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Abstract 
Purpose: The purpose of this research is to examine the dynamics of conditional correlation between 

the returns of mutual investment funds (4 selected funds) and the return of the total index of the 

Tehran Stock Exchange during the period from the beginning of September 2013 to the end of 

Faroudin 1400. 
Method: In order to achieve this goal, dynamic conditional correlation (DCC) and asymmetric 

dynamic conditional correlation (ADCC) econometric techniques, which are multivariate 

conditional heterogeneous variance (MGARCH) models, have been used. 
Results: The results of the estimation of EGARCH models for conditional variances indicate that 

there is asymmetry in the conditional variance equation for all the return series (other than the output 

of the Export Development Fund), so that bad news more than well news cause to further increased 

the turbulence of returns. The results of the DCC and ADCC models showed that the asymmetric 

parameter is only significant between the total returns of the market and the return on the brokerage 

business, and in other models, in the conventional level of knowledge, there is evidence of 

asymmetry in conditional correlations Does not exist. 
Conclusion: The results of the current research indicate that bad news has a greater impact than 

good news on the status of funds; In fact, funds are conservative in the face of good news and 

relatively passive in the face of bad news. 
Contribution: The lack of sufficient strength in facing the market with bad news can be considered 

as the major problem of investment funds. 
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 چکیده

 4گذاری مشترک)های همبستگی شرطی میان بازدهی صندوق های سرمایهحاضر، بررسی پویایی هدف پژوهش هدف:
 3411تا آخر فرودین ماه  3131صندوق منتخب( و بازدهی شاخص کل بورس تهران طی دوره زمانی ابتدای شهریور ماه 

 است.
( و همبستگی شرطی پویای DCCهای اقتصادسنجی همبستگی شرطی پویا )جهت نیل به این مقصود از تکنیک روش:

( هستند، بهره گرفته شده MGARCHهای خانواده واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره )( که از مدلADCCنامتقارن )
 است.
های بازده مورد های شرطی حاکی از آن است که برای همه سریبرای واریانس EGARCHهای نتایج برآورد مدل ها:یافته

زدهی صندوق توسعه صادرات(، عدم تقارن در معادله واریانس شرطی وجود دارد به نحوی که اخبار بد بررسی )به غیر از با
نیز  ADCCو  DCCهای ها شده است. نتایج برآورد مدلنسبت به اخبار خوب باعث افزایش بیشتری در تلاطم بازده

ا هدار بوده و در سایر مدلق کارگزاری تجارت معنیپارامتر عدم تقارن فقط میان بازده کل بازار با بازده صندونشان داد که 
 های شرطی وجود ندارد.داری متعارف شواهدی از عدم تقارن در همبستگیدر سطوح معنی

باشد؛ در ا میهنتایج پژوهش حاضر حاکی از تاثیر بیشتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در وضعیت صندوق گیری:نتیجه
 کار هستند و در مقابل اخبار بد عملکرد نسبتا منفعلانه ای دارند.ا اخبار خوب محافظهها در مواجهه بواقع صندوق

اری گذهای سرمایهتوان به عنوان مشکل عمده صندوقعدم استحکام کافی در مواجهه بازار با اخبار بد را می افزایی:دانش
و شرایط نااطمینانی )اخبار بد( به صورت  ها در خصوص اخبار خوببرشمرد. همچنین برخورد نامتقارن مدیریت صندوق

واکش شدیدتر در مواجهه با اخبار بد به نسبت مواجهه با اخبار خوب به اعتماد سهامداران خدشه وارد کرده است لذا پیشنهاد 
 ها و مقررات حاکم بر آن تجدید نظر صورت پذیرد.شود در خصوص عملیات بازارگردانی صندوقمی

 گذاری مشترک، بورس اوراق بهادار تهران، همگامی، واریانس شرطی، همبستگی شرطی.های سرمایهصندوق واژگان کلیدی:
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 مقدمه-1

است که می توان تفاوت  نقش و اهمیت نظام مالی در فرآیند توسعه کشورها به حدی
اقتصادهای توسعه یافته و در حال توسعه را در درجه کارامدی و کارایی نظام مالی آنها جستجو 
کرد. توسعه بازارهای مالی مقوله ای است، که به دنبال مباحث جهانی شدن و ادغام مالی پس از 

(. بورس اوراق بهادار 1؛ 3131دهه هفتاد مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفت )طیبی و همکاران، 
ترین بازارهای مالی دارای اهمیت فراوانی در مفاهیم توسعه است. بورس به عنوان یکی از مهم

های اقتصادی مورد خرید و ها و بنگاهبه عنوان یکی از بازارهای مالی که در آن سهام شرکت
ار است )اکبری روشن و گیرد، از اهمیت و نقش بالایی در اقتصاد کلان برخوردفروش قرار می

 (. 331؛ 3131شاکری، 
امروزه، بورس به عنوان یکی از پیشرفته ترین ابزار تکاملی سرمایه به شمار می رود. بورس 

های واقعی به ثروت کاغذی است، زیرا در قبال دارایی واقعی )پول، وجه جایگاه تبدیل دارایی
برای خرید سهام ارایه می دهند، ورقه ای کاغذی نقد، آورده غیرنقدی، اموال و ...( که سهام داران 

به آنان داده می شود که نشان دهنده ثروت سهام آنان است. اگر بپذیریم بورس جایگاه سرمایه 
های سرمایه گذاری و تولید یک کشور است، حجم معاملات، میزان عرضه سهام و و ظرفیت

قتصادی کشور باشد )فضلی و همکاران، مجموع سود و بازده سهام باید آینه تمام نمای وضعیت ا
ذاری گ(. در بازارهای اوراق بهادار، به دلیل پیچیدگی فرایند تصمیم گیری برای سرمایه1؛ 3131

بر روی اوراق بهادار و افزایش چشمگیر حجم و سرعت گردش اطلاعات و تخصصی شدن 
های  واع  صندوقهای جمعی به ویژه در قالب ان گذاری ها، استقبال از سرمایه فعالیت
های سرمایه گذاری با در نظر  صندوق. گذاری از رشد روز افزونی برخوردار شده استسرمایه

گرفتن سلایق سرمایه گذاران و دامنه ریسک پذیری آنان و به عبارتی به منظور پاسخ گویی به 
الیت عگذاران مختلف با ساختارها و سازو کارهای مختلفی شکل گرفته اند. فخواست سرمایه

های فیزیکی است که به عنوان گذاری در اوراق بهادار یا داراییها، سرمایهاصلی این صندوق
شوند. بنابراین عملکرد صندوق به نوع دارایی پایه آن دارایی پایه صندوق در نظر گرفته می

 صندوق بستگی دارد.
یافته  ته به اقتصاد توسعهگذاری از نیازهای اولیه برای گذار از یک اقتصاد توسعه نیافسرمایه

گذاری است و وجود تنوع در ابزارهای مالی، یکی است؛ بازارهای مالی یک از بسترهای سرمایه
گذاران در بازارهای مالی است بر این از عوامل موثر در ایجاد انگیزه برای مشارکت سرمایه

رش هر چه بیشتر بازار، ای به بازارهای مالی و گستاساس با هدف تسهیل ورود افراد غیر حرفه
ها در مقایسه با شاخص کل به ها تاسیس شدند لذا بررسی بازدهی و عملکرد صندوقصندوق

ذا هدف رسد لهای فعلی با هدف توسعه هر چه بیشتر بازار ضروری به نظر میمنظور رفع کاستی
ترک مش گذاریهای همبستگی میان بازدهی صندوق های سرمایهپژوهش حاضر، بررسی پویایی
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تا آخر فرودین  3131و بازدهی شاخص کل بورس تهران طی دوره زمانی ابتدای شهریور ماه 
های اقتصادسنجی همبستگی شرطی پویا است. جهت نیل به این مقصود از تکنیک 3411ماه 

(DCC( و همبستگی شرطی پویای نامتقارن )ADCCکه از مدل ) های خانواده واریانس ناهمسان
این مقاله در شش بخش، ( هستند، بهره گرفته شده است. MGARCHیره )شرطی چند متغ

سازماندهی شده است. به طوری که پس از مقدمه، در بخش دوم به مبانی نظری و در بخش 
 های مورد استفادهسوم، به مطالعات تجربی پرداخته می شود. بخش چهارم به معرفی مدل و داده

ندی و باختصاص دارند. درنهایت، در بخش ششم جمعپرداخته و بخش پنج به نتایج تجربی 
 گیری ارائه شده است.نتیجه

 مبانی نظری -2

صندوق های سرمایه گذاری، نهادهای مالی نوینی هستند که در سال های اخیر با هدف جمع 
آوری وجوه از سرمایه گذاران و اختصاص آن به خرید انواع اوراق بهادار به منظور کاهش 

گذاری، بهره گیری از صرفه جویی های ناشی از مقیاس و ایجاد بازده متعارف ریسک سرمایه 
گذاری در طی دو دهه  برای سرمایه گذاران، تأسیس شده اند. بطوریکه، صنعت صندوق سرمایه

گذاری در بسیاری از کشورهای جهان  های سرمایه گیری داشته است. صندوق اخیر رشد چشم
گذاران خرد شده است. در کشور ایالات  یه گذاری برای سرمایهترین مقصد سرما تبدیل به عمده

شهروندان در این صندوق ها سهام دارند که مجموع ارزش دارایی تحت  %01متحده بیش از 
؛ 4112، 3ارزش بازار رسیده است. )ژنگ %14به حدود  4113مدیریت انواع صندوق ها در سال 

ی مشترک آخرین مرحله از فرآیند مدیریت گذارهای سرمایه(. ارزیابی عملکرد صندوق00
کند که کارایی جهانی مدیران ادبیات مالی تصریح می (.000؛ 3314، 4پورتفوی هست )فاما

گذاری مشترک به وجود دو مهارت در ایشان بستگی دارد: توانایی انتخابی های سرمایهصندوق
ی مدیران صندوق برای انتخاب دارای و تعیین موقعیت زمانی بازار. مهارت های انتخابی به توانایی

ها های تعیین موقعیت زمانی بازار، توانایی مدیران صندوقهای کم ارزش اشاره دارد و مهارت
(. صندوق 03؛ 4134، 1بینی نوسانات بازار سهام را نشان می دهد )اوسلاتی و همکاراندر پیش

با تجربه و آشنا به قوانین و  های سرمایه گذاری مشترک با بهره بردن از مدیران حرفه ای،
مقررات بازار، امکان انباشته شدن سرمایه های کوچک و هدایت آن به بازارهای مالی برای 

ای، تنوع بخشی برطرف کردن نیاز مالی بنگاههای سرمایه پذیر را فراهم می کنند. مدیریت حرفه
معاملات و سهولت  هناوراق بهادار و کاهش ریسک، صرفه جویی در مقیاس، پایین بودن هزی

سرمایه گذاری، نقش مهمی به این صندوق ها در بازارهای مالی بخشیده است )حسینی و 
(. در بررسی اثرات متقابل جریان سرمایه به صندوق های سرمایه گذاری 414؛ 3134همکاران، 

 رو شاخص های بازار، پژوهشگران اغلب دو رویکرد را پیش گرفته اند: رویکرد اول مبتنی ب
دیدگاه خرد است که صندوق ها را به صورت منفرد مورد بررسی قرار می دهد. مثل مقایسه 
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عملکرد صندوق ها از لحاظ سودآوری یا تأثیر جریان سرمایه بر بازده صندوق. بر این اساس 
اه دیدگها شکل می گیرد. اما در  ها در واکنش به عملکرد پیشین آنورود پول جدید به صندوق

ی ط کز اصلی بر رابطه جریان سرمایه به صندوق ها و بازده بازار است. به طور کلیکلان تمر
است  های انجام شده، مجموع جریان سرمایه دارای همبستگی قوی با بازده بازار بودهپژوهش

 (.22؛ 3331 ،4)سیری و توفانو
ها، ن تحلیلیبرای تحلیل این رابطه، توضیحات نظری مختلفی عنوان شده که بر اساس یکی از ا

-ها موجب افزایش تقاضای سهم توسط مدیران صندوقافزایش ورودی جریان سرمایه به صندوق

شود. توضیح دیگر در این رابطه عبارت از این است که افزایش ورودی سرمایه حاوی ها می
های زیر ارزش ذاتی است. وجود چنین شرایطی موجبات رشد پیامی مبنی بر وجود قیمت

گذاران به عنوان یکی از عوامل کند. علاوه بر این موارد، احساسات سرمایها فراهم میها رقیمت
تأثیرگذار در جریان یافتن سرمایه و نیز حرکت کلی بازار سهام شناخته شده است؛ به طوریکه 

های اصلی ارزیابی گذاری به عنوان یکی از شاخصاز جریان سرمایه به صندوق های سرمایه
ر یاد می شود. در واقع سرمایه گذارانی که اطلاعات اندکی دارند به احتمال زیاد احساسات بازا

 .بر اساس احساسات، اقدام به سرمایه گذاری جدید یا خروج از سرمایه گذاری قبلی می نمایند
اگر ثابت شود که جریان گفته شده حاوی اطلاعاتی در مورد بازدهی آتی بازار است، می توان 

های سرمایه گذاری در بازار اوراق بهادار استفاده نمود. از سوی تنظیم سیاست از این شاخص در
تواند محرکی برای های انجام شده نشان داده شده، بازده بازار میدیگر در برخی از پژوهش

(، 332؛ 3132(. اصولیان و نیکوسخن )023؛ 4110، 0)الکاکیس و همکاران  جریان سرمایه باشد
گذاری، بازده بازار و ریسک های سرمایهنوان )رابطه جریان سرمایه صندوقدر مقاله ای تحت ع

مدت ریسک وجود دارد؛ گذاران خرد در کوتاهگذاران خرد(، نشان دادند برای سرمایهسرمایه
های نهادی مقابل، شواهدی از ارتباط میان جریان سرمایه و بازده بازار برای نمونه صندوقدر

که جریان سرمایه، القاءکننده فشار قیمت در بازار هیچ شواهدی از این وجود ندارد. همچنین،
(، به بررسی رابطۀ میان 444؛ 3132سهام باشد، یافت نشد. در این راستا رستمی و تاج الدین )

های سرمایه گذاری مشترک و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  های نقدی صندوقجریان
صندوق  31های روزانۀ ، مبتنی بر دادهCECMگی پنهان و مدل انباشتبا استفاده از روش هم

اند. نتایج  پرداخته 3134تا اسفند  3131گذاری مشترک طی دورۀ زمانی فروردین  سرمایه
انباشتگی استاندارد بین دو سری زمانی را تأیید نکرد، در حالیکه شواهد وجود وجود هم

ها و شاخص کل را نشان داد؛  های نقدی صندوقهای زمانی جریان انباشتگی پنهان بین سریهم
های نقدی و شاخص با یکدیگر و همچنین اجزای منفی آنها نیز که اجزای مثبت جریانطوریبه

( نیز به بررسی رابطۀ 414؛ 3134بلندمدت دارند؛ همچنین حسینی و همکاران ) هباهم رابط
بورس اوراق بهادار تهران طی گذاری مشترک و شاخص  های سرمایه های نقدی صندوقجریان
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شده گذاری مشترک تأسیسصندوق سرمایه 20با استفاده از اطلاعات  3133تا  3121سالهای 
 هایو فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آزمون جوهانسون نشان داد که، سری

گذاری های سرمایههای نقدی صندوقانباشته هستند و رابطۀ مجموع جریانمورد بررسی هم
مشترک و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در بلندمدت معنادار است. پس از بررسی آزمون 

گذاری های سرمایهها نشان داد که میان تغییرات مجموع واحدهای صندوقعلیت گرانجر نیز یافته
مشترک و شاخص بورس اوراق بهادار تهران و همچنین تغییرات ارزش مجموع واحدهای 

 گذاری مشترک و شاخص بورس، رابطۀ علیت دوطرفه وجود دارد.های سرمایهصندوق
های ( معیارهای ارزیابی عملکرد فرامدرن در صندوق41؛ 3130جعفری سرشت و همکاران )

گذاری مشترک فعال در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. در این تحقیق، نسبت سرمایه
ورتینو و نسبت امگا به عنوان معیارهای فرامدرن ارزیابی عملکرد پتانسیل مطلوب، نسبت س

ها مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج نشان می دهد که بین نتایج حاصل از بکارگیری صندوق
معیارهای ارزیابی عملکرد فرامدرن و مدرن در صندوق های سرمایه گذاری مشترک، تفاوت 

های مالی با استفاده از صورت(، 41؛3411و همکاران ) نژادابراهیممعناداری وجود دارد. 
ها در مواردی اقدام رغم آنکه مدیران صندوقعلیند گذاری مشترک نشان دادهای سرمایهصندوق

ابطال  NAV کنند، با این حال، در بسیاری از مواقع اختلاف چشمگیری میانمی NAV به تعدیل
شود؛ یعنی در گذاران میعث واکنش سرمایهو واقعی صندوق وجود دارد. این اختلاف با

ورود )خروج( سرمایه به )از( . ابطال است NAV تر( ازواقعی بالاتر )پایین NAV هایی کهدوره
 1/3جایی ثروت معادل یابد. این ورود و خروج سرمایه باعث جابهصندوق افزایش معناداری می

ها برآورد اران جدید و قبلی صندوقگذهای تحت مدیریت صندوق میان سرمایهدرصد دارایی
(، به 423؛ 3413قاسمی و همکاران ). های پیشین استشود که حدود چهار برابر مطالعهمی

 یسابداربر ح دیبا تاک رانیدر ا یگذارهیسرما یهابر عملکرد صندوق یجانیهوش ه ریتاثبررسی 
 سکیر ،یذهن یحسابدار مانند یگذارهیسرما یهامنظور تورش نیا یبرای پرداختند. ذهن
 جینتا رفت.مورد کنکاش قرار گ زین میتصم ندیآنها بر فرا ریتاث یو چگونگ یتیسرا ریتاثی زیگر

 یو حسابرس یجانیهوش ه نیکه ب بوداز آن  یحاکآنها  یاصل هیبدست آمده از آزمون فرض
به بررسی ( 313؛ 3411تهرانی و همکاران ). وجود دارد یرابطه معنادار یتیسرا ریو تاث یذهن

گذاری مشترک در سهام و تأثیر آن بر های سرمایههای تغییر ریسک مدیران صندوقانگیزه
های که در بازارهای صعودی بین صندوقبود . نتایج پژوهش حاکی از آن پرداختندبازدهی 

 ها با افزایشکه مدیران این صندوقطوریی جبران سازی خسارت وجود دارد بهبازنده انگیزه
شوند. در مقابل، مدیران ها میسطح ریسک موجب افزایش بازدهی دوره آتی صندوق

گذاری، ریسک صندوق را کاهش های برتر در سرمایههای برنده با استفاده از مهارتصندوق
در بازارهای نزولی مدیران با افزایش  شوند. همچنینمیی آتی داده و باعث افزایش بازده دوره
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کاهش بازده دوره آتی خواهند شد که نشان دهنده ضعف سازمانی و یا  ریسک صندوق باعث
گذاری است. در مقابل مدیرانی که سطح ریسک صندوق را ضعف مهارت مدیران در سرمایه

های ی نگرانیکاهش می دهند در صدد افزایش بازده دوره آتی صندوق هستند که بیانگر انگیزه
 .شغلی مدیران است

 (، دریافتند زمانی که از روش گارچ چندمتغیره استفاده می01؛ 4134) 2اوسلاتی و همکاران
یابد، اما این موضوع نباید  ها در مقایسه با رویکردهای دیگر بهبود می شود، بازدهی صندوق

(، نشان 42؛ 4131) 1توجهی شود. الکاکیس و همکاران باعث شود که به معیارهای سنتی بی
صندوق هم انباشته بوده و در واقع رابطۀ بلندمدت دارند.  دادند که قیمت سهام و واحدهای

همچنین آنها بیان کردند که در حرکات مثبت، یک اثر دوطرفه مشاهده می شود، اما در حرکات 
(، 4111؛ 4131) 2منفی تنها علیت یک طرفه از جریان ها به قیمت سهام وجود دارد. یولکو و وبر

، جریان صندوق های سرمایه گذاری کشور آمریکا، 4133تا  4113نشان دادند که  طی سالهای 
رابطه مثبتی با بازده بازار سرمایه گذاران خارجی و داخلی داشته که دلالت بر حمایت از فرضیه 

(، در مطالعه خود به بررسی ارتباط 14؛ 4131) 3معاملات بازخوردی است.  هومفری و همکاران
شترک )با لحاظ انواع متفاوت صندوق های سرمایه جریان تجمیعی صندوق های سرمایه گذاری م

پرداختند.  4133تا  3332گذاری( و بازده بازار سهام ایالات متحده آمریکا، طی دوره زمان 
نتایج رگرسیونی حاکی از این أمر بود که فرضیه معاملات بازخوردی تنها در مورد صندوق های 

ای میان جریان سرمایه و بازده بازار برای سرمایه گذاری کوچک صادق بوده و هیچ رابطه معناد
ای تحت در مقاله(، 002؛ 4113) 31گروه سرمایه گذاران نهادی وجود ندارد. تانو  و تزرکزوس

اثرات غیر خطی بین بازده سهام و جریان صندوق های متقابل: شواهد تجربی دیگری از »عنوان 
ا و هبین جریان های نقدی صندوق به بررسی وجود اثر متقابل غیرخطی، «یونانسهام بورس 

با بکارگیری تکنیک علیتی گرانجر  4111تا  4113بازده سهام در یونان طی دوره زمانی 
پرداختند. شواهد ناشی از اجرای آزمون علیت خطی و غیرخطی نشان داد، رابطۀ علیتی غیرخطی 

 سهام وجود دارد.  دوطرفه ای بین جریانهای نقدی صندوق های سرمایه گذاری و بازده بازار

 شناسی روش -3

های شرطی در پژوهش حاضر عدم تقارن در واریانس شرطی و نیز عدم تقارن در همبستگی
-های سرمایهمیان بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و بازدهی تعدادی از صندوق

گذاری سرمایه هایگیرد. سه گروه کلی از انواع صندوقگذاری مشترک مورد مطالعه قرار می
 مشترک به شرح زیر است:

 گذاری مشترک در سهامصندوق سرمایه .3

 گذاری مشترک با درآمد ثابتصندوق سرمایه .4

 گذاری مشترک مختلطصندوق سرمایه .1
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مدت زمان صندوق بر اساس سه فاکتور  4در میان سه گروه مذکور، در این مطالعه تعداد 
ا، هت گرفته که بعد از جمع آوری اطلاعات صندوقصور بازدهیو  ارزش روز دارایی ها، فعالیت

سال(، ارزش روز  2هایی که به صورت همزمان دارای مدت زمان فعالیت بیشتر )حداقل صندوق
 01همت( و بازدهی متوسط به بالا )بازدهی بالاتر از حداقل  301بالاتر دارایی ها )حداقل 

ها )نمونه نهایی تحقیق( د که این صندوقدرصد صندوق های مشابه( به عنوان نمونه انتخاب شدن
 باشد: شامل موارد زیر می

 صندوق کارگزاری تجارت )مختلط( .3

 صندوق کشاورزی )سهام( .4

 صندوق توسعه صادرات )سهام( .1

 صندوق ارمغان یکم ملل )مختلط( .4
 نماد آنها و آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارئه شده است: رها،یمتغ( 3) جدول در

 رها مورد استفاده در پژوهش و آمار توصیفی(: متغی3جدول )

های که در این جدول قابل ملاحظه است، نمونه مورد مطالعه فقط شامل صندوقهمچنان
گذاری های سرمایههای توسعه صادرات و کشاورزی( و صندوقگذاری در سهام )صندوقسرمایه

های با درآمد ثابت های کارگزاری تجارت و ارمغان یکم ملل( بوده و صندوقمختلط )صندوق
های مورد استفاده در این مطالعه اند. علت این امر نیز به خاطر ماهیت مدلتهدر نمونه قرار نگرف

های زمانی را برای مطالعه انتخاب کرد که دارای آثار ناهمسانی است، به نحوی که باید سری
های خودرگرسیونی با واریانس ها با استفاده از مدلسازی آنواریانس بوده و امکان مدل

-های سرمایههای بازدهی صندوقداشته باشد. این شرایط برای سریناهمسان شرطی وجود 

 در. اندگذاری با درآمد ثابت مهیا نبوده، لذا در این مطالعه در نمونه مورد بررسی قرار نگرفته
 یشبخ در و بوده رهایمتغ همان معرف که شده نوشته زین یاعداد رها،یمتغ نماد کنار در( 3) جدول

 رهایمتغ نماد یجا به اعداد نیا از اختصار تیرعا جهت ها،نیتخم جیتان به مربوط جداول از
( به صورت میانگین بازده کلیه 3بر اساس آمار توصیفی ارائه شده در جدول ) .است شده استفاده

صندوق ها مثبت بوده و بالاترین و پایینترین بازده روزانه صندوق ها متعلق به کارگزاری تجارت 
 ارای بیشترین انحراف معیار نیز می باشد.)مختلط( بوده که د

در این مطاالعه، به منظور بررسی عدم تقارن در واریانس شرطی هر یک از متغیرهای مورد 
( استفاده شده و EGARCHمطالعه از مدل خودرگرسیونی با ناهمسانی واریانس شرطی نمایی )

 انحراف معیار مینیمم ماگزیمم میانه میانگین نماد بازده
 Rtepix 1142/1 3332/1 4132/2 124/0- 1324/1 بازده روزانه شاخص کل بورس تهران

 Mtejarat 1224/1 1411/1 20/12 42/41- 0211/3 بازده روزانه صندوق کارگزاری تجارت )مختلط(
 Skeshavarzi 1210/1 1111/1 1334/0 0413/4- 3132/1 ازده روزانه صندوق کشاورزی )سهام(ب

 Ssaderat  1321/1 1111/1 301/4 143/0- 3031/1 بازده روزانه صندوق توسعه صادرات )سهام(
 Marmaghan  1242/1 1011/1 2413/0 2044/4- 2423/1 بازده روزانه صندوق ارمغان یکم ملل )مختلط(
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ای همبستگی شرطی ههای شرطی نیز از مدلبه منظور بررسی عدم تقارن در همبستگی
( استفاده شده است. دوره زمانی ADCC) 34( و همبستگی شرطی پویای نامتقارنDCC)33پویا

های مورد بوده و داده 3411تا آخر فرودین ماه  3131پژوهش حاضر از ابتدای شهریور ماه 
ی ذکر هااستخراج شده است. برآورد مدل 31نیاز نیز از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران

انجام گرفته است. به منظور رعایت اختصار، در ادامه فقط  OxMetrics7.2افزار شده نیز در نرم
 EGARCHاکتفا شده است. علاقمندان جهت مطالعه مدل  ADCCو  DCCهای به معرفی مدل

 ( مراجعه کنند.3333) 34توانند به نلسونمی
پیشنهاد شده و تعمیم مستقیمی  (141؛ 4114) 30( توسط انگلDCC)همبستگی شرطی پویا 

( معرفی شده بود. در 433؛ 3331) 32است که توسط بالرسلو( CCCاز همبستگی شرطی ثابت )
دارای توزیع شرطی نرمال با میانگین صفر  trهای بازدهی K*1شود که بردار این مدل فرض می

 است. tHو ماتریس کوواریانس 
سازی وابستگی متقابل بازارهای سهام کمیتصریح مناسبی برای  ADCCو  DCCهای مدل

 ها نسبت به سایر رویکردهایشود تا این مدلتوان برشمرد که باعث میاست. دلایل متعدی را می
GARCH توان به موارد زیر اشاره کرد )چندمتغیره ارجح باشد. از آن جمله میGjika and 

Horváth, 2013 :) 

 های مدلVEC  وBEKK کنند )می 31رطی را پارامترسازیهای شکوواریانسEngle and 

Kenneth, 1995های شرطی باید به صورت غیرمستقیم محاسبه شوند. در (. بنابراین همبستگی
 کند. های شرطی را پارامترسازی میهای همبستگی شرطی پویا، همبستگیمقابل، مدل

  مدلCCC ی و نه به لحاظ تجرب بینانه بودهکند که نه واقعها را ثابت فرض میهمبستگی
بوده و دو رژیم همبستگی ثابت با یک  CCCنیز که بسط مدل  STCCاثبات شده است. مدل 

های است. در مقابل، مدل CCCگیرد، دارای همان ضعف مدل تابع انتقال ملایم در نظر می
 دهد.های متغیر طی زمان را میهمبستگی شرطی پویا اجازه همبستگی

  در مقایسه مدلDCC  استاندارد با مدلADCC  نیز باید بیان نمود که مدلADCC انعطاف-

 های شرطی مورد آزمون قراردهد تا مسأله تقارن در همبستگیپذیری بیشتری داشته و اجازه می
 گیرد. 

 هایافته  -4

انجام پژوهش مورد اشاره قرار گرفت، اولین گام برای تخمین  که در بخش روش همانگونه
، بررسی ثابت یا متغیر بودن ماتریس همبستگی شرطی است. برای ADCCیا  DCCهای مدل

( آزمون ضریب لاگرانژ برای همبستگی شرطی پیشنهاد داده 341؛ 4111) 32سهاین منظور تی
-است که فرضیه صفر آن بر ثبات همبستگی شرطی و فرضیه مقابل آن بر متغیر بودن همبستگی

توان نسبت صورت رد فرضیه صفر در آزمون مذکور، میهای شرطی طی زمان دلالت دارد. در 
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ها نیز باید مدل اقدام نمود. در مرحله اول تخمین این مدل ADCCو  DCCهای به برآورد مدل
GARCH های زمانی مورد بررسی برآورد شود. بر این اساس، تک متغیره برای هر یک از سری

و آزمون ثبات همبستگی ارائه شده  EGARCH( نتایج برآورد پارامترهای مدل 4در جدول )
 است. 

 و آزمون ثبات همبستگی EGARCH(: نتایج برآورد پارامترهای مدل 4جدول )
Skeshavarzi Ssaderat Marmaghan Mtejarat rtepix متغیر 

100/1 
(111/1) 

143/1 
(111/1) 

124/1 
(111/1) 

142/1 
(111/1) 

144/1 
(111/1) 

Cst(M) 

223/1 
(330/1) 

203/1 
(111/1) 

214/3 
(411/1) 

133/3 
(344/1) 

412/1 
(442/1) 

Cst(V) 

013/1- 
(111/1) 

234/1- 
(111/1) 

124/1- 
(111/1) 

144/1- 
(111/1) 

111/1- 
(341/1) 

)ARCH( 

322/1 
(111/1) 

301/1 
(111/1) 

313/1 
(111/1) 

333/1 
(111/1) 

324/1 
(111/1) )GARCH( 

144/1 
(122/1) 

113/1- 
(223/1) 

313/1 
(101/1) 

112/1 
(121/1) 

334/1 
(110/1) 

Theta1 

141/1 
(111/1) 

140/1 
(112/1) 

100/1 
(111/1) 

424/1 
(111/1) 

433/1 
(111/1) 

Theta2 

 داری ضرایب برآورد شده است.()اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی 
 DCCشود، به منظور انجام مرحله اول از تخمین مدل حظه می( ملا4که در جدول ) همانگونه

، نخست یک معادله میانگین که فقط دارای عرض از مبداء است )در جدول با عنوان ADCCو 
Cst(M) های بازدهی مورد نظر برآورد شده و پس از مشخص شده( برای هر یک از سری

-سازی واریانس شرطی این سریدلبه منظور م EGARCHهای پسماند، از مدل استخراج سری

متغیره تک GARCHهای از میان سایر مدل EGARCHها استفاده شده است. علت انتخاب مدل 
این بوده است که در مدل مذکور امکان بررسی عدم تقارن در معادله واریانس شرطی وجود دارد. 

کند. مال میهای کمتری روی ضرایب اعمحدودیت GARCHهمچنین این مدل نسبت به مدل 
نشان داد.  1Thetaتوان با آزمون فرضیه روی ضریب وجود عدم تقارن واریانس شرطی را می

توان ادعا کرد که اثر اخبار نامتقارن بوده به نحوی که اخبار باشد، آنگاه می 01Thetaاگر 
ود. شهای مورد بررسی میبازده سری بد نسبت به اخبار خوب باعث افزایش بیشتری در تلاطم

 گذاریتوان ملاحظه کرد که فقط در سری بازدهی صندوق سرمایه( می4بر این اساس، در جدول )
( اثر اخبار بر واریانس شرطی متقارن بوده و برای سایر متغیرهای مورد Ssaderatصادرات )

اخبار وجود ندارد. در جدول  استفاده در پژوهش، دلیلی برای پذیرش فرضیه متقارن بودن اثر
 بین متغیرهای تحقیق ارائه شده است. ADCCو  DCCهای ( نتایج برآورد مدل1)
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 برای هر جفت از متغیرها ADCCو  DCCهای (: نتایج برآورد مدل1جدول )
همبستگی میان هر زوج از 

 هابازدهی

آزمون ثبات 
 همبستگی

ضریب همبستگی 
 برآورد شده

alpha beta gamma دل انتخاب شدهم 

Rtepix- Mtejarat 
134/13 

(111/1) 

133/1 
(111/1) 

124/1 
(111/1) 

333/1 
(111/1) 

142/1- 
(132/1) 

ADCC 

Rtepix- Marmaghan 
012/31 

(111/1) 

123/1 
(110/1) 

141/1 
(313/1) 

311/1 
(111/1) 

311/1 
(421/1) 

DCC 

Rtepix- Ssaderat 
141/43 

(111/1) 

211/1 
(111/1) 

122/1 
(134/1) 

312/1 
(111/1) 

112/1 
(213/1) 

DCC 

Rtepix- Skeshavarzi 
114/304 

(111/1) 

113/1 
(111/1) 

113/1 
(111/1) 

324/1 
(111/1) 

114/1 
(140/1) 

DCC 

Mtejarat- Marmaghan 
313/12 

(111/1) 

132/1 
(111/1) 

103/1 
(114/1) 

313/1 
(111/1) 

102/1 
(043/1) 

DCC 

Mtejarat- Ssaderat 
122/3 

(111/1) 

032/1 
(111/1) 

101/1 
(131/1) 

313/1 
(111/1) 

122/1 
(131/1) 

DCC 

Mtejarat- Skeshavarzi 
243/12 

(111/1) 

214/1 
(111/1) 

141/1 
(111/1) 

312/1 
(111/1) 

144/1- 
(330/1) 

DCC 

Marmaghan- Ssaderat 
313/41 

(111/1) 

423/1 
(142/1) 

104/1 
(113/1) 

341/1 
(111/1) 

341/1 
(412/1) 

DCC 

Marmaghan- 
Skeshavarzi 

120/21 
(111/1) 

111/1 
(112/1) 

140/1 
(122/1) 

341/1 
(111/1) 

134/1 
(341/1) 

DCC 

Ssaderat- Skeshavarzi 
424/12 

(111/1) 

434/1 
(104/1) 

111/1 
(111/1) 

321/1 
(111/1) 

341/1 
(322/1) 

DCC 

ه سا استفاده از آزمون پیشنهادی تی( نتایج آزمون ثبات همبستگی ب1جدول ) دومدر ستون 
( گزارش شده که این نتایج برای تمامی زوج متغیرهای مورد بررسی دلالت بر رد 344؛ 4111)

هایی توان از مدلو بنابراین می فرضیه صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان دارد
رطی طی زمان به صورت متغیر های شها همبستگیاستفاده کرد که در آن ADCCیا  DCCمانند 

  شود. در نظر گرفته می
توان ملاحظه کرد که پارامترهای می ADCCو مدل  DCCطبق نتایج حاصل از برآورد مدل 

تر های دومغیره غیر منفی بوده و مجموع آنها نیز کوچک( در تمامی مدلbeta( و بتا )alphaآلفا )
ماتریس  کند کهی برآورد شده آلفا و بتا تضمین میاز یک است.  شرایط ذکر شده برای پارامترها

ین کوواریانس شرطی نیز مع-همبستگی شرطی معین مثبت بوده و در نتیجه ماتریس واریانس
های استاندارد شده دوره قبلی بر همبستگی ( در حقیقت اثر شوکalphaمثبت باشد. پارامتر آلفا )

( در alphaدار بودن پارامتر آلفا )مثبت و معنیدهد و با توجه به شرطی دوره جاری را نشان می
میان بازدهی کل بازار با بازدهی صندوق ارمغان  MGARCHها )به استثنای مدل تمامی مدل

رود که در ها انتظار میتوان بیان نمود که در صورت بروز شوک در سری بازدهییکم ملل( می
ری گذاهای سرمایهازدهی صندوقدوره بعدی همبستگی شرطی بین بازدهی شاخص بورس و ب

( نیز بیانگر اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی betaیابد. پارامتر بتا )مشترک افزایش 
بوده  3/1ها بزرگتر از شرطی دوره جاری است. مقدار پارامتر بتای برآورد شده در تمامی مدل
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نزدیکتر باشد، بیانگر پایداری در  3 است. قابل ذکر است که هر چه این پارامتر بزرگتر و به عدد
های شرطی برآورد شده بوده و بنابراین انتظار بر این خواهد بود که برای هر جفت از همبستگی
های شرطی دوره جاری نزدیک به همبستگی شرطی های محاسبه شده، همبستگیهمبستگی

 دوره قبل باشد.  
( gammaداری پارامتر گاما )فاده از معنیهای شرطی با استتقارن یا عدم تقارن در همبستگی

توان ادعا کرد که اثر عدم تقارن در باشد آنگاه می 0gammaقابل بررسی است. اگر  
( قابل ملاحظه است، 1های شرطی برآورد شده وجود دارد. همانگونه که از جدول )همبستگی

بازار با بازدهی صندوق کارگزاری  میان بازدهی کل MGARCHپارامتر گاما فقط در مدل 
درصد  0درصد،  3داری متعارف )ها در سطوح معنیدار بوده است و در سایر مدلتجارت معنی

های شرطی وجود ندارد. عدم تقارن در درصد( شواهدی از عدم تقارن در همبستگی 31و 
رک نسبت مشت تر بودن ضریب همبستگی بعد از وقوع اخبار بدبر بزرگهای شرطی همبستگی

ا هدهد که در تمامی مدلبه وقوع اخبار خوب مشترک دلالت دارد. بر این اساس، نتایج نشان می
های شرطی میان بازدهی مدل برآورد شده برای بررسی همبستگی 31مدل از  3)به غیر از 

 گذاری مشترک(، وقوع اخبار بد در مقایسهصندوق سرمایه 4شاخص کل بورس تهران و بازدهی 
 های مذکور منجر نشده است. های شرطی میان بازدهیبا اخبار مثبت به افزایش همبستگی

ها داری آنمعنی ها به همراه سطح( ضرایب همبستگی میان هر جفت از بازدهی1در جدول )
نیز گزارش شده است )ستون سوم(. این ضرایب همبستگی در حقیقت برآوردی از میانگین 

 33است که انحراف معیار مستحکم ADCCیا  DCCحاصل از مدل ضرایب همبستگی شرطی 
گزارش  OxMetricsافزار محاسبه شده و در خروجی نرم Sandwichها با استفاده از فرمول آن
های شاخص کل بورس و دهد که همبستگی مثبتی میان بازدهیشود. این ضرایب نشان میمی

ترین مقدار برای همبستگی میان صندوق گذاری مشترک وجود دارد. کمهای سرمایهصندوق
گذاری مشترک صادرات )صندوق سهام( با ارمغان یکم ملل )صندوق مختلط( با صندوق سرمایه

برآورد شده و بیشترین میزان همبستگی مثبت نیز بین بازدهی شاخص کل با صندوق  423/1
ی همبستگی شرطی تخمین زده شده است. نمودارها 113/1کشاورزی )صندوق سهام( با مقدار 

 های موردبرای درک جزئیات تغییر همبستگی میان بازدهی ADCCو  DCCهای حاصل از مدل
 ( ارائه شده است. 3بررسی در نمودار )
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 های مورد مطالعهبرای هر زوج از بازدهی ADCCو  DCCهای های شرطی حاصل از مدل(: همبستگی3نمودار )

 گیریبحث و نتیجه -5

آوری نموده و در  گذاری مشترک، نهادی است که منابع مالی را از مردم جمع مایهسر صندوق
کند و در بسیاری از بازارهای جهان به عنوان میگذاری سبد متنوعی از اوراق بهادار سرمایه

گذارانی که فاقد تخصص لازم به منظور هسته مرکزی و عامل اصلی جذب سرمایه های سرمایه
سرمایه هستند، است. از این جهت پژوهش در خصوص ارتباط حرکت شاخص فعالیت در بازار 

م که دانیها برای فعالین بازار سرمایه مفید خواهد بود. همچنین میکل بورس با شاخص صندوق
انتشار اخبار خوب یا بد عامل اصلی در تعیین جهت حرکت شاخص کل است؛ لکن در این 

ه آیا حرکت مثبت یا منفی شاخص کل به سمت پژوهش به بررسی این موضوع پرداختیم ک
ها از استحکام کافی برای مقاومت در برابر شود یا اینکه صندوقها به اصطلاح سرریز میصندوق

 های رفتاری برخوردار هستند؟رفتارهای هیجانی ناشی از سویه
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ای توان ملاحظه کرد که پارامترهمی ADCCو مدل  DCCطبق نتایج حاصل از برآورد مدل 
تر های دومغیره غیر منفی بوده و مجموع آنها نیز کوچک( در تمامی مدلbeta( و بتا )alphaآلفا )

ها )به استثنای ( در تمامی مدلalphaدار بودن پارامتر آلفا )و با توجه به مثبت و معنی از یک است
ن بیان نمود توامیان بازدهی کل بازار با بازدهی صندوق ارمغان یکم ملل( می MGARCHمدل 

رود که در دوره بعدی همبستگی شرطی ها انتظار میکه در صورت بروز شوک در سری بازدهی
ر یابد. پارامتگذاری مشترک افزایش های سرمایهبین بازدهی شاخص بورس و بازدهی صندوق

( نیز بیانگر اثر همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی شرطی دوره جاری است. betaبتا )
بوده است. قابل ذکر است که هر  3/1ها بزرگتر از ار پارامتر بتای برآورد شده در تمامی مدلمقد

رآورد های شرطی بنزدیکتر باشد، بیانگر پایداری در همبستگی 3چه این پارامتر بزرگتر و به عدد 
ده، شهای محاسبه شده بوده و بنابراین انتظار بر این خواهد بود که برای هر جفت از همبستگی

 های شرطی دوره جاری نزدیک به همبستگی شرطی دوره قبل باشد.  همبستگی
وان تگذاری ایجاد شده است، میهای سرمایهگذاران صندوقبا توجه به اعتمادی که بین سرمایه

انتظار تداوم روند رو به رشد این ساختارها را داشت که اغلب دارای مالکیت نهادی هستند. 
کافی در مواجهه بازار با اخبار بد را میتوان به عنوان مشکل عمده این  لیکن عدم استحکام

ها برشمرد. به طوری که نتایج پژوهش حاضر حاکی از تاثیر بیشتر اخبار بد نسبت به صندوق
کار ها در مواجهه با اخبار خوب محافظهها است؛ در واقع صندوقاخبار خوب در وضعیت صندوق

 بد عملکرد نسبتا منفعلانه ای دارند.هستند و در مقابل اخبار 
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 ،یگذارهیسرما یهاصندوق هیسرما انیجر رابطه(. 3132. )نیمع کوسخن،ین و محمد ،انیاصول
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 .010-423 :(44)33 ی،گذارهیسرما

 رشد یها نوسان بر یمال یآزادساز اثر(. 3123. )لایل ،یترک و یمرتض ،یسامت ل،یکم دیس ،یبیط
 .32-3(41)0ن،ینو تجارت و اقتصاد فصلنامه. توسعه حال در منتخب یکشورها یاقتصاد

 بازار در مالی عمق شاخصهای بررسی(. 3131. )احمد عبانی،ش و صمد عزیزنژاد، رقیه، ،فضلی
(. 3413) .فاطمه فر،انیمحمد؛ ب دیس ،یحامد؛ مشعشع آراد،.مجلس پژوهشهای مرکز. سرمایه

 .رانیا یحسابرس طیاز مح یلیحسابرسان: تحل یروان یستیو بهز یحسابرس یسازیتجار
 .40-3 :(3)43 ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس
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