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 مقدمه 

ه ی گذاوی پیچی ه ق فل ل ت  استراتژیه ی سرم یره  بو م زاوه ی م لی از استراتژین آقوی 

ه ی ش ب. س بگی یک استراتژی مقفلع مقجرمر ایج ب صرف ً پرتف یگذاوی مقفلع وا ش مع میسرم یر

ه ی مل مدر کمتر ه ی م یریه فل ل صق قا مر بلیع هزیقرمرتبط م  اجزای ش خص، ج یگزین استراتژی

( 2112، 9م  ق ش قن(، مزای ی م لی تی  پ تر2119، 2(، استراتژی م زبه مرن ه  م لکیع2155، 5 وقمپ تیس

گذاوی ( ش ه اسه. بق وقش وایج مرای سرم یر2150، 0گذاوان انفرابی  است مب ق افزایش تل اب سرم یر

ه ی ( ق صق قاETF  1ه ی مرتبط م  ش خص، صق قا ل مع مل مدر بو م و گذاویبو سرم یر

کع م زاوه ی م لی جه نی  گذاوی مشترک هستق . صق قا ل مع مل مدر بو م و  ن آقوی مهم بوسرم یر

، این 5339پس از آن، بو س ل  ان ازی ش .واه 5393اسه کر اقلین م وب آن بو م زاو سه م ک ن با بو س ل 

ه ی ش ن ، م نق  صق قاشق ختر می ETF ن ع صق قا بو م زاو آمریک  ملرفی ش . آنه یی کر مر عق ان

ق  سه م، ک لا ق اقواا لرضر وا بو اختی و باون ، وفت و گذاوی مستر ملم لی کر هر ن ع باوایی م نسرم یر

ه ی خ ص مرتبط هستق  ق نزبیک مر اوزش خ لص ه  مر مرخی از ش خصکقق . مر ط و کدی صق قامی

باوای پرتف ی اسه، مزای ی  ETFش ن . از آنج یی کر بو وقز مل ملاتی مل مدر می ( خ بNAV  6باوایی

م ی  عمدکرب مش مهی م  سه م پ یر  ETFبه  ق بو قالع، سه م م اوائر میتق ع مخشی وا فقط م  یک سه

 خ ب باشتر م شق ، کر مر ملق ی هم ن سطح ویسک اسه. 

ETFتمر آن وا مل مدر ست ان مش مر هر سه م بیگر بو م و  مر ط و مه  این ل میده وا باون  کر می

مط مقه باشتر  NAVک فی ک وا خ اه  م ب ت  م  ه  مر ان ازه ETFکرب. این م ان ملق سه کر کشف لیمه 

المددی بو م زاوه ی ن همزم ن مر بلیع تف قت بو ه ی مینETFمر بلیع وش   م ش ، ام  م ض ع ن ک وایی

(. وام چ ن وان 2155اهمیه پی ا کربه اسه  وقمپ تیس،  NAVق مستر ش ن  ETFه ی مق ی لیمهزم ن

ه  نب ب مظقر گذاوی ن بوسه صق قاکقق  کر یکی از بلایع اس سی مرای لیمه( می ن می2121  7ق س ه 

 NAVمرای وقزه ی مت الی، حجم ن ک فی م زاو ث ن یر، ق م زخری  قامستر مر کسر  تخفیف( زی ب نسبه مر 

 بو تخصیصمرای سقجش کیفیه م زاو سرم یر یک کش و اسه ق  گذاوی ش خص مهمیاسه. ک وایی لیمه

ه ی م لی مختدف حی تی ق نقش ه ایه کقق ه مثبتی بو ت سلر س لم التص ب قاللی ایف  م ثر باوایی

گذاوی ه ی باخدی این اسه کر هرگ نر لیمهETF(. ام  فرض اس سی بو 9،2125کق   ژق ق همک وانمی

ر مر ط و ملق باوی به  کش ب. م  این ح ل، تحقیق ت نش ن مین بوسه ت سط ع امع مقطقی حذف می

ه  ق نقشی کر ه  قج ب باوب، کر ت جر مر بوک ج مع این ن ک واییETFگذاوی ن بوستی بو لیمه

 .(2125، 3گ ئع ق اهد الی س زب  کقق  وا ضرقوی میکقق گ ن بو م زاو ایف  میمش وکه
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ETF ه ی قاه  طی س له ی گذشتر علالر فزایق ه ای باشتر ان . آنه  مسی و شبیر مر صق

ه  ملم لا نق ش ن گی میشتری باون  ق هزیقر کمتری ETFگذاوی مشترک هستق . علاقه مر این، سرم یر

ه  ETFگذاوی از نظر ک ومزب م یریه باون . از آنج یی کر اخیراً محب میه ه ی سرم یرنسبه مر صق قا

بو ح لی کر تحقیق ت زی بی ه  ش یستر ت جر اسه. افزایش ی فتر اسه، مط للر عمدکرب این ن ع صق قا

گیری عمدکرب فل ل انج م ش ه اسه، مق لات کمتری مر سقجش عمدکرب غیرفل ل اختص ص مرای ان ازه

 . (2156، 51 میگق له بابه ش ه اسه

ای ق افزایش ق ک هش ن گه نی لیمه ه یی م نق  اثر گدراز طرفی م زاو سه م اغدب باوای ن هقج وی 

ش ب کر مرای ت سلر س لم م زاو سرم یر ه ی غیرضرقوی ک وایی م زاو می عث زی نسه م اسه ق بو نتیجر م

 گذاوی ق ت معگذاوی، س زقک و لیمهه یی مرای مهب ب ک وایی لیمهمق مراین، مط للر وقش مفی  نیسه.

 (.2125کشف لیمه بو م زاو سه م از لح ظ نظری ق عمدی مهم اسه  ژق ق همک وان، 

ه  بو الس م مختدف از جمدر سه می، ETFمرخی از  ایج بو کش وم ن نیز م  ت جر بو یک بهر اخیر ب

ه  مر جهه م زبهی متق سب م  م  بوآم  ث مه، جس وانر ق...، کم ک ن بو مرخی از ان اع این صق قا

ه ی ش خصی مر جهه ع م تبلیه از ش خص م وب نظر خ ب م وب ش ن ق ی  بو م وب صق قاویسک

(. از ایقرق مر جهه آن 5933گذاوان لراو نگرفتر اسه  س لاوال یقی ق همک وان، ی سرم یراستقب ل تم م

گذاوی مین ان اع مختدف ه ی زی بی کسب مج ز نم بن  لذا مق یسر لیمهکر بو یک بهر اخیر صق قا

ش این پژقهه ی لبدی وا پُر نم ی  ق م  بستی می مر نت یج م سه آم ه بو ت ان  خلأ پژقهشاین صق قا می

باوب ق ه  مر بقو نگر گذاوی بو این صق قاگذاوان وا ممکن س ختر ت  از سرم یرمخشی از آن کر سرم یر

تری آن وا م وب جستج  لراو به . لذا بوک ق تحدیع بلایدی کر ممکن اسه م نع از عمدکرب مر ط و عمیق

ت ان  گذاوی میکر ک وایی لیمه جر مر اینه  بو کش وم ن ش ب ضرقوی اسه. نه یت ً م  تک وای این صق قا

ک وایی ه  جهه تبیین از جه ت مختدفی م وب مروسی لراو گیرب، این پژقهش مر بنب ل پ سخ این س ال

ق صرف لیمتی عمدکرب، خط ی وبی می  مر اس   ه ی ل مع مل مدر بو م و  تهرانگذاوی صق قالیمه

کقق ؟ خط ی سرم یر تهران از ملی وه ی صق قا خ ب مهتر عمع میه ی م ج ب بو م زاو ETFاسه کر آی  

ه ی ل مع مل مدر بو م و  تهران پ ی اوی ه  متأثر از چر ع امدی هستق ؟ آی  بو صق قاETFوبی می این 

 ه  متأثر از چر ع امدی هستق ؟ETFکر صرف  کسر( بو خط ی وبی می قج ب باوب؟ ق نه یتً  این

ه ی ت ف ا این پژقهش بو ابامر بو پقج مخش کر امت ا مر مب نی نظری ق پژقهشمرای پ سخ مر س الا

ش ن . مخش س م نیز مر ه ی پژقهش تصریح ق ملرفی میپربازب. بو مخش بقم م لمرتبط اسه می
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ه ی ملرفی ش ه ق همچقین شق سی پژقهش پرباختر اسه ق مخش چه وم مر تحدیع آم وی م لوقش

 پربازب.گیری مینتیجرمخش پقجم مر محث ق 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ه ی سه می، م  بوآم  ث مه ق ش خصی کر  ETFگذاویبو این پژقهش مرای اقلین م و ک وایی لیمه

کر بو کقیم. م  ت جر مر اینملرفی ق ت سلر زی بی باشتق ، مر این ابمی ت کمک می ه ی اخیربو س ل

انج م ش ه ق همر  س یر کش وه ه ی مختدفی بو پژقهش ETFه ی گذاوی صق قاک وایی لیمه خص ص

ه ی مرتبط ، لذا مر مرخی از پژقهشم ش  ه ی باخدیپژقهشت ان  مبق ی مق یسر ه  میاین پژقهش

( نش ن بابن  کر م  ت جر مر ک هش ک وایی بو 2125  نه  ژق ق همک واپربازیم. بو یکی از این پژقهشمی

ه  ضرقوی اسه. نت یج پژقهش آنه  گذاوی بو این صق قاه ی مهب ب ک وایی لیمه، واهم زاو سرم یر چین

اسه کر ت سط م لاتر از سه می  ملق باویمر ط و  ETFگذاوی سه م همچقین نش ن باب کر ک وایی لیمه

ETFگذاوی بو م زاو ( بو پژقهشی م  عق ان آی  ک وایی لیمه2125ش ب. گ ئع ق اهد الی   ه  نگه اوی نمی

ETF 55م ین نتیجر وسی ن  کر صرف  کسر( ق خط ی وبی می گذاوب؟سه م هق  مر عمدکرب آن تأثیر می 

 TEبو 2121  52( مرای یک م زاو همزم ن م  مل مدر مر ط و ملق باوی م لاتر اسه. المض ف ق الح شع )

 ETFه ی ابن  کر  صق قاه ی عرمست ن پرباختق  ق نش ن بETFگذاوی پژقهشی مر ک وایی لیمه

ه ی م زاو بو انلک   خ لص اوزش عرمست ن بو ح ل ح ضر مر بلیع حجم مل ملات کم ق تأخیر لیمه

( بو پژقهش بیگری مر ک وایی 2153کقق . المض ف  گذاوان اوائر نمیباوایی تق ع مق سبی وا مرای سرم یر

و  پرباخه ق م ین نتیجر وسی  کر گذاوی صق قا ل مع مل مدر کش وه ی همک وی خدیج ف لیمه

به . از س ی بیگر، ام وات بلاو، میشترین صرف بلاوی وا نش ن می 05/1ط و می نگین عرمست ن سل بی مر

( ت  چه و وقز بو ک یه رکق . علاقه مر این، انحراف ت  صرف ی  کسبلاو مل مدر می 16/1م  می نگین کسر 

( بو 2159  59وقن . قایهز بو عرمست ن سل بی ق لطر از مین میابامر باون ، بو ح لی کر پس از یک وق

گذاوی سه م م  سرم یر کلان م ین نتیجر وسی ن  کر اوتب ط مین ق ک وایی لیمه ETFپژقهشی م  عق ان 

( بو پژقهشی م  عق ان 2159  50ق همزم نی م زبه سه م قج ب باوب. چ وقپ ت ق می  ETFتغییرات م لکیه 

م ین نتیجر وسی ن  کر اگرچر انحراف ت لیمه  از ه ی ل مع مل مدر اهرمیوی صق قاگذاک وایی لیمه

NAVs ت ان  مر خص ص م  صق قلی کر باوای ضریب ک چک اسه، انحراف ت مزوگ می( مر ط و مت سط

ه ی گ ق نر  یلقی آنه یی کر ضریب مثبه باون ( میشتر از  اهرم م لایی هستق  وخ به .  صق قا

کقق . علاقه مر این، صق قلی ه ی خر   یلقی آنه یی کر ضریب مقفی باون ( م  کسر مل مدر میصق قا

کر بو یک سمه م زاو هستق  باوای انحراف ت لیمتی هستق  کر م  یک یگر همبستگی مثبه باون . بو 
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اوایی پ یر ( بو پژقهشی م  عق ان اثر ش ک ح صع از ب5011کش وم ن نیز ش عرعط و ق میرزاپ و م م ج ن  

گذاوی پ ی  ق ه ی ل مع مل مدر طلا م ین نتیجر وسی ن  کر انحراف لیمهگذاوی  صق قامر انحراف لیمه

ت ان  مر عق ان یک هزیقر اض فی ق ضمقی مل مدر تدقی ش ب. پژقهشگران میقی م به ق مق مراین میل مع پیش

ه  آیق  کشف لیمه خ ص این طبقر از باواییگذاوی، پ ی اوی ق فریقی م بن انحراف لیمهبلیع ل مع پیش

ای نش ن باب کر اثر ش ک ح صع از باوایی پ یر مر انحراف اسه. همچقین استف به از ت مع قاکقش ضرمر

بهق ه ک وایی وقب کر نش نه ی م وب نم نر یکس ن م به ق پس از شش وقز از مین میگذاوی صق قالیمه

( بو پژقهش بیگر م  عق ان 5933ه. ش عرعط و ق میرزاپ و م م ج ن  ه  اسگذاوی این صق قانسبی لیمه

ه ی ل مع مل مدر طلا بو ایران م ین نتیجر وسی ن  کر عدیه تجزیر ق تحدیع ک وکرب کشف لیمه صق قا

گیرب ق این بوص  کشف لیمه بو م زاو نق ی ص وت می 60طلا م به ق  ETFاز م زاو نق ی مر سمه م زاو 

م ش . ملی و خط ی وبی می نش ن از عمدکرب مهتر م زاو نق ی باشتر ق وهی فه پیرق م زاو نق ی میامزاو صرف ً 

م به طلا نسبه مر م زاو نق ی کمتر م وب الب ل عم می ETFگذاوی نیز می نگر این اسه کر انحراف لیمه

ه ی ه صق قا( بو پژقهشی م  عق ان اثرات متق مع ویسک ق م زب5936اسه. الب لپ و ق م غ نی  

ه ی ل مع گذاوی ل مع مل مدر بو م زاو سرم یر ایران م ین نتیجر وسی ن  کر مین م زبه صق قاسرم یر

ه ی زم نی متف قت وامطر ملق باوی ه  م  قلفرمل مدر بو م و  اقواا مه باوتهران م  م زبه س یر صق قا

در بو م و  اقواا مه باو تهران مر س یر ه ی ل مع مل مقج ب باوب ق همچقین ن س ن ت م زبه بو صق قا

 9ه   کر مق بیر مجم ع آلف  ق مت  بو اکثر صق قاش ب م ت جر مر اینه ی ل مع مل مدر مقتقع میصق قا

م ت جز مرای ه ی مرم ط مر ن س ن ت بو ک ت هم ب بو نتیجر اثر ش ک 5صق قا( میشتر از  51صق قا از 

 وقب.نم نر، از مین نمیه ی صق قا از مین صق قا 2

 های پژوهشتصریح مدل

ه ( ETFه ی ل مع مل مدر بو م و   گذاوی صق قااین پژقهش لص  باوب ت  مر مروسی ک وایی لیمه

ه ی پژقهش التب   ق صرف لیمتی بو م و  تهران مپربازب. لذا م لم  تأکی  مر عمدکرب، خط ی وبی می 

 ش ن .( اسه ق مر شرح ذیع ملرفی می2125گ ئع ق اهد الی   ش ه از پژقهش 

  معیارهای عملکردETF 

ستف به می ETFوقزانر مرای هر  NAVبو این پژقهش از  صق قا  ا سب Ri,tش ب ق م زبه  ( مر ح

NAV 1×  511  وا مر ص وت-ln (NAVi,t /NAVi,t  ش ب. همچقین از م زبهی مر حسب مح سبر می

          ( مر صننن وتm,tR( شننن خص پ یر مرای مح سنننبر م زبه شننن خص  Pشننن ن وقزانر  ه ی مسنننتر لیمه

 511  ×1-i,t  / P i,t ln (P  عمدکرب یلقی نسننبه  ملی واسننتف به شنن ه اسننه. مرای تحدیع عمدکرب از بق
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سط  ش ه ت  سب  سب م زبه م زاب ک ش وپ مر ح سبه  سه. ن ش ه ا ستف به  سن ا ش وپ ق آلف ی جق

سکی کر متحمع میگذاوان سرم یر سبر میمرای هر قاح  وی ش ن ش ن  مح  ش وپ م لاتر ن سبه  ش ب. ن

ستف به از مل بلر زیر  ETFبهق ه عمدکرب مهتر  سه کر م  ا سن ا سه. بقمین ملی و آلف ی جق ی  ملی و ا

 ش ب:مح سبر می

 5)                          (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖((𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

گذاوی نشننن ن بهق ه مت ی م زاو از م ل لیمه βiنرخ م زبه م قن ویسنننک اسنننه ق  fRکر بو آن 

سرم یرباوایی سه. ه ی  ش ، عمدکرب  ETFمی نگر عمدکرب iαای ا سه. اگر آلف  مثبه  مقفی( ملق باو م  ا

ش ن می ETFیک  سه. آلف ی غیر ملق باو ن سبه مر الگ ی آن مرتر  کمتر( ا م   ETFبه  کر عمدکرب ن

 ه ی الگ ی پ یر آن تف قتی ن اوب.ش خص

 ( خطای ردیابیTE )– گیری و عوامل تعیین کنندهاندازه 

ش ب. یک ه  مرای تکراو ک مع الگ  پ یر خ ب تلریف میETFه  مر عق ان ت ان ییETFک وایی عمدی تی

ش خص الگ ، خط ی وبی می ن می ه می ضیح مجم عرت ان  م  ش ب کر میانحراف مقفی از  ای از ع امع ت 

ی ، بابه شننن ب   ئع ق اهد ال چ ک ا2125گ  ت یج پژقهش بقوق ق  (2155   56(، چ 2157   51(. طبق ن

صق قا2155وقمپ تیس   سن  سه. پیک تی(  ملتق   (2159  57ه  ع مع تلیین کقق ه خط ی وبی می ا

به . ر میاوائ  NAVم  صنننرف لیمتی نسنننبه مر اسنننه کر نق شننن ن گی ع مع ت ضنننیحی مل ملات

ق شنن خص ق سننرویز یک طرفر از   ETF( ن سنن ن بق طرفر مین م زبه2153  59چ ن وسننک وان ق آچ وی 

گیری ه ی مختدفی مرای ان ازهبانق . وقشوا ع مع م ثر مر خط ی وبی می می ETF شننن خص مر م زبه

س به ش خص کع( ق م زبه الگ   ETFترین آنه  تف قت مین م زبه خط ی وبی می قج ب باوب.  متق ظر آنه   

ک وان ه وپر ق هم م زبه 2116، 53اسنننه   م زبه  ETF(. وقش بقم انحراف مطدق مین  اسنننه  الگ ق 

( خط ی 2151  22( ق شین ق س ی میر2116  25(. مید ن   ق وقمپ تیس2116، 21 اقستره ف ق ک سرو

ست ن اوب ن شی از وگرسی ن م زبه صق قا بو م زبه زنق . ش خص تخمین می وبی می وا مر عق ان خط ی ا

  ش خص کع( مح سبر ش ه اسه. ق م زبه الگ   ETFبو این پژقهش خط ی وبی می از تف قت مین م زبه 

، نق شنن ن گی ق ETFه ی مل مدر شنن ه وقزانر م  ت جر مر مط لل ت گذشننتر، سننن، ن سنن ن ت لیمه 

تحه م ل ذیع تأثیر آنه  مر ان ازه صق قا مر عق ان متغیره ی ت ضیحی خط ی وبی می انتخ ب ش ن  ق 

 ش ب:خط ی وبی می اوائر می

 2) 𝑇𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝛽2𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽3𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 +

+𝛽4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡به . وا نشنن ن می tبو وقز  ETFخط ی وبی می itTEبو م ل ف ا، 
𝐸𝑇𝐹 نشنن ن بهق ه تل اب ،

اسننه.  tقج ب باشننتر اسننه. این تف قت مین ت ویخ شننرقع ق ت ویخ وقز  ETFه یی اسننه کر یک سنن ل

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ن س ن ت، 
𝐸𝑇𝐹 ه ی مستر ش ن ه ی م لا ق پ یین مر لیمهمر عق ان نسبه تف قت مین لیمه

سبر می tبو وقز  𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡ش ب. مح 
𝐸𝑇𝐹 ش ن گی بو مین  ملی و سه ق م  ملی و ETFع م نق  ه  ا

 ( آقوبه ش ه م وب سقجش لراو گرفتر اسه:9ط و کر بو مل بلر  ، هم ن29ع م نق ش ن گی آمیه ب

 9)                                                𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 =

|𝑅𝑖𝑡|

𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹  اوزش م زاوETF  بو وقزt  ستف به سه. از اوزش م زاو وقزانر ا سها ، کر ش ه ا

صق قا مر ج ی م یریه تحه باوایی سه، AUM  20یک ملی و پ ی  مرای ان ازه  ست  ا ( کر یک ملی و ای

 به . عب وت خط  وا نش ن می itεم ش . می

ی تخمین پ ی اوی خط ی وبی می از م ل مقطلی خط ه ی وبی می وقزانر م  قلفر بو این پژقهش مرا

به . یک مت ی م  ع م ملق باوی مقلکس پ ی اوی وا نش ن می TEبق وقزه استف به ش ه اسه . ضریب مت  

ش ن  سه بو ح لی کر یک مق او مثبه  مقفی( ن ستم تیک بو خط ی وبی می ا سی کقق ه یک تغییر غیر

 وامطر ل ی  ملک  ( مین متغیره ی خط ی وبی می م  قلفر اسه.بهق ه یک 

 0)                                   𝑇𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑇𝐸𝑖𝑡−2 + 𝑢 

 ( کسرصرف) 

ش ن می صرف مثبه ن شتری مرای  NAVبه  کر لیمه پ ی نی م لاتر از یک  ض ی می سه، یلقی تق  ا

ETF شنن ب، کر بو مق یسننر م  لیمه پ یر اصنندی قج ب باوب. صننرف مثبه مقجرمر فرآیق  آومیتراژی می

سرم یر شتری از قاح ه ی  ضر می صق قاعر سر گذاوی این  ه  وا مر م زاو تزویق کق . م  این ح ل، اگر ک

گذاوان یربه  کر سننرم از لیمه پ ی نی فراتر وقب(، این نشنن ن می NAVلیمتی بو م زاو ح کم م شنن   

. بو این پژقهش صننرف وا مر عق ان بوصنن  (2125گ ئع ق اهد الی ، ت انق  قاح ه  وا م زخری  کقق   می

ستی پ ی نی( از انحراف لیمه پ ی نی  می نگین لیمه شقه بی ق بوخ ا سه.  NAVه ی پی ش ه ا تلریف 

سه فرقش شقه ب خری  ق بوخ ا شک ف پی صق قا ق  ش ن گی، ان ازه  سپرب( طبق م ل  م مقت م، نق   ا

 ه  مر اس   مط لل ت گذشتر انتخ ب ش ه اسه.( مر عق ان ع امع م ثر مر صرف  کسر( لیمه صق قا1 

 1)        𝑃𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−1

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽2𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−2
𝐸𝑇𝐹 +

𝛽3𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝛽4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡

𝐸𝑇𝐹 + 𝛽5𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃𝑖𝑡کر بو آن 
𝐸𝑇𝐹  کسننرصننرف  )ETF  بو وقزt  .م مقت ماسننه  𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−1

𝐸𝑇𝐹  ق𝑀𝑜𝑚𝑖𝑡−2
𝐸𝑇𝐹 وا مر )

( م  بق قلفر بو م ل مح سبر ش ه اسه. 2151صق قا  شین ق س ی میر،  NAVعق ان بوص  تغییر بو 
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سر( مر ط و مثبه میه  مر آواNAVمر تغییرات بو  ETFاگر لیمه  صرف  ک ش ن به ، یک  قاکقش ن

(. نق شنن ن گی مر اسنن   وامطر پیشننین مح سننبر 2119، 21تحه تأثیر م مقت م اسننه  آکرت ق تی ن

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡شنن ب. لگ ویتم طبیلی اوزش م زاو  می
𝐸𝑇𝐹 مر عق ان نم یق ه ان ازه )ETF  ً اسننه. عم م

صق قا مزوگتر ت جر عم  شتری وا مر خ ب جدب می مییک  صرف وا می ش نس بوی فه  کق  ق بو نتیجر 

ش .به . مق مراین انتظ و میک هش می صرف وامطر مقفی م  صق قا ق  شقه ب  وقب مین ان ازه  شک ف پی

سه فرقش   𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡خری  ق بوخ ا
𝐸𝑇𝐹 ستر شقه بی م سه پ ی نی از لیمه پی ( اختلاف لیمه بوخ ا

(. 2117، 26کق   بلک و ق ژانگعمع می مل مدره ی ی هزیقره کر مر عق ان نم یق هاسنن tشنن ن بو وقز 

سر( می صرف  ک شق  پس فرض میم لفر  س زقک و آومیتراژ م  سپرب مر ت انق  ته ی ی مرای  ش ب تأثیر ا

 صرف  کسر( مقفی م ش .

 شناسی پژوهشروش

 کر بو آن ه ف کشف وقامط از طریق این پژقهش از یک فدسفر تحقیق تی اثب تی استف به کربه اسه

ان   گیع ق ه ی م ج ب اسه تأیی  ش هه  مرای پ سخ مر سؤالات کر مبتقی مر نظریرآقوی بابهجمع

ه ی عیقی اتک ء (. بو این وقش مرای شق خه هر پ ی ه مر مش ه ه، تجرمر ق س یر شی ه2151، 27ج نس ن

یر ش ب ق این استقت ج م  تحدیع مقطقی تفسگیری میرش ب ق فقط از استقت ج تجرمی  استقرا( نتیجمی

ه ی م لی همچ ن ، مبتقی مر نظریر5371ی (. این وقش طی بهر5997مه ، خ اه  ش   نیک مرام ق مقی

(. همچقین از 5935ی م زاو ک وا م به اسه  احم ی، ای ق فرضیره ی سرم یرگذاوی باواییم ل لیمه

ه  ایج ب ش ن  ق سپس م  استف به از ه  از نظریرر بو آن سؤالات ق فرضیرش ه کوقیکرب لی سی استف به

وق بو این پژقهش م  استف به (. از این2151ش ن   گیع ق ج نس ن، ه  تأیی  ی  وب میقتحدیع بابهتجزیر

 ETFاز این وقش سلی مر آن ش  ت  از طریق مش ه ه مر س الات پژقهش بابه ش ب. از شش صق قا 

 آوم ن آتیر بوخش ن مس قآسم ن آوم نی سه م(، م  بوآم  ث مه  اعتم ب آفرین ق قا سه می یلقی ص

پ وسی ن ق م  بوآم  ث مه کی ن( ق همچقین ش خصی  تج وت ش خصی ک وبان ق ش خص سی شرکه مزوگ 

خ ب ه ی مش مر فیرقزه( استف به ش ه اسه کر مبق ی انتخ ب آنه  این م به کر نسبه مر س یر صق قا

ت   5/5/5931ه  مر ص وت وقزانر از ت ویخ ه ی صق قاه ی اخیر باشتق . بابهم لاترین عمدکرب وا بو س ل

 .29م وب استف به لراو گرفتر اسه 5011پ ی ن س ل 

 هاتجزیه و تحلیل داده

ه ی مختدف آم وی ق التص بسقجی جهه پشتیب نی از تحدیع ق پژقهش ح ضر از امزاوه  ق تکقیک

ه ی کق . بو این پژقهش م  ت جر مر تصریح ق تشریح ان اع م لمی مر اه اف تلیین ش ه استف به میبستی 
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ه ی پژقهش ق همچقین ه ی مختدفی هم مرای پ سخ مر م لم وب استف به بو لسمه لبدی، تجزیر ق تحدیع

 الع مرمل ت ه ی مختدف م  استف به وقش حه ی اض فی مر ص وت غیر خطی ق همچقین م  قلفرتحدیع

 انج م ش ه اسه.( OLS  23ملم لی

 هاتحلیل عملکرد صندوق

ه ی ل مع مل مدر بو مت سط ملی وه ی عمدکرب ان اع صق قا 5اقل پژقهش ج قل  م لمرای مروسی 

 آوم ن آتیر بوخش ن مس قآسم ن آوم نی سه م(، م  بوآم  ث مه سه می م و  مقتخب یلقی صق قا 

ق م  بوآم  ث مه کی ن( ق همچقین ش خصی  تج وت ش خصی ک وبان ق ش خص  اعتم ب آفرین پ وسی ن 

آوم ن آتیر بو سه می به . مت  ی  ویسک سیستم تیک صق قا سی شرکه مزوگ فیرقزه( وا نش ن می

وفه مرم ط ط و کر انتظ و میس ل م لاترین وا مر خ ب اختص ص بابه اسه ق پ ییقترین آن هم ن 6ط ل 

آوم ن آتیر سه می ش ب کر صق قا ث مه اعتم ب آفرین پ وسی ن اسه. لذا نتیجر می مر صق قا بوآم 

ه  مپذیرب. آلف  کر م زبه فل ل م لاترین ن س ن وا نسبه مر تغییرات ش خص م زاو بو لی   م  س یر صق قا

 6بقوه ه  مر ط و مت سط بو صق قامیبه  کر تم به  نت یج نش ن میصق قا وا م وب سقجش لراو می

مرای تک  5 ایج ب کقق . همچقین مت سط نسبه ش وپ م ج ب بو ج قلمیس لر ت انستق  م زبه فل ل ک

ق ش خصی ش وپ م لاتری باشتق  بو ح لی کر سه می ه ی ه  می نگر آن اسه کر صق قاتک صق قا

نش ن باب  5 یج ج قلان . مر ط و کدی نت ه ی م  بوآم  ث مه م  این ملی و قضلیه مق سبی ن اشترصق قا

ه  م  ت جر مر آلف  از ش خص کع مهتر عمع کربن . ام  مر ص وت ج اگ نر کر مر ط و مت سط صق قا

ه ی م  مر اس   نسبه ش وپ عمدکرب خ می باشتق  بو ح لی کر صق قاسه می ه ی ش خصی ق صق قا

ه  وا دکرب این ن ع از صق قات ان قضلیه عمبوآم  ث مه عمدکرب خ می ن اشتق . همچقین مر خ می می

مر بلیع هم  9ق  5ه ی بو نم باو تل مدی مین ش خص کع ق هر ن ع صق قا مش ه ه نم ب. بو شکع

ق ش خصی م  ش خص کع ت انستق  ش وپ مثبتی باشتر م شق  ام  مر سه می ه ی حرکتی وقن  صق قا

صق قا بوآم  ث مه کر م وب مر جهه شک ف م زبهی ایج ب ش ه مین ش خص م زاو ق  2اس   شکع 

ه  مر ط و مت سط نت انستر بو ازای ویسک سیستم تیک عجیبی نیسه، م زبهی ایج ب ش ه بو این صق قا

  .ق مت ( نسبه ش وپ م وب لب لی وا ایج ب کق
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 (3044الی  3195های قابل معامله در بورس منتخب )متوسط معیارهای عملکرد در صندوق -3جدول 

 ش خصی م  بوآم  ث مه سه م بو ETFن ع 

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر ETFن م 

 1157/1 1156/1 1122/1 1129/1 1150/1 1117/1 آلف 

 92/1 05/1 93/1 51/1 96/1 39/1 مت 

 92/5 12/2 -10/5 -19/1 96/2 60/1 ش وپ

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

 با شاخص کل بازارسهامی های نمودار تعاملی صندوق -3شکل 

 
 (https://www.fipiran.com مقبع: 

 های درآمد ثابت با شاخص کل بازار نمودار تعاملی صندوق -2شکل 

 

 (https://www.fipiran.com مقبع: 

 های شاخصی با شاخص کل بازار نمودار تعاملی صندوق -1شکل 

 

 (https://www.fipiran.com مقبع: 

https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
https://www.fipiran.com/
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 خطای ردیابی

بقم پژقهش مرای نش ن بابن تأثیر ع امع م ثر  م له  تخمین ETFجهه مروسی ک وایی عمدی تی 

مر خط ی وبی می ضرقوی اسه. هم نگ نر کر پیش از این م ان اش وه ش ه خط ی وبی می از تف قت مین 

ق م زبه الگ   ش خص کع( مر ص وت وقزانر مرای هر گرقه از صق قا م وب مح سبر لراو گرفتر  ETFم زبه 

ه  متأثر از ع امع مختدفی هستق ، م  ETFم کر خط ی وبی می بو بق م ل مروسیاسه. از ایقرق مرای 

ه  م وب تخمین لراو گرفتر اسه. ه  ق همچقین کع صق قاصق قا می( مرای تم 2استف به از م ل  

به  جملات خط  باوای خ بهمبستگی آزم ن مرقش گ بفری بو خص ص آزم ن خ بهمبستگی، نش ن می

گ بفری، قج ب ن همس نی قاوی نس بو ط ل زم ن مرای جملات -پ گ ن-مرقش نیستق . علاقه مر این آزم ن

 ی فتر استف به ش ه اسه. کق  لذا از وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیمخط  وا ت یی  می

میقی ه  اسه کر مر عق ان پیشETFش ب، ع مع اقل سن ملاحظر می 2 ط وی کر از ج قلهم ن

ه  اثر ملق باوی ن اشتر اسه. ه ی م  بوآم  ث مه، بو س یر صق قاصق قاکقق ه خط ی وبی می مر جز بو 

ه  ت ثیر ملق باوی مر ع مع بقم ن س ن ت اسه کر مر عق ان یک ع مع تلیین کقق ه بو هیچ از صق قا

خط ی وبی می ن اشتر اسه.. س مین ع مع تلیین کقق ه، کر مر جز بو یک صق قا بوآم  ث مه کر ملق باو 

ه  ملق باو نیسه. ان ازه صق قا مر جز بو صق قا آسم ن آوم نی اثر مثبه ق س یر صق قااسه بو 

 ملق باوی مرخط ی وبی می باشتر اسه.

 TE های قابل معامله در بورس و خطای ردیابیصندوق -2جدول 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن آفرین پ وسی ن اعتم ب آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1113/1 

 23/1) 

1119/1 

 23/1) 

111/1- 

 11/1) 

1119/1- 

 60/1) 

1111/1- 

 91/1) 

1111/1 

 29/1) 

1159/1 

 111/1) 

AGE 
11-E25/9- 

 79/1) 

1119/1- 

 17/1) 

1122/1 

 11/1) 

1155/1 

 11/1) 

1115/1 

 75/1) 

1112/1- 

 29/1) 

1115/1- 

 10/1) 

VOL 
1179/1 

 63/1) 

129/1 

 05/1) 

121/1 

 19/1) 

1122/1 

 93/1) 

1970/1 

 97/1) 

159/1- 

 67/1) 

1117/1 

 32/1) 

ILLIQUIDITY 
13/1- 

 92/1) 

15-E19/7 

 73/1) 

2170629 

 11/1) 

971/1- 

 56/1) 

056/1 

 35/1) 

19/2 

 72/1) 

797/1- 

 13/1) 

MARKETCAP 
50-E91/9- 

 12/1) 

50-E61/2 

 52/1) 

51-E79/2- 

 11/1) 

51-E21/0- 

 11/1) 

50-E01/0- 

 15/1) 

50-E99/2 

 156/1) 

56-E51/7- 

 59/1) 

 115/1 110/1 152/1 151/1 199/1 111/1 151/1 ضریب تلیین
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 خ بهمبستگی 
3/29 

 11/1) 

9/05 

 11/1) 

6/519 

 11/1) 

6/509 

 11/1) 

9/63 

 11/1) 

7/23 

 11/1) 

12/61 

 11/1) 

 قاوی نسن همس نی 
6/035 

 11/1) 

2/25 

 11/1) 

2/593 

 11/1) 

1/91 

 11/1) 

9/559 

 11/1) 

2/62 

 11/1) 

9/261 

 11/1) 

متغیره ی مستقع  کق .اوائر می ( مر عق ان متغیر قامستر بو پ نعTE  ی فتر وا م  خط ی وبی مینکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم

هستق .  (MARKET_CAP) ق اوزش م زاو(ILLIQUIDITY) ، نق ش ن گی(VOLATILITY)، ن س ن ت (AGE)ش مع سن صق قا 

  به .مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

ط وی به . هم ننت یج وا مرای مروسی اثرات ع امع وا مر خط ی وبی می وا نش ن می 9همچقین ج قل 

ه  یک وامطر ع امع ملق باوی وا م  خط ی ش ب متغیره ی م وب مط للر بو مرخی از صق قامیکر ملاحظر 

ه ی اعتم ب ETFبه  کر فقط ع مع ن س ن ق ان ازه صق قا مر ترتیب مرای ه  وا نش ن میETFوبی می بو 

ی می خط ی وب آفرین پ وسی ن ق کی ن شکع مقلر باون  یلقی ن س ن ق ان ازه صق قا امت ا م عث افزایش

 ش ب.ای مر مل  مقجرمر مر ک هش آن میش ه ق سپس از نقطر

 هاأثیر عوامل بر خطای ردیابی صندوقت -1جدول

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1155/1 

 60/1) 

1159/1 

 65/1) 

121/1- 

 11/1) 

1123/1- 

 51/1) 

1120/1 

 61/1) 

1112/1- 

 31/1) 

1115/1- 

 99/1) 

AGE 
11-E22/9- 

 37/1) 

1119/1- 

 65/1) 

1553/1 

 11/1) 

1123/1 

 55/1) 

19-E17/5- 

 17/1) 

11-E75/7 

 31/1) 

1117/1 

 16/1) 

AGE2 
11-E75/6- 

 99/1) 

11-E95/7 

 19/1) 

1159/1- 

 12/1) 

1112/1- 

 10/1) 

10-E61/5 

 13/1) 

11-E39/0- 

 79/1) 

1115/1- 

 12/1) 

VOL 
1127/1- 

 31/1) 

170/1- 

 25/1) 

5711/1- 

 21/1) 

501/1 

 59/1) 

173/1 

 11/1) 

191/1 

 07/1) 

151/1- 

 29/1) 

VOL2 
1159/1 

 36/1) 

301/1 

 15/1) 

597/1 

 21/1) 

1295/1- 

 50/1) 

125/1- 

 10/1) 

236/1- 

 27/1) 

191/1 

 109/1) 

ILLIQUIDITY 
20/57- 

 53/1) 

23/50 

 21/1) 

2931290 

 11/1) 

56/59 

 57/1) 

393/50 

 17/1) 

65/55 

 62/1) 

507/9 

 07/1) 

ILLIQUIDITY2 
27/6216 

 22/1) 

29/9703- 

 13/1) 

59+E09/3 

 10/1) 

0/6639- 

 50/1) 

0/6957- 

 10/1) 

9/51263- 

 61/1) 

7/5097- 

 26/1) 
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MARKETCAP 
50-E71/2- 

 21/1) 

56-E39/7 

 95/1) 

51-E99/1- 

 11/1) 

51-E22/9- 

 12/1) 

50-E17/2- 

 90/1) 

51-E39/2- 

 93/1) 

56-E19/3- 

 97/1) 

MARKETCAP 2 
21-E31/5- 

 11/1) 

21-E27/5 

 19/1) 

21-E69/7 

 25/1) 

27-E71/5 

 19/1) 

26-E31/6- 

 90/1) 

26-E59/6 

 19/1) 

23-E59/1- 

 93/1) 

 112/1 119/1 159/1 129/1 139/1 151/1 192/1 ضریب تلیین

 خ بهمبستگی
3/22 

 11/1) 

6/02 

 11/1) 

6/519 

 11/1) 

5/505 

 11/1) 

2/71 

 11/1) 

2/95 

 11/1) 

6/61 

 11/1) 

 ن همس نی قاوی نس
5/595 

 11/1) 

7/91 

 11/1) 

2/957 

 11/1) 

9/71 

 11/1) 

1/595 

 11/1) 

0/91 

 11/1) 

1/157 

 11/1) 

متغیره ی مستقع ش مع سن  کق .اوائر می ( مر عق ان متغیر قامستر بو پ نعTE  ی فتر وا م  خط ی وبی مینکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم

هستق . مق بیر باخع پرانتز  (MARKET_CAP) ق اوزش م زاو (ILLIQUIDITY) ، نق ش ن گی(VOLATILITY)، ن س ن ت (AGE)صق قا 

 به .سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

به  کر مرای س م یلقی پ ی اوی خط ی وبی می وا نش ن می م لمرای مروسی  0 ج قل

ه  م  قلفر ت  بق وقز مر ص وت مثبه ق ملق باو م به اسه ق لذا ح له ن ک وایی م وب ت یی  صق قامیتم 

 گیرب.می لراو

 های قابل معامله در بورسپایداری صندوق -0جدول 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
1115/1 

 912/1) 

1112/1- 

 690/1) 

115/1 

 111/1) 

115/1 

 113/1) 

1112/1- 

 759/1) 

11-E30/7- 

 977/1) 

1111/1 

 116/1) 

 5-) TE 
515/1- 

 115/1) 

1629/1- 

 129/1) 

090/1 

 111/1) 

997/1 

 111/1) 

579/1- 

 111/1) 

529/1- 

 111/1) 

123/1 

 157/1) 

 2-) TE 
509/1- 

 111/1) 

591/1- 

 111/1) 

169/1- 

 153/1) 

110/1- 

 169/1) 

202/1- 

 111/1) 

517/1- 

 111/1) 

193/1- 

 111/1) 

 119/1 129/1 179/1 597/1 569/1 197/1 123/1 ضریب تلیین

به . متغیر قامستر خط ی وبی می اسه کر مر اس   بق قلفر نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن وا مرای پ ی اوی خط ی وبی می اوائر می

 به .ش ب. مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن میخ ب وگرسی ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر
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 هاصرف )کسر( صندوق

س م پژقهش م وب تجزیر ق تحدیع لراو بابه  پ سخ س الع امع م ثر مر صرف  کسر( وا مرای  1 ج قل

ش خصی ه  ق کع م زاو ملق باو م بن . اگرچر ضریب تلیین صق قا متغیره  تقریب ً مرای صق قامیاسه. تم 

میقی کقق گی میشتری ه  باوای م لاترین ل وت پیشم ش  ام  بو لی   م  س یر صق قاک وبان زی ب م لا نمی

متغیر م مقت م م  قلفر یک ق بق، مجز قلفر یک صق قا  1ل ( اسه. طبق ج ق525/1 ضریب تلیین 

 ه  تأثیرملق باوی باشتر اسه.صق قامیش خصی فیرقزه، بو تم 

 ه ی ل مع مل مدر بو م و  قاع امع تلیین کقق ه صرف  کسر( صق -1ج قل 

 6 1 0 9 2 5 متغیره 

 ش خصی م  بوآم  ث مه بو سه م  کع

 ش خصی فیرقزه ش خصی ک وبان کی ن اعتم ب آفرین پ وسی ن آسم ن آوم نی آوم ن آتیر 

C 
6/2156- 

 11/1) 

6/2117- 

 11/1) 

653/93 

 15/1) 

9/212- 

 11/1) 

0/9616- 

 11/1) 

3/2316- 

 11/1) 

9/2216- 

 111/1) 

 5-) MOM 
5/92111- 

 15/1) 

9/53707- 

 15/1) 

3/50672- 

 11/1) 

6/1971- 

 15/1) 

7/29037 

 12/1) 

7/50311 

 21/1) 

5/59202- 

 11/1) 

 2-) MOM 
5/21531- 

 11/1) 

0/09629 

 111/1) 

6/7671- 

 11/1) 

775/6110- 

 11/1) 

0/60126 

 11/1) 

9/15117 

 11/1) 

5/0371 

 11/1) 

ILLIQUIDITY 
9116615 

 192/1) 

5102193 

 15/1) 

51+E59/5 

 15/1) 

3/016573- 

 11/1) 

9537221 

 11/1) 

7919635 

 11/1) 

5629265 

 11/1) 

SPREAD 
112601/1 

 39/1) 

209029/1- 

 55/1) 

215/5- 

 19/1) 

939930/1 

 01/1) 

1917/1 

 96/1) 

1906/1- 

 19/1) 

1090/1 

 71/1) 

MARKETCAP 
19-E57/5 

 59/1) 

19-E93/2 

 11/1) 

55-E37/5 

 51/1) 

51-E25/2 

 11/1) 

19-E19/2- 

 11/1) 

19-E79/5- 

 11/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

 123/1 129/1 525/1 16/1 113/1 513/1 130/1 ضریب تلیین

 خ بهمبستگی 
1/165 

 11/1) 

1/963 

 11/1) 

9/5171 

 11/1) 

6/5559 

 11/1) 

9/753 

 11/1) 

5/365 

 11/1) 

0/1557 

 11/1) 

 ن همس نی قاوی نس
6/99 

 11/1) 

1/526 

 11/1) 

9/56 

 11/1) 

7/19 

 11/1) 

9/519 

 11/1) 

1/557 

 11/1) 

1/567 

 11/1) 

به . متغیره ی مستقع ش مع م مقت م م  نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم ی فتر وا م  صرف لیمتی مر عق ان متغیر قامستر نش ن می

( هستق . MARKET_CAP( ق اوزش م زاو  SPREAD(، اسپرب  ILLIQUIDITY(، نق ش ن گی  tMOM-2(، م  بق قلفر  tMOM-1قلفر  یک 

 به .مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر
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، 31اطمیق ن ه   بو ف اصع صق قامیوامطر مثبه نق ش ن گی بو تم  1 همچقین مر اس   ج قل

بوص  مشه ب اسه. همچقین اسپرب فقط بو صق قا اعتم ب آفرین پ وسی ن ملق باو م به اسه  33ق  31

بوص ( مر صرف  کسر(  33ق  31، 31ه   بو ف اصع اطمیق ن صق قامیق نه یت ً ان ازه صق قا بو تم 

 صق قا تأثیر مثبه ق ملق باوی باشتر اسه.

( از بق قلفر مر پقج قلفر مرای ع مع م مقت م 1به ، نت یج م ل  نش ن می 6 کر ج قل ط وهم ن

ه   نر تک تک( گزاوش ش ه اسه. نت یج نش ن ETFم وب مرازش لراو گرفتر اسه. این نت یج مرای کع 

ق این قضلیه می نگر آن  نیسهه ی یک الی پقج ملق باو بو قلفر ETFباب کر کر اثر م مقت م بو م زاو 

 بهق .قاکقش نش ن می NAVمر تغییرات  چسبق ه نیستق  ق مر آوامی ETF ه یاسه کر لیمه

 ETF روزه مومنتوم کل بازار 5صرف و وقفه  -6جدول 

 5 0 1 2 3 متغیره 

C 
106/2530- 

 111/1) 

15/2297- 

 111/1) 

971/2251- 

 111/1) 

667/2211- 

 111/1) 

912/2539- 

 111/1) 

 5-) MOM 
99/59511- 

 225/1) 
    

 2-) MOM  
63/0775 

 720/1) 
   

 9-) MOM   
191/6701- 

 197/1) 
  

 0-) MOM    
39/55211- 

 961/1) 
 

 1-) MOM     
69/52503- 

 919/1) 

ILLIQUIDITY 
5613970 

 111/1) 

5691515 

 111/1) 

5691172 

 111/1) 

5691397 

 111/1) 

5629565 

 111/1) 

SPREAD 
101/1 

 693/1) 

1277/1- 

 716/1) 

1905/1- 

 717/1) 

1911/1- 

 792/1) 

1576/1- 

 90/1) 

MARKETCA

P 

13-E22/5 

 111/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

13-E29/5 

 111/1) 

13-E22/5 

 111/1) 

13-E22/5 

 111/1) 

 129/1 127/1 126/1 121/1 129/1 ضریب تعیین

 5/1159 0/033 1/9111 9/1190 6/1513 خودهمبستگی
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 11/1)  11/1)  11/1)  11/1)  11/1) 

ناهمسانی 

 واریانس

1/63 

 11/1) 

0/553 

 11/1) 

2/591 

 11/1) 

7/561 

 11/1) 

1/597 

 11/1) 

نکتر: ج قل نت یج وگرسی ن ح الع مرمل ت تلمیم ی فتر وا م  صرف لیمتی مر عق ان متغیر قامستر نش ن 

(، م  سر قلفر tMOM-2قلفر  (، م  بق tMOM-1به . متغیره ی مستقع ش مع م مقت م م  یک قلفر  می

 3-tMOM  4(، م  چه و قلفر-tMOM  5(، م  پقج قلفر-tMOM  نق ش ن گی ،)ILLIQUIDITY اسپرب ،)

 SPREAD  ق اوزش م زاو )MARKET_CAP هستق . مق بیر باخع پرانتز سطح ملق باوی وا نش ن )

 به .می

 ه ی پژقهشگرمقبع: ی فتر

 گیریبحث و نتیجه

ه ی ل مع مل مدر بو م و  م  تأکی  مر گذاوی صق قاپژقهش مروسی ک وایی لیمهه ف از این 

به  کر ق صرف لیمتی بو م و  تهران م به اسه. نت یج م سه آم ه نش ن میعمدکرب، خط ی وبی می 

صق قا م  ت جر مر م زبه فل ل مهتر از ش خص الگ ی خ بی یلقی ش خص کع م زاو عمع کربن  ق میتم 

ه  هم از نظر ملق باوی ق هم اوی متغیره ی م ثر مر خط ی وبی می ق صرف  کسر( بو صق قاتأثیرگذ

 ضریب مثبه ق مقفی متف قت م به اسه. 

آوم ن سه می ه ی ل مع مل مدر بو م و  صق قا از مین صق قااقل نش ن باب کر  م لنت یج مبتقی مر 

بوص  تغییر بو ش خص م زاو م زبه این صق قا  5زای م لاترین ویسک وا باوب یلقی مر ا 39/1آتیر م  مت ی 

ه ی ش خصی این صق قا نزبیکتر م  مر خلاف صق قا کراینکق  ق نکتر ج لب بوص  تغییر می 39/1

ه ی م  بوآم  ث مه کی ن مر ط و مت سط وقن  تغییرات ش خص کع حرکه کربه اسه ق همچقین صق قا

ی م ج ب م لا اسه ق می نگر ه ه  مر جهه ن ع باواییاین صق قامت ی م لایی باشتر کر این مق او مرای 

به . از طرفی بیگر مر اس   آلف  کر م زبه م زاب یک صق قا تق ع ن ک وا بو باوایی این صق قا وا نش ن می

ه  م زبه فل ل صق قامیس لر تم  6به  مر ط و مت سط بو بقوه وا نسبه مر ش خص م زاو نش ن می

ربن  کر همچقین می نگر غدبر مر م زاو اسه. همچقین مت سط نسبه ش وپ می نگر آن اسه ایج ب کمیک

ق ش خصی ش وپ م لاتری باشتق ، یلقی م زبه م زاب میشتری بو مق یسر م  انحراف سه می ه ی کر صق قا

مق سبی ه ی م  بوآم  ث مه از نظر عمدکرب م  این ملی و قضلیه ملی و خ ب ایج ب نم بن ، ام  صق قا

ق م زبه الگ   ش خص  ETFبقم از آنج یی کر خط ی وبی می تف قت مین م زبه  م لن اشتق . مبتقی مر 

کع( تلریف ش ه اسه، لذا م زبهی م لاتر از الگ  می نگر خط ی وبی می مثبه اسه. نت یج نش ن باب کر بو 

ه ی م  می فقط بو صق قامیقی کقق ه خط ی وبی ه یی کر ع مع اقل یلقی سن مر عق ان پیشصق قا
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ه ی م  بوآم  ث مه اثر مثبه ق ملق باوی باشتر اسه. تبیین این ت ثیر م ین ملقی اسه کر بو صق قا

بوآم  ث مه م  افزایش سن از ت ویخ تأسیس خط ی وبی می میشتری ایج ب کربن ، ام  تغییر بو سن 

ه ی ه  مر جهه ن ع باواییاین اختلاف ق ش خصی ت ثیری بو خط ی وبی می ن اشتر قسه می ه ی صق قا

ه  اسه. ع مع بقم ن س ن ت اسه کر مر عق ان یک ع مع تلیین کقق ه بو هیچ از م ج ب بو این صق قا

ه  بو ETFه  ت ثیر ملق باوی مر خط ی وبی می ن اشتر اسه ق این م ان ملق سه کر قلتی م زاو صق قا

ه ی آومیتراژی کقق گ ن م زاو بو خقثی کربن فرصهرق مش وکهم و  تهران م  ن س ن م اجر م ش ، از ایق

ش ن . س مین ع مع تلیین کقق ه، ع م نق ش ن گی مر جز بو صق قا بوآم  ث مه م  مشکع م اجر نمی

ه  ملق باو نب به کر این خ ب مر قاضح اعتم ب آفرین پ وسی ن کر تأثیر ملق باوی باشتر، بو س یر صق قا

ه  کقق گ ن بو م زاو بو این صق قاگذاوی مش وکهه  اسه کر م  سرم یر وایی صق قاکنش ن بهق ه ع م

سه می ایج ب ش ه اسه. چه ومین ع مع م ثر مر خط ی وبی می، ان ازه صق قا م به کر مر جز بو صق قا 

ه ی آسم ن آوم نی مر ط و ملق باوی مرخط ی وبی می اثر مثبه باشتق  ق مر این ملقی اسه کر صق قا

وس  این نقطر اقج اشتب ه ت س خت وی م ج ب مزوگ ملم لاً خط ه ی وبی می زی بی باون  ق مر نظر می

 ت ان  وبی می ن ک وا وا از مین مبرب. کش و م  م ش  کر تخصیص باوایی مزوگ نمی ETFبو م زاو 

ه  م  صق قایمس م کر پ ی اوی خط ی وبی می وا نش ن بابه اسه مرای تم  م لهمچقین مبتقی مر 

قلفر ت  بق وقز مر صنن وت مثبه ق ملق باو م به اسننه. این همبسننتگی ل ی بو خط ی وبی می م  وقزه ی 

ست لال حم یه می ه  پ ی او اسه. ق نه یت ً نت یج صق قامیکق  کر ن ک وایی عمدی تی بو تم لبع از این ا

ت م، نق ش ن گی، اسپرب ق ان ازه صق قا چه وم می نگر آن اسه کر ع امع م ثر م مق م لم سه آم ه از 

ش خصی ک وبان خیدی م لا ه  ملق باو م به اسه. ضریب تلیین صق قا صق قامیمر صرف  کسر( بو تم 

میقی کقق گی میشننتری  ضننریب تلیین ه  باوای ل وت پیشم شنن  ام  بو لی   م  سنن یر صننق قانمی

ق بوآم  ث مه ت ثیر مثبتی مر صرف باشتر اسه ق سه می ی ه ( اسه. ع مع م مقت م بو صق قا525/1

ی شنن خصننی این اثر مثبه م به اسننه. این ت ثیر ملق باوی می نگر ان اسننه کر لیمه ه صننق قا لی بو 

ETF  مر تغییرات بوNAVی ه صق قا ت ثیرگذاوی بو  کراینقاکقش نش ن به ، ق مر بلیع  میه  مر آوا

ه  کسر مر قج ب آم ه ش ه اسه بو ح لی کر بو س یر صق قا ش خصی مثبه م به، پس یک صرف ایج ب

مر تغییرات  چسننبق ه هسننتق  ق مر آوامی ETFه ی اسننه. این ملق باوی م ین ملقی اسننه کر لیمه

NAV  شقه بی خری  ق اوزش م زاو مهم هستق  ق سپرب پی ش ن بابن . همچقین از آنج یی کر ا قاکقش ن

سم ن 2117 ،کق   بلک و ق ژانگه ی مل مدر عمع میای از هزیقرمر عق ان نم یق ه صق قا آ (، مجز بو 

س یر  شتر، بو  صرف ETFآوم نی کر ت ثیر مقفی ق ملق باوی با سه. از همچقین م لفر  ه  ملق باو نب به ا
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ت ان  ته ی ی مرای سنن زقک و شنن ب، از ایقرق می کسننر( مر عق ان ع امع م ثر بو مل ملات محسنن ب می

 ، مر ط و یکر ت ثیر مقفی بو صق قا آسم ن آوم نی مط مق مر انتظ وات بو تئ وی م به ق بو آومیتراژ م ش

تأثیر نق شنن ن گی مر صننرف بو  کرایناین صننق قا فرصننه آومیتراژ ی ایج ب نشنن ه اسننه. نه یت ً 

صع اطمیق ن صق قامیتم  صق قا کی ن( بو ف ا ص  ملق باو م به کر بو 33ق  31، 31ه   مر جز بو   بو

ی شنن خصننی مقفی م به اسننه. ه صننق قا ق م  بوآم  ث مه این تأثیر مثبه ق بو سننه می ه ی صننق قا

کق  ق بو نتیجر میشتری وا مر خ ب جدب میمیه ی مزوگتر ت جر عم تحدیع نت یج این اسه کر صق قا

صرف وا ک هش می سه م به قلی به صق قا به  کر بو ش نس بوی فه  ضلیه بو ش خصی این ق و ی 

سه کر نت یج م سه سه می ه ی صق قا سه. لازم مر ذکر ا شه ب نب به ا ضلیه م ق بوآم  ث مه این ق

 ( م به اسه.2125آم ه بو این پژقهش متق لض م  نت یج پژقهش گ ئع ق اهد الی   

ش ب گذاوان ق تحدیدگران پیشقه ب میبو پ ی ن مبتقی مر نت یج م سه آم ه بو این پژقهش مر سرم یر

کر بو این پژقهش مر آن بسه ی فتیم مرای تصمیم ت  ETFی ه صق قا م  ت جر مر ن ک وایی م ج ب بو 

ه  ش نس ان ازه مزوگتر صق قا کراینمر م  ت جر مر  ه  ت جر نکقق  قاین صق قا NAVخری  ق فرقش مر 

ه ی م  ان ازه مر صق قاکق ، مرای بستی می مر این صرف کمتری وا مرای ایج ب صرف لیمتی ایج ب می

ش ب م  ت جر مر ع م ملق باوی ع مع اسپرب بو میشتر ک چکتر مراجلر نم یق . همچقین پیشقه ب می

 ه ی آومیتراژی بو این صق قا بسه ی مق .ت انق  م  ت جر مر فرصهگذاوان میه ، سرم یرصق قا
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Abstract 
Exchange-traded funds (ETFs) are an important innovation in the global financial 

markets, where there is still the possibility of incorrect pricing and creating arbitrage 

opportunities in these funds. Since the investment units in ETFs are traded in the 

same way as stocks, the transactions of these funds at a price other than their intrinsic 

value may be considered as their disadvantages. Considering the short history of 

these funds in Iran and the importance of their pricing efficiency, this research has 

taken a step to investigate this issue in the capital market of Tehran. In order to 

achieve the above goal, six funds (equity, index and fixed income) were selected. 

Daily data of a 6-year period (2016 to 2021) has been used for analysis. The results 

show that the performance of the selected funds was better than the performance of 

the whole market index. Also, the results showed that the factors affecting the 

Tracking Error and Premium (discount) in different funds provide different results 

and price inefficiency is also evident in these funds. 

 

Keywords: Efficiency, Performance, Tracking Error, Premium, ETF. 
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