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 چكیده

در    بار  نیاولشود  ی محسوب می جهان  یمال   یبازارها  کلمهم در    ینوآور  ک( یETF)  صندوق قابل معامله در بورس

  یها صندوق   اندازیراه نقطه عطف  در کشور ما نیز  شد.    یمعرف  کای در بازار آمر  سپس و  یانداز بازار سهام کانادا راه 

قابل معامله در    یهاصندوق   یگذار متیق  ییکارا  یبررس  پژوهش  نیهدف ا.  است  یک دهه قبلاز    یگذار هیسرما

  ، یآور جمع   سؤالات  ی پاسخ بهبررس  یها برا است که در آن داده  اثباتی  یقاتیفلسفه تحقرویکرد    بازار سرمایه تهران با

ی و با  شاخص  صندوق قابل معامله در بورس  )سهامی،  در این پژوهش از شش  شوند.یم  ریوتحلیل و تفستجزیه

های  صورت روزانه مربوط به سال های مورداستفاده به شده است. داده آماری استفاده   عنوان نمونه درآمد ثابت( به 

 ی مناسب  به شکلتنوع  از جهت    در بورس کشور ما  هاETF  دهدینشان م  پژوهش  ج ینتااست.    1400لغایت    1395

بازار در انعکاس ارزش   یهامتیق ریحجم معاملات کم و تأخ لیاحتمالاً به دل طراحی نشده و گذارانه یسرما یبرا 

  کمتری طور متوسط با ارزش  به  هااز طرفی این صندوق   .کماکان بازارپذیری خوبی ندارد  (NAV)  ییخالص دارا

برای برخی از (  کسر ای  صرف  ی عنی)  NAVاز    ETF  یهامتیانحراف ق  شوند ویم  عاملهخود م  یهاNAVنسبت به  

  ؛ و نوسانات  هاETFحجم معاملات    نیکه ب  دادنشان    جینتا  همچنین.  رودها تا روز دوم و سوم و از بین نمیصندوق 

بازده    نیب  ی نیزمعنادار  ی ورابطه منف  نهایتاً  ووجود دارد    زمان رابطه مثبت معنادارو انحرافات هم  ETFبازده    نیب  و

در بازار سرمایه    ETFبازار    ییکارا  ی از عدمشواهد توان  می  راها  افتهی  نی. اداشته است وجود    با وقفهو انحرافات  

 . نمود  ریتفسکشورمان  

 . ETFی،  گذار متیقکارایی،    هاي کلیدي:واژه 

 

 1402/ 09/08تاریخ پذیرش:        1401/ 07/ 16تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

موثر    صیدر تخص  و کشور است   کی  هیبازار سرما  تیفیسنجش ک  یبرا   یها شاخص مهمییدارا  یگذار متیق  ییکارا

بازار    کیکند. در  ی م  فایا  یدر توسعه سالم اقتصاد واقع  یکننده مثبت  تیو نقش هدا  یاتیمختلف ح  یمال  یهایی دارا

که   یزمان.  تاثیر گذاردسهام    متیو به طور کامل در ق  قیتوان به سرعت، دقی بالا، اطلاعات را م  تیفیسهام با ک

ها  شرکت  ، از اینروشود  لیتواند به سرعت تعدیآن م  متیق  رد،یگیقرار م  یمنف   ایاخبار مثبت    ریسهام تحت تاث

  د را کاهش و توسعه سالم اقتصا   ناکارا  یات یو رفتار عمل  یگذار هیعمل کنند، سرما  کارایی  به شکل  تا  شوندیم  مجبور

ا  یواقع بر  علاوه  دهند.  ارتقا  که  هستند  یناکاف  یمال  یاابزاره   ن،یرا  طوری  کارا  یمال  ینوآور   به  بهبود   ییدر 

  سازوکار و بهبود    در بازار  متیعملکرد کشف ق  تیتقو  یبرادارند و حتی  مهم    اریبسنقش    هیبازار سرما  یگذارمتیق

به عبارتی  .  هستند  دیمف  های قابل معامله در بورسصندوق   گذاریهای مالی از جمله قیمتی دارایی گذارمتیق

های قابل معامله در  صندوق   ،در اوراق بهادار  یگذاره یانواع سرما  یسازیو غن  هیبازار سرما  ستمیبهبود سدیگر با  

  ی های از استراتژ  یمال  یها در بازارها ی نوآورهمچنین    .  (1،2021ژو و همکاران )  افتندیسرعت توسعه  به    بورس

  منفعل   یاستراتژ   کی  ی. سادگگیردنشأت می  منفعل  یگذار ه یسرما  یهای و فعال تا استراتژ  دهیچیپ  یگذار هیسرما

به اجزا   یهای پرتفو   ایجاد  منجر  با  جا  یمرتبط  دل  تیریمد  یهای استراتژ   نیگزیشاخص،  به  صندوق   لیفعال 

گذاران  ه یتعداد سرما  شیو افزا  یاتی مال  یای ، مزا3برنده   بازده  ی(، استراتژ2011  ،2س یکمتر )رومپوت  معامله  یهانهیهز

صندوق قابل معامله  مرتبط با شاخص،    یهای گذاره یدر سرما  یگذار هیسرما  یبرا   جی. دو روش راشودانفرادی می 

  کیدهنده  نشانصندوق قابل معامله در بورس  هستند.    ی مشترکگذارهیسرما   یهاو صندوق  (ETF)  4در بورس 

 د.ش  مطرح 1989در بازار سهام کانادا در سال  بار نیاول برای است که یجهان یمال یبازارها کلمهم در  ینوآور

شناخته  ETF عنوانهایی که بهآنگردید.    یمعرف  کاینوع صندوق در بازار آمر  نی، ا1993در سال  و    پس از آن

وراق قرضه را در  گذاری بسته معمولی که هر نوع دارایی مانند سهام، کالا و اهای سرمایه شوند، مانند صندوق می

های خاص مرتبط هستند و نزدیک به ارزش  ها به برخی از شاخصطورکلی صندوقکنند. بهاختیار دارند، رفتار می

دارایی  خودNAV)  5خالص  می  (  معامله  معاملاتی  روز  ازآنجاییدر  مزایای    ETFکه  شوند.  است،  پرتفوی  دارای 

باید عملکرد مشابهی با سهام پایه خود داشته  ETFدهد و در واقع، سهام بخشی را فقط با یک سهم ارائه میتنوع

را دارند که مشابه هر   قابلیتها این ETF.  (2022)شمشاد و ایمنی،  است سکیهمان سطح ر یباشند که به معنا 

  تواندمی  هاETF. این بدان معناست که کشف قیمت  قرار بگیرندمعامله    موردر  تمسطور مبه   بازارسهام دیگر در  

المللی در  های بین ETFبه دلیل رشد    مطابقت داشته باشد، اما موضوع ناکارایی  NAVتا با    باشداندازه کافی کارا  به

میت پیدا کرده است  اه  NAVو بسته شدن    ETFهای  بندی قیمتبه دلیل تفاوت در زمان  و  زمانبازارهای ناهم 

و ساها 2011)رومپوتیس،   راماچاندران  بیان می2020)  6(.  برای قیمت(  اساسی  از دلایل  گذاری  کنند که یکی 
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ها نبود مظنه برای روزهای متوالی، حجم ناکافی بازار ثانویه و بازخرید وابسته به کسر )تخفیف(  نادرست صندوق 

به   برای سنجش    گذاری شاخص مهمی کارایی قیمتمعتقدند    (2021)ژو و همکاران  است.    NAVزیاد نسبت 

کننده  های مالی مختلف حیاتی و نقش هدایت کیفیت بازار سرمایه یک کشور است و در تخصیص مؤثر دارایی

این    های داخلیETF(؛ اما فرض اساسی در  2021کند )ژو و همکاران،مثبتی در توسعه سالم اقتصاد واقعی ایفا می

دهد  شود. با این حال، تحقیقات نشان میگذاری نادرست توسط عوامل منطقی حذف میاست که هرگونه قیمت

کنندگان  ها و نقشی که مشارکتها وجود دارد که توجه به درک جامع این ناکارایی ETFگذاری نادرست در  که قیمت

  وجودی برخی از  ا. در کشورمان نیز با توجه ب(2021،  1گوئل و اهلوالیا سازد )کنند را ضروری میدر بازار ایفا می

ETF  یبازده به جهت    هاصندوق انواع این    در برخی از  کماکانو    بوده استافزایش  نیز رو به  ها در یک دهه گذشته 

مورد    های شاخصی به جهت عدم تبعیت از شاخص مورد نظر خودو یا در مورد صندوق   شانسکیمتناسب با ر

(، لذا این ادعا قابل مورد بررسی 1399ی و همکاران،  نیسالارالدگذاران قرار نگرفته است ) استقبال تمامی سرمایه

  رو ن یازا  و  ایجاد کنند    گذارانه یشرایط مناسب و مطلوبی برای سرماها شاید و باید نتوانستند  است که این صندوق 

گذاری  گذاران را ممکن از سرمایهها و آنچه سرمایهبازار این صندوق دهد تا در ساختار  انگیزه را به ما می  این مسئله

شود، ضروری  می  ETF  یتر کاوش کنیم. لذا درک و تحلیل دلایلی که مانع از کارایدارد، عمیق نگه    در آن به دور

ها  دوق گذاری در هر یک از این صنکارایی قیمتپاسخ این سؤال هستیم که    دنبالدر این پژوهش به    . لذااست

 چگونه است؟ 

 

 پژوهش مبانی نظري و بسط ادبیات   -2

 هاي قابل معامله در بورس کارایی صندوق -2-1

توان به سرعت،  را مطرح کرد. در یک بازار کارا، اطلاعات را می  (EMH) 2ا فاما فرضیه بازارهای کار  1970در سال  

گذاری  وجود ندارد. مدل قیمت  مازادهیچ راهی برای دریافت بازده  در این بازار  .  ملاحظه نموددقیق و به طور کامل  

گذاری در  سرمایه   ،گذاریسرمایه   برای  کند که بازار کارا است و بهترین استراتژی می  فرضای  های سرمایه دارایی 

. در  دنکنسازی میشاخص بازار را شبیه  شوند کهتلقی می  هاییها، پرتفوی ETF در حالی که  .پرتفوی بازار است

در  .  (2021  ،ژو و همکارانبشند )میبازار ضروری  در  گذاری  قیمت  ساز و کارمالی در بهبود    هاینوآوری   این بین

اخیر،  سال  بهETFهای  موفقها  سرمایهعنوان  زمینه  در  مالی  نوآوری  شده ترین  گرفته  نظر  در  با  انگذاری  که  د 

همانندویژگی سرمایه کارمزد   های  بالا،  شفافیت  پایین،  مدیریتی  شده   آسانگذاری  های  محبوب  تدریج  اند.  به 

 ها عمدتاً بر دو دسته تمرکز دارد. دسته اول خطاهای ردیابیETFگذاریدر مورد کارایی قیمت  پیشینمطالعات  

ETF  سازیکند و دقت شاخص معیار شبیهرا محاسبه می ETF   ه  . اگرچدهدمی قرار  مطالعه  مورد  راETF  ها یک

، ریسک نرخ ارز، ناهماهنگی زمان معامله یهای مدیریتکارمزد کنند، اما به دلیل  سازی می شاخص متناظر را شبیه

عوامل،   بین   دارایو سایر  معیار  ETFخطای ردیابی مشخص  و شاخص  و عدالت )  هستندها  ؛  2023پناه،  ایمنی 

 
1 Goel & Ahluwalia 
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آیا    که  کندرا مطالعه می  انحراف بین قیمت معاملات و خالص ارزش داراییمیزان    ،دسته دوم    (.2020،  1زاوادزکی

به   ETF های. مطالعات در دسته دوم نشان داد که در شرایط عادی، قیمتیا خیر؟  وجود دارد  یفضای آربیتراژ

، این دو  (. با این حال2018،  2پیکوتی)های آربیتراژ کمتری دارند  و فرصت   انحراف دارند   NAVمیزان کمتری از

  ها از پژوهش   گیرند. اخیراً برخیدسته تحقیقات محدود به سطح صندوق هستند و سطح سهام پایه را در نظر نمی 

های  که در بخش بعدی به برخی از این پژوهش   (2021  ،ژو و همکاران )  اندپیِ بردهها بر نوسانات سهام  ETFتأثیر  به

گذاری  شود که بیشتر این تحقیقات مربوط به کارایی قیمتپرداخته میانجام شده در داخل و خارج از کشور بیشتر  

 بوده که در سایر کشور انجام شده است.

 

 سابقه و پیشنه پژوهش -2-2

شده  های مختلفی در جهان انجام پژوهش   قابل معامله در بازار سرمایههای  گذاری صندوق در خصوص کارایی قیمت

ها را در کشور ما نشان دهد. در  د مبنای مقایسه و چگونگی رفتار قیمتی آنتوان ها می است که تمامی این پژوهش 

های  ( نشان دادند که با توجه به کاهش کارایی در بازار سرمایه چین، راه 2021)   نها ژو و همکارایکی از این پژوهش 

این صندوق بهبود کارایی قیمت نتایج پژوهش آنگذاری در  داد که کارایی ها همچنین نشان  ها ضروری است. 

شود. کارایی ها نگهداری نمیETFاست که توسط  توجهی بالاتر از سهامی  طور قابل به  ETFگذاری سهام  قیمت

ها از  ETFیابد. برعکس، زمانی که  توجهی بهبود میطور قابلها به سهام اصلی بهETFگذاری پس از ورود  قیمت

(  2020)  3گذاری وجود دارد. المضاف و الحاشل توجهی در کارایی قیمتقابل شوند، کاهش  سهام اصلی خارج می 

های بازار در  عربستان در حال حاضر به دلیل حجم معاملات کم و تأخیر قیمت ETFهای نشان دادند که صندوق

ارزش خالص دارایی ) برای سرمایه NAVانعکاس  ارائه نمی( تنوع مناسبی را  المضاف )گذاران  ( در  2019کنند. 

مبین این مطالب است  فارس  گذاری صندوق قابل معامله کشورهای همکاری خلیج پژوهش دیگری به کارایی قیمت

دهد. از سوی دیگر،  دلار، بیشترین صرف دلاری را نشان می   41/0  با  طور میانگینعربستان سعودی به   که در کشور

( تا چهار روز در کویت  رر این، انحرافات )صرف یا کسکند. علاوه بدلار معامله می   06/0امارات با میانگین کسر  

( در پژوهشی با  2018)  4روند. وایت که پس از یک روز در عربستان سعودی و قطر از بین میادامه دارند، درحالی

ارتباطو کارایی قیمت   ETFعنوان   نتیجه رسید که  با سرمایه کلان بدین  بین تغییرات    معناداری  گذاری سهام 

که اگرچه  نشان داد ( 2018) 5چاروپات و میو همچنین شواهد  زمانی بازده سهام وجود دارد. و هم ها TFEمالکیت 

خصوص با صندوقی که دارای  تواند بهانحرافات بزرگ می  اما  است،  پایینطور متوسط  ( بهNAVsانحرافات قیمت )از  

های  هایی که ضریب مثبت دارند( بیشتر از صندوق های گاو نر )یعنی آنرخ دهد. صندوق   ،ضریب اهرم بالایی هستند

کنند. علاوه بر این، صندوقی که در یک سمت بازار  هایی که ضریب منفی دارند( با کسر معامله می خرس )یعنی آن
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نیز شاعرعطار و میرزاپور    هستند دارای انحرافات قیمتی هستند که با یکدیگر همبستگی مثبت دارند. در کشورمان

های قابل  گذاری صندوق ( در پژوهشی با عنوان اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمت 1400باباجان )

عنوان یک  تواند به بینی بوده و بنابراین میگذاری پایا و قابل پیش معامله طلا بدین نتیجه رسیدند که انحراف قیمت 

گذاری، پایداری و  ینی بودن انحراف قیمتبتلقی شود. پژوهشگران دلیل قابل پیش   هزینه اضافی و ضمنی معامله

ای نشان داد که اثر  ها است. همچنین استفاده از تابع واکنش ضربه فرآیند کشف قیمت خاص این طبقه از دارایی

از شش روز از بین  های مورد نمونه یکسان بوده و پس  گذاری صندوق شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمت

( در  1399ها است. شاعرعطار و میرزاپور باباجان )گذاری این صندوق دهنده کارایی نسبی قیمترود که نشان می

های قابل معامله طلا در ایران بدین نتیجه رسیدند که علیت از  کارکرد کشف قیمت صندوق   در خصوصپژوهش  

گیرد و این ابزار صرفاً  د کشف قیمت در بازار نقدی صورت میدرص 64طلا بوده و  ETFبازار نقدی به سمت بازار 

گذاری  باشد. معیار خطای ردیابی نشان از عملکرد بهتر بازار نقدی داشته و رهیافت انحراف قیمتپیرو بازار نقدی می 

(  1396باغانی )بوده است. اقبالپور و    طلا نسبت به بازار نقدی کمتر مورد اقبال عمومی  ETFنیز بیانگر این است که  

گذاری قابل معامله در بازار سرمایه ایران  های سرمایه در پژوهشی با عنوان اثرات متقابل ریسک و بازده صندوق 

های  ها با وقفهتهران با بازده سایر صندوق   بازار سرمایههای قابل معامله در  بدین نتیجه رسیدند که بین بازده صندوق 

بازار سرمایه  های قابل معامله در  ود دارد و همچنین نوسانات بازده در صندوق زمانی متفاوت رابطه معناداری وج 

ها  شود با توجه به اینکه مقادیر مجموع آلفا و بتا در اکثر صندوق های قابل معامله منتقل میتهران به سایر صندوق 

  2مدت جز برای  نوسانات در کوتاه های مربوط به  اثر شوک  جهیبود درنت   1صندوق( بیشتر از    10صندوق از    8)

 رود.های نمونه، از بین نمیصندوق از بین صندوق 

 است.   شدهانیب  3پردازد که در بخش  این پژوهش به بررسی سؤالات زیر می  ادشدهبر اساس مطالب ی

 

 پژوهش  هايسؤالات و مدل  -3

از  ETFگذاری  این پژوهش قصد دارد به بررسی کارایی قیمت بخشی طریق پایداری انحرافات، تنوعهای دولتی 

در قالب تصریح   1روز )روزانه(   نیها به درصد انحرافات و نوسانات در حها، درجه وابستگی بازده این صندوق صندوق 

 های رگرسیون مختلف به شرح ذیل بپردازد:مدل 

اول که آیا   − ب ETFبرای پاسخ به سؤال  بازار سرمایه کشورمان تنوع را  گذار  رای یک سرمایه های دولتی در 

 2از طریق مدل بازار زیر و طبق تحلیل رگرسیون حداقل مربعات معمولی   کند یا خیر؟انفرادی فراهم می

(OLS) شده است: انجام  (2009)  3آدجی  همانند پژوهش 

(1) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

بخشی از ضریب  بازده شاخص کل بازار سرمایه تهران است. برای سنجش تنوع   𝑅𝑚𝑡و    ETFبازده    𝑅𝑖𝑡که در آن  

 شده است.( استفاده 1مدل )  2Rتعیین  

 
1 Intraday Volatility 
2 Ordinary Least Squares (OLS) 
3 Adjei 
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های دولتی و پاسخ به این سؤال که پایداری انحرافات )تفاوت بین  ETFگذاری  همچنین برای تعیین کارایی قیمت

(؛  2013)  1های چارتریس های دولتی چگونه است؟ مشابه پژوهش ETFعنوان صرف یا کسر(  به  NAVقیمت و  

( از مدل رگرسیون  2011( و رومپوتیس )2006)  4(؛ لین و همکاران 2007)  3(؛ کایالی2004)  2جارس و لاوین 

OLS  شده است: ستفاده زیر ا 

(2) 𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑡−2 + 𝛽3𝐷𝑡−3+𝜀𝑖𝑡 

 

است.    روزهکی  با وقفهانحراف    𝐷𝑡−1( و  NAVنحراف است )یعنی تفاوت بین قیمت روزانه صندوق و  ا   𝐷𝑡که در آن 

سازوکار آربیتراژ کارا، انتظار  دهنده پایداری یک، دو و سه روز است. در بازاری با  به ترتیب نشان  𝛽1  ،𝛽2  ،𝛽3اهمیت  

برای دوره می انحرافات  نشان رود  انحرافات  پایداری  نباشد.  پایدار  بلندمدت  ناکاراهای  و می  ییدهنده  تواند  است 

 های آربیتراژی ایجاد کند.  فرصت

سیون  ها از معادله رگر بر حجم معادلات صندوق   ETFروز  نوسانات در حین   ریهمچنین برای بررسی چگونگی تأث

 شود: اعمال می   ETFشده که این مدل که برای توضیح حجم روزانه  زیر استفاده 

(3) 𝑉𝑜𝑙𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 

 

صورت زیر است که به  ETFروز  نوسانات در حین  VolatilitytInraیک ثابت است.    C  ؛روزانه  ETFجم  ح 𝑉𝑜𝑙𝑡که در آن 

 گیرد:موردسنجش قرار می 

(4) 𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡 − 𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
 

 

 شود: صورت محاسبه میاست که بهبا وقفه  رصد مطلق تغییر در انحراف  د   𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1در مدل فوق 

(5) 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1 − 𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 

 

 ها به شرح ذیل پرداخته است: ETF( نیز به بررسی چگونگی رابطه بین بازده و درصد انحراف  6مدل )

(6 ) 𝑅𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 

آن در  قیمت  𝑅𝑡که  تغییر  و  درصد  محاسبه  𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡ها  انحرافات  در  تغییر  معادله  درصد  از  استفاده  با   شده 

  𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡
( جهت بررسی واکنش بازده به قیمت صندوق مورداستفاده قرار  5و نهایتاً مدل )؛  است  

 گرفته است: 

(7) 𝑅𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡 

 

 
1 Charteris 
2 Jares & Lavin 
3 Kayali 
4 Lin et al 
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درصد تغییر انحرافات    𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1و    NAVرصد تغییر در  د   𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡است،   ETFدرصد تغییر در قیمت    𝑅𝑡که در آن  

 است.   با یک وقفه

 

 شناسی پژوهش روش  -4

آوری  استفاده کرده است که در آن هدف کشف روابط از طریق جمع   یاین پژوهش از یک فلسفه تحقیقاتی اثبات

  (. 2010،  1)گیل و جانسون   اندهای موجود است که تأیید شدهاست که مبتنی بر نظریه  پاسخ به سؤالاتها برای  داده 

های شناخت، شناخت علمی است. در این روش برای شناخت هر پدیده بر مشاهده، تجربه و سایر  یکی از روش

شود و این استنتاج با  گیری میشود. در این روش تنها از استنتاج تجربی )استقرا( نتیجههای عینی اتکاء میشیوه 

  ی هاهیبر نظر  ی، مبتن 1970  یدهه  یط(. این روش  1387مهد،  تحلیل منطقی تفسیر خواهد شد )نیکومرام و بنی

از  همچنین  .  (1391)احمدی،    بازار کارا بودند  یه یفرض  و  یاه یسرما  یهاییدارا  یگذارت میمچون مدل قهی  مال

استفاده  قیاسی  رویکرد  فرضیه یک  و  سؤالات  آن  در  که  نظریهشده  از  ایجاد  ها  از    شدندها  استفاده  با  سپس  و 

رو در این پژوهش با استفاده از این روش  از این (.  2010،  نشوند )گیل و جانسوها تأیید یا رد میوتحلیل دادهتجزیه

استفاده    ETFصندوق    ششاز  ها به سوالات پژوهش داده شود.  سعی بر آن شد تا از طریق مشاهده و تجربه پدیده 

های  بین سال هاهای روزانه برای صندوق شوند. داده شده و معامله می دیتائ کنیم که توسط بورس اوراق بهادار می

ها  ملاک انتخاب این صندوق   در دسترس بوده است.  https://www.fipiran.comسایت  در    1400لغایت    1395

بازدهی بالاتری را در دوره انتخابی داشتند.    های با فعالیت مشابه خودبدین صورت بوده که در قیاس با سایر صندوق 

اینکه   ابزارها و تکنیکنهایتاً  از  اقتصادسنپژوهش حاضر  و  از تحلیل و های مختلف آماری  جی جهت پشتیبانی 

 کند.استفاده می  شدهنییدستیابی به اهداف تع

 

 هاوتحلیل داده تجزیه  -5

 آمار توصیفی - 5-1

بیان  3  الی  1ول  اجد  توصیفی  به  می ETF  آمار  مختلف  روزانه صندوق داده   پردازد.های  سهامی   ETFهای  های 

و با   (روزهیف  یشاخصو    کاردان  یشاخصشاخصی )  ETFهای  صندوق   ،)آسمان آرمانی و آرمان آتیه درخشان مس(

 دهد. های مرکزی و پراکندگی نشان می درآمد ثابت )اعتمادآفرین پارسیان و امین یکم فردا( را در قالب شاخص 

در بازدهی برحسب قیمت   یه درخشان مسآرمان آتدر قیاس با    یکه آسمان آرمان  دهدنشان می(  1جدول )

نسبت به آرمان آتیه درخشان مس    آن  نوسانات بازدهی  کهی دارد درحالی بیشتر  NAVبازدهی برحسب   پایانی و 

بازدهی به  کمتر با مقایسه  پایانی و  دستبوده است. همچنین در هر دو صندوق  از قیمت  مشاهده    NAVآمده 

ها  گذاری در این صندوق در تصمیمات خریدوفروش واحدهای سرمایه   NAVگذاران به  شود بیانگر توجه سرمایهمی

ی روزانه برحسب قیمت پایانی برای  . نهایتاً اینکه حداکثر بازدهشوندمعامله نمی  NAVاما کماکان برحسب    است

درصد بوده که در قیاس با صندوق آسمان آرمانی بازدهی بیشتری ایجاد    16/ 4س  صندوق آرمان آتیه درخشان م 

 
1 Gill & Johnson 

https://www.fipiran.com/
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تر آرمان آتیه درخشان مس نسبت به صندوق آسمان  بخشی مناسب تواند بیانگر تنوعکرده است و دلایل آن نیز می

طور جداگانه  ها را بههای آنNAVهای سهامی و  ETFروند حرکتی قیمت    2و    1  هایآرمانی باشد. همچنین شکل 

های معاملاتی روز  ( صندوق آسمان آرمانی در تمامی1گردد در شکل )طوری که ملاحظه میدهد. هماننشان می 

 نیز در تمامی  است  رمان آتیهآ( که مربوط به صندوق  2شده است اما در شکل )خود معامله   NAVخود بالاتر از  

در    NAVگذاران به  شده است که نوعی بیانگر عدم توجه سرمایه خود معامله   NAVهای معاملاتی خود بالاتر از  روز 

گذاری  نوعی عدم کارایی را در قیمتو به  دهدرا نشان می  گذاری در هر دو صندوقتصمیمات خرید واحدهای سرمایه

 دهد.را نشان می 
 هاي سهامETF آمار توصیفی (1)جدول 

 NAVبازده برحسب  بازده برحسب قیمت پایانی 

 آرمان آتیه درخشان آسمان آرمانی  آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  

 0037/0 00259/0 0033/0 0026/0 میانگین 

 003/0 002/0 0030/0 002/0 میانه 

 702/0 090/0 164/0 078/0 حداکثر 

 - 395/0 - 048/0 - 108/0 - 074/0 حداقل 

 040/0 014/0 027/0 0199/0 انحراف معیار 

 972/6 323/0 60/0 27/0 چولگی 

 67/160 197/5 23/8 953/4 کشیدگی

 953 1182 953 1182 مشاهدات )روزانه( 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

 
 صندوق آسمانی آرمان   NAV( روند قیمت پایانی و 1شكل )

 پژوهشگران.های منبع: یافته
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 صندوق آرمان آتیه درخشان   NAV( روند قیمت پایانی و 2شكل )

 پژوهشگران های منبع: یافته

 

،  روزه یف  یشاخصو    کاردان  یشاخص  هایصندوق  کهدهد  ی را نشان می شاخص  یها ETF  یفی( آمار توص2در جدول )

در هر دو صندوق  نوعی بیانگر آن است که  اند که بهایجاد کرده NAV برحسب قیمت پایانی و  های مشابهی رابازدهی

در تصمیمات خریدوفروش    NAVگذاران به  که توجه سرمایه   مشابه هم بوده است  NAVها با  حرکت قیمتی صندوق

 روزه یف  ی. حداکثر بازدهی روزانه برحسب قیمت پایانی صندوق شاخصدهدنشان می گذاری در  واحدهای سرمایه

 . کاردان بیشتر ایجاد کرده است  یر قیاس با صندوق شاخصدرصد بوده که د  9/12
 

 شاخصی هاي ETFآمار توصیفی  (2)  جدول
 NAVبازده برحسب  بازده برحسب قیمت پایانی 

 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص 

 0022/0 003/0 0023/0 003/0 میانگین 

 001/0 002/0 001/0 100/0 میانه 

 059/0 060/0 129/0 108/0 حداکثر 

 - 044/0 - 051/0 - 100/0 - 088/0 حداقل 

 014/0 016/0 024/0 030/0 انحراف معیار 

 235/0 151/0 282/0 209/0 چولگی 

 82/3 322/3 71/5 938/3 کشیدگی

 1259 926 1259 926 مشاهدات )روزانه( 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

های معاملاتی خود  روز  در تمامی  شود که اولاً در هر دو صندوق شاخصیملاحظه می  4و    3  هایشکلدر  همچنین  

 گذاری نیز مشهود است. ها عدم کارایی در قیمتکه مجدداً در این صندوق  است  اندشده خود معامله  NAVبالاتر از  
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 شاخصی کاردان   NAV( روند قیمت پایانی و 3شكل )

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 
 فیروزهشاخصی   NAV( روند قیمت پایانی و 4شكل )

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

اعتمادآفرین پارسیان در بازدهی برحسب قیمت پایانی و بازدهی برحسب    با درآمد ثابت   ( صندوق3در جدول )

NAV    طور نبوده است.  بیشتر بوده ولی در نوسان بازدهی در دو حالت بازدهی ایننسبت به صندوق امین یکم فردا

شود  دو صندوق مشاهده می   NAVآمده از قیمت پایانی و  دست گری مالی با مقایسه بازدهی بههمچنین در واسطه 

  جهت بوده که بیانگر در یک  NAVطور متوسط بازدهی دو صندوق برحسب قیمت پایانی و بازدهی برحسب  به

گذاری است. نهایتاً اینکه  ها در تصمیمات خریدوفروش واحدهای سرمایهاین صندوق   NAVگذاران به  توجه سرمایه 

فردا   یکم  امین  برای  پایانی  قیمت  برحسب  روزانه  بازدهی  صندوق    1/1حداکثر  با  قیاس  در  که  بوده  درصد 

تر صندوق  بخشی مناسب تواند بیانگر تنوعمی  اعتمادآفرین پارسیان بازدهی بیشتری ایجاد کرده است و دلایل آن نیز

 امین یکم فردا نسبت به صندوق اعتمادآفرین پارسیان باشد. 

  ن ی اعتمادآفردهد که در  نشان می ها  های آن NAVهای با درآمد ثابت و  ETFوند حرکتی قیمت  ر   6و    5همچنین شکل  

 ها روند ثابتی داشته است. قیمت   امین یکم فردا که در  روند قیمتی این صندوق صعودی بوده درحالی   ان ی پارس 
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 هاي با درآمد ثابتETFآمار توصیفی  (3) جدول

 NAVبازده برحسب  بازده برحسب قیمت پایانی 

 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان 

 - 00001/0 00086/0 - 00004/0 0008/0 میانگین 
 0006/0 0007/0 001/0 001/0 میانه 

 011/0 011/0 011/0 008/0 حداکثر 
 - 045/0 - 010/0 - 021/0 - 01/0 حداقل 

 0041/0 0016/0 003/0 001/0 انحراف معیار 
 - 55/4 - 030/0 - 11/3 - 29/2 چولگی 

 67/30 94/12 09/14 59/40 کشیدگی
 1165 1172 1165 1172 مشاهدات )روزانه( 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

 
 اعتمادآفرین پارسیان صندوق   NAV( روند قیمت پایانی و 5شكل )

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

 
 صندوق امین یكم   NAV( روند قیمت پایانی و 6شكل )

 پژوهشگران.های منبع: یافته
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 هاETFبخشی در تحلیل تنوع  - 5-2

منتخب در  مورد مطالعه  های  ETFکه آیا  برای پاسخ به سؤال اول پژوهش یعنی  دهد  نشان می   6الی    4ول  ا جد  

(، مقدار  1آمده از مدل )دستبخشی مناسبی برخوردارند یا خیر. با بررسی نتایج بهبازار سرمایه کشورمان از تنوع 

دهد. لازم به ذکر است که ضرایب  را نشان می  NAVبرحسب    مت پایانی ویق  سضریب تعیین بر اساس بر اسا 

برای صندوق آرمان آتیه درخشان مس معنادار نبوده است،    NAVحسب بازدهی    بر  4تعیین ثبت شده در جدول  

در هر دو    های با درآمد ثابت بر اساس بازدهی قیمت پایانی رخ داده است.که عدم معناداری در صندوقدرحالی 

 های شاخصی دارای سطح معناداری بوده است. مدل در صندوق 

  های دهد که در صندوق ها را نشان می در صندوق   NAVو    ETFهای  دهد که بین قیمت ( نشان می 9)   الی (  7های ) شکل 

سهامی تقریبا متناسب با شاخص حرکت کردند اما نتوانستند بازدهی بالاتر از شاخص در روزهای معاملاتی به دست  

شکاف در    که های شاخصی بالاتر از شاخص بازار حرکت کرده است درحالی ها روند صندوق . در برخی از دوره آورند 

 ها به جهت ریسک پایین بازدهی پایینی دارند. های با درآمد ثابت مورد عجیبی نیست زیرا این صندوق صندوق 
 هاي سهامیETFهاي بخشی صندوقبررسی تنوع (4) جدول 
 آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  ضریب تعیین متغیر وابسته

 2R 465/0 420/0 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی 

 NAV 2R 474/0 *144/0بازدهی مبتنی بر 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

 شاخصی هاي ETFهاي بخشی صندوقبررسی تنوع (5)جدول 

 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص ضریب تعیین متغیر وابسته

 2R 51/0 43/0 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی 

 NAV 2R 60/0 70/0بازدهی مبتنی بر 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

 

 هاي با درآمد ثابت ETFهاي بخشی صندوقبررسی تنوع (6)جدول 

 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان ضریب تعیین متغیر وابسته

 2R *541/0 *658/0 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی 

 NAV 2R 565/0 606/0بازدهی مبتنی بر 

 پژوهشگران.های منبع: یافته

= 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒retردیف اول نتایج مدل رگرسیونی را ارائه می دهد:  نكته: 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    که در آن𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒ret   بازدهETF  

= 𝑁𝐴𝑉retبازده شاخص بازار است،، ردیف دوم نتایج مدل رگرسیونی را نشان می دهد:   Rmاست )درصد تغییر قیمت(، 

𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   که در آن𝑁𝐴𝑉ret   بازدهNAV   درصد تغییر در( استNAV .) 
 آمده در حالت عدم معناداری است.دستبه ضریب تعیین* 
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 هاي سهامی با شاخص کل بازار  ( نمودار تعاملی صندوق7شكل )

 (https://www.fipiran.com)منبع: 

 

 
 با شاخص کل بازار  شاخصیهاي ( نمودار تعاملی صندوق8شكل )

 ( https://www.fipiran.com)منبع:  

 

 
 هاي با درآمد ثابت با شاخص کل بازار ( نمودار تعاملی صندوق9شكل )

 ( https://www.fipiran.com)منبع:  

https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
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 هاETFگذاري در تحلیل کارایی قیمت  - 5-3

با وقفه یک، دو و سه   t برای ارزیابی پایداری انحرافات )یعنی صرف و کسر(، انحرافات را در روزدر این پژوهش  

  شده است. برای متغیرهای با وقفه نشان داده  𝛽3الی  𝛽1 پایداری با ضرایب آماری معنادار  روزه تحلیل شده است.

های با  و صندوق درخشان مس    هیآرمان آتدر صندوق سهامی  انحرافات قیمت    شویم کهبا این حال، متوجه می 

 های شاخصی فقط تا روز یکم تداوم یافتند. که در صندوق یابد، درحالی دوم و حتی سوم تداوم می تا روز  درآمد ثابت  

گذاری را مشاهده نمود.  توان ناکارایی قیمتمی  های شاخصی(ها )با اسثناء صندوق ر صندوق د  طبق این نتایج 

های بلندمدت پایدار نباشد.  رود انحرافات برای دوره به عبارتی دیگر در بازاری با سازوکار آربیتراژ کارا، انتظار می 

اینکه در دوره دو و سه روزه انحرافات دارای  دهنده ناکارآیی است و در نتیجه با توجه به  پایداری انحرافات نشان 

کارایی حمایت از عدم   جهتعنوان شواهدی  های آربیتراژی ایجاد کند. این نتیجه بهتواند فرصت پایداری بود لذا می

 اطلاعاتی بازار سرمایه تهران تفسیر کرد. 

 
 هاي سهامی ETFپایداري انحراف قیمت )صرف و کسر( در  (7) جدول

 آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  متغیرها

 - 88/199 - 87/10 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 523/3 - 259/1 (t-valueآماره تی )

 74/0 630/0 (𝐷𝑡−1انحراف با یک وقفه ) 

 88/25 56/22 (t-valueآماره تی )

 - 001/0 164/0 ( 𝐷𝑡−2انحراف با دو وقفه ) 

 - 029/0 69/4 (t-valueآماره تی )

 17/0 533/0 (𝐷𝑡−3انحراف با سه وقفه ) 

 96/5 806/18 (t-valueآماره تی )

 997/0 789/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 شاخصیهاي ETFپایداري انحراف قیمت )صرف و کسر( در  (8) جدول 
 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 - 20/299 - 65/228 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 75/2 - 31/3 (t-valueآماره تی )

 765/0 724/0 (𝐷𝑡−1انحراف با یک وقفه ) 

 88/23 33/26 (t-valueآماره تی )

 - 071/0 - 023/0 ( 𝐷𝑡−2انحراف با دو وقفه ) 

 - 75/1 - 694/0 (t-valueآماره تی )
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 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 239/0 230/0 (𝐷𝑡−3انحراف با سه وقفه ) 

 46/7 36/8 (t-valueآماره تی )

 81/0 82/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 هاي با درآمد ثابتETFپایداري انحراف قیمت )صرف و کسر( در  (9) جدول 
 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان متغیرها

 - 169/2 50/1 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 233/1 174/1 (t-valueآماره تی )

 832/0 365/0 (𝐷𝑡−1انحراف با یک وقفه ) 

 41/28 62/12 (t-valueآماره تی )

 116/0 214/0 ( 𝐷𝑡−2انحراف با دو وقفه ) 

 05/3 055/7 (t-valueآماره تی )

 011/0 174/0 (𝐷𝑡−3انحراف با سه وقفه ) 

 40/0 002/6 (t-valueآماره تی )

 412/0 912/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

𝐷𝑡 مدل رگرسیون نكته: = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑡−2 + 𝛽3𝐷𝑡−3+𝜀𝑖𝑡   NAVانحراف بین قیمت سهم و  Dاست که در آن  

 .D = P-NAVاست. 

 

 هابر حجم معادلات صندوق   ETFروز تحلیل نوسانات در حین  -5-4

شود. به می  یک روز معاملاتی معین گفتهنوسانات در حین روز به حرکات قیمت در یک سهام یا شاخص در طول  

عبارتی دیگر قیمت یک دارایی مالی برای مثال سهام یک شرکت در طول زمان در نوسان خواهد بود. این نوسان،  

نوسانات سهام است. نوسانات قیمتی بالا و پایین بین باز و بسته شدن یک جلسه معاملاتی، نوسانات در حین روز  

 دهد.این روابط را نشان می   12لی  ا   10سهام است. جدول  
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 هاي سهامی ETFتحلیل حجم در  (10)جدول 
 آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  متغیرها

 28/47,506 2,240,000,000 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 52/3 74/11 (t-valueآماره تی )

 - 5,733,280 4,410,000,000 (𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡روز ) نوسانات در حین

 - 369/18 905/1 (t-valueآماره تی )

 1,665,678 1,970,000,000 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 02/4 42/4 (t-valueآماره تی )

 523/0 223/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 شاخصیهاي ETFتحلیل حجم در  (11)جدول 
 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 15/17316 35/33856 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 97/0 06/2 (t-valueآماره تی )

 6383324 6918831 (𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡روز ) نوسانات در حین

 44/17 76/18 (t-valueآماره تی )

 3/799775 - 1065587 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1انحرافات ) درصد تغییر در 

 70/2 - 62/3 (t-valueآماره تی )

 21/0 26/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 هاي با درآمد ثابتETFتحلیل حجم در  (12)جدول 
 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان متغیرها

 21,662,596 48,389,651 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 39/29 04/15 (t-valueآماره تی )

 28,124,385 - 962,000,000 (𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡روز ) نوسانات در حین

 67/1 - 22/1 (t-valueآماره تی )

 229,000,000 - 293,000,000 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 133/2 644/0 (t-valueآماره تی )

 701/0 265/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
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𝑉𝑜𝑙𝑡 مدل رگرسیونی  نكته: = 𝐶 + 𝛽1𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑉𝑜𝑙𝑡    حجم روزانهETF  ،C    ،مقدار ثابت است

InraVolatilityt  روز  نوسانات حینETF  صورت  است که به𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1شود. گنجه و  محاسبه می 

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1صورت  درصد مطلق تغییر در انحراف با وقفه است که به  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1−𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 شود. محاسبه می 

 

رابطه مثبت و معنادار بین حجم های شاخصی  ی و صندوق آسمان آرماندهد در صندوق سهامی  نتایج نشان می

همچنین  معنادار نیست.    های با درآمد ثابتصندوق  که در است درحالی برقرار  روز  و نوسانات در حین  ETFمعاملات  

ثابت    کاردان  یشاخصصندوق   درآمد  با  معنادار  انی پارس  نیاعتمادآفرو  و  منفی  درحالیرابطه  در صندوق  ،  که 

روزهایی در روابط مثبت یعنی    دهد کهشان می های سهامی رابطه مثبت و معنادار را نو صندوق   روزهیف  یشاخص

دهند، با حجم بالایی در معامله سطوح بالایی از تغییرات )یعنی نوسانات( را نشان می  هاهای صندوقکه قیمت

 . گران باشددر بین معامله  هااین صندوق   کننده علاقه بهتواند منعکس یستند. این پدیده می همواجه  

 

 هاي دولتی ETFتحلیل رابطه بین بازده و درصد انحراف  -5-5

ها  برای تمامی صندوقزمان دهد که بین بازده و انحراف قیمت همنشان می را 6از مدل  15الی  13نتایج جدول 

  یک   درصد رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین بین بازده و انحراف قیمت با وقفه  99فاصله اطمینان    در

 و معناداری وجود دارد.  درصد رابطه منفی  99در فاصله اطمینان  

 
 هاي سهامیETFرابطه بین بازده و درصد انحرافات  (13)جدول 

 آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  متغیرها

 003/0 003/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 788/3 018/4 (t-valueآماره تی )

 894/0 347/0 ( 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡زمان ) انحراف قیمت هم

 78/27 10/21 (t-valueآماره تی )

 964/0 - 72/12 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 - 34/26 - 21/20 (t-valueآماره تی )

 - 088/0 190/9 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−2انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 - 744/2 499/1 (t-valueآماره تی )

 161/0 458/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 شاخصی هاي ETFرابطه بین بازده و درصد انحرافات   (14)جدول 
 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 005/0 200/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 
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 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 94/5 93/3 (t-valueآماره تی )

 903/0 985/0 ( 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡زمان ) انحراف قیمت هم

 03/32 01/43 (t-valueآماره تی )

 - 909/0 - 01/1 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 - 25/26 - 36/36 (t-valueآماره تی )

 063/0 028/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−2انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 24/2 239/1 (t-valueآماره تی )

 161/0 54/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

 هاي با درآمد ثابتETFرابطه بین بازده و درصد انحرافات  (15) جدول
 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان متغیرها

 - 0009/0 0001/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 40/31 73/1 (t-valueآماره تی )

 296/0 269/0 ( 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡زمان ) انحراف قیمت هم

 21/20 49/14 (t-valueآماره تی )

 - 176/0 - 645/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 - 156/9 - 41/33 (t-valueآماره تی )

 126/0 - 208/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−2انحراف قیمت با یک وقفه ) 

 64/8 - 22/11 (t-valueآماره تی )

 161/0 28/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
 

𝑅𝑡مدل رگرسیونی   نكته: = 𝛾0 + 𝛾1𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑅𝑡 ها و  درصد تغییر قیمت𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1   درصد

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1تغییر در انحرافات محاسبه شده با استفاده از معادله    =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡
 است. 

 

های قابل معامله دارای کارایی ضعیفی باشند، نباید از اطلاعات  اگر صندوق   15تا    13با توجه به نتایج جداول  

هستند، بازده    کاراهای آتی استفاده شود؛ به عبارت دیگر، زمانی که بازارها  بینی بازدهتاریخی قیمت جهت پیش 

ETF  دهد که چنین نیست. این نتایج نشان  نشان می  ولاباید مستقل از صرف و کسرهای قبلی باشد. نتایج جد

شوند، معمولاً با روزهای بازدهی مثبت )منفی( دنبال  با کسر )صرف( معامله می   هاETFدهد که روزهایی که  می

های آتی بینی بازدهتوان از اطلاعات تاریخی قیمت جهت پیش شوند و در نتیجه شواهدی بر عدم کارایی و میمی

 استفاده نمود. 
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 تحلیل واکنش بازده به قیمت صندوق  -5-6

 دهد.را در هر صندوق را نشان می   NAVرابطه بین درصد تغییرات قیمت و    (18الی )  (16نتایج جدول )

 
 سهامیهاي ETFواکنش بازده  (16) جدول

 آرمان آتیه درخشان مس آسمان آرمانی  متغیرها

 - 0086/0 - 0007/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 30/12 - 850/0 (t-valueآماره تی )

 NAV  (𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 ) 894/0 267/0درصد تغییر در 

 97/32 23/13 (t-valueآماره تی )

 - 358/0 - 172/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 - 78/15 - 886/7 (t-valueآماره تی )

 171/0 522/0 ضریب تعیین 

 
 شاخصیهاي ETFواکنش بازده  (17)جدول 

 روزهیف  یشاخص کاردان  یشاخص متغیرها

 - 0086/0 - 005/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 30/12 - 500/6 (t-valueآماره تی )

 NAV  (𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 ) 894/0 905/0درصد تغییر در 

 97/32 41/24 (t-valueآماره تی )

 - 358/0 - 153/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 - 78/15 - 99/9 (t-valueآماره تی )

 35/0 522/0 ضریب تعیین 

 
 هاي با درآمد ثابتETFواکنش بازده  (18)جدول 

 امین یكم فردا  اعتمادآفرین پارسیان متغیرها

 017/0 - 0008/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 99/3 - 69/23 (t-valueآماره تی )

 NAV  (𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 ) 881/0 050/0درصد تغییر در 

 75/15 55/2 (t-valueآماره تی )

 - 06/0 - 016/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 - 44/3 - 22/3 (t-valueآماره تی )

 512/0 353/0 ضریب تعیین 

 پژوهشگران.های منبع: یافته
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𝑅𝑡مدل رگرسیونی   نكته: = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑅𝑡  درصد تغییر درقیمتETF   ،است

𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡  درصد تغییر درNAV   و𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1 .درصد تغییر انحرافات با یک وقفه است 

 

درصد بین درصد تغییرات    99رابطه مثبت و معنادار در فاصله اطمینان  ها  دهد که در تمامی صندوق نتایج نشان می

و    ETFهمچنین، همانطور که قبلاً مشاهده شد، یک رابطه منفی معنادار بین بازده    .مشهود است  NAVقیمت و  

دهد که بازده  نشان می   هاانحراف قیمت با وقفه یک روزه )یعنی صرف یا کسر( مشاهده گردید؛ بنابراین، یافته

ETFد.بینی کرهای قیمت تاریخی پیشتوان با استفاده از داده را می   ها 

 

 گیري بحث و نتیجه  -6

. آنها اکنون  افتندیها به سرعت توسعه    ETFشد،    یانداز راه   کشورماندر    1392در سال    ETF  نیکه اول  یاز زمان

مهم  هیسرما بازار    یگذاران  دارنددر  کشورمان  عنوان  سرمایه  به  مال  ک ی.  نوآورانه  صندوق    کیو    یمحصول 

  مت یق  ییبر کارا  یادیز  ریآن ممکن است تأث  یگذار هیخاص و رفتار سرما  معامله  سازوکار  ،خاص  یگذار هیسرما

باشد.    یگذار  از  لذاداشته  استفاده  با  ها، درجه  صندوق  یبخشانحرافات، تنوع   یداریپا  این سوال مطرح شد که 

  یی در کارا  دارای  هاETF  ایروز )روزانه(  آ  نیها به درصد انحرافات و نوسانات در حصندوق   نیبازده ا  یوابستگ

سهامی،    هایETFگذاری  هدف پژوهش بررسی کارایی قیمتبرای پاسخ به این سوال  ؟  ی هستند یا خیرگذارمتیق

بخشی مناسبی برای  ها از تنوعETF  و به خوبی نشان داد که  بوده استشاخصی و با درآمد ثابت در کشورمان  

های بازار در انعکاس  ریق حجم کم معاملات و تاخیر قیمتگذاران برخوردار نبوده و این تا حدودی از طسرمایه

NAV  که انحرافات قیمت  نشان داداین پژوهش نتایج مشهود بوده است. همچنینETF  ازNAV برخی ها در آن

ها  گذاری این صندوق رود که بیانگر ناکارایی قیمتدو یا سه روز از بین نمی از صندوق در یک روز و برخی دیگر در  

این صندوق  از طرفی  این،  بر  بهاست. علاوه  به  ها  ارزش کمتری نسبت  با  متوسط  معامله NAVطور  های خود 

زمان  و انحرافات هم   ETFو نوسانات؛ و بین بازده    هاETFشوند. نتایج همچنین نشان داد که بین حجم معاملات  می

نتایج بازده و انحرافات با وقفه وجود داشته است.  رابطه مثبت و معنادار و نهایتاً رابطه منفی و معناداری نیز بین  

بوده است و از نظر کارایی با نتایج پژوهش   (2019المضاف ) ها مشابه نتایج پژوهشاین پژوهش در برخی از مدل 

در بازار سرمایه تهران   هاETFتوان شواهدی از خلاف کارایی بازار ها را میاین یافتهژو و همکاران مشابهت ندارد. 

ناکارا هستند، استراتژی معاملاتی   هاETF  نکهیابا توجه به  شود  های پژوهش پیشنهاد میبر اساس یافته  سیر نمود.تف

. همچنین به  گذاران از این ناکارایی منتفع شوند یا خیر اعمال شودتوانند برای تعیین اینکه آیا سرمایهتکنیکال می 

 ییکارا  هااین صندوق  فیضع  ییاجرا  رانیمدنمودن    ادار به ترکو  وشود با نظارت صحیح  مدیران بورس پیشنهاد می

ی در بازار  نهاد   انگذار هیسرماها شکلی از  از آنجایی که این صندوق   ن،یعلاوه بر ا.  دن را بهبود بخش  یگذارمتیق

بهبود    ضمنثبات بازار    شیااطلاعات، افز یافشا  تیفیبهبود ک  شود باکنند به مدیران آنها پیشنهاد می فعالیت می 

 ها شوند. گذاران در این صندوق جذب سرمایه   ی منجربهگذارمتیق  ییکارا
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Abstract 

The exchange-traded fund (ETF) is an important innovation in the global financial markets. 

It was first launched in the Canadian stock market and then introduced in the American 

market. In our country, the turning point of launching investment funds is a decade ago. The 

purpose of this research is to investigate the pricing efficiency of tradable funds in the capital 

market of Tehran with the approach of a proof-of-concept research philosophy in which data 

are collected, analyzed and interpreted to check the answers to the questions. In this research, 

six exchange-traded funds (equity, index and fixed income) have been used as a statistical 

sample. The data used on a daily basis is related to the years 1395 to 1400. The results of the 

research show that ETFs in our country's stock market are not designed in a suitable way for 

investors in terms of diversity, and probably due to the low volume of transactions and the 

delay of market prices in reflecting the net asset value (NAV), it still does not have a good 

marketability. On the other hand, these funds are traded at an average value lower than their 

NAVs, and the deviation of ETF prices from NAV (i.e. spending or subtracting) for some 

funds does not disappear until the second and third day. Also, the results showed that between 

the trading volume of ETFs and volatility; And there is a significant positive relationship 

between ETF returns and simultaneous deviations, and finally, there was a significant 

negative relationship between returns and interrupted deviations. These findings can be 

interpreted as evidence of the inefficiency of the ETF market in the capital market of our 

country . 

Keywords: efficiency, pricing, ETF. 

 

 

 

 

 

mailto:Mohsen.imeni86@yahoo.com
mailto:meysamkaviani@gmail.com


 

 

 

 

 

 

 

 


