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 چكیده

پرداخته  در بورس اوراق بهادار تهران یمتیاثر ق کردیبا رو هایی دارا یگذار متیتوسعه مدل قبه  حاضر پژوهش در

تعداد   راستا،  این  )  4شد. در  اثر قیمتی کایل  و هریس )1985پارامتر  و(،  1988(، گلوستن    سواناتانیفوستر و 

معیار نقدشوندگی   2های پرفراوانی و  های اثر قیمتی مبتنی بر داده( به عنوان نماینده 2006و سدکا )  (1993)

های کم فراوانی مورد توجه قرار گرفتند. در این  های اثر قیمتی مبتنی بر دادهآمیهود و پاستور به عنوان نماینده 

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماری  شرکت از بین مجموعه شرکت   140راستا تعداد  

 مورد مطالعه قرار گرفته و به منظور برآورد پارامترهای اثر قیمتی مبتنی  1402تا    1394های  تحقیق طی دوره سال 

ها استفاده شد. عامل ریسک نقدشوندگی سهام بر  های پرفراوانی، از اطلاعات ماهیانه معاملات سهام شرکت بر داده 

بازنده، به عنوان عامل ششم ریسک در مدل  -پایه مقادیر پارامترها و مبتنی بر استراتژی تشکیل پرتفوی برنده

فوستر و  عاملی فاما و فرنچ آزمون شد. نتایج این تحلیل نشان داد که سه پارامتر اثر قیمتی کایل،   5گذاری قیمت

عوامل قیمت  سواناتانیو عنوان  به  قیمتو سدکا  مدل  در  دارایی گذاری  توان  گذاری  و  دارند  معناداری  نقش  ها 

دهندگی این پارامترها با  دهندگی معناداری از بازده مورد انتظار و قیمت سهام دارند. مقایسه قدرت توضیحتوضیح

دهندگی قیمت سهم را  گذاری نشان داد که هر سه پارامتر اثر قیمتی مذکور، توان توضیح عاملی قیمت  5  مدل

 دهند. عاملی ارتقاء می  5نسبت به مدل  

 .گذاری دارایی، نقدشوندگیاثر قیمتی، فاما و فرنچ، قیمت  های کلیدی:واژه 

 1404/ 03/02تاریخ پذیرش:        1403/ 12/ 15تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

گذاری  ارزش  گذاری است.سرمایه تصمیمات بر  مؤثر  اصلی ارکان از  یکی  بهادار  اوراق  جمله  ها ازدارایی  گذاریارزش 

 اتخاذ تصمیمات (.2023،  1شود )داس و یعقوبی می ای سرمایه  منابع  بهینه تخصیص ها باعث دارایی  صحیح و اصولی 

 است، علمی معتبر هایروش  استفاده از  با  سهام  گذاری ارزش  مستلزم  بهینه منابع  تخصیص و  گذاریسرمایه اصولی 

 قیمت کشف اینکه پدیده حداقل یا نمود چندان اطمینان بازار هایقیمت به توان ها، نمیدلیل ناکارایی بازار به  زیرا

 .(2021،  2شود )گو، کلی و ژیونمی  محقق بازار در غیرواقعی و  شدید نوسانات علت به مدتکوتاه  در

به سرعت گسترش یافته است. در این حوزه    3ریزساختار بازار طی دو دهه اخیر، مطالعات دانشگاهی در حوزه 

ها و معاملات بررسی  گیری قیمتاز دانش مالی، چگونگی تأثیر سازوکارهای معاملاتی و طراحی بازار بر فرایند شکل 

تر، حوزه ریزساختار بازار به مطالعه هزینه معامله اوراق بهادار و تأثیر هزینه مذکور بر رفتار  شود. به بیان روشن می

قیمتمعامله  نتیجه  در  و  میگران  محمدی،  ها  و  راعی  فر،  )پویان  انجام 1388پردازد  تحقیقات  درحوزه  (.  شده 

فرآیند شکل و  ریزساختار  اجزای  بین  رابطه  نیز وجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و  گیری قیمت ریزساختار در  ها 

باشد، تأیید نموده است  همچنین وجود معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی را که ناشی از ریزساختارهای بازار می 

 (.  1391؛ عیوضلو،  1388)پویانفر، راعی و محمدی،  

های  هاست. نقدشوندگی نقش مهمی در بازارترین عوامل تأثیرگذار بر ارزش دارایییکی از مهم  4نقدشوندگی 

به  تسهیل  به جهت  می مالی  ایفا  معاملات  کارایی  بهبود  و  ریسک  ریسکاشتراک گذاشتن  را کند.   نقدشوندگی 

کرد )لی و  تعریف  نظر مور  زمان دارایی بدون کاهش ارزش در فروش و خرید  توانایی عدم ریسک  عنوان به  توانمی

گذاران در خریداری اوراق بهادار به آن  نقدشوندگی یک سهم معیار مهمی است که سرمایه  .(2020،  5گریگوریو 

 گذاریو عملکرد سرمایه  پرتفوی بخشیتنوع  استراتژی بر دلالت آن تغییرپذیری سطح و کنند. زیراتوجه زیادی می 

 بازار با بتای استاندارد  که سیستماتیک ریسک  ها علاوه برگذاری دارایی دهد که قیمتدارد. شواهد تجربی نشان می

در نهایت    .(2021،  6گیرد )نایک و ردی می  تأثیر نیز  نقدشوندگی ریسک مانند  عوامل دیگری از شود،می گیریاندازه 

گذاران خواهان سهمی هستند که در هنگام فروش آن با مشکلی مواجه نشوند. بنابراین قدرت نقدشوندگی سرمایه

شده مؤثر باشد )آمیهود  تواند در انتخاب یک سهم و در توقع سهامداران از بازده کسبیکی از عواملی است که می

 (.2023،  7و لوی 

ای نقش نقدشوندگی را در بازارهای سرمایه مورد  ( در مطالعه خود به طور برجسته 2022)  8بال، سدکا و تسنگ

های جانبی عدم نقدشوندگی )در قالب اثر قیمتی سدکا(  اند که در نظر گرفتن هزینهتوجه قرار داده و نشان داده 

 بینی بازار تبیین نماید. تواند اهمیت بیش از پیش نقدشوندگی را در پیشمی
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ها و بازده اوراق بهادار در بازار سرمایه  گیری قیمتبه دنبال توضیح شکل  1هاگذاری دارایی از طرفی، قیمت

توان گفت که آن عامل  است. در این زمینه اگر با افزایش پذیرش یک نوع ریسک، صرف ریسک آن بالا برود، می 

ها، مورد استفاده قرار  بایست جهت تخمین بهتر بازده در این مدلدهد و میبخشی از بازده دارایی را توضیح می

گیری میزان نقدشوندگی یک دارایی و متعاقباً محاسبه  (. مطالعات متعددی در راستای اندازه 2020، 2گیرد )شانگ 

ریسک نقدشوندگی و تأثیر آن در تعیین بازده اوراق بهادار صورت گرفته و رابطه معکوس میان بازده و نقدشوندگی 

 (. 2021و همکاران،    3)نظریه صرف نقدشوندگی( در بازارهای مالی به طور گستره مشاهده شده است )ناداراجا 

های مالی و  ترین کارکردهای بازار مالی به ویژه بازار سرمایه افزایش قابلیت نقدشوندگی دارایییکی از مهم 

(. دیرزمانی است که اندیشمندان مالی به این مسأله  2022،  4کاهش صرف ریسک مربوط به نقدشوندگی است )لو 

بایست بازده مورد انتظار بالاتری )از بازده که به وسیله تر می اعتقاد دارند که اوراق بهادار با قدرت نقدشوندگی پایین

از بازده سهام با بازده بازار یا سایر عوامل به دست میکوواریانس  ارائه نمایند و در این راستا اوهارا گیری   5آید( 

تری برخوردار باشند. مطالب فوق،  بایست از سطح قیمتی پایین کند که این گونه اوراق بهادار می( بیان می1995)

  5دهندگی بازده مدل  آیا اثرقیمتی به عنوان معیار عدم نقدشوندگی توان توضیحکند که  این سوال را ایجاد می 

 ؟ دهد های شرکت، افزایش می فرنچ را، پس از کنترل سایر ویژگی-عاملی فاما

( و معدود مطالعات دیگری   2022(، بال، سدکا و تسنگ )2021و همکاران )  6اگرچه مطالعاتی مانند مقاله ژنگ 

اثر قیمتی قابلیت توضیحتوان یافت که نشان می را می    گذاری دارایی را به طور قابلدهندگی مدل قیمتدهند 

افزایش می ملاحظه  عوامل  ای  و  اثر قیمتی  پارامترهای  از  انواع خاصی  به  تنها  این مطالعات،  اما در تمامی  دهد، 

های  نقدشوندگی مبتنی بر ریزساختار بازار توجه شده و توان تبیین کنندگی پارامترهای اثر قیمتی مبتنی بر داده 

نگرفته  قرار  مقایسه  مورد  یکدیگر  با  مدل پرفراوانی  توسعه  به  مربوط  مطالعات  که  آنجا  از  طرفی،  از  های  اند. 

بوده قیمت شرکت  خاص  عوامل  بر  متمرکز  عموماً  دارایی  به خصوص  گذاری  و  بازار  از  منتج  عوامل  نقش  و  اند 

تواند تبیین  ها مورد توجه نبوده، این مطالعه می مانند اثر قیمتی نقدشوندگی در توسعه این مدل ریزساختار بازار،  

گذاری دارایی نسبت به مطالعات پیشین این  های قیمتتری از نقش قابل توجه عوامل بازار در توسعه مدل دقیق

تر از بازده مورد انتظار پرتفوی  تواند در راستای برآوردهای دقیق حوزه ارائه دهد. به طور واضح، نتایج این مطالعه می

مدل  قیمتتحت  توسعههای  دارایی  سرمایهگذاری  توسط  خطای  یافته،  کاهش  گیرد.  قرار  استفاده  مورد  گذاران 

تواند مدیریت ریسک  گذاری دارایی، مییافته قیمتهای توسعه بینی از بازده مورد انتظار پرتفوی با اتکا به مدل پیش 

 گذاران منجر شود. در فرایند سبدگردانی سرمایهبهتری را  

اثر قیمتی ای بین توان توضیحدر این مطالعه به سوال فوق پاسخ داده شده و مقایسه  دهندگی پارامترهای 

های پرفراوانی انجام شده که به تبیین هرچه بیشتر اهمیت این پارامترها، در حوزه ریزساختار بازار  مبتنی بر داده 
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کند. مطالعه حاضر با تلفیق اطلاعات برگرفته از ریزساختار بازار )پارامترهای اثر قیمتی( با سایر عوامل  کمک می

گذاری دست یافته و یک رویکرد جدیدتر در تری در قیمتها به مدل مناسب گذاری داراییریسک در مدل قیمت 

 دهد.  بازده ارائه می  -نقدشوندگیرابطه تجربی عدم

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش 

توان در چارچوب زیر تبیین کرد.  تأثیرگذاری مورد انتظار پارامترهای اثر قیمتی بر بازده مورد انتظار پرتفوی را می

شود.  ها استفاده می گیری تأثیر معاملات بزرگ بر قیمت داراییبه عنوان معیاری برای اندازه   1پارامتر اثر قیمتی کایل

دهنده میزان حساسیت قیمت دارایی به حجم معاملات است و به عنوان یک شاخص نقدشوندگی این پارامتر نشان 

اثر قیمتی کایل، نشان2021،  2شود )کامین، لشکری و مستیری در نظر گرفته می  پارامتر  دهنده میزان تغییر  (. 

کند که چگونه یک  گیری می قیمت یک دارایی در پاسخ به حجم معاملات است. به عبارت دیگر، این پارامتر اندازه 

یا فروش می بزرگ خرید  بزرگ سفارش  پارامتر  این  قرار دهد. هرچه  تأثیر  را تحت  دارایی  باشد،  تواند قیمت  تر 

دهنده این است که بازار کمتر نقدشونده است و معاملات بزرگ تأثیر بیشتری بر قیمت دارند )بالکو، جافر و  نشان 

 (.2022،  3دی ماجیستریس 

اندازه 4پارامتر اثر قیمتی گلوستن و هریس  ها  گیری تأثیر معاملات بر قیمت دارایی، به عنوان معیاری برای 

می بهاستفاده  پارامتر  این  تأثیر  شود.  بررسی  به  قیمتطور خاص  بر  و معاملات  نامتقارن  اطلاعات  در حضور  ها 

دهنده میزان تغییر  پارامتر اثر قیمتی گلوستن و هریس، نشان(.  2020،  5پردازد )گلوستنهای معاملاتی میهزینه

های معاملاتی و  طور خاص هزینهقیمت یک دارایی در پاسخ به حجم معاملات است، با این تفاوت که این مدل به 

طور  )تغییرات قیمتی که به  6شود: اثر موقت گیرد. این پارامتر به دو بخش تقسیم میاطلاعات نامتقارن را در نظر می 

طور دائمی در نتیجه که در آن، تغییرات قیمتی به  7دهد( و اثر دائمی موقت در پاسخ به حجم معاملات رخ می 

گذاری دارایی، بازده مورد انتظار یک  های پیشین قیمتشود. در مدل اطلاعات جدید ناشی از معاملات ایجاد می

 (.  2022،  8دارایی به ریسک سیستماتیک آن )بتا( و بازده بازار بستگی دارد )میلوبدزکی و نوواک 

ها  گیری تأثیر معاملات بر قیمت دارایی، به عنوان معیاری برای اندازه 9پارامتر اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان

طور خاص به بررسی شود. این پارامتر به گران استفاده می اطلاعات نامتقارن و رفتار استراتژیک معامله در حضور  

  10پردازد )ویسواناتان گران از اطلاعات متفاوتی برخوردار هستند، می ها در شرایطی که معاملهتأثیر معاملات بر قیمت 

دهنده میزان تغییر قیمت یک دارایی در  (. پارامتر اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان، در واقع نشان 2021و همکاران،  
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به مدل  این  که  تفاوت  این  با  است،  معاملات  حجم  به  استراتژیک  پاسخ  رفتار  و  نامتقارن  اطلاعات  خاص  طور 

گران با اطلاعات و  پردازد که چگونه معاملهگیرد. این پارامتر به بررسی این موضوع می گران را در نظر میمعامله 

 (.  2020،  1ها تأثیر بگذارند )ژو و وانگ توانند بر قیمترفتار استراتژیک متفاوت می 

قیمتی سدکا  اثر  به  2پارامتر  هزینهنیز  تأثیر  بررسی  به  بر  طور خاص  نامتقارن  اطلاعات  و  نقدشوندگی  های 

دهنده میزان تغییر قیمت  (. پارامتر اثر قیمتی سدکا در واقع، نشان 2020،  3پردازد )کر، سدکا و سدکا ها میقیمت

شود: اثر نقدشوندگی )تغییرات قیمتی یک دارایی در پاسخ به حجم معاملات است که به دو جزء اصلی تقسیم می

هزینه به دلیل  ایجاد میکه  و فروش  مانند گستره قیمت خرید  نقدشوندگی  نامتقارن  های  اطلاعات  اثر  و  شود( 

تری نسبت  طور جامع شود(. این پارامتر به گران ایجاد می )تغییرات قیمتی که به دلیل اطلاعات نامتقارن بین معامله 

های نقدشوندگی و اطلاعات نامتقارن را در نظر  های کایل یا گلوستن و هریس( هزینه های قبلی )مانند مدل به مدل 

گذاری  (. پارامتر اثر قیمتی سدکا به عنوان یک عامل اضافی در مدل قیمت 2022و همکاران،  4گیرد )ایسدورفر می

ها لحاظ کند. به های نقدشوندگی و اطلاعات نامتقارن را بر بازده داراییتواند تأثیر عواملی چون هزینهها میدارایی 

تواند عملکردی  ها می گذاری داراییهای قیمتعبارت دیگر، این پارامتر به عنوان یک عامل نقدشوندگی در مدل 

سازی زمان و حجم معاملات  توانند از این پارامتر برای بهینهگران میقابل قبول داشته باشد و به همین علت، معامله

 (. 2022های نقدشوندگی و اطلاعات نامتقارن استفاده کنند )بال، سدکا و تسنگ،  خود در حضور هزینه

های فاما و فرنچ، بر  گذاری دارایی دهند که بسط مدل قیمت مطالعات انجام شده در این حوزه نیز نشان می 

و روشن   علیزاده، شهیکی تاش  مثال،  عنوان  به  است.  پذیر  امکان  نقدشوندگی  عوامل ریسک دیگری چون  پایه 

های روزانه و به کاربردن  ( با مطالعه برآورد معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با استفاده از داده 1399)

های معاملاتی و ریسک  های معاملاتی همچنین با استفاده از این نوع هزینهاین معیار به عنوان پراکسی برای هزینه

گذاری دارایی  ای مبتنی بر مصرف دریافتند که مدل قیمتگذاری دارایی سرمایه نقدشوندگی به تعدیل مدل قیمت

تعدیل    CCAPMنی بر مصرف سنتی عملکرد ضعیفی در توضیح بازدهی سهام مقطعی دارد و مدل  ای مبتسرمایه

دهد. همچنین همچنین نتایج نشان  یافته نسبت به مدل سنتی بخش بزرگتری از تغییرات بازدهی را توضیح می

شود. خجسته می  CCAPMداده که ورود متغیرهای هزینه معاملاتی و ریسک نقدشوندگی منجر بهبود عملکرد مدل  

گذاری سهام در بورس تهران را با توجه به ابعاد مختلف آن  ( اثر مفهوم نقدشوندگی در مدل قیمت1396و تهرانی )

از شاخص  تبیین کرده از شاخص حجم ریالی معاملات به عنوان نماینده حجم نقدشوندگی،  اند. در این مطالعه 

از شاخص آمیهود به عنوان نماینده هزینه و اثر قیمتی استفاده  نسبت گردش به عنوان نماینده سرعت نقدشوندگی و  

های کوچک، بزرگ، ارزشی، رشدی، نقدشونده  شده و یافتند که در بررسی سبدهای سبکی سهام )ترکیب سبک

بالا، نقدشونده پایین( ارتقای معنی داری در ضریب تعیین تعدیل شده نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ایجاد  

(  1393ثمر، تهرانی و انصاری )های با نقدشوندگی کمتر، بالاتر است. حبیبیکنند. این اثر در سبد سبک شرکتمی
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در پژوهش خود با استفاده از روش تحلیل پرتفوی میان ریسک نقدشوندگی و بازده سهام رابطه مثبتی مشاهده  

( نیز  1392تر است. ابزری، کبیری پور و سهیلی )های رشدی قوی نمودند و نشان دادند که این رابطه در شرکت 

گذاران صرف ریسک و شود و سرمایه دریافتند که تأثیر شاخص چند بعدی نقدشوندگی بر مازاد بازده پذیرفته می

کنند که این صرف، در بازده مورد  نقدشوندگی تقاضا میهای مربوط به عدم ها و ریسکجبرانی را برای تحمل هزینه

( با بررسی مدل هشت  1391لو )دهد. همچنین، عیوض تأثیر قرار میانتظار منعکس شده و مازاد بازده سهام را تحت

ته مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، با افزودن سه عامل ریسک نکول، نقدشوندگی و مومنتوم سعی در  عاملی بسط یاف

های این مدل، یافت که قدرت  بهبود قدرت تبیین کنندگی مدل داشته و دنبال یافتن پاسخی برای برخی نابهنجاری 

ها تا حد بسیار زیادی به نحوه گزینش عوامل بستگی دارد و نتایج درباره قدرت عوامل جدید  دهندگی مدل توضیح

ها بر ارتقای مدل پنج عاملی در ترکیبات مختلف نشان داده که در ترکیب تنها یکی از عوامل با مدل پنج و اثر آن 

ترین عملکرد را ارایه کرده است و نهایتاً در ترکیب دو عاملی، مومنتوم عملکرد بهتری داشته و ریسک نکول ضعیف

بررسی عرض از مبدا نشان داده که ترکیب ریسک نقدشوندگی و مومنتوم باعث بهبود بیشتری    عامل از میان عوامل،

 شده است. 

( به طراحی مدل دو عاملی بازار و  2021در میان مطالعات انجام شده در خارج از کشور نیز، ژنگ و همکاران ) 

فرنچ با استفاده از عوامل نقدشوندگی و اثر قیمتی پرداختند  - و عاملی فاما   CAPMهای  نقدشوندگی نشأت گرفته از مدل 

( ادعا کرد با  2020)   1ای افزایش یافته است. چو ملاحظه   دهندگی مدل به طور قابل و دریافتند که قابلیت توضیح 

  توان ارزش دفتری به ارزش بازار و همچنین تعدیل ریسک عامل بازار می بکارگیری با اضافه کردن متغیرهای ارزش 

و همکاران    2مدت همسان کرد. هولشتاینها را در افق زمانی بلندمدت و کوتاه دارایی   گذاری دهندگی مدل قیمت توضیح 

دهد، اما  طور منصفانه توضیح می های مقطعی قیمت را به به خوبی داده   CAPM( ادعا کردند که اگرچه مدل به  2019) 

  3های متفاوت توانایی کمی در توضیح بازده به تنهایی دارد. چوردیا، گرین و کیتوموکالور به دلیل عدم لحاظ ریسک 

گیری هزینه اطلاعات نامتقارن است و  معیاری برای اندازه   4پذیری جریان سفارشات ( بیان کردند که نوسان 2018) 

( نیز در پژوهش  2017و همکاران )   5رود. آیتکین پذیری مثبت به عنوان پارامتری موثر بر کژگزینی به شمار می نوسان 

گذاری اختیار خرید و فروش پرداختند. نتایج تحقیق ایشان نشان داده  خود به بررسی تأثیرنقدشوندگی سهام بر قیمت 

گیری  گذاری اختیارها وجود دارد. به نظر ایشان معیارهای اندازه شوندگی سهام و قیمت داری بین نقد که ارتباط معنی 

پرداختتند،    NYSE( که به مطالعه بازار  2017و همکاران )   6رفائل - بر روی حجم معاملات اختیارات تأثیرگذار است. بن 

شواهدی یافتند که سودآوری استراتژی معاملات بر اساس صرف نقدشوندگی طی چهار دهه اخیر کاهش یافته است،  

( با بکارگیری از سه معیار  2015و همکاران )   7ها سودآوری خود را از دست داده است. چن یا در واقع این استراتژی 
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دادند که پرتفوهایی با درجه نقدشوندگی کمتر، همواره بازده بیشتری را در مقایسه با پرتفوهای  گیری نشان  اندازه 

شده از نظر آماری قابل  نماید و بازده پرتفوی بدون هزینه، حداقل در دو معیار از سه معیار استفاده نقدشونده ایجاد می 

ها  گذاری دارایی نقدشوندگی آمیهود برای قیمت ( که از معیار عدم 2013)   1ملاحظه بوده است. برنان، هاه و سوبرامانیام 

استفاده کردند، بیان نمودند که در مجموع فقط در روزهای نزولی بازار، صرف بازده ناشی از نقدشوندگی به وجود  

گذاری مختلفی را بر بازار لهستان بررسی کردند یافتند که،  های سرمایه ( که سبک 2012)   2آید. لیچسکی و ورونکوا می 

ای  اندازه شرکت و ارزش آن بر کسب بازده مازاد بر اساس استراتژی تأثیر داشته اما نقدشوندگی تأثیر قابل ملاحظه 

دهد که ریسک  ( نشان می 2003)   4( و همچنین پاستور و استمباگ 2005)   3ندارد. همچنین، تحقیقات آچاریا و پدرسن 

( مدل نظری را با سه صرف ریسک  2005نقدشوندگی به عنوان عامل قیمتی در بازار است. تحقیق آچاریا و پدرسن ) 

داری مرتبط با این  شکل معنا مرتبط با تغییرات نقدشوندگی معرفی کرده و بررسی نمودند که بازده در بازار آمریکا به 

یافته  های توسعه عوامل است. همچنین در بازار آمریکا اهمیت نقدشوندگی به عنوان عامل ریسک بیشتر و در سایر بازار 

 اثرتر است.  کم 

گذاری  فاکتور مدل قیمت-دهد که عامل نقدشوندگی به عنوان یک ریسکمرور مطالعات پیشین نشان می

فراوانی مورد توجه بوده است. از طرفی، در معدود مطالعاتی که دارایی در غالب مطالعات قبلی بر پایه معیارهای کم

نقدشوندگی داشته پرفراوانی  معیارهای  به  ویژه  )مانند:  توجه  و روشن   یکیشه  زاده،یعلاند  و    ژنگ ؛  1399،  تاش 

، مقایسه جامعی بین معیارهای پرفراوانی نقدشوندگی انجام  ( 2018،  توموکالوریو ک  نیگر  ا،یچورد؛  2021،  همکاران

جریان سفارشات روزانه که مبنای اولیه محاسبه معیارهای پرفراوانی است، مورد توجه بوده است. از  نشده و تنها  

گذاری  ای بین معیارهای پرفراوانی نقدشوندگی در توسعه مدل قیمتاین رو انجام مطالعه حاضر، با رویکرد مقایسه

 آید. دارایی، گامی در راستای کاهش این خلأ تحقیقاتی به شمار می

 

 روش تحقیق 

رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی های کاربردی به شمار میاین پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش 

جامعه آماری این    های ترکیبی و ادغام استفاده شده است.بر تحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده

  باشد می   1394-1402  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان  رفتهیهای پذتحقیق عبارت از کلیه شرکت 

در این تحقیق مورد  ها انتخاب شده و  های غربالگری بر روی کلیه شرکتشرکت بر اساس محدودیت  140که تعداد  

آوری شده  های انتشاریافتة سازمان بورس و اوراق بهادار جمع های مورد نیاز از گزارش داده   اند.مطالعه قرار گرفته

درصد انجام    95در سطح معناداری  و    Rو    Eviewsهای پژوهش با استفاده از نرم افزار  است. تجزیه وتحلیل داده 

   .شده است
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دهندگی بازده مدل پنج عاملی سؤال تحقیق این است که آیا اثرقیمتی به عنوان معیار عدم نقدشوندگی توان توضیح

  5دهد. برای پاسخ به این سوال، از توسعه مدل  های شرکت، افزایش می فرنچ را، پس از کنترل سایر ویژگی-فاما

عاملی فاما و فرنچ استفاده شده است و اثر قیمتی به عنوان عامل ریسک ششم وارد مدل شده و نقش آن در توضیح 

 ( تصریح شده است:1عاملی فاما و فرنچ به صورت رابطه )  5بازده مورد انتظار مورد آزمون قرار گرفته است. مدل  
 

  (1) 
(Ri,t − Rf,t) = α + βMKTMKTt + βSMBSMBt + βHMLHMLt + βRMWRMWt

+ βCMACMAt + εi,t 

 به طوری که در این مدل، 

Ri,t − Rf,t   .بازده مازاد پرتفوی نسبت به نرخ بهره بدون ریسک است : 

MKTt    صرف ریسک بازار و همان عامل بتای سیستماتیک مدل :CAPM   شود و از  است که عامل بازار نامیده می

𝑅𝑀طریق تفاضل نرخ بهره بدون ریسک از بازده بازار )  − 𝑅𝑓 شود.  ( سنجیده می 

SMBt های  های پرتفوی سهام شرکت گذاری دارایی و برابر با تفاوت بین میانگین بازده: عامل اندازه در مدل قیمت

 شود. می( محاسبه  2های بزرگ است و از طریق رابطه )کوچک و پرتفوی سهام شرکت 
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𝑆(،  2به طوری که در رابطه )

𝐿
𝑆های کوچک با ارزش دفتری به بازار پایین، میانگین بازده پرتفوی شرکت  

𝑀
میانگین   

𝑆های کوچک با ارزش دفتری به بازار متوسط،  بازده پرتفوی شرکت 

𝐻
های کوچک با  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝐵ارزش دفتری به بازار بالا،  

𝐿
𝐵های بزرگ با ارزش دفتری به بازار پایین،  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝑀
میانگین بازده    

𝐵های بزرگ با ارزش دفتری به بازار متوسط و  پرتفوی شرکت 

𝐻
های بزرگ با ارزش  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

 دفتری به بازار بالا است.  

HMLtهای با  تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت گذاری دارایی و برابر با  : عامل ارزش در مدل قیمت

های با نسبت ارزش دفتری به بازار پایین است و از طریق  نسبت ارزش دفتری به بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت 

 شود: ( محاسبه می 3رابطه )
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𝑆(،  3به طوری که در رابطه )

𝐻
𝐵های کوچک با ارزش دفتری به بازار بالا،  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝐻
میانگین    

𝑆های بزرگ با ارزش دفتری به بازار بالا،  بازده پرتفوی شرکت 

𝐿
های کوچک با ارزش  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝐵دفتری به بازار پایین و  

𝐿
 های بزرگ با ارزش دفتری به بازار پایین است.  میانگین بازده پرتفوی شرکت   
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RMWtهای  تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت گذاری دارایی و برابر با  : عامل سودآوری در مدل قیمت

 شود: ( محاسبه می 4های با سودآوری پایین است و از طریق رابطه )با سودآوری بالا و پرتفوی سهام شرکت

 

(4) 
𝑅𝑀𝑊 = (

𝐻𝑃
𝐵

+
𝐻𝑃
𝑆

2
) − (

𝐿𝑃
𝐵

+
𝐿𝑃
𝑆

2
) 

𝐻𝑃(،  4به طوری که در رابطه )

𝐵
𝐻𝑃های بزرگ با سودآوری بالا،  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝑆
میانگین بازده پرتفوی    

𝐿𝑃های کوچک با سودآوری بالا، شرکت 

𝐵
𝐿𝑃های بزرگ با سودآوری پایین و میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝑆
میانگین    

 های کوچک با سودآوری پایین است.  بازده پرتفوی شرکت 

CMAt های  تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت گذاری دارایی و برابر با  گذاری در مدل قیمت: عامل سرمایه

 شود: ( محاسبه می5گذاری پایین است و از طریق رابطه )های با سرمایهگذاری بالا و پرتفوی سهام شرکت با سرمایه

 

(5) 
𝐶𝑀𝐴 = (

𝐻𝐼
𝐵

+
𝐻𝐼
𝑆

2
) − (

𝐿𝐼
𝐵

+
𝐿𝐼
𝑆

2
) 

 

𝐻𝐼(،  5به طوری که در رابطه )

𝐵
𝐻𝐼گذاری بالا،  های بزرگ با سرمایه میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝑆
میانگین بازده    

𝐿𝐼گذاری بالا،  های کوچک با سرمایه پرتفوی شرکت 

𝐵
گذاری پایین  های بزرگ با سرمایه میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝐿𝐼و  

𝑆
 گذاری پایین است.  های کوچک با سرمایهمیانگین بازده پرتفوی شرکت   

مدل   تعمیم  در  مدل    5بنابراین،  نقدشوندگی،  ریسک  عامل  یعنی  ششم،  عامل  افزودن  با  فرنچ،  و  فاما  عاملی 

 ( بازنویسی شده است:6( به صورت رابطه )5گذاری دارایی در رابطه )قیمت

 

(6 ) 
(Ri,t − Rf,t) = α + βMKTMKTt + βSMBSMBt + βHMLHMLt + βRMWRMWt

+ βCMACMAt + βLIQLIQt + εi,t 

 

شوند، اما  تعریف و محاسبه می گذاری  عاملی قیمت  5به طوری که در این مدل، فاکتورهای ریسک مشابه با مدل  

( بهره گرفته شده است. عامل نقدشوندگی  7( از رابطه )LIQtبرای محاسبه عامل ریسک نقدشوندگی در این مدل ) 

های با نقدشوندگی بالا و پرتفوی  تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سهام شرکت گذاری دارایی برابر با  در مدل قیمت

 شود: ( محاسبه می7های با نقدشوندگی پایین است و از طریق رابطه )سهام شرکت 

 

(7) 
𝐿𝐼𝑄 = (

𝐻𝐿
𝐵

+
𝐻𝐿
𝑆

2
) − (

𝐿𝐿
𝐵

+
𝐿𝐿
𝑆

2
) 
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𝐻𝐿(،  7به طوری که در رابطه )

𝐵
𝐻𝐿های بزرگ با نقدشوندگی بالا،  میانگین بازده پرتفوی شرکت   

𝑆
میانگین بازده پرتفوی    

بالا،  شرکت  نقدشوندگی  با  𝐿𝐿های کوچک 

𝐵
پرتفوی شرکت    بازده  و  میانگین  پایین  نقدشوندگی  با  بزرگ  𝐿𝐿های 

𝑆
  

 های کوچک با نقدشوندگی پایین است.  میانگین بازده پرتفوی شرکت 

واضح است در صورتی که عامل نقدشوندگی قابلیت توضیح و تبیین بازده مورد انتظار و قیمت سهام را داشته باشد،  

گذاری دارایی معنادار خواهد بود و از طرفی، توان تبیین کنندگی مدل  قیمت نقش آن به عنوان یک عامل ریسک در مدل  

 (، بالاتر خواهد بود. 1عاملی طرح شده در رابطه )   5(، نسبت به مدل  6گذاری توسعه یافته در رابطه ) قیمت 

  یمتیاثر ق  پارامتر،  (1985)  لیکا  یمتیپارامتر اثر قپارامترهای اثر قیمتی مورد مطالعه در این تحقیق شامل  

است    (2006سدکا )  ی متیاثر ق  پارامترو    (1993)  سواناتانیفوستر و و  ی متیاثر ق  پارامتر،  (1988)  سیگلوستن و هر

 شوند.  های پرفراوانی شناخته میکه به عنوان معیارهای نقدشوندگی مبتنی بر داده

 

 های پرفراوانی جریان سفارشات مبتنی بر داده 

پارامترهای اثرقیمتی به عنوان معیارهای نقدشوندگی، در ابتدا باید جریان سفارشات را محاسبه نمود.  برای تخمین  

های تخمین پارامترهای اثر قیمتی، ابتدا فرایند پردازش جریان سفارشات )حجم معامله توأم  پیش از تشریح مدل

 ( توضیح داده شده است. 1با جهت 

های  (، معاملات بین روزانه به معامله 1991به منظور محاسبه جریان سفارشات براساس الگوی لی و ردی )

شود )لی و  های خرید و فروش در هر روز محاسبه میبندی شده و تعداد معاملههای فروش طبقهخرید و معامله 

شود. الگوریتم مذکور  های پیشنهادی خرید و فروش استفاده می (. در الگوریتم لی و ردی از میانه قیمت1991ردی،

 باشد: مشتمل بر سه مرحله می

های سمت  های پیشنهادی انجام شوند، معامله هایی که در قیمتی بیشتر )کمتر( از میانه قیمت معامله  (1

 شوند؛  بندی می خرید )فروش( طبقه

های پیشنهادی اما بیشتر )کمتر( از قیمت معامله قبلی  هایی که در قیمتی برابر با میانه قیمتمعامله  (2

 شوند.  بندی می های سمت خرید )فروش( طبقه انجام شوند، معامله

های پیشنهادی و قیمت معامله قبلی انجام شده اما بیشتر  هایی که در قیمتی برابر با میانه قیمتمعامله  (3

 شوند.  بندی می های متفاوت باشد، معامله سمت خرید )فروش( طبقه)کمتر( از آخرین قیمت معامله 

در خصوص طبقه بندی معاملات به معاملات سمت خرید و سمت فروش، علاوه بر الگوریتم لی و ردی، از دو قاعده  

  3بندی حجم انباشته و الگوریتم طبقه  2شود که شامل الگوریتم قانون تیکدیگر نیز در تحقیقات مالی استفاده می

(، اما مطالعات صورت  2012باشد که مورد اخیر توسط ایزلی، لوپز و اوهارا بیان شده است )ایزلی و همکاران،  می

 (.  2015ها تأیید نموده است )چکرابارتی و دیگران،  گرفته برتری الگوریتم لی و ردی را نسبت به سایر روش 

 
1 Signed Volume 

 (Tick Rule) شود تیک به تغییر قیمت سهام از یک معامله به معامله دیگر گفته می  2
3 Bulk Volume Classification 
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های پرفراوانی و عدم امکان تعیین جهت سفارش  در این تحقیق با توجه به محدودیت محقق در دسترسی به داده

( بهره گرفته شده است. در صورتی که 1991(، از روش تعدیل شده لی و ردی )1991بر پایه الگوریتم لی و ردی )

قیمت پایانی هر سهم در پایان دوره معاملاتی، بزرگتر یا مساوی اولین قیمت معاملات سهم در همان دوره باشد،  

شوند. براساس جریان  ر آن دوره در جهت خرید و در غیر این صورت در جهت فروش شناخته می معاملات سهام د

سفارشات پردازش شده، چهار پارامتر اثر قیمتی محاسبه شدند که شرح روش سنجش هریک از آنها در ادامه ارائه  

 شده است. 

 

 ( 1985اثر قیمتی کایل ) 

 دهد که:شود. این مدل پیشنهاد می ( تخمین زده می1985اولین پارامتر اثر قیمتی بر اساس مدل کایل )

(8) ∆𝑃𝑖,𝑡,𝑚 = α𝑖,𝑡 + 𝜆𝑖,𝑡
𝐾 𝑆𝑖,𝑡,𝑚𝑉𝑖,𝑡,𝑚 + 𝜀𝑖,𝑡,𝑚     

 

+ 1جهت معامله )  𝑆𝑖,𝑡,𝑚نسبت به ماه گذشته(،    mو در ماه    tدر سال    iتغییر قیمت )در سهام    Δ𝑃𝑖,𝑡,𝑚که در آن  

𝑆 𝑆  -1اگر معامله در سمت خرید و    = حجم معامله )براساس ارزش    𝑉𝑖,𝑡,𝑚اگر معامله در سمت فروش باشد(، و    =

باشد، که اغلب از آن به عنوان جریان سفارش  حجم معامله توأم با جهت می  𝑆𝑖,𝑡,𝑚𝑉𝑖,𝑡,𝑚باشد. بنابراین  معامله( می 

𝜆𝑖,𝑚شود. پارامتر اثرقیمتی، نام برده می
𝐾 (، هر سال برای هر سهم از طریق برازش رگرسیون سری  1)لامبدای کایل

 . شود(، تخمین زده می α𝑖,𝑡)  2(، با یک جزء ثابت 8در معادله )  tزمانی با استفاده از جریان سفارشات ماهانه در سال  

 

 (1988اثر قیمتی گلوستن و هریس )

( هزینه ثابت نقل و انتقال )که با  1های معاملاتی را به چهار جزء تجزیه کردند: )( هزینه1988گلوستن و هریس )

𝜑̅   ( هزینه متغیر نقل و انتقال ) 2شود(، )نشان داده می𝜆̅( ،)3( هزینه ثابت دائمی )φ( و )هزینه متغیر دائمی  4 )

(λدو جزء اول ناشی از هزینه .) است،    5های تهاتر ، و هزینه4های نگهداری موجودی ، هزینه3های استخدام متخصص

 باشد.  می  7و عدم تقارن اطلاعاتی   6در حالی که دو جزء آخر به دلیل انتخاب معکوس 

، برای یک بازارگردان  tنشان دهنده ارزش مورد انتظار یک سهم به شرط مجموعه اطلاعات در زمان    𝜇𝑡اگر  

گیری  های شکل کند، آنگاه مدل ( را مشاهده می𝜉𝑡( و سیگنال اطلاعات عمومی )𝑆𝑡𝑉𝑡باشد که تنها جریان سفارشات ) 

پفلیدر )1985قیمت مانند مدل کایل ) استنتاج    𝜇𝑡دهند که  ( نشان می1988( و مدل آدماتی و  به شکل زیر 

 گردد:  می

 
1 Kyle Lambda 
2 Constant Term 

 گویندمی  (Specialist)توضیح اینکه در بورس نیویورک به کارگزاران معامله گر، متخصص  3
4 Inventory Holding Costs 
5 Clearing Fees 
6 Adverse Selection 
7 Information Asymmetry 
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(9) 𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + λ𝑆𝑡𝑉𝑡 + 𝜉𝑡 

 

شود. حاصل ها محاسبه می گروه هر یک از شرکت   P/Eارزش مورد انتظار یک سهم در این تحقیق بر پایه نسبت  

تواند نماینده خوبی برای ارزش مورد انتظار سهام  گروه در هر دوره، می  P/Eضرب سود هر سهم شرکت در نسبت 

 های هم گروه آن باشد. شرکت در مقایسه با سایر شرکت 

اهمیت  گلوستن و هریس شواهدی یافتند که هزینه ثابت دائمی و هزینه متغیر نقل و انتقال در نمونه آنها بی

φ  0باشد. به عبارت دیگر،  و قابل حذف می  = 𝜆̅ است. در تخمین پارامتر اثر قیمتی، ما از این یافته آنها استفاده    =

(، قیمت  𝑆𝑡ها ریسک خنثی و رقابت پذیر هستند. براساس جهت معامله )کنیم که بازارگرداننموده و فرض می

 ( بیان خواهد شد:  10، بصورت رابطه )𝑃𝑡مشاهده شده هر سهم،  

(10) 𝑃𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜑̅𝑆𝑡 

 

 ( خواهیم داشت:  10( در معادله )9از جایگذاری معادله )

(11) 𝑃𝑡 = 𝜇𝑡−1 + λ𝑆𝑡𝑉𝑡 + 𝜑̅𝑆𝑡 + 𝜉𝑡 

 

 شود که:گیری می ( نتیجه11از معادله )

(12) 𝑃𝑡−1 = 𝜇𝑡−1 + 𝜑̅𝑆𝑡−1 

 

(، به صورت رابطه  Δ𝑃𝑡تر، آنگاه تغییر قیمت ) گذاری به شکل خاص ( و با تغییر نشان 11( از معادله )12با تفریق )

 گردد:  ( بیان می13)

(13) ∆𝑃𝑖,𝑡,𝑚 = 𝜆𝑖,𝑡
𝐺𝐻𝑆𝑖,𝑡,𝑚𝑉𝑖,𝑡,𝑚 + 𝜑̅

𝑖,𝑡

𝐺𝐻
(𝑆𝑖,𝑡,𝑚 − 𝑆𝑖,𝑡,𝑚−1) + 𝜉

𝑖,𝑡,𝑚
 

 

𝜆𝑖,𝑡که در آن  
𝐺𝐻   )برای سهم    1)لامبدای گلستون و هریس( دومین معیار عدم نقدشوندگیi    در سالt  ،خواهد بود )

𝜑̅𝑖,𝑡
𝐺𝐻    نشان دهنده هزینه ثابت نقل و انتقال، و𝜉𝑖,𝑡,𝑚  باشد. جزء خطای غیرقابل مشاهده می 

 

 ( 1993اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان ) 

( از جریان  1993معیاری برای جزء انتخاب معکوس در تغییر قیمت سهام، فوستر و ویسواناتان )به منظور تخمین 

(، بهره گرفتند. استفاده از این  13مورد استفاده در معادله )  3بجای جریان سفارشات خام   2سفارشات غیرمنتظره 

رویکرد به دلیل این حقیقت است که اگر جریانات سفارش دارای خودهمبستگی باشند، آنگاه بخشی از جریان  

 گیری محتوای اطلاعاتی معامله قرار گیرد.  بینی است و نباید در اندازه سفارشات قابل پیش 

 
1 Glosten-Harris Lambda 
2 Unexpected Order Flows 
3 Raw Order Flows 
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(، در این تحقیق جریان سفارشات براساس فرایند  2006( و سدکا )1996با توجه به مطالعات برنان و سوبرامانیام )

 بر روی مقادیر ماهانه جریان سفارشات برآورد شده است:    qخودبازگشتی رگرسیونی مرتبه  

(14) 
𝑆𝑡𝑉𝑡 = δ + ∑ 𝐾𝑗𝑆𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

𝑉𝑡−𝑗 + 𝜏𝑡 

 

جزء پسماند    𝜏𝑡شوند و در این مدل،  بر اساس معیار آکایک شناسایی می  qهای پسروی  به طوری که تعداد وقفه 

بعنوان جریان سفارشات غیرمنتظره برای تخمین پارامتر اثر قیمتی،   𝜏𝑡باشد. از  ناشی از رگرسیون سری زمانی می

 ( خواهیم داشت:  14در معادله )  𝑆𝑡𝑉𝑡بجای    𝜏𝑡شود. با جایگزینیاستفاده می

(15) ∆𝑃𝑖,𝑡,𝑚 = 𝜆𝑖,𝑡
𝐹𝑉𝜏𝑖,𝑡,𝑚 + 𝜑̅

𝑖,𝑡

𝐹𝑉
(𝑆𝑖,𝑡,𝑚 − 𝑆𝑖,𝑡,𝑚−1) + 𝜉

𝑖,𝑡,𝑚
 

 

𝜆𝑖,𝑡که در آن  
𝐹𝑉  برای سهم    1ویسواناتان(-)لامبدای فوستر( سومین معیار عدم نقدشوندگیi    در سالt  بعنوان پاسخی ،)

𝜑̅𝑖,𝑡برای بخش غیرمنتظره جریان سفارشات خواهد بود، و  
𝐹𝑉   باشد. نشان دهنده هزینه ثابت نقل و انتقال می 

 

 ( 2006اثر قیمتی سدکا )

𝜎𝜏(، واریانس آنها )𝜏𝑡( ابتدا جریان سفارشات غیر منتظره ) 2006براساس مدل سدکا )
های برازش شده  ( و ارزش 2

𝑆𝑡𝑉𝑡جریان سفارشات ) 
𝜎𝜏جریان سفارشات غیر منتظره  شود. واریانس  ( تخمین زده می14( در معادله )̂

بر پایه   2

( یک معامله به شکل  𝜋𝑡)  2جهت غیره منتظره   ( برآورد خواهد شد.14در معادله )  𝜏𝑡ای مقادیر ماهانه  واریانس نمونه 

 شود:  زیر محاسبه می 

(16 ) 𝜋𝑡 = 𝑆𝑡 − 𝐸𝑡−1(𝑆𝑡) = 𝑆𝑡 − {1 − 2Φ (−
𝑆𝑡𝑉𝑡
̂

𝜎𝜏
)} 

 

.)Φکه در آن   ای معاملاتی  باشد. اکنون اجزای چهارگانه هزینه نشان دهنده تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد می   (

 توان به صورت زیر تخمین زد: را می

 

(17) 
Δ𝑃𝑖,𝑡,𝑚 = 𝜆̅𝑖,𝑡

𝑆 (𝑆𝑖,𝑡,𝑚𝑉𝑖,𝑡,𝑚 − 𝑆𝑖,𝑡,𝑚−1𝑉𝑖,𝑡,𝑚−1) + 𝜆𝑖,𝑡
𝑆 𝜏𝑖,𝑡,𝑚 + 𝜑𝑖,𝑡

𝑆 𝜋𝑖,𝑡,𝑚

+ 𝜑̅𝑖,𝑡
𝑆 (𝑆𝑖,𝑡,𝑚 − 𝑆𝑖,𝑡,𝑚−1) + 𝜍𝑖,𝑡,𝑚 

 

𝜆̅𝑖,𝑡که در آن  
𝑆    ،هزینه متغیر نقل و انتقال است𝜆𝑖,𝑡

𝑆   ( به عنوان چهارمین معیار عدم نقدشوندگی  3)لامبدای سدکا

𝜑𝑖,𝑡نشان دهنده هزینه متغیر دائمی،  
𝑆    نشان دهنده هزینه ثابت دائمی و𝜑̅𝑖,𝑡

𝑆    نشان دهنده هزینه ثابت نقل و انتقال

 است. 

 
1 Foster-Viswanathan Lambda 
2 Unexpected Sign 
3 Sadka Lambda 
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کنند. در این  های معاملاتی را به دو یا چهار جزء تجزیه میشود سه مدل اخیر هزینههمانگونه که ملاحظه می 

باشد، تنها پارامترهای  های معاملاتی مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی می موارد، با توجه به اینکه تمرکز ما بر روی هزینه

𝜆𝑖,𝑡باشند ) متغیر دائمی میاثر قیمتی را که نماینده هزینه  
𝐺𝐻  ،𝜆𝑖,𝑡

𝐹𝑉  ،𝜆𝑖,𝑡
𝑆های  بریم و از سایر اجزای هزینه( به کار می

 کنیم. مبادلاتی صرف نظر می 

گردد، این است که آیا از ارزش  ای که هنگام تخمین پارامترهای اثرقیمتی در معادلات فوق مطرح مینکته

پارامترهای   بر  تحقیق  این  تمرکز  سفارشات.  جریان  )تعدادی(  از حجم  یا  استفاده شود  سفارشات  جریان  ریالی 

 اثرقیمتی ناشی از ارزش ریالی جریان سفارشات است. 

 

 یافته ها 

 دهد. گذاری دارایی را نشان می های تمرکز و پراکنش بدست آمده برای هریک از متغیرهای مدل قیمت شاخص (  1جدول ) 

های نقدشونده  بازنده، خرید دارایی -شود که با منطق استراتژی برندهمشاهده می(،  1باتوجه به نتایج جدول )

شود. این  می   0292/0های کمتر نقدشونده تحت اثر قیمتی کایل، منجر به متوسط بازده برابر با  و فروش دارایی 

و تحت مدل فوستر و ویسواناتان بازدهی برابر با    0518/0استراتژی تحت مدل گلوستن و هریس، بازده برابر با  

های کمتر نقدشونده  های نقدشونده و فروش دارایی کند. متوسط بازده مورد انتظار از خرید داراییایجاد می  0107/0

معیار دیگر نقدشوندگی نشان    3براورد شده که عملکردی مخالف با    -0196/0تحت عامل اثر قیمتی سدکا، برابر با  

 داده است. 

 
 : آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 انحراف معیار کمینه  بیشینه  میانه  میانگین متغیر

 16743/0 - 22940/0 41808/0 - 01564/0 02929/0 ( 1985عامل اثر قیمتی کایل )

 11202/0 - 13708/0 29405/0 04978/0 05187/0 ( 1988عامل اثر قیمتی گلوستن و هریس )

 16403/0 - 18313/0 36819/0 03142/0 01071/0 ( 1993عامل اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان )

 13966/0 - 19677/0 16144/0 05600/0 - 01960/0 ( 2006عامل اثر قیمتی سدکا ) 

- 0545/0 صرف ریسک بازار   0005/0 -  0912/0  5275/0 -  1774/0  

- 1100/0 عامل اندازه پرتفوی   1409/0 -  1073/0  3574/0 -  1442/0  

- 0486/0 عامل ارزش پرتفوی   0760/0 -  5044/0  3789/0 -  2419/0  

0836/0 گذاری پرتفوی عامل سرمایه  1418/0  3862/0  2172/0 -  1763/0  

- 0022/0 عامل سودآوری پرتفوی   0251/0 -  1131/0  0946/0 -  0692/0  

0862/0 بازده مازاد سهام   0815/0  3520/0  2180/0 -  1498/0  

0738/0 بازده سهام   0095/0  3383/1  5432/0 -  3926/0  



 همکاران و  ي زيتبر يعیپدرام سم /  يپرفراوان يارهایمع  سهي : مقايمتیاثر ق  هيبر پا  ييدارا  يگذارمتیتوسعه مدل ق 

 1406تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  501

با   برابر  پرتفوی  اندازه  عامل  میانگین  می  -110/0همچنین،  نشان  که  آمده  فروش  بدست  از  بازده حاصل  دهد 

های بزرگ در پرتفوی، به طور متوسط منفی بوده است. این معیار برای عامل  های کوچک و خرید داراییدارایی 

های کوچک  بدست آمده که این معیار نیز نشان از بازده بالاتر برای سهام با ارزش   -0486/0ارزش پرتفوی برابر با  

دهد،  بوده که نشان می  0836/0گذاری پرتفوی دارای میانگین  های بزرگ دارد. عامل سرمایه نسبت به سهام با ارزش 

گذاری زیاد، به  هایی با سرمایه گذاری کم و خرید سهام شرکت هایی با سرمایه بازده حاصل از فروش سهام شرکت 

منفی بوده    -0022/0بت بوده است در حالی که میانگین بدست آمده برای عامل سودآوری برابر با  طور متوسط مث

ها  اند. بازده مازاد سهام شرکت هایی است که سودآوری کمتری داشته های بالاتر برای شرکت و نشان دهنده بازده 

ها نسبت به نرخ بهره  دهد، متوسط بازده سهام شرکت بدست آمده که نشان می  0862/0به طور میانگین برابر با  

بدست    0738/0ها طی دوره تحقیق برابر با  بدون ریسک، بزرگتر بوده است و همچنین میانگین بازده سهام شرکت 

 ها دارد. درصدی در طول هر سال برای شرکت   7آمده که نشان از بازدهی تقریبا  

عاملی فاما و فرنچ، به عنوان مدل پایه برازش    5دهندگی پارامترها از بازده، ابتدا مدل  به منظور محاسبه توان توضیح 

 دهد.های تعقیبی مربوطه نشان می ( نتایج برازش این مدل را به همراه آزمون 2داده شده است. جدول )

 
 عاملی فاما و فرنچ  5: نتایج برازش مدل 2جدول  

 VIF سطح معناداری tآماره  خطای برآورد  ضریب متغیر توضیحی 

ریسک بازار صرف    1180/0 - 0967/0 2212/1 - 2247/0 3188/3 

 2200/1 0001/0 3650/4 2853/0 2454/1 عامل اندازه 

 8141/1 6254/0 - 4895/0 0584/0 - 0286/0 عامل ارزش 

 1181/1 0001/0 - 2515/6 5001/0 - 1265/3 عامل سرمایه گذاری 

 1924/3 0269/0 - 2431/2 0840/0 - 1884/0 عامل سودآوری 

 - 0001/0 7383/5 0419/0 2409/0 مقدار ثابت 

 مشخصات مدل رگرسیونی 

 ( p-value=   7352/0)  773688/0 آماره آزمون چاو )معناداری( 

 ( p-value=   000/0)  80619/19 نسبت درستنمایی )معناداری مدل(  Fآماره 

 4783/0( 4541/0) ضریب تعیین )تعدیل شده( 

 ( p-value=   6180/0)  708250/0 )معناداری( آماره بروش پاگان گادفری  

 ( p-value=   2037/0)  606011/1 آماره بروش گادفری )معناداری( 

 

در تخمین این مدل ابتدا آزمون چاو به منظور تشخیص معناداری اثرات مقطعی انجام شد و با توجه به سطح 

( به منظور برآورد  OLS( روش حداقل مربعات ترتیبی )p-value=    7352/0معنادای بدست آمده برای این آزمون )

بدست آمده، نشان از معناداری کلی مدل    05/0ضرایب انتخاب شد. سطح معناداری مدل که کوچکتر از خطای  

( و بروش  p-value=    6180/0های بروش پاگان گادفری ) رگرسیونی دارد. سطوح معناداری بدست آمده از آزمون 
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، نشان از برقراری مفروضات اولیه رگرسیونی در این  05/0( نیز با مقادیر بزرگتر از  p-value=    2037/0گادفری )

در راستای سنجش همخطی متغیرهای توضیحی مدل نیز با مقادیر کوچکتر    VIFمدل دارند. همچنین، شاخص  

نشان دهنده عدم وجود همخطی قابل توجه بین متغیرهای توضیحی است. بر این اساس، اعتبار کلی مدل    10از  

توان ادعا  در جهت تقریب بازده مورد انتظار مورد تأیید بوده است. بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل می 

درصد از تغییرات موجود در بازده پرتفوی را تبیین    83/47توانند  نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل می 

عاملی   5توان تبیین شوندگی بازده پرتفوی از طریق عوامل ریسک تحت مدل    نمایند. این مقدار، نشان دهنده

 گیرد.گذاری فاما و فرنچ است که در مقایسه با مدل توسعه یافته قرار می قیمت

 
 گذاری دارایی بر پایه اثر قیمتی: مدل توسعه یافته قیمت3جدول 

 

ها  گذاری دارایی شود که سطح معناداری اثر قیمتی کایل در مدل قیمت ( مشاهده می3باتوجه به نتایج جدول )

انتظار پرتفوی دارد.  بدست آمده و نشان از تأثیرگذاری معنادار این عامل در بازده مورد    05/0کوچکتر از خطای  

ها  گذاری دارایی دهندگی قیمت را در مدل قیمتتوان پذیرفت که پارامتر اثر قیمتی کایل توان توضیحبنابراین می

توان نتیجه گرفت  بدست آمده می   5460/0داشته است. با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده این مدل که برابر با  

درصد از تغییرات موجود در بازده مورد انتظار پرتفوی را تبیین نماید. در مقایسه با    60/54تواند  که این مدل می 

درصد از بازده مورد انتظار است،    41/45( که دارای توان تبیین کنندگی  2عاملی در جدول )  5گذاری  مدل قیمت

 داشته است. عاملی را    5گذاری  اثر قیمتی کایل در این مدل، قابلیت ارتقاء توان تبیین کنندگی مدل قیمت

بدست    05/0ها بزرگتر از خطای  گذاری داراییسطح معناداری اثر قیمتی گلوستن و هریس در مدل قیمت 

( و نشان از عدم تأثیرگذاری معنادار این عامل در بازده مورد انتظار پرتفوی دارد. بنابراین  p-value=    2674/0آمده )

 پارامتر اثر قیمتی 

 متغیر توضیحی 

 سدکا فوستر و ویسواناتان  گلوستن و هریس  کایل

 معناداری  ضریب معناداری  ضریب معناداری  ضریب معناداری  ضریب

 0023/0 - 6302/0 0001/0 8563/0 0930/0 4457/0 0031/0 37703/0 صرف ریسک بازار 

 8897/0 0938/0 0001/0 2207/6 0001/0 1868/4 0001/0 92438/3 عامل اندازه 

 0001/0 6097/0 0001/0 4953/0 1480/0 2565/0 0001/0 36780/0 عامل ارزش 

 2179/0 - 2440/0 0001/0 5403/1 0001/0 9577/0 0001/0 09172/1 عامل سرمایه گذاری 

سودآوری عامل   49045/9 - 0001/0 7328/9 - 0001/0 2471/15 - 0001/0 7160/0 - 6469/0 

 0001/0 0893/1 0001/0 - 6411/0 2674/0 - 5587/0 0001/0 - 38256/0 اثر قیمتی

 8075/0 0179/0 0001/0 6906/0 000/0 5133/0 02198/0 42539/0 مقدار ثابت 

 ( 7155/0)  790685/0 ( 7327/0)  775851/0 ( 7392/0)  770117/0 ( 7409/0)  78698/0 آماره آزمون چاو )معناداری( 

 ( 000/0)  81884/36 ( 000/0)  85610/36 ( 000/0)  55223/36 ( 000/0)  88354/36 نسبت درستنمایی )معناداری(   Fآماره 

 5608/0( 5455/0) 5610/0( 5458/0) 5590/0( 5437/0) 5612/0( 5460/0) ضریب تعیین )تعدیل شده( 

 002218/2 002787/2 005803/2 002187/2 واتسون -آماره دوربین 
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توان توضیحمی و هریس  اثر قیمتی گلوستن  پارامتر  پذیرفت که  را در مدل قیمتتوان  گذاری  دهندگی قیمت 

ها نداشته است. در تبیین علت عدم تاثیرگذاری این پارامتر بر بازده مورد انتظار پرتفوی، باید توجه داشت  دارایی 

اند، در  اهمیت و قابل حذف دانستهکه گلوستن و هریس، هزینه متغیر نقل و انتقال را در مدل اثر قیمتی خود بی

های معامله  تواند بخش قابل توجهی از هزینه های متغیر نقل و انتقال با توجه به حجم معاملات می حالی که هزینه

های متغیر نقل و انتقال در معاملات به خصوص با حجم بالا،  را تبیین نماید. واضح است که عدم توجه به هزینه

گذاری  داری از بازده مورد انتظار سرمایه گذار را تحت تاثیر قرار داده و برآوردهای تورش اند عایدی سرمایه تومی

ها،  گذاری داراییارائه دهد. بنابراین، با توجه به عدم تاثیرگذاری پارامتر اثر قیمتی گلوستن و هریس در مدل قیمت

دهندگی بازده مورد انتظار پرتفوی و در  رسد که بخش قابل توجه پارامترهای اثر قیمتی که توان توضیحبه نظر می 

 های متغیر نقل و انتقال باشد. گذاری دارایی را دارد، هزینهنتیجه، توسعه مدل قیمت 

  5458/0با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده مدل مبتنی بر پارامتر اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان که برابر با  

درصد از تغییرات موجود در بازده مورد انتظار    58/54تواند  توان نتیجه گرفت که این مدل میبدست آمده می 

عاملی، اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان در این مدل،    5گذاری  پرتفوی را تبیین نماید. در مقایسه با مدل قیمت

عاملی را داشته است. همچنین، مدل مبتنی بر پارامتر اثر    5گذاری قابلیت ارتقاء توان تبیین کنندگی مدل قیمت 

درصد از تغییرات موجود در بازده مورد انتظار پرتفوی را تبیین نماید. بنابراین،    55/54قیمتی سدکا نیز توانسته  

عاملی را داشته است. اگرچه    5گذاری  یمتی سدکا در این مدل، قابلیت ارتقاء توان تبیین کنندگی مدل قیمتاثر ق

در جهت تاثیرگذاری این پارامترها بر بازده مورد انتظار پرتفوی واضح است که پارامتر اثرقیمتی سدکا برخلاف  

نوع  در  اختلاف  این  و  است  داشته  پرتفوی  انتظار  مورد  بازده  بر  مستقیم  تاثیری  قیمتی،  اثر  پارامترهای  سایر 

توان به محتوای اطلاعاتی متفاوت پارامتر اثر قیمتی سدکا نسبت به سایر پارامترها نسبت داد.  تاثیرگذاری را می

شوند و از این رو،  در نظر گرفته مینقل و انتقال  در محاسبه این پارامتر، تمامی هزینه های ثابت و متغیر دائمی و  

توان نتیجه گرفت که های معامله دربر دارد. بنابراین، می پارامتر، محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به هزینهاین  

تواند موجب افزایش بازده مورد انتظار  های معامله باشد، میتری از هزینه اگر پارامتر اثرقیمتی شامل اطلاعات جامع 

رسد که تفاوت در نوع تاثیرگذاری آن بر بازده مورد انتظار پرتفوی،  پرتفوی گردد. با استناد به این ویژگی، به نظر می

 منطقی باشد. 

عاملی فاما و فرنچ را    5گذاری دارایی  ای از عملکرد پارامترهای اثر قیمتی در توسعه مدل قیمت(، خلاصه4جدول )

 دهد.نشان می 

دهندگی را از  شود که پارامتر اثر قیمتی کایل بیشترین توان توضیح ( مشاهده می4باتوجه به نتایج جدول )

بازده مورد انتظار پرتفوی داشته است. پس از آن، پارامتر اثر قیمتی فوستر و ویسواناتان در مرتبه دوم و پارامتر اثر  

اند. پارامتر اثر قیمتی دهندگی بازده مورد انتظار پرتفوی قرار داشته قیمتی سدکا در مرتبه سوم از توان توضیح

با توجه به عدم معناداری نقش آن در مدل توسعه یافته قیمت نیز  از ترتیب  گلوستن و هریس  گذاری دارایی، 

 کنندگی آن از بازده مورد انتظار برابر با صفر در نظر گرفتهکنندگی این پارامترها خارج شده و توان تبیینتبیین

 ( ترسیم شده است. 1شده است. مقایسه عملکرد این پارامترها از نظر توان تبیین کنندگی بازده، در نمودار )
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 عاملی 5گذاری دارایی : مقایسه عملكرد پارامترهای اثر قیمتی در توسعه مدل قیمت4جدول 

 معیارهای مقایسه
عاملی   5مدل 

 فاما و فرنچ 

اثر قیمتی  

 کایل

اثر قیمتی  

گلوستن و  

 هریس 

اثر قیمتی  

فوستر و 

 ویسواناتان 

اثر قیمتی  

 سدکا

 معنادار  معنادار  غیرمعنادار معنادار  - معناداری توان توضیح دهندگی 

 0893/1 - 6411/0 - - 38256/0 - تاثیرگذاری بر بازده مورد انتظار 

 % 55/54 % 58/54 %0 % 60/54 % 41/45 توان تبیین کنندگی بازده مورد انتظار 

 

 

 
 دهندگی پارامترهای اثر قیمتی از بازده مورد انتظار پرتفوی : مقایسه توان توضیح1نمودار 

 

 نتیجه گیری بحث و 

گذاری  نتایج این تحقیق نشان داد که پارامترهای اثر قیمتی کایل، فوستر و ویسواناتان و سدکا به عنوان عوامل قیمت

دهندگی معناداری از بازده مورد انتظار  ها نقش معناداری دارند و بنابراین، توان توضیحگذاری داراییدر مدل قیمت

  3گذاری نشان داد که هر عاملی قیمت  5دهندگی این پارامترها با مدل و قمت سهام دارند. مقایسه قدرت توضیح

دهند. از آنجا که عاملی ارتقاء می  5دهندگی قیمت سهم را نسبت به مدل  پارامتر اثر قیمتی مذکور، توان توضیح

ندگی مدل  دههای پرفراوانی وجود داشتند که توان توضیحپارامتر مبتنی بر داده  3از میان پارامترهای اثر قیمتی،  

های پرفراوانی،  توان پذیرفت که معیارهای نقدشوندگی مبتنی بر داده بخشند، میگذاری دارایی را بهبود می قیمت

عاملی فاما و   5گذاری  گذاری دارند و بنابراین، مدل قیمت قابلیت ارتقاء تبیین شوندگی بازده را تحت مدل قیمت 

 فرنچ، قابل توسعه از طریق این پارامترها بوده است. 

،  (2017)  آیتکین و همکاران،  (2015)چن و همکاران  (،  2013)  برنان، هاه و سوبرامانیامدر این راستا، مطالعات  

علیزاده، شهیکی تاش و روشن  ،  (2021)ژنگ و همکاران  ،  ( 2020)  چو،  (2018)  چوردیا، گرین و کیتوموکالور

ثمر، تهرانی حبیبی( و  1392)  ابزری، کبیری پور و سهیلی(،  1396)خجسته و تهرانی  (،  1391لو )(، عیوض 1399)

45/41%

54/60%

0%

54/58% 54/55%

0
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عاملی فاما و فرنچ5مدل  اثر قیمتی کایل و اثر قیمتی گلوستن

هریس

اثر قیمتی فوستر و 

ویسواناتان

اثر قیمتی سدکا
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انصاری   کرده 1394)و  مستند  مختلف  مالی  بازارهای  در  را  شواهدی  عامل  (  توجه  قابل  نقش  از  نشان  که  اند 

های این فرضیه با نتایج مطالعات  نقدشوندگی در تبیین بازده مورد انتظار سهام و پرتفوی است. وجه تمایز یافته

ای از نقدشوندگی پیشین در این است که این مطالعه، به طور خاص نقش پارامترهای اثر قیمتی را به عنوان نماینده 

تواند در  های پرفراوانی در تبیین بازده مورد انتظار پرتفوی مورد بررسی قرار داده و از این جهت میمبتنی بر داده

های این تحقیق  های مطالعات پیشین مورد توجه قرار گیرد. از طرفی، یافتهراستای تعمیق بیشتر و توسعه یافته

(، بال، سدکا و تسنگ  2021ژنگ و همکاران )تواند به عنوان گامی برای توسعه نتایج بدست آمده در مطالعات  می

به  اند.  های پرفراوانی را مورد توجه قرار داده ( به شمار آید که اهمیت معیارهای نقدشوندگی مبتنی بر داده2022)

گذاری  های قیمت های این تحقیق نشان از محتوای اطلاعاتی فزایند پارامترهای اثر قیمتی در مدل طور کلی یافته

های  هایی که در راستای توسعه و بهبود عملکرد مدل دهد که علی رغم تمامی تلاش ها دارد و نشان می دارایی 

تواند حائز توجه باشد.  فاکتور می-ها شده، همچنان، عامل نقدشوندگی به عنوان یک ریسکگذاری داراییقیمت

اند، در  فراوانی مورد مطالعه قرار داده های کمر مطالعات پیشین که عامل نقدشوندگی را بر پایه سنجهبرخلاف سای

گذاری  این مطالعه، نقش معیارهای پرفراوانی نقدشوندگی در توضیح بازده مورد انتظار پرتفوی تحت مدل قیمت

دهد که عوامل ریزساختار بازار، نقش قابل توجهی در بازده مورد انتظار پرتفوی  دارایی برجسته شد و نشان می

شود. اگرچه انجام این تحقیق با  گذاران دارند، در حالی که این نگرش در مطالعات پیشین مشاهده نمیسرمایه

توان به محاسبه جریان  هایی در محاسبه پارامترهای اثر قیمتی نیز همراه بوده که از مهمترین آنها می محدودیت 

ی ان یو پا  ییابتدا  متیق  یسفارشات بر مبنا   یبندطبقه ه کرد که برای مواجهه با آن، راهکار  سفارشات بازار اشار

رسد که بکارگیری اطلاعات دقیق پرفراوانی از معاملات بازار،  سهم مورد توجه قرار گرفت. با این حال، به نظر می 

های تحقیق پیشنهاد  بتواند نتایج دقیق تری را نسبت به عملکرد پارامترهای اثر قیمتی فراهم آورد. با توجه به یافته 

گیرند،  سازی پرتفوی که نقدشوندگی را به عنوان یک محدودیت در نظر می های بهینه شود که استفاده از مدل می

هایی با بازده مورد انتظار بالا و ریسک  کنند تا پرتفوی ها به سرمایه گذاران کمک میمورد توجه قرار گیرد. این مدل 

می نقدشوند پیشنهاد  همچنین،  نمایند.  ایجاد  پایین  بهینهگی  فرآیند  در  که  محدودیت شود  برای  سازی،  هایی 

نقدشوندگی تعیین شود. به عنوان مثال، حداقل نقدشوندگی مورد نیاز برای هر دارایی مشخص شود. همچنین،  

های تشویقی جهت  بینی وضعیت آتی بازار و ارائه سیاست توانند در راستای پیش گذاران بازار سرمایه میسیاست 

 گذاران در بازار سرمایه و در نتیجه، توسعه این بازار، از یافته های مطالعه حاضر بهره گیرند.مشارکت بیشتر سرمایه 
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 ضمایم )نمادها( 
 𝑃𝑖,𝑡,𝑚∆ نسبت به ماه گذشته  mو در ماه   tدر سال  iتغییر قیمت سهام  

 m 𝑆𝑖,𝑡,𝑚و در ماه  tدر سال  iجهت معامله سهام 

 m 𝑉𝑖,𝑡,𝑚و در ماه    tدر سال  iسهام   حجم معامله

t 𝜆𝑖,𝑡در سال  iسهام پارامتر اثرقیمتی لامبدای کایل 
𝐾  

 t 𝜇𝑡ارزش مورد انتظار سهم در دوره 

 𝑆𝑡𝑉𝑡 جریان سفارشات روزانه 

t 𝜆𝑖,𝑡در سال  iسهام پارامتر اثرقیمتی لامبدای گلوستن و هریس برای 
𝐺𝐻 

𝜑̅𝑖,𝑡 گلوستن و هریسهزینه ثابت نقل و انتقال در مدل 
𝐺𝐻 

t 𝜆𝑖,𝑡در سال  iسهام پارامتر اثرقیمتی فوستر و ویسواناتان برای 
𝐹𝑉 

 m 𝜏𝑖,𝑡,𝑚و در ماه  tدر سال  iجریان سفارشات غیرمنتظره سهام 

 𝜎𝜏 نوسانات جریان سفارشات غیرمنتظره 

𝜑̅𝑖,𝑡 فوستر و ویسواناتانهزینه ثابت نقل و انتقال در مدل 
𝐹𝑉 

𝜆̅𝑖,𝑡 هزینه متغیر نقل و انتقال در مدل سدکا
𝑆  

t 𝜆𝑖,𝑡در سال  iسهام پارامتر اثرقیمتی سدکا برای 
𝑆  

𝜑𝑖,𝑡 هزینه ثابت دائمی در مدل سدکا 
𝑆  

 m 𝜋𝑖,𝑡,𝑚و در ماه  tدر سال  iجهت غیره منتظره معامله سهام 

𝜑̅𝑖,𝑡 نقل و انتقال در مدل سدکاهزینه ثابت 
𝑆  

.)Φ تابع توزیع تجمعی نرمال ) 
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Abstract 

The purpose of this article is to develop the asset pricing model with the price impact 

approach in the stock market. In this regard, 4 price impact parameters of Kyle (1985), 

Glosten and Harris (1988), Foster and Viswanathan (1993) and Sadka (2006) were 

considered as representatives of high frequency data and 2 illiquidity proxy of Amihud 

(2002) and Pastor and Stambaugh (2003) as representatives of low frequency data. The 

number of 140 companies in the Tehran Stock Exchange was examined as a statistical sample 

of the research during the period of 1394 to 1402, and in order to estimate the price effect 

parameters based on abundant data, the monthly information of the companies' stock 

transactions was used. The risk factor of stock liquidity based on the parameters and based 

on the strategy of forming a win-loss portfolio was tested as the sixth risk factor in the Fama 

and French five-factor model. The results of this analysis showed that the three price effect 

parameters of Kyle, Foster, Viswanathan and Sadka have a significant role in the asset pricing 

model and have a significant explanatory power of the expected return and stock price. Also, 

all three parameters of the mentioned price effect improve the explanatory power of the share 

price compared to the 5-factor model . 

Keywords: Price-impact parameters, Fama-French models, Liquidity, Asset pricing ; 
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