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Extended Abstract 

Introduction 
Exchange Traded Funds (ETFs) are the most popular and innovative investment 

products around the world. Since the emergence of ETFs, they have been the main 

investment choice for institutional investors (Chen and Malinda, 2014). The low 

cost of a stock index has led to ETFs gaining popularity over time, where ETFs 

now account for one-third of US stock market trading. According to the 2017 

Global ETF Research Report, the cumulative average growth of ETFs from 2005 

to 2017 was about 21%. Investment increased from $417 billion in 2005 to $4/4 

trillion by the end of September 2017. In our country, 2013 was the year when the 

capital market became better known to the general public and a large number of 

people entered this market for the first time. This issue was one of the factors of 

economic prosperity this year. On the other hand, the most important event in this 

field was the beginning of tradable funds which was welcomed by the market and 

5 tradable funds were established. Among the other tradable funds in the stock 

exchange that were introduced in 2015, there were venture funds, the first type of 

which has started to operate under the name of Royesh Venture Fund and so far 

the number of these funds has reached 15. These funds are private equity 

investment vehicles that seek to invest in companies with high-risk/high-return 

profiles based on the company's size, assets and stage of product development. As 

it is clear from the name of this type of fund, courage and high-risk tolerance are 

needed to start and invest in them. The main clients of venture, capital funds are 

pension funds, insurance companies, wealthy individuals, or financial institutions. 

Because the level of risk-taking of these funds is very high, some venture funds 

specify a minimum capital for real people to enter this market and the motivation 
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of the researchers was to select them for the present study due to the high-risk of 

these funds. 

On the other hand, although ETFs have emerged as a good investment option, 

there are concerns that the volatility of ETFs has a lot to do with the stock market. 

Past studies have shown the spillover and leverage effect between ETFs and their 

respective indices (Chen, 2011 and Chen and Malinda, 2014). With the rapid 

increase in the variety of ETFs, it is essential to understand whether there is a one-

way or two-way spillover effect between ETFs and their respective indices. This 

understanding helps the investor track the investment opportunity through the 

ETF or from the stock index by evaluating the predictive movement of the ETF to 

its underlying index or vice versa (Chandrasekaran and Acharya, 2019). 

Literature Review 

It is very important to check the Volatility and spillover of returns between ETF 

and the pattern index. ETF spillover studies are less concentrated in developed 

markets (Chen and Huang, 2010 and Chen, 2011). Among the studies conducted, 

Chen and Huang (2010) found that Hong Kong ETFs have strong return spillovers 

from the respective index. Chen (2011) found that any change in the current day's 

index return will be reflected in the next day's ETF return. Krause et al. (2014) 

investigated volatility spillovers between the US and Canada with ETFs. The 

results show that the United States has a larger contribution to the spillover than 

Canada. Most of the works show that information about volatility can spread 

between countries in a two-way manner. Investors and regulators can easily 

understand the volatility of a financial instrument that is correlated with the 

underlying components. In addition, investors and regulators can predict ETF 

returns based on historical index return information. Chandrasekaran and Acharya 

(2019) concluded in a study that there is a one-way return spillover from the 

benchmark index to ETF returns in most ETFs. 

Research Methodology  

This research has used a positivist research philosophy in which the goal is to 

discover relationships through data collection to test hypotheses that are based on 

existing theories that have been validated. A deductive approach was used in 

which questions and hypotheses are generated from theories and then confirmed 

or rejected using data analysis (Kaviani and Fakhrhoseini, 2023). Five venture 

ETF funds have been used that the basis of their selection among other venture 

funds was their negotiability and their information has been available for at least 

5 years. The daily data of funds from 2018 to 2023 has been extracted and tested 

on the website of Financial Information Processing Center of Iran. The analysis 

and testing of each of the research models has been done with EViews and R 

Software. Also, in this research, the pattern index of the funds, the total index, is 

considered and the analysis of volatility and yield overflow is done by combining 

ARMA-GARCH and ARMA-EGARCH models. The GARCH model is a 

statistical model used in time series data analysis where the variance error is 
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autocorrelated. And EGARCH model is another form of the GARCH model. The 

E-GARCH model was proposed by Nelson (1991) to overcome the weakness in 

GARCH management of financial time series. 

Results 

The results showed that the GARCH coefficients in the variance equations in most 

of the funds were significant in the 99% confidence interval which confirms the 

stability of the volatility in the market. It means that if there is a shock or 

information in the market, it will take a long time to remove its effect in the market 

and its value is close to one for the pension and Tehran ETFs. Also, the results 

showed that past returns and noise provide different results of negative and 

positive effects on current ETF returns. Hence, when there is an upward trend in 

the market and Volatilitys disrupt this trend, we can feel the noise of these 

Volatilitys. 

Discussion and Conclusion 

This research has taken steps to find the Volatilitys and overflow of ETF yield 

from its model index in Tehran Stock Exchange. Financial market Volatilitys can 

be caused by various factors. For example, the Volatilitys in the stock market of 

one country can be related to the stock market of other countries. The importance 

of spillover effect studies may be useful for investors and regulators in finding out 

the nature of interaction between financial instruments. In the current research, 

the Volatilitys and spillover of returns between ETFs and their base indices have 

been evaluated. The results of the research showed that in all ETFs, the effect of 

positive and negative shocks on the variability of fund returns is asymmetric and 

this indicates that in venture funds, the variability of fund returns for the case 

where the negative or a positive shock is not the same. Finally, the results showed 

that in all funds, the return of the total index positively affects the current day's 

ETF return with a break. In other words, fund returns are affected by positive 

changes in the total index. Also, in the estimation of EGARCH, the yield of ETFs 

has been influenced by the yield of the index. These results show that we can 

predict that ETF returns will affect ETF trading based on the previous day's index 

returns. 
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  چکیده

سرما  یک  یرخطرپذ  گذارییه سرما  هدف:  نظ  یوکارهاکسب  یاندازراه   یبرا  گذارییه مدل  و  آپاستارت   یرنوپا  ها 

پروژه، منابع    ی تا انتها  یدها  یلاز زمان تشک  یرخطرپذ  یهارشد بلندمدت است و صندوق  یل کوچک با پتانس  ی هاشرکت

 یبرا  ییبالا  پذیرییسک است جسارت و ر  مشخص   هانوع صندوق   ینطور که از نام ا. همانکنندی م  ینآن را تأم  یمال

ها  صندوق ینا ینب یبازده یزنوسانات و سرر یبررس یزپژوهش ن یناست که هدف ا یازها ندر آن  گذارییهشروع و سرما

 آن )شاخص کل( است. یو شاخص الگو

و بازده شاخص در    یرخطرپذ  معاملهقابل صندوق    پنج   یزمان  ی سر  یهاپژوهش از داده   ین ا  شناسی پژوهش: روش

  ی هااز جمله مدل  یناهمسان  های ها از مدلداده   یلوتحلیه تجز  یاستفاده کرده است. برا  1401  یال  1397  یهاسال   ینب

 استفاده شده است. یینما یافتهیمتعم  یونیخودرگرس یشرط یناهمسان و  یافتهیم تعم یونیخودرگرس یشرط یناهمسان

از طرف شاخص الگو    یبازده  یزسرر  یدارا   معاملهقابل های  صندوق  یکه تمام  دهدی پژوهش نشان م  هاییافته  ها: یافته

  یداری پا  یو شاخص الگو دارا  معاملهقابل   یهاصندوق یبازده  ین، هستند. علاوه بر ا  معاملهقابل   هایصندوق   یبه بازده

بر    یشتریب  یرخبر مثبت تأث  یک با    یسهدر مقا  یکه در خبر منف  دهدی در نوسان هستند و وجود نوسان نامتقارن نشان م

 نوسان دارد.

 یدگاهد  یرخطرپذ  یهاصرندوق  گذارانیهو سررما یرانبه مد  تواندیپژوهش م ینا یجنتا علمی:   افزودهارزشاصاالت    

 ینوسران  یهابا اسرتفاده از مدل یاخبار مثبت و منف درنظرگرفتنها با صرندوق  ینا  یسرکعملکرد و ر  یابیجهت ارز  ینینو

 ارائه دهد.
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 مقدمه -1

بورس   معاملهقابل  یها صندوق نوآورانه  ینترمحبوب  1در  سرما  ینترو  در   یگذاریهمحصولات 

 Chen)  ی شده استگذاران نهادیهسرما  یانتخاب اصل  آن نیزی منجر به  ظهور  و  اسر جهان هستندتسر

and Malinda, 2014)  .یک   پایین آن است، زیرا در  ها کارمزدیکی از دلایل محبوبیت این صندوق  

سهام میسرمایه   شاخص  و  گذاری  حاضر  شوند  حال  بورس   سومیک در  به    یکاآمر  یهامعاملات 

کیلی    معاملهقابل  یهاصندوقی  جهان  پژوهشی. طبق گزارش  گرفته استتعلق    معاملهقابل  یها صندوق

  های بین سال   از   معاملهقابل  یهاصندوق  رشد  یتجمع  یانگین م،  (Kealy et al., 2017)  و همکاران

 2005دلار در سال    یلیاردم  417از    ها نیزآن  یگذاریهسرماارزش    و  بود  ددرص  21حدود    2017تا    2005

پا  یلیون تر  4/4به   تا  است.یافت  یش افزا  2017سپتامبر    یان دلار  دلایل    ه  از  یکی   چنین رشدی شاید 

آنکه    یطور همان شد    به  صندوقاشاره  این  سرمایه انتخاب  توسط  دنبال ها  به  که  است  گذارانی 

های صنعت و سایر طبقات  های گسترده بازار سهام، بخشدر شاخص  ینههزکمگذاری سریع و  سرمایه

های  ارانی همچون انفرادی، نهادی و صندوقگذای سرمایه به طور فزاینده ها هستند. با این تفسیردارایی

یک سبد  ایجاد    یجابه   معاملهقابلهای  صندوق  مبتنی برگذاری  های سرمایه پوشش ریسک به استراتژی

تهران    . در بازار سرمایه(Krause et al., 2014)های انفرادی روی آوردند  از سهام شرکت  گذاریسرمایه

از عوامل    یکیموضوع    ینهمو  تر شد  عموم مردم شناخته  یبرا  یهبود که بازار سرما  یسال  1392ال  سنیز  

اقتصاد  ا  یرونق  بود.  یندر  از    سال  ا  هایدادرو  ینترمهم یکی  کار صندوق  ین در  به  آغاز   ی هاحوزه، 

و    معاملهقابل شد  مواجه  بازار  استقبال  با  که  دیگر   .ندشد  یسسأت  معاملهقابلصندوق    پنجبود  از 

بود که اولین  2های خطرپذیر معرفی شدند، صندوق  1395در بورس که در سال    معاملهقابلهای  صندوق

تاکنون تعداد    و  وع به فعالیت کرده استیش شرروها تحت عنوان صندوق خطرپذیر  نوع این صندوق

هستند که    یخصوص  گذارییه سرما یها ابزارها صندوقصندوق رسیده است. این  15ها به این صندوق

دارا اندازه،  اساس  سرما  هاییبر  دنبال  به  توسعه محصول شرکت،  مرحله    یی هادر شرکت  گذارییه و 

 ها نوع صندوق  نیطور که از نام اهمان  لا هستند.بازده بایسک یا  با ر   هاییلپروفا  یهستند که دارا

معمولًا  است.    ازیها ندر آن  یگذارهیشروع و سرما  یبرا  ییبالا   یریپذ سکیمشخص است جسارت و ر

و    مه،یب  یها شرکت  ،یبازنشستگ  یهاخطرپذیر صندوق  یهاصندوق  یاصل  یمشتر ثروتمند   ایافراد 

  از   یبعض  ،ستا  بالا   اریها بسصندوق  نیا  در  یریپذسک یر  زانیهستند. چون م  یسسات مالؤنهادها و م
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 ماهیت  بهباتوجهو    کنندیم  ی را تعیینمشخص  هیحداقل سرما  یقیورود افراد حق  جهتها  صندوق  این

 بوده است.نیز  یبازده یزنوسانات و سرر یلتحلبرای  پژوهشگراندلیل انتخاب خود،  یریسک بالا 

یصندوق  ،یطورکلبه آن    هستند  یشرکت تضامن   کهای خطرپذیر  در  مد  کیکه   یتیریشرکت 

 هیند. سپس سرمانکیجذب م هی( سرما یگذاران نهادهیرمامحدود )اغلب س ی( از شرکایعموم کی)شر

 افزودهارزش   ی دارایها تی و انجام فعال  یمال   قاتی، ارائه تزریگذارهی اهداف سرما  تیموقع  نییتع  یبرا

صندوق   یقبل از انقضا  دیدارند و با  یمحدودها معمولًا عمر  صندوقاین  .  گیرندقرار میاستفاده    مورد

کارکرد    های. صندوق(Bottazzi et al., 2008)شد  خارج  ی در آن  گذارهیاز سرما از نظر  خطرپذیر 

بر نوع   رایز هستند، پوشش ریسک یها و صندوق مشترک یگذارهیسرما  یهاصندوقمتفاوت از اساساً 

 یها یگذارهیکه سرما  ییهاشرکت  ی. تمامکنند یتمرکز م  هیدر مراحل اول  یگذارهیاز سرما  یخاص  اریبس

همچنینرشد    لیپتانس  از  کنندیم  افتیدر  خطرپذیر برخوردار  بالا   یر یپذسکیر  و  اُیی  و  فق هستند 

 دارند.  بلندمدتی یگذارهیسرما

 نوسانات و سرریز بازدهی  درک  پژوهش  این  اصلی  به چند دلیل مسئله   ذکرشده،  موارد  بهتوجهبا

هیچ پژوهشی در    ازاینیش پبوده است؛ اول اینکه    در بورس تهران   معاملهقابل   یرخطرپذ  یها صندوق

دوم    ؛های معامله در بورس اجرا نشده استبازار سرمایه تهران در خصوص بررسی نوسانات صندوق

ها در مقایسه با سایر صندوقبالا    پذیرییسک ر  یتماههای خطرپذیر به جهت  که، در این صندوقنای

های هش مورد هدف پژوهشگران قرار گرفته است که مشابه آن در پژوهشنمونه آماری پژو  عنوانبه

و   است  نشده  مشاهده  معاملات  بهباتوجهاینکه    یتاًنها پیشین  بازار   معاملهقابلهای  صندوق  اینکه  در 

نوسانات منبع مهمی برای انتشار اطلاعات در بازارهای سهام تبدیل شده است، تحلیل    عنوانبه سرمایه  

در   علمیتواند به جذابیت کار  می  بخطرپذیر منتخ  معاملهقابل  یهاصندوق  در بین  یازدهب  یزو سرر

 .گذاری بیفزایدهای مالی و سرمایهپژوهش

 تواندمی  بازار  یک  در  نوسان  یا  شوک  هر  ،مالی  بازارهای  ادغاموجود    دلیل  به  امروزهدیگر،  از طرفی  

مفهوم  روین ازاو    (Mozafarnia et al., 2021)دهد    قرار  خود  یرتأثتحتنیز    را  دیگر  بازارهای  ،

ادب نوسانات  و  یبازده   یزهایسرر در  گسترده  طور  بررس  یمال  یاتبه  گرفته   یمورد   است  قرار 

(Uzonwanne, 2021)انتقال   نحوه  درک  بر  نیز منجر به آن شده که پژوهشگران  مسئله  . همچنین این 

 Mozafarnia et) شوند    نیز متمرکز  یکدیگر   بر   هاآن   تأثیر  و  بازارها  بین   نوسانات  و  هاسرریز تلاطم  و

al., 2021) شود، می   مناسب محسوب  یگذاریهسرما  ینهگز  یک   عنوانبه که    معاملهقابلهای  صندوق  . اما

 ،وجود دارد  نیز  هاگذاری آنسرمایه در    ییهاینگران  روینازااست و    بازار سهام  از  متأثر نیز    هاآن نوسانات  

آن   یهاو شاخص  معاملهقابلهای  صندوق  ینب  یزسرر  یرتأثبه    مطالعات گذشته  چنان چه ها مربوطه 
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مختلف  یعسر  یشافزا  با.  (Chen, 2011 and Chen and Malinda, 2014)اند  پرداخته   انواع 

اثر سررمعاملهقابل  یها صندوق وجود  درک  و    معاملهقابل  یها صندوق  ینب  دوطرفه  یا  طرفهیک  یز، 

آن  یهاشاخص استت  ضرورنیز  ها  مربوطه  ایافته  سرما  ین.  به  م  گذارانیهدرک  تا    کندیکمک 

به شاخص    معاملهقابل  صندوق  کنندهبینییشپ  تحرک   یابیارز  طریقرا از    گذارییهسرما  هایفرصت

ردآن  بالعکس  یا  الگو پژوهش  .  (Chandrasekaran and Acharya, 2019) نمایند  یابی،  این  در 

صندوق  بهباتوجه نوسانات  و  هم ریسک  و  تهران  بورس  در  خطرپذیر  ماهیت   چنینهای  جهت  به 

 ی هااز مدل   با استفادهنوسانات    یکم  ثر بودن آن از شاخص الگوی خود به تحلیل  أگذاری و متسرمایه

بنابراین ؛  پرداخته است  ،شده  یشنهادپ  (Engle, 1982)توسط انگل    که 1یونی خودرگرس  یشرط   یناهمسان

تحلیلی  منظوربه بازده  بررسی  نامتقارن  ینوسانات  نوسانات  حضور  ناهمسان  و  مدل   ی شرط  یاز 

همچنین در این پژوهش برای  .  (Bollerslev, 1986)   شده استاستفاده   2یافته یمتعم  نییوخودرگرس

اهرمی  یحتوض شاخص  معاملهقابل های  صندوق  اثر  بازده  نوسان  ناهمسان  از  و   ی شرط  یمدل 

استفاده از    شد.  استفاده  ( Nelson, 1991)نلسون    توسط  پیشنهادشده 3یی نما  یافتهیمتعم  نییوخودرگرس

آن    یتدرجه اهم  به   بردن یپو  بر قیمت سهام  شناخت خبر مؤثر  جهت است که همیشه    به این این مدل  

  ( Taghizadeh et al., 2022) است  یهسرما  یو پژوهشگران بازارها   گذارانیهسرما  یها از خواسته  یکی

در بازارهای   نسبت به اخبار مثبت  یاطلاعات منفثیر بیشتر  أدر بازدهی بیانگر تنوسانات نامتقارن    و وجود

گذاران یه به سرما  پژوهش  ینا  اً. نهایت(Chandrasekaran and Acharya, 2019)  داردمالی دلالت  

  خطرپذیر در بورس تهران  معاملهقابلهای  ی صندوقثیرپذیرأت  از  یاگسترده   یاتجزئ  به  کند تاکمک می

طریق یابندآن    الگوی  شاخص  از  اینتا    دست  که    سؤال   به  دهد   یبازده  زیسررو  نوسانات  پاسخ 

 چگونه است؟تهران در بورس  معاملهقابلخطرپذیر  یها صندوق
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

از اهمیت بالایی    ی آنو شاخص الگو  معاملهقابلهای  صندوق  بررسی نوسان و سرریز بازدهی بین 

 کمتر متمرکز شده است   یافتهتوسعهدر بازارهای    معاملهقابلهای  صندوقمطالعات سرریز  برخوردار است.  

(Chen and Huang, 2010 and Chen, 2011).   در بین مطالعات انجام شده چن و هوانگ(Chen 

and Huang, 2010)    دارای سرریز بازدهی قدرتمندی   کنگهنگ  معاملهقابل  هایصندوقدریافتند که

هر گونه تغییر در بازده شاخص روز   دریافت که  ( Chen, 2011)ن  هستند. چ    خود  از شاخص مربوطه

 
1. AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

2. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
3. Exponential Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH) 



  35 معامله در بورس تهران قابل یرخطرپذ یهاصندوق یبازده یز نوسانات و سرر یلیتحل  یبررس

روز بعد خواهد شد. کراوس و همکاران    معاملهقابلهای  صندوق  در بازده  منجر به انعکاس آن  جاری

(Krause et al., 2014 )  بررسی   معاملهقابلهای  صندوق  بین ایالات متحده و کانادا را با  سرریز نوسانات

ثیر أو بیشتر این ت  که ایالات متحده سهم بیشتری در سرریز نسبت به کانادا دارد  دادندنشان    و  کردند

  و  بین کشورها سرایت کند  دوطرفه  صورتبه تواند  اطلاعات مربوط به نوسانات می  بیانگر آن است که

تنظیمسرمایه و  درک  می  یراحتبهکنندگان  گذاران  را  مالی  ابزار  نوسانات  های  صندوقبازده    وتوانند 

 Naeem)همکاران  نعیم و بینی کنند.  های گذشته پیشرا بر اساس اطلاعات بازده شاخص  معاملهقابل

et al., 2023)    نوسانات روزانه   یزهایو سرر  19کووید  از    یاحساسات ناش   وتحلیلیهتجزدر پژوهشی با

در    یو شاخص اخبار جعل  یاپوشش رسانهنشان دادند که    معاملهقابلهای  صندوق  یرو سا  یانرژ  ینب

 Son et)دارد. سون و همکاران    معناداری   یرتأثها  یگذاریه گذاران به سرمایه سرما  ینیدادن به بدبشکل

al., 2023)    افزایش که  دادند  نشان  پژوهشی  باز  ینگینقد  یزهایسرردر  بحران  رکود در طول  و  ار 

  ینگینقد  یزسررین  دارد. علاوه بر ا  یمال  ینمأت  هاییتبا نوسانات بازار و محدود  یارتباط مثبت  یاقتصاد

  های یتمتفاوت است و در صورت وجود محدود  معاملهقابلهای  صندوق  یتراژیآرب  یتمتناسب با فعال

  ( Chanatásig-Niza et al., 2022)یزا و همکاران  ن  -یگ  چاناتاس .شودیکمتر م  استقراضیفروش  

نقش   یتو اهم  شودیم  یزهامنجر به دست کم گرفتن سرر  هایانسگرفتن کووار  یدهنادنشان دادند که  

وار  یمهن تشخ  هایانس)کو(  م  یزهایسرر  یصدر  برجسته  را  و    .کندینامتقارن   آچاریاچاندراسهکاران 

(Chandrasekaran and Acharya, 2019)  طرفه از شاخص الگو به  که سرریز بازده یک   نشان دادند

بیشتر    معاملهقابل  صندوقبازده   میو    سهامی  معاملهقابلهای  صندوقدر  و  چاروپات  دارد.  وجود 

(Charupat and Miu, 2013)  داد قی   ندنشان  انحرافات  اگرچه  )ا که  داراییمت  خالص  ارزش    ( هاز 

خصوص با صندوقی که دارای ضریب اهرم  تواند بهاما انحرافات بزرگ می ،  است  متوسط پایین   طوربه

های هایی که ضریب مثبت دارند( بیشتر از صندوق)یعنی آن  یهای گاوهستند، رخ دهد. صندوقبالایی  

کنند. علاوه بر این، صندوقی که در هایی که ضریب منفی دارند( با کسر معامله می )یعنی آن  یخرس

 بازار هستند دارای انحرافات قیمتی هستند که با یکدیگر همبستگی مثبت دارند.   طرفیک 

هایی انجام شده است  پژوهش  سهامبازار    قراردادنبا محوریت  خصوص سرریز  ما نیز در    شوردر ک

در پژوهشی نشان دادند    (Taiebysani and Falahpor, 2017)پور  که از جمله آن طیبی ثانی و فلاح

تکان صندوقهکه  نقدی  جریان  سرریز  سرمایههای  تکانههای  و  در گذاری  سهام  بازدهی  سرریز  های 

های  بینی بازدهی سهام و جریان نقدی صندوقمجموع بخش کمی از مجموع واریانس خطای پیش

  ( Falah Iqbalpour and Baghani, 2016)اقبالپور و باغانی  فلاح  دهند.  گذاری را توضیح میسرمایه

با بازده    در بازار سرمایه تهران   معاملهقابلهای  نتیجه رسیدند که بین بازده صندوق  به این در پژوهشی  
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وقفهسایر صندوق با  رابها  متفاوت  زمانی  در های  بازده  نوسانات  و همچنین  دارد  وجود  معناداری  طه 

شود. پژوهش منتقل می  معاملهقابلهای  در بازار سرمایه تهران به سایر صندوق  معاملهقابلهای  صندوق

و   پویا  (Karami and Rastegar, 2017) رستگار  کرمی  شرطی  همبستگی  مدل  از  استفاده  به   1با 

بررسی اثر سرریز بازده و نوسانات پرداختند و نشان دادند که بازده و نوسانات صنایع منتخب بر یکدیگر 

می  محسنی  اثرگذار  و  شاهدانی  صادقی  به    ( Sadeghi Shahdani and Mohseni, 2018)باشند. 

نتیجه رسیدند که    به اینبررسی سرریز و انتقالات نوسان قیمت سکه طلا بر بازار سرمایه پرداختند و  

همبستگی و  گذشته  مقادیر  شرطی  پویای  برهمبستگی  مقطعی  نظیر   های  خاص  رویدادهای  اساس 

شود. تغییرات نرخ ارز میان دو بازار است. همچنین سرریزی مثبت از بازار طلا به بازار سرمایه تأیید می

نتیجه رسیدند که در رژیم صفر تأثیر    این   ی بهدر پژوهش  (Hoseini et al., 2019)همکاران  حسینی و  

های دیگر است و تلاطم گذشته هر گروه ها و تلاطم گروهها و تلاطم هر گروه بر تکانهمتقابل تکانه

تری بر تلاطم جاری آن گروه در رژیم صفر  سهم و نقش بیش  ،های گذشته آن گروهنسبت به تکانه

در پژوهشی نشان دادند که   نیز   (Kashanitabar et al., 2020)تبار و همکاران  داشته است. کاشانی

های قیمتی و ایجاد نوسان در  سرریز نوسانات از بازارهای مالی موازی در قیمت سهام و ایجاد حباب

های موازی در ایجاد نوسان در  های بازار، تمامی مولفهحالینباا  ؛کندبازی می  یترمهمبورس نقش  

نشان دادند که بین    (Erfani and Gholizadeh, 2021)زاده  قلین نقش دارند. عرفانی و  بورس ایرا

صورت   در  سرریز  این  و  دارد  وجود  نوسان  سرریز  دوره  طول  در  بورس  و  ارز  بازار    کردن لحاظدو 

  موردتوجهتواند دهد که درک بهتر از آن می ری عملکرد متفاوتی را از خود نشان می های ساختاشکست

نشان دادند  در پژوهشی    (Tehrani et al., 2021)فعالان بازار سرمایه قرار گیرد. طهرانی و همکاران  

که بین بازار نفت و بازار سهام سرریز وجود ندارد؛ به این معنا که نفت و بازار سهام عامل نوسان یکدیگر  

نیستند. در سری زمانی بازده شاخص، بازده هر روز با بازده یک، دو، سه، پنج و هفت روز قبل رابطه 

جز روز قبل رابطه معنادار  ت روز پیشین به از هف  هیچ یکمعنادار دارد. بازده نفت نیز با مقدار خود در  

 ندارد. 
 

 شناسی پژوهشروش -3

یفی  توص  یهااز نوع پژوهش  یت، انجام و ماه  یوةو از نظر ش  یکاربرد  ،پژوهش از نظر نوع هدف  ینا

  ی کم  یهااجرا از نوع پژوهش  ینداست. از نظر فرآ  یحسابدار  یاثبات  یهاجزء پژوهش  ، از نظر فلسفه  و

ن  روش نظر    از  و پژوهش  یزاجرا  رو  یهاجزء  زمان  ییاستقرا  -  یاسیق  یکردبا  بعد  نظر  از  و   ،یبوده 

 
1. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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کشف روابط   در جهتگرایی  اثبات  پژوهشیفلسفه  .  (Alipourzadeh et al., 2021)است  رویدادی  پس

دادهاز طریق جمع نظریهآوری  بر  مبتنی  است که  آزمون فرضیه  برای  تأیید ها  است که  موجود  های 

استفادهو همچنین    اندشده قیاسی  فرضیه  سؤالات  به جهت طرحشده  رویکرد  نظریهو  از   است ها  ها 

(Kaviani and Fakhrhoseini, 2023)  .معاملهقابلهای  را تمامی صندوق  جامعه آماری این پژوهش 

های خطرپذیر ملاک انتخاب  هدف پژوهش صندوق  بهباتوجهدهد. همچنین  در بورس تهران تشکیل می

 1یران ا  یاطلاعات مال مرکز پردازش  سامانه  پژوهشگران بوده است که تعداد آن تا زمان تدوین مقاله در  

های دوره زمانی  صندوق داده  6باشد و در  های معاملاتی میصندوق فاقد داده  5صندوق بوده که    16

سال  یازموردن بین  از  یعنی  نمی  1401الی    1397های  پژوهش  شامل   صندوق   5از    روینازاشد.  را 

آن   معاملهقابل انتخاب  مبنای  است که  استفاده شده  بین سایر صندوقها  خطرپذیر  های خطرپذیر، از 

 سالها از  های روزانه صندوقسال بوده است. داده  5ها حداقل در  آن  های معاملاتیداده  دسترسی به

استخراج و آزمون شده است. تحلیل و   یرانا  یسامانه مرکز پردازش اطلاعات مال  از  1401تا    1397

انجام شده است. همچنین در این پژوهش  2و آر ز  افزار ایویوهای پژوهش با نرم آزمون هر یک از مدل 

نوسانات و سرریز بازدهی   وتحلیلیهتجزها، شاخص کل در نظر گرفته شده است که  شاخص الگو صندوق

مدل ترکیب   یونی خودرگرس  یشرط   یناهمسان  و  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسان  هایبا 

یک مدل آماری   یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسانل  انجام شده است. مد  یینما  یافتهیمتعم

 صورت بهشود که در آن خطای واریانس  های سری زمانی استفاده میتحلیل دادهواست که در تجزیه

 شکل دیگری از مدل   یینما  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  ی شرط  یناهمسان  خودکار همبسته است و مدل

مدل  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط   یناهمسان   یافته یمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسان  است. 

  ی شرط   یناهمسان  هایمدل   در مدیریتغلبه بر ضعف    جهت  (Nelson, 1991)ط نلسون  توس  یینما

 خواهند شد.   یحتصر  مذکورهای  مدلدر ادامه،  لی پیشنهاد شد.  سری زمانی ما  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس

پژوهش   این  اثر    جهتدر  بازده شاخص    معامله قابلهای  صندوق  بین   نوساناتتعیین وجود  از و 

,GARCH (vهای مدل u) – ARMA (c, d)  وEGARCH (v, u) – ARMA (c, d)   شده استفاده 

 ARMAاستفاده شده است. همچنین از    EGARCH-ARMAاست. برای بررسی اثر نامتقارن از مدل  

ناهمسان  (2)  رابطهدر    وقفه  با  واریانس شرطی گذشته  از طریقاستفاده شده و    (1)رابطه  در    ی مدل 

نامتقارن    برای  (3)  رابطه   درو    یافته یمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  ی شرط  یناهمسان  مدل تابع 

 .یح داده شده استتوض یینما یافتهیمتعم یونیخودرگرس

 
1. www.fipiran.com 
2. EViews and R Software 

https://www.fipiran.com/
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𝑅𝑖,𝑡 ( 1) رابطه
𝑒 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑐

𝑖=1

𝑅𝑖,𝑡−𝑖
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𝑒 + ∑ 𝜃𝑖

𝑑

𝑖=1
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ℎ𝑖,𝑡 ( 2) رابطه
𝑒 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜐

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−1
𝑒2
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𝑢
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𝑙𝑜𝑔 (ℎ𝑖,𝑡 ( 3) رابطه
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𝑒

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
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𝑢
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Ri,tکه 
e  وRi,t−i

s و شاخص در زمان    معاملهقابلصندوق    به ترتیب بازدهt   .هستندRi,t−i
e  وRi,t−i

s   به

و بازده شاخص هستند.   معاملهقابلی صندوق  برا  AR  (c)  دهنده حداکثر مرتبه خودرگرسیونترتیب نشان

ϵi,t−iدر همین حال، 
e  وϵi,t−i

s  دهنده میانگین  به ترتیب نشان( متحرکd)  MA   و   معاملهقابلصندوق

هستند.   شاخص  ϵi,t−1بازده 
e2

ϵi,t−1و   
s2

به  ترتیب  وقفهبه  با  باقیمانده  مربع  بازده  عنوان  صندوق   در 

ϵi,tشوند. و بازده شاخص تعریف می  معاملهقابل
e  و𝜖𝑖,𝑡

𝑠 معاملهقابلصندوق    به ترتیب باقیمانده بازدهی 

 . باشندمی  tشاخص در دوره و 

آیا باقیمانده اینکه  های  را از باقیمانده   (4رابطه )ناهمسانی هستند،  دارای    ی مدل هابرای بررسی 

 . زنیم تخمین می (1) رابطه

𝜖𝑡 ( 4) رابطه
2 = 𝛼0 + 𝑔1𝜖𝑡−1

2 + 𝑔1𝜖𝑡−2
2 + 𝑔1𝜖𝑡−3

2 + 𝑔𝑞𝜖𝑡−𝑞
2  

که  کنید  qفرض  = n  می نشان  را  شرطی  ناهمسانی  باقیمانده  نشان  سری  صفر  فرضیه  دهد. 

 .دوره وجود دارد nدهد که آیا همبستگی با می

 ℎ0 = 𝑔1 + 𝑔2 + 𝑔3 + 𝑔𝑛 = 0 

 اگر سری فرضیه صفر را رد کند، سری باقیمانده دارای ناهمسانی است. 

ARMA    رابطه  دهیم که واریانس شرطی جاری، واریانس شرطی با وقفه  نشان می  (5)  رابطهدر  را

ناهمسان  (6) نامتقارن  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  یمدل  تابع    ی شرط  یناهمسان  مدل  و 

 . دهدرا توضیح می (7) رابطه یینما یافتهیمتعم یونیخودرگرس

𝑅𝑖,𝑡 ( 5) رابطه
𝑠 = 𝜌 + ∑ 𝜌𝑖

𝑐

𝑖=1

𝑅𝑖,𝑡−𝑖
𝑠 + 𝜖𝑖,𝑡

𝑠 + ∑ 𝜕𝑖

𝑑

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−𝑖
𝑠  
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ℎ𝑖,𝑡 ( 6) رابطه
𝑠 = 𝑂0 + ∑ 𝑂𝑖

𝜐

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−1
𝑠2

+ ∑ 𝜆𝑖

𝑢

𝑖=1

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑠  

 

𝑙𝑜𝑔 (ℎ𝑖,𝑡 ( 7) رابطه
𝑠2

) = 𝑂0 + ∑ ⟨𝑂𝑖 |
𝜖𝑖,𝑡−𝑖

𝑠

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑠 |⟩ + 𝛿𝑖

𝜐

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−𝑖
𝑠

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑠 + ∑ 𝜆𝑖

𝑢

𝑖=1

𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑠2

) 

که   باشید  داشته  hi,tتوجه 
e2

hi,tو   
s2

واریانس  ترتیب  بازدبه  شرطی  صندوق  های  و   معاملهقابله 

دهنده  دارای علامت منفی و از نظر آماری معنادار باشد، نشان(  δiهستند. اگر عبارت اهرمی )  الگو  شاخص

 است. الگو و شاخص معاملهقابلصندوق  یوجود اثر نامتقارن بر نوسانات بازده 

پژوهش این  از    در  بازدهی  سرریز  اثر  تعیین   یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسان  هایمدلبرای 

 .شده است استفاده یینما هیافتیمتعم یونیخودرگرس یشرط  یناهمسان و یافتهیمتعم

𝑅𝑖,𝑡 ( 8) رابطه
𝑒 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑐

𝑖=1

𝑅𝑖,𝑡−𝑖
𝑒 + 𝜔𝑅𝑖,𝑡−1

𝑠 + 𝜖𝑖,𝑡
𝑒 + ∑ 𝜃𝑖

𝑑

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−𝑖
𝑒  

 

ℎ𝑖,𝑡 ( 9) رابطه
𝑠 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝜐

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−1
𝑒2

+ ∑ 𝛽𝑖

𝑢

𝑖=1

ℎ𝑖,𝑡−𝑖,
𝑒  

 

𝑙𝑜𝑔 (ℎ𝑖,𝑡 ( 10) رابطه
𝑒2

) = 𝛼0 + ∑ ⟨𝛼𝑖 |
𝜖𝑖,𝑡−𝑖

𝑒

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑒 |⟩ + 𝛿𝑖

𝜐

𝑖=1

𝜖𝑖,𝑡−𝑖
𝑒

ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑒 + ∑ 𝛽𝑖

𝑢

𝑖=1

𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑖,𝑡−𝑖
𝑒2

) 

دهد که  هستند. فرضیه صفر نشان می معاملهقابل صندوق  ضرایب سرریز شاخص با وقفه و بازده  ωکه 

صندوق    ( در برابر فرضیه جایگزین وجود ندارد و یک اثر سرریز بین بازده ω=  0اثر سرریز بین بازده )

دهنده این است که بازده شاخص نباشد، نشان  0برابر  ω( وجود دارد. اگر   ω≠ 0)شاخص  و معاملهقابل

 گذارد.تأثیر می معاملهقابلصندوق  سهام با وقفه بر بازده 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

کند که های معین را خلاصه میآمار توصیفی ضرایب اطلاعاتی مختصری است که مجموعه داده

 شاخص کل  ها و ای از یک جامعه باشد. آمار توصیفی صندوقتواند نمایشی از کل جامعه یا نمونهمی

 داده شده است.  نشان (1)جدول شرح به  )الگو(
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 و شاخص  معاملهقابل های صندوق  آمار توصیفی بازده  (1)جدول 

Table (1) Descriptive statistics of ETF and index returns 
 براسطح معناداری جارک  کشیدگی چولگی معیار انحراف  میانگین  مشاهدات  ها شاخص و صندوق

 000/0 97/509 - 04/16 030/0 00017/0 1436 آرمان 

 000/0 62/445 - 61/13 032/0 0009/0 913 بازنشستگی

 000/0 25/343 39/17 036/0 0002/0 1080 ایرانیان

 000/0 20/466 45/20 018/0 001/0 1338 رویش

 E7/1 001/0 75/21 - 73/588 000/0-05 1139 تهران

 000/0 36/4 091/0 014/0 0033/0 1436 شاخص 
 

بازد  مقادیر  (1)جدول   را نشان می  معاملهقابلهای  صندوق  هیمیانگین  فقط دهد که  و شاخص 

ردیابی   رویشخطای  صندوق  در  می  مثبت  تأیید  همان  کندرا  میو  ملاحظه  که   تمامی   شودطوری 

  ( Chen and Diaz, 2015)از  چن و دیمشابه مطالعات    نظر  این  هستند ومثبت    یبازده  ها دارایصندوق

بازارهای نوظهور بازده مثبت بیشتری نسبت به بازده منفی    معاملهقابلهای  د صندوقاست که دریافتن

  های صندوق  به استثنادهد که انحراف از مقدار میانگین بازدهی  کنند. انحراف معیار نشان میمی  ایجاد

خطرپذیر   معاملهقابلهای  ن صندوقهمچنی  د یا بیشتر هستند.درص  3  هاصندوق  رویش و تهران در سایر

های ایرانیان آرمان، بازنشستگی و تهران در منحنی توزیع استاندارد دارای چولگی منفی هستند و صندوق

هستند.   مثبت  چولگی  دارای  رویش  میجارک  آزمون  مقادیراینکه    اًنهایتو  تأیید  بازدهی برا  که    کند 

 شوند. به طور نرمال توزیع نمی املهمعقابلهای صندوق

های آماری ، یعنی ویژگی(آزمون مانایی)اگر سری زمانی دارای خاصیت مانایی باشد، آزمون تابع  

کنند. در مفهوم گسترده مانایی، انتظار یک  ها و گشتاورها با زمان تغییر نمیمانند میانگین خطا، واریانس

خودکار است که به زمان بستگی ندارد. سه آزمون مانایی    میانگین ثابت، واریانس و یک کوواریانس

  و آزمون فیلیپس  2شین  -  اشمیت  -  فیلیپس   -  ، آزمون کویات کفسکی1یافتهآزمون دیکی فولر تعمیم

 استفاده شده است. یافتهکه در این پژوهش از روش دیکی فولر تعمیم وجود دارند 3پرون -
 

 و شاخص  معامله قابل های صندوق آزمون ریشه واحد بازده (2)جدول 

Table (2) Unit root test of ETF and index returns 
 شاخص  تهران آرمان  بازنشستگی رویش ایرانیان ها شاخص و صندوق

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری 
 

 
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 

2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) 
3. Philips-Peron (PP) 
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دیکی  بهباتوجه آزمون  بازده  تمامی،  یافتهیمتعمفولر    -  نتایج  و    معاملهقابلهای  صندوق  سری 

 .شودها تأیید میدر نتیجه مانایی سری داده  ؛درصد مانا هستند 1شاخص در سطح 

نوسانات و سرهمان بررسی  برای  پژوهش  این  در  اشاره شد،  بازدهرطوری که  مدل   ییز   هایاز 

ناهمسان  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط   یناهمسان   یی نما  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط   یو 

را    معاملهقابلهای  س صندوقمعادله میانگین و واریان  نتایج  (4جدول )و    (3جدول )است.  استفاده شده  

می وقفه  نشان  بیز  ARMAدهد. طول  معیار  مقدار  کمترین  اساس  استانتخاب شد 1بر  مده  اثر    ل . 

 یونی درگرسخو  یشرط  یناهمسانمدل  تأثیر اخبار اخیر بر نوسانات و اثر    یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسان

 یشرط   یدهد. ترکیب اصطلاحات مدل ناهمسانرا بر نوسانات نشان می  تأثیر اخبار قدیمی   یافتهیمتعم

دهنده پایداری نوسانات است نشان  یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط  یناهمسان مدل  و    یونیخودرگرس

 .اندکه به ترتیب نتایج برازش هر مدل اعلام شده
 

 و شاخص  معاملهقابل های صندوقاز بازده   یافتهیم تعم یونیخودرگرس یشرط یمدل ناهمساننتایج  (3)جدول 

GARCH results of ETF and index returns-Table (3) ARMA 
 یبازنشستگ یرانیانا آرمان  

 یانگین معادله م

μ ***00053/0 ***0002/0 **0004/0 

φ1 ***975/0 ***944/0 - 

θ1 ***927/0 - ***831/0 - - 

 یانس معادله وار

α0 ***000002/0 **000001/0 ***000004/0 

α1 **045/0 ***205/0 0000002/0 

α2 ***359/0 - ***053/0 

β1 ***594/0 ***725/0 ***848/0 

 بازدهی کل  یشرو  تهران 

 یانگین معادله م

μ **00005/0 ***0001/0 ***0009/0 

φ1 - - - 

θ1 010/0 - ***665/0 - ***430/0 

 یانس معادله وار

α0 000006/0 ***000004/0 000001/0 

 
1. Bayes 
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α1 001/0 ***513/0 ***138/0 

α2 *004/0 - - 

β1 ***971/0 ***485/0 ***860/0 

 .دهدیدرصد را نشان م 10و  5، 1در سطوح   ی سطح معنادار یببه ترت ***و  ** نکته: *،
 

 :صورت است این بهها برای تک تک صندوقنتایج آماری  تحلیل (3)جدول اطلاعات  بهتوجهبا

ها برای تمامی صندوقدرصد    99بوده است که در فاصله    ARMAمدل    أعرض از مبد μضریب 

آرمانصندوق φ1معنادار است. ضریب و شاخص کل   به ترتیب    و  های  و   975/0با ضریب  ایرانیان 

ن است که با افزایش بازده واحدهای  آو بیانگر    باشدمی  درصد به طور مثبت و معنادار  99در سطح    0/ 944

  4/94و    98گذارد )حدود  گذاری این صندوق در گذشته به طور مثبت بر بازده فعلی آن تأثیر می سرمایه

ها است که در آن بازده مثبت به دنبال  ای از همبستگی خودکار در داده درجهدهنده  درصد(. این نشان 

  ، های آرمانصندوق θ1ضریب ها فاقد ضرایب بوده است.  اما برای سایر صندوق  مثبت است.  یبازده

درصد معنادار    99بوده که در سطح اطمینان    -665/0  و  -831/0،  -927/0به ترتیب    و رویش  ایرانیان

منفی داشته  تأثیر    هابینی گذشته بر بازده جاری صندوقر این واقعیت است که خطای پیشاست که بیانگ

این است    کنندهمعناست که ضریب منفی بیان   به آن درصد(. این    66/ 5و    83/ 1،  7/92به ترتیب  است )

ن فاقد اما در دو صندوق بازنشستگی و تهرا  ای بر بازده فعلی داشته باشد.خطاهای گذشته اثر کاهندهکه  

ی بر بازده فعلی تأثیرگذاری این صندوق در گذشته  یعنی با افزایش بازده واحدهای سرمایهضریب است،  

میزان این ضریب در    اًنهایتندارد.  ی  تأثیربینی گذشته بر بازده جاری صندوق  آن ندارد و خطای پیش 

گذشته  ینیبیش پ یت که خطااس یتواقع ینا یانگرب و بوده بوده که معنادار  430/0برابر با شاخص کل 

 یمدل ناهمسان  أعرض از مبد α0ضریب   (.درصد  43مثبت داشته است )تأثیر  صندوق    یبر بازده جار

معنادار های آرمان، ایرانیان و بازنشستگی  فقط در صندوقاست که    یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یشرط

هر دو دارای ضرایب مثبت و معنادار است این ضرایب تأثیر مجذور باقیمانده  α2و  α1  ضریب  است.

های دهد که توان دوم باقیماندهدهد. یک ضریب معنادار نشان میگذشته را بر نوسانات جاری نشان می

  های آشفتگی بازار تواند به دلیل دوره گذشته به موجب نوسانات بالاتر امروز خواهند شد. این موضوع می

که برای    باشدبرای دو روز قبل یا دو دوره قبل می  α2برای روز قبل یا دوره قبل ولی  α1 ضرایب  باشد.

یرانیان، رویش و شاخص ای هر دو معنادار بوده در حالی که در صندوق  بازنشستگ  دو صندوق آرمان و

برای   β1ریب  ضاینکه    اًمعنادار بوده است. نهایت α2و در صندوق تهران ضریب   α1فقط ضریب   کل

دهنده آن است که شوک مثبت  که نشان  ادار بوده استمثبت و معنها و حتی شاخص کل  تمامی صندوق

در    848/0در ایرانیان،    725/0در صندوق آرمان،    594/0)افزایشی( موجب افزایش در نوسان به اندازه  
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دهد که اخبار یا بالاتر نشان میخواهد شد. ضریب  در رویش    485/0در تهران و    971/0  بازنشستگی،

بازدهی صندوق خواهد شد که  شوک در  بیشتر  نوسانات  به  منجر  مثبت  ایرانیان و صندوقهای  های 

 تهران از این ویژگی برخوردار بودند.
 

 و شاخص  معاملهقابل های صندوق از بازده یینما یافتهیم تعم یونیخودرگرس یشرط یناهمسانمدل  نتایج (4)جدول 

EGARCH results of ETF and index returns -Table (4) ARMA 
 یبازنشستگ یرانیانا آرمان  

 یانگین معادله م

μ ***002/0 ***00006/0 ***0008/0 - 

φ1 - 003/0 ***997/0 

θ1 ***129/0 ***010/0 ***950/0 - 

 یانس معادله وار

α0 ***621/1 - ***21/1- ***28/1- 

α1 ***876/0 - ***087/0 ***875/0 - 

α2 ***925/0 - ***141/0 - - 

β1 ***900/0 ***890/0 ***878/0 

γ1 ***217/0 ***594/0 ***894/0 

γ2 ***221/0 ***093/0 - 

 بازدهی کل  یشرو  تهران 

 یانگین معادله م

μ ***0001/0 ***0003/0 ***0009/0 

φ1 ***004/0 ***422/0 - - 

θ1 - - ***422/0 

 یانس معادله وار

α0 ***99/9- ***974/0 - ***200/0 - 

α1 ***204/0 - ***222/0 - *030/0 

α2 ***48/0- ***286/0 - - 

β1 ***297/0 ***905/0 ***976/0 

γ1 ***227/0 - ***19/0 ***303/0 

 .دهدیدرصد را نشان م 10و  5، 1در سطوح   ی سطح معنادار یببه ترت ***و  ** نکته: *،
 

شود که ضرایب تحلیل می  صورت  به اینها  تک صندوق  برای تک،  (4)جدول  اطلاعات  به  باتوجه

γ1   وγ2 ناهمسانبه مدل  متقارن  ضرایب  شناخته    یینما  یافتهیمتعم  یونی خودرگرس  یشرط  یعنوان 
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رپذیری  مثبت و منفی بر تغیی  یها دهنده آن است که اثر شوکشوند. معناداری این ضرایب نشانمی

صندوق صورت  بازدهی  به  میناها  گرفته  نظر  در  بازدهی متقارن  تغییرپذیری  دیگر  عبارت  به  شود. 

میصندوق وارد  مثبت  شوک  یا  و  منفی  شوک  آن  به  که  حالتی  برای  در  ها  نیست.  یکسان  شود 

مثبت   یها، اثر شوکدارندهای ایرانیان، آرمان، بازنشستگی و رویش که ضرایب مثبت و معنادار  صندوق

. مقدار این ضریب به  بوده استهای منفی  ها منفی هستند( بیشتر از شوک )یعنی زمانی که باقیمانده

 درصد هستند.  7/22 و 19، 7/21، 4/59، 89/ 4ترتیب 

 دهد. نشان می  معاملهقابلهای صندوق بازدهی را از طرف شاخص به نتایج سرریز (5)جدول 
 

 معامله قابل های صندوق  اثرات سرریز بازدهی (5)جدول 

Table (5) ETF return spillover effects 

 
  یونیخودرگرس  یشرط یناهمسانمدل 

 (ω)  معاملهقابل یافته صندوق یمتعم

یافته  یمتعم  یونیخودرگرس  یشرط یمدل ناهمسان

 (ω)  معاملهقابل صندوق  نمایی

 080/0** 016/0** آرمان 

 493/0* 27/1* بازنشستگی

 15/0* 494/0*** ایرانیان

 38/5* 002/0*** رویش

 28/0** 433/0* تهران

 .دهدیدرصد را نشان م 10و  5، 1در سطوح   ی سطح معنادار یببه ترت ***و  ** نکته: *،
 

 در نظر گرفته شده است )از طرف شاخص به  طرفهیک  صورتبه  یدر این پژوهش سرریز بازده

به باتوجهها صندوق یشود در تماممی ملاحظه (5)جدول  طوری که در(. همانمعاملهقابلهای صندوق

درصد،    90در فواصل اطمینان    معاملهقابلهای  صندوق  شاخص برتأثیر  سطح معناداری انتخاب شده  

تأثیر  شود  می  این  درصد معنادار هستند و چون این ضرایب مثبت هستند پس نتیجه  99درصد و    95

 مثبت است. معامله قابلهای صندوق شاخص بر
 

 گیرینتیجه و بحث -5

شاخص   سمت از  معامله قابلهای  صندوق  یاین پژوهش به دنبال یافتن نوسانات و سرریز بازده

عوامل مختلفی   یرتأثتحتتواند  نوسانات میدر بازارهای مالی  الگو در بورس تهران گام برداشته است.  

توان با بازار سهام سایر کشورها مرتبط کرد. نوسانات موجود در بازار سهام یک کشور را می  و حتی  باشد

ها در یافتن ماهیت کنندهیمگذاران و تنظسرریز ممکن برای سرمایه   اتاهمیت مطالعات اثرهمچنین  

 ینوسانات و سرریز بازده  این دو مورد یعنی  در پژوهش حاضر  است کهتعامل بین ابزارهای مالی مفید  
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شاخص  معاملهقابلهای  صندوقبین   گرفتهارزیابی    مورد  هاآن  الگوهای  و  خصوص   است.  قرار  در 

نشان داد    یافتهیمتعم  یونیخودرگرس  یرطش  یناهمسانوردشده از مدل  آبرنتایج ضرایب    نوسانات بازدهی

ید پایداری ؤدرصد معنادار بودند که م  99ها معادلات واریانس در فاصله اطمینان  که در بیشتر صندوق

اثر شوک یا اطلاعاتی تا  کشد  مدت زیادی طول میاین بیانگر آن است که  در بازار است و    هاآن   نوسان

بازنشستگی و تهران نزدیک به واحد   معاملهقابلهای  صندوقبرای  بازار حذف شود و مقدار آن    موجود در 

است. همچنین نتایج نشان داد که بازده و نویز گذشته نتایج متفاوتی از تأثیرات منفی و مثبت بر بازده  

این .  داشته است  معاملهقابلهای  صندوق دارد و    معنی که  به  بازار وجود  وقتی یک روند صعودی در 

ها  بازدهی صندوقنوسانات    از طریقنویز را    این  توان، مینمایندنوسانات در این روند اختلال ایجاد  

ها را مخدوش نماید. به عبارتی صندوق  یواقع  یاصل   یروندها تواند  کرد. وجود این نویزها میاحساس  

اختلال به    منجرروند    ینو نوسانات در ا  داشته باشیمدر بازار  ها  از صندوق  یروند صعود  یک  یوقتدیگر  

انتظاریم  شوند، رو  یز نووجود    توان  ضرایب داشتنوسانات    یرا   ی ناهمسانمدل   γ2و  γ1. همچنین 

های اثر شوک  معاملهقابلهای  صندوق  نشان داد که در تمامی  یینما  یافتهیمتعم  نییوخودرگرس  یشرط

و این بیانگر آن است  بوده  گذار  تأثیرمتقارن  ناها به صورت  تغییرپذیری بازدهی صندوقمثبت و منفی بر  

بازدهی صندوقکه در صندوق یا  های خطرپذیر تغییرپذیری  به آن شوک منفی و  برای حالتی که  ها 

ها بازدهی شاخص صندوقنتایج نشان داد که در تمامی   اًنهایتشود یکسان نیست. شوک مثبت وارد می

به عبارتی   رگذار است،روز جاری تأثیدر  معاملهقابلهای صندوقبا یک وقفه به طور مثبت بر بازده  کل

هستند. این نتایج نشان    (کل  الگو )شاخص  تغییرات مثبت در شاخصتأثیر  تحت  هادیگر بازدهی صندوق

های صندوقت  بر معاملاکه  بر اساس بازده شاخص روز قبل    ها رای صندوقتوان بازده دهد که میمی

پژوهش  بینیپیشگذارد  می تأثیر    معاملهقابل نتایج  با  تحلیل  این  و  و    کرد   آچاریاچاندراسهکاران 

(Chandrasekaran and Acharya, 2019) بهباتوجه  مذکور،یج  امبتنی بر نتداشته است.    مشابهت  

مثبت   بازدهی  سرمایه   معاملهقابلهای  صندوقمیانگین  به  طولانی  نسبتاً  زمانی  دوره  یک  گذاران در 

گذاری بلندمدت قابل  عنوان یک استراتژی سرمایهبهها را  گذاری در این صندوقسرمایهشود  پیشنهاد می 

جهت ارزیابی عملکرد   تا به بازدهی قابل توجهی در بلندمدت دست یابند. همچنین  در نظر گیرند   تداوم

شود که با در نظر گرفتن اخبار مثبت و  ها به تحلیلگران و مدیران پیشنهاد می و ریسک این صندوق

توان اشاره کرد  . در انتها میم نماینداقدا  ی نوسانی به کارگرفته در این پژوهشهامدل   و تحلیلمنفی  

های خطرپذیر در بازار سرمایه  های آماری مربوط به صندوقترین محدودیت پژوهش تعداد نمونه که مهم 

  این مورد   لذا  ؛شده است   هاتمامی صندوق  کامل  اطلاعاتمندی از  دم بهره تهران بود که منجر به ع
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ساخته و با محدودیت مواجه    آن راتعمیم نتایج  چنین  همو    تردر سطح گسترده   پژوهش  اجرای  امکان

 شود.محدودیت قلمرو زمانی و مکانی باید دقت بیشتری لحاظ به باتوجه
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