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 های قابل معامله طلا در ایرانتجزیه و تحلیل کارکرد کشف قیمت صندوق

 9مهدی شاعرعطار

 2اکبر میرزاپور باباجان

 چکیده

های قابل ابزارهای مالی جدیدی که به تازگی وارد بازار سرمایه کشور شده است، صندوقیکی از 

پاسخ به این سؤال است  حاضر باشد. هدف از نگارش مقالهطلا می( با دارایی پایه ETFکالایی )معامله 

ه تدست یاف صحیح های طلا در ایران به یکی از کارکردهای اصلی خود، یعنی کشف قیمت ETF که آیا

تمام بهار آزادی طرح های روزانه سکه قیمت اطلاعات مربوط بهبرای بررسی این موضوع، از  ؛است یا خیر

استفاده شده  02/21/6031تا  02/20/6031از تاریخ فعال صندوق طلای یکی از و امام خمینی )ره( 

کشف قیمت  درصد 16 طلا بوده و ETFدهد که علیت از بازار نقدی به سمت بازار . نتایج نشان میاست

ز اخطای ردیابی نشان معیار  .باشدمی نقدی بازار صرفاً پیرو ابزار این گیرد ودر بازار نقدی صورت می

طلا نسبت  ETFگذاری نیز بیانگر این است که انحراف قیمترهیافت و  داشتهبازار نقدی عملکرد بهتر 

 ETF بنابراین کارکرد کشف قیمت مورد انتظار برای. کمتر مورد اقبال عمومی بوده استبه بازار نقدی 

بازار و حجم کوچک طلاهای  ETFعمر کوتاه توجه به با  که البته های طلا در ایران محقق نشده است

 های اقتصادی ایران تطابق دارد. آمده با واقعیتسکه، نتایج به دستنقدی آن نسبت به بازار 
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 مقدمه

بر  ذاریگسرمایه برای گیریتصمیم فرآیند پیچیدگی دلیل به بهادار، اوراق یافتهتوسعه بازارهای در

 ها، استقبالفعالیت شدن تخصصی و اطلاعات گردش سرعت و حجم گیرچشم افزایش و بهادار اوراق روی

 رشد از های اخیرسال در ،0گذاریسرمایه هایصندوق انواع قالب در ویژه به 6جمعی هایگذاریاز سرمایه

 [.0] است بوده برخوردار افزونی روز

های اخیر به بازارهای مالی معرفی شده است، گذاری که در سالهای سرمایهیکی از انواع صندوق

هستند. این ابزار مالی اولین بار اوایل دهه (  ETF) 0گذاری قابل معامله در بورسسرمایههای صندوق

توان ها می ETF در بورس کانادا و سه سال پس از آن نیز در بورس آمریکا معرفی شد. از مزایای 6332

  به مواردی نظیر: هزینه مدیریتی پایین، کارایی مالیاتی، نقدشوندگی در طول روز معاملاتی، خواص 

 [.60]گونه و غیره را اشاره نمود سهام

ETFگذاری بوده و از ابزارهای سرمایه سهام همانند بهادار اوراق بورس در گذاری، یک صندوق سرمایه

ها ETFدهد. قرار می ای از سهام یا داراییگذار را در مقابل مجموعهکه سرمایه استمبتنی بر شاخص 

ها را نگهداری کرده و در شبیه سهام، ارز، کالاها، اوراق با درآمد ثابت و یا سبدی از آن 6های پایهدارایی

 [.05]شوند خود معامله می 5هایطول روز نزدیک به خالص ارزش دارایی

و جذابیت بالای این  هاآن کارایی عملکرد اخیر، بیانگر هایدر سال هاصندوق این رشد قابل توجه

های      مالی جهان است. بر اساس آمارهای منتشر شده توسط انجمن شرکت بازارهای ابزار مالی در

صندوق در پایان  57022به  0220صندوق در سال  036ها از تعداد این صندوق  1گذاری جهانیسرمایه

ها نیز در همین دوره از های این صندوقاست. همچنین کل ارزش خالص دارایی رسیده 0261سال 

اولین صندوق قابل معامله در بازار . [6] میلیارد دلار رسیده است 67120میلیارد دلار به  052حدود 

، تعداد 6030تأسیس و فعالیت خود را آغار نمود. در پایان سال 03/25/6030سرمایه ایران در تاریخ 

ها ادامه میلیارد ریال رسید. روند رو به رشد این صندوق 67010ها به و ارزش بازار آن 6ها به عدد قصندو

ها نیز به و ارزش بازار آن 02ها به عددتعداد این صندوق 6032پیدا کرد، به طوری که در پایان سال 

های مشترک ه صندوقها نسبت بمیلیارد ریال رسید. ولی تعداد و ارزش بازار این صندوق 627062

 [.1گذاری، همچنان رقم ناچیزی است ]هسرمای

کشور شده، صندوق قابل های اخیر وارد بازار سرمایه لکه طی سا 2های کالایی ETFیکی از انواع 

ای هستند که ارزش خالص دارایی پایه های قابل معاملههای طلا، صندوق ETF باشد.می 1معامله طلا

 6316است که در سال  3باشد. اولین صندوق قابل معامله طلا صندوق مرکزی کانادامیها، بر پایه طلا آن



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
428 

گذاران با هر روشی نظیر خرید بود. سرمایه 62تأسیس شد و ساختار آن به صورت صندوق با سرمایه ثابت

های گذاری که در سهام شرکتهای سرمایههای صندوقهای طلا و یا حتی واحدفیزیکی طلا، صندوق

 [.05]کنند، به نوعی با بازار طلا در ارتباط هستند گذاری میتخراج طلا سرمایهاس

صندوق پشتوانه طلای لوتوس به عنوان اولین صندوق کالایی بازار سرمایه از تاریخ در ایران نیز، 

 میلیارد ریال، فعالیت خود را در بورس کالا آغاز کرد. همچنین تا 622و با ارزش دارایی  02/20/6031

و خالص ارزش  6ها در بازار سرمایه کشور، به عدد ، تعداد این صندوق6031پایان شهریور ماه سال 

 میلیارد ریال رسید.  17626ها نیز بالغ بر های آندارایی

 66قیمت کشف فرآیندهای در تغییر درک دلیل به کالایی، های ETF از استفاده افزایش حال، این با

 به توجه کالایی شده است. با مختلف بازارهای در گذاریسرمایه جامعه در بحث باعثها، دارایی برای

  کمک قیمت کشف تحلیل و تجزیه ،60دارد وجود دارایی همان مبادله برای مختلفی بازارهای اینکه

ظهار بنا بر انحو مورد استفاده قرار داد.  بهترین به را ایپایه اطلاعات و کرده شناسایی را بازار تا کندمی

گردد. به عبارت می 65و آتی 66های کالاها، باعث تغییرات عمده در بازار ETFتقاضا برای  60ستیننبر

گذاری با تغییر احتمالی ساختار تسلط بر کشف قیمت در بازارها مواجه است که در دیگر، جامعه سرمایه

تر، بازارهای آتی رهبری در حالیکه پیش مت برای کالاها را بر عهده دارند،ها فرآیند کشف قی ETFآن 

  [.61]قیمت را بر عهده داشتند 

های طلا در ایران بیانگر ناشناخته بودن این ابزار مالی در  ETF تعداد کم و رشد پایین ارزش دارایی

های موجود ابزارهای طلا به عنوان یکی از  ETFگذاران است. چرا که شناخت و درک بیشتر بین سرمایه

گیری در جذب نقدینگی سرگردان و کنترل تورم در اقتصاد خواهد داشت. ، سهم چشمبازار سرمایهدر 

آن اثر قابل توجهی در جلوگیری از نوسان و تلاطم  ETFهمچنین تبیین ارتباط بین بازار نقدی طلا و 

ر خصوص این در حالی است که خلأ مطالعاتی و پژوهشی جدی دروند قیمتی این دارایی خواهد داشت. 

سؤالات و ابهامات مطرح در حوزه این بازار نوپا احساس می شود. مقاله حاضر گامی در راستای کمک به 

  پاسخگویی به یکی از سؤالات مطرح شده در این حوزه است.

طلا در های  ETFحاضر به بررسی این سؤال خواهد پرداخت که آیا  مقالهبنا بر آن چه که بیان شد، 

نوان توان این چنین عبر مبنای سؤال فوق، فرضیه تحقیق را نیز میکشف قیمت طلا در ایران اثر دارند؟ 

اثر ( بر کشف قیمت ETFگذاری قابل معامله طلا )های سرمایهصندوقدر بازار سرمایه ایران، کرد که 

مطالعات انجام شده در برخی ظری و در ادامه ساختار مقاله به شرح زیر خواهد بود. ابتدا مبانی ندارند. 

ها و متدولوژی اقتصادسنجی ها بیان خواهد شد. سپس روش گردآوری داده ETFزمینه کشف قیمت 
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یری گها مورد بحث قرار گرفته و نتیجهدر نهایت نیز نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهشود. بیان می

 خواهد شد. 

 نی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبا

گیرند، هنگامی که اوراق بهادار همگن یا مرتبط به هم، در چندین بازار مختلف مورد معامله قرار می

 کلی طور . به[62]روند اغلب به منظور تعیین کشف قیمت )یکسان سازی اطلاعات جدید( به کار می

 دهدهننشان دائمی، ارزش .است دائمی آن ارزش یا یک دارایی کامل اطلاعات کشف فرآیند قیمت، کشف

 رزشا به تواندمی که است مشاهده قابل قیمت از تعریف، متفاوت این .است کالاها یا سهام بنیادی ارزش

 دلیل به هادارایی قیمت تعدیل فرآیند قیمت کشف [.61]شود  تجزیه مدتهای کوتاهنوسان و بنیادی

با توجه به وضعیت شکننده اقتصاد واقعی و بازار  [.63]است  دارایی مورد در اساسی اطلاعات ثابت جریان

گذاری بوده است، های بد، یک مکان امن برای سرمایهسهام و این واقعیت که طلا همیشه در موقعیت

 به یلم نهایی، مصرف برای کالاها تقاضای افزایش و اقتصادی بهبود انتظارات اساس بر که رودمی انتظار

مند خواهند شد و به دلیل از این افزایش علاقه،  بهره ها ETFدر نتیجه  .یابد افزایش کالاهامصرف 

ی طلا از محبوبیت بیشتری نیز برخوردار ها ETFگذاران خرد، حتی برای سرمایه ها ETFدسترسی آسان 

 [.00]خواهند شد 

قابت بوده ر 61ها، بین بازار آتی و بازار نقدیبه لحاظ تاریخی، در بازارهای مالی برای تعیین قیمت

 ها و فرضیه اشتراکهای معاملاتی، بهای بالاتر قیمت داراییهزینهاهرم و پشت  تئوریکاست. منطق 

همین  ،باید هوشیار بوده و در بازار آتی معامله کنند. در نتیجه آگاهگران کند که معامله، بیان میاطلاعات

میلادی معرفی شده و محبوبیت خود  6332اواخر در  ها ETFکند. تبدیل می 62غالبامر آن را به بازار 

تواند موجب انتقال فرآیند کشف قیمت در ها میرا به دست آوردند. این بدان معنی است که اهمیت آن

با توجه به پیدایش ابزارهای مالی جدید، تحقیقات مالی به بررسی  [.1]بازارهای مربوط به خودشان شود 

، برخی ها ETFاند. حتی با معرفی توسط بازارهای آتی پرداختهمجدد نقش غالب رهبری کشف قیمت 

از رهبری نسبی ها  ETFدهد که هنوز هم بازار آتی نسبت به بازارهای نقدی و مطالعات اخیر نشان می

 [.61] قیمت برخوردار هستند

عملکرد دریافتند که   500S&Pشاخص  63های بین روز( با استفاده از داده6333) 61چو و همکاران

ا تغییرات بازار آتی سازگار ب ETFشود، زیرا تغییرات بازار نقدی و بازار بازار آتی منجر به کشف قیمت می

 [. 62است ]
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، 500S&Pهای های بین روز طی یک دوره سه ماهه شاخص( با استفاده از داده0220) 02هاسبروک

NASDAQ100  های و شاخصMid Cap S&P400 ان از هدایت داد. نتایج نش را مورد مطالعه قرار

 شاخص        نتایج چه ها دارد. اگر ETFو سهم ناچیز  06الکترونیکیآتی کوچک  کشف قیمت توسط بازار

Mid Cap S&P400 با ابزار آتی سنتیهای مالی در بازار داراییاست، لیکن  مشخص کمتر، ETF بر ها 

 این ودارد  S&P500 شاخص قیمتنقش کمتری در کشف  ها ETF بخش .دارند غلبه قیمت کشف

 [.61] باشدموجود می هاصندوق بخش در کمی اطلاعات که دهنده این استنشان

های میانگین صنعتی مربوط به شاخص ETFهای بین روز ( با استفاده از داده0221) 00چانگچو و 

به آزمون رهبری قیمت بین بازارها پرداختند. ایشان  NASDAQ100و  S&P 500، (DJIA)داوجونز 

بازار نقدی را از مطالعات خود حذف کرده و فقط بر یک دوره زمانی شش ماهه در بازار مالی آمریکا تمرکز 

کردند. نتایج نشان از آن داشت که قبل از اعمال محدودیت بالا، بازارهای آتی نقش غالب کشف قیمت 

انتقال  ETFاما بعد از اعمال محدودیت، کشف قیمت از بازاهای آتی به بازار برای هر سه شاخص بود. 

 [.3یافت ]

( نشان از حرکت کشف قیمت به 0221) 00با این حال، مطالعه صورت گرفته توسط تسی و همکاران

 فهای بین روز، کشباشد. ایشان با استفاده از دادهدارد که مورد ادعای برنستین نیز می ETFسوی بازار 

داوجونز مورد آزمون قرار دادند. نتایج  آتی کوچک الکترونیکیو  ETF قراردادهای آتی، قیمت را بین

یشان کنند. ا، بیشتر به کشف قیمت کمک میآتی کوچک الکترونیکیحاکی از آن بود که قراردادهای 

آتی ، قراردادهای عادی و  S&P500های  ETF( را با استفاده از 6335همچنین مطالعه هاسبروک )

های ETFهای هاسبروک، تکرار کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که بر خلاف یافته کوچک الکترونیکی

S&P500 [.01] نقش کشف قیمت را نسبت به سایر بازارها بر عهده دارند  

 ETFدی، آتی و های بین روز به مطالعه بازارهای نق( با استفاده از داده0221) 06فانگ و همکاران

و مدل  05برای شاخص میانگین صنعتی داوجونز پرداختند. ایشان با استفاده از آزمون همگرایی جوهانسن

 [.65کند ]را هدایت می ETFدریافتند که بازارهای آتی هر دو بازار نقدی و  01تصحیح خطای برداری

( انجام شده است. 6335هاسبروک )علاوه بر این، مطالعات متعدد دیگری نیز با استفاده از آزمون 

( بر 0222) 01کشور هند، تسی و مارتینز سهام ( بر روی قراردادهای آتی0223) 02مطالعات کومار و تسی

 02( بر روی قراردادهای آتی انرژی، فانگ و سانجر0225) 03المللی، تسی و ژیانگهای بین ETFبر روی 
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است که همانند هاسبروک کشف قیمت در ، از دسته مطالعاتی S&P 500های  ETF( بر روی 0260)

 بازارهای مالی را مورد آزمون قرار دادند.

( بورس کالای آمریکا، دریافتند 6332-0220های روزانه )( با استفاده از داده0225تسی و ژیانگ )

 سیباشد، بیش از های مشابه میهای انرژی کمتر از یک درصد آتیعلیرغم اینکه حجم معاملات آتی

 [.01کنند ]ه فرآیند کشف قیمت کمک میبدرصد 

زمانی   المللی طی دوره بین ETFنوع  06( با استفاده از اطلاعات روزانه 0222تسی و مارتینز )

 یامنطقهبازار ( دریافتند که معاملات این ابزار مالی با استفاده از اطلاعات منتشر شده 0226-0220)

ها، دارای مزیت      ETFشود نه اطلاعات منتشر شده در کشور ایالات متحده. همچنین این هدایت می

 [.02کنند ]به سهام پایه را منعکس می سازی بوده و کلیه اطلاعات بنیادی مربوطمتنوع

ی کشف قیمت بین ، به بررس0226های روزانه سال ( با استفاده از داده0223کومار و تسی )

و بازار سهام کشور هند پرداختند. ایشان با استفاده از آزمون هاسبروک دریافتند  سهام قراردادهای آتی

 [.02کند ]کوچکتری در کشف قیمت ایفا میکه بازار آتی سهام نقش 

 های ETF( دریافتند که بیش از پنجاه درصد از فرآیند کشف قیمت 0260فانگ و سانجر )

S&P500  در بازارهایETF این وافتد اتفاق می ETF اندازه همان به خصوصی اطلاعات توسط ها 

 ETFهای بازارهای نقدی و ضمناً ایشان در مطالعه خود فقط از داده .شوندمی هدایتبازار  شاخص سهام

 [.60گیرند ]استفاده کرده و بازار آتی را در نظر نمی

های طلا، نقره، نفت و بازارهای نقدی و  ETF( به بررسی ارتباط بین کشف قیمت 0260) 06ایوانف

آتی در آمریکا پرداخت. نتایج به کارگیری مدل هاسبروک نشان داد که در بازارهای طلا و نقره، فرآیند 

فرآیند منتقل شده است. ولی در بازار نفت، قراردادهای آتی همچنان  ETFکشف قیمت به بازارهای 

 [.63دهد ]کشف قیمت را انجام می

عملکرد  06گذاریو انحراف قیمت 00( با استفاده از خطای ردیابی0265) 00مالهتراو  پیورهیت

ETF نتایج نشان داد که را مورد آزمون قرار دادند. های کشور هندوستانETF  ها دارایی پایه خود را

ی در کشف قیمت از ها عملکرد ضعیف ETFکنند. همچنین خطای ردیابی قابل توجه بوده و دنبال   نمی

 [.06خود نشان دادند ]

به مطالعه ارتباط بین ، 02و سرایت تلاطم 01استفاده از سرریز نوسانات( با 0262) 05لائو و همکاران

 طول در که داد نشان مطالعه اینطلا، نفت و سهام جهانی پرداختند. های  ETFو  بهاگران سفید فلزات



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
432 

نتایج همچنین دارد.  وجود شده انتخاب ETF بازارهای میان در انتقال کانال چندین ساله 62 دوره یک

 [.06یمت دوره مورد بررسی تأکید دارد ]در کشف قبه عنوان مؤثرترین بازار های طلا  ETFبر نقش 

به بررسی کشف قیمت در بازارهای نقدی و  مدل هاسبروک( با استفاده از 0261) 01مالیکا و سالفی

      ی معروف در آمریکا پرداختند. نتایج حاصل از بکارگیری اطلاعات روزانه در مورد طلا ETFدو 

(، نشان داد که فرآیند کشف 0223-0261در دوره زمانی ) SBIGETSو  GoldBeEsهای صندوق

  [.00باشند ]سبت به بازار نقدی دارا میتری ن، عملکرد ضعیفهاETFقیمت در بازار نقدی انجام گرفته و 

است که قیمت هر سکه طلا  طلا و دارایی پایه آن یعنی ETFتغیرهای مورد استفاده در این مقاله م

یب ضر  گردد.یک از این متغیرها، در بازار مربوط به خود و بر اساس ساز و کار عرضه و تقاضا تعیین می

 ETF از ردیابیبررسی( نشان درصد در دوره مورد  3372حدود بالای بین این دو متغیر ) 03همبستگی

تواند به دلیل وجود دارایی مشترک بین طلا از دارایی پایه خود یعنی سکه طلا دارد که این موضوع می

 قلمداد شود.  ها، عامل مهمی در کشف قیمتآن

به مبانی  ها تا حدودی ETFاین مطالعات با بررسی زمانی رفتار بازارهای نقدی، آتی و اطلاعات سهام 

 کنند.کمک میدر تعیین تغییر ساختار کشف قیمت ها دوقنظری این نوع صن

 ها و روش تحقیقداده

های طلا و طلای نقدی جهت بررسی کشف قیمت های روزانه قیمت صندوقاز داده مقالهدر این 

های ها در بازار سرمایه ایران کم است، از دادهاستفاده خواهد شد. از آنجا که تعداد و عمر این صندوق

های طلا در بازار سرمایه طی دوره  ETFگذاری پشتوانه لوتوس بعنوان نماینده به صندوق سرمایهمربوط 

های استفاده خواهد شد. همچنین طی همین دوره زمانی، داده 02/21/6031الی  02/20/6031زمانی 

ه های مربوط بسکه طلای امامی نیز بعنوان نماینده بازار نقدی طلا، مورد بررسی قرار خواهد گرفت. داده

یریت شرکت مدگذاری پشتوانه لوتوس با استفاده از قیمت پایانی معاملات آن و از سایت صندوق سرمایه

رسانی طلا، سکه و ارز های مربوط به قیمت سکه طلای امامی از شبکه اطلاعو داده فناوری بورس تهران

 ایران گردآوری شده است.   

 شناسی پژوهشروش

های پایه خود ها به دنبال ردیابی دارایی ETFدر مقدمه این تحقیق اشاره شد،  ی کهبا توجه به تعریف

   ( TEباشند. اولین معیاری که در این تحقیق مورد استفاده قرار خواهد گرفت، خطای ردیابی )می

ارائه  (TE)( تعاریف مبسوطی در رابطه با 0226) 62باشد. فرینو و گالاکرهای قابل معامله میصندوق
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ترین تعریف خطای ردیابی استفاده خواهد شد که عبارت است از . در این تحقیق از ساده[66] اندنموده

اختلاف  صورته اختلاف بازدهی بین دارایی پایه و صندوق قابل معامله. به این ترتیب خطای ردیابی طلا ب

اهد شد. معیار دیگری که در بین بازدهی سکه طلا در بازار نقدی و بازدهی صندوق لوتوس تعریف خو

های قابل ( صندوقPDگذاری )این تحقیق مورد استفاده قرار خواهد گرفت عبارت است از انحراف قیمت

( به صورت اختلاف بین لگاریتم قیمت نقدی دارایی پایه 0266) 66معامله که توسط دیفاسکو و همکاران

ی طلا گذارو لگاریتم قیمت صندوق قابل معامله مورد استفاده قرار گرفته است. در نتیجه انحراف قیمت

صورت اختلاف بین لگاریتم قیمت سکه طلا در بازار نقدی و لگاریتم قیمت صندوق لوتوس تعریف ه ب

 خواهد شد. 

ل های قابگذاری، این موضوع قابل بیان است که صندوقده از خطای ردیابی و انحراف قیمتبا استفا

ها در مقایسه با سایر  ETFکنند. هم سطح قیمت و هم بازدهی دارایی پایه خود را پیگیری می ،معامله

ا قیمتی اند تبه نحوی طراحی شده 60گذاری شاخصیهای سرمایهگذاری، همانند صندوقابزارهای سرمایه

دهد که مدیران گذاری نشان میهای پایه خود داشته باشند. انحراف قیمتبر اساس نسبتی از دارایی

ETF اند. در مورد یابی به اهداف موفق بوده و یا ضعیف عمل کردهتا چه میزان در دستETF  ،کالایی

صندوق از زمان ایجاد صندوق های گذاری قابل توجه بیانگر هزینه انباشته شده در داراییانحراف قیمت

توان به عنوان یک معیار کارایی هزینه در نظر کالایی را می ETFگذاری باشد. بنابراین، انحراف قیمتمی

 [.63]گرفت. 

گذارند، های چندگانه قیمت مؤلفه واحدی را به اشتراک میرویکرد اقتصادسنجی که در آن سری

ویژگی اشاره دارد در حالی که دو سری قیمت ممکن است باشد. همجعی به این می 60رویکرد همجمعی

ل اضای که تفکنند، به گونهدارای روند تصادفی باشند، اما در طول زمان یکدیگر را به خوبی دنبال می

گیرد. های اقتصاد کلان مورد بررسی قرار میهمجمعی معمولاً در داده[. 2است ] 66ها با ثبات و پایابین آن

در مقابل،  [.62]العات مختلفی در رابطه با کاربرد آن در بازارهای مالی انجام گرفته است با این حال، مط

ای هبا تمرکز بر مؤلفه مشترک که به وسیله همجمعی تعریف شده است، تحقیق حاضر سعی دارد تا ویژگی

 بیشتری از به کارگیری آن در کشف قیمت ارائه نماید.  

هستند، به دلیل وجود کالای  65زمانی اغلب دارای ریشه واحد های سریبا توجه به این که داده

ای مشترک، این امکان وجود دارد که بین هر دو بازار یک قیمت کارآ وجود داشته باشد که در آن پایه

مورد بررسی  61گرانجر -توان آن را با آزمون همجمعی انگلگذاری نیز پایا بوده و میصورت انحراف قیمت

 ها، نیاز به شناسایی این ارتباط با استفاده از الگوی تصحیح خطای ود همجمعی بین قیمتقرار داد. با وج
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 : بیان نمود( به صورت زیر 6) رابطهدر قالب توان را می VECMباشد. الگوی برداری می

(6)                                           ∆pt = αβpt−1 + ∑ ∅i
k
i=1  ∆pt−i + ut 

گذاری پشتوانه لوتوس و سکه طلای های مربوط به صندوق سرمایهاز قیمت 0×6بردار  pt که در آن 

نیز جمله تصحیح  utجمله تصحیح خطای بلندمدت و  βpt−1بردار همگرایی،  βبردار تعدیل،  αامامی، 

به خطای تعادل دوره قبل ارتباط  ptتغییرات  رابطهدر این باشد. میبا یک وقفه زمانی مدت خطای کوتاه

هستند، همجمع I (6های مربوط به هر دو دارایی که جمعی از مرتبه یک )شود. وقتی قیمتداده می

 نیز هااز آنجا که قیمت  دارایییعنی پایا خواهد بود. I (2)جمعی از مرتبه صفر  ut (،6در رابطه ) باشند،

توان این الگو را بدون هستند. در نتیجه میI (2همگی ) (6رابطه ) VECMپایا هستند، متغیرهای الگوی 

برآورد کرده ( OLS) 61حداقل مربعات معمولی ، به روش62هراس از به دست آوردن یک رگرسیون کاذب

ها فوق، از لگاریتم قیمت VECMدر برآورد الگوی [. 2در آزمون الگو بهره جست ] Fو  tهای و از آماره

ها، برابر نرخ بازدهی یک دارایی است. تعیین وقفه شد. زیرا اختلاف بین لگاریتم قیمتاستفاده خواهد 

  .گیردمیبهینه نیز بر اساس معیار اطلاعاتی آکائیک انجام 

( استفاده شده است. بر این اساس، الگوی 6335از الگوی کشف قیمت هاسبروک ) مقالهدر این 

 ( نشان داد: 0همانند رابطه ) 63یک میانگین متحرک برداریتوان به صورت تصحیح خطای برداری را می

 (0)                                                       ∆pt = A(L)ut 

واریانس کل دارایی  باشد.می 𝑎𝑖𝑗ثابت  عناصربا  Lیک ماتریس چندگانه از عملگر باوقفه  A(L)که 

 ناشی از اطلاعات جدید نیز عبارت است از:

(0)                                                           σw
2 = a11

2  σ1
2 + a12

2  σ2
2  =  a⃗  Ωat⃗⃗  ⃗  

همان  𝑎𝑖𝑗ثابت واریانس کل دارایی برابر است با مجموع واریانس دارایی در هر یک از بازارها. عناصر 

 واکنش آنی هستند که اثر یک انحراف استاندارد تغییر از سوی یک متغیر را بر روی متغیرهای دیگر

 بازار تعیین همچنین برایباشد. می VECMهم ماتریس به دست آمده از الگوی  Ωدهد و نشان می

شود. می استفاده VECM برآوردهای بر اساس واریانس تجزیه مبنای بر بازار هر اطلاعات از سهم غالب،

 شود: ( محاسبه می6سهم اطلاعات بازار مطابق رابطه )

(6 )                                                                I𝑖 = 
𝑎𝑖𝑖 

2 𝜎𝑖
2

𝜎𝑤
2 

   یکی از  باشد.می VECMمیانگین متحرک برداری به دست آمده از الگوی  𝑎𝑖𝑖که در آن  

ممکن است نااریب  VECMهاسبروک این است که ماتریس واریانس کوواریانس  های روشمحدودیت
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بوده و مرز بالایی و پایینی برای سهم اطلاعات بازار ایجاد کند. با این حال همانگونه که هاسبروک اشاره 

و ، مرزهای بالایی انجام شودبهینه  به صورت ها زیاد و انتخاب وقفهنموده است، زمانی که تعداد داده

 [.63]م اطلاعاتی بسیار نزدیک خواهد شد پایینی فشرده و تولید سه

 هاتجزیه و تحلیل داده

های مورد مطالعه در این تحقیق، شامل اطلاعات قیمتی مربوط به معاملات نقدی سکه بهار داده

ت های مربوط به معاملاباشد که قیمتآزادی طرح امام )ره( و صندوق قابل معامله طلای لوتوس می

های مربوط به صندوق لوتوس نیز از رسانی طلا، سکه و ارز، همچنین قیمتنقدی از آرشیو شبکه اطلاع

سامانه شرکت مدیریت فناوری بورس تهران دریافت گردیده است. این متغیرها تحت عنوان قیمت نقدی 

(Spot( و صندوق طلا )ETFبر حسب ریال بوده و هر دو متغیر به صورت لگاریتمی مو ) رد استفاده قرار

 ( ارائه شده است. 6گیرد. برخی از خصوصیات مهم آماری هر دو متغیر در جدول )می

 خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق : 9دول ج

 ETFلگاریتم  Spotلگاریتم  متغیر
 23/00110 01005062 میانگین

 52/06011 01215222 میانه

 66136 56652222 ماکزیمم

 62222 66316222 مینیمم

 03/62116 60121112 انحراف معیار

 632025/2 611121/2 چولگی

 626610/6 010012/6 کشیدگی

 20616/63 26211/56 برا –آماره جارگ 

 2222/2 2222/2 برا –احتمال آماره جارگ 

 562 562 تعداد مشاهدات

 های تحقیقمنبع: یافته      

گذاری جهت نقدی دارای واحدهای کوچکتر سرمایهنسبت به طلای  ETFهای از آنجا که صندوق

باشد، میانگین لگاریتم قیمت و انحراف معیار آن نیز نسبت به گذاران عادی میدسترسی آسانتر سرمایه

 عدد از ترکوچک و کشیدگی بوده مثبت هاقیمت لگاریتم چولگی باشد. همچنینلگاریتم سکه کمتر می

اس آماره بر اس .باشدمی توزیع نرمال نمودار به نسبت هاقیمت این زیعتو شکل بودن ترکوتاه  از حاکی سه

 کند.ها از توزیع نرمال پیروی نمیبرا نیز مشخص است که توزیع این داده-جارگ
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 52ادفیتص روند یک دارای و نامانا مالی بازارهای و اقتصاد کلان زمانی سری متغیرهای بیشتر از آنجا که

 تیبایس ابتدا یابد،می تغییر روندشان اقتصادی و سیاسی هایشوک تأثیر تحت و هستند 52تصادفی

 در تصادفی روند و نامانایی وجود صورت در واقع در. شود بررسی استفاده مورد متغیرهای مانایی وضعیت

[. 2] شود منجر نادرست تفسیرهای و برآورد به تواندمی اقتصادسنجی هایروش از حاصل نتایج متغیرها،

استفاده شده است که نتایج آن (ADF) 56یافتهفولر تعمیم-مانایی متغیرها، از آزمون دیکیجهت بررسی 

 ( نشان داده شده است. 0در جدول )

 ADFنتایج حاصل از آزمون ریشه واحد  : 2جدول 

 ETFلگاریتم  spotلگاریتم  مفروضات آزمون
 6تفاضل مرتبه  سطح متغیر 6تفاضل مرتبه  سطح متغیر 

با عرض از 

 مبدأ

 -t 0712- 0712- 0712- 0712مقدار آماره 

 -62703 -6761 -61721 -6703 آماره محاسباتی

با عرض از 

 مبدأ و روند

 -t 0760- 0760- 0760- 0760مقدار آماره 

 -62761 -2761 -61716 -2712 آماره محاسباتی

بدون عرض از 

 مبدأ و روند

 -t 6736- 6736- 6736- 6736مقدار آماره 

 -62700 6711 -61711 0726 آماره محاسباتی

 های تحقیقمنبع: یافته            

 ودرسطح نامانابوده و با یک بارهرد ETFو لگاریتم  Spot(، متغیرهای لگاریتم 0مطابق نتایج جدول )

  باشند.می  I(6انباشته ازدرجه یک یا )توان بیان نمودکه هردومتغیرهمشوند. لذا میگیری مانا میتفاضل

شود (، این واقعیت مطرح میPDگذاری )( و انحراف قیمتTEبا محاسبات مربوط به خطای ردیابی )

کنند. در جدول میهای پایه خود را دنبالبازده قیمت داراییهای طلا هم سطح قیمت و هم ETFکه 

 گذاری برای طلا نشان داده شده است. و انحراف قیمتردیابی( نتایج حاصل از محاسبات دو معیارخطای0)

 برای طلا PDو  TEنتایج حاصل از محاسبات  : 9جدول 

 معیار
تعداد 

 مشاهدات
 حداکثر حداقل میانگین

انحراف 

 استاندارد

آزمون  tآماره 

 فولر*-دیکی
 احتمال 

TE-Gold 561 272236 073106- 170662 273503 66731- 2722 

PD-Gold 561 072353 072516 076630 2726200 61736- 2722 

 باشد.می ٪5در سطح معناداری  t* آماره    های تحقیقمنبع: یافته 
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به این معنی است که به طور  272236(، خطای ردیابی 0بر مبنای محاسبات انجام شده در جدول )

در نتیجه بازدهی به دست آورده است.  طلا ETF، بیشتر از 50برابر 6720میانگین سکه طلا به میزان 

ETF  .مچنین هطلا نه عملکرد بهتری نسبت به سکه نقدی داشته و نه از قیمت آن پیشی گرفته است

برابر، کمتر از  6705طلا  ETFبرای طلا به این معنی است که به طور میانگین،  072353انحراف قیمت 

رسد که مقدار خطای نگاه اول، این چنین به نظر می قیمت سکه نقدی مورد معامله قرار گرفته است. در

باشد. این موضوع خیلی هم رقم قابل توجهی میدارای گذاری ناچیز و انحراف قیمترقم ردیابی دارای 

کنند، آنچه که ها دارایی پایه خود )در اینجا دارایی طلا( را نگهداری می ETFعجیب نیست. از آنجا که 

گذاری است. با این حال همانطور که دیفاسکو و همکارانش های نسبتاً بزرگ قیمتقابل تأمل است، انحراف

ها را تحت ETFهای مختلف گذاری ویژگیکنند، خطاهای ردیابی و انحراف قیمت( عنوان می0266)

 دهند. تأثیر قرار می

باشد، به علت میگذاری مانا در سطح نامانا و انحراف قیمت ETFو لگاریتم  Spotاز آنجا که لگاریتم 

ها یعنی طلا، این احتمال وجود دارد که در بلندمدت بین دو متغیر وجود دارایی پایه مشترک بین آن

             انباشتگی وجود داشته باشد. لذا برای بررسی وجود ارتباط بلندمدت بین دو متغیر، از آزمون هم

ها قفهتا تعداد بهینه واست انباشتگی، لازم آزمون همشود. قبل از انجام انباشتگی جوهانسن استفاده میهم

( AIC) 56(، آکائیکCBIS) 50تعین شود. برای این منظور، معیارهای اطلاعاتی مختلفی همچون شوارتز

( وجود دارد که در این تحقیق با ملاک قرار دادن معیار اطلاعاتی آکائیک، وقفه HQ) 55کوئین-و حنان

در جدول  VARچهارم به عنوان وقفه بهینه انتخاب و مدل برآورد گردید. نتایج بررسی وقفه بهینه مدل 

 ( ارائه شده است. 6)

 با استفاده از سطح متغیرها VARتعیین وقفه بهینه مدل  : 4جدول 

 کوئین-معیار حنان معیار شوارتز معیار آکائیک طول وقفه
6 375103- 375662- 375660- 

0 372322- *372205- 372526- 

0 371632- 372205- 372200- 

6 *371006- 371101- *372261- 

5 371016- 371655- 372512- 

1 371666- 375310- 372032- 

 های تحقیقمنبع: یافته
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و  51انباشتگی جوهانسن بین دو متغیر، از دو آماره اثروجود بردار همجهت بررسی وجود یا عدم 

)با وجود عرض از مبدأ و  انباشتگی جوهانسونهم آزمون نتایجشود. استفاده می 52حداکثر مقدار ویژه

نتایج آن در  که باشدمی  ETF و لگاریتم Spotلگاریتم  بین انباشتگیهم بردار یک وجود مؤید روند(

 ارائه شده است.( 5جدول )

 انباشتگیانباشتگی جوهانسن برای تعیین تعداد بردارهای همنتایج حاصل از آزمون هم : 5جدول 

 آماره اثر آماره حداکثر مقدار ویژه  

 احتمال مقدار آماره احتمال مقدار آماره 𝐻0فرضیه  فرضیات مدل

عرض از مبدأ 

 نامقید و روند زمانی

 2722 05712 2722 63703 انباشتگی*فقدان بردار هم

 2731 60750 2735 65750 حداکثر یک بردار

 های تحقیقمنبع: یافته

شود که بیانگر وجود حداقل پذیرفته می H0های اثر و حداکثر مقدار ویژه، فرضیه با توجه به آماره

 یک رابطه تعادلی و بلندمدت و به عبارتی یک بردار همگرایی بین متغیرهای مورد بررسی است. 

ها، از یک مدل تصحیح خطا استفاده      بین آن 51در صورت نامانا بودن متغیرها، برای بررسی رابطه علیت

سازد که بین علیت   ن متغیرها، ما را قادر میشود. مدل تصحیح خطا علاوه بر تعیین رابطه علیّ بیمی

( ارائه 1نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا در جدول )مدت و بلندمدت تفاوت قائل شویم. کوتاه

 شده است. 

 ETFبرآورد مدل تصحیح خطا برای نتایج  : 6جدول 

 t آماره S.E ضریب شرح متغیر

D(Spot) 07101 27251 27650 سکه طلا 

ECT 67660 27265 -27215 ضریب تعدیل- 

 های تحقیقمنبع: یافته     

ده و از لحاظ آماری نیز وبکند که ضرایب مربوطه دارای علامت قابل قبول ( بیان می1نتایج جدول )

دقیقاً به دنبال ردیابی  ETFدهد که رابطه مثبت و معنادار بین دو متغیر نشان میباشند. میدارای اعتبار 

متغیرها به صورت روزانه مورد استفاده قرار گرفته است، ضریب  باشد. از آنجا که قیمتسکه طلا می

مدت برطرف درصد از نوسانات کوتاه 175 معاملاتی تعدیل به دست آمده حاکی از آن است که در هر روز

 گردد. می
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 VECMگرانجر هر دو متغیر به طور همزمان، علیت  هایبرای بررسی رابطه علیت میان تمام وقفه

 ( ارائه شده است. 2مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول )

 های هر دو متغیرنتایج آزمون علیت گرانجر میان وقفه : 7جدول 

متغیر 

 وابسته

متغیر 

 تأثیرگذار

درجه 

 آزادی
آماره 

𝑥2 
 نتیجه آزمون فرض صفر احتمال

D(ETF) D(Spot) 0 10763 2722 
  D(ETF) به D(Spot)از 

 علیت وجود ندارد.

 فرض صفر 

 شودرد می

D(Spot) D(ETF) 0 2715 2711 
  D(Spot) به D(ETF)از 

 علیت وجود ندارد.

 فرض صفر 

 شودرد نمی

 های تحقیقمنبع: یافته

ولی عکس این  ،باشدعلیت سکه طلا نمی ETF صندوقدهد که نتایج آزمون علیت گرانجر، نشان می

باشد. در ادبیات مالی می ETFصندوق به سمت سکه طلا جهت علیت، از بازار مطلب صادق است. یعنی 

  اثرگذار است. ETFهای حاصل از بازار سکه طلا، بر بازار توان چنین بیان نمود که شوکمی

 ف قیمتتجزیه و تحلیل کش

( استفاده خواهد شد. 6335همانگونه که اشاره شد، در این تحقیق از روش کشف قیمت هاسبروک )

 شود:بیان می( 6بار دیگر بصورت رابطه )مدل پیشنهادی وی 

(6 )                                                                   Ii = 
aii 
2 σi

2

σw
2 

σw، ام iسهم اطلاعات بازار  Iiکه در آن 
σi واریانس کل دارایی، 2

 𝑎𝑖𝑖ام و  iواریانس دارایی  2
ضریب  2

( نتایج حاصل از میانگین اطلاعات سهم هر یک از 1جدول ) خواهد بود. VECMتصحیح خطای مدل 

 دهد.بازارها را طی دوره مورد بررسی نشان می
 

 )درصد( میانگین سهم اطلاعاتی بازارها طی دوره مورد بررسی : 9جدول 

 ETFلگاریتم  Spotلگاریتم  تعداد مشاهدات دارایی پایه

 05710 16762 562 طلا

 های تحقیقمنبع: یافته

بازار سکه نقدی بر مبنای روش محاسباتی هاسبروک، دهد که (، نشان می1نتایج حاصل از جدول )

به طور  ETFباشد. در حالیکه بازار میدر کشف قیمت درصدی  16دارای میانگین سهم اطلاعاتی حدود 
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. این موضوع با باشدمیدر دوره مورد بررسی سهم اطلاعاتی در کشف قیمت  درصد 01میانگین دارای 

آزمون علیت گرانجر نیز سازگار است و مؤید این مطلب است که اطلاعات ابتدا در بازار سکه طلای نقدی 

توان فرضیه تحقیق را در نتیجه نمیکند. سرایت می ETFهای شده و پس از آن به بازار صندوق تحلیل

ه توان نتیجه گرفت کهمچنین میگیرد. پذیرفت. چرا که کشف قیمت بیشتر در بازار نقدی صورت می

های و بازار صندوق باشدگر را در کشف قیمت دارا میکشور ما، بازار سکه طلا نقش غالب و هدایتدر 

ETF ود را در کشف قیمت به دست نیاورده است.هنوز کارکرد نوین خ طلا  

 گیریبحث و نتیجه

های اخیر وارد بازار سرمایه کشور شده، صندوق قابل لهای کالایی که طی سا ETFیکی از انواع 

ای هستند که ارزش خالص دارایی پایه های قابل معاملههای طلا، صندوق ETFباشد. معامله طلا می

گذاری در مقیاس های مالیاتی، سرمایهباشد. این ابزار مزایایی همچون معافیتها، بر پایه طلا میآن

آوری و پردازش اطلاعات، راحتی و نگهداری بهتر در مقابل کوچک، پوشش ریسک، کاهش هزینه جمع

ا هآورند. با توجه به مزایای یاد شده، این صندوقگذاران خود به ارمغان میطلای فیزیکی را برای سرمایه

باشند. اه حضور در بازار طلا را بدون تحویل فیزیکی و مشکلات ناشی از حمل و نگهداری آن دارا میر

و جذابیت بالای این ابزار  هاآن کارایی عملکرد اخیر، بیانگر هایدر سال هاصندوق این رشد قابل توجه

های قابل معامله و صندوقهای در مقایسه با صندوق های طلا ETF. مالی جهان است بازارهای مالی در

ی، اند که یکی از دلایل این ناهماهنگرشد بسیار اندکی در بازار سرمایه کشور داشتهمشترک گذاری سرمایه

اشد. بمیمالی ها و مزایای این ابزار گذاران حقیقی و حقوقی نسبت به ویژگیعدم شناخت کافی سرمایه

 برای قیمت کشف فرآیندهای در تغییر درک دلیل به کالایی، های ETF از استفاده افزایش حال، این با

 اینکه به توجه کالایی شده است. با مختلف بازارهای در گذاریسرمایه جامعه در بحث ها، باعثدارایی

 بازار ات کندکمک می قیمت کشف تحلیل و تجزیه دارد، وجود دارایی همان مبادله برای مختلفی بازارهای

به این منظور با استفاده از نحو مورد استفاده قرار داد.  بهترین به را ایپایه اطلاعات و کرده شناسایی را

های روزانه سکه امامی، صندوق لوتوس و الگوی تصحیح خطای برداری، این نتیجه حاصل شد که قیمت

یافت و است و اطلاعات ابتدا در بازار نقدی سکه درطلا  ETFعلیت از بازار نقدی سکه به سمت بازار 

همچنین با استفاده از مدل کشف قیمت  کند.سرایت میطلا  ETFبه بازار  سپسپردازش شده و 

فرآیند کشف قیمت در بازار  ٪16که این ابزار صرفاً پیرو بازار نقدی سکه بوده و هاسبروک مشخص شد 

باشد. نقدی سکه میطلا نسبت بازار  ETFخطای ردیابی نیز بیانگر عملکرد ضعیف گیرد. نقدی صورت می

های طلا به طور میانگین در قیمت ETFکه  گذاری نیز بیانگر این استنتایج حاصل از انحراف قیمت
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توان ا نمیاین تحقیق ر فرضیهبا توجه به این نتایج، شود. تری نسبت به سکه نقدی طلا معامله میپایین

(، 0221(، فانگ و همکاران )0221و و چونگ )(، چ6333های چو و همکاران )ین نتایج با یافتها پذیرفت.

و  همسو (، مالیکا و سالفی0265، پیورهیت و مالتهرا )(0223(، تسی و همکاران )0225تسی و ژیانگ )

و لائو ( 0260ایوانف ) (،0260(، فانگ و سانجر )0221ان )(، تسی و همکار0220های هاسبروک )با یافته

 باشد. می در تضاد( 0262)
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