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 چكیده

و کسب    ی مال  نهاد   ن ی استفاده از تخصص ا   ی است که در پ   ی گذاران   ه ی از سرما   ی انتخاب بخش   ی گذار ه ی سرما   ی صندوق ها 

 . کنندگان آن هستند   ت ی و هدا   ران ی مد   ی خبرگ   از   ی بازده ناش 

و   (TIMING)بازار  ی سنج  ت ی موقع  ی با لحاظ مهارت ها  ی مازو  نو ی فاما و فرنچ و تر   ی سه عامل  ی ق ی با استفاده از مدل تلف 

نرم    له ی بوس   1399تا  1396  ی در بازه زمان (PSTR) م ی انتقال ملا   ون ی رگرس   ی در قالب مدل پانل  (PICKING)ی ن ی گز  اوراق 

بازده صندوق ها    ی بر رو   ران ی ا   ه ی بازار سرما   ی گذار ه ی سرما   ی ها صندوق   ران ی مد   ی مهارت ها اثر    ی به بررس  MATLAB افزار 

 پرداخته می شود.   ی اقتصاد   ر ی سه متغ   رفتار   ر یی در مواجه با تغ 

را موجب    ی م ی دو رژ   ی هاو مدل با بازده صندوق   ی رخط ی غ   ی رابطه ا   ی تابع انتقال و حدآستانه ا   ک ی کلان  با لحاظ    ی رها ی متغ 

همراه بوده اما در    ران ی مد   ی بازده صندوق ها داشته و با مهارت ها   ی اثر مثبت بر رو   ر ی اول هر سه متغ   م ی شده که در رژ 

  ن ی در ا  ران ی مد   ی سنج   ت ی بازده صندوق ها داشته و مهارت موقع   ی بر رو  ی منف   ی اثر   ورم نرخ ارز و ت  ر ی دوم دو متغ   م ی رژ 

 .مشاهده نشده است   م ی رژ 

به خصوص در واکنش مناسب نسبت    ران ی مد    ی از مهارت ها   ی گذار ه ی سرما   ی ها عملکرد صندوق   ی ر ی رپذ ی با توجه به تاث 

به    ی دوره ا   ی شاخص ها و انتشار درگزارش ها   ن ی توان با محاسبه ا   ی م   ه، ی اثرگذار بر بازار سرما   ی رها ی رفتار متغ   ر یی به تغ 

 .رد بوده است کمک ک   ران ی از مهارت مد   ی که عملکردشان ناش   یی ا گذاران در انتخاب صندوق ه   ه ی شناخت سرما 

كلیدي: واژه  ها   هاي  موقع   ی گذار   ه ی سرما   ی صندوق  زمان سنج   ی سنج   ت ی مشترک،  ا   ران، ی مد   ی و  آستانه    ، ی حد 

 . م ی انتقال ملا   ون ی رگرس 

 1402/ 04/ 26تاریخ پذیرش:        1402/ 03/ 09تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  142

 مقدمه   -1

گذاران حداکثر تلاش خود را می کنند تا ریسک سرمایه گذاری را متناسب باسطح بازده یکسان، کاهش یا  سرمایه

نمایند)خدارحمی   را کسب  بیشتری  بازده  به ریسک متحمل شده  و  1390نسبت  تواند  که می  یبهترین روش( 

  متنوع از اوراق بهادار است که به پوشش ان بازار سرمایه را در این امر همراهی کند داشتن سبدی  گذار سرمایه

ص در این زمینه همراه  تخصو  دانـش  تواند محقق شود که با   .  زمانی این امر میشودمنجر  ریسک و افزایش بازده  

یا هر سه مورد تمایلی   کافی، توان باشد و این در حالی ست که عموم سرمایه گذاران به دلیل فقدان تخصص، زمان

 نهاد  بعنوان یک  گذاریهای سرمایه به سرمایه گذاری به صورت مستقل و مستقیم در بازار سرمایه ندارند. صندوق 

بستر استفاده از دانش و تخصص مالی برای سرمایه گذاران می تواند    با فراهم کردنمالی فعال در بازار اوراق بهادار  

رین نهادهای بازار سرمایه با جمع آوری  به این نیاز پاسخ دهد. صندوق های سرمایه گذاری به عنوان یکی از مهمت 

سرمایه های اندک اما در سطح وسیع مخاطره سرمایه گذاری را به میزان قابل توجهی کاهش داده و موجب رونق  

بـه  ،  در میـان سـناریوهای مـالی( به طوری که  1391و مدیریت در بازار سهام می شوند) پورزمانی و همکاران

از طریق مزایای تنوع   تواندمی   می باشند. این نهاد مالیعنـوان یکـی از معروفترین استراتژیهای مالی مطرح  

و وجوه حاصله    ردهرا جـذبکها    سـرمایه بخشی، مدیریتحرفهای، نقدشوندگی و صرفهجویی نسبت بـه مقیـاس

کند. بنابراین  داره  اآنرا  به وکالت از طرف سهامداران خود    ، ورا در پرتفوی متنوعی از اوراق بهادار سرمایهگذاری 

سرمایه گذار با نیت انتفاع از مزایای این نهاد مالی  به دنبال محقق شدن اهدافی ست که به صورت کلی این اهداف  

 را کسب بازده اضافی نسبت به بازار تعریف می کند.

و تواتمندی هایی  این اهداف سرمایه گذار توسط صندوق های سرمایه گذاری مستلزم وجود مهارت   و تحقق

ها مانند شناخت، تشخیص و واکنش مناسب به روند عوامل موثر بر بازار از جمله متغیرهای  در مدیران صندوق 

اهداف سرمایه  کلان اقتصادی در انتخاب زمان و سهام مناسب جهت سرمایه گذاری است. بعبارتی دیگر تحقق

کنند و  گذاران به نوعی بستگی به عملکرد و تصمیماتی دارد که مدیران و گردانندگان این نهاد مالی اتخاذ می 

در حالت کلی  را ارزیابی عملکرد  گذاری مطرح می شود.  های سرمایهاینجاست که ارزیابی مهارتهای مدیران صندوق 

ابتدا تعیین مطلوب یا نا مطلوب بودن عملکرد است و گام بعد  توان در دو قالب یا مح می ور طبقه بندی کرد 

حاصل    و مهارت  امر است که آیا عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده یا در نتیجه تخصصمشخص کردن این  

گذاری، اهداف  های سرمایه صندوق  عملکرد واقعیمهارت های مدیران و  تا چه حد    تشخیص اینکه  برای.  شده است

که این احساس نیاز  موجب شده است شاخص ها و اسـت    سرمایه گذاران را محقق کرده به معیار و ابزارهایی نیاز

دهه   از  آن  سیر  بررسی  که  طوری  به  گردد  ارائه  بهادار  اوراق  سبد  عملکرد  ارزیابی  جهت  متفاونی  ابزارهای 

دهد با معیارهای ساده ابتدایی شروع و تا اشکال پیچیده تر آن در پاسخ به  نیازهای سرمایه  میلادی نشان می1980

 گذاران و فعالان بازار جهت ارزیابی و سنجش مهارت های مدیران ادامه داشته است.  

این زمینه توسط پژوهشگران و صاحب نظران ارائه   همان طور که مطرح شد ابزارها و مدل های متفاوتی در

(، مدل فاما و فرنچ که با اضافه کردن یک  1996شده است. مانند الگوی موقیعت سنجی ارائه شده ترینو و مازوی )
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مدل سه عاملی خود را در پاسخ به عملکرد ناکافی مدل قیمت گذاری   CAPM1عبارت درجه دوم به الگوی اصلی 

دارایی های سرمایه ای ارائه کردند، و مدلهای تلفیقی مانند مدل ارائه شده توسط لیت و همکاران که از تلفیق  

سنجی ( با مدل موقعیت سنجی حاصل شده است، هم چنین دو شاخص موقعیت1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

( مطرح شد و بسیاری مدل های دیگر که همگی بعنوان ابزارهایی 2014که توسط کاسپرزیک) گزینیبازار و اوراق

جهت ارزیابی و بررسی عملکرد در بازار سرمایه کاربرد دارند و می توان از آنها جهت ارزیابی عملکرد صندوق های  

مهارت واقعی مدیران این  سرمایه گذاری و سنجش مهارت مدیران استفاده کرد. اما اگر در صدد سنجش عملکرد و  

نهاد مالی باشیم باید در کنار سایر مهارت های آنان به نحوه ی واکنش و میزان خبرگی آنها در برابر نوسانات یا  

 تکانه های متغیرهای کلان اقتصادی که تاثیر مستقیمی بر بازار سرمایه دارند پرداخته شود. 

بازار   بر روی  تاثیر  انجام شده است بیشترین  ارز، تورم و حجم نقدینگی طبق مطالعاتی که  سه متغیر نرخ 

از یک سو، افزایش    .میتواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد  و نوسانات آن  نرخ ارزسرمایه داشته اند.  

منجر به افزایش درآمد شرکتهای صادرکننده کالاو در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از سوی دیگر منجر    آن  نرخ

مورلی و پنتکاست،  (سهام آنها میگردد    به کاهش سود شرکتهای واردکننده نهادههای واسطهای و کاهش قیمت

صنایعی   .علاوه بر سود سهام به تغییرات ارزش ذاتی شرکت نیز توجه میکنندسرمایه گذاران هنگام خرید    2000).

ها مستلزم تهیه ماشینآلات از خارج کشور میباشد در اثر تغییر نرخ ارز، ارزش ذاتی آن  اندازی آن  که ایجاد و راه

درصورتیکه شرکتی ماشینآلات مورد نیاز خود را با قیمتهای پایین نرخ ارز وارد کرده    .تحت تأثیر قرار میگیرد

باشد با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی تشدید  

شرکت به صورت    میگردد که تأسیس شرکت مشابه بهدلیل بالا بودن نرخ ارز امکان پذیر نباشد و اگر محصولات

از سوی دیگر،    .انحصاری باشد، تقاضا برای آن افزایش یافته و سود شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهدیافت

با در نظر گرفتن    کالای تولیدی  شرکت کاهش پیدا می  کند.  بهای تمام شده  سهم هزینه استهلاک ماشینآلات در

سرمایهگذاران، تقاضا برای سهم این شرکتها افزایش یافته و این موضوع باعث افزایش قیمت  این موارد توسط  

شرکتها    بهعلاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد نتیجه معکوس برای این  .سهام این شرکتها خواهد گردید

   1999).ابراهیم،  (بر جای خواهدگذاشت  

اما   های متفاوتی دارنددیدگاه در حجم پول مکاتب مختلف ات درخصوص چگونگی اثرگذاری تغییرهمچنین 

تغییر در حجم پول در بلندمدت منجر به تغییر قیمت کالاها وداراییها از    همه بر این موضوع اتفاق نظر دارندکه

کینزینها و پولیون دراین مسأله که مردم درموقع افزایش حجم پول چه نوع دارایی   .جمله قیمت سهام میشود 

ندارند  اتفاقنظر  اثرگذاری بهاین    .مالی را جانشین آن میسازند  میتوان دیدگاه کینزینها را نسبت به مکانیزم 

جانشین    )مانند اوراق قرضه و خزانه(  ت هستندترتیب بیان نمودکه آنها معمولا داراییهایی راکه دارای درآمد ثاب

ازجمله سهام یکسان و بدون   بازدهی تمام داراییها  برای پول میدانند، به عبارتی در رویکرد کینزینها  خوبی 

مکانیزم اثرگذاری بهاین ترتیب استکه هرگونه افزایش عرضه پول ازطریق کاهش    .گرفته میشودریسک درنظر

درمقابل،  .  افزایش قیمت آنها میشود  نرخ بهره باعث افزایش تقاضای داراییهای مالی از جمله سهام و در نتیجه

 
1 Capital Asset Pricing Model 
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مخارج و قیمت داراییها   پولیون استدلال میکند که افزایش حجم پول به طور مستقیم و بدون واسطه بر جریان

افزایش در حجم پول، تعادل بین مانده پول واقعی و مانده پول مطلوب را برهم زده و درتلاش   .اثر خواهدگذاشت

برای از بین بردن اضافه عرضه، اضافه تقاضا در دامنه وسیعی از کالاها و خدمات و همچنین داراییهای مالی بوجود  

مالی از جمله سهام، قیمت آنها به طور مستقیم   مطابق نظریه پولیون، با افزایش تقاضا برای داراییهای  .خواهد آمد

 (2010میلر و شوفنگ(افزایش پیدا میکند  

متغیر دیگر مورد بررسی تورم است که اثرگذاری آن در اقتصاد بسیار قابل توجه بوده به گونه ای که می توان  

گفت هیچ تفسیر مالی و اقتصادی در هر قسمت از اقتصاد ایران بدون توجه به کارکرد و نقش این متغیر کامل  

سود اسمی شرکت  افزایش تورم     ی توان گفت کهنیست. در مورد نقش و کارکرد  تورم در بازار سرمایه  این گونه م

سودآوری افزایش نیافته بلکه سود اسمی تحت    صورتی که. در  دهدبه دلیل کاهش ارزش پول افزایش می را  ها  

ها  سود تقسیمی شرکت   ،افزایش یافته است. بنابراین با این افزایش به دلیل جبران کاهش سود حقیقی تاثیر تورم

با ریسک  را    گذاران  افزایش تورم در کوتاه مدت سرمایه   همچنین  ام افزایش خواهد داشت.و به تبع آن قیمت سه 

تمایل کمتری به نگهداری آن    مواجه می کند و این موجب می شود آنها  بالای نگهداری پول و کاهش ارزش آن

های سرمایه گذاری  . بدین منظور یکی از گزینه باشندداشته و به دنبال کاهش حجم نقدینگی در سبد دارایی خود  

افزایش تقاضا برای خرید سهام،    با  درنتیجه  .تواند به عنوان سپری در مقابل تورم عمل کندخرید سهام است که می

گذاری در  این مساله بر انگیزه سرمایه  که شودمی  را موجب افزایش قیمت سهام و افزایش ارزش و حجم معاملات

  کنند تا از این طریق منابع مالی مورد نیاز کت ها اقدام به انتشار سهام میشر و در این شرایط افزایدها میشرکت 

 .  گذاری در آینده فراهم آورندبرای سرمایه   را

علاوه بر آثار مثبتی که از تورم و افزایش آن برشمردیم عملکرد تورم بر بازار سرمایه سویه ای دیگر هم دارد؛ 

همراه می شود و بسته  که با افزایش قیمت مواد اولیه و هزینه ها موجب افزایش قیمت فروش محصولات و خدمات

به نسبت افزایش قیمت محصولات و خدمات شرکت ها به افزایش مواد اولیه و هزینه ها می تواند سود شرکت ها  

را تحت الشعاع قرار داده و می تواند توان تولید کنندگان و مصرف کنندگان را کاهش دهد و هم چنین بازده مورد  

اری در بازار سرمایه را افزایش می دهد و سرمایه گذاران را به سرمایه  انتظار سرمایه گذاران و ریسک سرمایه گذ

به   متغیر کلان دوگانه این ازارهای دیگر مانند طلا، املاک و مستغلات سوق می دهد. بنابراین اثراتگذاری در ب

همراه دو متغیر دیگر بر روی بازار سرمایه نشان می دهد ارزیابی عملکرد مدیران صندوق های سرمایه گذاری در  

بعبارتی دیگر ارزیابی صورتی می تواند اطلاعات دقیقی ارائه دهد که مهارت آنها را در هر دو موقعیت محک بزند  

مهارت های موقعیت و سنجی مدیران صندوق های سرمایه گذاری توامان با تشخیص آنها در تغییر رفتار متغیرهای  

(در بورس اوراق  1393اعتمادی وهمکاران) .کلان اقتصادی می تواند مهارت و خبرگی آنها را به بوته آزمون بگذارد 

بهادار تهران بررسی مهارت های زمان سنجی مدیران شرکت های سرمایه گذاری با استفاده از مدل ترینو ومازوی  

با  1398)عبدو تبریزی ) پرداختند  نتایج تحقیقات آنها نشان از عدم وجود مهارت زمان سنجی در مدیران می دهد.

یه گذاری  صندوق سرما  12استفاده از مدل تلفیقی موقعیت سنجی بازار با مدل سه عاملی فاما و فرنچ با بررسی  

به ارزیابی عملکرد آنها پرداخت یافته های این پژوهش نشان از عدم وجود   1394تا 1390مشترک در بازه زمانی 
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مهارت موقعیت سنجی در هیچ یک از صندوق ها و اثر منفی معنادار مهارت گزینش اوراق بهادار و عامل اندازه  

گذاری  مشترک را با ارزیابی های سرمایه ( مهارت های به گزینی و زمان سنجی بازار صندوق 1397نیکومرام ) دارد

را بوسیله مدل های تک عاملی و چهار عاملی کاهارات و مدل ترینو و   1393تا  1389صندوق از سال  5عملکرد 

مازوی مورد آزمون و بررسی قرار دادند. در نتایج بررسی آنا مشخص گردید تنها یک صندوق بهگزینی به صورت  

 صندوق به صورت معنی دار منفی مشاهده شد   4ی بازار  معنادار مشاهده می شود و در زمان سنج

به ارزیابی عملکرد مهارت های اوراق    1390تا    1388صندوق در بازه زمانی    16( با بررسی  1392عبده تبریزی)

گزینی و بازار بینی پرداخته است در این پژوهش توانمندی های مدیران فعال را با ستفاده از دو مدل ترینو مازوی  

میان صندوق ها توانمدی های بازار بینی به صورت    و هنریسون مرتون انجام شد. نتایج بررسی ها نشان داد که در

 معنا  داری در هیچ موردی وجود ندارد و اوراق گزینی مثبت فقط در دو صندوق نمونه آماری مشاهده گردید

با استفاده از الگوی شرطی آلفا    1990تا    1968صندوق امریکایی را در دوره ی    67( بازده  1996فرسون و اسکات )

ی و هنریکسون و مرتون  بررسی کردند که میانگین عملکرد صندوق ها در رویکرد شرطی در قیاس  و ترینو و مازو

با غیر شرطی بهبود پیدا کرده بود. انها هم چنین دریافتند که استفاده از اطلاعات شرطی معنی داری آماری و  

( با اضافه کردن عبارت درجه دوم به الگوی قیمت گذاری  1996ترینو و مازوی ) اقتصادی آن را افزایش می دهد.

  1962تا    1953دارایی های سرمایه ای توانایی موقعیت سنجی را با استفاده از بازده های سالانه برای دوره زمانی  

ضریب موقعیت   صندوق 56صندوق سرمایه گذاری  57آزمون کردند و نتایج پژوهش انها نشان داد که از مجموع 

                                                          سنجی متفاوت از صفر نداشتند.

صندوق سرمایه    23( به ارزیابی مهارت های زمان سنجی بازار و بهگزینی سهام مدیران مربوط به  2014مهتا)

پرداختند. که ارزیابی در مورد توانایی زمان سنجی بازار برای    2011تا  2007گذاری از نوع رشدی کشور هند را از  

نتایج پژوهش آنها نشان از بهگزینی ضعیف و هم ارزیابی مهارت به گزینی از مدل ترینو و مازوی استفاده کردند. 

چنین منفی بودن مهارت زمان سنجی بازار در مدیران صندوق های سرمایه گاری هندی داشت.در مدیران هندی  

تا  2000گذاری  در تایلند در یک دوره هفت ساله از سال  های سرمایه ( با بررسی صندوق 2010ساپایم ) داشت. 

وی موقعیت سنجی شرطی و غیر شرطی ترینو مازوی ارزیابی کردند و نتایج پژوهش نشان  با استفاده از الگ   2007

( با بررسی صندوق های  2008رودریگرز) داد که هیچ توانایی و مهارت موقعیت سنجی بین مدیران دیده نمی شود.

سرمایه گذاری کانادا به ارزیابی مهارت های مدیران انها پرداخت نتایج پژوهش آن نشان داد که مدیران صندوق  

در مطالعهای با    (2004)عثمان و همکاران   های سرمایه گذاری کانادا در مهارت های زمان سنجی ضعیف هستند.

عملکرد   "رابطۀ بلندمدت بین بازدهی بازار سهام و شاخصهای کلان اقتصادی با شواهدی از کشور ترکیه"عنوان 

در این مطالعه،    .ر کشور ترکیه مورد بررسی قرار دادهاند شاخصهای کلان اقتصادی و بازدهی واقعی سهام را د

کارایی واقعی بورس اوراق بهادار ترکیه با در نظر گرفتن شاخصهای کلان اقتصادی از جمله عرضۀ پول، نرخ ارز و  

از    حاکی  سیربر  ینا نتایج. جوسیلیوس بررسی شده است  -گرنجر و جوهانسن  -تراز تجاری با استفاده از مدل انگل

  ه نشد  همشاهد ترکیه  رکشودر  دیقتصاا نکلا یشاخصهاو  مسها قیمت  شاخص بین  منظمی بطۀرا که ستآن ا
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  ر ختیادر ا  که  ستا   سهامی  هیزدبا  عمجمواز  ارانسهامد  تیآ  راتنتظاا  تأثیر  تحت  ترکیهدر    مسها  قیمت  بلکه  ستا

   دارد.

( در بررسی مهارت های مدیران صندوق های سرمایه گذاری هند به این نتیجه رسیدند  2014دیهار و ماندال )

تجزیه و تحلیل رابطۀ بلندمدت   "در مطالعهای با عنوان (  (2008لیو که آنها فاقد توانایی موقعیت سنجی بوده اند.

به بررسی ارتباط بین متغیرهای    "بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام چین با استفاده از همجمعی ناهمسان  

کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، نرخ سود کوتاهمدت و بلندمدت و حجم پول با شاخص  

نتایج   .پرداخته است  2001تا    1992در فاصلۀ زمانی    (SZSE)و شاخص بورس شنزن    (SHSE)بورس شانگهای  

و رابطۀ منفی بین قیمت سهام    پژوهش حاکی از وجود رابطۀ مثبت بین قیمت سهام و حجم پول، تولیدات صنعتی 

   .و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهرة کوتاهمدت و بلندمدت است

دوگانه ای که از متغیرهای کلان اقتصادی   با توجه کارکرد صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه و اثرات

بر بازار سرمایه بر شمرده شد این تحقیق در پی پاسخ به این سوال خواهد بود: که  آیا متغیرهای کلان اقتصادی  

ای غیر خطی با بازده صندوق های سرمایه گذاری داشته باشند؟ و در صورت وجود چنین رابطه  می توانند رابطه 

مدیران صندوق  آیا  سرمایه ای  رفتار  های  تغییر  از  ناشی  شده  ایجاد  وضعیت  تفاوت  تشخیص  توانمندی  گذاری 

بازیگران اقتصادی مورد بررسی را دارند؟ بعبارتی دیگر آیا مهارتهای موقعیت سنجی و زمان سنجی در کل این  

 ق ها وجو داشته است؟ و توانسته اند از آن بهره ببرند؟رابطه در مدیران صندو

 

 روش ها:

گذاری  موجود در بورس اوراق بهادار تهران هستند که با  های سرمایه جامعه آماری این پزوهش تمامی صندوق 

 استفاده از روش نمونه گیری هدفمند و با در نظر گرفتن موارد زیر نمونه انتخاب می شود: 

گذاری در سهام و  های سرمایههای شاخصی، درآمد ثابت و مختلط کنار گذاشته خواهند شد و صندوقصندوق

 اندازة بزرگ یا اندازة کوچک با لحاظ شرایط زیرانتخاب می شود: 

 در حال فعالیت باشند.   31/06/1399تا پایان    01/06/1396از تاریخ   •

 از نوع سرمایه گذاری در سهام باشند.  •

 باشند. در بازه مذکور وقفه معاملاتی )پرتفوی غیر فعالی( در هیچ سالی نداشته   •

اطلاعات روزانه خالص ارزش مجموع دارایی ها و هر واحد سرمایه گذاری در دور های مورد نظر در دسترس   •

 باشد. 

 اطلاعات ماهانه سبد اوراق نگهداری شده ماهانه آن ها توسط خود صندوق یا متولی آن ها قابل ارائه باشد.  •

است بیش   میانگین همان نسبت گروهی که صندوق عضومیانگین نسبت فعالیت های معاملاتی صندوق از   •

 تر باشد. 
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صندوق دارای سبک مدیریت فعال   71گذاری با معیارهای یکم تا پنجم جمعا های سرمایه پس از پالایش صندوق 

صندوق بدست آمد. این اطلاعات دوره زمانی شهریور    10شناسایی شد و پس از اعمال معیار ششم نمونه آماری  

 گیرد. را در بر می  1399تا    1396

 
 1399(: صندوق هاي عضو نمونه واطلاعات بازده آنها تا پایان شهریور1جدول )

 عمر صندوق)ماه( صندوق
بازده صندوق 

 یكسال اخیر%

بازدهی از ابتداي  

 تاسیس 

 1359.03 473.91 74 همیان سپهر 

 12684.51 282.24 131 مشترک یکم اکسیر فارابی 

 1471.258 309.573 46 ارمغان الماس مشترک گنجینه 

 1833.479 245.766 88 مشترک سبحان 

 1232.64 427.45 66 سهام بزرگ کاردان 

 4945.354 297.532 142 مشترک بانک اقتصاد نوین 

 1970.06 384.5 46 مشترک افق روشن بانک خاورمیانه 

 1104 236.07 73 امین تدبیرگران فردا 

 7359.882 378.497 128 یزد مشترک ایساتیس پویای  

 7040.032 412.79 119 مشترک تدبیرگران فردا 

 

تمامی داده ها به صورت ماهانه در بازه زمانی مورد محاسبه قرار گرفتند. و اطلاعات مورد نیاز از سامانه مدیریت  

اطلاع رسانی صندوق  فن آوری بورس تهران، صورت های مالی ماهانه ی گزارش شده در سامانه کدال، سامانه های  

)دلار آمریکا( از بانک اطاعاتی  ها، سامانه بورس ویو، ره آورد و جهت متغیرهای کلان حجم نقدینگی و نرخ ارز

به منظور ارزیابی قابلیت های موقعیت     بانک مرکزی و تورم از بانک اطلاعاتی مرکز آمار ایران استفاده می شود. 

شاخص   دو  همراه  به  فرنچ  و  فاما  و  مازوی  ترینو  تلفیقی  مدل  از  بهادار  اوراق  بهگزینی  و   & Timingسنجی 

Pickingاستفاده می شود. که که در قالب داده های تابلویی با استفاده از رگرسیون انتقال ملایم پانلی(PSTR )  به

سری  رگرسیون  در  عمده  مشکلات  از  یکی  پردازد.  می  ضرایب  ساختگی برآورد  رگرسیون  پدیده  زمانی  های 

بالا ولی رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. مسأله رگرسیون ساختگی است .یعنی علیرغم ضریب تعیین 

زمانی مطرح گردد. لذا قبل از برآورد مدل، لازم است  های سریتواند برای مدل تلفیقی و پانلی نیز همانند مدلمی

آزمون آزمون  .جهت  از  متغیرها  واحد  مانایی  ریشه  چو های  و  لین  لوین،  و شین 2002)  1پانلی  پسران  ایم،   ،)2  

آماره 2001)  4فولر ( و آزمون دیکی1988)  3(، فیلیپس و پرون 2003) استفاده شده است. بررسی مقادیر  های  ( 

 
1 Levin, Lin and Chu (LLC) 

2 Im, Pesaran and Shin (IPS) 
3 Phillips & Perron (PP) 

4 Dicky Fuller (ADF) 
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دهد که تمامی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش در سطح مانا  محاسبه شده و احتمال پذیرش آنها نشان می

بوده و با دارا بودن میانگین، واریانس و ساختار خودکوواریانس ثابت در روند سری زمانی خود، فرضیه صفر مبنی 

 درصد در مورد این متغیرها رد خواهد شد.   95بر نامانایی در سطح اطمینان  

متغیرهای کلان  در توضیح چرایی انتخاب و هم چنین عملکرد مدل رگرسیون انتقال ملایم  جهت ارزیابی اثر  

گذاری  در مواجه با تغییر رفتار آن متغیرها می های سرمایه اقتصادی بر مدل تلفیقی و نوع عملکرد مدیران صندوق 

ها به وسیله  های تابلویی، اثرات زمانی و مقطعی ناهمگن در دادههای رگرسیونی مبتنی بر دادهتوان گفت در مدل

های تابلویی متنوعی گسترش  شوند و در این خصوص رویکردهای دادهمدل تأثیرات ثابت و یا تصادفی تعیین می

دهند تا در طول زمان و برای واحدهای مقطعی تغییر یابند. یک نمونه  اند که به ضرایب رگرسیونی اجازه مییافته

( ارائه شده است. مدل  1999) باشند که به وسیله هنسن( میPRT)  1ای ها، رگرسیون آستانهاولیه از این طیف مدل

( و کولیتاز و  2005)  3(، گونزالز و همکاران 2004)  2( توسط فوک و همکارانPSTRرگرسیونی انتقال ملایم پانلی )

با لحاظ نمودن    PTRشکل گسترش یافته مدل    PSTR( ارائه و توسعه داده شده که در حقیقت  2006)  4هارولین 

تابع انتقال است. بنابراین در مدل تغییر ضرایب رگرسیونی با حرکت از یک رژیم به رژیم دیگر توسط شیب تابع  

( و کولیتاز و هارولین  2005شود. به پیروی از گونزالز و همکاران )انتقال که بیانگر سرعت تعدیل است، تعیین می

 شود:با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال به صورت زیر تصریح می  PSTR( یک مدل  2006)

 
𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽́0𝑥𝑖𝑡 + 𝛽́1𝑥𝑖𝑡(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡           𝑖 = 1, … , 𝑁, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 

جزء خطا است که    𝑢𝑖𝑡اثرات تابع مقطع و نیز    𝜇𝑖برداری از متغیرهای برونزا،    𝑥𝑖𝑡متغیر وابسته،    𝑦𝑖𝑡که در آن  

𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝜀
;𝑔(𝑞𝑖𝑡فرض شده است. تابع انتقال    (2 𝛾, 𝑐)   تابع پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که    نیز یک

( به صورت لاجستیکی زیر  2005شود . به پیروی از گونزالز و همکاران )ای تعیین میتوسط مقدار متغیر آستانه

 گردد.  تصریح می

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

𝑚

𝑗=1

]

−1

    , 𝛾 > 0, 𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤, … , ≤ 𝑐𝑚 

 

ای  متغیر انتقال یا آستانه 𝑞𝑖𝑡پارامتر شیب و بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر است و   𝛾در این تابع  

تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته یا  ( می2006باشد که براساس مطالعه کولیتاز و هارولین )می

هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی تئوریکی در ارتباط با مدل موردمطالعه بوده و عامل ایجاد رابطه  

𝑐غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همینطور   = (𝑐1, … , 𝑐𝑚)′   های وقوع  ای یا مکانیک بردار از پارامترهای حد آستانه

 
1 Panel Threshold Regression (PTR) 

2 Fok et al 
3 Gonzalez et al 

4 Colletaz and Hurlin 
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هم تعداد دفعات تغییر رژیم را نشان می دهد و شکل تعمیم یافته ی آن با بیش از یک    mپارامترتغییر رژیم است.  

 تابع انتقال به صورت زیر است: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽́0𝑥𝑖𝑡 ∑[𝛽𝑗
′𝑥𝑖𝑡]𝑔𝑗(𝑞𝑖𝑡

𝑗
; 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) +

𝑟

𝑗=1

𝑢𝑖𝑡 

 

اند.  باشد و و سایر موارد قبلاً تعریف شدهبیانگر تعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی می  𝒓که در آن  

(  ML)  2نماییزن حداکثر راست( که معادل تخمینNLS)  1برآورد مدل با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی 

( مراحل تخمین  2010( و جود)2005گیرد. مطابق مطالعات انجام شده توسط گونزالز و همکاران )است، صورت می

انجام می شود و در صورت رد    PSTRبه این ترتیب است که ابتدا آزمون خطی بودن در مقابل    PSTRیک مدل  

فرضیه مبنی بر خطی بودن رابطه بین متغیرها باید تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیرخطی موجود  

بین متغیرها انتخاب شود. و به منظورآزمون این فرضیه از آماره های لاگرانژ والد، ضریب لاگرانژ فیشر و نسبت  

دلالت می کند،   PSTRدر صورتی که نتایج بر تبعیت رفتار متغیرها از یک الگوی  درست نمایی استفاده می شود.

ل جهت تصریح رفتار غیر خطی انتخاب گردد. برای این منظور فرضیه صفر وضع  در گام بعدی باید تعداد توابع انتقا 

وجود یک تابع انتقال در مقابل فرض وجود حداقل دو تابع آزمون می شود. در صورت عدم رد فرضیه صفر، لحاظ  

اما در صورتی که فرضیه صفر در    .یک تابع انتقال جهت بررسی رابطه ی غیر خطی بین متغیرها کفایت می کند

این آزمون رد شود حداقل دو تابع انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملایم وجود خواهد  داشت و در ادامه باید  

فرضیه وجود دو تابع انتقال در مقابل سه تابع انتقال آزمون شود. این فرایند تا زمانی که فرضیه صفر پذیرفته شود  

 باید ادامه یابد.  

گذاری طی دوره ی  های سرمایهدر این مطالعه تاثیر نرخ ارز تورم و حجم نقدینگی بر روی عملکرد صندوق 

( مدل سازی و به پیروی از مبانی نظری  PSTRبا استفاده از رگرسیون انتقال ملایم پانلی )   1399تا  1396زمانی  

ارائه شده از مدل تلفیقی لیت و همکاران که از ترکیب مدل های ترینو و مازوی و سه عاملی فاما و فرنچ تشکیل  

 شده به همراه دو شاخص مطرح شده توسط کاسپرزیک در قالب یک مدل استفاده می شود. 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 𝛽1

(2)
𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡𝑓(𝑄𝑖𝑡, 𝛾, 𝑄𝐷) + 𝛽2(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 𝛽3𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡+𝛽5(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 𝛽6𝑡𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔 + 𝛽7𝑝𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 به طوری که:

𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡دهد )بازده صندوق یا  : تفاضل بازدهی ماهانه هر صندوق با نرخ بازدهی بدون ریسک را نشان می

 عملکرد مدیران صندوق( و به عنوان متغیر وابسته تحقیق است. 

 
1 Non-Linear Least Squares (NLS) 
2  Maximum Likelihood 
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𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡  :( متغیرهای کلان اقتصادی شامل؛ نرخ تورمinflation rate   )(نوسان نرخ ارزexchange rate ،)  و حجم

که اثرات این سه متغیر به طور جداگانه بر روی  مدل به طور مجزا و به تفکیک مورد  (.vol liquidityنقدینگی )

 گیرد.  مدل در این پژوهش مورد برآورد و تحلیل قرار می3توان گفت  گیرند. میبرآورد قرار می

𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡  .تفاضل بازدهی ماهانه بازار با بازدهی بدون ریسک است : 

𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡های  های کوچک و سبد اوراق بهادار سهام شرکتهای سبد اوراق بهادار سهام شرکت: تفاوت بین بازده

 گویند.  بزرگ است که به آن عامل اندازه می 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡باشد.  های رشدی و ارزشی می: تفاوت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری در شرکت 

(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2ها با بازدهی بدون ریسک است. : توان دوم تفاضل بازدهی صندوق 

Timing  مهارت زمان سنجی : 

Picking مهارت موقعیت سنجی : 

𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑡
𝑗

=  ∑ (𝑤𝑖,𝑡
𝑗

− 𝑤𝑖,𝑡
𝑚)(𝛽𝑖,𝑡𝑅𝑡+1

𝑚 )𝑛𝑗

𝑖=1    
 

𝑤𝑖,𝑡که در آن 
𝑗    وزن سهمi    در صندوقj  و 𝑤𝑖,𝑡

𝑚     وزن ارزش بازای سهمi   باشد. نسبت به ارزش کل بازار می 
 

𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑡
𝑗

=  ∑(𝑤𝑖,𝑡
𝑗

− 𝑤𝑖,𝑡
𝑚)(𝑅𝑡+1

𝑖 −𝛽𝑖,𝑡𝑅𝑡+1
𝑚 )

𝑛𝑗

𝑖=1

 

 

𝑅𝑡+1منظور از  
𝑖  بازده سهمi  در انتهای دوره t و𝑅𝑡+1

𝑚  بازده تحقق یافته بازار بین ابتدای دورهt  و ابتدای دورهt+1   

 باشد می

𝑓(𝑄𝑖𝑡, 𝛾, 𝑄𝐷)( به عنوان  3-4( و )2-4: تابع انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی است که در معادلات )

 شود:اند و به صورت زیر تعریف میتابع انتقال انتخاب شده 

 
𝑓(𝑄𝑖𝑡, 𝛾, 𝑄𝐷) = [1 + exp (−𝛾 ∏ (𝑄𝑖𝑡 − 𝑄𝑐)𝑚

𝑐=1 ]−1      , 𝛾 > 0, 𝑄1 ≤ ⋯ ≤ 𝑄𝑚   
 

𝑄𝑐    ،پارامتر مکانی از تابع انتقال𝛾    پارامتر ملایم است و این پارامترها درجه انحراف و انتقال تابع لجستیک و سرعت

دهد. از این پارامترها جهت تعیین ترکیب بهینه متغیرهای کلان  های متفاوت را نشان میانتقال رژیم در سیستم

 شود.  اقتصادی )نرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقدینگی( بر بازده صندوق استفاده می

 

 یافته ها: 

در این بخش به برآورد مدل رگرسیون انتقال ملایم با در نظر گرفتن هر یک از سه متغیر نرخ ارز، تورم و حجم 

نقدینگی به طورجداگانه بعنوان متغیر انتقال پرداخته می شود. براورد مدل بدین گونه است که به پیروی از مباحث  

مورد آزمون    PSTRشناسی، ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی  مطرح شده در بخش روش
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گیری و اطمینان از وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد بررسی در مدل، وجود  قرار می گیرد. پس از نتیجه

های خطی بودن و  پس از آزمون  رابطه غیرخطی باقیمانده  به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی می گردد.

ای ضروری برای مدل نهایی انتخاب می شوند. پس از  های آستانهانتخاب تعداد توابع انتقال، در ادامه تعداد مکان 

با هر تعداد توابع انتقال و حد آستانه که بیانگر چند رژیمی بودن مدل است به برآورد ضرایب    PSTRانتخاب مدل  

 ها پرداخته می شود. مدل

 

 برآورد مدل)متغیر انتقال؛ نرخ ارز(

شناسی، ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی  به پیروی از مباحث مطرح شده در بخش روش

PSTR  باشد و در این بخش متغیر نرخ ارز بعنوان اولین متغیر به عنوان متغیرهای انتقال آزمون  در معادلات می

  (، 𝐿𝑀𝑊های ضریب لاگرانژ والد ) ارائه شده است. براساس نتایج این جدول، تمامی آماره   2شده و نتایج آن در جدول  

( در آزمون  M=1( و )M=2ای )برای یک یا دو حد آستانه   (𝐿𝑅( و نسبت درستنمایی )𝐿𝑀𝐹ضریب لاگرانژ فیشر ) 

 کند.میدهند که رابطه بین این متغیر مورد مطالعه از یک مدل غیرخطی تبعیت  نشان می 

 
 TIMING & PICKINGهاي وجود رابطه غیرخطی  در  مدل تلفیقی+(: آزمون2جدول )

M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 
LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

827/64 

(000/0 ) 

733/4 

(000/0 ) 

466/59 

(000/0 ) 

072/34 

(000/0 ) 

864/4 

(000/0 ) 

550/32 

(000/0 ) 
H0: r = 0
H1: r = 1

 نوسان نرخ ارز  

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

 داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

رابطه غیرخطی بین متغیرهای مورد بررسی در مدل، یعنی وجود حداقل  گیری و اطمینان از وجود  پس از نتیجه

یک تابع انتقال، در ادامه باید وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی کرد.  

با یک تابع انتقال در    PSTR( فرضیه صفر وجود الگوی  2005برای این منظور به پیروی از گونزالز و همکاران )

ارائه    3با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول    PSTRمقابل فرضیه وجود الگوی  

دهد که فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک تابع انتقال در هر دو حالت وجود  شده است. نتایج نشان می 

ای  با لحاظ نمودن یک تابع انتقال، هیچ نوع رابطه غیرخطی باقیمانده رو  ای رد نشده است. از اینیک یا دو حد آستانه

وجود نخواهد داشت. بنابراین صرف لحاظ کردن یک تابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی بین نرخ ارز و بازده  

 صندوق است.  
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 (TIMING & PICKING ها )مدل تلفیقیهاي وجود رابطه غیرخطی باقیمانده( : آزمون3جدول )
M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

846/7 

(897/0 ) 
508/0 

(928/0 ) 

763/7 

(901/0 ) 

373/1 

(222/0 ) 

191/2 

(335/0 ) 

016/1 

(225/0 ) 

H0: r = 1
H1: r = 2

 نوسان نرخ ارز  

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

 داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

ای ضروری برای مدل  های آستانههای خطی بودن و انتخاب یک تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکان پس از آزمون 

با    PSTR(، دو مدل  2010( و جود )2006نهایی انتخاب شوند. برای این منظور و با پیروی از کولتاز و هیرلین )

و    1ها، معیار شوارتز ای تخمین زده شده و برای هرکدام از آنها مقادیر مجموع مجذور باقیمانده یک و دو حد آستانه

محاسبه شده است. برای تمامی آزمون های متغیرهای کلان مورد بررسی، ملاک تعیین    2معیار اطلاعات آکائیک 

ای که معیار  (، حد آستانه M=1( و )M=2های ) ای بدین صورت است که برای هرکدام از حدآستانه تعداد حد آستانه

گردد. در صورتی که این معیار برای هر دو  های کمتری داشته باشد، به عنوان آستانه انتخاب می مجذور باقیمانده 

-4باشد. در جدول )ای هم یکسان باشد، آنگاه معیار انتخاب حدآستانه بهینه حداقل معیار آکائیک میحد آستانه

دهنده یک تابع انتقال و یک حد آستانه برای بررسی ارائه شده نشان   PSTR(، معیارهای عنوان شده برای مدل  8

 باشد. رفتار غیرخطی بین نرخ ارز و بازده صندوق های سرمایه گذای  می

 
 هاي در یک تابع انتقال هاي استان( تعیین تعداد مكان4جدول ) 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

های مذکور  مدل با یک تابع انتقال و یک حد آستانه که بیانگر یک مدل دو رژیمی است،  PSTRپس از انتخاب مدل  

دهد. در معادله  نتایج حاصل از برآورد معادلات اثرات نرخ ارز بر بازده صندوق را نشان می   5برآورد می شوند. جدول  

بازده صندوق و نرخ ارز پارامتر شیب نرخ ارز )به عنوان متغیر انتقال( که بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم 

 
1 Schwarz Criterion 
2 Akaike Information Criterion    

M=2 M=1 

مجموع مجذور  متغیر انتقال

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

مجموع مجذور 

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

 معادله نوسان نرخ ارز و بازده صندوق

 نوسان نرخ ارز  - 0364/4 - 2057/4 2358/0 - 0631/4 - 2429/4 2427/0
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تعدیل ملایم  دیگر می معادل سرعت  رژیم در مدل  22/3باشد،  تغییر  وقوع  بازده    برآورده شده.همچنین مکان 

باشد، لذا در صورتی که عدد نرخ ارز در معادله بازده صندوق و  برابری آن می14/3صندوق و نرخ ارز  زمان رشد  

برابری تجاوز کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از حد     14/3نرخ ارز رشد  

 ای فوق در رژیم اول قرار خواهند گرفت.  آستانه 

 
 )متغیر انتقال: نرخ ارز (   PSTR(: نتایج تخمین مدل 5جدول)

 معادله نرخ ارز و بازده صندوق

 

 

 مدل  قسمت خطی

 )رژیم اول( 

 قسمت غیرخطی مدل 

 )رژیم دوم( 

𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 
1218/0 * 

(2698/5 **) 

3461/0 - 

(0664/3 - **) 

𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 
0173/0 

(2963/3 **) 

1472/0 

(2016/3 **) 

𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 
0220/0 - 

(7653/4 - **) 

0140/0 

(4747/4 **) 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡. 
035/0 

(6712/4 **) 

0099/0 - 

(2870/5 - **) 

(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 
0704/0 

(4885/4 **) 

2640/0 - 

(0763/4 - **) 

𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
1888/1 

(8174/10 **) 

2930/1 - 

(3742/11 - **) 

𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
0447/0 

(3437/3 **) 

1130/0 - 

(8710/6 - **) 

 2290/3 پارامتر شیب 

 1488/3 مکان وقوع تغییر رژیم 

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

 درصد  05/0درصد و ***معناداری در سطح   01/0**معناداری در سطح 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

یابند و  از آنجایی که ضرایب متغیرها با توجه به مقدار متغیرهای انتقال در هر سه مدل و پارامتر شیب تغییر می

توان مقدار عددی ضرایب ارائه شده در  باشند، نمیهای سهام مختلف و در طول زمان یکسان نمیبرای صندوق

باید علامت   5جدول   و صرفاً  نمود  ارائه درک  را مستقیماً تفسیر  منظور  داد.به  قرار  مورد تجزیه و تحلیل  را  ها 

شوند. رژیم حدی اول متناظر با حالتی تری از نتایج حاصل شده دو رژیم حدی موجود در مدل بررسی میروشن 
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ای  کمتر از حد آستانه   "است که پارامتر شیب به سمت بی نهایت میل کند و مقدار متغیر انتقال )نرخ ارز( در مدل  

 گردد:  باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی صفر دارد و به صورت زیر تصریح می

 رژیم حدی اول برای مدل اثرات نرخ ارز بر بازده صندوق: 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 0.1218 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.0173(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) − 0.0220𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.0035𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.0704(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 1.1888𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 0.0447𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡                                                        

 

نهایت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال   رژیم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی

 گردد: تصریح میای باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی یک دارد و به صورت زیر  تر از حد آستانهبزرگ 

 رژیم حدی دوم برای مدل اثرات نرخ ارز بر بازده صندوق: 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = −0.2243 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.1645(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) − 0.008𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.0251𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 − 0.1936(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 − 0.1042𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 0.1570𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡    
 

ای و  نرخ ارز در رژیم اول دارای اثرگذاری مثبت و معناداری بر روی بازده صندوق است. ولی با عبور از حد آستانه 

کاهش   -0/ 3461با  1218/0ای که از باشد، به گونه ورود به رژیم دوم، دارای اثرگذاری منفی بر بازده صندوق می

در سطوح مختلف نرخ ارز و در    "نرخ ارز و بازده صندوق"رسیده است که بیانگر رابطه نامتقارن بین    -2243/0به  

 باشد.  های مالی مختلف میصندوق

 

 برآورد مدل)متغیر انتقال؛ نرخ تورم( 

در    PSTRهمانند بررسی نرخ ارز در ارزیابی این متغیر ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی  

(،  𝐿𝑀𝑊های ضریب لاگرانژ والد )نشان می دهد تمامی آماره    6معادلات آزمون می شود که نتایج آن در جدول  

( رابطه بین  M=1( و )M=2ای )( برای یک یا دو حد آستانه 𝐿𝑅( و نسبت درستنمایی ) LMFضریب لاگرانژ فیشر )

 کند.گذاری  از یک مدل غیرخطی تبعیت میهای سرمایهنرخ تورم  و بازده صندوق 

 
 TIMING & PICKINGهاي وجود رابطه غیرخطی  در  مدل تلفیقی+(: آزمون6جدول )
M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق 

615/75 

(000/0 ) 

604/5 

(000/0 ) 

389/68 

(000/0 ) 

335/19 

(000/0 ) 

705/2 

(010/0 ) 

839/18 

(009/0 ) 
H0: r = 0
H1: r = 1

 نرخ تورم  

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

 داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: نتایج تحقیق 
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گیری و اطمینان از وجود رابطه غیرخطی در مدل یعنی وجود حداقل یک تابع انتقال، در ادامه وجود  پس از نتیجه 

  PSTRرابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی می شود و فرضیه صفر وجود الگوی  

با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته که نتایج   PSTRبا یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی  

 ارائه شده است.   7آن در جدول  

 
 ( TIMING & PICKINGها )مدل تلفیقیهاي وجود رابطه غیرخطی باقیمانده( : آزمون7جدول )

M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 
LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق 

779/2 

(103/0 ) 

197/2 

(098/0 ) 

369/1 

(105/0 ) 

946/1 

(137/0 ) 

996/1 

(255/0 ) 

648/1 

(441/0 ) 
H0: r = 1
H1: r = 2

 نرخ تورم  

چنین مقادیر احتمال مربوط به هر آماره باشد. همانتقال میبیانگر تعداد توابع    rای و های آستانهبیانگر تعداد مکان M توجه:

 داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

دهد که فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک تابع انتقال در هر دو حالت وجود یک یا دو  نتایج نشان می 

ای وجود  رو با لحاظ نمودن یک تابع انتقال، هیچ نوع رابطه غیرخطی باقیمانده ای رد نشده است. از اینحد آستانه 

نخواهد داشت. بنابراین صرف لحاظ کردن یک تابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی بین نرخ تورم و بازده  

ای  های آستانههای خطی بودن و انتخاب یک تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکان پس از آزمون صندوق است.  

ضروری برای مدل نهایی انتخاب شوند. همان طور که در بررسی متغیر نرخ ارز صورت پذیرفت ملاک تعیین تعداد  

از حدآستانه ا حد آستانه برای هرکدام  ای که معیار  (، حد آستانهM=1( و )M=2های )ی بدین صورت است که 

گردد. در صورتی که این معیار برای هر دو  های کمتری داشته باشد، به عنوان آستانه انتخاب می مجذور باقیمانده 

  8باشد. در جدول  ای هم یکسان باشد، آنگاه معیار انتخاب حدآستانه بهینه حداقل معیار آکائیک می حد آستانه

انتقال و یک حد آستانه برای بررسی رفتار  ارائه شده نشان    PSTRمعیارهای عنوان شده مدل   دهنده یک تابع 

 باشد. گذاری  میهای سرمایهغیرخطی بین نرخ تورم و بازده صندوق
 

 هاي در یک تابع انتقال هاي استان( تعیین تعداد مكان8جدول ) 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

M=2 M=1 

مجموع مجذور  متغیر انتقال

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

مجموع مجذور 

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق 

 نرخ تورم  - 9849/3 - 1542/4 2873/0 - 9661/3 - 1459/4 2873/0
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با یک تابع انتقال و یک حد آستانه ای داردکه این بیانگر یک مدل دو    PSTRنتایج آزمون ها نشان از انتخاب مدل  

 رژیمی است. پس از مشخص شدن نتایج این آزمون ها به برآورد هر دو رژیم مدل پرداخته می شود. 

دهد. در معادله بازده  نتایج حاصل از برآورد معادلات اثرات نرخ تروم بر بازده صندوق را نشان می  9جدول  

صندوق و نرخ تورم پارامتر شیب نرخ تورم )به عنوان متغیر انتقال( که بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم 

بازده صندوق و نرخ تورم    و مکان وقوع تغییر رژیم در مدل    9052/2باشد، معادل سرعت تعدیل ملایم   دیگر می 

برابری تجاوز کند، رفتار     2506/2باشد، به طوری که زمانی  نرخ تورم از رشد  برابری آن می2506/2زمان رشد  

 ای فوق در رژیم اول قرار خواهند گرفت. متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از حد آستانه 

 
 )متغیر انتقال: نرخ تورم(  PSTR(: نتایج تخمین مدل 9جدول)

 متغیرها

 معادله نرخ تورم و بازده صندوق

 قسمت خطی مدل 

 )رژیم اول( 

 قسمت غیرخطی مدل 

 )رژیم دوم(

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 
8692/0 

(8279/9 **) 

9878/0 - 

(2539/11 - **) 

𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 
1284/0 

(7530/2 ***) 

0523/0 

(6601/2 ***) 

𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 
0120/0 

(6884/2 ***) 

0233/0 - 

(1536/3 - **) 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 
0845/0 

(2383/3 **) 

0954/0 - 

(5742/4 - ***) 

(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 
1914/0 

(3356/2 ***) 

1169/0 - 

(1735/4 - **) 

𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
2844/0 

(3883/2 ***) 

0089/0 - 

(0456/4 - **) 

𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
0684/0 

(4912/3 **) 

4649/0 - 

(6885/2 - ***) 

 9052/2 پارامتر شیب 

 2506/2 مکان وقوع تغییر رژیم 

 

رژیم حدی اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی نهایت میل کند و مقدار متغیر انتقال )نرخ  

ای باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی صفر دارد و به صورت زیر  کمتر از حد آستانه   "تورم( در مدل  

 گردد.تصریح می
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 رژیم حدی اول برای مدل اثرات نرخ تورم بر بازده صندوق: 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 0.8692 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.1284(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0120𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 + 0.0845𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.1914(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 0.2844𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 0.0684𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡   

 

نهایت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال   که پارامتر شیب به سمت بیرژیم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است  

 گردد: ای باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی یک دارد و به صورت زیر تصریح میتر از حد آستانهبزرگ 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = −0.1186 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 0.1807(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) − 0.0113𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 − 0.0109𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡

+ 0.0745(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 0.2933𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 0.5333𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
 

است که با عبور از    86/0نرخ تورم در رژیم اول دارای اثرگذاری مثبت و معناداری بر روی بازده صندوق به اندازه  

 گذاری  می رسد.  های سرمایهبا بازده صندوق   -11/0ای و ورود به رژیم دوم رابطه آنها منفی و معنادار به  حدآستانه 

 

 برآورد مدل)متغیر انتقال؛ حجم نقدینگی(

در بررسی این متغیر کلان اقتصادی همانند دو متغیر قبل ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه غیر خطی 

نشان می دهد رابطه بین    10در معادلات آزمون می شود که نتایج آن در جدول    PSTRبدن رابطه یا وجود الگوی  

ها نیز  کند  و تمامی آماره گذاری  از یک مدل غیرخطی تبعیت میهای سرمایهحجم نقدینگی  و بازده صندوق 

 وجود این رابطه را تائید می کنند.

 
 TIMING & PICKINGهاي وجود رابطه غیرخطی  در  مدل تلفیقی+(: آزمون10جدول )
M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله حجم نقدینگی و بازده صندوق 

326/52 

(000/0 ) 

754/3 

(000/0 ) 

794/48 

(000/0 ) 

098/20 

(000/0 ) 

815/2 

(007/0 ) 

562/19 

(007/0 ) 

H0: r = 0
H1: r = 1

 حجم نقدینگی  

 

در مدل یعنی وجود حداقل یک تابع انتقال است و در ادامه باید وجود رابطه  نتایج حاکی از وجود رابطه غیرخطی  

با یک تابع    PSTRغیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی شود و فرضیه صفر وجود الگوی  

با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گیرد که نتایج آن در جدول    PSTRانتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی  

 ارائه شده است.   11
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 (TIMING & PICKING ها )مدل تلفیقیهاي وجود رابطه غیرخطی باقیمانده( : آزمون11جدول )
M=2 M=1 انتقالمتغیر  فرضیه آزمون 

LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 LR 𝐋𝐌𝐅 𝐋𝐌𝐖 

 معادله حجم نقدینگی و بازده صندوق 

204/0 

(561/0 ) 

722/2 

(211/0 ) 

097/3 

(401/0 ) 

269/8 

(309/0 ) 

095/1 

(366/0 ) 

178/8 

(317/0 ) 

H0: r = 1
H1: r = 2

 حجم نقدینگی  

 

تابع انتقال در هر دو حالت وجود یک یا دو  دهد که فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک نتایج نشان می 

ای وجود  رو با لحاظ نمودن یک تابع انتقال، هیچ نوع رابطه غیرخطی باقیمانده ای رد نشده است. از اینحد آستانه 

نخواهد داشت. بنابراین صرف لحاظ کردن یک تابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی بین حجم نقدینگی و  

ای  های آستانههای خطی بودن و انتخاب یک تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکان پس از آزمون بازده صندوق است.  

ضروری برای مدل نهایی انتخاب شوند. همان طور که در بررسی دو متغیر قبلی  صورت پذیرفت ملاک تعیین  

ای که معیار  (، حد آستانهM=1( و )M=2های )حدآستانه ای بدین صورت است که برای هرکدام از  تعداد حد آستانه

گردد. در صورتی که این معیار برای هر دو  های کمتری داشته باشد، به عنوان آستانه انتخاب می مجذور باقیمانده 

،  12باشد. در جدول ای هم یکسان باشد، آنگاه معیار انتخاب حدآستانه بهینه حداقل معیار آکائیک میحد آستانه

انتقال و یک حد آستانه برای بررسی رفتار  ارائه شده نشان    PSTRمعیارهای عنوان شده مدل   دهنده یک تابع 

 باشد. گذاری  میهای سرمایه غیرخطی بین متغیر حجم نقدینگی  و بازده صندوق 

 
 هاي در یک تابع انتقالهاي استان( تعیین تعداد مكان12جدول )

 

با یک تابع انتقال و یک حد آستانه ای    PSTRبنابراین نتایج آزمون ها نشان از انتخاب مدل غیر خطی یا همان  

دارد.که این بیانگر یک مدل دو رژیمی در معادله حجم نقدینگی و بازده صندوق  است. پس از مشخص شدن نتایج 

نتایج حاصل از برآورد معادلات اثرات حجم   13این آزمون ها به برآورد هر دو مدل رژیم پرداخته می شود. جدول  

دهد. در معادله بازده صندوق و حجم نقدینگی پارامتر شیب که بیانگر سرعت  وق را نشان می نقدینگی بر بازده صند 

 و مکان وقوع تغییر رژیم در مدل    5095/2باشد، معادل سرعت تعدیل ملایم   تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر می

برابری     5095/2باشد، به طوری که زمانی حجم نقدینگی از رشد  برابری حجم نقدینگی می0211/2زمان رشد  

ای فوق در رژیم اول  تجاوز کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از حد آستانه

 قرار خواهند گرفت. 

M=2 M=1 

مجموع مجذور  متغیر انتقال

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

مجموع مجذور 

 هاباقیمانده

معیار  

 آكائیک 

معیار  

 شوارتز 

 معادله حجم نقدینگی و بازده صندوق 

 حجم نقدینگی  - 0202/4 - 1894/4 3176/0 - 9835/3 - 1633/4 3262/0
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 )متغیر انتقال: حجم نقدینگی(  PSTR(: نتایج تخمین مدل 13جدول)

 متغیرها

 معادله حجم نقدینگی و بازده صندوق

 قسمت 

 خطی مدل)رژیم اول(

 قسمت 

 غیرخطی مدل)رژیم دوم(

𝑣𝑜𝑙 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 
3153/0 

(4435/5 **) 

0005/0 - 

(7148/4 - **) 

𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 
0525/0 

(7634/8 **) 

0664/0 

(9422/6 **) 

𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 
0325/0 

(8473/2 ***) 

0001/0 

(6296/2 ***) 

𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 
0056/- 

(3205/3 - **) 

0001/0 - 

(1267/6 - **) 

(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 
9876/0 

(3292/6 **) 

0898/0 - 

(5805/3 - **) 

𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
0583/1 

(2402/11 **) 

0015/0 

(9379/9 **) 

𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
1545/0 

(4918/3 **) 

0017/0 

(8740/2 ***) 

 5095/2 پارامتر شیب 

 0311/2 مکان وقوع تغییر رژیم 

 

ای باشد که در این حالت تابع  کمتر از حد آستانه   "رژیم حدی اول حالتی است که مقدار متغیر انتقال در مدل  

نقدینگی بر  رژیم حدی اول برای مدل اثرات حجم  .  گرددانتقال مقدار عددی صفر دارد و به صورت زیر تصریح می

 بازده صندوق: 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = .3153𝑉𝑜𝑙 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 0.0525(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 0.0325𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 − 0.0056𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡

+ 0.9876(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 1.0583𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + .1545𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 
 

نهایت میل کند، اما مقدار متغیر انتقال  رژیم حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی

رژیم حدی دوم برای مدل اثرات  .  گرددای باشد و به صورت زیر تصریح میتر از حد آستانه)حجم نقدینگی( بزرگ

 حجم نقدینگی بر بازده صندوق: 

 
𝑅𝑝𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡 = 0.3148𝑉𝑜𝑙 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 0.1189(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡) + 00326. 𝑆𝑀𝐿𝑖𝑡 − 0.0057𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡 +
0.8987(𝑅𝑚𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑖𝑡)2 + 1.0598𝑇𝑖𝑚𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 0.1562𝑃𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡       
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گذاری  در هر دو رژیم های سرمایه بررسی رفتار متغیر حجم نقدینگی حاکی از اثر متفاوت آن بر روی بازده صندوق 

گذاری  علاوه بر رژیم اول در رژیم دوم نیز  های سرمایهاست. بدین گونه که اثرگذاری مثبت آن بر بازده صندوق 

 علیرغم روند کاهشی آن همچنان برقرار است.  

 

 بحث:

می  همان طور که نتایج آزمون ها نشان می دهد هر یک از سه متغیر نرخ ارز، تورم و حجم نقدینگی بنا به شرایط

و رفتار و اثر آنها به صورت غیرخطی  گذاری داشته باشندهای سرمایه توانند اثرگذاری متفاوتی بر روی بازده صندوق 

تعریف شود. ریشه این تغییر الگوی رفتاری در اثرگذاری این متغیرهای با اهمیت را می توان به پشتوانه استدلال  

ماهیت آنها جستجو کرد و همان طور که در قسمت های قبل بدان پرداخته شد  های اقتصادی و مالی، در ذات و 

رشد نرخ ارز، تورم و حجم نقدینگی می تواند برای بازار سرمایه تبعاتی دوگانه داشته باشد. به طوری که با رشد و  

ننده نهاده های  نوسان این متغیرها موضوعاتی هم چون افزایش یا کاهش درامد شرکت های صادر کننده یا وارد ک

واسطه ای، جانشینی دارایی ها، تغییر سود اسمی و سود واقعی، تغییر در نسبت بدهی، افزایش تفاوت بین بازده  

واقعی و بازده مورد انتظار سرمایه گذار ،کاهش فرصت و انگیزه سرمایه گذاری در بازار سرمایه و موارد بسیار دیگری  

می توانند علت این اثرات دوگانه باشند که در این پژوهش به ارزیابی مهارت  مطرح می شود که هر یک کدام از آنها  

های مدیران در چگونگی برخورد آنها با این اثرات دوگانه متغیرهای کلان مورد بررسی پرداخته شد. نتایج آزمون  

رشد ملایمی را طی  ها ی مربوط به متغیر نرخ ارز نشان می دهد تا قبل از حد آستانه ای و در زمانی که نرخ ارز

مدیران دارای مهارت های اوراق گزینی و بازار سنجی بوده و اثر نرخ ارز بر روی     می کند و در رژیم اول قرار دارد

گذاری مثبت است اما از زمانی که با رشد شتابان و عبور آن از حد آستانه ای وارد رژیم های سرمایه بازده صندوق 

گذاری منفی شده و مدیران  های سرمایهمعکوس شده و اثر آن بر روی بازده صندوق دوم می شود  نوع اثرگذاری آن  

 فاقد مهارت بوده اند. 

علاوه بر اثر مثبت و منفی این متغیر بر روی بازده صندوق های سرمایه گذاری، بر روی دیگر متغیرهای مدل  

اثراتی متفاوت داشته است. که با تحلیل آنها می توان ارزیابی دقیق تری از مهارت های مدیران صندوق های   نیز

سرمایه گذاری داشت. بررسی ضرایب عامل اندازه و ارزش نشان می دهد قبل از حد آستانه ای و در رژیم اول  

شرایط رشد و   ،افزایش ملایم نرخ ارزضریب عامل اندازه منفی و عامل ارزش مثبت است و این یعنی در هنگام  

فراهم ارزشی  و  بزرگ  های  شرکت  سهام  برای  بیشتر  بازده  عامل   کسب  دو  بودن  مثبت  و  و   TIMINGاست. 

PICKING   ترینو مازوی هم نشان می دهد مدیران با داشتن مهارت های اوراق    و هم چنین مثبت بودن عامل

گزینی و بازار سنجی و تشخیص پایداری یا رشد معمول نرخ ارز در این رژیم ترجیح داده اند با سرمایه گذاری در  

  این سهام یعنی سهامی که ارزش دفتری کمتر دارند و در مجامع خود سود تقسیم می کنند و فرصت سفته بازی 

کمتری دارند، سود  مطمئنی را کسب کنند. بنابراین مدیران در رژیم اول با تحمل ریسک معقول توانسته اند با  
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بازار سنجی و داشتن مهارت اوراق گزینی نسبت مناسبی از سهام بزرگ و ارزشی در پرتفوی سبد خود قرار داده و  

 عملکرد بهتری نسبت به بازار داشته باشند. 

  .اما شرایط در رژیم دوم که قسمت غیر خطی رابطه را تشریح می کند به گونه ای متفاوت از رژیم اول است  

نتایج در این رژیم با کاهش ضریب عامل ارزش، افزایش عامل اندازه، عدم وجود مهارت های اوراق گزینی، موقعیت  

سنجی مدیران و در نهایت با اثر منفی این متغیر بر روی بازده صندوق ها همراه است. تحلیل ضرایب گویای این  

وت از قبل از حد آستانه ای را موجب شده است و  امر است که در رژیم دوم، رشد شتابان نرخ ارز شرایطی متفا 

مدیران صندوق های سرمایه گذاری فاقد توانمندی در تشخیص و واکنش مناسب نسبت به این شرایط و تغییر  

کاهش ضریب عامل ارزش و افزایش عامل اندازه در رژیم دوم نشان می دهد که به دلیل   روند ایجاد شده بوده اند. 

اثر رشد نرخ ارز بر بازار سرمایه  عبور نرخ ارز از حدآستانه ای و وارد شدن به رژیم دوم و دلایلی که در مورد 

از میانگین بازار داشته    برشمرده شد تمایل و رویکرد بازار برای سرمایه گذاری در سهامی است که رشدی بیشتری

اند و بازار همچنان بر این باور است که افزایش نرخ ارز موجب می شود این روند ادامه داشته و این سهام رشد  

سریع تری از میانگین را تجربه کنند. بعبارت دیگر در این رژیم افزایش شتابان نرخ ارز، رشد و عملکرد بهتر سهام  

ست ولی همان طور که بیان شد مدیران به دلیل عدم داشتن مهارت در اوراق  کوچک و رشدی را موجب شده ا 

گزینی و موقعیت سنجی در این رژیم نتوانسته اند سبد صندوق های تحت مدیریت خود را متناسب با این اوراق  

گذاری منتفع شوند. بنابراین  های سرمایه تنظیم کرده و از رشد و بازده قیمتی انها در راستای کسب بازده صندوق 

عدم وجود مهارت مدیران در کنار سایر عوامل اقتصادی دیگر از جمله عملکرد بازار ارز به عنوان بازار موازی جذاب  

 گذاری در رژیم دوم برشمرد.  های سرمایهدر این زمان را می توان از علل اثر منفی افزایش نرخ ارز بر بازده صندوق 

 همانند نرخ ارز، بین متغیر نرخ تورم و بازده صندوق های سرمایه گذاری هم رابطه ای نامتقارن برقرار است

که این عدم تقارن بعلت اثرات دوگانه ی این متغیرها بر روی بازار سرمایه است. در بعد مثبت این اثر دوگانه نرخ  

توان به ویژگی های شرایط تورمی و تبعات مترتب بر آن مانند کاهش ارزش پول ملی، افزایش سود اسمی  تورم می

شرکت ها، کاهش نسبت بدهی شرکت ها، تمایل به نگهداری کمتر نقدینگی به دلیل کاهش ارزش و موارد بسیار  

های دیگر جهت مصون   انواع دارایی  دیگری اشاره کرد که این موارد، محرک رشد تقاضا برای تبدیل دارایی نقدی به

ارزش دارایی نقدی خواهد بود. تبدیل به سهام، همواره یکی از انتخاب های سرمایه گذاران جهت    ماندن از کاهش

مصون نگه داشتن ارزش دارایی ها از کاهش ارزش پول خواهد بود که  موجب رشد تقاضا جهت سرمایه گذاری در  

بت بر روی بازار سرمایه و بازده  بازار سهام و به دنبال آن افزایش حجم و ارزش معاملات سهام و در نهایت اثر مث

صندوق های سرمایه گذاری خواهد شد. و به همین ترتیب در بعد دیگری از اثرگذاری این متغیر بر روی بازار  

سرمایه می توان گفت تورم و افزایش نرخ آن با افزایش قیمت بهای تمام شده برای شرکت های بورسی،کاهش  

انگیزه سرمایه  سود واقعی، افزایش تفاوت بین بازده   انتظار سرمایه گذار و کاهش فرصت و  واقعی و بازده مورد 

گذاری در بازار سرمایه، نوع دیگری از اثرات را موجب می شود که نتیجه آن اثر منفی بر روی بازار و بازده صندوق  

 های سرمایه خواهد بود.  
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بنابراین برآیند الگوی رفتاری تورم می تواند موجبات اثرات متفاوت بر بازار سرمایه را فراهم کند و این که در 

هر مرحله یا بعد اثرگذاری این متغیر، کدام دسته از سهام رشد و بازده بیشتری خواهند داشت توانایی در مهارت  

. با تحلیل ضرائب آزمون های مربوط به متغیر تورم  و هوشمندی مدیران صندوق های سرمایه گذاری را می طلبد

توان دریافت که اثرات دوگانه این متغیر  به وضوح در هر دو رژیم قابل مشاهده است. به طوری که رژیم اول  می

نمایندگی می کند. و با عبور از حد آستانه ای   گذاریهای سرمایهتبعات مثبت این متغیر را بر روی بازده صندوق

برابری، بخش منفی آثار تورم را بر روی بازار سرمایه و صندوق های سرمایه گذاری    2.905از تجربه ی رشد  و پس  

نمایندگی می کند. با این تفاسیر شرایط در رژیم اول  مربوط به متغیر نرخ تورم بدین گونه است که مثبت بودن  

در کنار مثبت بودن ضرایب عامل ترینو مازوی و اندازه و ارزش نشان می دهد    PICKINGو   TIMING ضرایب  

مدیران با تحمل ریسک معقول و داشتن مهارت نسبی در تحلیل شرایط و انتخاب سهام شرکت هایی با سرمایه  

یه اطمینان  کمتر و احتمال رشد قیمتی بیشتر، سهام با ارزش دفتری بیشتر نسبت به ارزش بازار آنها، سهام با حاش

نظر بنیادی و سودآوری در وضعیت مطلوبی قرار داشتند، توانسته اند بازده ای بیشتر    بیشتر و سهام شرکت هایی از

از بازار را کسب کنند. در این رژیم که با رشد نرخ تورم به صورت ملایم مواجه هستیم؛ تورم با افزایش ارزش اسمی 

که جهت مصون ماندن از جذابیت بیشتری را برای سهام کوچک و ارزشی فراهم کرده است و نقدینگی هایی را  

کاهش ارزش پول ملی به سمت بازار سرمایه سرازیر شده است را جذب کرده  و به دنبال آن مدیران با توانمندی  

های تائید شده و مهارت های اوراق گزینی و موقعیت سنجی توانسته اند از شرایط ایجاد شده بهره مند و سبد  

 صندوق خود را منتفع کنند. 

ای، کارکرد و اثری متفاوت در قیاس با رژیم اول دارد و به   نرخ تورم با عبور از حد آستانه اما در رژیم دوم  

منفی عامل اندازه و ارزش در این رژیم نشان می دهد   منفی این متغیر را نمایش می دهد. ضرایب نوعی تبعات

افزایش نرخ تورم علاوه بر اثرات منفی آن بر بازار سرمایه که در قسمت قبل برشمردیم به علل دیگری از جمله 

کاهش نسبت بدهی شرکت های بزرگ، زمینه رشد سهام شرکت های بزرگ، سهام شرکت هایی که رشدی بالاتر  

و سهام شرکت هایی که به سن بلوغ نرسیده و به دنبال آن سود نقدی پرداخت نمی کنند را  از میانگین داشته  

لیل عدم وجود مهارت و توانمندی زمان سنجی و اوراق گزینی، مدیران نتوانسته اند  فراهم اورده است. اما به د

ریسک معقولی را متحمل شده و با تشخیص و شناسائی سهام منطبق و سازگار با این شرایط از رشد و بازده آنها  

گذاری غیرخطی های سرمایهمنتفع شوند. به طور کلی نتایج نشان می دهد جنس رابطه نرخ تورم و بازده صندوق 

گذاری، سهام کوچک و  های سرمایهبوده به طوری که در رژیم اول همزمان با اثر مثبت آن بر روی بازده صندوق 

گذاری داشته و مدیران توانسته اند این نوع های سرمایهارزشی نیز عملکرد و اثری مثبت بر روی بازده صندوق 

سب با شرایط ترکیب سبد صندوق ها را تعیین کنند. اما در رژیم رابطه و جهت اثرگذاری را تشخیص داده و متنا

دوم، سهام بزرگ و رشدی عملکردی برتر و اثری مثبت بر روی بازده صندوق های سرمایه گذاری دارند، اما مدیران  

تغییر    در این رژیم  بر خلاف رژیم اول  از توانایی و مهارت زمان سنجی در رژیم برخوردار نبوده و نتوانسته اند

های  جهت رابطه را تشخیص داده و متناسب با آن اقدام کنند و در نهایت اثر منفی نرخ تورم بر بازده صندوق

 گذاری را موجب شده اند. سرمایه
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توان گفت در رژیم اول تغییرات حجم نقدینگی اثری مثبت بر  در توضیح رفتار متغیر حجم نقدینگی نیز می

اوراق گزینی و بازار سنجی مدیران همراه بوده است  روی بازده صندوق های سرمایه گذاری داشته و با مهارت های  

ای و ورود به رژیم دوم روندی کاهشی نسبت به رژیم اول داشته است و همانند دو متغیر  ولی با عبور از حدآستانه 

های سرمایه گذاری بوده است. در ادامه تفسیر نتایج به دست آمده   دیگر دارای رابطه ای نا متقارن با بازده صندوق 

اقتصاد، نقدینگی به دنبال یافتن   می افزایش حجم نقدینگی در  با  اقتصادی  توان گفت در راستای نظریه های 

جانشینی مناسب برای پول، تقاضا را برای دارایی های مالی افزایش می دهد. و با توجه به مثبت بودن ضرایب  

سهام کوچک و رشدی در قیاس با سهام  عامل اندازه و منفی بودن ضرایب عامل ارزش که نشان از عملکرد برتر  

بزرگ و ارزشی دارد افزایش حجم نقدینگی باعث افزایش تقاضا در سهام کوچک و رشدی و به دنبال آن بازدهی 

شوند. بنابراین سرازیر شدن حجم بالای نقدینگی که به دنبال یافتن جانشینی مناسب   بیشتر این دسته از سهام می

برای پول و تبدیل به دارایی مالی می باشد، اثر خود را در افزایش تقاضا برای سهام کوچک و رشدی نشان می 

مازوی   ترینو  عامل  مثبت  از رشد حجم   PICKINGو   TIMINGدهد. ضرایب  مدیران  بردن  بهره  هم، چگونگی 

  نقدینگی با درک صحیح از رفتار و اثرگذاری این متغیر به عنوان محرک رشد سهام شرکت های کوچک و رشدی، 

و قرار دادن نسبت مناسبی از آنها در سبد صندوق های سرمایه گذاری و کسب انتفاع از بازده آنها را توضیح می 

 دهد.

مقایسه ی بین نحوه ی اثرگذاری این سه متغیر کلان مدل مورد بررسی نشان می دهد وجه تشابه هر سه  

متغیر توانایی ایجاد دو رژیم در مدل و ایجاد رابطه ای نامتقارن با بازده صندوق های سرمایه گذاری است. تقاوت  

عت یا شیب تعدیل در گذر از رژیم اول  آنها در شیب اثرگذاری یا سرعت تعدیل بدین گونه است که بیشترین سر

به رژیم دوم مربوط به متغیر نرخ ارز است و پس از آن نرخ تورم و حجم نقدینگی. ولی در شدت اثرگذاری بر روی  

ارز و حجم  از آن متغیرهای  بازده صندوق های سرمایه گذاری بیشترین شدت تغییر را  نرخ تورم دارد و بعد 

بارتی دیگر همچنان که شواهد تجربی نشان می دهد اثر نوسانات متغیر نرخ ارز در بین  نقدینگی قرار دارند. به ع

متغیرهای مهم اقتصادی با سرعت بیشتری بر بازار اثر می گذارد و بازار را تحت تاثیر قرار می دهد اما در شدت  

مربوط به نرخ تورم است  تغییرات همان طور که ضرایب این متغیرها در رژیم دوم نشان می دهد بیشترین تغییر  

نسبت به ضرایب دیگر متغیرها در رژیم دوم پیشتاز است. بنابراین تغییر الگوی رفتاری    % 98با کاهشی بیش از  

متغیرها نشان می دهد سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در صندوق هایی منتفع می شوند که مدیران آنها درک  

ا در نظرگرفتن نحوه ی بازی این متغیرهای مهم اقتصادی در کنار سایر  صحیحی از بازار داشته باشند و بتوانند ب

عوامل و تحلیل خود از شرایط، ترکیب سهام صندوق تحت مدیریت خود را متناسب با شرایط و با تکیه به مهارتهای  

با توجه به اینکه پژوهش های پیشین اغلب رابطه متغیرهای   اوراق گزینی و زمان سنجی خود تعیین و تعدیل کنند.

کلان اقتصادی و بازار سرمایه را به صورت خطی مورد بررسی قرار داده اند، قیاس نتایج قسمت خطی این پژوهش  

 با نتیجه   ودارد، مطابقت داشته    حاکی از وجود رابطۀ مثبت بین قیمت سهام و حجم پولکه    (2008)  لیوبا پژوهش  

ر آن پژوهش مطابقت ندارد. هم چنین نتایج این پژوهش در  د  رابطۀ منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز، نرخ تورم
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(  2014( و مهتا)2010عدم توانایی موقعیت سنجی و زمان سنجی مدیران در رژیم دوم با یافته های پژوهش ساپایم)

 مطابقت دارد. 

 

 نتیجه گیري 

در این پژوهش با استفاده از مدل تلفیقی ترینو و مازوی و اضافه کردن دو شاخص مطرح شده توسط کاسپرزیک،  

به ارزیابی مهارت های موقعیت سنجی و اوراق گزینی مدیران صندوق های سرمایه گذاری پرداخته و با استفاده از  

انتقال ملایم   بین سه  مدل رگرسیون  رابطه غیرخطی  ایجاد  بررسی می شود که در صورت  این موضوع   پانلی 

متغیرکلان اقتصادی و مدل، و ایجاد رژیم های متعدد آیا مدیران هم چنان از این مهارتها در هدایت صندوق های  

رود توانایی تحلیل متغیرهای موثر بر   آل از مدیران انتظار می سرمایه گذاری برخوردار بوده اند؟ در شرایط ایده

روی بازده صندوق های سرمایه گذاری را دارا باشند و در صورت وجود رژیم های مختلف ناشی از تغییر رفتار این  

متغیرهای اثرگذار به خصوص متغیرهای کلان، از مهارتهای موقعیت سنجی و اوراق گزینی برخوردار بوده و صندوق  

ران از آن مهارتها منتفع شوند. در نتایج پژوهش مشخص شد که هر  ه تبع آن سرمایه گذاهای سرمایه گذاری و ب

سه متغیر کلان مورد بررسی توانایی ایجاد اثر غیرخطی و به تبع آن تشکیل دو رژیم را داشته اند و مدیران صندوق  

گذاری در هر سه رژیم اول توانایی تحلیل شرایط و مهارتهای موقعیت سنجی و اوراق گزینی را داشته   های سرمایه

اند و توانسته اند با تکیه بر وجود این مهارتها، شرایط حاکم بر آن رژیم را تشخیص و ترکیب سبد صندوق های  

را متناسب با آن تعیین کنند. اما در رژیم های دوم با عبور از حدآستانه ای و   سرمایه گذاری تحت مدیریت خود 

رخ ارز و تورم، بر خلاف مدل متغیر حجم نقدینگی  فاقد  ورود به رژیم دوم در مدل های مربوط به دو متغیر ن

مهارت در اوراق گزینی و زمان سنجی بوده اند بعبارتی دیگر مدیران قادر به تشخیص تغییر رفتار متغیرهای اثرگذار  

اند در   در رژیم دوم نبوده و هم چنین فاقد مهارتهای اوراق گزینی و موقعیت سنجی بوده و به دنبال آن نتوانسته

 رژیم دوم ترکیب متناسبی از سهام را در سبد صندوق ها داشته و از بازده آن بهره مند شوند.  

بعبارتی دیگر مدیران در رژیم های اول که معادل قسمت خطی بوده از مهارت های اوراق گزینی و زمان  

سنجی برخوردار بوده اما در رژیم های دوم که معادل قسمت غیر خطی رابطه بوده غالبا از این مهارت ها برخوردار  

را نداشته و نتوانسته اند تغییر جهت و شدت  نبوده اند. بنابراین مدیران در تشخیص رابطه غیرخطی توانایی لازم  

اثرگذاری متغیرهای موثر بر روی بازده صندوق های سرمایه گذاری را تشخیص، و نسبت به تغییر شرایط با تغییر  

ترکیب و انتخاب سهام مناسب واکنش نشان دهند. هم چنین در تحلیل رفتار و قیاس سه متغیر مورد بررسی در 

ی بر روی بازده صندوق ها در رژیم های اول و دوم مشخص می شود بیشترین شدت تغییر  شدت و سرعت اثر گذار 

مربوط به نرخ تورم و بعد از آن دو متغیر نرخ ارز و حجم نقدینگی می باشد و در سرعت تغییر به ترتیب نرخ ارز،  

ای سرمایه گذاری داشته  تورم و حجم نقدینگی بیشترین تا کمترین سرعت را در اثرگذاری بر روی بازده صندوق ه

گذاری در بازار سرمایه و نقش مدیران در هدایت و نتایج کسب   های سرمایه اند. بنابراین با توجه به کارکرد صندوق

شده توسط این نهاد مالی، بررسی مهارتهای موقعیت سنجی و اوراق گزینی مدیران و هم چنین وجود این مهارتها  

یرهای اثرگذار بر بازار را می توان  با استفاده از مدل های ارزیابی و رویکرد  در رژیم های ایجاد شده توسط متغ
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به شکل دقیق انتقال ملایم  مهارت های مدیران   رگرسیون  از  تر  برآوردی دقیق  آزمون گذاشت و  بوته  به  تری 

 گذاری در مواجه با هر متغیر اثرگذار داشت. های سرمایه صندوق 

انتشار دو شاخص   با مکلف شدن متولیان صندوق های سرمایه گذاری توسط مراجع نظارتی به محاسبه و 

TIMING     و PICKIN     در گزارش های صورت وضعیت ماهانه پرتفوی صندوق ها به همراه انتشار نوسانات و برآورد

ای متغیرهای اثرگذار بر بازار سرمایه توسط متولی یا مرجع مستقل دیگری در بازار سرمایه، علاوه بر   حدود آستانه 

کمک به سرمایه گذاران در شناخت، تشخیص و انتخاب  صندوق هایی که مدیران آنها دارای مهارت های بازارسنجی 

بازده کسب شده توسط هر صندوق آیا ناشی   و بهگزینی اوراق بوده اند می توان به خوبی به این سوال پاسخ داد که

تواند منجر به   و خبرگی گردانندگان این نهاد مالی بوده است. این ارزیابی همچنان که میاز شانس و یا مهارت  

تواند با جلب اعتماد سرمایه   رقابت در توسعه مهارت های مدیران و هدایت حرفه ای این نهاد مهم مالی شود می

گذار و جذب منابع مالی بیشتر به سمت بازار سرمایه و سرمایه گذاری غیرمستقیم، عمق بیشتری به بازار داده و  

 کارائی بیشتر آنرا موجب شود. 
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Abstract 

Background: Investing in investment funds is the choice of a part of investors who seek to 

use the expertise of this financial institution and gain returns from their expertise. 

Objectives and methods: using the combined three-factor model of Fama, , and Trino-Mazoi 

in terms of market positioning skills and picking papers in the form of a soft transfer 

regression panel model in the period from 2016 to 2019 by software MATLAB examines the 

skills of investment fund managers in Iran's capital market in the face of changes in the effect 

of three economic variables on fund returns . 

Findings: macro variables with a transfer function and a threshold have caused a non-linear 

relationship with the returns of funds and a two-regime model that in the first regime all three 

variables had a positive effect on the returns of funds and were associated with managers' 

skills, but in the regime Second, the two variables of exchange rate and inflation have a 

negative effect on the returns of the funds, and the positioning skills of managers have not 

been observed in this regime. 

Conclusion: Considering the influence of investment funds' performance on the managers' 

skills, especially in the appropriate reaction to the change in the behavior of the variables 

affecting the capital market, it is possible to know the investors in choosing the funds by 

calculating these indicators and publishing them in periodical reports. Their performance is 

due to the skill of managers. 

Keywords: mutual investment funds, picking and timing, smooth transition regression  

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


