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Abstract: With regard to the prominent role of mutual funds in financial 
markets, this study aims to examine the relationship between the mutual fund 
flows and the index of Tehran Stock Exchange (TEDPIX). For this purpose, 
the researchers used the daily data of 90 mutual funds during the period from 
March 2011 to March 2016 through "hidden co-integration approach and 
CECM. The study’s contribution is the implementation of hidden co-
integration technique which enables researchers to identify the reaction of 
heterogeneous changes amongst two time series. Although, the results 
showed a hidden co-integration relationship between time series of mutual 
fund flows and TEDPIX, the findings of the study did not approve the 
standard co-integration relation amongst two time series. More specifically, 
there is a long-run relationship between positive components of flows and 
indexes, and another long-run relationship between the negative components 
and indices. 
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  مقدمه
 آوريهدف جمع با رياخ يها در سالهستند كه  ينينو يمال ينهادها ،گذاريهيسرما هايصندوق

 سـك ري كـاهش  ورمنظ ـ بـه انـواع اوراق بهـادار    دي ـو اختصاص آن بـه خر  گذاران هيوجوه از سرما
 يبـازده متعـارف بـرا    جـاد يو ا اسي ـاز مق يناش ـ هـاي جـويي از صرفه يرگيبهره ،گذاريهيسرما
 يهـا صـندوق  .)1392 حسـيني و جعفـري باقرآبـادي،    حسـيني، ( اند تأسيس شده گذاران، هيسرما
 اوراق يبخش ـ تنـوع  ،ايحرفه تيريمد. اندداشته يريرشد چشمگ رياخ ةدو ده يط گذاريهيسرما
نقـش   ،يگذار هيمعاملات و سهولت سرما ةنيبودن هز نييپا ،ييجو صرفه ،يسككاهش ر و بهادار
 هـا، صـندوق  ايـن  تيجـذاب هـا و   مزيت. است دهيبخش يمال بازارهاي در هاصندوق نيبه ا يمهم

 ليتبـد  يگـذار  هيمقصد سـرما  نيتر جهان به عمده ياز كشورها ياريدر بسموجب شده است كه 
كرد و  آغاز به كار 1386در سال  گذاريهيصندوق سرما نخستين ،اديز ريبا تأخ زين نرايدر ا. شوند

موضوع كه تا چـه   نيا. هستند تيدر حال فعال يمتعدد گذاريهيسرما هايدر حال حاضر صندوق
 ني ـا ياثر گذاشته و تا چه حـد  گذاريهيسرما هايصندوق يواحدها ياندازه بازده بازار بر تقاضا

حفظ تعـادل   يبرا يساسا يشاخص بازار و بازده آن باشد، مفهوم راتييمحرك تغ واندتيتقاضا م
 ـ شـدن  فعـال  و هاصندوق يگذار هيسرما يحجم بالا. است بازار اوراق بهادار منـابع در بـازار    ناي

 هـاي صـندوق  ينقـد  يهـا  اني ـمتقابـل جر  راتيتوجـه بـه تـأث    تيبر اهم ران،ينوظهور ا ةيسرما
 نيدر ا. )1392 ،و همكاران حسيني( دافزاييو شاخص بازار اوراق بهادار م مشترك گذاري هيسرما

 هـاي صـندوق  ينقـد  هـاي  اني ـجر انمي ـ بلندمـدت  و مـدت كوتاه يعلّ ةرابط يررسپژوهش به ب
  .است شده  پرداختهپنهان  انباشتگي هم كردروي با كل و شاخص گذاريهيسرما

در  آنها .دشمطرح  توسط گرنجر و يون 2002در سال نخستين بار  1پنهان انباشتگي همبحث 
اسـتاندارد بـا شكسـت مواجـه      انباشـتگي  هـم كنند زماني كه پنهان بيان مي انباشتگي همتوضيح 

بين اجزاي  انباشتگي همآيد و با بررسي روابط كمك اين روش مي پنهان به انباشتگي هم ،شود مي
از ايـن   كـه  يابد يمدست  ،بطه وجود داردبه اطلاعات پنهان و مفيدي كه در را ،هاي زمانيسري

   .شود ميبيني بهتر استفاده اطلاعات براي فهم بهتر روابط و پيش
مـالي و   ةدر حـوز  ،گـذرد  مـي  انباشـتگي پنهـان   مدل هـم  ست از مطرح شدنها سال ينكها با

 تلاش شده است كـه پژوهش  نيا در. ستنشده ا توجهبه آن  يكاف ةانداز  بهخصوص در ايران  هب
مشـترك و شـاخص    يگـذار هيسرما هايدوقصن ينقد هاي انيجر نيب ةكلان، رابط يكرديبا رو

  .شودارائه  رانيرابطه در ا نيا يبرا يمناسب حيو توض شده يكل بورس اوراق بهادار تهران بررس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hidden Cointegration 
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هـاي پـژوهش   يافته آن از  پسو  پردازيمي پژوهش ميشناس روشدر ادامه به بيان پيشينه و 
  .يافته است  اختصاصگيري بندي و نتيجهشود؛ انتهاي مطالب نيز به جمعارائه مي

 پژوهش ةپيشين
، ضروري افتهي به توسعه يافتهن توسعهو گذار از اقتصاد  ياقتصاد ةرشد و توسع براي گذاريهيسرما

 هـاي يژگ ـياز و يك ـي زي ـن هيپـول و سـرما   ياي ـوجود بـازار فعـال و پو   نيهمچن. است و حياتي
 يمـال  ياو داشتن بازاره ـ يافتگيبه توسعه دنيرس يبدون شك برا. است يافته  وسعهت يكشورها

شـاخص   راتيي ـتغ ريتـأث  ةنحـو  نيحاكم بر بازار و همچن نيسازوكار و قوان حيدرك صح ، بهفعال
همچـون   يمسـائل در مـوارد   نياز ا يآگاه. نياز داريمآن  ةدهند ليتشك ياز اجزا كيهر بربازار 

در  يارگـذ استيمقررات و س نيتدو ،يپرتفو تيريمد سك،ير تيريق بهادار، مداورا گذاريمتيق
   .دارد يفراوان يكاربردها ،بازار ةجهت توسع

بـازار،   بـازده و  گـذاري هيسـرما  هـاي صـندوق  ينقـد  هـاي  انيمتقابل جر اثرهاي يبررس در
خـرد اسـت كـه     گاهدي ـبر د ياول مبتن كرديرو. اند گرفته  شيپدر را  كرديپژوهشگران اغلب دو رو

 ةدربـار ) 1389(و مشـتاق   يمحسن ،يديپژوهش سع. كند مي يبررس منفرد صورت به را هاصندوق
 ةمطالع ـ ؛بهـادار تهـران   در سهام در بورس اوراق گذاريهيسرما هايعوامل مؤثر بر بازده صندوق

بـر   يط ـيو مح يتيريعوامـل مـد   يبرخ ريتأث يبررس در زمينة) 1389( يو صفر يروح ،يپورزمان
و توفـانو   يريو س ـ) 1992( تـو يپوليا ؛ مطالعـة راني ـمشترك در ا يگذارهيسرما يهابازده صندوق

 مطالعـة  بـا رويكـرد خـرد بـه     هاي داخلي و خـارجي هسـتند كـه    چند نمونه از پژوهش ،)1993(
  .مشترك پرداختند گذاري يهسرماهاي  صندوق
 هـاي نقـدي   جريـان  يار و حجـم بـالا  بـاز بـازده   ةبر رابط يكلان، تمركز اصل دگاهيدر د اما
از كـدام   اي ـ وارد هابه كدام صندوق هاانيجر نيا نكهيفارغ از ا ؛است گذاريهيسرما هايصندوق
  . شوندمي خارج هاصندوق
بـه   هيسـرما  اني ـجر ةروابط متقابل مجموعبه مطالعة ي در پژوهش) 1390( يديو سع يديسع
را  گـذاري  هيصندوق سـرما  19 ةيسرما انيجر و پرداختندو بازده بازار  گذاريهيسرما هاي صندوق

به سه بخش صـدور، ابطـال و خـالص     يصورت ماهانه و هفتگ ، به1389تا  1387 هايسال طي
 ونياز رگرس ـ گريكـد يبـر   رهـا يمتغ يجـار  هـاي اثر يبررس براي آنان. بندي كردند دسته ،انيجر

بر اساس . نداستفاده كرد يداربر ونيگرساز روش خود ر نيشيپ هايوقفه راتيتأث يو برا يمعمول
أثيرگـذار  تصدور و خالص وجه نقد بـر بـازده بـازار     ياطلاعات ماهانه، ارزش جار مبنايبر  نتايج،
 ـ آنـان  نيهمچن. شود تأييد نمي ريتأث اين يبر اساس اطلاعات هفتگ ، امااست ا اسـتفاده از روش  ب
اول بـازده   ةكه وقف ـ دست يافتند نتايجين به ا يو بر اساس اطلاعات هفتگ يبردار ونيرگرسخود
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دوم بـازده   ةصدور و وقف ياول بازده بازار بر ارزش جار ةبازار بر خالص وجه نقد مؤثر است و وقف
 تـوان  هـا از وقفـه  يك يچهاما بر اساس اطلاعات ماهانه  ،ابطال اثرگذار است يبازار بر ارزش جار

   .نداشتندپژوهش را  يرهايمتغ حتوضي
مشـترك و   گذاريهاي سرمايههاي نقدي صندوقجريانة رابط )1392( همكارانش و حسيني

گـذاري مشـترك   صندوق سـرمايه  65اطلاعات  با استفاده از را شاخص بورس اوراق بهادار تهران
بررسـي   1391تـا بهمـن    1387زمـاني   ةدر باز و فعال در بورس اوراق بهادار تهران شده يستأس

گذاري مشترك و سرمايه هايمجموع واحدهاي صندوق ةروزانيرات تغيدر اين پژوهش از . كردند
 ـ بـه ، گذاري مشـترك سرمايه هايارزش مجموع واحدهاي صندوق ةهمچنين تغييرات روزان  ةمنزل

. شـده اسـت    ك اسـتفاده گذاري مشترسرمايه هايهاي نقدي صندوقمعياري براي خالص جريان
مجمـوع   ةو رابط ـ انـد  انباشـته  هـم  شـده  يبررس ـ يهـا ، سـري دادوهانسون نشـان  جنتايج آزمون 

مشترك و شاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران در     گذاريهاي سرمايههاي نقدي صندوق جريان
يـان تغييـرات   م دادهـا نشـان   عليت گرانجـر، يافتـه   پس از بررسي آزمون. بلندمدت معنادار است

 ـ گذاريسرمايه هايصندوق مربوط به مجموع واحدهاي ورس اوراق بهـادار تهـران و   و شاخص ب
 ةگذاري و شـاخص بـورس، رابط ـ  هاي سرمايهواحدهاي صندوق همچنين تغييرات ارزش مجموع

 ـ ، از پژوهش حاضـر نيـز  در . عليت دوطرفه وجود دارد مجمـوع ارزش واحـدهاي    ةتغييـرات روزان
 هـاي صندوق نقدي هايجريان خالص براي معياري ةمنزل به مشترك، گذاريهاي سرمايه صندوق
   .است شده  استفاده مشترك گذاريسرمايه

واردر در پـژوهش خـود   . كـلان اسـت   ةپـژوهش در حـوز   نتريمطرح) 1995( واردر پژوهش
 يسـر  هـاي و با استفاده از مدل 1993 تا 1984 يها سال ه طيو ماهان يهفتگ هايداده كمك به

و بـازده بـازار    يگـذار  هيرماس هايصندوق يتجمع هاي نقدي جريان نيب ةرابط يبه بررس ،يزمان
 ـ و  پـذير  ينبيشيبه دو بخش پ ينقد هايانيجر بندي دستهبا  و سهام پرداخت  ناپـذير،  ين ـيب شيپ

با بازده بازار سهام  اي يقو يهمبستگ ناپذير بوده و ينيب شيپ  يورود ينقد هايانيكه جر  افتيدر
 وي تيانه در .دهندينشان نم ي راتباطار نيچن پذير ينبيشيپ ينقد هايانيجر يكهحال در، دارند
 نيواردر همچن ـ. شودميمنجر به حركت بازده بازار  ناپذير بيني پيش كه بخش  ديرس جهينت نيبه ا

 گزارش كرد، امـا نتوانسـت   يدر ماه جار ينقد انيبازده بازار در ماه قبل و جر نيباي  رابطة منفي
  .بتي دست يابدبه رابطة مث يفعل انيقبل و جر ةبازده هفت نيب

 بازده و هاصندوق ينقد هايانياثر متقابل جر يبه بررس) 2005(پاترا و  اركسين ،سيالكساك
 ـ  ECM1 از مـدل  دسـت آمـده   بـه شـواهد  . پرداختنـد  وناني نوظهور بازار در سهام  نينشـان داد ب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Error Correction Model 
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 بيـان كردنـد  آنها . دوطرفه وجود دارد يتعلي ةرابط سهام بازار بازده و هاصندوق هاي نقدي جريان
در چارچوب احسـاس   توانيصندوق وجود دارد را م انيطرف جر  بازده بازار به رفكه از ط يتعلي

سـهام را   مـت يق يهـا  شيشواهد گـرا  يگذاران از روهيسرما ،آنها ديد از. داد حيتوض گذارهيسرما
 شيافـزا سـهام،   مـت يق شيپـس از افـزا   شـود يسبب م گذاران سرمايهانتظار  .كننديم ينبيشيپ
الكسـاكيس و  . كننـد  اقـدام مـي  صـندوق   يواحدها ديبه خر جهينت رد ،كنند ينبيشيرا پ يشتريب

از وجوه خود در بازار  يدرصد يگذار هسرماي به را هاكه قانون صندوق آنجا ازهمكارانش معتقدند 
ش كـاه  اي ـ شيبه افزا تواندمي هاصندوق يو خروج يورود يها انيكرده است، جر مكلفسهام 

  .شود منجر ونانيبازده بازار سهام در 
 هـاي صندوق هاي انيجر نيب تيعل آثار يدر پژوهش) 2013( گروس داسيلاس و ،سيالكساك

 ـ ينـوآور . آزمودندشاخص سهام در ژاپن را  يها متيو ق گذاريهيسرما اسـتفاده از   در آنهـا  ةمقال
شاخص سهام  متيق امي كههنگ شوديكه در آن تلاش م يپنهان است، روش انباشتگي همروش 

 بـراي پـژوهش   نيدر ا همچنين. مجسم كند را ناهمگن هايانيجر واكنش ،رود يم نييپا ايبالا 
از مـدل  گـذاري   ي سـرمايه هاصندوق ها در انيجر رييحركات بازار سهام و تغ نيب ةرابط صتشخي

CECM و  بـوده  انباشـته  صندوق هم يسهام و واحدها متيق دادنشان  جنتاي. است شده  استفاده
اثـر دوطرفـه    كي ـ ،كردند كه در حركات مثبـت  انيآنها ب نيهمچن. بلندمدت دارند ةواقع رابط در

 .سهام وجود دارد متيبه ق ها انياز جر  طرفه يك تيتنها عل يدر حركات منف اما ،شود مشاهده مي

بـا  ) 2017(ما سـو تي اكونومو، پاناگوپولوس و  ،شده انجامهاي پژوهشجديدترين در يكي از  
 جملـه  ازهـاي بـازار سـهام    پنهان به بررسي رابطة بـين شـاخص   انباشتگي هماستفاده از رويكرد 

S&P500، FTSE100 2014تا  2000زماني  ةطي دورها و شاخص نوسان ضمني اين شاخص 
بـين ايـن دو شـاخص را نشـان داد كـه در       يينامتقـارن پويـا   ةرابط ـ آنها ةنتايج مطالع. پرداختند

  .دارد ، تأثير مهميهاي پوشش ريسكگذاري فعال و استراتژي يهسرماي، يص دارايتخص

  پژوهش شناسي روش
صندوق  90 ةهاي روزانخالص ارزش دارايياز ميان دو متغير،  ةرابط بررسيدر اين پژوهش براي 

ر با توجه به اطلاعات موجود د 1394سال  يتا انتها 1390 از ابتداي سال گذاري مشتركسرمايه
شاخص كل بازار  ،با توجه به اينكه متغير ديگر اين پژوهش .استفاده شده استسايت هر صندوق، 

گـذاري بـا درآمـد    هاي سرمايهصندوق تفاوت در ماهيت، دليل است، بهبورس اوراق بهادار تهران 
   .اندثابت و مختلط در نظر گرفته نشده
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هاي سنتي در و ناكارايي روش قتصاد كلاناهاي زماني در با توجه به نامانا بودن بيشتر سري
هاي زمـاني مبتنـي   روش سري در اين پژوهش، شده روش انتخاب برآورد الگوهاي اقتصادسنجي،

هـاي زمـاني   ها لازم اسـت سـري  براي استفاده از اين تكنيك. است انباشتگي همهاي بر تكنيك
بـر مبنـاي    ،نتيجـه  در .)1391 نوفرسـتي، ( انباشـتگي يكسـاني داشـته باشـند     ةنامانا بوده و درج

 ـ . شـود ابتدا بايد مانايي متغيرها آزمـون   انباشتگي همهاي  روش  لي ـتحل و  هي ـتجز يرابنـابراين ب
 يزمان يدو سر ييمانا ،افتهيميفولر تعم ـ  يكيد واحدة شري ، با استفاده از آزمونپژوهش هاي داده

 انباشـتگي  هـم آزمـون   ،بلندمـدت  ةرابط نييو تب انباشتگي هم يبردارها نييتع يبرا و بررسي شد
متنـاظر بـا هـر     CECM1بلندمدت،  ةرابط يبررس منظور به ز،ين انيپا در .به اجرا درآمد جوهانسن

  .شد يبلندمدت بررس ةرابط

  پنهان انباشتگي همروش 
 ـ انباشـتگي  هم كردند، ادعا »پنهان انباشتگي هم« عنوان اي با در مقاله) 2002( ونيگرنجر و   نيب

 سـتم يه بـه س شـد  وارد هايبتوانند به تمام شوك رهايكه متغ دهديرخ م يهنگام يزمان يسر دو
تنهـا  با يكديگر  رهاياگر متغكه  معتقدندآنها  ،گريد يانيبه ب. پاسخ دهند كسانيزمان و  طور هم به

 در همچنـين . شـود  ينم ـ دهي ـآنها د نيب انباشتگي هم ةرابط ،ها پاسخ دهند از شوك يبه نوع خاص
 ،شوديمواجه م كستاستاندارد با ش انباشتگي همكه  يزمان كردند انيپنهان ب انباشتگي هم حيتوض
 ها يسر ياجزا نيب انباشتگي همروابط  يو با بررس دآييروش م نيپنهان به كمك ا انباشتگي هم

فهم  ياطلاعات برا نيكه از ا ابدي يدست م ،كه در رابطه وجود دارد يديبه اطلاعات پنهان و مف
 هـاي يسر يكه اجزا يزمان معتقدند وني وگرنجر  .شودميبهتر استفاده  ينبيشيروابط و پ بيشتر
 يصورت بررس نيدر ا. پنهان دارند انباشتگي هم ياد شده هاييباشند، سر انباشته همنامانا  يزمان

  به. شوديم رپذي نامكا استاندارد ةانباشت همريغ ينامانا يزمان هاييسر نيبلندمدت ب ةوجود رابط
وجـود   هي ـبعـد از تجز  يزمـان  يدو سر انيم يبلندمدت ةرابط كهامكان وجود دارد  نيا ،بيان ديگر

Iبر اين اساس هر سري . باشد داشته ARIMA ينـد ااز يك فر 1 , كـه  شـده    تشـكيل  ,
  :دو سري گام تصادفي زير را در نظر بگيريد .است 2شامل يك گام تصادفي

=  )1رابطة  + = +  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Crouching Error Correction Model  
2. Random Walk 
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=  )2رابطة  + = +  

در ادامه متغيرهاي جديد  .هستندبا ميانگين صفر  1سفيد ةنوف و  و  مقادير اوليه 0و  0
  :شوندزير تعريف مي صورت به

̂  )3رابطة  = 	 ,  

̆  )4رابطة  = ,  

= ها، كه در اين رابطه ̆ + ̂ شود فرض مي در ادامه،. است حد آستانهمقدار   و  +
∑كه  ̂ , ∑ ̆ , ∑ ̂ , I	 همگي ∑   :راين خواهيم داشتبناب .هستند 1

	  )5رابطة  = + = + ̂ + ̆ −  

=  )6رابطة  + = + ̂ + −  

=گيـريم كـه   حالتي را در نظر مـي  هاي زماني،افزايش و كاهش سري منظور به  .باشـد  0
  :خواهد شدزير  صورت بهبنابراين روابط 

̂  )7رابطة  = , 0  

̆  )8رابطة  = , 0  

=  )9رابطة  + +  

=  )10رابطة   

=  )11رابطة   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. White Noise 
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∆  )12رابطة  =  

∆  )13رابطة  =  

 و , ةحال با در نظر گرفتن مشاهدات در بـاز  .كنندهم صدق مي  ةروابط بالا دربار
~فرض    :خواهيم داشت 0,1

~  )14رابطة  1√2 , 12 − 1
 

=  )15رابطة  0 

  :شودزير تعريف مي صورت بهدر ادامه، متغير جديدي 

=  )16رابطة  − 1√2  

~  )17رابطة  0, 12 − 1
 

=  )18رابطة  1√2 +  

,ضـوع بـراي   يند گام تصادفي با شتاب است و اين موايك فر بنابراين، نيـز   ,
بـا   آنهـا  ياجزا دارند كهپنهان  انباشتگي مه و   شودزماني گفته مي ،نتيجه در .كند صدق مي
كـه   دادنـد با بررسي تمام روابط محتمل بين اجزاي متغيرها نشـان   آنها .باشند انباشته هميكديگر 

دلالـت بـر    و   هـاي ين اجزاي ناماناي سـري ب  انپنه انباشتگي هم ،تنها تحت شرايط خاصي
  .استاندارد دارد انباشتگي هم

 و   تركيبات محتمل اجزاي مثبـت و منفـي   ةهم ينب  پنهان انباشتگي هماحتمال بررسي 
و   انتخـابي  يهـا  جفتگرنجر و يون ممكن است يكي از موارد زير بين  ةطبق مقال .وجود دارد

  :نمايان شود , يا ,، 
  .نباشند انباشته هم ,و  ,از  يك يچه .1

و رونـد تصـادفي    هستندهاي مثبت و منفي تابع شوك ، بلكهنيستند انباشته هم و  يعني 
 .اي دارندجداگانه

 .باشند انباشته هم ،آنها دو نه هر و ,يا  ,يكي از  .2
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وقتـي   مثـال،  طور به؛ مشترك دارند طور بهمثبت يا منفي را  يها از شوكيكي  و  يعني 
  .هاي مثبت هستندهردو تحت نفوذ شوك و  ، اند انباشته همهاي مثبت جمع شوك

ي داشـته  متفاوت انباشتگي همبردارهاي  بوده، اما انباشته هم دو هر ,و  , .3
 .باشند

 طـور  بههاي مثبت و منفي را اگرچه شوك نيستند؛ انباشته هم و  	 در اين حالت همچنان
  .نيستند انباشته همهاي مشترك اين شوك مشترك دارند،

ي داشـته  يكسـان  انباشـتگي  همبردارهاي بوده و  انباشته همهر دو  ,و  , .4
  .باشند

در  .انـد  انباشـته  هـم يكسان  انباشتگي همهاي مثبت و منفي با بردارهاي در اين حالت شوك
  .اند انباشته همنيز  و   اين مورد

CECM 
 CECMاست با اين تفاوت كه  ECMمدلي همانند  CECM، )2002( گرنجر و يونگفتة طبق 
 ـ مدت بين اجزاي ناماناي سريبلندمدت و كوتاه ةرابط هـاي  جـاي خـود سـري   ه هاي زمـاني را ب

  . دهدنشان مي زماني،
,1 انباشتگي همبا يك بردار  ,اگر  استاندارد، ECMدر يك   باشند، انباشته هم −

  :شودزير معرفي مي صورت به ECMمدل 

∆  )19رابطة  = + − + ∆ + ∆ +  

∆  )20رابطة  = + − + ∆ + ∆ +  

CECM    بلكـه تمـام    ،كنـد نمـي  نفـوذ  اعمـال  و   بـين  اشـتگي انب هـم بر سـاختار بـردار
  . كندها را بررسي ميداده مختلفموجود بين اجزاي  هاي انباشتگي هم

 صورت به انباشتگي همارزش مقادير بحراني را براي آزمون  )1991(كينون  مككه  گونه همان
 ـ انباشتگي همزمون نيز اين مقادير را براي آ) 2002(گرنجر و يون  ،درآورد اجرا  قابل مـدل   ةبر پاي

CECM نشان دادند.  
,1 انباشتگي همبا بردار  انباشته همتنها اجزاي  ,فرض كنيد  در ايـن   د،باش ـ −

  :شودبه شكل زير معرفي مي ECMحالت 
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X∆  )21رابطة  = + − + Δ + ∆ +  

∆  )22رابطة  = + − + Δ + ∆ +  

هـم  جـزاي  تعـديلات تعـادل بلندمـدت بـين ا     عنوان به CECMتصحيح خطا در مدل  ةجمل
كـه   يمـدت تعديلات كوتاه ،تفاضل در اين مدل نخستينوقفه در  يكهحال در شود؛تعبير مي انباشته

  .كند ميتعادل بلندمدت پنهان دارد را تفسير 

  هاي پژوهش يافته
  هاسازي دادهآماده

پنهان ميـان شـاخص    انباشتگي هم ةبا توجه به اينكه هدف اصلي اين پژوهش بررسي وجود رابط
ابتدا دو سري  قبل از تخمين مدل، است، بايدگذاري هاي سرمايهصندوق هاي نقدي جريانو  كل

ورد مدل صورت پذيرد؛ بر ايـن اسـاس   سپس برآ ،شده  يهتجززماني به اجزاي مثبت و منفي خود 
  :اند از عبارتتحقيق تجزيه شدة متغيرهاي 

 ؛لگاريتم طبيعي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران: شاخص .1

 ؛گذاري سهاميهاي سرمايهصندوق هاي نقدي جريانلگاريتم طبيعي : ريانج .2

 ؛شاخص) مثبت ياجزا(مجموع تجمعي مثبت : +  شاخص .3

 ؛شاخص) منفياجزاي (مجموع تجمعي منفي :  - شاخص .4

  ؛هاي نقدي جريان) مثبت ياجزا(مجموع تجمعي مثبت + : جريان  .5

  .هاي نقدي نجريا) منفي ياجزا( مجموع تجمعي منفي:  -جريان  .6

  بررسي مانايي
آزمـوده   رهـا يمتغ ييمانـا  دي ـابتدا با ،انباشتگي هم هايروش يبر مبنابا توجه به روش پژوهش و 

 پسي ـليف و افتـه ي ميفـولر تعم ـ  يكيواحد د ةشير هاياز آزمون ،موضوع نيا يبررس منظور به. شود
بر اسـاس  . واحد است ةشير بر وجود يدو آزمون فرض صفر مبن نيدر ا. شده است  پرون استفاده

آن  Probيا  تريمنف يآن از مقدار بحران يمحاسبات t ةماناست كه آمار يريواحد، متغ ةشيآزمون ر
  .)2008 بروكز،( باشد 05/0كمتر از 
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آنها در سطح نامانـا   يپژوهش و اجزا ريهر دو متغ ،1آمده در جدول  دست به جيبه نتا با توجه 
پـژوهش از شـروط    يرهايتمام متغ بيان ديگر، به. اندمانا شده يرگيلتفاض بار يكبوده و پس از 

  .)1987انگل و گرنجر، (برخوردارند انباشتگي هم هايكياستفاده از تكن يلازم برا

  مانايي هايآزمون نتايج. 1 جدول

 
ADF

 )سطح(
Phillips-perron

 )سطح(
ADF 
  تفاضل نخستين

Phillips-perron 
  تفاضل نخستين

 t ةآمار t ةآمار t ةآمار t ةمارآ  متغير

  -5/37  -6/11  6/2  03/3 شاخص
  -2/40  -38 5/2 13/3 جريان
  -4/41  - 8/7 52/6 02/5 +شاخص
  -8/41  -05/9 8 02/6 -شاخص
  -95/41  -81/37 82/6 89/7 +جريان 
  -67/43  -53/7 87/5 13/4 -جريان

  %10سطح بحراني %5سطح بحراني%1سطح بحراني
56/2- 94/1- 61/1-  

   بهينه ةتعيين طول وقف
 دراسـت كـه    VARمعادلات  ستميس كي نيمستلزم تخم ،جوهانسن انباشتگي هممدل  نيتخم

تعـداد   نتعيـي  چراكـه  ؛هاسـت مـدل  نياز مقدمات تخم نهبهي ةوقف طول دست آوردن به ،بين  ينا
 ديسـف  ةعادلات نوف ـخطا مربوط به م هاي هكه جمل كند يم نيتضم ،الگو نيمناسب در ا هايوقفه
 ةوقف ـ نيـي تع يكـه بـرا   يمختلف ـ يرهايمتغ انياز م به همين دليل،. هستندمانا  جهينت و دربوده 

ــ   ، حنـان )SC( نيزيبـ ، شوارتز)AIC( كيآكائ ياطلاعات يارهايمعاز  شوند،يكاربرده م به نهيبه
 يبـرا  .ه كـرديم اسـتفاد  )LR( ييو نسـبت درسـتنما  ) FPE( ينيب شيپ يينها ي، خطا)HQ( نيكوئ

مختلـف بـرآورد    هـاي با وقفـه  ديرمقيغ يبردار ونيخود رگرس دلابتدا م ارها،يمع نيا يرگي اندازه
 يكـه دارا  يآنها مدل نياز ب ؛ سپسشوديم يرگياندازه ياد شده يارهايمع يو در هر برآورد شده
 شـود  ياب م ـانتخ ـ ،باشد LRمقدار  نيشتريو ب AIC، SC، HQ، FPE يارهايمع زانيم نيكمتر

  .)1394 سوري،(
واحد كمتر  كيهمواره  ،جوهانسن انباشتگي همدر مدل  نهيبه ةطول وقف كه است ذكر  انيشا
 نكهيو با توجه به ا 2 بر اساس جدول ني، بنابرا)1391 نوفرستي،( است VAR مدل نهيبه ةاز وقف

در تمـام   انباشـتگي  هم مدل نيتخم يبرا در اين مقاله ،است 8 نهيبه ةطول وقف ارهايمع اغلبدر 
  .كرديم استفاده 7 ةوقف از هامدل
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  بهينه ةطول وقف. 2 جدول

Model LR  FPE  AIC  SC  HQ  

  4  2  8  8  8 جريان/شاخص
  8  8  8  8  8 +جريان+/شاخص
  8  8  8  8 8 -جريان/-شاخص
  8  8  8  8  8 -جريان+/شاخص
  2  2  8  8  8 +جريان/-شاخص

  

  جوهانسن انباشتگي همآزمون 
منظـور از   ني ـا يبـرا . پـرداختيم  انباشتگي هم يتعداد بردارها يبه بررس ،نهيبه ةوقف نيياز تع بعد

از  انباشـتگي  هـم  ةرابط ـ مشخص كردن يآزمون جوهانسن برا. كرديمآزمون جوهانسن استفاده 
 ـ انباشـتگي  هـم  يتعداد بردارها. كندياستفاده م ييروش حداكثر درستنما الگـو را   يرهـا يمتغ نيب

. كـرد  نيـي تع ژهي ـاثر و حداكثر مقـدار و  هايآزمون ةتفاده از روش جوهانسن و آماربا اس توان يم
 هر در. است شده  استفاده هادر تمام مدل 7 ةنيبه ةاز وقف ،آزمون نيانجام ا يذكر است برا شايان

 ةآمـار  قـدار م ايباشد  05/0 بيش ازكه احتمال  شوديم رفتهيپذ يفرض صفر در صورت ،آزمون دو
  .)1391 نوفرستي،( كمتر باشد يز مقدار بحرانآزمون ا

  آزمون جوهانسن بر اساس آزمون اثر. 3 جدول 
  نتيجه  Prob  فرض صفر  متغيرها

 جريان/شاخص
 20/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همعدم وجود بردار  09/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 +جريان+/شاخص
 32/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر  00/0  اشتگيانب همعدم وجود بردار 

 -جريان/-شاخص
 09/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر  00/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 -جريان+/شاخص
 10/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همبردار عدم وجود  11/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 +جريان/-شاخص
 84/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همعدم وجود بردار  30/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 
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  آزمون جو هانسن بر اساس آزمون حداكثر مقدار ويژه. 4 جدول
  نتيجه  Prob فرض صفر متغيرها

 جريان/شاخص
  20/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همعدم وجود بردار   20/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 +جريان+/شاخص
  32/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   00/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 -جريان/-شاخص
  09/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   00/0  انباشتگي هم عدم وجود بردار

 -جريان+/شاخص
  10/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همعدم وجود بردار   18/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

 +جريان/-شاخص
  84/0  انباشتگي همبردار  1وجود حداكثر   انباشتگي همد بردار عدم وجو  23/0  انباشتگي همعدم وجود بردار 

  
 ـ  شـود  يممشاهده  ،بالا هاي ارائه شده در جدول جياساس نتا بر  هـاي نقـدي   جريـان  نيكـه ب

 نيدر چن اماوجود ندارد،  يبلندمدت ةرابط چيه ،مشترك و شاخص كل گذاريهيسرما هايصندوق
 ةدهنـد  نشـان  جينتـا . درا آزمو رهايمتغ نيا ياجزا انيم شتگيانبا هم ةوجود رابط توانيموضعيتي 

 ةرابط ـ گريكـد يدو بـا   ، دوبـه  -اني ـجر/-و شـاخص  +اني ـجر+/شـاخص  يرهاياست كه متغ نيا
 ريمقاد[ ] اعداد داخل ( است رياز قرار ز رهايمتغ نيبلندمدت ا ةرابط يحيفرم تصر. بلندمدت دارند

t-statistic هستند(.  

=  )23رابطة  1/22 + 1/8	  

          [-4/2]   [-15/4] 

و حركات مثبت شاخص  انيحركات مثبت جر نيبلندمدت ب يتعادل ةرابط كنندة انيب 23 ةرابط
بـه   ينكته است كه شوك مثبت در شاخص، در بلندمدت شوك مثبت ـ نيا گوياي 23ة رابط .است

 ري ـدر بلندمـدت اگـر متغ   شـود يمشاهده مطور كه  همان نيهمچن. كنديوارد م هاي نقدي جريان
 8/1 ةانـداز   به »يورود انيجر«مثبت  انيجر ريمتغ داشته باشد، شيزاواحد اف كيشاخص مثبت 

  .ابدييم شيواحد افزا
=  )24رابطة  −4/5 + 1/08  

              [6/64]    [-3] 

 ني ـا .دهديو شاخص را نشان م انيرج ريدو متغ يحركات منف نيبلندمدت ب ةرابط 24ة رابط
 08/1 ةانـداز  بـه  اني ـواحـد، جر  1 زانيموضوع است كه با كاهش شاخص به م نيا گوياي هرابط
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 ـ انباشتگي هم ةبا توجه به وجود رابط نيبنابرا. ابدييواحد كاهش م  ،يزمـان  يدو سـر  ياجـزا  نيب
 ةرابط ـ ،اخص كـل و ش ـ گـذاري هيسـرما  هـاي صـندوق  هـاي نقـدي   جريـان  انيم گفت توانيم

  .پنهان وجود دارد انباشتگي هم

  مدت كوتاه ةبررسي رابط
بـه   مدت كوتاه ةي پيوند رابطبرا هاي زماني،بين اجزاي سري انباشتگي هم ةدر صورت وجود رابط

 ،بالا بلندمدتبراي روابط  .شود مياستفاده  CECMاز مدل  ،مدت كوتاه ةو بررسي رابط بلندمدت
  :هستندزير  صورت به امعن يبهاي ف وقفهاز حذ پس CECMروابط 

  :23 ةبراي رابط مدت كوتاهروابط 
∆  )1-23رابطة  = −0/001 + 0/24∆ + 0/29∆  

                   [-5/08]            [2/55]             [3/11] 

 تي ـعل ةرابط دهندة نشانخطا  حيتصح ةجمل بيبودن ضر يو منف داريامعن ،23-1ة رابط در
 خطا حيتصح ةجمل بيضر نيهمچن. مثبت است انيشاخص مثبت به سمت جر يبلندمدت از سو

)ECT(1 دو  ني ـمثبـت وارد شـود و ا   انيمثبت شاخص به جر ياز اجزا ياگر شوك دهدينشان م
قبـل جبـران    ةدورواحـد از عـدم تعـادل     001/0دوره  هـر در  شـوند، خارج  يتعادل ةاز رابط ريمتغ
   .شود يم

 t-1 دهد كه جريان مثبت تنها از شاخص مثبت در زماننشان مي مدت كوتاههمچنين بخش 
رسد بين جريان مثبت در زمان گذشـته و حـال رابطـه وجـود     مي به نظرپذيرد و تأثير مي t -7و 

  .ندارد

Δ  )2-23رابطة  = −0/0007	 − 0/01 + 0/26Δ − 0/09Δ+ 0/1Δ + 0/2  

  
        [-7/93]           [-2/02]          [10/5]          [-3/67]  
                  [4/16]         [8/3] 

شـوك   كي ـاست و اگر  0007/0شاخص مثبت  يبرا ليتعد بيضر ،23-2ة اساس معادل بر
كـه   يزمـان  در تي ـو درنها روديم نياز شوك از ب ياختلاف ناش 0007/0ر هر دوره شود، د جاديا

  .گردند يبلندمدت خود برم ةبه رابط ريدو متغ ،عدم تعادل به صفر برسد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Error Correction Term 
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 بـالا،  ةآن، دو رابط بيخطا و ضر حيتصح ةجمل ريتفس دربارةشده بيان  حاتيتوجه به توض با
  . دهد را نشان مي انيو جر مثبت شاخص ياجزا نيدوطرفه ب تيعل ةرابط

  :24 ةبراي رابط مدت كوتاهروابط 
Δ  )1-24رابطة  =	−0/0003 + 0/18 Δ + 0/11 Δ+ 	0/31	Δ + 0/1 Δ − 0/17 Δ  

  
                       [-6/21]                [6/25]               [3/98]  
                                   [10/43]             [2/06]           [-3/38] 

 كي ـكـه اگـر    دهـد ينشان م ـ CECM آمده از دست به جينتا شوديكه مشاهده م طور همان
 نيو پس از ب روديم نياز شوك از ب نشئت گرفته اختلاف 0003/0، در هر دوره شود جاديشوك ا

 بيعلامت ضر. گردند يبه تعادل بلندمدت خود برم دوباره ريشوك، دو متغ برآمده ازن اختلاف رفت
در  تي ـعل دهـد  كـه نشـان مـي   ) اسـت  يمنف ـ گـر يد يا به بيان (است  حيخطا صح حيصحت ةجمل

  .است يمنف انيجر يعني ،وابسته ريطرف متغ مستقل به ريبلندمدت از متغ
∆  )2-24رابطة  = −0/0002 + 0/06∆ − 0/04∆+ 0/04∆ + 0/11∆ + 0/08∆+ 0/08∆ + 0/06∆  

  
                   [-8/4]                    [3/45]                     [-2/68 ]  
                                    [2/57]                 [3/83]              [2/82] 
                                    [2/65]                  [1/99]

شـوك در   كي ـاگـر   بيان ديگـر به  ،است 0002/0خطا  ليسرعت تعد 2-24رابطة اساس  بر
بـا سـرعت    دشـده جايشوك و عـدم تعـادل ا   برآمده ازدر هر دوره اختلاف  ،شود جاديمدت ا كوتاه
وجـود   دهنـدة  نشـان خطا  حيتصح ةجمل بيضر بودن يو منف داريامعن. شودياصلاح م 0002/0

 ـ  حيجمله تصح بيضرا .است يمنف خصبه شا يمنف انيمدت از جربلند تيعل  ةخطـا در دو معادل
بـا توجـه بـه روابـط      .هسـتند  اني ـشاخص و جر يمنف ياجزا نيدوطرفه ب يعل ةرابط بالا گوياي

 ني ـو گذشـته رابطـه وجـود دارد و ا    يشاخص جـار  نيب رسديبالا به نظر م ةمدت در معادل اهكوت
  .تخود وابسته اس ةبه گذشت يتا حد ريمتغ

  پيشنهادها گيري و نتيجه
هـاي   جريانشاخص كل و  ريدو متغ نيب ،4و  3هاي  جدول جيپژوهش و نتا يهاافتهيتوجه به  با

 ـ انباشتگي هموجود  يلدل بههمچنين  .ردوجود ندا انباشتگي هم ةرابط نقدي  ري ـمتغ دو ياجـزا  نيب
  .شود مي دييتأ ريدو متغ نيپنهان ب انباشتگي هم ةرابط ان،يشاخص و جر
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 ـ  ةرابط ـدر بررسـي  ) 2013(همكـاران   و سيپژوهش الكساك جينتا  يواحـدها  نيبلندمـدت ب
دهـد  ينشان م ،پنهان يانباشتگ هم كرديو شاخص سهام در ژاپن با رو يگذارهيسرما يهاصندوق

 بـت در حركـات مث  نيهمچن ـ ؛انـد  انباشته هم گريكديصندوق با  يشاخص و واحدها ريكه دو متغ
 جيبرخلاف بخـش اول نتـا  . وجود دارد انباشتگي هم ةرابط آنها، يحركات منف زيشاخص و ن /واحد

ديـده   يـان و جرشـاخص   ياصل ريدو متغ نيب انباشتگي هم ةدر پژوهش حاضر رابط ،آنهاپژوهش 
 ،يحركـات منف ـ  زي ـدر حركات مثبـت و ن  سياست كه همانند پژوهش الكساك يدر حال نيا ؛دشن

  .مشاهده شد انباشتگي هم ةرابط
توان گفت كه با توجه به يپژوهش، م نيدر ا ياصل ريدو متغ نيب هعدم وجود رابط يحدر توض

بـه   يمنف ـ انيكه جر يمثبت به شوك مثبت شاخص با واكنش انيواكنش جر ،شده مطرحمباحث 
متفاوت  انباشتگي هم يبردارها بيان ديگرو به  ستين كساني ،دهديشاخص نشان م يشوك منف

 ـ انباشـتگي  هـم  ةرابط ـعدم وجود  دليل ،تفاوت نيهم كه هستند و  اني ـجر ياصـل  ري ـدو متغ نيب
 ومثبـت   يهـا در شـوك  بيترت ها بهصندوق يو خروج يورود انيجر اگر در واقع. استشاخص 

 ـ انباشـتگي  هـم  ةرابط ـ ،كننـد  رييتغ گريكدياندازه و برابر با  كيشاخص به  يمنف شـاخص و   نيب
  .آيد وجود مي به انيجر

مشـترك در   گـذاري هيسـرما  هـاي صـندوق  تيمدت فعال كوتاه ةجمله سابق از هاييتيمحدود
 يو عوامل ياسيس ،يو عوامل كنترل نشده، مانند عوامل اقتصاد يآمار ةمحدود بودن جامع ران،يا

 ةكـل جامع ـ  بـه  يشـتر يب يـاط احت باپژوهش  جينتا شونديوجود دارند كه باعث م زين ليقب نياز ا
 ةبا استفاده از جامع ـ يآت يها در سال شود يم هيپژوهشگران توص ريبه سا. داده شود ميتعم يآمار
انـواع   كي ـتفك و هـا  صـندوق  ةنـوع و انـداز   كي ـتفك تـر، يطـولان  يزمـان  ةتر و دور بزرگ يآمار

  .موضوع بپردازند نيا يبه بررس ، كنترل ريبا استفاده از متغ همچنينبازار و  يها شاخص

  منابع
بررسي تأثير برخي عوامـل مـديريتي و محيطـي بـر بـازده      ). 1389( .م.؛ صفري، ا.؛ روحي، ع.پورزماني، ز

 . 85-101 ،)86(21 ،هاي مديريتپژوهش. گذاري مشترك در ايرانهاي سرمايهصندوق

هـاي نقـدي   بررسي ارتباط  بـين جريـان  ). 1392( .؛ جعفري باقرآبادي، ا.ح. حسيني، س؛ .ع.حسيني، س
، )2(15، تحقيقات مالي. گذاري مشترك و شاخص بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمايهصندوق

214-201.  
 :و بـازده بـازار  گـذاري  سـرمايه  هـاي دوقصن ةارتباط بين جريان سرماي). 1390( .سعيدي، ح ؛.سعيدي، ع

  .35-56، )32(13 ،تحقيقات مالي. شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران
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گذاري در سـهام   هاي سرمايهعوامل مؤثر بر بازده صندوق). 1389. (؛ مشتاق، س؛ محسني، ق.سعيدي، ع
  .123-141، 10، انبورس اوراق بهادار تهر ةفصلنام. در بورس اوراق بهادار تهران

  .شناسي انتشارات فرهنگ: تهران). جلد دوم( اقتصادسنجي پيشرفته). 1394. (سوري، ع
خـدمات فرهنگـي   : تهـران ). چاپ چهارم( واحد و همجمعي در اقتصاد سنجي ةريش). 1391. (نوفرستي، م
  .رسا
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