                                )𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝑝𝑐 + 𝜀𝑝𝑡 

(1                )                         𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑡𝑐𝑝𝑡 + 𝛾2𝛽𝑅𝑝𝑐 + 𝛾3𝛽𝑇𝐶𝑝𝑐 + 𝜀𝑝𝑡  
 

𝑅𝑝𝑡که  − 𝑅𝑓𝑡  مازاد بازده سبدp  نسبت به بازده بدون ریسک در فصلt ،𝛽𝑅𝑝𝑐  بتای مصرف و

𝛽𝑡𝑐𝑝𝑐  .بتای نقدشوندگی است𝑡𝑐𝑝𝑡 سبد  یمعاملات هایهزینه زینp  به  سوماست که در بخش

بازده سبد  ،یزمان یسر ونیمصرف با استفاده از رگرس یمنظور محاسبه بتا بهشرح آن پرداخته شد. 

 مقابل در سبدها بازده گرفتن قرار معرض در یچگونگ و گرددمیرشد مصرف رگرس  یبر رو

 02 از کی هر یبرا 2معادله   OLSروش از استفاده با یعبارت به. دشومی مشخص مصرف رشد

 راتییتغ یزمان یسر ونیرگرس از استفاده با ینقدشوندگ یبتا نیهمچن. گرددمی برآورد سبد

با استفاده از  زیمورد ن نی. در اگرددمی محاسبه سبد هر یبرا و مصرف رشد یرو بر ینقدشوندگ

به . در ادامه گرددمی محاسبه شده یبندسبد طبقه 02 یبرا ینقدشوندگ یبتا OLS ،02روش 

نقدشوندگی استفاده  یمعاملاتی بر روی بتا هایهزینهاز رگرسیون  𝑡𝑐𝑝,𝑡منظور محاسبه مقدار 

. آچاریا و پدرسون باشدمی 𝑡𝑐𝑝,𝑡های این رگرسیون همان مقدار که باقیمانده به طوری گرددمی

( معتقدند که سطح نقدشوندگی با ریسک نقدشوندگی ارتباط دارد. بنابراین رگرس نمودن 0221)

 گردد. نقدشوندگی منجر به کاهش مسئله همخطی چندگانه می یمعاملاتی روی بتا هایهزینه

آورده  9تعدیل شده با نقدشوندگی است در جدول  CCAPMکه همان مدل  1معادله  وردبرآ

 cGibbsو در بخش دوم  CSspread. در بخش اول باشدمیشامل دو بخش  9شده است. جدول 

. ستون اول در هر بخش شامل معیارهایی است که شودمیبه عنوان هزینه معاملاتی در نظر گرفته 

 . ستون دوم، سوم و چهارم به ترتیب مربوط به هزینه معاملاتی،شودمیاساس آن ساخته  سبدها بر

  .باشدمیضرایب  t-statisticنقدشوندگی است. اعداد داخل پرانتز  یمصرف و بتا یبتا



 

 019  معاملاتی هایهزینه بیزین تخمین از استفاده با شده تعدیل CCAPM مدل بررسی

𝑹𝒑,𝒕: برآورد مدل 3جدول  − 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝒕𝒄𝒑,𝒕 + 𝜸𝟐𝜷𝑹𝒑,𝒄 + 𝜸𝟑𝜷𝑻𝑪𝒑,𝒄 + 𝜺𝒑,𝒕 

 به عنوان معیار نقدشوندگی CSspreadبخش اول: 

های نوع پرتفوی

 ندی شدهطبقه
𝒕𝒄𝒑,𝒕 𝜷𝑹𝒑,𝒄 𝜷𝑻𝑪𝒑,𝒄 

CSspread 
11122/92-  

(129112/0-)  

711191/0  

( 299990/9 ) 

111107/2  

( 112111/0 ) 

Gopalan 
117291/1-  

( 919920/9- ) 

090200/0  

( 979909/0 ) 

01991/90  

( 097112/0 ) 

Book/Market 
011912/1-  

( 1121/2- ) 

111190/1  

( 021290/9 ) 

12129/97  

( 212101/1 ) 

Size 
00917/7-  

( 21279/9- ) 

991910/2  

( 111220/2 ) 

01111/99  

( 79199/9 ) 

Liu 
91109/90-  

( 112272/9- ) 
 

902110/9  

( 020219/9 ) 

01121/00  

( 219111/1 ) 

Sturn 
22002/9-  

( 10270/2- ) 

1702/92  

( 272219/9 ) 

77791/91  

( 000701/0 ) 

Vol Monthly 
1210/99-  

( 79010/2- ) 

797171/9  

( 201970/2 ) 

09212/19  

( 101972/9 ) 

Gibbs 
97701/2-  

( 29271/9- )  

9111/1  

( 121911/9 ) 

29097/91  

( 007999/1 )  

    

 به عنوان معیار نقدشوندگی cGibbsبخش دوم: 

بندی های طبقهنوع پرتفوی

 شده
𝒕𝒄𝒑,𝒕 𝜷𝑹𝒑,𝒄 𝜷𝑻𝑪𝒑,𝒄 

CCspread 
191979/9  

( 91007/2 ) 

7999/91  

( 02209/99 ) 

901179/9  

( 292192/0 ) 

Gopalan 
99901/2-  

( 71190/9- ) 

129117/9  

( 911277/2 ) 

111071/1  

( 901111/0 ) 

Book/market 
11127/1-  

( 91192/9- ) 

10217/00  

( 179791/2 ) 

11219/2-  

( 01070/2- ) 

Size 
922900/9  

( 129001/2 ) 

110110/2  

( 012279/2 ) 

100102/2  

( 122111/9 ) 

Liu 

 

2010/00  

( 721129/2 ) 

11221/0-  

( 20172/0- ) 

19117/99  

( 012212/0 ) 

Sturn 
199079/9  

( 009100/9 ) 

02911/92  

( 121991/9 ) 

92211/97  

( 111920/9 ) 

Vol Monthly 
19199/2-  

( 10117/2- ) 

99120/99  

( 120707/1 ) 

920210/2  

( 991001/9 ) 

Gibbs 
1910/2-  

( 92219/2- ) 

199029/9  

( 020701/9 ) 

291100/7  

( 292922/0 ) 

 های تحقیقیافتهمنبع:          
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های معاملاتی برای پرتفوی هایهزینهمربوط به  9طور که بیان گردید ستون اول جدول همان

های بازار است. ضرایب به دست آمده اساس انواع معیارهای نقدشوندگی و ویژگی ساخته شده بر

 هایهزینهبه عنوان معیاری برای  cGibbsبرای متغیر هزینه معاملاتی، هم در بخش اول که 

 هایهزینهبه عنوان معیاری برای  CSspreadنظر گرفته شده و هم در بخش دوم که معاملاتی در 

معاملاتی به مقدار ناچیزی به  هایهزینهدهنده این است که معاملاتی در نظر گرفته شده است، نشان

معاملاتی فاقد قدرت  هایهزینهکه  دهدمی. به عبارتی نتایج نشان شودمیها مربوط بازدهی

. این باشدمیها زمانی که ریسک نقدشوندگی وجود دارد، بینی بازدهیدهندگی برای پیشتوضیح

ای که وجود دارد این است که . نکتهاست( کاملا سازگار 0290نتایج با مطالعه لئو و همکاران )

معاملاتی و ریسک  هایهزینهکه نادیده گرفتن  دهدمیمدل ارائه شده در این مطالعه نشان 

که در بخش بعدی نیز به  شودمیمورد انتظار  هایبازدهیی منجر به برآورد نادرستی از نقدشوندگ

در این مطالعه  9(0220این موضوع پرداخته خواهد شد. به عبارتی همانند مطالعه اوهارا و همکاران )

 هایمدلها باید در معاملاتی، نقدشوندگی و ریسک قیمت هایهزینهکه  شودمینیز بیان 

 د.دارایی گنجانده شو گذاریقیمت

. در بیشتر موارد دهدمیمصرف را نشان  یضرایب و آماره آزمون مربوط به بتا 9ستون دوم جدول 

؛ که این نتیجه با مطالعات قبلی در مورد باشدمین دارمعنیمصرف  یضرایب به دست آمده برای بتا

عملکرد ضعیفی در توضیح بازدهی سهام دارد سازگار است. به عبارتی نتایج  CCAPMاینکه 

 که ریسک مصرف قدرت محدودی در توضیح بازدهی سهام مورد انتظار دارد. دهدمینشان 

نقدشوندگی برای تمامی معیارها و با در نظر  یکه بتا دهدمینشان  9و در نهایت ستون سوم جدول 

دار است )به جز عددی مثبت و معنی cGibbsو   CSspreadگرفتن هر دو نوع هزینه معاملاتی

معنی است(. برای مثال در مورد معیار نقدشوندگی در آن عددی منفی و بی یکه بتا B/Mمعیار 

Sturn  و زمانی کهcGibbs این ضریب برابر  شودمیر نظر گرفته به عنوان هزینه معاملاتی د

دهنده این است که بتای نقدشوندگی در و نشان باشدمی 11/9و مقدار آماره آزمون آن  92/97

دار عددی مثبت و معنی شودمیساخته  Sturnاساس معیار نقدشوندگی  هایی که برپرتفوی

ها که با افزایش ریسک نقدشوندگی بازدهی مورد انتظار پرتفوی دهدمیو همچنین نشان  باشدمی

که  دهدمی. به عبارتی نتایج این مطالعه در مورد ریسک نقدشوندگی نشان یابدمینیز افزایش 

دار معنی مختلف مورد استفادهاساس معیارهای  صرف ریسک نقدشوندگی در مدل ارائه شده و بر

                                                           
1. O’Hara (2002) 
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و همچنین عاملی مهمی در  شودمی گذاریقیمتنقدشوندگی گر این است که ریسک است و بیان

گذاران به کواریانس که سرمایه دهدمیعلاوه بر این نشان  .شودمیدارایی محسوب  گذاریقیمت

 گذاران برای نگهنمایند. بنابراین، سرمایهمعاملاتی و رشد مصرف کل توجه می هایهزینهبین 

. نتیجه به دست آمده در کنندمی، بازده بالاتری را تقاضا داشتن سهام با ریسک نقدشوندگی بالا

. همچنین باشدمی( 0220( و لئو )0290نقدشوندگی هماهنگ با مطالعه لئو و همکاران ) یمورد بتا

دار میان نقدشوندگی و بازدهی ( در مورد ارتباط معنی9910سازگار با مطالعه هاشمی و همکاران )

  .باشدمیسهام 

 

 میزان استحکام نتایجبررسی  -6

 ینقدشوندگ سکیر ینقش بسزا یبررس نیو همچن جیاستحکام نتا یبه منظور بررس بخش نیا در

 9همانند جاگانادن و وانگ یعبارت به. شودمی استفاده یمقطع یهاونیرگرس 𝑅2 از  CCAPMدر

مورد استفاده  𝑅2( برای محاسبه 9179(، روش فاما و مکبث )0229) 0( و لتا و لودویگسن9110)

  :شودمیکه برای محاسبه آن از فرم زیر استفاده  گیردقرار می
 

𝑅2 =
[𝑉𝑎𝑟𝑐(�̅�𝑖

𝑒) − 𝑉𝑎𝑟𝑐(𝜖�̅�)]

𝑉𝑎𝑟𝑐(�̅�𝑖
𝑒)

 

 

�̅�𝑖در این معادله 
𝑒  میانگین سری زمانی مازاد بازده نسبت به بازده بدون ریسک برای پرتفویi 

واریانس مقطعی  𝑉𝑎𝑟𝑐و  iها برای پرتفوی میانگین سری زمانی باقیمانده 𝜖�̅�. همچنین باشدمی

 CCAPMسنتی یا  CCAPMسهم تغییرات بازدهی را که توسط   𝑅2. در اینجاباشدمی

توسط لئو و   𝑅2. این معیارکندمیگیری اندازه شودمییافته با نقدشوندگی توضیح داده تعدیل

 2. نتایج این بخش در جدول گرفته استنیز مورد استفاده قرار  (0220) 9( و پتکوا0290همکاران )

  بیان شده است. 9و نمودار 

، برای هر دو نوع معیار هزینه معاملاتی، دهدمینشان  2 در جدول 𝑅2طور که نتایج برآورد همان

CCAPM  تعدیل شده با نقدشونگی نسبت بهCCAPM  سنتی بخش بزرگتری از تغییرات مقطعی

اساس معیار  های ساخته شده بر. به عبارتی مدل تعدیل شده از طریق پرتفویدهدمیرا توضیح 

                                                           
1. Jagannathan and Wang (1996) 
2. Lettau and Ludvigson (2001) 
3. Petkova (2006) 
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نقدشوندگی نسبت به مدل سنتی عملکرد بهتری در توضیح تغییرات بازدهی مورد انتظار دارد. برای 

 cGibbs )زمانی که %91، مدل سنتی Sturnاساس معیار  بندی شده برهای طبقهمثال، برای پرتفوی

به عنوان معیار  CSspread )زمانی که %00( و شودمیبه عنوان معیار هزینه معاملاتی در نظر گرفته 

در حالی که برای  دهدمی( از تغییرات بازدهی را توضیح شودمیهزینه معاملاتی در نظر گرفته 

( از تغیییرات بازدهی را CSspread)با  %11و ( cGibbsبا ) %11همین معیار، مدل تعدیل شده 

با ) %29یافته نسبت به سنتی به میزان دهندگی مدل تعدیل . به عبارتی قدرت توضیحدهدمیتوضیح 

cGibbs با  %70( و(CSspread .بیشتر است ) 
 

 𝑹𝟐مربوط به  جینتا :4جدول 

 به عنوان معیار نقدشوندگی CSspreadبخش اول: 

 بندی شدههای طبقهنوع پرتفوی
𝑹𝟐  مربوط بهCCAPM  تعديل شده

 با نقدشوندگی
𝑹𝟐 مربوط بهCCAPM  سنتی 

CSspread 191211/2  197227/2  

Gopalan 099991/2  22191/2  

Book/Market 199971/2  119720/2  

Size 029120/2  221772/2  

Liu 01100/2  200191/2  

Sturn 119701/2  001201/2  

Vol Monthly 292109/2  079029/2  

Gibbs 009299/2  212191/2  

 به عنوان معیار نقدشوندگی cGibbsبخش دوم: 

 بندی شدههای طبقهنوع پرتفوی
𝑹𝟐 مربوط به CCAPM  تعديل شده

 با نقدشوندگی
𝑹𝟐  بهمربوطCCAPM  سنتی 

CSspread 271079/2  202177/2  

Gopalan 912979/2  901101/2  

Book/Market 010011/2  290201/2  

Size 999229/2  09011/2-  

Liu 297710/2  910200/2  

Sturn 112299/2  910991/2  

Vol Monthly 209221/2  012210/2  

Gibbs 220079/2  201902/2  

 قتحقیهای یافته منبع:
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 قتحقیهای یافته منبع:            

 𝑹𝟐: نتایج مربوط به 1نمودار 

 

. خطای شودمیپرداخته  گذاریقیمتدر ادامه به منظور بررسی بیشتر دو مدل به محاسبه خطاهای 

واقعی،  هایبازدهیتفاوت میان بازدهی برازش شده و بازدهی واقعی است. میانگین  گذاریقیمت

نتظار . بازدهی مورد اباشدمیبرابر با میانگین مازاد بازده سری زمانی نسبت به بازده بدون ریسک 

سنتی به عنوان ارزش برازش شده با استفاده از رابطه  CCAPMبرازش شده برای 

𝐸[𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡] = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑖,𝑐  آید و همچنین بازدهی مورد انتظار برازش شده به دست می

𝐸[𝑅𝑖,𝑡تعدیل یافته از رابطه  CCAPMبرای  − 𝑅𝑓,𝑡] = 𝛾0 + 𝛾1𝐸[𝑡𝑐𝑖,𝑡] + 𝛾2𝛽𝑖,𝑐 +

0.935485
0.213318

0.911179
0.641846

0.29966
0.98675
0.981725

0.410523
0.661011

0.917007
0.00935
0.883742
0.005774
0.026838
0.194808
0.228465
0.271641
0.050515

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

CSspread
Gopalan

Book/Market
Size
Liu

Turnover Ratio
Sturn

Vol Monthly
Gibbs

CSspread as a measure of transaction Costs

CCAPM LCCAPM

0.475671

0.350371
0.282685

0.313041
0.417792

0.640505
0.590411

0.463408
0.406273

0.424877
0.128825

0.016025
-0.23688

0.152426
0.2148

0.182138
0.294452

0.029324

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8

CSspread
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Book/Market
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Liu

Turnover Ratio
Sturn

Vol Monthly
Gibbs

cGibbs as a measure of transaction Costs

CCAPM LCCAPM
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𝛾3𝛽𝑖,𝑡𝑐 آید. در این بخش شاخصبه دست میcGibbs   به عنوان معیار هزینه معاملاتی استفاده

 گذاریقیمتکه مدل تعدیل شده نسبت به مدل سنتی خطاهای  دهدمیشده است. نتایج نشان 

  کمتری دارد.

بیان شده است. به عنوان مثال طبق نتایج به  0در نمودار  گذاریقیمتدر ادامه میانگین خطاهای 

اساس معیار نقدنشوندگی گوپالان مقدار میانگین  های ساخته شده بردست آمده برای پرتفوی

این ارقام برای  .است 00/9و برای مدل سنتی  11/0برای مدل تعدیل یافته  گذاریقیمتخطاهای 

که این ارقام نشان دهنده این است  باشدمی 10/0و  79/2 معیار حجم معاملات ماهانه به ترتیب برابر

د. به عبارتی نتایج نشان اشبیافته بزرگتر میدر مدل سنتی از مدل تعدیل گذاریقیمتکه خطاهای 

به وسیله هزینه معاملاتی و ریسک نقدشوندگی بخشی از  CCAPMکه تعدیل مدل  دهدمی

  .هددمیرا نسبت به مدل پایه کاهش  گذاریقیمتخطاهای 
 

 
 تحقیقهای یافته :منبع

 گذاری: میانگین خطاهای قیمت2نمودار 
 

 

 گیرینتیجه -7

در مطالعات اخیر هزینه معاملاتی به عنوان شاخص کلیدی برای سنجش عملکرد بیان شده است و 

هزینه معاملاتی به صورت عدم  در برخی از این مطالعات،نقش محوری در بازارهای مالی دارد. 

کننده در نقدشوندگی مورد بحث قرار گرفته، به طوری که هزینه معاملاتی عاملی تعیین

-1 0 1 2 3 4 5 6

Csspread

B/M

Liu

Vol Monthly

Cssprea
d

Gopalan B/M Size Liu Sturn
Vol

Monthl
y

Gibbs

LCCAPM -0.029132.58998-0.154160.2961523.2857263.2003120.730928 3E-07

CCAPM 0.0492243.26424 -0.01392.5604353.647474.7713142.5261892.661061

Pricing Errors
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. با توجه به اهمیت نقش هزینه معاملاتی در شودمیمحسوب  هادارایینقدشوندگی بازار و بازده 

مبتنی بر مصرف  ایدارایی سرمایه گذاریقیمتبازارهای مالی، در این مطالعه یک مدل 

ای مبتنی دارایی سرمایه گذاریقیمتکه چگونه مدل  شودمیشده ارائه شده است و بررسی تعدیل

. در این مطالعه همانند گرددمیمعاملاتی و ریسک نقدشوندگی تعدیل  هایهزینهبر مصرف با 

پایانی روزانه  هایقیمتمعاملاتی موثر با استفاده از  هایهزینه( به منظور برآورد 0221هاسبروک )

( پرداخته شده است؛ به عبارتی با 9112) ران، به برآورد مدل دینامیکی رولبورس اوراق بهادار ته

استفاده از برآورد گیبس هزینه موثر، تجزیه و تحلیل اولیه تغییرات نقدشوندگی انجام گرفته است، 

  جدید است. که این روش در ادبیات موضوع مربوط به بازار سرمایه ایران

معاملاتی  هایهزینهمعاملاتی از قبیل  هایهزینههای مختلفی برای به عبارتی با استفاده از پراکسی

اساس بالاترین و  ( و برآورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بر0221موثر هاسبروک )

رازش بهتری تعدیل شده با نقدشوندگی ب CCAPMکه  شودمیها، نشان داده قیمت ترینپایین

اساس معیارهای  های ساخته شده برمورد انتظار مقطعی از طریق پرتفوی هایبازدهیبرای 

سنتی توانایی در نظر گرفتن اثرات  CCAPMنماید؛ در حالی که نقدشوندگی تهیه می

سنتی در توضیح  CCAPMتعدیل شده و   CCAPMنقدشوندگی را ندارد. نتایج مقایسه مدل

 CCAPMکه قدرت توضیح دهندگی مدل  دهدمیازار سرمایه ایران نشان بازدهی سهام در ب

و زمانی که هزینه  %09د باش  CSspreadتعدیل شده با نقدشوندگی زمانی که هزینه معاملاتی

دهندگی به سنتی این قدرت توضیح CCAPMاست و در مدل  %29باشد   cGibbsمعاملاتی

تعدیل یافته نسبت به  CCAPMکه  دهدمیان است، به عبارتی نتایج نش %90و  %01ترتیب 

CCAPM  دهدمیسنتی بازدهی مورد انتظار سهام را در بازار سرمایه ایران بهتر توضیح.  

معاملاتی و رشد مصرف  هایهزینهریسک نقدشوندگی در این مطالعه به عنوان کواریانس میان 

معاملاتی به نوسانات در  هایهزینه. این امر بدین دلیل است که حساسیت بالای شودمیبیان 

گذاری به پول نقد اشاره دارد. مدل ارائه شده در این مصرف بر دشواری تبدیل میزان سرمایه

معاملاتی و ریسک نقدشوندگی منجر به برآورد  هایهزینهکه غفلت از  دهدمیمطالعه نشان 

 .شودمیمورد انتظار  هایبازدهینادرست 

سنتی ریسک و بازدهی مورد انتظار را کمتر  CCAPMکه  دهدمیعه نشان در کل نتایج این مطال

که دلیلی بر عملکرد ضعیف مدل سنتی است. در حقیقت در این مطالعه  دهدمیاز حد نشان 

نتایجی سازگار با مطالعات قبلی به دست آمده است. ریسک مصرف ارائه شده در مدل این مطالعه 
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ورد انتظار سهام دارد. اما ریسک نقدشوندگی تاثیر مثبت و قدرت محدودی در توضیح بازدهی م

بر بازدهی مورد انتظار سهام دارد؛ به طوری که با افزایش ریسک نقدشوندگی، بازدهی  داریمعنی

 هایهزینهکه  دهدمیبررسی مدل ارائه شده نشان . همچنین یابدمیمورد انتظار سهام نیز افزایش 

به عبارتی این مطالعه به . دارند داریمعنیمعاملاتی بر بازدهی مورد انتظار سهام نقش موثر و 

دارایی  گذاریقیمتمعاملاتی در  هایهزینهاز نقش موثر نقدشوندگی و  صورت نظری و تجربی

  .کندمیحمایت 

بینی تر در پیشته به عنوان مدل مطلوبتعدیل یاف CCAPMبا توجه به نتایج به دست آمده مدل 

که  شودمیو برای تحقیقات آینده پیشنهاد  گرددمیبازده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد 

معاملاتی و ریسک نقدشوندگی مورد سنجش  هایهزینهبا استفاده از  گذاریقیمت هایمدلسایر 

. شودمیمورد انتظار  هایبازدهیدهای نادرست قرار گیرند؛ زیرا نبود این دو عامل منجر به برآور

همچنین اثر سایر متغیرها از قبیل سود پرداختی سهام و رشد آن بر بازده سهام نیز مورد بررسی قرار 

گیرد.می
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Introduction: The capital asset pricing model (CAPM), developed by 

Markowitz (1952), Sharpe (1964) and Lintner (1965), explains stock returns 

based on the mean-variance framework. However, many researchers and 

practitioners have found that stock returns cannot be fully explained by the 

CAPM. This has led to further attempts to incorporate other aspects of stock 

into the CAPM. One of the most successful findings is the role of liquidity in 

asset pricing. Amihud and Mendelson (1986) were among the first to 

examine how the level of liquidity affects asset prices. Pastor and 

Stambaugh (2003) and Acharya and Pedersen (2005) also examined the role 

of the second moments of liquidity in asset prices. Other research works 

have been done in this area. 

In our study, we seek to make a liquidity adjustment to the consumption-

based capital asset pricing model (CCAPM) and show that the liquidity-

adjusted CCAPM is a generalized model of Acharya and Pedersen (2005). 

This aspect of CAPM has not been investigated in my country. So, the 

research is of novelty here. 

The study aims to show that the expected stock return is determined by both 

consumption risk (CR) and liquidity risk (LR). The latter (i.e., LR) has been 

defined as the covariance between transaction costs and consumption 

growth. 

In this study, the effective trading cost index of Hasbrouck (2009) was 

estimated using Gibbs Bayesian method and roll’s model with the daily data 
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of the stock closing price in Tehran Stock Exchange during 2009-2010. 

Then, by including the two types of Hasbrouck trading cost and the bid-ask 

spread as well as the liquidity risk in the traditional consumption-based 

capital asset pricing models, adjustments are made in these models. The 

purpose is to show that the liquidity-adjusted CCAPM provides a better fit 

for the cross-sectional expected returns across various liquidity-based 

portfolios, while the traditional CCAPM fails to capture the liquidity effect. 

This study also seeks to show that the liquidity adjusted CCAPM is robust 

enough to include industry portfolios 

The model considered in this study is a generalized version of Acharya and 

Pedersen (2005) and suggests a novel source of liquidity risk which is the 

covariance between transaction costs and consumption growth. The question 

to arise is ‘Can the three channels of liquidity risk of Acharya and Pedersen 

(2005) be captured by the covariance between transaction costs and 

consumption growth?’ We try to enrich the literature that highlights the 

pricing of various systematic risks associated with consumption by showing 

the positive relation between stock returns and the sensitivity of transaction 

costs to consumption growth. 

Reviewing the literature, it seems this area has worked in advanced countries 

(Lettau and Ludvigson, 2001; Bansal and Yaron, 2004; Parker and Julliard, 

2005; Yogo, 2006; Jagannathan and Wang, 2007; Savov, 2011; Boguth and 

Kuehn, 2013), while, in some country such as Iran, it has not been tried yet. 

The focus of this research is on the liquidity adjustment to the consumption-

based pricing models, as an area that has attracted little attention in the 

literature. The research will add to the literature on asset pricing models in 

Iran by answering the following questions: 

- Is there a significant and positive relationship between the expected 

stock returns and the expected transaction costs? 

- Does liquidity-adjusted CCAPM have the power to explain the 

expected stock returns of Tehran stock exchange?  

- Compared to the traditional CCAPM, can liquidity-adjusted 

CCAPM better explain the cross-sectional expected returns across 

various liquidity-based portfolios? 

- Does the increase in stock liquidity lead to lower stock returns (and 

vice versa)? 

 

Also, the main research purposes are as follows: 

- Investigating the impact of companies' expected returns through a 

factor called the liquidity systematic risk 

- Presentation of liquidity-adjusted CCAPM which is consistent with 

Tehran Stock Exchange, as a practical model to determine risk and 

return 
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- Considering the liquidity risk as a covariance between transaction 

costs and the total consumption growth 

- Testing the explanatory power of the theory in determining the rate 

of the expected return in Tehran Stock Exchange and examining the 

existence of a significant relationship between risk and return 

Methodology: In this study, the liquidity-adjusted model is examined by 

means of a portfolio constructed on the basis of liquidity criteria and market 

characteristics. Based on the previous studies and the structure of the capital 

market in Iran, 20 portfolios were observed in the present study, and Liu and 

Strong’s (2008) approach was used to calculate the portfolio return. This 

model shows that the expected return on stocks is determined by the risk of 

consumption and the risk of liquidity. According to the study by Liu et al. 

(2016), the following two regressions are used to estimate the beta 

consumption and the beta liquidity in the present study: 

                𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑅𝑖,𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡           (1)                                                                                         

                 −𝑢𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖,𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                   (2)      

where 𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 is the ratio of the residual of the returns in portfolio i to 

risk-free returns, ΔC refers to the growth in the consumption of non-durable 

goods and services, and 𝑢𝑖,𝑡 is the residual of the following regression: 

             𝑡𝑐𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,0 + 𝛼𝑖,1𝑡𝑐𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖,𝑡       (3)                                                                                 

where 𝑡𝑐𝑖,𝑡 is the transaction cost of the asset i in season t. Using the change 

in the transaction costs,𝑢𝑖,𝑡, is because of the durability and stability of 

liquidity. In addition, beta liquidity can be directly estimated using 

transaction costs as follows: 

            −𝑡𝑐𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡𝑐 + 𝛽𝑇𝐶𝑖,𝑐∆𝐶𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡        (4)                                                                                    

It should be noted that, in this study, Pooled GLS and Generalized Method 

of Moments (GMM) were used to estimate the regressions. However, 

considering the similar results yielded by these two methods, only the results 

of Pooled GLS are analyzed in this section. Comparative assessments 

between the liquidity-adjusted CCAPM model (6) and the traditional 

CCAPM (5) are performed using the following cross-sectional regressions: 

   𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝛽𝑅𝑝,𝑐 + 𝜀𝑝,𝑡 (5)                                                                                                   

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑡𝑐𝑝,𝑡 + 𝛾2𝛽𝑅𝑝,𝑐 + 𝛾3𝛽𝑇𝐶𝑝,𝑐 + 𝜀𝑝,𝑡                (6) 

where 𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 refers to excess of portfolio p to risk-free returns in season 

t, 𝛽𝑅𝑝,𝑐 is the beta consumption, 𝑡𝑐𝑝,𝑡 is the transaction costs of portfolio p 

and 𝛽𝑇𝐶𝑝,𝑐 is the beta liquidity. Beta consumption is estimated through a time 

series regression of the excess return on consumption growth as in Equation 

(1). Beta liquidity is also estimated through the time series regression of 

liquidity changes on consumption growth as in Equation (2). Similar to the 

procedure applied in studies by Acharya and Pedersen (2005) and Lettau and 
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Ludvigson (2001), beta consumption and beta liquidity are estimated over 

the entire sample period in this study. 

Results and Discussion: In recent studies, transaction costs have been cited 

as a key measure of performance and a central role in financial markets. 

Also, transaction costs have been discussed in a non-liquidity way in many 

studies. However, transaction costs are considered as a determining factor in 

market liquidity and assets return. Given the importance of the role of 

transaction cost in financial markets, this study proposed an adjusted 

consumption-based capital asset pricing model and examined how this 

model is adjusted by transaction costs and liquidity risk. In this study, like 

Hasbrouck (2009), the researchers aimed at estimating the dynamic model of 

Roll (1984) in order to estimate effective transaction costs using daily 

ultimate prices of Tehran Stock Exchange. In other words, using Gibbs cost-

effectiveness estimation, the initial analysis of the liquidity changes has been 

carried out, which is a new approach in the literature related to the Iranian 

capital market. 

In other words, using different proxies for transaction costs such as 

Hasbrouck’s (2009) effective transaction costs and estimated bid-ask spread 

based on the highest and lowest prices, liquidity-adjusted CCAPM is shown 

to be more appropriate for the expected cross-sectional returns through 

portfolios formed on the basis of liquidity criteria. However, the traditional 

CCAPM is unable to account for liquidity effects. Comparing the results of 

the adjusted CCAPM model with the traditional CCAPM model in 

explaining the stock return in the Iranian capital market shows that the 

explanatory power of the model in liquidity-adjusted CCAPM is 67% (when 

the transaction cost is based on CSspread) and 50% (when the transaction 

cost is based on cGibbs). But in the traditional CCAPM model, this 

explanatory power is 28% and 21% respectively. It means that the adjusted 

CCAPM can better explain the expected stock return in the Iranian capital 

market as compared to the traditional CCAPM. 

In this study, liquidity risk is expressed as the covariance between 

transaction costs and consumption growth. This is because the high 

sensitivity of transaction costs to fluctuations in consumption highlights the 

difficulty of converting investment funds into cash. The model presented in 

this study shows that neglecting the transaction costs and liquidity risk can 

lead to inaccurate estimation of the expected returns. 

Conclusion: The results of this study show that traditional CCAPM 

underestimates the expected risk and return. This is a reason for the poor 

performance of the traditional model. In fact, the results of the study are in 

line with the results of previous studies. The consumption risk proposed in 

the model of this study has limited power to explain the expected stock 

return. But liquidity risk has a significantly positive effect on the expected 

stock return, so that, with no increase in liquidity risk, the expected stock 
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return can increase. Furthermore, the analysis of the proposed model shows 

that the transaction costs have a significant effect on the expected stock 

return. In other words, this study theoretically and empirically supports the 

effective role of liquidity and transaction costs in asset pricing. 

According to the results, the adjusted CCAPM model is suggested as a more 

desirable model to estimate the returns in Tehran Stock Exchange. It is also 

suggested to evaluate other pricing models using transaction cost and 

liquidity risk in future research. This is because neglecting these two factors 

can lead to inaccurate estimates of expected returns. Moreover, the effect of 

other variables such as stock interest and growth on stock returns should be 

investigated. 
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