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  چكیده

قابل معامله طلا از جمله ابزارهای نوین مالی است که دارایی پایه آن طلا بوده و در بازارهای سرمایه مورد داد و ستد  صندوق

گذاری چهار صندوق طلای موجود در بورس کالای ایران از شاخص دارایی گیرد. این مقاله به بررسی انحراف قیمتقرار می

 پردازد. ها میپایه آن

ا هگذاری این صندوقهای حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمتمقاله پاسخ به این سؤال است که آیا شوکهدف از نگارش  

های روزانه سکه امامی، چهار صندوق طلای موجود، الگوی تصحیح خطای برداری و تابع اثرگذار است؟ برای این منظور از داده

 ای استفاده شده است. واکنش ضربه

له تواند یک هزینه اضافی و ضمنی معامبینی بوده و بنابراین میگذاری پایا و قابل پیشکه انحراف قیمتنتایج نشان داد 
باشد. ا میهگذاری، پایایی و فرآیند کشف قیمت خاص این طبقه از داراییبینی بودن انحراف قیمتتلقی شود. دلیل قابل پیش

 گذاری هر چهار صندوقه اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمتای نشان داد کهمچنین استفاده از تابع واکنش ضربه

 .باشدها میگذاری این صندوقدهنده کارایی نسبی قیمترود که نشانیکسان بوده و پس از شش روز از بین می
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 مقدمه -1

ها در حوزه نوآوری مالی پس از معرفی یکی از مهمترین موفقیت

 1های قابل معامله در بورستوان صندوققراردادهای آتی را می

های قابل معامله در بورس معمولاً ابزارهای دانست. صندوق

 گذار امکانگذاری ردگیر شاخص هستند که به سرمایهسرمایه

 2پایه ای از اوراق بهادار یا داراییدهند در مقابل مجموعهمی

تواند سهام، اوراق با درآمد دیگر قرار بگیرند. دارایی پایه می

ای هها باشد. هدف بیشتر صندوقثابت، کالا، ارز یا ترکیبی از آن

خاص پیش از در نظر گرفتن  یک شاخص 3قابل معامله، ردیابی

 (.1331ها است )بورس اوراق بهادار، کارمزدها و دیگر هزینه
ETF های هر دو نوع صندوق با سرمایه باز و ها، ویژگی

باشند. آنها به دلیل مزایایی از قبیل کارایی ثابت را دارا می

و معامله در طول روز  4مالیاتی، توانایی در فروش استقراضی

ند. اگذاران قرار گرفتههمانند سهام عادی، مورد استقبال سرمایه

ای بود که طی سال اولین صندوق قابل معامله SPDRاگر چه 

های  ETFدر آمریکا معرفی شد، لیکن رشد و تنوع  1333

ای هکالایی با دارایی پایه نظیر نفت خام، طلا و نقره طی سال

 ETF(. تعداد 2002: 5سوس بوده است )دویلاخیر کاملاً مح

صندوق در سال  231های جهان از های ثبت شده در بورس

رسیده  2020صندوق در پایان فصل سوم  61116به  2003

ها از رقم این صندوق 6است. همچنین کل ارزش خالص دارایی

میلیارد دلار  61632به رقم  2003میلیارد دلار در سال  213

رسیده است که این میانگین رشد  2020سوم در پایان فصل 
درصدی، نشان از عملکرد خوب و محبوبیت این ابزار  22تقریباً 

-های سرمایهگذاران دارد )انجمن صندوقمالی در بین سرمایه

 (.2020، 1المللیگذاری بین

های اخیر وارد های کالایی که طی سال ETFیکی از انواع 

باشد. بنا بر تعریف بنگ، می 2طلا ETFبورس کشور شده است، 

ETF گذاری مشترک با طلا عبارت است از یک صندوق سرمایه

سرمایه باز که در شمش طلای استاندارد و ابزارهای مالی مبتنی 

کند. این ابزار گذاری میبر طلا به عنوان دارایی پایه سرمایه

مالی که به طلای کاغذی نیز معروف است، در بورس اوراق 

-یرفته شده و همانند سهام عادی مورد معامله قرار میبهادار پذ

طلا به صورت رسمی در مارس  ETF( اولین 2003: 3گیرد )بنگ

                                         
1 Exchange Traded Funds (ETF)  
2 Underlying Asset 
3 Tracking 
4 Short-Selling 
5 Deville 
6 Net Asset Value (NAV) 
7 International Investment Funds Association (IIFA) 

اندازی شد. یک سال بعد از آن و در بورس استرالیا راه 2003
طلای آمریکا، در بورس نیویورک  ETFاولین  2004هم در سال 

ک طلای طلا این نیست که مال ETFآغاز به کار کرد. هدف 

فیزیکی باشد، بلکه هدف آن ردگیری قیمت طلا به عنوان 

(. در ایران نیز، صندوق 2002، 10باشد )بلومنسادارایی پایه می

پشتوانه طلای لوتوس به عنوان اولین صندوق کالایی بازار 

میلیارد  110و با ارزش دارایی 20/03/1336سرمایه از تاریخ 

آغاز کرد. همچنین تا پایان ریال، فعالیت خود را در بورس کالا 

ها در بازار سرمایه کشور، ، تعداد این صندوق1333آذر ماه سال 

 111304ها نیز بالغ بر های آنو خالص ارزش دارایی 4به عدد 

باشد )مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، میلیارد ریال می

1333) 

به طور پیوسته و بر اساس مکانیزم  ETFقیمت واحدهای 

 NAVشود. این قیمت لزوماً با و تقاضا در بازار تعیین میعرضه 
گذار که صندوق برابر نخواهد بود و ممکن است دو سرمایه

را در دو زمان متفاوت از یک روز معاملاتی  ETFواحدهای یک 

کنند، همانند سهام عادی مبالغ متفاوتی را خریداری می

آن صندوق  NAVتواند کمتر یا بیشتر از پرداخت نمایند که می

(. چنانچه در بازاری 1321باشد )بورس اوراق بهادار تهران، 

-شود که انحراف قیمتشرایط فوق حاکم باشد، گفته می

 همراه بازار در گذاریقیمت انحراف وجود دارد. وجود 11گذاری

 عوامل که است معنی این به ها،دارایی متقابل وابستگی با

دارایی  روند ارزش بینیشپی به کننده در بازار قادرشرکت

گذاران توانند برای سرمایهها می ETFبا این شرایط،  .هستند

اختلاف  هرگونه را به وجود آورند. زیرا 12خود فرصت آربیتراژ

جهت  را فرصت مناسبی آن NAV و ETFقیمت بازاری  بین

، 13دهد )چریمی قرار گذارانسرمایه اختیار انجام آربیتراژ در

و نبود راه مستقیم  ETF(. ایجاد و بازخرید واحدهای 2004

بینی و غیر جهت معامله یک شاخص، باعث انحراف قابل پیش

د توانگذاری میشود. یعنی انحراف قیمتصفر در قیمت آن می

در نظر گرفته  ETFبه عنوان هزینه اضافی برای مدیریت یک 

جزء اخلال در توان همچون یک شود. این انحراف قیمت را می

های مدل اقتصادسنجی در نظر گرفت که دارای همان ویژگی

 (. 2011، 14باشد )دیفاسکو و همکارانجزء اخلال  می

8 Gold ETF 
9 Bang 
10 Bloomenthal 
11 Pricing Deviation (PD) 
12 Arbitrage 
13 Cherry 
14 DeFusco et al 
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با توجه به جذابیتی که طلا به عنوان یکی از ابزارهای مالی 
های کند، همچنین ریسکگذاران خود ایجاد میبرای سرمایه

تواند ار مالی نوین میطلا در قالب یک ابز ETFمترتب بر آن، 

جایگزین مناسبی برای آن در نظر گرفته شود. از طرفی به دلیل 

-عمر کوتاه این ابزار مالی در بازار سرمایه ایران، آشنایی سرمایه

گذاران با عملکرد، ساز و کار و نحوه ارتباط بین دارایی پایه و 

ETF تواند نقش قابل توجهی در جهت کنترل ریسک طلا، می

گذاران در مواقع بحران نقدینگی و تورم ایفا نماید. بنا بر یهسرما

آن چه که بیان شد، هدف اصلی مقاله بررسی این سؤال است 

 ETFگذاری که آیا شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمت

طلا تأثیر دارد؟ در ادامه ساختار مقاله به شرح زیر خواهد بود. 

ات انجام شده در زمینه انحراف ابتدا مبانی نظری و برخی مطالع

شناسی ها بیان خواهد شد. سپس روش ETFگذاری قیمت

های پژوهش مورد بحث شود. در پایان نیز یافتهپژوهش بیان می
 گیری خواهد شد. قرار گرفته و نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ETF های با سرمایه متغیر و غیرفعالها همچون صندوق 

دارند که یکی از  1های شاخصیشباهت زیادی با صندوق

باشد. از طرفی، اگر ها، کارایی مالیاتی میبارزترین مزایای آن
شبیه سهام عادی است، لیکن دارای مزیت دیگری  ETFچه 

باشد. بنابراین همچون عدم محدودیت در فروش استقراضی می

نسبت به  2ها برای پوشش ریسکممکن است استفاده از آن

سازی با هزینه ها امکان متنوع ETFتر باشد. سهام عادی راحت

-گذاران فراهم نموده و به دلیل بهرهکمتر را برای انواع سرمایه

وری مالیاتی از محبوبیت خاصی برخوردار هستند )الکساندر و 

 ( 2005، 3باربوسا

 بیان عدم وجود فرصت آربیتراژ و 4قیمت واحد قانون

 باید ،ETF یک مانند بهادار اوراق سبد یک قیمت که کندمی

 مهم بسیار فرض باشد که این آن قیمت اجزای مجموع برابر

اجرا است  قابل راحتی به ها ETF حوزه در تحلیل برای

توسط  آربیتراژ در (. مشارکت2011)دیفاسکو و همکاران، 

 از این بورس، در معامله قابل هایصندوق بازار در گذارانسرمایه

 قیمت بازار گرددمی سبب آربیتراژ که دارد اهمیت جهت

شود  نزدیک آن هایدارایی خالص ارزش به ETF واحدهای

 (. 1321)بورس اوراق بهادار تهران، 

                                         
1 Index funds 
2 Hedging 
3 Alexander & Barbosa 

های قابل معامله در بورس، اگر چه از بسیاری صندوق
گذاری مشترک با سرمایه ثابت های سرمایهجهات شبیه صندوق

این ویژگی منحصر به فرد هستند که سهام باشند، اما دارای می

گذاران نهادی خاص به طور پیوسته ایجاد ها توسط سرمایهآن

دهد تا در شود. فرآیند ایجاد و بازخرید، اجازه میو بازخرید می

-قیمت پذیر باهمانند یک شرکت معامله ETFطول روز، سهام 

 ایجتقاضای بازار به  و مکانیزم عرضه توسط شده تعیین های

شده و به صورت مستمر  ( محاسبهNAVدارایی ) خالص ارزش

گیری های مرسوم اندازهمورد معامله قرار گیرد. استفاده از روش

-، تا حدودی گمراهETFبرای  هاافزایش یا کاهش ارزش صندوق

ها به طور دقیق نشان داده کننده است. زیرا ارزش خالص دارایی

ل شود )انگور دقیق ثبت نمینشده و یا این که قیمت آن به ط

 (. 2006، 5و سارکا

را خریداری و  ETFتواند واحدهای گذار میهر فرد سرمایه
  NAVنگهداری نماید. همچنین زمانی که تشخیص دهد بین 

تواند با محاسبه شده و ارزش بازار آن اختلاف وجود دارد، می

کو سکسب منفعت یا قبول زیان، اقدام به فروش آن نماید )دیفا

(. اختلاف احتمالی قیمت معاملاتی سهام 2011و همکاران، 

ETF های آن به ازای هر واحد، نسبت به ارزش خالص دارایی

اگر چه ممکن است ناچیز باشد، ولی احتمال آن در مورد 

 نظیر دارد، تریبیش نقدینگی آنها سبد که هاییصندوق

اق س اور)بور یابدافزایش می بخشی و المللیبین هایصندوق

 (. 1321بهادار تهران، 

( برای اولین بار به مطالعه موضوع 2006انگل و سارکا )

ها پرداختند. ایشان ETFدر رابطه با  6گذاریخطای قیمت

الملی را از ارزش های داخلی و بین ETFانحراف قیمت واقعی 

های خودشان مورد مطالعه قرار دادند. نتایج خالص دارایی

گذاری، ناچیز بوده )برای که خطای قیمتحاکی از آن است 

ETF المللی است( و کوچکتر از های داخلی کوچکتر از بین

، باشد. با این شرایطتفاوت ناشی از پیشنهاد خرید و فروش می

را با استفاده از  ETFتوان عملکرد یک طبیعی است که می

 گیریاز قیمت تئوریک شاخص ردیابی آن، اندازه NAVانحراف 

-آن بسته شود، نشان NAVنزدیک به  ETFاگر قیمت  کرد.

گذاری کارآ بوده و هیچگونه انحرافی دهنده آن است که قیمت

گذاری، بازاریابی وجود ندارد. یکی از دلایل اصلی خطای قیمت

کننده در فرآیند گذاران شرکتناکارآ است که توسط سرمایه

4 Law of One Price 
5 Engle & Sarkar 
6 Mispricing 
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-طای قیمتگیرد. در حالت عادی، خایجاد و بازخرید صورت می

و قیمت دارایی پایه  NAVگذاری به صورت اختلاف بین 

های بر خلاف صندوق ETFشود. اما در مورد محاسبه می

در پایان روز معاملاتی  آن NAVگذاری مشترک که سرمایه

گذاری با استفاده از قیمت شود، خطای قیمتمحاسبه می

ف سایر بر خلا ETFشود. قیمت تعیین شده در بازار انجام می

باشد. در ابزارهای مالی، تابع نسبتی از دارایی پایه خود می

ها تا چه  ETFدهد که گذاری نشان مینتیجه، خطای قیمت

(. 2012، 1اند به این نسبت برسند )مالیکا و سالفیاندازه توانسته

تواند برای ارزیابی عملکرد گذاری، میبنابراین انحراف قیمت

نسبت به هم نیز مورد  ETFد چند مدیریتی و مقایسه عملکر

 (. 2011استفاده قرار گیرد )دیفاسکو و همکاران، 

های قابل معامله در بورس سطح قیمت و بازدهی صندوق

بر  ETFکنند. با این حال، هر دارایی پایه خود را ردیابی می
شود. به گذاری میاساس ضریبی از شاخص مورد نظر قیمت

، 500شاخص اس اند پی  1/0 تقریباً Spiderعنوان مثال، 

Diamonds  ًشاخص میانگین صنعتی داوجونز و  01/0تقریبا

Cubes  گذاری میقیمت 100شاخص نزدک  025/0به میزان-

(، انحراف 2011شود )همان(. بنا بر تعریف دیفاسکو و همکاران )

 باشد:( می1گذاری به شرح رابطه )قیمت

 (1) رابطه
PDt =  St −  Ft 

 

قیمت  Ftقیمت شاخص دارایی پایه،  Stزمان،  t( 1که در رابطه )
ETF   وPDt  دهد گذاری است که نشان میانحراف قیمتETF 

-کند. خطای قیمتچگونه قیمت شاخص خود را دنبال می

-صورت می ETFگذاری بین قیمت تئوریک شاخص و قیمت 

ترین صندوق آن. معمول NAVو  ETFگیرد نه بین قیمت یک 

گذاری مستلزم به کارگیری انحراف یان صحیح از خطای قیمتب

و قیمت تئوریک شاخص است، اما  ETFارزش خالص دارایی 

زمان در دسترس نیست های آن معاملات به صورت همداده

 (. 2006)انگل و سارکا، 

-های با سرمایه ثابت، تلاشگذاری صندوقدر ادبیات قیمت

ا، ههش یا افزایش ارزش صندوقهای اولیه برای توضیح رفتار کا

باشد. فرض بر این است می NAVگیری تمرکز بر خطای اندازه

دهنده انتظارات کمتر از میانگین که کاهش ارزش، نشان

                                         
1 Mallika & Sulphey 
2 Rosenfeldt & Tuttle 
3 Abner 

گذاران نسبت به عملکرد ریسک تعدیل شده بر اساس سرمایه
NAV یک صندوق است. در مقابل، افزایش ارزش، منعکس-

ه گذاران نسبت بیانگین سرمایهکننده انتظارات بیشتر از م

یک صندوق است.  NAVعملکرد ریسک تعدیل شده بر اساس 

به طور  NAVدر نهایت کاهش یا افزایش قیمت بازار نسبت به 

-عملکردی با انتظارات بازار از توانایی مدیریت صندوق در پیش

 NAV(. 1313، 2بینی قیمت در ارتباط است )روزنفلد و تاتل

های جدید ایجاد فرصت کننده هزینهیک صندوق، منعکس

منوط  NAVگذاری در صندوق است. همچنین ارزش سرمایه

گذاران به یک صندوق های ورود و خروج سایر سرمایهبه هزینه

(. در مقابل در مطالعات زیادی همچون 2016، 3باشد )آبنرمی

( دلایل 1311) 5( و مالکیل1313، روزنفلد و تاتل )4بودریوکس

ذکر شده است که برخی   NAVای مبنی بر عدم کارایی بالقوه

 ها عبارتست از:از مهمترین آن
 های نمایندگی: در هزینهNAV  ،محاسباتی صندوق

 شود.های مدیریت منعکس نمیتوانائی

 های مالیاتی: افزایش سرمایه غیر واقعی صندوق بدهی

 شود.آن منعکس نمی NAVتوسط 

 محدودیت که هاییدارایی ها:دارایی نقدشوندگی عدم 

 حد از بیش NAV محاسبه در است ممکن دارند معامله

 (.1313شوند )روزنفلد و تاتل،  ارزیابی

رغم بسته شدن غیر ( دریافتند که علی2006انگل و سارکا )

های داخلی، دارای  ETFگذاری همزمان بازارها، خطای قیمت

یا کاهش باشد. این یعنی کل افزایش انحراف خیلی کم می

تواند انحراف قیمت منهای یک عدد ثابت ارزش صندوق می

ا افزایش ی در تغییرات که کل رودمی انتظار باشد. بنابراین

 باشد. معمولاً گذاریقیمت انحراف تغییرات از ناشی کاهش،

 قیمت بسته و بازده که کنندمی تنظیم طوری را ETF مدیران،

 .دباش داشته مطابقت یهدارایی پا شاخص قیمت و بازده آن با

 ETFگذاری رود که اندازه انحراف قیمتبنابراین انتظار می

کوچک باشد. افزایش یا کاهش مداوم در ارزش، باعث بازخرید 

 که واقعیت این این، بر شود. علاوهمی ETFیا ایجاد واحدهای 

 روز طول در و زمان هر در راحتی به توانمی را ETF سهام

 به وابسته ETF بازده و هاقیمت که دهدمی نشان کرد، معامله

 هایویژگی به توجه با .است بازار تقاضای و عرضه نیروهای

 دارایی پایه، هایشاخص اختصاصی ماهیت سهام، سود توزیع

4 Boudreaux 
5 Malkiel 
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 دقیق ردیابی برای محاسباتی هایروش توجه قابل هایهزینه
 دست به هایهزینه و تقاضا و عرضه نیروهای انتخابی، شاخص

-شکل روند با یک شاخص، همراه در سهام اطلاعات کلیه آوردن

دارد. انحراف  وجود مداوم قیمت انحراف گیری قیمت، یک

 گذارانای اضافی برای تمامی سرمایهگذاری مداوم، هزینهقیمت

ETF  ، (. 2011است )دیفاسکو و همکاران 

در یک رگرسیون خطی ساده، ارتباط بین شاخص دارایی پایه 

 ( است: 2به شکل رابطه ) ETFو قیمت 

 (2)رابطه 
𝑆𝑡 =  𝛽

1
+  𝛽

2
𝐹𝑡 +  𝑃𝐷𝑡  

 

و  ETFقیمت  𝐹𝑡شاخص قیمت بازار،  𝑆𝑡زمان،  𝑡که در آن 

𝑃𝐷𝑡 گذاری انحراف قیمتETF باشد. بنابراین انحراف می

خطای رگرسیون شباهت زیادی دارد و به گذاری به جزء قیمت

های جزء خطا باشد. همین دلیل باید دارای همان ویژگی

فرضیاتی که در اینجا باید مورد آزمون قرار بگیرند عبارت است 

گذاری برابر صفر : مقدار مورد انتظار انحراف قیمت1از: فرضیه

-گذاری دارای یک فرآیند پایا می: انحراف قیمت2است. فرضیه

گذاری دارای توزیع نرمال است. : انحراف قیمت3باشد. فرضیه

گذاری صفر اگر فرضیه یک پذیرفته نشود، انحراف قیمت

دهنده هزینه قابل توجه برای معامله و نخواهد بود و نشان

است. پذیرفته شدن فرضیه دو نیز دلالت بر این  ETFنگهداری 

 دفی نبوده وگذاری یک فرآیند گام تصادارد که انحراف قیمت

 باشد.  بینی میدر نتیجه قابل پیش

-( به بررسی انحراف قیمت2011دیفاسکو و همکاران )

-2001معروف در آمریکا طی دوره زمانی  ) ETFگذاری سه 

( پرداختند. نتایج حاصل از به کارگیری آزمون همگرایی 1333

گرانجر و مدل تصحیح خطای برداری نشان داد که -انگل

بینی و غیر صفر است. بنابراین گذاری قابل پیشانحراف قیمت

توان به عنوان هزینه اضافی معامله گذاری را میانحراف قیمت

 لحاظ نمود.  ETFهای صندوق

 ETFای برای اولین بار به بررسی ( در مطالعه2013ایوانف )

ها با بازارهای های کالایی نظیر طلا، نقره، نفت و ارتباط آن

 2003های بین روزی سال کا با استفاده از دادهنقدی و آتی آمری

-پرداخت. نتایج حاصل از به کارگیری آزمون همگرایی انگل
گرانجر و مدل تصحیح خطای برداری نشان داد که انحراف          

طلا و نقره به  ETFگذاری از لحاظ آماری غیرصفر بوده و قیمت

                                         
1 Charteris 
2 Purohit & Malhotra 

نفت به طور  ETFتر از قیمت دارایی پایه و طور میانگین پایین
 گیرند. میانگین بالاتر از دارایی پایه مورد معامله قرار می

های روزانه به بررسی ( با استفاده از داده2013) 1چارتریس

داخلی از کشور آفریقای جنوبی  ETFگذاری چهار انحراف قیمت

( پرداخت. 2002-2012المللی طی دوره زمانی )بین ETFو سه 

که پنج صندوق بیشتر و دو صندوق  نتایج حاکی از آن است

 شوند. همچنین انحراف قیمتخود معامله می NAVکمتر از 

-رود که نشان از کارایی قیمتبعد از دو روز کاری از بین می

باشد. این تجزیه و تحلیل نشان داد که در بازار گذاری می

گذاران محدود است. با این حال، فرصت آربیتراژ برای سرمایه

حرافات حاوی اطلاعات مهمی در رابطه با بازدهی روز بعد این ان

ETF باشد. در این مطالعه بازدهی ها میETF  تابعی از دوره

جاری و وقفه اول انحراف قیمت در نظر گرفته و مشخص شد 

دهنده بازدهی که انحراف مثبت )منفی( در پایان روز نشان
 . در روز معاملاتی بعد خواهد بود ETFمنفی )مثبت( 

( با استفاده از خطای ردیابی و 2015) 2پیورهیت و مالهترا

سهام منتخب در  ETFگذاری عملکرد شش انحراف قیمت

( مورد 2002-2013کشور هندوستان را طی دوره زمانی )

آزمون قرار دادند. در این مطالعه ابتدا دوره زمانی به سه دوره 

( و 2001-2003(، دوره بحران )2003-2001قبل از بحران )

( تقسیم گردید. نتایج نشان داد 2010-2013پس از بحران )

کنند. ی پایه خود را دنبال نمیها دارای ETFکه در هر سه دوره، 

 گذاریهمچنین خطای ردیابی قابل توجه بوده و انحراف قیمت

باشد که این نشان از وجود هزینه اضافی معامله و کارا نمی

 باشد. گذاران میآربیتراژ برای سرمایه

-( به بررسی انحراف قیمت2016) 3دوفلایتنر و همکاران

-12لمان طی دوره زمانی )های کالایی در کشور آ ETFگذاری 

صندوق  231های روزانه ( پرداختند. در این مطالعه داده2006

های خطی و درجه دو مورد آزمون کالایی با استفاده از مدل

های کالایی در معاملات  ETFقرار گرفت. نتایج نشان داد که 

گذاری بوده و به طور میانگین روزانه خود دچار انحراف قیمت

 گیرد.  هر صندوق مورد معامله قرار می NAVبالاتر از 

 ETF( به مطالعه کشف قیمت دو 2012مالیکا و سولفی )

طلای معروف در آمریکا پرداختند. در این مطالعه اطلاعات 

با استفاده از  SBIGETSو  GoldBeEsهای روزانه صندوق

آزمون همگرایی جوهانسن و مدل تصحیح خطای برداری در 

( مورد بررسی قرار گرفت. نتایج 2003-2016دوره زمانی )

3 Dorfleitner et al 

https://www.researchgate.net/profile/Gregor_Dorfleitner
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باشد. هر دو می  ETFنشان داد که علیت از بازار نقدی به بازار 
ETFر تری داشته و به طو، نسبت به بازار نقدی عملکرد ضعیف

یرند گتر از قیمت بازار نقدی مورد معامله قرار میمیانگین پایین

ص مدیریت های خاگذاری به دلیل هزینهکه این انحراف قیمت

 باشد.   طلا می ETFهر دو 

 ETF( وجود فرصت آربیتراژ در 2012) 1راپوپات و تیوزن

های های روزانه طی سالهای کشور آمریکا را با استفاده از داده

( مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. در این 2011-2012)

اوراق قرضه و  ETFهای موجود به دو طبقه کلی  ETFمطالعه، 

ETF م تقسیم و قدر مطلق اختلاف قیمت سهاETF  ازNAV 

گذاری و معیاری برای آربیتراژ در این به عنوان خطای قیمت

ها در نظر گرفته شد. نتایج حاصل از به کلاس از دارایی

نشان داد که به طور میانگین خطای  PVARکارگیری مدل 

توان از های موجود غیر صفر بوده و می ETFگذاری همه قیمت
بینی سود و آربیتراژ استفاده به عنوان ابزاری جهت پیشآن 

 نمود. 

( به مطالعه تأثیر نقدینگی 2020) 2آتاناسوا و ویسکوف

ETF المللی بر انحراف قیمت از های بینNAV  ها طی ساآن-

 542های ( پرداختند. استفاده از داده2012-2011های )ل

های سهام در آمریکا نشان داد  ETFطبقه از  11صندوق در 

ها  ETFکه نقدینگی بالاتر منجر به انحراف قیمت کمتر در این 

 2تر و های موجود پائین ETFطبقه از  3شود. در این بین، می

-خود مورد معامله قرار می NAVطبقه باقیمانده نیز بالاتر از 

 گیرند.  

بین  های( با استفاده از داده2020) 3اوزدوراک و آلوسی

 ETF( به بررسی جایگاه پنج 2002-2011های )روزی سال

انرژی منتخب در کشف قیمت بازارهای نفت خام کشور آمریکا 

پرداختند. در این مطالعه هر دو معیار خطای ردیابی و انحراف 

 ETFگذاری مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد قیمت

کنند. اما انحراف های منتخب دارایی پایه خود را ردیابی می

انرژی  ETFقیمت از نظر آماری غیر صفر بوده و از بین پنج 

ر تها به طور میانگین بالاتر و بقیه پائینمنتحب، تنها یکی از آن

 گیرند.   از قیمت بازار نقدی آن مورد معامله قرار می

 

                                         
1 Rappoport & Tuzun 
2 Atanasova & Weisskopf 
3 Ozdurak & Ulusoy 
4 Price discovery 
5 Hasbrouck 
6 Random walk 

 شناسی پژوهشروش -3

، ETFدارایی پایه و  فرض بر این است که ارتباط بین شاخص

 4ها، مشابه فرآیند کشف قیمتهمچنین تغییرات قیمت آن

اوراق بهادار همگن در بازارهای مختلف و یا معاملات اوراق 

 5بهادار همگن در چند بازار است که این موضوع را هاسبروک

( مورد بحث و بررسی کامل قرار داده است. تجزیه و 1335)

انجام  ETFیق تحلیل این موضوع، با یک ویژگی ساده اما دق

با طراحی خاص خود، یک شاخص مشخص را  ETFگیرد. می

های دقیق کند. اما به دلیل عدم آگاهی از نسبتردیابی می

ند. کتر میدارایی پایه، انحراف قیمت، فرآیند تأخیر را پیچیده
گذاری از طریق تعدیل نادرست و تقریب بنابراین روابط قیمت

 گیرد. میانجام  ETFنسبی ردیابی شاخص 

در نظر  ETF  ،𝐹𝑡و قیمت  𝑆𝑡قیمت شاخص دارایی پایه 

شود دارایی پایه یک فرآیند گام شود. فرض میگرفته می

شامل وقفه دارایی پایه و یک جزء  ETFبوده و قیمت  6تصادفی

گیری قیمت در دو بازار بر اساس خطا باشد. بر این اساس، شکل

 روابط زیر خواهد بود:

 (3)رابطه 

𝑆𝑡−1 + 𝑣𝑡  = 𝑆𝑡 

 (4)رابطه 

𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑡 = 𝐹𝑡 

 

دارای توزیع نرمال و مستقل با واریانس  𝜀𝑡و  𝑣𝑡به طوری که 
، سطوح قیمت ETFباشند. به دلیل ساختار خاص همسانی می

باید دارای یک قیمت ضمنی کارا باشد. این واقعیت که بین 

هد که قیمت دقیمت دو دارایی ارتباط وجود دارد، نشان می

ETF  از قیمت دارایی پایه آن فاصله زیادی نخواهد گرفت. این

قابل بیان  1موضوع بر اساس آزمون همگرایی انگل و گرانجر

( 5باشد. از این رو، اختلاف بین دو قیمت به صورت رابطه )می

 خواهد بود:

 (5)رابطه 
𝑆𝑡 - 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡−1 + 𝑣𝑡 - 𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑡  = 𝑣𝑡 - 𝜀𝑡  = 𝑃𝐷𝑡         

 

تبدیل شود که  2تواند به یک مدل تصحیح خطا( می5رابطه )

 ( ارائه شده است:  6به صورت رابطه ) 3توسط مارتنز

7 Engle-Granger test of cointegration 
8 Error Correction Model (ECM) 
9 Martens 
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 (6)رابطه 
∆𝑃𝑡 = 𝜇 + ∑ Γ𝑘

𝐾
𝑘=1  ∆𝑃𝑡−𝑘 + α𝛽′𝑃𝑡−1 + 𝜀𝑡                     

 

بردار ضرایب،  αو  𝜇بوده، همچنین  ′𝑃𝑡=[𝑆𝑡 𝐹𝑡](  6در رابطه )

Γ ،ماتریس ضرایب𝐾  ،وقفه بهینهβ  بردار همگرایی و𝜀𝑡  بردار

باشد. می Ωکوواریانس -خطا با میانگین صفر و ماتریس واریانس
توان ( را می6بر مبنای الگوی کشف قیمت هاسبروک، رابطه )

( 1همانند رابطه ) 1به صورت یک میانگین متحرک برداری

 نوشت: 

 (1)رابطه 

 
∆p

t
= A(L)ut   

 

با عناصر ثابت  Lیک ماتریس چندگانه از عملگر باوقفه  A(L)که 

𝑎𝑖𝑗 واریانس کل دارایی ناشی از اطلاعات جدید نیز  باشد.می
 عبارت است از:

 (2)رابطه 

 

σw
2 = a11

2  σ1
2 + a12

2  σ2
2  =  a⃗ Ωat⃗⃗⃗  

 

واریانس کل دارایی برابر است با مجموع واریانس دارایی در هر 

همان واکنش آنی هستند که اثر  𝑎𝑖𝑗یک از بازارها. عناصر ثابت 

یک انحراف استاندارد تغییر از سوی یک متغیر را بر روی 

هم ماتریس به دست آمده  Ωدهد و متغیرهای دیگر نشان می

 باشد. می VECMاز الگوی 

 

 های پژوهشیافته -4
های مورد بررسی شامل قیمت پایانی مربوط به معاملات داده

نقدی سکه بهار آزادی طرح امام )ره( به عنوان دارایی پایه و هر 

قابل معامله حاضر در بورس کالای ایران شامل  چهار صندوق

 20/03/1336های لوتوس، کیان، زر و مفید از تاریخ صندوق

های مربوط به معاملات قیمتباشد.  می01/02/1333الی 

رسانی طلا، سکه و ارز، همچنین نقدی از آرشیو شبکه  اطلاع

های قابل معامله طلا نیز از سامانه های مربوط به صندوققیمت

شرکت مدیریت فناوری بورس تهران دریافت گردیده است. این 

های قابل ( و نماد صندوقCoinمتغیرها تحت عنوان سکه طلا )

                                         
1 Vector Moving Average (VMA) 

( بر حسب ریال بوده و Tala, Zar, Gohar, Ayar )معامله طلا
 . گیردهمه متغیرها به صورت لگاریتمی مورد استفاده قرار می

 ETFهای گذاران عادی، صندوقجهت دسترسی آسانتر سرمایه

گذاری نسبت به طلای نقدی دارای واحدهای کوچکتر سرمایه

-یار آنمعباشند. در نتیجه میانگین لگاریتم قیمت و انحراف می

 ولگیچ باشد. همچنینها نیز نسبت به لگاریتم سکه کمتر می

 هس عدد از بزرگتر و کشیدگی بوده مثبت هاقیمت لگاریتم

 نمودار هب نسبت هاقیمت این توزیع شکل بودن بلندتر از حاکی

برا نیز مشخص -بر اساس آماره جارگ .باشدمی توزیع نرمال

ای هکنند )یافتهال پیروی نمیها از توزیع نرماست که این داده

( مورد بحث، از اختلاف بین PDگذاری )تحقیق(. انحراف  قیمت

( و لگاریتم Coinلگاریتم قیمت سکه بهارآزادی طرح امام )ره( )

( محاسبه Tala, Zar, Gohar, Ayarها )قیمت هر یک از صندوق

 ( نشان داده شده است. 1شده که نتایج حاصل از آن در جدول )
 

ها  ETFگذاری خصوصیات آماری انحراف قیمت -(  1جدول )

 ها()لگاریتم قیمت

 های تحقیقمنبع: یافته
 

( مشخص است که 1بر مبنای محاسبات انجام شده در جدول )

گذاری از نظر آماری مخالف صفر است و این به قیمتانحراف 

باشد. در می ETFگذاری در هر چهار معنی وجود انحراف قیمت

-نتیجه فرضیه شماره یک مبنی بر صفر بودن انحراف قیمت

توان آن را به معنی وجود هزینه گذاری پذیرفته نشده و می

ه کاضافی و ضمنی معامله تعبیر نمود. از طرفی مشخص است 

ند. اتر از قیمت دارایی پایه خود معامله شدهپایین ETFهر چهار 

طلا، به طور میانگین  ETFدر دوره زمانی مورد نظر، هر واحد 

 Tala Zar Gohar Ayar متغیر

 2111 1150 1151 1111 میانگین

 2113 1150 1152 1111 میانه

 2141 1114 1133 1133 ماکزیمم

 1115 1123 1116 6113 مینیمم

 0102 0101 0102 0101 انحراف معیار

 -1133 -0131 -0154 -0131 چولگی

 1115 5151 3132 6136 کشیدگی

 561132 264100 1032120 435114 برا –آماره جارگ 

 0100 0100 0100 0100 برا –احتمال آماره جارگ 

 T-test 0100 0100 0100 0100آماره 
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برابر کمتر از یک قطعه سکه امامی مورد معامله قرار  11223
 11201گوهر   ETFبرابر،  11334زر  ETFگرفته است. همچنین 

برابر کمتر از سکه امامی مورد  31531عیار نیز  ETFبرابر و 

. با توجه به عمر کوتاه، عمق کم و خالص 1اندمعامله قرار گرفته

های کالایی در بازار سرمایه نسبت به بازار  ETF ارزش دارایی

نقدی سکه در کشور، نتایج به دست آمده با واقعیت سازگار 

 های تحقیق()یافته .است

ها، از گذاری صندوقانحراف قیمتجهت بررسی پایایی 

استفاده شده است.  2فولر تعمیم یافته-آزمون ریشه واحد دیکی

انجام شده که نتایج حاصل  ٪35این آزمون در سطح اطمینان 

 ( خلاصه شده است.2از آن در جدول )

گذاری لگاریتم هر دهد که انحراف قیمتنتایج نشان می

نین سکه امامی )ره( در باشد. همچدر سطح مانا می ETFچهار 

ر شود. دگیری مانا میسطح نامانا بوده که با یک بار تفاضل
ان توگذاری مینتیجه با توجه به پایایی سری انحراف قیمت

ها )سکه امامی( ها و دارایی پایه آن ETFنتیجه گرفت که قیمت 
توان فرضیه شماره ( بوده، بنابراین نمی1و0انباشته از مرتبه )هم

ها فرآیند گام  ETFگذاری ا رد کرد. لذا انحراف قیمتدو ر

یق(. بر های تحقبینی دارد )یافتهتصادفی نبوده و قابلیت پیش

برا نیز فرضیه سه مبنی بر نرمال بودن -اساس آماره جارگ

توان پذیرفت. مخصوصاً کشیدگی و را نمی ETFتوزیع هر چهار 

اشد، بنرمال میها که متفاوت از کشیدگی توزیع چولگی توزیع

ها ممکن است دچار  ETFبیانگر این مطلب است که توزیع 

 ناهمسانی واریانس باشد. 

راجع به ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله  3ARCHآزمون 

خطا است. در واقع قبل از هر چیزی بایستی راجع به وضعیت 

واریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد. فرضیه صفر 

یعنی ثابت بودن واریانس  ARCHاین آزمون برابر با عدم وجود 

ه ( آورده شد3خواهد بود. نتایج حاصل از این آزمون در جدول )
 است.

 

 گذاریبر روی انحراف قیمت ADFنتایج حاصل از آزمون ریشه واحد  –( 2جدول )
 آماره )تفاضل مرتبه اول( آماره )سطح( نوع آزمون نام متغیر

Tala 010324 مبدأ و بدون روند عرض از --- 
Zar 010044 عرض از مبدأ و روند --- 

Gohar 010036 عرض از مبدأ و روند --- 
Ayar 010000 عرض از مبدأ و روند --- 
Coin 010000 013354 عرض از مبدأ و روند 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 ها     ETFبر روی  ARCHنتایج آزمون  –( 3جدول )

F 𝑳𝑴 آماره F-statistic نام صندوق = 𝒏𝑹𝟐 آماره 𝑳𝑴 

Tala 55156 010000 52100 010000 

Zar 12151 010000 12136 010000 

Gohar 13112 010000 10161 010000 

Ayar 41111 010000 32130 010000 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

(، فرضیه وجود 3با توجه به نتایج به دست آمده در جدول )

ARCH توان رد کرد. به عبارت دیگر، هر چهار را نمیETF 

ها در طول زمان دارای ناهمسانی واریانس بوده و تغییرات آن

دهد ها نشان می ETFیابد. ماهیت توزیع افزایش یا کاهش می

                                         
گذاری به صورت لگاریتم از آنجا که طبق تعریف بیان شده، انحراف قیمت 1

شده است، در نتیجه اعداد حاصل نیز از محاسبه آنتی لگاریتم  قیمت محاسبه

 ها به دست آمده است.  میانگین آن
2 Augmented Dickey Fuller (ADF) 

های قبل یا ت دورهها در بر دارنده اطلاعاکه رفتار قیمتی آن

باشد. با بررسی انواع مختلف واریانس شرطی خودرگرسیونی می

، بهترین مدل برای بررسی اثر ARCHهای خانواده مدل

3 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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-گذاری انتخاب میتغییرات دارایی پایه بر رفتار انحراف قیمت

 ETFشود. در نهایت، بهترین مدل برای توصیف رفتار هر چهار 

EGARCH(1,1)در دوره مورد بررسی، 
باشد که با استفاده می 1

های از معیار اطلاعاتی آکائیک انتخاب شده است )یافته

یک عامل مهم برای  2ایتحقیق(. در نتیجه نوسانات خوشه

ها بوده و باید اثرات  ETFگذاری در تحلیل رفتار انحراف قیمت

گذاری مورد های وارد بر دارایی پایه بر روی انحراف قیمتشوک

(. پس 2011یه و تحلیل قرار گیرد )دیفاسکو و همکاران، تجز

مناسب مربوط به هر یک از  EGARCH(1,1از برآورد مدل )

ETF گذاری برای به عنوان انحراف قیمت ها، باقیمانده آن

ای در نظر گرفته شد که نتایج حاصل بررسی تابع واکنش ضربه

   ( آورده شده است.4از انتخاب مدل مناسب در جدول )

انباشتگی و وجود ارتباط بلندمدت میان برای بررسی هم

انباشتگی جوهانسن ها از آزمون هم ETFدارایی پایه )سکه( و 
شود. قبل از انجام این آزمون لازم است تا تعداد استفاده می

های بهینه تعیین شود. با ملاک قرار دادن معیار اطلاعاتی وقفه

 VARبهینه مدل  تعیین وقفه(، نتایج حاصل از AICآکائیک )
( آورده 5ها به صورت خلاصه در جدول )برای هر یک از صندوق

 شده است.

ی دهد که برانتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه نشان می

 باشد. لذا با توجه به وقفه، وقفه سه مناسب میETFهر چهار 

 ETFبا سه وقفه برای هر یک از  VARبهینه معرفی شده، مدل 

 شود. ه صورت جداگانه برآورد میها ب

انباشتگی برای بررسی وجود و یا عدم وجود بردار هم

 شود.جوهانسن، از دو آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه استفاده می

بیانگر  ETFنتایج حاصل از به کارگیری این آزمون برای هر 

باشد که برای وجود حداقل یک رابطه تعادلی و بلندمدت می

 ( گزارش شده است. 6طور جداگانه در جدول )هر یک به 

با توجه به وجود یک رابطه تعادلی و بلندمدت بین دارایی 

با استفاده از یک بردار  VECMها، مدل  ETFپایه و هر یک از 
انباشته به طور جداگانه برآورد شده که نتایج حاصل از آن هم

  آورده شده است.( 1در جدول )
 

 ها ETFبر روی  EGARCH(1,1نتایج حاصل از برآورد مدل ) –( 4جدول )
 متغیرهای مستقل نام صندوق

Tala Lcoin, AR(1), AR(3) 
Zar Lcoin, AR(1), AR(3), MA(3) 

Gohar Lcoin, AR(1), AR(3) 

Ayar Lcoin, AR(1), MA(2) MA(9) 
 های تحقیقمنبع: یافته

 

 با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک VARتعیین وقفه بهینه مدل  –( 5جدول )
ETF Tala Zar Gohar Ayar 

 -2151 -2132 -2122 -3135 عدد

 3 3 3 3 وقفه بهینه

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 انباشتگیانباشتگی جوهانسن برای تعیین تعداد بردارهای همنتایج حاصل از آزمون هم -( 6جدول )

ETF نتیجه احتمال  اثر احتمال حداکثر مقدار ویژه مشخصه 

Tala وجود حداقل یک بردار همگرایی 0100 0100 عرض از مبدأ و بدون روند 

Zar وجود حداقل یک بردار همگرایی 0100 0100 عرض از مبدأ و بدون روند 

Gohar وجود حداقل یک بردار همگرایی 0100 0100 عرض از مبدأ و بدون روند 

Ayar وجود حداقل یک بردار همگرایی 0100 0100 عرض از مبدأ و بدون روند 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

                                         
1 Exponential GARCH 2  تغییرات کوچکبه این معنی که تغییرات بزرگ منجر به تغییرات بزرگ و 

 (1931شود )سوری، علی، منجر به تغییرات کوچک می
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 مقید VECMنتایج حاصل از برآورد مدل  –( 7جدول )

ETF آماره ضریب بردار همجمعی C آماره ضریب تعدیل 

L(Tala) 0133 41131 6132 0105- 3162- 

L(Zar) 0131 44130 5133 0103- 4111- 

L(Gohar) 0131 42111 1101 0101- 3133- 

L(Ayar) 1105 36163 3103 0111- 6163- 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

بیانگر آن است که در بلندمدت بین  VECMهای مدل یافته

ارتباط مستقیم وجود  ETFدارایی پایه )سکه امامی( و هر چهار 

باشد. همچنین دارد و تمامی ضرایب از لحاظ آماری معنادار می

های طلا، زر، گوهر و  ETFبا افزایش یک درصدی قیمت سکه، 

درصد افزایش قیمت  1105و  0131، 0131، 0133عیار به ترتیب 

 ETFرا تجربه خواهند نمود. پیدا است که سکه امامی در بین  

عیار دارد. ضریب جمله تصحیح  ETFیر را بر ها، بیشترین تأث

باشد، نیز به صورت جداگانه خطا که بیانگر سرعت تعدیل می

گزارش شده است. به این معنی که اگر شوکی به رابطه تعادلی 

کشد تا اثر کل آن ناپدید بلندمدت وارد شود، چند روز طول می

روز زمان نیاز است تا  20(، تقریباً 1شود. بنا بر نتایج جدول )

طلا از بین برود. همچنین  ETFاثر شوک وارد بر رابطه تعادلی 

 11زر تقریباً  ETFبرای از بین رفتن اثر حاصل از شوک وارد بر 

مان روز ز 10عیار تقریباً  ETFروز و  14گوهر تقریباً  ETFروز، 

 های تحقیق(. باشد )یافتهنیاز می

 1ایبرای بررسی رفتار پویای مدل از توابع واکنش ضربه

شود. توابع واکنش بیانگر آن است که هر یک از استفاده می

دهند. العمل نشان میها عکسمتغیرهای مدل، چگونه به شوک

، ... 𝑢1𝑡 ،𝑢2𝑡ها شامل تغییرات تصادفی است که از طریق شوک

شوند. هر شوکی که وارد مدل شود، سایر وارد مدل می 𝑢𝑚𝑡و 

(. 1336دهد )سوری، علی:متغیرها را نیز تحت تأثیر قرار می

در  ETFای برای هر چهار نتایج حاصل از تابع واکنش ضربه

 ( نشان داده شده است. 1نمودار )
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 ETFای برای هر چهار نتایج حاصل از تابع واکنش ضربه –( 1نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته

                                         
1 Impulse – Response Function (IRF) 
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اندازه یک انحراف معیار ( اثر شوک مثبت وارده به 1در نمودار )
ر گذاری هبر لگاریتم قیمت سکه امامی و پاسخ انحراف قیمت

به صورت مجزا نمایش داده شده است. از آنجا که  ETFچهار 

باشد، رفتار مشابهی از یکسان می ETFدارایی پایه هر چهار 

ها به نمایش گذاشته شده است. بر اساس نتایج به دست آن

ثبت بر لگاریتم قیمت سکه امامی، در آمده، یک واحد شوک م

گذاری هر چهار روز دوم بیشترین اثر مثبت را بر انحراف قیمت

ETF  داشته و بعد از آن تا روز چهارم دارای اثر منفی خواهد

بود. سپس تا روز ششم دارای اثر مثبت ولی ناچیز بوده و بعد 

رود یم گذاری تقریباً از بیناز روز ششم اثر آن بر انحراف قیمت

ذاری گتوان ناشی از کارایی نسبی در قیمتکه این موضوع را می

( چند نکته قابل 1ها بیان نمود. در مورد نمودار ) ETFاین 

مشاهده است. اول، ایجاد شوک مثبت در اولین روز فقط بر 

طلا دارای اثر مثبت بوده و در بقیه  ETFگذاری انحراف قیمت
ETF  ها دارای اثر منفی است. دوم، ایجاد شوک مثبت در روز

ه گذاری را بدوم بیشترین و کمترین افزایش بر انحراف قیمت

باشد. سوم، ایجاد شوک گوهر و عیار دارا می ETFترتیب در 

منفی در روز چهارم بیشترین و کمترین کاهش بر انحراف    

-عیار دارا می گوهر و ETFگذاری را باز هم به ترتیب در قیمت

 باشد.    

 

 گیرینتیجه -5

طلا به عنوان یکی از ابزراهایی که به تازگی  ETFدر این مقاله
وارد بازار سرمایه کشور شده است،. مورد بررسی قرار گرفت. 

بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا در بازار  ETFقیمت واحدهای 

نخواهد صندوق برابر  NAVشود. این قیمت لزوماً با تعیین می

آن صندوق باشد. چنانچه  NAVتواند کمتر یا بیشتر از بود و می

شود که انحراف در بازاری شرایط فوق حاکم باشد، گفته می

 بازار در گذاریقیمت      انحراف گذاری وجود دارد. وجودقیمت

 واملع که است معنی این به ها،دارایی متقابل وابستگی با همراه

دارایی  روند ارزش بینیپیش به قادر کننده در بازارشرکت

گذاران توانند برای سرمایهها می ETFبا این شرایط،  .هستند

 خود فرصت آربیتراژ را به وجود آورند. 

طلای موجود  ETFدر این مقاله اطلاعات قیمتی هر چهار 

های طلا، گوهر، زر و عیار در بازار سرمایه کشور یعنی صندوق

)ره( مورد بررسی قرار گرفت. پایایی متغیرها همراه با سکه امام 
ار یافته مورد بررسی قرفولر تعمیم-با استفاده از آزمون    دیکی

ها در سطح پایا  ETFگذاری گرفت که نشان داد انحراف قیمت

( نیز VECMباشد. برآورد الگوی تصحیح خطای برداری )می

ها  ETFیه و کننده ارتباط مستقیم و معنادار بین دارایی پابیان
گذاری قیمت دارای انحراف ETFباشد. همچنین هر چهار می

توان را به معنی وجود هزینه اضافی بوده که این انحراف را می

و ضمنی معامله تعبیر نمود که با نتایج مقاله دیفاسکو و 

( 2012(، راپوپات و تیوزن )2011(، ایوانف )2011همکاران )

تر پایین ETFد که هر چهار سازگار است. از طرفی مشخص ش

شوند که با نتایج ایوانف از قیمت دارایی پایه خود معامله می

(، آتاناسوا و ویسکوف 2012( و مالیکا و سالفی )2011)

( موافق و با نتایج 2020(، اوزدوراک و آلوسی )2020)

( مخالف است. 2016(، دوفلاینتر و همکاران )2013چارتریس )

ای نشان داد که اثر شوک حاصل ضربههمچنین توابع واکنش 

گذاری بعد از گذشت شش روز از دارایی پایه بر انحراف قیمت

گذاری دارد. این رود و نشان از کارایی نسبی قیمتاز بین می

( موافق و با نتایج 2013موضوع با نتایج مقاله چارتریس )
 باشد. ( مخالف می2015پیورهیت و مالهترا )
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The effect of underlying asset shocks on the Gold exchange 

traded funds’ pricing deviation 
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Abstract 
Gold exchange traded fund is one of the new financial instrumentss that underlying asset is gold 

and traded in the capital markets. This article examines the pricing deviation of the four gold funds 

on the Iran Mercantile Exchange from their underlying asset index. The main purpose of this study 

is investigate the effect of underlying asset shocks on the Gold exchange traded funds’ pricing 

deviation. In order to achieve this purpose, employed daily data of Emami Coin, Gold ETFs in 

Iran (Tala, Ayar, Zar, Gohar), Vector Error Correction Model (VECM) and Impulse Response 

Function (IRF). 

Results: The results shown that pricing deviation is stationarity and predictable. Therefore can be 

considered an implicit transaction cost an Gold ETF. The reason for the predictability of the 

pricing deviation stems from its stationarity and the specific price discovery processes for this 

asset class. Utilization of Impulse Response Function shown that the shock effect of the underlying 

asset was the same and do not persist for more than six trading days, Which indicates the relative 

pricing efficiency of these funds. 

 

Keywords: Gold Exchange Traded Funds, Pricing Deviation, Vector Error Correction Model, 

Impulse Response Function 
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