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گـذاري  هـاي سـرمايه  صـندوق هـاي نقـدي    جريـان  ةبررسي رابط ،هدف اين پژوهش :چكيده
بـا اسـتفاده از    1391بهمـن تا  1387زماني  ةبورس اوراق بهادار تهران در باز شاخصمشترك و 
و فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران   شده  سيسأتمشترك گذاري صندوق سرمايه 65 اطلاعات

 ـ در ايـن پـژوهش از    .طي ايـن دوره اسـت   هـاي  واحـدهاي صـندوق   مجمـوع  ةتغييـرات روزان
 ـ گذاري مشـترك و همچنـين    سرمايه هـاي  واحـدهاي صـندوق   مجمـوع ارزش  ةتغييـرات روزان
هـاي  هـاي نقـدي صـندوق   جريـان خـالص  معيـاري بـراي    منزلـة  بـه  مشـترك، گـذاري  سرمايه
هـاي  سـري  ،دهـد نتايج آزمون يوهانسون نشان مـي . استفاده شده استگذاري مشترك  سرمايه

گـذاري  هـاي سـرمايه  هاي نقدي صندوقمجموع جريان ةانباشته هستند و رابط هم مورد بررسي
پـس از بررسـي آزمـون    . دار استابورس اوراق بهادار تهران در بلندمدت معن شاخص مشترك و
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   مقدمه
، با تجربه و آشنا به قـوانين و  اي مديران حرفهبردن از  گذاري مشترك با بهرههاي سرمايهصندوق

 بـراي هـاي كوچـك و هـدايت آن بـه بازارهـاي مـالي       شدن سرمايه امكان انباشته ،مقررات بازار
اي، تنـوع بخشـي   مديريت حرفه. كنندميپذير را فراهم هاي سرمايه كردن نياز مالي بنگاه برطرف

معـاملات و سـهولت    ةبـودن هزين ـ  جويي در مقياس، پـايين  اوراق بهادار و كاهش ريسك، صرفه
سـيس  أتاريخچه ت .ها در بازارهاي مالي بخشيده استگذاري، نقش مهمي به اين صندوقسرمايه
بـا تصـويب    ،در اين سال. دگردبرمي 1383گذاري مشترك در ايران به سال هاي سرمايهصندوق

تشــكيل ســبد  ةنامــآيــين«و » ارائــه خــدمات مشــاوره و ســبدگرداني اوراق بهــادار ةنامــآيــين«
گـذاري در  گذاري اقدام به تشـكيل سـبدهاي سـرمايه   هاي سرمايهشركت ،»گذاري مشاع سرمايه

تصـويب قـانون بـازار اوراق بهـادار     پس از  .اختصاصي كردند هاي مشاعي واوراق بهادار در قالب
مشترك در ايـران در تيـر    گذارياولين صندوق سرمايه ،1384جمهوري اسلامي ايران در آذر ماه 

گـذاري  سيس اولين صـندوق سـرمايه  أپس از ت ،سال پنجطي  .دكرفعاليت خود را آغاز  1386ماه 
بـه ارزش و تعـداد     آمار مربـوط . رسيده است 91سال  در پايان صندوق 87به  آنهاشمار مشترك، 
 . ارائه شده است 1و شكل  2و  1ل وايران، در جدا گذاري مشترك فعال در هاي سرمايه صندوق

 )ارقام به ميليون ريال( به تفكيك نوع آنها مشترك گذاريهاي سرمايهارزش صندوق .1جدول 

 مجموع مختلط شاخصي اوراق بهادار سهام  سال
1387 536412 - - - 536412 
1388 1261437 1917337 - - 3178744 
1389 3815508 4521589 51421 - 8388511 
1390 3949811 14040530 43407 80564 18114132 
1391*  2597703 21584233 51243 171541 24440720 

 )Seo.ir(اوراق بهادار  وسازمان بورس  يرسم تيسا: منبع    .است 1/11/91 به  مربوط 91 سال اطلاعات* 

 به تفكيك نوع آنهامشترك گذاري هاي سرمايهتعداد واحدهاي صندوق .2جدول 
 مجموع مختلط شاخصي اوراق بهادار سهام  سال
1387 513192 - - - 513192 

1388 1010784 1863638 - - 2874422 

1389 2155840 4371134 51186 - 6578160 

1390 2733057 13697979 41570 69690 16542296 

1391*  1117396 20906584 36600 119153 22179733 

 )Seo.ir(اوراق بهادار  وسازمان بورس  يرسم تيسا: منبع    .است 1/11/91 به مربوط، 91 سال اطلاعات* 



  203  ـــ 

  

 و تـا چـه    
ظ تعـادل   

 ةر سـرماي    
گـذاري  يه  

ي نقـدي   
 ةسـال  پنج 

دو  ،سهام 
صندوق و 

. شـود  مـي 
 صـندوق    
 هندريكس
ش مثبـت     

گـذاري  يه
هـا  جريـان 

تـوان بـه        

هـاي  يـان  
هـا  ـندوق 

ـــــــــــــــ

  ع آنها

ي اثر گذاشـته
حفـظ بـراي  سـي 

 منـابع در بـازار
هـاي سـرمايوق
هـايجريـان  ةبط

ز شواهد فعاليت

بازارك و بازده
هاي نقدي هر ص

م بررسـي  ـترك 
ملكـرد گذشـته

و ه زيكخوسر ،ل
 نمـايش واكـنش

هاي سرمايندوق
اينكه اين ج بر  

تـن زمينـه مـي

جم بـالاي جري
ها به كدام صـن

ــــــــــــ ..

ري به تفكيك نوع

گذارياي سرمايه
اساسمفهومي  ،د

شدن ايـن  فعال
هاي نقدي صندو
دنبال بررسي راب
ران با استفاده از

گذاري مشتركيه
هجريان ،كرد خرد

مشـ گـذاري ايه
يد را براساس عم

پاتل، )1993( نو
ي روزانه بـراي
لكرد ضعيف صن

مبنياي توجه  ل
 ايران نيـز در ايـ

 بازار سهام و حج
 اينكه اين جريان

..گذاري  سرمايه

گذارهاي سرمايه

 تقاضاي واحدها
 بازده سهام باشد

ها وي صندوق
ه متقابل جريان
د به ،ين پژوهش

بورس تهر خص
 .ن هستيم

هاي سرماندوق
در رويكر.  كلان
هاي سـرما ندوق
گذاري جديرمايه

سيري و توفان، )
هاياز داده )199

ش منفي به عمل
شواهد قابل گران

در .پيدا نكردند
 .اشاره كرد)

بازده ةرابط ا بر
از غفار اند، كرده

هايقدي صندوق

هتعداد صندوق .1

زه بازده بازار بر
محرك تغييرات

گذاريلاي سرمايه
ثيراتأوجه به ت

در اي. افزايدم مي
شاخي مشترك و

ي مشترك در آن
هاي نقدي صنن

 خرد و رويكرد
هاي صند جريان

ها وجوه سردوق
1992( پوليتواي 

5( تمن و ورمرز
مطلوب و واكنش

پژوهشگته اين
پ شوند، ميها وق

1389( و مشتاق
هاپژوهشبيشتر

تمركز كگذاري 

هاي نقجرياناط

1شكل 

  وهش
ع كه تا چه انداز

تواند متقاضا مي
حجم بالا.  است
بر اهميت تو ،ان

 بازده بازار سهام
گذاريي سرمايه
گذاري ي سرمايه
جريان ةسي رابط
رويكرد: دود دار
مجموع ، كلان

صند، ويكرد خرد
،مثال ايبر. نند

، تيتمگرين بلات
ران به عملكرد م

البت. دندكرستفاده
لكرد بهتر صندو

، محسني ويدي
برويكرد كلان،

هاي سرمايهوق

بررسي ارتبا

پژو ةپيشين
اين موضوع
حدي اين ت
بازار سهام
نوظهور ايرا

ومشترك 
هايصندوق
هايصندوق

سردر بر
رويكرد وجو
در رويكرد
روبراساس 
كنجذب مي

گو  )1994(
گذارسرمايه

مشترك اس
موجب عملك

سعيمطالعة 
ر ديداز 

نقدي صندو



  1392پاييز و زمستان ، 2 ةشمار ،15 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 204

هـاي  ثير متقابل بازده بازار سـهام و جريـان  أت ةپيشگام مطالع ،)1995( وارتر. اندوارد يا خارج شده
هاي او ارتباطي مثبت بين جريان .در سطح كلان است مشترك گذاريهاي سرمايهنقدي صندوق
منفي بـين بـازده بـازار و     يو ارتباط بازده بازاربعدي گذاري و تغييرات هاي سرمايهنقدي صندوق

 ةمطابق با نظـر عمـومي درمـورد رابط ـ   اين پژوهش نتايج . آن پيدا كرد پس ازهاي نقدي جريان
طـور عمـومي نشـان     شـواهد بـه  . ها و بازده سهام بودورودي به صندوققدي نهاي مثبت جريان

 .ها و بازده بازار سهام وجود داردهاي نقدي صندوقهمبستگي مثبتي بين مجموع جريان ،دهد مي
بوير و  و نيز) 2003( اسام گوتزمن و ،)2001( ادلين و وارنرهاي  توان به پژوهش در اين زمينه مي

 ةفشـار قيمتـي، فرضـي    نظريـة  ي چونهاينظريهاين ارتباط مثبت را با . ره كرداشا) 2009( ژينگ
  . توان توضيح دادمي ،گذارانگيري احساسي سرمايهتصميم ةافشاي اطلاعات و فرضي

گـذاري  هـاي سـرمايه  هـاي نقـدي در صـندوق   افزايش جريـان  ،1»فشار قيمتي« نظريةطبق 
 ،گذاران غيرنهادي به نگهداري سهام و درنتيجهمشترك در سهام، باعث تحريك تقاضاي سرمايه

اگــر  ،2»افشــاي اطلاعــات« ةبرمبنــاي فرضــي. شــود و بــازده بــازار مــيافــزايش قيمــت ســهام 
گذاري افرادي مطلع و با تجربه باشند، افزايش خريد واحدهاي هاي سرمايهگذاران صندوق سرمايه
تـر باشـد كـه    تجربـه  گذاران كمپيام براي سرمايهاين حاوي  تواندمي ،آنها وسيلة به گذاري سرمايه

افـزايش قيمـت سـهام را در پـي      ؛ در نتيجـه، تر از ارزش ذاتي آن استپايين ،قيمت جاري سهام
. دهـد  مـي  شود كه بازار به اين پيام واكنش مثبت نشـان فرض مي ،در اين رويكرد. خواهد داشت

 ةگذار بر رابطثيرأيكي ديگر از عوامل مهم ت منزلة گذاران نيز بهتمايلات احساسي سرمايهتمايلات 
. شـود گذاري مشترك و تغيرات بازار سهام درنظر گرفته ميهاي سرمايههاي نقدي صندوقجريان

ا براساس احساسـات  معاملاتي خود ر هاي تصميم ،گذاران كمتر مطلعبراساس اين فرضيه سرمايه
 .)1991 جوهانسن،( كننداخذ مي

ها و بازده بـازار سـهام همبسـتگي     برخلاف اين واقعيت كه بين مجموع جريان نقدي صندوق
محرك تغييـرات بـازده    ،ها مثبت وجود دارد، پاسخ اين سؤال كه آيا مجموع جريان نقدي صندوق

مالي تـاكنون پاسـخ روشـني بـراي     هاي نظريه ، مشخص نيست؛ زيرابرعكس بازار سهام است يا
ها را تحـت  تواند ارزش داراييگذاري ميهاي سرمايههاي نقدي صندوقر در جريانياينكه آيا تغي

 دارد و همچنـين امكـان   انـد ارائه نكـرده  ،ثر باشندؤثير قرار دهند و از اين طريق بر بازده بازار مأت
باشـد   بازارسـهام  بازده و نقدي جريان دو هر محرك گذاران ايهسرم احساسات مانند سومي عامل

  ).2008 چا و كيم،(

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Price Pressure 
2. Information revelation 
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 ـ ربـه بر  ،1993تـا   1984هاي طي سال هاي ماهانهبا استفاده از داده )1995( وارتر ثير أسـي ت
طور  هاي نقدي ورودي آنها و همينجريان برگذاري مشترك هاي سرمايهعملكرد گذشته صندوق

وي بـا تقسـيم   . هـا و بـازده بـازار سـهام پرداخـت     هاي نقدي صندوقبين جريانارتباط همزمان 
هاي نقـدي  و جريان) انتظار  قابل(شده  بينيهاي نقدي پيشهاي نقدي به دو بخش جريانجريان

ي بـا  ا هاي نقدي ورودي غيرمنتظره داراي همبستگي قـوي كه جريانحالي در دريافت ،غيرمنتظره
پژوهش وارتر  .دهندشده چنين ارتباطي نشان نمي بينيهاي نقدي پيشريانبازده سهام هستند، ج

هاي نقدي غيرمنتظره ارتباط معناداري وجود دارد، ولي  نشان داد، بين بازده سهام و خالص جريان
  .شده، ضعيف است بيني هاي نقدي پيش اين ارتباط درمورد خالص جريان

هـاي نقـدي   مجموع جريان برثير بازده بازار أررسي تبه ب، )1997( كليمن و گرونستين ،راملونا
هـاي نقـدي   مـدت بـر جريـان   ثير بازده كوتاهأطور ميانگين ت به ،آنها دريافتند. ها پرداختندصندوق
هاي گذشته ثير بازدهأت  هاي سهام تحتهاي نقدي صندوقويژه جريان به ،ها ضعيف استصندوق

هـاي نقـدي اوراق قرضـه    ويـژه جريـان   به(اوراق قرضه هاي هاي نقدي صندوقجرياننيستند و 
  .م هستنداثير بازده جاري سهأت  تحت) هادولتي، شركتي و شهرداري

اطلاعاتي درمـورد   ةدربردارندكه فروش سهام  هنگامي ،نشان داد) 2007( اوه و پاروادا عةمطال
آنهـا، مـديران    ةطبـق يافت ـ . دي استهاي نقها باشد، بازده سهام محركي قوي براي جريانبازده

به افزايش خريد سهام در زمان افزايش نوسانات بازار پـس   ،جنوبي ة كر ةهاي اوراق قرضصندوق
  .دارندگرايش كاهشي بازار  ةدوراز يك 

هـا و  هـاي نقـدي صـندوق   سي اثر متقابل جريانربه بر ،)2005( نيارچس و پاترا ،الكساكيس
بـين   ،نشـان داد  1ECMشـواهد حاصـل از مـدل    . بازده سهام در بازار نوظهـور يونـان پرداختنـد   

نتــايج آزمــون . وجــود داردعليتــي دوطرفــه  ةرابطــهــا و بــازده ســهام ريانــات نقــدي صــندوقج
يـا  گـذاري موجـب افـزايش    هاي سـرمايه هاي نقدي صندوقجريان، خودهمبستگي نيز نشان داد
هـا را مكلـف بـه    صـندوق  ،از آنجاكـه قـانون   ،طبـق نظـر آنهـا   . شـد كاهش بازده سهام خواهـد  

هـاي ورودي و خروجـي   ده اسـت، جريـان  كـر گذاري درصدي از وجوه خود در بازار سهام  سرمايه
  .شودتواند منجربه افزايش يا كاهش بازده سهام در بازار سهام يونان ها ميصندوق

هـاي نقـدي   به بررسي وجود اثـر متقابـل غيرخطـي بـين جريـان     ، )2009(تزركزوس و تانو 
شواهد ناشي از اجراي آزمون عليت خطي و غيرخطي . يونان پرداختند درها و بازده سهام صندوق
گـذاري و  هاي سرمايههاي نقدي صندوقبين جريان اي عليتي غيرخطي دوطرفه ةرابط ،نشان داد

  .بازده بازار سهام وجود دارد
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Error Correction Model 
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 هـاي صـندوق  بـه  سـرمايه  جريـان  مجمـوع  متقابـل  روابـط  ،)1390(و سـعيدي  عيدي س ـ

نـوزده   بـه  سـرمايه  جريـان  ،براسـاس ايـن پـژوهش    .كردند را بررسي بازار بازده و گذاري سرمايه
 بخش سه به هفتگي، و ماهانه صورت به ،1389 تا 1387 هاي سال طول در گذاريسرمايه صندوق

 جـاري  اثرات بررسي براي، پژوهش اين در. شده است بنديتقسيم جريان خالص و ابطال صدور،

 روش پيشـين،  يهـا  وقفـه  تـأثير  بـراي و  استفاده شـده  معمولي رگرسيون از ،يكديگر بر متغيرها

 اطلاعـات  براسـاس  دهد،مي نشان پژوهش نتايج .است كار رفته به VARبرداري  خودرگرسيون

 اطلاعـات  براسـاس  ولي است، اثرگذار بازار بازده نقد بر وجه خالص و صدور جاري ارزش ماهانه،

 هفتگي، اطلاعات براساس و برداري روش خودرگرسيون از استفاده با. نشد تأييد تأثيري ،هفتگي

 جـاري  ارزش بـر  بازار بازده اول ةوقف همچنين .مؤثر است نقد وجه خالص بر بازار بازده اول ةوقف

 ماهانـه،  اطلاعـات  براساس اما. است اثرگذار ،جاري ابطال ارزش بر بازار بازده دوم ةوقف و صدور

  .ندارند را متغيرهاي پژوهش توضيحي توان هاوقفه از يكهيچ

 هاي پژوهشفرضيه
هــاي هــاي نقــدي و حجــم واحــدهاي صــندوقجريــان ةبررســي رابطــ بــرايدر ايــن پــژوهش 

هـاي زيـر تعريـف    فرضـيه  ،با استفاده از رويكـرد كـلان   گذاري مشترك و نوسان شاخص سرمايه
  :اند شده

هــاي واحــدهاي صــندوق مجمــوعســبب افــزايش ارزش  ،شــاخص بــورسافــزايش  .1
 . شود ميمشترك گذاري  سرمايه

سـبب افـزايش    ،مشـترك گذاري هاي سرمايهواحدهاي صندوق مجموعافزايش ارزش  .2
  .شودمي شاخص بورس

گـذاري  هـاي سـرمايه  واحدهاي صندوقمجموع سبب افزايش  ،شاخص بورسافزايش  .3
 .شودمي

شـاخص بـورس   سبب افـزايش   ،گذاريهاي سرمايهواحدهاي صندوق مجموعافزايش  .4
 .شودمي

 هاقلمرو زماني پژوهش و داده
گذاري مشـترك و  هاي سرمايههاي نقدي و تعداد واحدهاي صندوقدر اين پژوهش ارتباط جريان

ي اقتصادسنجي بررسـي  ها با استفاده از مدل) TEDPIX(راق بهادار تهران شاخص كل بورس او
شده  سيسأتمشترك گذاري صندوق سرمايه 65 ةبراي ارزيابي اين اثر، از اطلاعات روزان. شودمي

و  اسـتفاده شـده اسـت    30/10/1391تا  6/1/1387 ةبازدر  ،و فعال در بورس اوراق بهادار تهران
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با درآمـد  ( گذاري مشترك در اوراق بهادار هاي سرمايه در ماهيت، اطلاعات صندوقدليل تفاوت  به
 ـ   داده. نظر گرفته نشده است در) ثابت واحـدهاي   مجمـوع  ةهاي پـژوهش، شـامل تغييـرات روزان

ي نقـدي و همچنـين   ها جريانخالص معياري براي  منزلة به ،گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق
خالص معياري براي  مشترك،گذاري هاي سرمايهواحدهاي صندوق وعمجمارزش تغييرات روزانه 

گذاري مشترك و سري زماني شاخص بورس اوراق بهـادار  هاي سرمايههاي نقدي صندوقجريان
 .تهران است

  پژوهش شناسي روش
بـورس اوراق بهـادار    شاخصگذاري مشترك و هاي سرمايهدر پژوهش جاري، اثر متقابل صندوق

براي بررسي عليت گرانجر از دو مدل اسـتفاده خواهـد شـد كـه در يكـي      . شودميتهران بررسي 
تغييـرات  (گـذاري مشـترك   هاي سـرمايه به صندوق  متغير مستقل و متغير مربوطبورس، شاخص 

متغير وابسته خواهد بود و در مدل  ،)واحدها مجموع ةتغييرات روزانو  ارزش واحدها مجموع ةروزان
  .دومي جاي دو متغير عوض خواهد شد

شـده  عليت و جهت اين رابطه ميان متغيرها، آزمون عليت گرانجر استفاده  ةبراي بررسي رابط
ا ايسـتا  هاي زماني مانـا ي ـ كه آزمون عليت گرانجر استاندارد بر سري بايد در نظر داشتاما . است

آزمـون   براي ،)2011(براساس پژوهش بروچو و كونتوك  ،بنابراين ؛)1969گرانجر، ( شوداجرا مي
هـاي  ، دادهكـار براي اين . شود اعمال ميهر متغير ي ها دادهآزمون مانايي در مورد  ابتدا ،هافرضيه

 ةتفاضـل مرتب ـ  ،ها نامانا بودنـد شوند و اگر سريبراي آزمون مانايي بررسي مي يادشدهمتغيرهاي 
 گيـرد  ميانجام  1پرون ـ  واحد فيليپس ةآزمون ريش كمك به اين بررسي .شوداول آنها ارزيابي مي
 )2011 بروچـو و كونتـوك،  ( وجود خودهمبستگي اجزاي پسماند وجود ندارد  كه در آن شرط عدم

ها است و اين گزينه نيز انباشتگي ميان سري استفاده از هم روش ديگر ،يادشده ةآزمون رابط يبرا
بلندمـدت   ةجلوگيري از حـذف اطلاعـات رابط ـ   براي روشاين . شود پذيرفته ميبه لحاظ آماري 

شده در اين  كار گرفته اصلي به ةايد. شود مياستفاده  ،دهدگيري رخ ميميان متغيرها كه با تفاضل
كنند، هرچنـد  روش اين است كه وقتي دو سري زماني در بلندمدت نزديك به يكديگر حركت مي

سـري ايسـتا     ولي تفاضـل آنهـا يـك    كنند، از روندي پيروي ميصورت مجزا  از آنها به يكهركه 
تعـادلي بلندمـدت ميـان     ةبررسـي رابط ـ  بـراي انباشتگي  در اين پژوهش ما از هم ،بنابراين. است

اي است كـه در بلندمـدت ميـان    تعادلي در اينجا، رابطه ةاز رابط منظور. كنيممتغيرها استفاده مي
  ).1988هال و هندري ،( شود اي از متغيرها حفظ ميمجموعه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Philips-Perron 
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شـده   بلندمدت متغيرهاي ارائه ةارزيابي رابط برايانباشتگي آزمون هم ،بعد ةدر مرحل درنتيجه
اسـتفاده   انباشـتگي يوهانسـن   منظور، در اين پژوهش از آزمـون هـم   بدين. شود انجام ميدر مدل 

) 1990( و همچنـين يوهانسـن و جوسـليوس    )1988( يوهانسـن كه انباشتگي  هم آزمون .شود مي
ايـن  . كنـد  مـي سازي خطا اسـتفاده  ر مقابل حداقلاز رويكرد حداكثرسازي احتمال داند،  ارائه كرده
صـورت   انباشتگي را بـه هاي ماتريس همكل درايه ،سازي مربعاتمقايسه با روش حداقلروش در

كـردن حـداكثر بردارهـاي     نسبت حداكثر احتمال براي مشخص ةزند و از آمارپايدارتر تخمين مي
  ).2شكل (كند  مي تعادلي ميان متغيرها در ماتريس استفاده

 

 

  هاي پژوهشآزمون. 2شكل 

 هاي پژوهشيافته
هـا  مشخص است كه توزيع داده. كنيد ميآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را مشاهده  3در جدول 

 .كردبرا مشاهده  ـ جارگ ةآمارتوان از احتمال  اين مطلب را مي ،نرمال نيست

 هاآمار توصيفي داده . 3جدول 

 احتمال برا -جارگ كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين متغير

29/18092 شاخص  09/7661  36/0  92/1  123 00/0  

53/1088 ها تغييرات مجموع واحدهاي صندوق  23/43938  89/19  61/641  29869130 00/0  

67/1995 هامجموع ارزش واحدهاي صندوقتغييرات   45/53914  38/11  68/306  6766065 00/0  

 

ها ماناسري
 هستند

 ايستايي عدم

امكان اجراي  انباشتگي وجود هم
آزمون گرانجر 
 وجود ندارد

 آزمون مانايي

 آزمون عليت گرانجر

 انباشتگيآزمون هم

 انباشتگي  وجود هم  عدم

 گيري  استفاده از تفاضل
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منظور مـا در اينجـا مانـايي ضـعيف     . ها بايد مانا باشندتحليل سري زماني، سري و  در تجزيه
هـاي مانـا آنهـايي هسـتند كـه داراي ميـانگين ثابـت، واريـانس ثابـت و          است كه طبق آن، داده

 توانـد مانايي يا نامانايي يك سـري زمـاني مـي    .معين باشند ةثابت براي هر وقف 1خودكوواريانس
همچنين درصـورت غيرمانـا بـودن     .)1390سوري، ( ثير جدي بر رفتار و خواص آن داشته باشدأت

در ايـن پـژوهش،    بنـابراين . )1390گجراتـي،  ( آيدوجود مي هاي زماني، رگرسيون كاذب بهسري
شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران،  و گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق ةارزيابي رابط براي

نتـايج آن را   4استفاده شده است كـه جـدول   ) PP(پرون  ـ  واحد فيليپس ةاز شاخص آزمون ريش
واحـدهاي   مجمـوع تغييـرات   ،در ايـن جـدول در سـطح معنـاداري يـك درصـد       .دهـد نشان مي
گيري واحدها بدون تفاضل مجموعهمچنين تغييرات ارزش گذاري مشترك و  هاي سرمايه صندوق

)I(0) (تفاضل  ،رفتطور كه انتظار مي اما براي شاخص كل بورس اوراق بهادار همان. اندمانا شده
در سـطح معنـاداري يـك    ) شوداول گفته مي ةانباشته از مرتبهم اصطلاحاً I(1)(اول سري  ةمرتب

  .درصد به مانايي گرويده است

  پرون ـ واحد فيليپس ةنتايج آزمون ريش .4جدول 
 )گيري بدون تفاضل(مقادير  )اول ةگيري مرتب تفاضل(مقادير 

 متغير
T & I Intercept T & I Intercept 

 شاخص 160928/2 -605515/0 -23998/35 -03566/35

 ها واحدهاي صندوقتغييرات مجموع  -29791/44 -30143/44 - -

 ها تغييرات مجموع ارزش واحدهاي صندوق -48490/45 -47304/45 - -

963274/3- 433869/3- 963271/3- 433867/3- 1 = %a 

 b% = 5 -862980/2 -412367/3 -862981/2 -412368/3 مقادير بحراني

128125/3- 567584/2- 128124/3- 567584/2- 10 = %c 

 
 مبنـي بـر   ،دهد كه فرضـيه صـفر  نشان مي ،6و  5 هاي ولنتايج مندرج در جد، ديگرسوي از 
بـراي پيـدا   ) AIC(آكائيـك   ةآمـار در اين تسـت از  . انباشتگي بين متغيرها رد شده است هم  عدم

هـاي  واحـدهاي صـندوق  مجمـوع  بنابراين، بين تغييـرات  . مناسب استفاده شده است ةكردن وقف
مجمـوع  مشترك و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و همچنين بين تغييرات گذاري سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Auto-Covariance 
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بلندمـدت وجـود    اي رابطه ،گذاري مشترك و شاخص بورس هاي سرمايهصندوقهاي  واحدرزش ا
 .انباشته هستندهاي آنها همديگر سري بيان  دارد و به

هاي واحدهاي صندوقتغييرات مجموع انباشتگي يوهانسن براي  نتايج آزمون هم .5جدول 
  كل گذاري مشترك و شاخص سرمايه

خنثي ةفرضي  Eigen value Max-Eigen  احتمال قبول فرضيه %5مقدار بحراني 

r =0 010241/0 71952/18 49471/15 0157/0 

r ≤1 000403/0 705055/0 841466/3 4011/0 

  

هاي صندوقواحدهاي ارزش تغييرات مجموع انباشتگي يوهانسن براي  نتايج آزمون هم .6جدول 
  كل سرمايه گذاري مشترك و شاخص

 احتمال قبول فرضيه %5مقدار بحراني  Eigen value Max-Eigen فرضيه خنثي

r =0 0009028/0 11703/16 49471/15 0403/0 

r ≤1 000306/0 526623/0 841466/3 4680/0 

 
بـين   ،درصـد  پـنج نشـان داده شـده، در سـطح اطمينـان      8و  7 هاي طور كه در جدول همان
گذاري مشترك و شاخص كل بورس اوراق بهادار هاي سرمايهواحدهاي صندوق مجموعتغييرات 
هاي صندوقواحدهاي ارزش مجموع همچنين براي تغييرات . دوطرفه وجود دارد اي رابطه ،تهران
  .دوطرفه برقرار است ةگذاري مشترك نيز اين رابطسرمايه

گذاري سرمايه هايواحدهاي صندوق تغييرات مجموعآزمون عليت گرانجر ميان شاخص كل و  .7جدول 
  مشترك

 .F-Stat. Prob صفر ةفرضي

گـذاري  سـرمايههـايواحـدهاي صـندوقمجموعتغييراتنوسانات شاخص معلول
 .نيستمشترك 

26654/2  0207/0 

معلـول نوسـانات شـاخص    مشـتركگـذاريسرمايهيهاواحدهاي صندوق مجموع
 .نيست

02935/6 0000/0 
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هاي ارزش واحدهاي صندوقتغييرات مجموع آزمون عليت گرانجر ميان شاخص كل و  .8جدول 
  گذاري مشتركسرمايه

 .F-Stat. Prob صفر ةفرضي

ــول نوســان ــراتشــاخص معل ــدهايارزشتغيي ــوع واح ــايصــندوقمجم  ه
 .نيستمشترك گذاري  سرمايه

31538/2 0180/0 

 نوسـان گـذاري معلـولسـرمايههـايصندوقمجموع واحدهايارزشتغييرات 
 .شاخص نيست

30378/8 0000/0 

 

  و پيشنهادها گيري نتيجه
گـذاري   هـاي سـرمايه  صـندوق  هاي نقـدي بـر   ثيرگذاري جريانأاين پژوهش ارتباط و ميزان تدر 

. ررسـي شـد  ب 1391 بهمـن تـا   1387زماني  ةبازبورس اوراق بهادار تهران در  شاخص و مشترك
 ةآزمون ريش ابتدا. شده استتحليل سري زماني استفاده  و  تجزيهاز  ،براي بررسي ارتباط متغيرها

انباشتگي يوهانسـن   سپس آزمون هم ،ها اجرا شدپرون براي ارزيابي مانايي سري ـ  واحد فيليپس
انباشته بودند، از آنجا كه متغيرها هم. كار گرفته شد بلندمدت متغيرها به ةكردن رابط مشخص براي

 طرفه ميان متغيرهـا اجـرا   ومعلولي يك علت ةبررسي امكان وجود رابط برايآزمون عليت گرانجر 
خالص انباشتگي يوهانسن در اين پژوهش به اين نتيجه منجر شد كه بين مجموع  آزمون هم. شد

بورس تهران در بلندمدت ارتباط  شاخصگذاري مشترك و هاي سرمايههاي نقدي صندوقجريان
اين مطلـب   ةدهندنشان ،اين پژوهشهاي داده درمورد ، آزمون عليت گرانجرهمچنين. وجود دارد

گـذاري  هـاي سـرمايه  واحـدهاي صـندوق  تغييـرات مجمـوع   عليت دوطرفه ميان  ةاست كه رابط
ارزش واحـدهاي  تغييـرات مجمـوع   اي مشـابه ميـان   مشترك و شاخص كل و همچنـين رابطـه  

هـاي  اين نتايج بـا يافتـه  . گذاري مشترك و شاخص بورس تهران وجود داردهاي سرمايهصندوق
. خـواني دارد نيـز هم  )2009(تزركـزوس و تـانو   و همچنين  )2005(نيارچس و پاترا   ،الكساكيس

عليت  ةبلندمدت و رابط ةرابط ةدهندهاي اين پژوهش نشانتوان گفت كه يافتهطور خلاصه مي به
بـورس   شـاخص  گـذاري مشـترك ايـران و   هاي سـرمايه دوطرفه ميان جريان سرمايه در صندوق

  .تهران است
  
  



  1392پاييز و زمستان ، 2 ةشمار ،15 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 212

  آتي پژوهشپيشنهاد براي 
هـاي  عملكرد صـندوق  ةبا استفاده از رويكرد خرد به بررسي رابط ،شودتوصيه مي گرانپژوهشبه 

 .گذاري مشترك بپردازندهاي سرمايههاي نقدي صندوقگذاري مشترك و جريانسرمايه

  منابع
: گـذاري و بـازده بـازار    هـاي سـرمايه   صندوق ةارتباط بين جريان سرماي). 1390( .سعيدي، ح ؛.ع سعيدي،

 .35-56): 32( 13،تحقيقات مالي. شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

 در گـذاري  هـاي سـرمايه   صندوق بازده بر مؤثر عوامل ).1389(. و مشتاق، س. ؛ محسني، ق.، عسعيدي

  .123-141): 10( 3،بهادار اوراق بورس ةفصلنام تهران، بهادار اوراق بورس در سهام
 .شناسي و نشر نور علم نشر فرهنگ: تهران. اقتصاد سنجي .)1390( .ع ،سوري

 .دانشگاه تهران: تهران. مباني اقتصادسنجي). 1390( .ابريشمي، ح و .گجراتي، د
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