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 نقدی تجمعی انیجر و تهران روند شاخص بورسروابط متقابل پویا بین  بررسی

  سهامی یگذارهیسرما یهاصندوق

 1فلاح ضیف ریم

 2زادهشماعیامیرحسین 

 چکیده

مشترک و شاخص  یگذارهیسرما یهاصندوقنقدی  یهاانیجرهدف این پژوهش، بررسی رابطه 

         صندوق  21با استفاده از اطلاعات  2938 آذرتا  2931بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

ن در ای .دوره استطی این  و فعال در بورس اوراق بهادار تهران شدهسیتأس بزرگ مشترک یگذارهیسرما

 عنوانبهو تجمعی روزانه  صورتبه یگذارهیسرما یهاصندوقبه  واردشدهپژوهش شاخصی از خالص پول 

است.برای بررسی  شدهگرفتهدر نظر  TEDPIX)معیار جریان نقدی مورد مقایسه با شاخص کل بورس)

است.نتایج این آزمون بیانگر آن است که  شدهاستفادهاز آزمون پوهانسون  شاخصدو رابطه بلندمدت این 

است.همچنین  داریمعن بلندمدتدر  هاآنو روابط  اندانباشتههم  یهایسردارای  یموردبررس دو شاخص

نتایج این آزمون  است. شدهاستفادهبرای بررسی روابط متقابل این دو شاخص از آزمون علیت گرنجر 

که در بلندمدت وجود دارد.این بدین معنی است  متقابل رابطه موردنظرن داد که بین دو شاخص نشا

عیاری م تواندیم هاصندوقلذا جریان نقدی ورودی به هستند  اثرگذاربر یکدیگر  یموردبررس هردو شاخص

ابه در مقالات مش شدهییشناساباشد ولی با توجه به خطاهای رفتاری روند شاخص کل  ینیبشیپ برای

ط در آخر رواباکتفا نمود. هاصندوقبه  واردشدهبه جریان نقدی  صرفاً توانینمشاخص  ینیبشیپبرای 

   .قرار گرفتند یموردبررس زمانهمیک سیستم معادلات  همراه با دو وقفه توسطدو شاخص مذکور 
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 مقدمه

مجموعه عملیات یک کشور برای بهبود سطح زندگی مردم و افزایش  عنوانبهاگر توسعه اقتصادی را، 

است و  یگذارهیسرماله در این زمینه سئم نیترمهمکه  شودبگیریم، مشخص می در نظردرآمد ملی 

، از طریق بازگرداندن آنچه در یگذارهیسرما .دهدیمسرمایه هسته اصلی توسعه اقتصادی را تشکیل 

، قادر است رشد و توسعه اقتصادی را تضمین کند. از سوی دیگر، دستیابی به شده نهیهزمرحله تولید 

و  طح اقتصاد ملی استمنابع در س ینهیبهتجهیز و تخصیص  نیازمندرشد بلندمدت و مداوم اقتصادی ، 

 کنیست. در ی ریپذامکانو کارآمد  بازار سرمایه گسترده ژهیوبهاین مهم بدون کمک بازارهای مالی ، 

نابع مالی نقش اساسی دارد و اقتصاد سالم ، وجود سیستم مالی کارآمد در توزیع مناسب سرمایه و م

س انداز که پ ییهاهیرو، ابزارها و مؤسسات سیستمی مرکب از افراد و عنوانبهل بازارهای مالی را معمو

 (1125)بسلی و بریگهام, .ندینمایم، تعریف  کندیمگیرندگان را در یک جا جمع  کنندگان و قرض

آینده بازار همواره موضوع جذابی برای تحلیلگران و فعالان بازار سرمایه در جهت کسب  ینیبشیپ

 یهاسهمیافتن  یبراها تومان فعال سالیانه میلون یگذارهیسرما یهاصندوق.بوده استحداکثر منافع 

حاصل از فعالیت این  افزودهارزشاست که  یدر حال.این کنندیمهزینه  (under value)متیقارزان

باس،آرمسترانگ،سورسکو )اک.بوده استهمواره محل بحث  رفعالیغ یهاصندوقدر مقایسه با  هاصندوق

 (1125و سابراهمانیام،

گزین جای یگذارهیسرما یهادر صندوقبرای معاملات هوشمند امروزه انتخاب یک استراتژی 

است.اگر بتوان با انتخاب یک استراتژی درست روند معاملات آتی یک بازار را  سنتی شده یهالیتحل

این پژوهش قصد دارد  .کسب نمودمطلوبی را در بازار سرمایه  یهایبازده توانیم قطعاًکرد  ینیبشیپ

آن را  دازد و کاراییرموجود میان برخی تحلیلگران بازارهای سهام دنیا بپ یهایاستراتژبه بررسی یکی از 

شد ر یگذارهیسرما یهاصندوقبه  واردشدهاگر بتوان بر اساس پول  نماید.یریگاندازهبرای بورس تهران 

برای تحلیلگران ایجاد خواهد شد تا بر  یاثرگذارنمود شاخص ساده و  ینیبشیپرا  سهام بازاریا افول 

 هانآسنجی دارد که در این مقاله به  یهاآزمونبررسی این فرض نیاز به اساس آن اقدام به معامله نمایند.

 شد.خواهدپرداخته

 :از اندعبارتاصلی این پژوهش  سؤالاتدر نتیجه 

 ی بر روند شاخص بورس دارد؟ریتأثچه  هاصندوق. .افزایش ورود پول به 2

 ی دارد؟گذارهیسرمای هاصندوقبه  واردشدهی بر پول ریتأث. افزایش شاخص چه 1
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 مروری بر پیشینه پژوهشو بانی نظری م

 مبانی نظری

 یگذارهیسرماصندوق 

و آن را در سهام،  کندیم یآورجمعرا  گذارانهیسرما، شرکتی است که وجوه یگذارهیسرماصندوق 

و یا ترکیبی از این  هاییدارابازار پول، سایر اوراق بهادار یا  مدتکوتاه(، ابزارهای مشارکتاوراق قرضه)

واحد صندوق  هر سهم.دهدیممناسبی تشکیل  یگذارهیسرماکرده و سبد  یگذارهیسرماموارد، 

منابع عاید وی  آن از که است سودی و صندوق از منابع گذارهیسرما نسبی بیانگر مالکیت یگذارهیسرما

 (SEC 1129,). شودیم

تصویب  از پس ایران در جهان، در یگذارهیسرما یهاصندوق فعالیت مدتیطولان سابقه رغمیعل

 یهاصندوق سیتأسبرای  ازیموردن یهادستورالعملو تدوین 2984 لسا در بهادار اوراق قانون بازار

اولین صندوق  عنوانبه«کارآفرین یگذارهیسرماصندوق »سازمان بورس  لهیوسبه یگذارهیسرما

 یهاصندوق پسآنازآغاز کرد.2986با اخذ مجوز از سازمان بورس فعالیت خود را از سال  یگذارهیسرما

 .اندشدهبسیاری موفق به اخذ مجوز و فعالیت در این بازار 

 قیمت صدور 

صندوق است، زیرا وجوه نقد آورده  یهاییداراقیمت صدور همواره اندکی بیش از خالص ارزش 

جدید بایـد به خرید اوراق بهادار جدید اختصاص یابد که این خرید، حداقل مستلزم  گذارانهیسرما

احتمالی، از  یهانهیهزمعاملاتی و سایر  یهانهیهزاست. برای پرهیز از تحمیل  پرداخت کارمزد خرید

فعلـی صـندوق، قیمـت صدور همواره بیش از خالص ارزش  گذارانهیسرماجدید به  گذارانهیسرماسوی 

 (2931پور، )ابراهیم نژاد، برکچیان، و غنی.صندوق خواهد بود یهاییدارا

 قیمت ابطال

 سبد صندوق تعیین یهاییدارامربوط به معاملات از بهای فروش  یهانهیهزاین قیمت با فرض کسر  

. علاوه بر آن، ردیگیمخروجی صندوق قرار  رانگذاهیسرمامبنای خالص پرداختی به  واقع درکه  شودیم

مختلفی مانند بسـته بـودن یک نماد، ممکن است در برخی مقاطع زمانی، تعدادی از سهام  لیدلابه 

در تابلوی  شدهاعلام، آخرین قیمت جهیدرنت .موجود در سبد صندوق قابلیت نقدشوندگی نداشته باشـند

گویای قیمت واقعی این نوع سهام باشد. به همین دلیـل به مدیران صندوق این اختیار  تواندینممعاملات 

 یهاصندوقاوراق بهـادار در  دوفروشیخردستورالعمل نحوه تعیین قیمت »است تا در چارچوب  شدهداده

 بتوانند قیمت برخی سهام موجود در سبد صندوق را تعدیل کنند. بنـابراین، قیمـت« یگذارهیسرما
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   .صندوق باشد یهاییدارانظر مدیر صندوق درباره ارزش ذاتی برخی  کنندهمنعکسابطـال ممکن است 

 (2931)ابراهیم نژاد و دیگران، 

بر بازده بازار تاکنون مسئله بسیاری از  هاصندوقاثرات ورود نقدینگی به  ینهیدرزمپژوهش  

علاوه بر جریان نقدی متغیرهای  هاپژوهشپژوهشگران در کشورهای مختلف بوده است و در برخی از 

 .اندنمودهخود اضافه  یهاآزمونبه  اثرگذارمتغیر  عنوانبههم را کلان اقتصادی 

ن و تحقیقات کمتری تاکنو شودیمموضوع به تحقیقات خارجی مربوط  نیاپیرامون  هاپژوهشبیشتر 

پیرامون این موضوع  شدهانجام یهاپژوهشاست. در ادامه  شدهانجامدر مورد بورس اوراق بهادار تهران 

 .شودیملاتین بررسی  یهاپژوهشداخل و  در

 به سرمایه جریان مجموعه متقابل روابط مطالعه به پژوهشی در (2931)سعیدی و سعیدی

 طی را یگذارهیسرما صندوق 23 هیسرما جریان و پرداختند بازار بازده و یگذارهیسرما یهاصندوق

 یبنددسته جریان، خالص و ابطال صدور، بخش سه به هفتگی و ماهانه صورتبه ، 2983 تا 2981 سالهای

 یهاوقفه تأثیرات برای و معمولی رگرسیون از یکدیگر بر متغیرها جاری اثرهای بررسی برای آنان .کردند

 ارزش ماهانه، اطلاعات مبنای بر نتایج، اساس بر .کردند استفاده برداری رگرسیون خود روش از پیشین

 تأیید تأثیر این هفتگی اطلاعات اساس بر اما است، تأثیرگذار بازار بازده بر نقد وجه خالص و صدور جاری

 این به هفتگی اطلاعات اساس بر و برداری خودرگرسیون روش از استفاده با آنان همچنین .شودینم

 ارزش بر بازار بازده اول وقفة و است مؤثر نقد وجه خالص بر بازار بازده  اول وقفة که یافتند دست نتایج

 ماهانه اطلاعات اساس بر اما است، اثرگذار ابطال جاری ارزش بر بازار بازده دوم وقفة و صدور جاری

 (2931حسین سعیدی،  و )علی سعیدی.نداشتند را پژوهش متغیرهای توضیح توان هاوقفه از کیچیه

 شاخص و مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق نقدی یهاانیجر رابطة ( 2931)همکارانش و حسینی

 فعال و شدهسیتأس مشترک یگذارهیسرما صندوق 65 اطلاعات از استفاده با را تهران بهادار اوراق بورس

 از پژوهش این در .کردندبررسی 2932 بهمن تا 2981 زمانی یزهبا در تهران بهادار اوراق بورس در

 ارزش روزانة تغییرات همچنین و مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق واحدهای مجموع روزانة تغییرات

 نقدی یهاانیجر خالص برای معیاری ةمنزل به ، مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق واحدهای مجموع

 هایسری داد، نشان جوهانسون آزمون نتایج . است شدهاستفاده مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق

 شاخص و مشترک یگذارهیسرما یهاصندوق نقدی یهاانیجر مجموع رابطة و اندانباشتههم شدهبررسی

 داد نشان هاافتهی گرانجر، علیت آزمون بررسی از پس .استمعنادار بلندمدت در تهران بهادار اوراق بورس

 تهران بهادار اوراق بورس شاخص و یگذارهیسرما یهاصندوق به مربوط واحدهای مجموع تغییرات میان
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 دوطرفه رابطة بورس، شاخص و یگذارهیسرما یهاصندوق واحدهای مجموع ارزش تغییرات همچنین و

  دارد. وجود

ه نقدی تجمعی روزان یهاانیجرانباشتگی پنهان میان الدین در پژوهشی مشابه وجود همرستمی و تاج

وجود هم  هاآنرا با شاخص کل بورس تهران بررسی نمودند نتایج بررسی  یگذارهیسرماصندوق  31

 .دینمایم دیائترا  یموردبررسهم انباشتگی پنهان بین دو شاخص ولی  کندینم دیتائرا  استاندارد انباشتگی

  (2936)رستمی و تاج الدین،

سهام  و بازده هاصندوقنقدی  یهاانیجر( به بررسی اثر متقابل  1115الکساکیس، نیارکس و پاترا ) 

 ینقد یهاانیجرنشان داد بین  ECMاز مدل  آمدهدستهبدر بازار نوظهور یونان پرداختند. شواهد 

 .دارد وجود متقابل رابطه سهام بازار بازده و هاصندوق

 در توانیم را دارد وجود صندوق جریان طرفبه بازار بازده طرف از که علیتی کردندبیان هاآن 

 قیمت یهاشیگرا شواهد روی از گذارانهیسرما ،هاآن دید از .داد حیتوض گذارهیسرما احساس چارچوب

 شیافزا سهام، قیمت افزایش از پس شودیم سبب گذارانهیسرما انتظار .کنندیمینیبشیپ را سهام

 همکارانشو  الکساکیس. کنندیماقدام صندوق واحدهای خرید به جهیدرنت ،کنند ینیبشیپ را بیشتری

کرده  مکلف سهام بازار در خود وجوه از درصدی یگذارهیسرما به را هاصندوق ،قانون ازآنجاکه معتقدند

منجر  یونان در سهام بازار بازده کاهش ای افزایش به تواندیم هاصندوق خروجی و ورودی یهاانیجر ،است

 .شود

 و هاصندوقنقدی  یهاانیجر بین غیرخطی متقابل اثر وجود بررسی به( 1113) تانو و تزرکزوس

 رابطه داد،غیرخطی نشان و خطی علیت آزمون اجرای از ناشی شواهد .پرداختند یونان در سهام بازده

وجود  سهام بازار و بازده یگذارهیسرما یهاصندوق نقدی یهاانیجر بین یادوطرفه غیرخطی علیتی

 .دارد

کشور  3در و بازده سهام را  هاصندوقجریانات نقدی ارتباط بین ( 1123کورشی،کوتان،غفور و خان )

 ثابتدرآمدو  یسهام صندوق3611و برای بیش از  1121 تا 1112برای بازه توسعهدرحالآسیایی 

 اقتصادی، یرهایمتغسه شاخص  ماهانه و فصلی یهادادهروابط پویای  پژوهشاین در نمودند.بررسی

 یبررس پنل یهادادهبرداری  ونیرگرسخودمدل از  هاصندوقشاخص سهام و جریان نقدی ورودی به 

ازدهی جریانات نقدی نسبت به بکلان اقتصادی  یرهایمتغبا فرض ثبات که  بودحاکی از آن که نتایج  شد

 درآمدسهامی مثبت و برای صندوق  یهاصندوقاین واکنش برای  و دهدیمگذشته سهام واکنش نشان 

ن اقتصادی کلا یرهایمتغهمچنین رابطه متقابل بین .شودینماین رابطه فهمیده در مقابل است.منفی ثابت
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 اندونزی، هند، چین،در این پژوهش کشورهای  یموردبررسکشور 3شد. دیتائو بازدهی سهام  یموردبررس

 تایوان و تایلند هستند. فیلیپین، پاکستان، مالزی، کره جنوبی،

بازده سهام در بازارمالی  با هاصندوقنقدی  یهاانیجر( اثرات متقابل 1111همچنین کیم و کیم )

با استفاده از چند آزمون علیت متفاوت به این نتیجه رسیدند که   هاآن.نمودند یبررسرا  یکره جنوب

 ولی عکس آن درست نیست. هاستسهممعلول بازدهی  هاصندوق برخلاف نظر مشهور جریان نقدی

وع کشورهای مختلف پیرامون موض یاهپژوهشنتیجه گرفت تناقضات بسیاری بین  توانیم یطورکلبه

 .کندیمبلندمدت در کشورمان را بیشتر  صورتبهوجود دارد که اهمیت بررسی این مسئله  موردنظر

اخیر لزوم بررسی این پژوهش با  یهاسالدر  یگذارهیسرما یهاصندوقبا توجه به رشد مناسب 

 قبلی پیرامون بورس یهاپژوهشبلندمدت مورد اهمیت است لذا تفاوت مهم این پژوهش نسبت به  یابازه

  .باشدیم یموردبررساوراق بهادار تهران بازه زمانی 

 پژوهش یهاهیفرض

صندوق 28و صندوق سهامی 68در بازار سرمایه ایران  fipiranسایت  یهادادهبر مبنای 

. در این باشدیممیلیارد تومان در حال معامله 6111 بر بالغجمع خالص ارزش بازاری مختلط)ترکیبی( با 

 رنظصرف هاصندوقو از بررسی سایر  شودیمسهامی بررسی  یهاصندوقبه  شدهواردپژوهش تنها پول 

 شده است. 

رشد یا  توانیمسهامی  یهاصندوقبدانیم آیا با دنبال کردن میزان پول واردشده به  میخواهیمما 

 .بود خواهنداین پژوهش به شکل زیر  یهاهیفرض جهیدرنت ؟نمود ینیبشیپافول بازار سهام را 

 شودیشاخص بورس م شیسبب افزا یسهام یهاصندوقبه  واردشدهپول  شیافزا .2

  .شودیم  یسهام یهاصندوقبه  یپول ورود شیسبب افزا بورسشاخص  شیافزا .1

 پژوهش یشناسروش

 تحقیقروش 

 ازنظررویدادی است، پس یهاپژوهشاز نوع در آمار استنباطی و پژوهش حاضر، پژوهشی 

در بورس سهامی  یهاصندوقو مبتنی بر اطلاعات تاریخی برخی از  شودیمکاربردی محسوب ،هدف

 .اوراق بهادار تهران است

 شاخص و هاصندوقبه  واردشدهخالص جریانات نقدی این پژوهش به دنبال آن است که اثر متقابل 

نرمال  از اندعبارت کهرگرسیون  فرضشیپ یهاآزمونبرای .دینما یبررس را تهرانر بورس اوراق بهادا
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جارک برا  یهاآزمون،ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی به ترتیب از زمانی یهایسربودن 

شد خواهد گرانجر از دو مدل استفاده تیعل یبرا .شدخواهداستفاده بروش پاگان و بروش پاگان گادفری 

 یهاصندوقخالص جریانات نقدی مربوط به  ریمستقل و متغ ریشاخص بورس، متغ یکیدرکه 

 .عوض خواهد شد ریدو متغ یجا یوابسته خواهد بود و در مدل دوم ری، متغمشترک یگذارهیسرما

اجرا  ستایا ایمانا  یزمان یهایسربر  گرانجر استاندارد تیآزمون عل کهنیانتیجه با توجه به 

، ابتدا آزمون هاهیفرضآزمون  ی، برا(1122پژوهش بروچو و کونتوک ) بر اساس ،؛ (2363)گرانجر، شودیم

آزمون  یبرا ادشدهی یرهایمتغ یهادادهکار،  نیا ی. براشودیماعمال  ریهر متغ یهادادهدر مورد  ییمانا

به  یبررس نی. اشودیم یابیبودند، تفاضل مرتبة اول آنها ارز انمانا هایسرو اگر  شوندیم یبررس ییمانا

 یاجزا یکه در آن شرط عدم وجود خودهمبستگ ردیگیمپرون انجام  - پسیلیواحد ف شهیکمک آزمون ر

استفاده از  گریروش د ادشده،یآزمون رابطه  یبرا( 1122)بروچو و کونتوک، .نداردپسماند وجود

 یریلوگج یروش برا نی. اشودیم رفتهیپذ یبه لحاظ آمار زین نهیگز نیاست و ا هایسر انیم یانباشتگهم

 یصلا دهی. اشودیم، استفادهدهدیمرخ  یریگکه با تفاضل رهایمتغ انیماز حذف اطلاعات رابطه بلندمدت 

حرکت  رگیکدیبه  کیدر بلندمدت نزد یزمان یدو سر یکه وقت است نیروش ا نیدر ا شدهگرفتهبه کار 

 یسر کی هاآنتفاضل  ی، ولکنندیم یرویپ یمجزا از روند صورتبه هاآناز  کی، هرچند که هرکنندیم

 رهایمتغ انیبلندمدت م یرابطه تعادل یبررس یبرا یپژوهش ما از هم انباشتگ نیدر ا ن،یاست. بنابرا ستایا

از  یامجموعه انیاست که در بلندمدت م یارابطه نجا،یدر ا ی. منظور از رابطه تعادلمیکنیماستفاده

 (.2388،ی)هال و هندر شودیم حفظ رهایمتغ

ر مدل د شدهارائه یرهایرابطه بلندمدت متغ یابیارز یبرا یانباشتگدر مرحله بعد، آزمون هم جهیدرنت

آزمون هم . شودیمیوهانسن استفاده  یانباشتگپژوهش از آزمون هم نیمنظور، در ا نی. بدشودیمانجام 

حداکثر  کردی، از رواندکردهارائه( 2331) وسیو جوسل وهانسنی نیو همچن( 2388که یوهانسن ) یانباشتگ

 یبا روش حداقل ساز سهیروش در مقا نی. اکندیمخطا استفاده یاحتمال در مقابل حداقل ساز یساز

ر و از آمارة نسبت حداکث زندیم نیتخم دارتریپا صورتبهرا  یهم انباشتگ سیماتر یهاهیدرامربعات، کل 

ینی .)حسکنندیماستفاده سیدر ماتر رهایمتغ انیم یتعادل یمشخص کردن حداکثر بردارها یاحتمال برا

 (2)شکل  (2986ن،او همکار
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 (1092همکاران،وحسینی(پژوهش یهاآزمون: 1شکل

 هاآن یهاوقفهروابط و همچنین کل جریان وجه نقد و شاخص زمانهمبرای بررسی رابطه  تیدرنها

 .شده استاستفاده 2برداری یونیرگرسخوداز طریق مدل 

 هادادهقلمرو زمانی پژوهش و 

تعداد ده صندوق سهامی بزرگ فعال در بازار سرمایه است که میزان ورود نمونه  آماری این پژوهش 

 .شده استگرفتهروزانه اندازه  صورتبه31از سال  هاصندوقو خروج پول به 

تجمعی محاسبه کردیم به این صورت  صورتبهرا  هاصندوقبه  واردشدهدر این پژوهش میزان پول 

شاخص  هاصندوقگرفتیم و با افزایش ورود پول به نظررا صفر در 31در ابتدای سال  واردشدهکه پول 

 .میمحاسبه نمودرا  هاصندوقبه  واردشدهتجمعی پول 

 نیو همچن هاهیفرضو برای آزمون  Excel افزارنرماز  شدهیآورجمعاطلاعات  لیحلوتهیتجز منظوربه

 .استفاده شد 21Eviews افزاراز نرممستقل  ونییاز مدل رگرس نانیجهت اطم لییتکم یهاآزمون

 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز

همبستگی بالایی مشاهده  شدهارائهبین دو شاخص  مشخص است 2 نمودار شمارهکه در  طورهمان

 .شده استمحاسبهدرصد 1,35که عدد این ضریب  شودیم

 

 

                                                   
2 VAR 



 1044 پائیز/  هشتمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 51 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )محقق ساخته(هاصندوق: مقایسه شاخص کل و خالص جریان نقدی تجمعی 1نمودار 

بررسی توصیفی متغیرهای تحقیق  .آمده استمربوط به پژوهش  یفیآمار توص 2در جدول شماره 

روزانه و شاخص کل به  صورتبه هاصندوقخالص ورود پول به  میانگین متغیرهای دهدیم نشان

 هستند.211،946و2،631،313،681ترتیب

 )محقق ساخته(آمار توصیفی : 1جدول 

دارای  پسماند تلاتمامی جم(باشدیمخطاها  انسیثابت بودن وار ون،یاز مفروضات معادله رگرس کیی

فرض چندان  نیا عمل، . درشودیمشناخته انسیفرض همسانی وار عنوانبهکه )برابر هستند انسیوار

تابع مدل، وجود نقاط  نادرست شکل لیمختلفی از قب لیلابه د هانمونهاز  ارییو در بس ستیصادق ن

 رگیدانیببه. شودیم مشاهده ناهمسانی انسیوار دهیپد رهیپرت، شکست ساختاری در جامعه آماری و غ

از  یکیدارد.  ناهمسانی وجود انسیوار شودیمباشند، گفتهثابتی نداشته انسیخطاها، وار کهیدرصورت

که راجع به ثابت بودن یا متغیر  ستابروش پاگان گادفری  آزمون انسیناهمسانی وار صیتشخ یهاآزمون

، برای بررسی اینکه آیا واریانس ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل رونیازابودن واریانس جمله خطا است. 

  شودیمتدوین 

  

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نام معیار

خالص ورود پول روزانه 

 )ریال( هاصندوقبه 
2,631,313,681 16,921,342,182 -614,368,155,816 194,135,146,924 1,454,299 3,149,311 

 6,961111 1,116811 911,916 98,619 62,141,11 211,946 شاخص بورس
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    1i=:a1H                              باشدمیت خطا ثابت لاواریانس جم

     i:a1H≠1                             باشدینمت خطا ثابت لاواریانس جم

درصد  5رگرسیونی تحقیق نشان داد در سطح خطای  بررسی نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدلهای

و معنادار است و با توجه به  15/1از  ترکوچکآزمون بروش پاگان گادفری  F سطح معناداری مقدار آماره

 ، فرضیهرونیازااست؛  تربزرگاز مدل، از مقادیر مربوط به آماره جدول  آمدهدستبه F اینکه مقادیر آماره

H1  ناهمسانی رگرسیونی تحقیق دارای ت خطا رد شد؛ بنابراین مدللاواریانس جممبنی بر همسانی 

 ).1جدول (واریانس هستند 

 خطات لاجمدوم مرتبه سریالی خودهمبستگی آزمون 

الی سری یخودهمبستگزمانی قرار دارند، فرض عدم  یهایسر یبرمبنادر مطالعات اقتصادسنجی که 

بل م است که قا؛ بنابراین الزشوندیمسیک است، اغلب نقض لامدل کت خطا که از فروض مهم لابین جم

ر صورت شود؛ زیرا دل پرداختهلات اخلاسریالی بین جم یخودهمبستگاز تفسیر نتایج، به بررسی پدیده 

ها زندیگر در بین تمام تخمین OLS هایزنل، تخمینلاوجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخ

 اعتمادلقاباستنباط آماری،  جهیدرنتو  باشندینمبدون تورش، کارا نیستند؛ یعنی دارای حداقل واریانس 

گادفری -سریالی بروش یخودهمبستگاز آزمون تشخیص  بود. برای این منظور، معمولاًنخواهد

 :به شکل زیر است هاهیفرض. در این آزمون شودیماستفاده

     H1) ی:سریال یخودهمبستگعدم وجود ) باشندینمبستگی سریالی ت خطا دارای خودهملاجم 

     :H2 )سریالی یخودهمبستگعدم وجود )باشندیمت خطا دارای خودهمبستگی سریالی لاجم

رگرسیونی تحقیق نشانگر  یهامدلت خطا لاآزمون خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم جمنتایج    

آزمون بروش پاگان  F درصد مقادیر احتمال مربوط به آماره 35 تر ازالاآن است که در سطح اطمینان ب

مدل از  آمدهدستبه F مقادیر آماره گریدعبارتبهدرصد بوده و یا  5از  ترکوچکرگرسیونی  یهامدل

مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی مرتبة  H1 بوده؛ بنابراین فرض تربزرگمقادیر مربوط به آماره جدول 

 .باشندیمت خطای مدل رگرسیونی تحقیق دارای خودهمبستگی سریالی لاشد، یعنی جمدوم سریالی، رد 

 خطات لاجمبودن نرمال آزمون 

 دارد، نرمال بودن ییسزا به تیاهم ونیرگرس مطلب بعدی که توجه به آن در هنگام استفاده از روش 

ت خطا را مورد لاکه نرمال بودن جم ییهاآزمون از کییاست. ت خطا در مدل برازش شدهلاجم عیتوز

 .شودیم نیتدو لیذ یهافرضآزمون،  نیدر ا نیبنابرا آزمون جارک ـ برا است؛ دهدیمآزمون قرار 
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 1H:نرمال است عیخطا دارای توز تلاجم

 2H: ستینرمال ن عیخطا دارای توز جمالت

 )محقق ساخته(تحقیق یهاهیفرضرگرسیون  فرضشیپ یهاآزمون: 2جدول 

 وضعیت سطح معناداری J-B/Fآماره آزمون

 خودهمبستگی سریالیوجودH1رد  1,1111 16654,31 بروش گادفری

 وجود ناهمسانی واریانس  H1 رد  1,1111 432,1181 پاگان گادفریبروش

 ت خطاجملا نرمال ریغ عیتوز H1رد  1,1111 4141,121 جارک برا

دو بزرگتر نباشد،  از مقدار بحرانی جدول کایا آماره جارک ـبردر این آزمون اگر مقادیر محاسباتی 

 .ل رد نمیشودلات اخلانرمال بودن توزیع جم

 مانایی بررسی

 .شودآزموده متغیرها اییمان دیبا ابتدا انباشتگی،هم یهاروش مبنای بر و پژوهش روش به توجه با

شده استفاده پرون فیلیپس و یافتهتعمیم فولردیکی واحد ریشة آزمونهای از موضوع، این بررسی منظوربه

 آن محاسباتی Probe آن اساس بر .است واحد ریشة وجود بر مبنی صفر فرض آزمون دو این در .است

 بروکز، باشد.) 1,15آن کمتر از آمارة که ماناست متغیری واحد، ریشة آزمون t یا تر منفی بحرانی مقدار از

1118 ) 

 و بوده نامانا سطح در آنها اجزای و پژوهش متغیر دو هر ،2 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با

 استفاده برای لازم شروط از پژوهش متغیرهای تمام دیگر، بیان به .اندشده مانا تفاضلگیری بار یک از پس

 (2381 گرنجر، و انگل).برخوردارند انباشتگی هم تکنیکهای از

ه است ک فیضع ییمانا نجایمانا باشند. منظور ما در ا دیها بایسر ،یزمان یسر لیو تحل هیدر تجز

 یبرا ثابت انسیکووارخودو ثابت  انسیثابت، وار نیانگیم یهستند که دارا ییهاآنمانا  یهادادهطبق آن، 

بر رفتار و خواص آن  یتأثیر جد تواندیم یزمان یسر کی ییبا نامانا ییباشند. مانا نیهر وقفة مع

وجود کاذب به ونیرگرس ،یزمان یهایسرمانا بودن ریدر صورت غ نی(. همچن2931 ،ی)سور.باشدداشته

ک مشتر یگذار هیسرما یهارابطه صندوق یابیرزا یپژوهش، برا نیدر ا نی(. بنابرا2931 ،ی)گجرات دیآیم

شده استفاده( PPپرون ) -واحد فیلیپس  شهیو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، از شاخص آزمون ر

جریان نقدی و شاخص  شاخص کل بورسجدول  نی. در ادهدیمآن را نشان  جینتا 1که جدول  است

.در این شرایط به این دو اندمانا شدهدرصد،  یک  یدر سطح معنادارپس از تفاضل گیری  هاصندوق

 .شودیانباشته از مرتبه اول گفته مهم اصطلاحاً  شاخص
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 ی مانایی)محقق ساخته(هاآزموننتایج – 0ه جدول شمار

 یانباشتگبر عدم هم یصفر، مبن هیکه فرض دهدی، نشان م9مندرج در جدول  جینتا گر،ید یاز سو

شده استفادهکردن وقفة مناسب  دایپ یبرا AIC) کیتست از آماره آکان نیاست. در ارد شده رهایمتغ نیب

مشترک و شاخص کل بورس  یگذارهیسرما یهاصندوق یمجموع واحدها راتییتغ نیب ن،ی. بنابرااست

مشترک  یگذارهیسرما یهاصندوق یارزش واحدها مجموع راتییتغ نیب نیاوراق بهادار تهران و همچن

 هستند. هم انباشته هاآن یهایسر گرید انیبلندمدت وجود دارد و به ب یارابطهو شاخص بورس، 

 )محقق ساخته(یهم انباشتگنتایج آزمون هم انباشتگی -0جدول شماره

 احتمال قبول فرضیه %5مقدار بحرانی Eigen value Max-EIGEN فرضیه خنثی

1R= 1,125141 14,15128 23,98114 1,1131 

2R<= 1,119926 5,111268 21,52138 1,5616 

 آزمون علیت انگل گرنجر

و انگل گرنجر (EG) رگرنج -آزمون انگل روشی برای آزمون علیت بیان نمود. 2363گرنجر در سال 

،منحصراً در  X و Y متغیرهای ینیبشیپبر این فرض است که اطلاعات مهم برای (AEG) تعمیم یافته

 یهاونیرگرساست، آزمون فوق مشتمل بر تخمین زمانی مربوط به این متغیرها نهفتههای سری داده

 :بودذیل خواهد

 

 متغیر
 مقادیر )تفاضل گیری مرتبه اول( تفاضل گیری(مقادیر)بدون 

intercept T&I intercept T&I 

 -91,81531 -92,24915 2,681169 9,519452 شاخص کل بورس

 -98,25861 -98,96666 1,911343 2,982123 هاصندوقشاخص خالص جریان نقدی ورودی به 

 یبحران ریمقاد

1,12a= 9,494233- 9,36914- 9,494111- 9,369146- 

1,15b= 1,869211- 9,42153- 1,869218- 9,421533- 

1,12c= 1,561669- 9,21816- 1,561669- 9,218161- 
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 . هستندناهمبسته u1tو  u2tفرض که اجزاء اخلال  نیالبته با ا

مرتبط است. به همین  X و Y جاری، به مقادیر گذشته Y متضمن این فرض است کهاول معادله 

 یراحتهب. شایستة ذکر است که دراد مطلب است که رابطه متشابهی نیز وجود گویای ایندوم  نحو رابطه 

که علامت نقطه روی هر یک دلالت بر نرخ  Ṁ و Ẏ رشد یا X برای t را به شکل هاونیرگرساین  توانیم

 .ای مربوطه دارد، بیان نمودرشد بودن کمیته

 21EVIEWS افزار گرنجر با استفاده از نرم -برای بررسی روابط علیّ بین متغیرها آزمون علیّت انگل

قبل روابط مشخص  های بهینه به دست آمده در قسمتاست. با استفاده از تعداد وفقهصورت گرفته

 .شده استمطرحول زیر دگردیده، که در ج

 )محقق ساخته(گرنجر تیعلنتایج -5جدول شماره 

 .F stat. Prob فرضیه صفر

 1,111111 4,88246 تغییرات شاخص پول ورودی استمعلول نوسانات شاخص کل 

 1,111111 53,8159  است کل نوسانات شاخص پول ورودی معلول تغییرات شاخص

شاخص پول واردشده  نیپنج درصد، ب نانیشده، در سطح اطمنشان داده 4همان طور که در جدول 

دوطرفه وجود  یارابطهمشترک و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران،  یگذارهیسرما یهاصندوق به

  دارد. 

 زمانهمسیستم معادلات 

  Yبا نماد و شاخص کل Xبا نماد  مشخص است روابط بین جریان وجوه 6که در جدول  طورهمان

 دیتائدرصد 33که بر اساس آن معناداری کل مدل از ضریب تعیین بالای  شده استتا دو وقفه نمایان 

 .شودمی

توان (می2931و مقایسه با تحقیقات پیشین مثل سعیدی) آمدهدستبههای جدول از داده

و توسعه  گسترش توانیمگرفت که اثر گذاری جریان وجوه بر بازار بیشتر شده است که دلیل آن را نتیجه

 .گذاری مشترک دانستهای سرمایهین صندوقبازار و همچن

سیستم معادلات همزمان  6در جدول رابطه متقابل دو شاخص توسط علیت گرنجر  دیتائبا توجه به 

 داریمعناست همه ضرایب  انکه نمای طورهمان.است شدهیبررسهمراه با دو وقفه  شدهارائهدو شاخص 

 هستند.
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 )محقق ساخته((Y=RM , X=Flow)زمانهمسیستم معادلات -1جدول

 Y X متغیر مستقل

Y 

prob 
- 

- 8334212  

1,1111 

Y(-2) 

prob 

2,181583 

1,1111 

1241126 

1,1111 

Y(-1) 

prob 

1,182114- 

1,1111 

4121314- 

1,1111 

X 

prob 

1,11111111932- 

1,1111 
- 

X(-2) 

prob 

1,11111111584 

1,1111 

2,296311 

1,1111 

X(-1) 

prob 

1,11111111119 

1,1131 

1,251914- 

1,1111 

C 

prob 

111,1352- 

1,1154 

22411111111- 

1,1111  
Adj, R-squared 1,333518 1,338854 

 یریگجهینتبحث و 

مشترک  یگذارهیسرما یهاصندوقبر  ینقد یهاانیجر یرگذاریتأث زانیپژوهش ارتباط و م نیدر ا

 .شد یبررس 2938 آذرتا  2931 یو شاخص بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

 .شدیماز تجزیه تحلیل سری زمانی استفاده ستیبایمچون هدف بررسی ارتباط متغیرها بود 

ن اجرا شد، سپس آزمو هایسر ییمانا یابیارز یپرون برا - سواحد فیلیپ شهیابتدا آزمون ر  جهیدرنت

 یباشتگانهم مون. آز شد.گرفتهبه کار رهایمشخص کردن رابطه بلندمدت متغ ییوهانسن برا یانباشتگهم

 یهاصندوق ینقد یهاانیجرمجموع خالص  نیکه ب منجر شد جهینت نیپژوهش به ا نییوهانسن در ا

 رهایمتغ که ازآنجا دارد. مشترک و شاخص بورس تهران در بلندمدت ارتباط وجود یگذارهیسرما

 انیم طرفهکی یامکان وجود رابطه علت و معلول یبررس یگرانجر برا تیانباشته بودند، آزمون علهم

مطلب است که  نیا دهندهنشانپژوهش،  نیا یهادادهگرانجر در مورد  تیاجرا شد آزمون عل رهایمتغ

مشترک و شاخص کل وجود  یگذارهیسرما یهاصندوق جریان نقدی واردشده به انیممتقابل رابطه 

( 1113و تانو ) تزرکزوس نی( و همچن1115چس و پاترا ) ارین س،یکالکسا یهاافتهیبا  جینتا نیدارد. ا
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کورشی ،کوتان،غفور  یهاافتهی( برای کشور کره جنوبی و 1123همخوانی دارد اما با پژوهش کیم و کیم)

 همخوانی ندارد. توسعهدرحالکشور آسیایی 3( برای 1123و خان)

تا 83در بازه بورس تهران برای که  (2931حسینی و همکارانش )با پژوهش پژوهش  این  همچنین 

 88تا81( برای بازه 2931همچنین نتایج پژوهشی سعیدی و سعیدی).مخوانی دارده شده بودانجام32

 نیز مشابه نتایج همین پژوهش است.

 ابلمتقرابطه بلندمدت و رابطه  دهندهنشانپژوهش  نیا یهاافتهیگفت که  توانیمخلاصه  طوربه 

.چنانچه و شاخص بورس تهران است رانیمشترک ا یگذارهیسرما یهاصندوقدر  هیسرما انیجر انیم

وجود دارد  یگذارهیسرما یهاصندوقجریان نقدی ورودی به  بابازده بازار  رابطه متقابل مشاهده شد 

توضیح داد به این شکل که پس از رشد بازار انتظارات  گذارانهیسرمات درگرایشا توانیمدلیل این را 

 یگذارهیسرما یهاصندوقدر  یگذارهیسرمااقدام به صدور واحد و  جهیدرنتو  ابدییماز بازار افزایش  هاآن

سهامی به تخصیص بخش بیشتری از سبدشان  یهاصندوقالزام قانونی به دلیل  دیگرطرف  ازو  کنندیم

 دهشحاصللذا با توجه به نتایج شد.موجب افزایش مجدد شاخص بورس خواهد یگذارهیسرمابه سهام این 

لی با مفید باشد و تواندیم هاصندوقروند آتی شاخص بورس بررسی روند پول ورودی به  ینیبشیپبرای 

ر خطای رفتاری مورد نظبه این شاخص اکتفا نمود. صرفاً  توانینم شدهییشناساتوجه به خطای رفتاری 

یابد و با کاهش شاخص این گذاران با رشد شاخص افزایش میعبارت است از این که تقاضای سرمایه

 یابد.تقاضا کاهش می

و تا این موضوع در مقاطع زمانی هفتگی،ماهانه و فصلی  شودیمآتی پیشنهاد  یهاپژوهشبرای 

 یهانآزموقرارگیرد و همچنین از سایر  یموردبررسنیز کلان اقتصادی  یرهایمتغهمچنین با اضافه شدن 

 شود.یز برای بررسی این موضوع استفادهعلیت ن
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