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 چکیده:

کیفیت هستند. به طوری که عوامل مختلفی از جمله متغیرهای کلان اقتصادی  از متاثرو نهاد های فعال در آن، بازار سرمايه 

پژوهش  نيا اين متغیرها مورد ارزيابی قرار داد. عملکرد آنها را می توان با بررسی واکنش اين نهادها در قبال اثرات و تغییرات رفتار

از اده ستفا ی بانگيو حجم نقد نرخ ارز، تورم ریدر مواجه با نوسانات سه متغ رانيا یگذارهيسرما یعملکرد صندوق ها یابيبه ارز

و  یبررسوجود رابطه غیر خطی بین آنها را و  پردازدیمMATLABافزار نرم  لهیبوس(PSTR)یپانل ميملاانتقال  ونیرگرس

متغیرهای رابطه  را ارزيابی می کند. یرخطینسبت به اثرات غ یگذاريهسرما یهاصندوق ، واکنشچنین رابطه ای درصورت وجود

می  رژيمبا دو  خطیغیر  مدلی ،ایپارامتر آستانهيک  ويک تابع انتقال اعمال با  گذاریسرمايههای اقتصادی و بازده صندوقکلان

کوچک و رشدی، در رژيم اول تورم سهام کوچک و سهام در رژيم اول نرخ ارز سهام بزرگ و ارزشی و در رژيم دوم که  باشد

ه با توج برتر داشته اند. یارزشی و رژيم دوم سهام بررگ و رشدی و در هر دو رژيم حجم نقدينگی سهام کوچک و رشدی عملکرد

 هر رژيمر دشناسائی سهام متناسب ، رابطهاين شخیص تتوانايی متغیرهای کلان اقتصادی و بازده صندوق ها، به رابطه نامتقارن 

 ندیرتبه ب بین صندوق ها ، برتر عملکردکسب  علاوه بر ايجاد رقابت درمی تواند گذاری سرمايهو موقعیت سنجی صندوق های 

 را با اين معیار ممکن سازد.آنها 
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 مقدمه:

های در بین نهادهای فعال در بازار سرمايه نقش صندوق

به دلیل ماهیت وجودی از درجه اهمیت ويژه گذاری سرمايه

در بازار سرمايه آن ای برخوردار است. دلیل اهیمت جايگاه 

بعنوان يک گذاری سرمايهاست که صندوق های  ز آن جهتا

در فرآيند انتقال سرمايه از دارندگان سرمايه  مالی واسطه ی

یم مستقگذاری سرمايهو سرمايه گذارانی که قصد يا دانش 

به سوی مصرف کنندگان اين منابع ايفای  زار ندارددر با

در اين فرايند عرضه و تقاضای سرمايه، عرضه نقش می کنند.

کننده سرمايه يا همان سرمايه گذاران با تکیه بر دانش، 

مهارت و تحلیل های حرفه ای گردانندگان صندوق و با 

راه  حفظ سرمايه های خود و کسب بازده متناسب انتظار

ی و سرمايه ها گرفتهغیرمستقیم را در پیش گذاری سرمايه

گذاری بعنوان نقطه های سرمايهخود را در اختیار صندوق

تلاقی اين عرضه و تقاضا قرار می دهند و آنچه که از صندوق 

با توجه به کارکرد و فلسفه ی وجودی گذاری سرمايههای 

کسب بازدهی مطلوب نسبت به ريسک  آنها انتظار می رود

که با تشکیل سبدی متنوع و اعمال  مديريت حرفه  است

ای قابل تحقق بوده و با توجه به نقشی که برای اين نهاد  

مالی متصور است بايد با کسب بازده متناسب  بتواند 

 پاسخگوی انتظارات سرمايه گذاران و نیاز جامعه باشد.

که  يابد ارزيابی عملکرد اين نهاد مالی از آنجا اهمیت می

گذاری سرمايههای  از مزايای صندوق سرمايه گذران انتفاع

وامل ع بررسیبنابراين آن دارد. ارتباط مستقیمی با عملکرد 

و صندوق های سرمايه گذاری و بازده عملکرد موثر بر 

ی ارزيابتواند  می اثرات اين واکنش صندوقها بهچگونگی 

و نحوه ی سرمايه  چگونگی مديريت صندوق هااز  مناسبی

صندوق های سرمايه عملکرد گذاری آنها باشد. از آنجا که 

همانند تمامی ديگر فعالیت های اقتصادی متاثر از گذاری 

 میاستاده از مدلی است  رفتار متغیرهای کلان اقتصادی

بررسی جوانب عملکرد تشريح علاوه بر  کهتواند مفید باشد 

صندوق های سرمايه گذاری قابلیت ارزيابی واکنش اين 

نهادها را نسبت به نوسانات رفتارمتغیرهای کلان اقتصادی 

را داشته باشد.  بدين منظور اين پژوهش با استفاده از مدل 

تلفیقی ارائه شده توسط لیت و همکاران و رگرسیون انتقال 

ثرگذاری سه متغیر کلان ا نوع ملايم پانلی، ضمن بررسی

صندوق های سرمايه گذاری  بازده  روی اقتصادی بر

ارزيابی چگونگی عملکرد صندوق ها در مواجه با آن اثرات 

 شود.می 

توسط صاحب نظران اين  مدل های فراوانی در دنیای مالی

ا حوزه جهت سنجش و ارزيابی عملکرد ارائه شده که ب

يا رفع نواقص مدل  و با قصد نوآوری، بهبود گذشت زمان

است. که در اين بخش به  های قبل اين سیر ادامه داشته

مرور برخی از مدل های مرتبط با مدل مورد استفاده در اين 

 پژوهش و پژوهش های مرتبط با آن پرداخته می شود.

برای اولین بار  (CAPM)مدل قیمت گذاری دارايی ها 

توسط هری مارکويتز توسعه پیدا رد و مبنای بسیاری ديگر 

با اضافه  2001و مازوی در سال  ترينواز مدل ها قرار گرفت. 

معرفی خود را مدل آن کردن يک عبارت درجه دوم به 

 کردند.

𝑟𝑝 − 𝑟𝑓 = 𝛼 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) + 𝑐(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)
2

+ é𝑝 
دير از توانايی ترينو و مازوی بیان می کنند هنگامی که م

های موقعیت سنجی خود استفاده نمی کند و تنها بر انتخاب 

سهام متمرکز می شود، میانگین بتای سبد سرمايه گذاری 

او نبايد در طول زمان تغییرات زيادی داشته باشد. از اين رو 

𝑟𝑝رابطه بازده اضافی سرمايه گذاری) − 𝑟𝑓)   و بازده اضافی

𝑟𝑚مبنا ) − 𝑟𝑓 از سوی ديگر اگر مدير   خواهد بود.( خطی

به طور صحیح بازار  را بتواند موقعیت سنجی کند در دوره 

های صعودی بازار بیشتر به سمت بازار حرکت خواهد کرد  

وبتای سبد سرمايه گذاری و شیب خط مشخصات اوراق 

بهادار بزرگ تر می شود.اين افزايش ريسک در بازار صعودی 

ی سبب می شود اين رابطه ديگر خطی و کاهش، در بازار نزول

آن ها اين گونه استدلال می کنند که ناهنجاری های نباشد.

مربوط به مدل قیمت گذاری دارايی های سرمايه ای به 

صورت بهتری توسط مدل سه عاملی توضیح داده می 

 (1921.)ستارشوند

فاما و فرنچ توضیح دادند که مدل سه عاملی که متغیرهای   

از داده ای بازار سرمايه و داده آن ترکیبی 
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با های بازده اساس بر اشد،بمی ها شرکت مالی صورت های

 دقت رابه سهام های بازده تواند میبهتر ارزش و اندازه زار،

 (1929)کوباتا و همکاران..دهد توضیح

فاما و فرنچ با استفاده از مدال قیمت گذاری دارايی فرمول 

علاوه  CAPM آنها با الگویزير را ارائه کردند. در واقع 

برريسک دو عامل ديگر يعنی اندازه شرکت و نسبت ارزش 

 دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را اضافه کردند.

 
بازده اضافی شرکت نسبت به   E(Ri) – Rfدر اين مدل

بازده بدون ريسک است. اين بازده اضافی به سه عامل مربوط 

باشد. عامل اول صرف ريسک بازار است که همان بتای می

باشد. اين عامل از طريق می CAPMمورد استفاده در مدل 

(RM – RF) شود. عامل دوم تفاوت بین گیری میاندازه

های کوچک و سبد های سبد اوراق بهادارِ سهام شرکتبازده

اوراق بهادارِ سهام شرکتهای بزرگ است که به آن عامل 

نشان داده شده است و عامل   SMBگويند و با ه میانداز

-سوم تفاوت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در شرکت

-نشان داده می HMLباشد که با های رشدی و ارزشی می

 .ضرايب رگرسیون هستند.)طالب نیا  ℎ𝑖و 𝑏𝑖 ،𝑠𝑖 .شود

2030) 

قبل در اين  در ادامه و در پی بهبود مدل ها و روش های

( با انگیزه تببین و توضیح بهتر 1990)زمینه لیت و همکاران

نتايج حاصل از مدل، با تلفیق مدل سه عاملی فاما و فرنچ با 

مدل موقعیت سنجی بازار به بررسی عملکرد موقعیت سنجی 

بازار و گزينش اوراق بهادار در میان صندوق های کشور 

موقعیت سنجی بازار  پرتغال پرداختند.آنها با تلفیق مدل

ترينو ومازوی و مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل زير را ارائه 

 کردند:
2

p,t f p p,m mt p mt p,SMB SMB p,HML HML p,tr -r =α +β r +C r +β r +β r +ε 
با استفاده از مدل تلفیقی موقعیت 2003(عبدو تبريزی )

 21سنجی بازار با مدل سه عاملی فاما و فرنچ با بررسی 

تا 2009مشترک در بازه زمانی  گذاریسرمايهصندوق 

به ارزيابی عملکرد آنها پرداخت يافته های اين  2000

پژوهش نشان از عدم وجود مهارت موقعیت سنجی در هیچ 

يک از صندوق ها و اثر منفی معنادار مهارت گزينش اوراق 

( مهارت های به 2001نیکومرام ) بهادار و عامل اندازه دارد.

 گذاریسرمايهصندوق های گزينی و زمان سنجی بازار 

تا  2030صندوق از سال  0مشترک را با ارزيابی عملکرد 

را بوسیله مدل های تک عاملی و چهار عاملی  2000

کاهارات و مدل ترينو و مازوی مورد  آزمون و بررسی قرار 

تنها يک صندوق بهگزينی به  نشان دادا هآن پژوهشدادند 

 0ان سنجی بازار صورت معنادار مشاهده می شود و در زم

 صندوق به صورت معنی دار منفی مشاهده شد.

ه زمانی صندوق در باز 21( با بررسی 2001عبده تبريزی)

توانمندی های مديران به بررسی و ارزيابی  2009تا  2033

ستفاده از دو مدل ترينو مازوی و هنريسون مرتون افعال با 

ا صندوق ه. نتايج بررسی ها نشان داد که در میان پرداختند

توانمدی های بازار بینی به صورت معنا  داری در هیچ 

موردی وجود ندارد و اوراق گزينی مثبت فقط در دو صندوق 

 نمونه آماری مشاهده گرديد.

اوراق مهارت های  ( به ارزيابی1919آشیما و همکاران)

های سرمايه گاری  مديران صندوق سنجیو زمان  گزينی

ی هنريکسون مرتون وترينوو هند با استفاده از مدل ها

مازوی پرداختند. يافته های آنها نشان می دهد ريسک 

صندوق ها با مهارت اوراق گزينی مديران ارتباطی منفی، اما 

مهارت زمان سنجی مديران ارتباطی مثبت داشته و  با

توانايی زمان سنجی کمی در بین مديران صندوق های 

 سرمايه گذاری مشاهده شده است. 

( به ارزيابی مهارت های زمان سنجی بازار و 1920مهتا)

از گذاريسرمايهصندوق  10بهگزينی سهام مديران مربوط به 

پرداختند. که  1922تا 1991نوع رشدی کشور هند را از 

ارزيابی در مورد توانايی زمان سنجی بازار برای ارزيابی 

مهارت به گزينی از مدل ترينو و مازوی استفاده کردند.نتايج 

پژوهش آنها نشان از بهگزينی ضعیف و هم چنین منفی 

بودن مهارت زمان سنجی بازار در مديران صندوق های 

 هندی داشت. گذاریسرمايه

( به ارزيابی عملکرد صندوق های 1923سیدا و همکاران)

و سه عاملی CAPMپاکستان با استفاده از  گذاریسرمايه

پرداختند. نتايج پژوهش آنها  1921تا1929فاما و فرنچ از 

قیمت گذاری دارايی ها ارتباط بیشتری و دو نشان داد مدل 

( ) - ( ( ) - ) ( ) ( )i f i M f i iE R R b E R R s E SMB h E HML    
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فاکتور عامل اندازه و ارزش نتايج نه چندان خوبی با بازده 

 دارند.بازار 

مدير پرتفوی با  00در بررسی عملکرد )1929(مورهادی 

مازوی نشان داد که چهار پرتفوی استفاده از مدل ترينو  و

عملکرد خوبی در زمان سنجی بازار و چهار پرتفوی ديگر 

 .رد مناسبی در انتحاب سهام داشته اندکفقط عمل

( به بررسی نقش مهارت و شانس 1912جان گوآو همکاران)

 1919تا1990در صندوق های سرمايه گذاری چین از 

مهارت جود و عدم ازپرداختند نتايج پژوهش انها نشان 

نداشتن به  عمدتاو عملکرد ضعیف صندوق ها  دارد رانيمد

 شود. یانتخاب سهام نسبت داده م درمهارت 

با استفاده از مدل های شرطی ترينو مازوی   (1911اکشاتا)

و هنريکسون مرتون به بررسی عملکرد اوراق گزينی و زمان 

صندوق سرمايه گذاری منتخب در هند پرداخت.  01سنجی 

دهد گزينش سهام و زمان سنجی  نتايج پژوهش نشان می

درصد صندوق های نمونه مثبت بوده و 10بازار در کمتراز 

رمايه گذاری قابلیت داشتن هر دو مديران صندوق های س

 مهارت به صورت همزمان نداشته اند.

صندوق های   000عملکرد( به بررسی 1920کیت پیلبیم)

پرداختند.  1921تا  1922از  سرمايه گذاری مشترک ژاپنی

توانايی صندوق دارای  00نتايج پژوهش انها نشان داد 

صندوق در  02بازارسنجی بوده که اين با توانايی منفی 

بازارسنجی جبران شده است. هم چنین نتايج نشان داد 

نسبت بزرگی از صندوق ها عملکرد بهتری نسبت به صندوق 

 های بدون مهارت نداشته اند.

صندوق های  00( عملکرد 1990)و همکاران  لیت 

تا 1999کشور پرتغال که در بازه زمانی سال   گذاریسرمايه

ل فعالیت داشته بودند را  با حداقل به میزان دو سا  1991

استفاده از مدل تلفیقی ترينو و مازوی و مدل سه عاملی فاما 

و فرنچ مورد بررسی قرار دادند و نتايج حاصل از پژوهش 

های انها حاکی از تفاوت کم بین نتايج حاصل از مدل های 

( 1920ديهارو همکاران) دارد. سنتی با مدل های تلفیقی
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مورد مطالعه قرارداد و نتايج حاصل از  1920تا1999

پژوهش آنها نشان از عدم مهارت موقعیت سنجی مديران 

 هندی داشت. گذاریسرمايهصندوق های 

( با استفاده از مدل رگرسیون چند 1929بايکسلوارسی) 

به بررسی تاثیر  1929تا 1990از  ماهانه به صورتمتغیره 

متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره قیمت، قیمت طلا، 

و حجم نقدينگی  بر بازده سهام در کشور  ، تورمنفت، ارز 

نتايج پژوهش نشان می دهد قیمت ترکیه پرداخته است. 

نفت نرخ ارز و حجم نقدينگی تاثیر مثبت، تورم و قیمت طلا 

 ه سهام ترکیه هستند.بدون تاثیر معنادار ی بر روی بازد

دراغلب پژوهش ها در زمینه ارزيابی صندوق  آنچه تاکنون

های سرمايه گذاری بدان پرداخته شده است بررسی رابطه 

خطی بین بازده صندوق های و متغیرهای موثر بر آن بوده 

و  سرمايه گذاراننیاز در پاسخ به  اين پژوهش است اما

در اين نهاد مالی عملکرد در ارزيابی  متولیان نظارت

شناسائی رفتار غیرخطی متغیرهای موثر بر بازده صندوق ها 

ه ب آن با استفاده از مدل تلفیقی می پردازد. واکنش بهنوع و 

 وستفاده از مدل تلفیقی لیت ا اباين پژوهش عبارتی ديگر 

 به ارزيابی عملکرد صندوق هایرگرسیون انتقال ملايم پانلی 

و اثر سه متغیر کلان اقتصادی بر  دمی پردازسرمايه گذاری 

 ددر پی پاسخ به اين سوالات خواهکند و  آنرا بررسی می

متغیرهای کلان اقتصادی توانايی ايجاد حد  آياکه  بود

ای و رژيم چند مدلی و اثر غیرخطی بر بازده صندوق  آستانه

آيا ای ها داشته را داشته؟ و در صورت وجود چنین رابطه 

گذای توانسته اند اين موضوع را  صندوق های سرمايه

تشخیص و آنرا در تعیین يا تغییر ترکیب سبد خود اعمال 

کنند. در اين پژوهش بر خلاف مطالعات پیشین علاوه بر 

گذاری بر اساس ارزيابی عملکرد صندوق های سرمايه

آن، به بررسی وجود رابطه غیرخطی بین  بر متغیرهای موثر

ها در اين نوع رابطه پرداخته  آنها و چگونگی عملکرد صندوق

 می شود.

 :هاروش  

تمامی صندوق های  وهشژاين پ جامعه آماری

هستند  موجود در بورس اوراق بهادار تهران گذاریسرمايه

با استفاده از روش نمونه گیری هدفمند و با در نظر که 

های صندوقمی شود  گرفتن موارد زير نمونه انتخاب
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-وقو صند همختلط کنار گذاشته شدشاخصی، درآمد ثابت و 

گذاری در سهام و اندازة بزرگ يا اندازة کوچک های سرمايه

 :می شودبا لحاظ شرايط زيرانتخاب 

در حال  02/91/2000تا پايان  92/91/2001*از تاريخ 

 فعالیت باشند.

 در سهام باشند. گذاریسرمايه*از نوع 

چ عالی( در هی*در بازه مذکور وقفه معاملاتی )پرتفوی غیر ف

 سالی نداشته باشند.

*اطلاعات روزانه خالص ارزش مجموع دارايی ها و ارزش هر 

 واحد سرمايه گذار در دسترس باشد.

*اطلاعات ماهانه سبد اوراق نگهداری شده آن ها توسط 

 خود صندوق يا متولی آن ها قابل ارائه باشد.

 ن*میانگین نسبت فعالیت های معاملاتی صندوق از میانگی

 گروهی بیش تر باشد.

گذاری با معیارهای يکم های سرمايهپس از پالايش صندوق

صندوق دارای سبک مديريت فعال  12تا پنجم جمعا 

 29و پس از اعمال موارد بالا نمونه آماری  هشناسايی شد

 2001اين اطلاعات دوره زمانی شهريور  صندوق بدست آمد.

 گیرد. را در بر می 2000تا شهريور ماه 

 1311صندوق های عضو نمونه واطلاعات بازده آنها تا پایان شهریور(: 1جدول )

عمر  صندوق

 صندوق)ماه(

 بازدهی از ابتدای تاسیس بازده صندوق یکسال اخیر%

 2000.90 010.02 10 همیان سپهر

 21130.02 131.10 202 مشترک يکم اکسیر فارابی

 2012.103 090.010 01 ارمغان الماسمشترک گنجینه 

 2300.010 100.111 33 مشترک سبحان

 2101.10 011.00 11 سهام بزرگ کاردان

 0000.000 101.001 201 مشترک بانک اقتصاد نوين

 2019891 03080  01 مشترک افق روشن بانک خاورمیانه

 2290 101.91 10 امین تدبیرگران فردا

 1000.331 013.001 213 مشترک ايساتیس پويای يزد

 1909.901 021.10 220 مشترک تدبیرگران فردا

 

به صورت ماهانه در بازه زمانی مورد محاسبه تمامی داده ها 

اطلاعات مورد نیاز از سامانه مديريت فن . و می گیردقرار 

ی گزارش شده  آوری بورس تهران، صورت های مالی ماهانه

کدال، سامانه های اطلاع رسانی صندوق ها، در سامانه 

متغیرهای  اطلاعات مربوط به سامانه بورس ويوو، ره آورد و

از بانک  )دلار آمريکا( کلان حجم نقدينگی و نرخ ارز

مرکز آمار تورم از بانک اطلاعاتی  تی بانک مرکزی ولاعااط

مدل عملکرد از . به منظور ارزيابی می شودايران استفاده 

می شود ترينو مازوی و فاما و فرنچ استفاده تلفیقی 

های  قالب داده در و

و  (PSTR)ملايم پانلی انتقال ازرگرسیون استفاده با تابلويی

. می شودبه براورد ضرايب پرداخته MATLABنرم افزار 

های زمانی پديده يکی از مشکلات عمده در رگرسیون سری

ی و تلفیقتواند برای مدل می که رگرسیون ساختگی است

زمانی مطرح گردد. لذا قبل های سریپانلی نیز همانند مدل

های جهت آزمون مانايی متغیرها از آزمون از برآورد مدل

(، ايم، پسران و 1991ريشه واحد پانلی لوين، لین و چو )

فولر ( و آزمون ديکی2033(، فیلیپس و پرون )1990شین )
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های محاسبه ره. بررسی مقادير آمامیشود ( استفاده1992)

دهد که تمامی شده و احتمال پذيرش آنها نشان می

متغیرهای مورد استفاده در اين پژوهش در سطح مانا بوده 

و با دارا بودن میانگین، واريانس و ساختار خودکوواريانس 

ثابت در روند سری زمانی خود، فرضیه صفر مبنی بر نامانايی 

  تغیرها رد شد.مورد اين م درصد در 00در سطح اطمینان 

مدل  و هم چنین عملکرد توضیح چرايی انتخاب در

جهت ارزيابی اثر متغیرهای کلان  رگرسیون انتقال ملايم 

در  گذاریسرمايهمديران صندوق های  عملکرد براقتصادی 

ای هدر مدل تغییر رفتار آن متغیرها می توان گفت مواجه با

عی اثرات زمانی و مقطهای تابلويی، رگرسیونی مبتنی بر داده

ها به وسیله مدل تأثیرات ثابت و يا تصادفی ناهمگن در داده

های در اين خصوص رويکردهای داده شوند وتعیین می

ونی اند که به ضرايب رگرسیتابلويی متنوعی گسترش يافته

دهند تا در طول زمان و برای واحدهای مقطعی اجازه می

ون ها، رگرسیاين طیف مدلتغییر يابند. يک نمونه اولیه از 

 باشند که به وسیله هنسنمی (PRT) ایآستانه

ارائه شده است. البته در اين مدل مشاهدات بسیار )2000(

ای وجود دارند که به لحاظ اختلافات نزديک به مقدار آستانه

اند و لذا نحوه ناچیز در دو گروه متفاوت قرار گرفته

چیو و است تأثیرگذاری آنها با يک جهش شديد مواجه 

مدل  ،برای مرتفع نمودن اين مشکلو   (.1922همکاران 

( توسط فوک و PSTRرگرسیونی انتقال ملايم پانلی)

( و کولیتاز و 1990(، گونزالز و همکاران )1990همکاران )

قت ( ارائه و توسعه داده شده که در حقی1991هارولین )

PSTR  شکل گسترش يافته مدلPTR  با لحاظ نمودن

 تابع انتقال است.

بنابراين در مدل تغییر ضرايب رگرسیونی با حرکت از يک  

رژيم به رژيم ديگر توسط شیب تابع انتقال که بیانگر سرعت 

شود. به پیروی از گونزالز و همکاران تعديل است، تعیین می

با  PSTR( يک مدل 1991( و کولیتاز و هارولین )1990)

-دو رژيم حدی و يک تابع انتقال به صورت زير تصريح می

 شود:

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + �́�0𝑥𝑖𝑡 + �́�1𝑥𝑖𝑡(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡            𝑖 = 1, … , 𝑁, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 

برداری از متغیرهای برونزا،  𝑥𝑖𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑖𝑡که در آن 

𝜇𝑖  اثرات تابع مقطع و نیز𝑢𝑖𝑡  جزء خطا است که

𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝜀
فرض شده است. تابع انتقال  (2

𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) تابع پیوسته و کراندار بین صفر و  نیز يک

ود . شای تعیین میيک است که توسط مقدار متغیر آستانه

( به صورت 1990همکاران )به پیروی از گونزالز و 

 گردد. لاجستیکی زير تصريح می

𝑔(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) = [1 + 𝑒𝑥𝑝 (−𝛾 ∏(𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑗))

𝑚

𝑗=1

]

−1

    , 𝛾 > 0, 𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤, … , ≤ 𝑐𝑚 

پارامتر شیب و بیانگر سرعت تعديل از يک  𝛾در اين تابع 

ای غیر انتقال يا آستانهمت 𝑞𝑖𝑡رژيم به رژيم ديگر است و 

-( می1991باشد که براساس مطالعه کولیتاز و هارولین )می

تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته يا هر 

متغیر ديگر خارج از مدل که از حیث مبانی تئوريکی در 

ارتباط با مدل موردمطالعه بوده و عامل ايجاد رابطه 

𝑐همینطور غیرخطی باشد، انتخاب گردد.  =

(𝑐1, … , 𝑐𝑚)′ ای يا يک بردار از پارامترهای حد آستانه

هم تعداد دفعات  mهای وقوع تغییر رژيم است. پارامترمکان

تغییر رژيم را نشان می دهد و شکل تعمیم يافته ی آن با 

 بیش از يک تابع انتقال به صورت زير است:

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + �́�0𝑥𝑖𝑡 ∑[𝛽𝑗
′𝑥𝑖𝑡]𝑔𝑗(𝑞𝑖𝑡

𝑗
; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) +

𝑟

𝑗=1

𝑢𝑖𝑡 

بیانگر تعداد توابع انتقال جهت تصريح رفتار  𝒓که در آن 

آورد اند. برباشد و و ساير موارد قبلاً تعريف شدهغیرخطی می

 (NLS)مدل با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی 
( است، MLنمايی )زن حداکثر راستکه معادل تخمین
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گیرد. مطابق مطالعات انجام شده توسط گونزالز صورت می

( مراحل تخمین يک مدل 1929( و جود)1990و همکاران )

PSTR  به اين ترتیب است که ابتدا آزمون خطی بودن در

انجام می شود و در صورت رد فرضیه مبنی  PSTRمقابل 

قال بع انتبر خطی بودن رابطه بین متغیرها بايد تعداد توا

جهت تصريح کامل رفتار غیرخطی موجود بین متغیرها 

انتخاب شود. و به منظورآزمون اين فرضیه از آماره های 

لاگرانژ والد، ضريب لاگرانژ فیشر و نسبت درست نمايی 

در صورتی که نتايج بر تبعیت رفتار  استفاده می شود.

 دلالت می کند، در گام بعدی PSTRمتغیرها از يک الگوی 

بايد تعداد توابع انتقال جهت تصريح رفتار غیر خطی انتخاب 

گردد. برای اين منظور فرضیه صفر وضع وجود يک تابع 

انتقال در مقابل فرض وجود حداقل دو تابع آزمون می شود. 

در صورت عدم رد فرضیه صفر، لحاظ يک تابع انتقال جهت 

اما  .بررسی رابطه ی غیر خطی بین متغیرها کفايت می کند

در صورتی که فرضیه صفر در اين آزمون رد شود حداقل دو 

تابع انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملايم وجود خواهد  

داشت و در ادامه بايد فرضیه وجود دو تابع انتقال در مقابل 

سه تابع انتقال آزمون شود. اين فرايند تا زمانی که فرضیه 

 صفر پذيرفته شود بايد ادامه يابد.

ين مطالعه تاثیر نرخ نرخ ارز تورم و حجم نقدينگی بر در ا

 به صورت ماهانه گذاریسرمايهروی عملکرد صندوق های 

با استفاده از رگرسیون  2000تا 2001دوره ی زمانی  طی

، و با می شودمدل سازی ( PSTR)انتقال ملايم پانلی 

پیروی از مبانی نظری ارائه شده و با توجه به مدل تلفیقی 

 شودو بررسی می  لب يک مدل کلی استفاده می شوددر قا

باعث غیر خطی آيا متغیرهای کلان اقتصادی می توانند 

يی و ايجاد الگوین آنها تغییر و میزان  رابطه بشدن رابطه ها، 

  د.نجديد شو

𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 𝛽1
(2)

𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡𝑓(𝑄𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑄𝐷) + 𝛽2(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 𝛽3𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 𝜀𝑖𝑡 
 به طوری که:

𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 تفاضل بازدهی ماهانه صندوق با نرخ :

 متغیر وابسته است. وبازدهی بدون ريسک 

𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡متغیرهای کلان اقتصادی شامل؛ نرخ تورم : 
(inflation rate)  (نوسان نرخ ارزexchange rate و ،)

 (.vol liquidityحجم نقدينگی )

𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 تفاضل بازدهی ماهانه بازار با بازدهی بدون :

 ريسک است. 

𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡های سبد اوراق بهادار سهام : تفاوت بین بازده

-های کوچک و بزرگ است که به آن عامل اندازه میشرکت

 گويند. 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡:  تفاوت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در

 باشد. های رشدی و ارزشی میشرکت

(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2ها با : توان دوم تفاضل بازدهی صندوق

 بازدهی بدون ريسک است.

𝑓(𝑄𝑖𝑡, 𝛾, 𝑄𝐷) تابع انتقال در مدل رگرسیون انتقال :

ملايم پانلی است که در معادلات  به عنوان تابع انتقال 

 شود:و به صورت زير تعريف می نتخاب شدها
𝑓(𝑄𝑖𝑡, 𝛾, 𝑄𝐷) = [1 + 𝑒𝑥𝑝 (−𝛾 ∏ (𝑄𝑖𝑡 −𝑚

𝑐=1

𝑄𝑐)]−1      , 𝛾 > 0, 𝑄1 ≤ ⋯ ≤ 𝑄𝑚                                                                                                                                                   
𝑄𝑐  ،پارامتر مکانی از تابع انتقال𝛾  پارامتر ملايم و درجه

انحراف و انتقال تابع لجستیک و سرعت انتقال رژيم در 

 دهد.های متفاوت را نشان میسیستم

 یافته ها:

ابتدا فرضیه صفر خطی  هبه پیروی از مباحث مطرح شد

 در معادلات PSTRفرضیه وجود الگوی  بودن در مقابل

های ضريب تمامی آماره 1براساس نتايج جدول و آزمون شد

( و نسبت 𝐿𝑀𝐹ضريب لاگرانژ فیشر ) (،𝐿𝑀𝑊)لاگرانژ والد 

ای برای يک يا دو حد آستانه (𝐿𝑅)درستنمايی 

(M=1&2 )دهند که رابطه بین در هر سه مدل نشان می

متغیرهای مورد مطالعه از يک مدل غیرخطی تبعیت 

 کنند.می
 مازوی و سه عاملی(-های وجود رابطه غیرخطی )مدل تلفیقی موقعیت سنجی بازار ترینو: آزمون(2جدول )

M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 
LR 𝐿𝑀𝐹 𝐿𝑀𝑊 LR 𝐿𝑀𝐹 𝐿𝑀𝑊 
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 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

013/10 

(999/9) 

003/1 

(922/9) 

219/10 

(929/9) 

301/21 

(999/9) 

090/0 

(991/9) 

010/21 

(991/9) 

H0: r = 0
H1: r = 1

 نوسان نرخ ارز 

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق

011/209 

(999/9) 

101/20 

(999/9) 

000/290 

(999/9) 

021/11 

(999/9) 

000/0 

(992/9) 

101/12 

(992/9) 

H0: r = 0
H1: r = 1

 نرخ تورم 

 معادله حجم نقدينگی و بازده صندوق

000/10 

(999/9) 

030/1 

(991/9) 

090/10 

(991/9) 

900/12 

(999/9) 

200/0 

(992/9) 

001/19 

(992/9) 

H0: r = 0
H1: r = 1

 حجم نقدينگی 

چنین مقادیر احتمال مربوط به هر آماره داخل باشد. همبیانگر تعداد توابع انتقال می rای و های آستانهبیانگر تعداد مکان M توجه:          

 مأخذ: نتایج تحقیقپرانتز گزارش شده است. 

پس از اطمینان از وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای 

وجود حداقل يک تابع انتقال،  و سه مدل مورد بررسی در هر

در ادامه بايد وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور 

تعیین تعداد توابع انتقال بررسی کرد. برای اين منظور به 

( فرضیه صفر وجود 1990پیروی از گونزالز و همکاران )

با يک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  PSTRالگوی 

حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار  با PSTRالگوی 

دهد که فرضیه نشان می 0گرفت که نتايج آن در جدول 

صفر مبنی بر کفايت لحاظ نمودن يک تابع انتقال در هر دو 

رو ای رد نشده است. از اينحالت وجود يک يا دو حد آستانه

با لحاظ نمودن يک تابع انتقال، هیچ نوع رابطه غیرخطی 

ی وجود نخواهد داشت. بنابراين صرف لحاظ کردن اباقیمانده

يک تابع انتقال قادر به تصريح رفتار غیرخطی بین 

 .متغیرهای کلان اقتصادی و بازده صندوق است

 
 مازوی و سه عاملی(-ها )مدل تلفیقی موقعیت سنجی بازار ترینوهای وجود رابطه غیرخطی باقیمانده: آزمون (3جدول )

M=1 M=2 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR LMF LMW LR LMF LMW 

 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

013/0 

(030/9) 

331/9 

(001/9) 

091/0 

(000/9) 

101/0 

(003/9) 

309/9 

(033/9) 

121/0 

(001/9) 

H0: r = 1
H1: r = 2

 نوسان نرخ ارز 

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق

021/2 

(101/9) 

190/9 

(022/9) 

319/2 

(012/9) 

339/2 

(122/9) 

302/2 

(221/9) 

030/2 

(221/9) 

H0: r = 1
H1: r = 2

 نرخ تورم 

 معادله حجم نقدينگی و بازده صندوق

301/29 

(010/9) 

921/2 

(001/9) 

103/29 

(031/9) 

000/9 

(011/9) 

210/9 

(011/9) 

003/9 

(011/9) 

H0: r = 1
H1: r = 2

 حجم نقدينگی 

چنین مقادیر احتمال مربوط به هر آماره داخل پرانتز باشد. همبیانگر تعداد توابع انتقال می rای و های آستانهبیانگر تعداد مکان M توجه:

 مأخذ: نتایج تحقیقگزارش شده است. 

خطی بودن و انتخاب يک تابع انتقال، در ادامه  پس از آزمون

برای مدل نهايی انتخاب  ایهای آستانهبايد تعداد مکان

شوند. برای اين منظور و با پیروی از کولتاز و هیرلین 

با يک و دو حد  PSTR(، دو مدل 1929( و جود )1991)

هرکدام از آنها مقادير ای تخمین زده شده و برای آستانه

ها، معیار شوارتزو معیار اطلاعات مجموع مجذور باقیمانده

-محاسبه شده است. ملاک تعیین تعداد حد آستانه آکائیک

های ای بدين صورت است که برای هرکدام از حدآستانه

(M=2( و )M=1)ای که معیار مجذور ، حد آستانه

 عنوان آستانه انتخابهای کمتری داشته باشد، به باقیمانده

 ایگردد. در صورتی که اين معیار برای هر دو حد آستانهمی



 و همکاران محمدجواد فرهنگ / گذاری مشترک فعال در بازار سرمایه ایران : مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلیآزمون عملکرد صندوق های سرمایه

 

 

هم يکسان باشد، آنگاه معیار انتخاب حدآستانه بهینه حداقل 

 باشد. معیار آکائیک می

 PSTRمعیارهای عنوان شده برای هر سه مدل   0در جدول

دهنده يک تابع انتقال و يک حد آستانه ارائه شده نشان 

ای بررسی رفتار غیرخطی بین متغیرهای مورد بررسی بر

 باشد. می

 

 مازوی و سه عاملی(-های در یک تابع انتقال)مدل تلفیقی موقعیت سنجی بازار ترینوهای استان(: تعیین تعداد مکان4جدول )

 مأخذ: نتایج تحقیق

با يک تابع انتقال و يک حد  PSTRپس از انتخاب مدل 

-آستانه که بیانگر يک مدل دو رژيمی است، در ادامه مدل

از برآورد نتايج حاصل  0جدول و های فوق برآورد شده 

 اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده صندوق"معادلات 

 دهد. را نشان می ها

ازده صندوق و نرخ ارز پارامتر شیب نرخ ارز )به ب در معادله

عنوان متغیر انتقال( که بیانگر سرعت تعديل از يک رژيم به 

 00/0باشد، معادل سرعت تعديل ملايم رژيم ديگر می

ازده صندوق بکه اين معیار در معادلات برآورده شده است 

  است 11/1و  09/2ه ترتیب ب و نرخ تورم و حجم نقدينگی

انتقال از رژيم خطی به غیرخطی در معادله  میدهد نشان که

با سرعت بالاتری نسبت به معادلات  بازده صندوق و نرخ ارز

ر مکان وقوع تغیی .گیردو حجم نقدينگی انجام می نرخ تورم

تورم و حجم ، های بازده صندوق و نرخ ارزدر مدل زنی رژيم

 برابری اين  91/1و  10/1، 21/0 رشد به ترتیب نقدينگی

هر يک از متغیرها  رشدلذا در صورتی که  باشدمیمتغیرها 

رفتار متغیرها مطابق رژيم دوم بیش از مقادير مذکور باشد 

 ای فوق در رژيم اولصورت کمتر بودن از حد آستانهو در 

    .قرار خواهند گرفت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

M=2 M=1 متغیر انتقال 
مجموع مجذور 

 هاباقیمانده

مجموع مجذور  شوارتز معیار معیار آکائیک

 هاباقیمانده

 معیار شوارتز معیار آکائیک

 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

 نوسان نرخ ارز -1111/0 -3001/0 0923/9 -1130/0 -0900/0 0910/9

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق
 نرخ تورم -9901/0 -2011/0 0010/9 -0310/0 -2100/0 0011/9

 نقدينگی و بازده صندوقمعادله حجم 
 حجم نقدينگی -1133/0 -0210/0 0012/9 -3200/0 -0090/0 0000/9
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 )متغیر انتقال: متغیرهای کلان اقتصادی شامل؛ نرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقدينگی( PSTR(: نتايج تخمین مدل 0جدول)  . 

 متغیرهاست. tدهنده ضرايب و اعداد داخل پرانتز آماره *اعداد بالا نشان 

 درصد 90/9درصد و ***معناداری در سطح  92/9**معناداری در سطح 

 مأخذ: نتايج تحقیق

 

از آنجايی که ضرايب متغیرها با توجه به مقدار متغیرهای 

رای يابند و بر میانتقال در هر سه مدل و پارامتر شیب تغیی

باشند، های مختلف و در طول زمان يکسان نمیصندوق

را  0توان مقدار عددی ضرايب ارائه شده در جدول نمی

و  ها را مورد تجزيهمستقیماً تفسیر نمود و صرفاً بايد علامت

تری از نتايج دو تحلیل قرار داد.به منظور ارائه درک روشن

شوند. رژيم حدی بررسی میرژيم حدی موجود در سه مدل 

اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب کمتر از حد 

ای باشد که در اين حالت تابع انتقال مقدار عددی آستانه

 گردد: صفر دارد و به صورت زير تصريح می

 رژيم حدی اول برای مدل اثرات نرخ ارز بر بازده صندوق:
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 0.0475 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.0477(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) − 0.0264𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.0153𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 1.8718(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2                             

 رژيم حدی اول برای مدل اثرات نرخ تورم بر بازده صندوق: 

𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 0.1910 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.2389(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0007𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.0914𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.7203(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2      

 رژيم حدی اول برای مدل اثرات حجم نقدينگی بر بازده صندوق:  
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 1.6590 𝑉𝑜𝑙 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 0.0886(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0838𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 −
0.0101𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.0489(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2                              

 بازده صندوقمعادله حجم نقدینگی و  معادله نرخ تورم و بازده صندوق معادله نرخ ارز و بازده صندوق متغیرها

 قسمت خطی مدل 

 )رژیم اول(

قسمت غیرخطی 

 مدل)رژیم دوم(

 قسمت خطی مدل

 )رژیم اول(

قسمت غیرخطی 

 مدل)رژیم دوم(

 قسمت خطی مدل

 )رژیم اول(

قسمت غیرخطی 

 مدل)رژیم دوم(

𝒆𝒙𝒄𝒉𝒂𝒏𝒈𝒆 𝒓𝒂𝒕𝒆𝒊𝒕 5740/5 * 

(0745/3**) 

3733/5- 

(3373/3-**) 

- - - - 

𝒊𝒏𝒇𝒍𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 𝒓𝒂𝒕𝒆𝒊𝒕 - - 3535/5 

(5770/37**) 

7573/5- 

(7573/37-**) 

- - 

𝒗𝒐𝒍 𝒍𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 - - - - 3055/3 

(5723/7***) 

5554/5- 

(2740/4-**) 

𝑹𝒎𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒊𝒕 5744/5 

(3353/73**) 

3773/0 

(4234/3**) 

7325/5 

(7207/3**) 

5357/5 

(7377/3**) 

5223/5 

(3745/3**) 

5553/5- 

(2357/7-***) 

𝑺𝑴𝑳𝒊𝒕 5737/5- 

(5375/0-**) 

5722/5 

(4447/37**) 

5554/5 

(3333/7***) 

5332/5- 

(7355/0-**) 

5232/5 

(3375/3**) 

5553/5- 

(3425/3-**) 

𝑯𝑴𝑳𝒊𝒕 5303/5 

(3540/7**) 

5332/5- 

(0735/0-**) 

5537/5 

(3250/3**) 

5322/5- 

(3440/3-) 

5353/5- 

(3537/0-**) 

5557/5- 

(3733/0-**) 

(𝑹𝒎𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒊𝒕)𝟐 2432/3 

(7273/75**) 

5352/5- 

(3234/0-**) 

4753/5 

(2735/7***) 

7353/5- 

(7443/4-**) 

5725/5 

(3354/7**) 

5553/5- 

(3343/7-**) 

 7453/7 0545/3 0732/0 پارامتر شیب

 5753/7 7002/7 3744/3 مکان وقوع تغییر رژیم
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 .ای باشدتر از حد آستانهرژيم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب بزرگ

 رژيم حدی دوم برای مدل اثرات نرخ ارز بر بازده صندوق:
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = −0.0758 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.1723(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0024𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 −
0.0015𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 1.841(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2                          

 رژيم حدی دوم برای مدل اثرات نرخ تورم بر بازده صندوق:
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = −0.3011 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.2781(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) − 0.0311𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.726𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.5079(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2      

 رژيم حدی دوم برای مدل اثرات حجم نقدينگی بر بازده صندوق:
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 1.6583 𝑉𝑜𝑙 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 0.0884(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0837𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 −
0.0103𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.0488(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2      

در ادامه به بررسی رفتار اين متغیرها و تحلیل ضرايب مربوط 

. نرخ ارز پرداخته می شودرژيم های ايجاد شده  آنها در به

مثبت بر روی بازده صندوق های ی در رژيم اول اثر

هت، اثر آن منفی دارد و در ژيم دوم با تغییر جگذاريسرمايه

می شود که اين حاکی از وجود رابطه ای نا متقارن بین نرخ 

يا بعبارتی ديگر  است. گذاریسرمايهارز و بازده صندوق های 

اثر نرخ ارز بر روی بازده صندوق ها در رژيم اول و تحلیل 

 قادر بهپیوسته به طور  ارزرشد نرخ که  دوم نشان می دهد

 گذاریسرمايهده صندوق های بازاثرگذاری مثبت بر روی 

 نیست. 

در رژيم اول و تا قبل از حدآستانه به طوری که اين متغیر  

بر روی بازده دارد و در  9010/9به اندازه  ای اثری مثبت

ی اثر و بعد عبور از حدآستانه ای با تغییر رفتاررژيم دوم 

در هر رژيم و  دارد بازدهبر روی  -/9103 به اندازه  منفی

ن ديب کند.می دسته ای از سهام فراهم شرايط را برای رشد 

سهام  بزرگ و ارزشی نسبت عملکرد در رژيم اول  که گونه

 مدر رژيم دوم علیرغو  دبرتری دار به سهام کوچک و رشدی

ی سرمايه بر روی بازده صندوق ها نرخ ارز تاثیر منفی

که  است مثبت سهام کوچک و رشدیاثر آن بر  ی،گذار

آنرا اين و .اين سهام دراين رژيم استبهترعملکرد  نشان از

 پايدار يا با نرخ ارزکه  زمانیگونه می توان استدلال کرد؛ 

 بازار ترجیح می دهد در سهامی است  روبرو رشد ملايم

رشد قیمتی مطمئن و  آوریکندکه از سود گذاریسرمايه

سهام انتخاب بازار  اولدر رژيم  نبنابراي .اشدبرخوردار ب

ته اين دسارزش  بنا بر منطق بازارو  بزرگ و ارزشی می باشد

 افزايش می يابد.از سهام 

 ،از حد آستانه ای نرخ ارز بعد عبوردر رژيم دوم  ودر ادامه 

 وريسک پذيری جه ی در ر اساسسرمايه گذاران برفتار 

دسته متفاوت خواهد بود به طوری که  آنها ريسک گريزی

محتاطانه ای از آنها 

ب يشتر بازده کسب پی در ديگر ای دسته و کرده برخورد

ه ک می کنندری گذاسرمايه سهامی دربیشتر ريسک تحمل ا

زار و باداشته رشدی بیش از میانگین  آن زمان تجربه ی تا

سهام کوچک و  اين و دنداررشد  انتظاراز آنها همچنان 

می تواند اشته و را دای  شاخصهچنین  رشدی هستند که

 ضرايب دو .پاسخگوی سرمايه گذاران ريسک پذير باشد

اين دسته  نشان می دهد دوم رژيم  رعامل اندازه و ارزش د

به مراتب عملکردی بهتر نسبت به رژيم اين در از سهام 

منفی بودن عامل ترينو و  وسهام بزرگ و ارزشی داشته 

نرخ ارز بر بازده  اثر منفیمازوی در اين رژيم نشان میدهد 

ناشی از را می توان  اين رژيمدر گذاريسرمايهصندوق های 

د ااستفاده از فرصت ايج شناخت و عدم توانايی صندوق ها در

ناشی از افزايش نرخ ارز سهام کوچک و رشدی شده در رشد 

                              برشمرد.

 رژيم اولدر  نشان میدهد ضريب عامل ترينو مازوی یاسق 

استفاده از شرايط توسط صندوق های  توانمندی

  بر روی بازده اثر مثبت و وجود داشته بوده گذاریسرمايه

منفی بودن و  را به همراه داشته گذاریسرمايهصندوق های 

فقدان اين توانمندی در رژيم دوم نشان از  اين عامل ضريب

بر روی بازده صندوق های  اين متغیر اثرمنفی ،به دنبال آنو 

 شده است.را موجب  گذاریسرمايه
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در تحلیل متغیر مورد بررسی ديگر، نرخ تورم می توان گفت 

رفتار و رابطه نامتقارن نرخ تورم با بازده صندوق های 

نیز تا حدودی شبیه به نرخ ارز است؛ تورم در  گذاریسرمايه

 20/9بر روی بازده صندوق به اندازه  اثری مثبت رژيم اول 

ای و تجربه کردن نرخ رشد که با عبور از حدآستانه دارد

 -09/9به اندازه و برابری وارد رژيم دوم می شود  181003

 در رژيم اول تورم رشد .داردها اثرمنفی بر روی  بازده صندوق

و  را موجب سود اسمی شرکت ها در کوتاه مدت بالارفتن

 کوچک و ارزشی یسهام شرکت هارا نصیب بازده  افزايش

در اين رژيم  مثبت بودن عامل ترينو مازوی . و استکرده 

اين با تشخیص  گذاریسرمايهی صندوق ها دنشان می ده

 قیاساز هم چنین  .از آن منتفع شوند توانسته اندموضوع 

ضريب عامل اندازه در هر دو رژيم می توان چنین استنباط 

کرد که در رژيم اول شرکت های کوچک عملکرد بهتری را 

نشان می دهند اما در رژيم دوم بعد از عبور از حد آستانه 

ان رشد شتاب به گونه ای که  اين روند تغییر پیدا کردهای 

 بت بدهیتورم در رژيم دوم به دلايلی از جمله کاهش نس

نسبت به شرکت های  آنها عملکرد بهتر ،شرکت های بزرگ

که اين نشان می دهد افزايش تورم خورد رقم می  کوچک

را  و ارزشی تا قبل از حد آستانه ای شرکت های کوچک

متنفع می کند ولی با افزايش تورم و قرار گرفتن در رژيم 

هستند که سهام آنها  و رشدی دوم اين شرکت های بزرگ

د با در نظر گرفتن اين مور د بیشتری را تجربه می کنند.رش

ر د اکنار اثرکاهشی و منفی نرخ تورم بر بازده صندوق هدر

 گذاریسرمايهصندوق های که مشخص می شود رژيم دوم 

به دلیل نداشتن مهارت موقعیت سنجی در رژيم دوم 

نسبتی مناسب از اين سهام در سبد قرار دادن  نتوانسته اند با

  افزايش ارزش سهام ناشی از رشد تورم منتفع شوند.خود از 

ژيم در ر توان گفتدر تحلیل متغیر حجم نقدينگی نیز می

با عبور از  که اثری مثبت داشته بازده صندوق بر اول

کاهش يافته است.  اين اثر ای و ورود به رژيم دومحدآستانه

ه ناحیه منفی وارد نشده ولی روند کاهشی البته با اينکه ب

نسبت به رژيم اول داشته است. در تفسیر نتايج به دست 

زايش با اف ،می توان گفت پیرو نظريه های اقتصادی نیز آمده

حجم نقدينگی و نرخ رشد آن در اقتصاد، نقدينگی موجود 

درصدد يافتن جانشینی مناسب برای پول برخواهد آمدکه 

ی به عنوان يکی  از مطلوب ترين گزينه های دارايی های مال

و تقاضا برای آن افزايش خواهد يافت.  اين جانشینی مطرح

بنابراين با مثبت بودن ضرايب عامل اندازه و منفی بودن 

رکت شکه به ترتیب بیانگر عملکرد بهتر سهام  عامل ارزش

توان نتیجه گرفت با  می رشدی می باشد های کوچک و

نقدينگی به سمت يافتن جانشینی سرازير شدن حجم 

مناسب برای پول و تبديل به دارايی مالی، خود را در افزايش 

تقاضا برای سهام شرکت هايی نشان می دهد که علیرغم 

از رشد مورد انتظار از  ظرفیت رشد مناسب،  تصور بازار

 هم نشانمثبت بودن عامل ترينو و مازوی  بازمانده باشند.

ته اند با درک صحیح از رفتار و مديران توانس دهد می

اثرگذاری متغیر حجم نقدينگی به عنوان محرک رشد سهام 

شرکت های کوچک و رشدی و قرار دادن نسبت مناسبی از 

از بازده آنها منتفع گذاريسرمايهآنها در سبد صندوق های 

 .شوند

 بحث:

اقتصادی در اين  برسی های نشان داد متغیرهای کلان

به صورت غیرخطی و بسته به تعداد توابع انتقال و  پژوهش 

حدود آستانه ای در قالب رژيم های مختلف می توانند بر 

اثرگذار  گذاریسرمايهروی عملکرد و بازده صندوق های 

ابطه وجود ربا تائید آزمون خطی بودن، حاصل ازنتايج  .دنباش

ی غیر خطی بین متغیرهای مورد بررسی نشان داد که لحاظ 

که گويای  با يک پارامتر آستانه ایهمراه ک تابع انتقال ي

برای تصريح رابطه ی غیر خطی  ؛يک مدل دو رژيمی است

بازده صندوق های و بین متغیرهای کلان مورد بررسی 

مدلی دو  بعبارتی ديگر د.کفايت می کن گذاریسرمايه

 ايجاد یتوسط هريک از متغیرهای کلان مورد بررسرژيمی 

در رژيم اول هر سه متغیر که گويای بخش  به طوری که شد.

و بازده  خطی رابطه آنها

بر روی  یرغسه متهر  اثر ،ستا گذاریسرمايه های صندوق

که  ژيم دوماما در ر مثبت گذاریسرمايههای  صندوق بازده

رخ ناثر دو متغیر بیانگر رابطه ی غیر خطی بین آنها است 

 ،منفی گذاریسرمايهبر روی بازده صندوق های ارز و تورم 

 هتوجه به اينکه ب اب آن حجم نقدينگی علیرغم کاهش اثر و
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 همچنان در رژيم دوم منطقه منفی وارد نشده اثرگذاری آن

                                                           مثبت است. 
و شرايط برای رشد  هر رژيمدر  داد نتايج نشانهمچنین 

دسته ای از سهام فراهم شده است به طوری ، عملکرد بهتر

سهام بزرگ و که در ارزيابی اثرگذاری نرخ ارز در رژيم اول 

سهام کوچک و رشدی دارای عملکرد  دومدر رژيم و ارزشی 

برتر بوده و در متغیر نرخ تورم در رژيم اول عملکرد برتر با 

يم دوم سهام با  بزرگ و سهام کوچک و ارزشی و در رژ

متغیر حجم آزمون مربوط به رشدی بوده است و در 

علیرغم کاهش ضرايب در رژيم دوم همچنان سهام نقدينگی 

مثبت  هم چنین .کوچک و رشدی در عملکرد برتر هستند

نشان داد که  در هر سه رژيم اولبودن عامل ترينو و مازوی 

از در رژيم های اول  گذاریسرمايهمديران صندوق های 

يم های دوم فاقد ژلی در رمهارت بازار بینی برخوردار بوده و

در اين پژوهش  علاوه بر اين، .چنین مهارتی بوده اند

رخ نمشخص گرديد که در بین سه متغیر کلان مورد بررسی 

ارز بیشترين سرعت تعديل يا انتقال بین رژيم های اول و 

ب دو متغیر حجم نقدينگی دوم را دارد و پس از آن به ترتی

 و نرخ تورم قرار دارند. اما در شدت تغییرات بین رژيم ها

نرخ تورم بیشترين شدت تغییرات را موجب می شود به 

طوری که در رژيم اول و تا قبل از حد آستانه ای ضريب 

 گذاریسرمايهبر روی بازده صندوق هايی   تاثیرگذاری آن

می رسد و بعد از آن   /. منفی09مثبت است که  به  20/9

بیشترين تا کمترين  شدت تغییر اثر   ارز و حجم نقدينگی

 گذاری را به خود اختصاص دادند.

که سرمايه گذار با تکیه بر دانش  گذاریسرمايهصندوق های 

 گذاریسرمايهو خبرگی گردانندگان اين نهاد مالی در آن 

ايجاد شده  های توانند در رژيم میکنند در صورتی  می

را در سبد صندوق متناسب توسط هر متغیر، سهام 

از که  و از رشد آن منتفع شوندخود داشته  گذاریسرمايه

و تحلیل تغییر جهت اثرگذاری متغیرهای توانايی تشخیص 

، حدود آستانه ای آنها و موقعیت سنجی موثر کلان اقتصادی

ن نشا پژوهشبازار برخوردار باشد. به طوری که نتايج اين 

در رژيم های اول  گذاریسرمايهمی دهد صندوق های 

توانسته اند به اين مهم دست يابند و با بازار بینی و موقعیت 

سنجی از عملکرد برتر سهام متناسب در رژيم های اول هر 

منتفع شوند، اما در رژيم های دوم از تشخیص حدود  متغیر

ادی ن اقتصآستانه ای، تغییر روند اثرگذاری متغیر های کلا

یر تغیو نتوانسته اند موقعیت سنجی بازار ناتوان بوده و 

رابطه غیر خطی را تشخیص داه و متناسب با آن  اشرايط ي

 بنابراين نتايج حاصل از رژيم دوم در اين پژوهش اقدام کنند.

پژوهش های صورت گرفته توسط  مويد يافته ی

در صندوق های ( 2003و عبدوتبريزی) (2001نیکومرام)

هم راستا با نتايج پژوهش ايران و  گذاریسرمايه

( به ترتیب در صندوق های 1920( و مهتا)1929سوروس)

مبنی بر عدم وجود مهارت يونان و هند  گذاریسرمايه

می  گذاریسرمايهموقعیت سنجی مديران صندوق های 

  باشد.

 :گیری نتیجه

همانند تمام ديگر بخش های  گذاریسرمايهصندوق های 

 متغیرهای کلان اقتصادیرفتار فعال در بازار سرمايه متاثر از 

تورم و حجم نقدينگی همواره  ،سه متغیر نرخ ارز وبوده 

دارای اثر ثابت و يکسانی بر روی بازده صندوق های 

از آنها می توانند پس از طی يک  نبوده و هر گذاریسرمايه

افزايش با سرعت و شدتی متفاوت،  يااز رشد  میزانیکردن 

را  ه و رابطه ای غیرخطینوع  اثرگذاری خود را تغییر داد

و به دنبال آن رژيم های متعددی را ايجاد و در  ادهشکل د

به طوری که .هر رژيم موجب رشد دسته ای از سهام شوند

ربوط مدر شدت تغییرات بیشترين شدت در تغییر اثرگذاری 

 رعت مربوط به نرخ ارز می باشد.به تورم و بیشترين س

علاوه بر وجود  گذاریسرمايهعملکرد مطلوب صندوق های 

تشخیص در مستلزم داشتن خبرگیقدرت تحلیل گری 

ی اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده  نحوه

و در اين  استو اقدام متناسب  گذاریسرمايههای  صندوق

ست که توانسته باشند ادست برتر با صندوق هايی  زمینه

حدود نوسانات متغیرهای اقتصادی را تشخیص و در 

تحت مديريت خود تصمیمات خود در تعیین ترکیب سبد 

  اعمال کرده باشند. آن را
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 (: خلاصه نتایج  6جدول )

 متغیر ارز تورم حجم نقدينگی

 تعداد حد آستانه ای ايجاد شده 2 2 1

 رژيم های ايجاد شده تعداد 1 1 2

 اثر بر روی بازده صندوق ها )رژيم اول( مثبت مثبت  مثبت

 اثر بر روی بازده صندوق ها )رژيم دوم( منفی منفی مثبت

 اندازه( لعام) عملکرد برتر در رژيم اول بزرگ کوچک کوچک

 ارزش( لعام) عملکرد برتر در رژيم دوم ارزشی ارزشی رشدی

 )عامل اندازه( اولعملکرد برتر در رژيم  کوچک بزرگ کوچک

 )عامل ارزش( عملکرد برتر در رژيم دوم رشدی رشدی رشدی

 شدت تغییرات از رژيم اول به دوم میانه بیشترين کمترین

 سرعت تغییرات از رژيم اول به دوم بیشترين کمترين میانه

 

مشخص است در رژيم اول مربوط  1همان طور که در جدول

به نرخ ارز سهام بزرگ و ارزشی  و در رژيم دوم سهام کوچک 

و رشدی دارای عملکرد برتر بوده و در رژيم اول مربوط به 

متغیر تورم سهام کوچک و ارزشی اثر مثبت بر روی بازده 

صندوق های سرمايه گذاری داشته و با عبور از حد آستانه 

ی عملکردی برتری دارند. اما در متغیر ای سهام بزرگ و رشد

حجم نقدينگی با وجود تغییر ضرايب در هر دو رژيم سهام 

به  کوچک و رشدی اثری مثبت بر روی بازده داشته اند.

و  گذاریسرمايهصندوق های  بررسی عملکردطورکلی 

وثر ماقتصادی مولفه های واکنش به در آنها عملکرد ارزيابی 

به سرمايه تواند می آن نتايج حاصل ازه و انتشار بازدبر 

ر ت بهینهی که در اين زمینه هايگذاران در انتخاب صندوق

 ند.ک کمک عمل کرده اند

وق با الزام صندنهادهای نظارتی  بنابراين پیشنهاد می شود 

رشدی، ارزشی،کوچک و بزرگ ها به انتشار نسبت سهام 

اعمال شده ات و تغییرای های دورهدر گزارش ی خودسبد ها

متغیرهای کلان پاسخ به نوسانات  در هانسبت  دراين

بر  گذاریسرمايههای  بندی صندوقرتبهعلاوه بر  ،اقتصادی 

ناسب م و واکنش از تشخیص بازده بیشتر ناشیاساس کسب 

 ايجاد رقابت بینبه تغییر رفتار متغیرهای موثر، زمینه 

فراهم د را جهت بهبود عملکر صندوق های سرمايه گذاری

 گذاریسرمايهبه سرمايه گذارانی که راه آن  آورند. علاوه بر

 تریبیش خاطر اند اطمیناندر پیش گرفته را غیر مستقیم 

داده و از  صندوق های دارای مهارت و خبرگی انتخاب در

غیر مستقیم در بازار سرمايه را  گذاریسرمايهاين طريق 

  هموارتر کنند.
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شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  
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مشترک بازار سرمايه ايران با بهره گذاريسرمايهصندوق های 

گیری ازمدل تلفیقی موقعیت سنجی بازار با مدل سه عاملی 

فاما و فرنچ. فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمايه 

 (02)3گذاری.
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Abstract: 
Investment capital funds, like all other sectors of the capital market, are affected by economic 

variables, and its quality and type of effectiveness can be found in how to guide this financial 

institution in the face of search. In this study, using the integrated model of Lit et al. (2003), we 

will evaluate the performance of Iranian investment funds in the years 2016-2019 using soft 

panel transfer regression (PSTR) by MATLAB software and check whether the investment funds 

have been able to reduce the nonlinear effects. Recognize macro variables on fund returns and 

change the composition of your portfolio based on that? The results indicate the existence of a 

non-linear relationship between macroeconomic variables and the return of investment funds 

by considering a transfer function and a threshold parameter and a two-regime model. 
Considering the asymmetric relationship between macroeconomic variables and the returns of 

funds, the ability to recognize this issue, identifying the appropriate stocks in each regime and 

the positioning of investment funds can, in addition to creating competition between funds in 

having superior performance, lead to their ranking by institutions. supervisory help. 

 

Key words: Performance evaluation, Mutual funds, Integrated model, Panel Smooth Transition 

Regression 
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