
 نوع مقاله: علمی پژوهشی
Ecj@iauctb.ac.ir 

 

 

     45 

 فصلنامـه اقتصاد مالی  
  1403(/ پائیز 68)پیاپی  3 ۀر/ شما 18 ۀدور

 61تا  45صفحه 

Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 
Creativecommons.org  

 

 

 ( ETFs)قابل معامله  یهاصندوق در  یگذارمت یقبررسی تحلیل کارایی 

 دولتی در بورس تهران 

 

 

 18/06/1403تاريخ پذيرش:  10/04/3140تاريخ دريافت: 
  1میثم کاویانی

  2  ینیفخرحس نیفخر الد دیس

 

 
 چكیده

  مورد   نیاست که اول  یاز زمان  یجهان  یمال   یبازارها  کل مهم در    ینوآور   ک ( یETF)  صندوق قابل معامله در بورس

 ی معرف  کایدر بازار آمر  1993در سال    سپس  د. ش  یاندازدر بازار سهام کانادا راه   1989در سال    هااز این صندوق 

  پژوهش  نیهدف ا.  به بعد است  92از سال    یگذار هیسرما  یهاصندوق   اندازیراه نقطه عطف  در کشور نیز ما  شد.  

است که در آن    یاسیق  -   گراییاثبات  ی قاتیفلسفه تحقرویکرد    با  دولتی  یهاصندوق   یگذارمتیق  ییکارا  یبررس

حداقل مربعات    ونی رگرس  از  شوند.یم  ر یو تفس  لیو تحل  هیتجز  ،یآور جمع   سوالات  ی پاسخ بهبررس  یها برا داده 

نشان    پژوهش  جینتاشده است.    هاستفاد  پایداری آنو    یگذارمتیق  ییکاراتجزیه و تحلیل    ی( برا OLS)  یمعمول

حجم   لیاحتمالاً به دل  طراحی نشده و  گذارانهیسرما  یبرا  یمناسببه شکل  تنوع  از جهت    دولتی  یها ETF  دهدیم

از    .کماکان بازارپذیری خوبی ندارد  (NAV)  ییبازار در انعکاس ارزش خالص دارا  یهامتیق  ریمعاملات کم و تأخ

  ی ها مت یانحراف ق  شوند وی م  عاملهخود م  یها NAVنسبت به    کمتریبه طور متوسط با ارزش    هاطرفی این صندوق 

ETF    ازNAV  (کسر  ای  صرف  یعنی  ) تا روز دوم    گری مالی تا روز سوم و برای صندوق پالایشیبرای صندوق واسطه

  ETFبازده    نیب  و  ؛و نوسانات  دولتی  یها ETFحجم معاملات    نیکه ب  دادنشان    همچنین  جی. نتاروداز بین نمی   نیز

وجود    با وقفهبازده و انحرافات    نیب  ی نیزمعنادار  ی ورابطه منف  نهایتاً  و  و انحرافات همزمان رابطه مثبت معنادار

 . نمود  ریتفس  دولتی  یها ETFبازار    ییکارا  ی از خلافشواهدتوان  می  را  هاافتهی  نی. اداشته است

 ETFی،  گذار متیقکارایی،    هاي کلیدي:واژه 

 JEL : G14, G12طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

  ن یاست که اول  یاز زمان  یجهان  یمال  یبازارها   کلمهم    یدهنده نوآورنشان(  ETF)  1صندوق قابل معامله در بورس 

نوع صندوق در بازار    نی، ا1993پس از آن در سال   د.ش   یانداز راه   1989سهام کانادا در سال  در بازار  آن  مورد  

هر    برای  یبسته معمول  هیسرما  یهاشوند، مانند صندوق شناخته می  ETF که به عنوان  ییاآنهشد.    یمعرف  کایآمر

از    یبه برخ  صندوق قابل معامله در بورس  یکنند. به طور کلمانند سهام، کالا و اوراق قرضه رفتار می   یینوع دارا

این   خاص مرتبط هستند و  یهاشاخص    از شوند.  معامله می  خود  (NAV)  2یی به خالص ارزش دارا   کینزد  رواز 

  ETFدهد. در اصل، سهام  سهم ارائه می  ک یبا    فقط را    یبخشتنوع  یایاست، مزا  پرتفوی  یدارا  ETFکه    ییآنجا

 هیبازار ثانو  لیاست. اما به دل  سکیهمان سطح ر  یخود داشته باشند، که به معنا  پایهبا سهام    یکسانیعملکرد    دیبا

  ش ینوسان خود را افزا  یبه طور قابل توجه  ETFشود سهام  می  عثبا  تیواقع  نیآنها وجود دارد. ا  ییامکان واگرا

استفاده کرد )هوانگ    یتنوع در پرتفو  جادیا  یتوان برارا می  ETF(. از آنجایی که  2014،  3روس یمدمالوف و  )دهد  

توان آنها را در می  رایهستند ز  رتریپذمشترک انعطافگذاری  سرمایه  یهانسبت به صندوق  لذا  ،(2011  ،4ن یو ل

معامله کرد. همچن روز  مقابل  ی شاخص اس هاگزارش   ن،یطول  فعال سرمایهاندپی در  نشان    (SPIVA)  5گذاری 

اکثر مد  دهدیم ن  رانیکه    تی ریکه به طور فعال مد  صندوقیبا    سه ی. در مقاغلبه نمایندبازار    بر  توانستندفعال 

  ، 6تریو رو وی دارند )گورس یشتریب تیدارند و شفاف یکمتر یتیریمد یهاکارمزد به طور متوسط  هاETFشوند، می

وجود دارد.    ETF  یهاو صندوق   منفعل  تیریشاخص با مد  یهادر صندوق   یروند صعود   کی  ن،ی(. بنابرا2014

از    یبرخ  نی( و همچن7شارپ   امیلیو و  تزیمارکوو  یفاما، هر  نیوجیکانمن،    لینوبل )مانند دان  زهیبرنده جا  نیچند

با کارمزد    منفعل  یهاکردند که افراد در صندوق   شنهادی( پ8مشهور )مانند جان بوگل و وارن بافت   گذارانهیسرما

سرماETF  یعنی)  نییپا چند  یگذاره ی(  دانشگاه   یدانشگاه   وقفیموسسه    نیکنند.    و  ل ییاستنفورد،    یهامانند 

  (. 2009  ،9ی و موس  ادراند )العبدالج داده   شیها افزاETFخود را در    تیکرده و موقع  یرو ی پ  هیتوص  نیاز ا  راً یهاروارد اخ

ما   کشور  در  تارهمچنین  عطف  سال    یگذاره یسرما  یهاصندوق   خچهینقطه  صندوق   92از  است.  بعد    ی هابه 

عمر    هادر کشور ما فعالیت این صندوق . با اینکه  رشد کردند  هیبازار سرما  یها رکن   گریدر کنار د  یگذار هیسرما

  نیدر ا  دادیرو نیمهمتر گریطرف د ازهمچنین  (.1395 ،یعادل) کوتاهی دارد اما تعداد آنها در حال افزایش است

شده    سیصندوق قابل معامله تاس  5قابل معامله بود که با استقبال بازار مواجه شد و    یهاحوزه، آغاز به کار صندوق 

 جذب کنند.  هیسرما  اردیلیهزار م  2  حدود  1392  سال  نیهم  انی توانستند تا پا

 
1 Exchange Traded Funds 
2 Net Asset Value 
3 Maluf & Medeiros 
4 Huang and Lin 
5 The S&P Indices Versus Active 
6 Guercio and Reuter 
7 Daniel Kahneman, Eugene Fama, Harry Markowitz and William Sharpe 
8 John Bogle and Warren Buffett 
9 Al-Abduljader and Moosa 
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  ی گذار ه یسرما  یهاتعداد صندوق   بیترت  نیگرفتند و به ا  تیهم مجوز فعال  گریصندوق د  26صندوق،    5  نیجز ا  به

که با صعود آغاز شده بود،    1395  سال.  دیصندوق رس  119صندوق به    4و با احتساب انحلال    92سال    انیتا پا

درآمد ثابت توانستند    یهاحال صندوق   ن یا  بااما    گرفت  شیرا در پ  یمثبت را حفظ کند و روند نزول  ینتوانست بازده

  نی را به خود جذب کنند. بنابرا  یادیز  گذارانهیسرما  یدرصد سودده  19مثبت خود را حفظ کنند و با    یبازده

نفر    ونیلیم  8/1به    یاسابقه ی ها با جهش بشدند و تعداد آن  روانهها  صندوق   نیبه سمت ا  یادیز  گذارانهیسرما

ها  آن   یهایی که ارزش دارا  دیصندوق رس  172به    یگذاره یسرما  یهاتعداد صندوق   1396سال    انیپا  در  .دیرس

  واحد بوده است.   اردیلیم  3250از    شیها بدر آن   یگذار هیسرما  یتومان و تعداد واحدها   اردیلیهزار م  145از    شیب

  د ی صندوق رس 163منحل شدند، به  ییهابا احتساب صندوق  یگذار هیسرما ی هاتعداد صندوق  زین 1397سال  در

وجود داشت و مجموع ارزش  صندوق سهامی   68صندوق مختلط و    20صندوق با درآمد ثابت،    75ها  آن  نیکه در ب

در  های بدست آمده  . هم اکنون طبق آخرین گزارش تومان بود  اردیلیهزار م  151ها حدود  همه صندوق  یهایی دارا

 یس ینوره یو پذ  هیمعاملات ثانو  جه یها در نتصندوق   نیتومان ارزش معاملات ا  اردیلیهزار م  113از    شیب  1400سال  

ها  ارزش معاملات خرد صندوقت و همچنین  واحد رقم خورده اس  اردیلیم  72به حجم    یمعاملات  جه یبوده که در نت

درصد رشد    58ها  درصد و حجم معاملات آن   48از آن    شی نسبت به مدت مشابه سال پ  1400اسفند    انیدر پا

 . 1داشته است 

  ی هابحث صندوق  هیفعال بازار سرما  یهاسهام خود در شرکت   ماندهیباق  یواگذار  یبرا  98در سال  نیز  دولت  

ETF   و انتفاع عامه    هیبازار سرما  قیاقتصاد، تعمکردن  مردمی   شتریکار هر چه ب  نیرا مطرح کرد و هدف خود را از ا

  نیمعتبر و ارزشمند در ا یهااز سهام شرکت  یدولت با عرضه بخش قابل توجه. بازار اعلام کرد نیمردم از رشد ا

کنند.    تیریاست را مد  ارشانیکه در اختاز مردم را وارد بازار بورس کرد تا سهامی   یقابل توجه  لیها، سصندوق 

در سهم مربوط    تاز سهام دول   ی بیارائه شده در بورس تهران، ترک  یدولت  ETF  نیصورت گرفته اول  یزیرطبق برنامه 

بود که با نام »صندوق   نیام ییاتکا مهیالبرز و ب مهیب یهاشرکت ن یبه سه بانک صادرات، تجارت و ملت و همچن

شناخت و    یبرا   یا مقدمه   نیواگذار شد و ا  یقیبه افراد حق  گری مالی یکمبا نماد واسطه  کم«ی  یمال  یگرواسطه 

همچنین بعد از مدتی صندوق دولتی دوم تحت عنوان    بود.  ETFدر    یگذارهی نسبت به سرما  شتریاستقبال عموم ب

صندوق پالایشی با نماد پالایش از ترکیب سهام شرکتهای پالایشی نفت اصفهان )با نماد شپنا(، تهران )با نماد  

گردد  ن(، بندرعباس )شبندر( و تبریز )با نماد شبریز( است. با نگاهی به این دو صندوق دولتی ملاحظه میشترا

بخشی تا  به جهت تنوع در سهام نوع صنعتی که در آن وجود دارد از دیدگاه تنوع  کمی  یمال  یگرصندوق واسطه 

ه علت عدم تنوع در سهام با توجه به  ایجاد شده است، در حالی که در صندوق پالایشی بحدودی به شکل علمی 

ها موجود در این  رسد ضمن اینکه نوع داراییبخشی زیر سوال رفته است. از اینرو به نظر مینوع صنعت اصل تنوع

ها به خوبی انتخاب و تخصیص داده نشده است، نیاز است از دیدگاه علمی با در نظر گرفتن اصل تنوع  صندوق 

های خصوصی و دولتی ایجاد  ها نقشه راه مناسبی برای متولیان صندوقگذاری این صندوق بخشی و کارایی قیمت

 
1 https://www.sena.ir/news 
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(  1399)آزاد و پورزمانی،  دور موردتوجه بوده است اری بس یهااز گذشته  ییکارا یابیسنجش و ارزنمود، چنان چه  

(. از اینرو پژوهش  1398داشت )محمودی و همکاران،    خواهد  بدی  عواقب  هاصندوق  ناکارای  مدیریت  حتم  طور  و به

و    ی بپردازدگذارمتیق  ییکارآهای دولتی به  ETFهای روزانه  حاضر برای اولین بار قصد دارد که با استفاده از داده 

   ها چگونه است؟گذاری در این صندوقبه طور کلی به این سوال پاسخ دهد که کارایی قیمت

 

 پیشینه پژوهش 

های مختلفی در جهان انجام شده است که تمامی این  های دولتی پژوهش صندوق گذاری  در خصوص کارایی قیمت

ها  . در یکی از این پژوهش نیز باشد  تواند مبنای مقایسه و چگونگی رفتار قیمتی آنها را در کشور ماها میپژوهش 

بازار سرمایه چین، راه 2021)  1ن ژو و همکارا با توجه به کاهش کارایی در  های بهبود کارایی ( نشان دادند که 

گذاری سهام  . نتایج پژوهش آنها همچنین نشان داد که کارایی قیمتدارد تها ضرور گذاری در این صندوق قیمت

ETF  است که توسط به طور قابل توجهی بالاتر از سهامیETFگذاری پس از شود. کارایی قیمتها نگهداری نمی

به طور  ETFورود   اصلی  سهام  به  می   معناداریها  که  بهبود  زمانی  برعکس،  خارج  ETFیابد.  اصلی  سهام  از  ها 

( در پژوهشی به کارایی 2020)  2گذاری وجود دارد. المضاف و الحاشل در کارایی قیمت  معناداریشوند، کاهش  می

عربستان    ETFهای  های قابل معامله در بورس عربستان پرداختند و نشان دادند که صندوقگذاری صندوق قیمت

( تنوع  NAVهای بازار در انعکاس ارزش خالص دارایی )در حال حاضر به دلیل حجم معاملات کم و تأخیر قیمت

گذاری صندوق  یی قیمت( در پژوهش دیگری به کارا2019کنند. المضاف )گذاران ارائه نمیمناسبی را برای سرمایه 

طور میانگین  قابل معامله کشورهای همکاری خلیج فارس پرداخت و بدین نتیجه رسید که عربستان سعودی به 

کند.  دلار معامله می  06/0دهد. از سوی دیگر، امارات با میانگین کسر  دلار، بیشترین صرف دلاری را نشان می  41/0

ا چهار روز در کویت ادامه دارند، در حالی که پس از یک روز در عربستان  ( ترعلاوه بر این، انحرافات )صرف یا کس

گذاری سهام با سرمایه  و کارایی قیمت  ETF( در پژوهشی با عنوان  2018)  3روند. وایت سعودی و قطر از بین می 

و همزمانی بازده سهام وجود دارد. چاروپات و    ETFکلان بدین نتیجه رسیدند که ارتباط بین تغییرات مالکیت  

های قابل معامله اهرمی بدین نتیجه رسیدند که  گذاری صندوق ( در پژوهشی با عنوان کارایی قیمت2018)  4میو 

تواند به خصوص با صندوقی کوچک است، انحرافات بزرگ می توسط  ( به طور مNAVsاگرچه انحرافات قیمت )از  

های گاو نر )یعنی آنهایی که ضریب مثبت دارند( بیشتر از  که دارای ضریب اهرم بالایی هستند رخ دهد. صندوق

  کنند. علاوه بر این، صندوقی که در یک های خرس )یعنی آنهایی که ضریب منفی دارند( با کسر معامله می صندوق 

سمت بازار هستند دارای انحرافات قیمتی هستند که با یکدیگر همبستگی مثبت دارند. در کشورمان نیز شاعرعطار  

های  گذاری صندوق ( در پژوهشی با عنوان اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمت1400و میرزاپور باباجان )

تواند به بینی بوده و بنابراین می اری پایا و قابل پیشگذقابل معامله طلا بدین نتیجه رسیدند که انحراف قیمت 

 
1 Zhao et al 
2 Almudhaf and Alhashel 
3 White 
4 Charupat & Miu 
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گذاری،  ینی بودن انحراف قیمت عنوان یک هزینه اضافی و ضمنی معامله تلقی شود. پژوهشگران دلیل قابل پیش 

ای نشان  ها است. همچنین استفاده از تابع واکنش ضربه پایداری و فرآیند کشف قیمت خاص این طبقه از دارایی

های مورد نمونه یکسان بوده و پس از شش  گذاری صندوق اثر شوک حاصل از دارایی پایه بر انحراف قیمتداد که  

ها است. شاعرعطار و میرزاپور باباجان  گذاری این صندوق دهنده کارایی نسبی قیمترود که نشانروز از بین می

های قابل معامله طلا در ایران بدین  وق ( در پژوهش دیگر با عنوان تجزیه و تحلیل کارکرد کشف قیمت صند1399)

درصد کشف قیمت در بازار نقدی صورت    64طلا بوده و    ETFنتیجه رسیدند که علیت از بازار نقدی به سمت بازار  

باشد. معیار خطای ردیابی نشان از عملکرد بهتر بازار نقدی داشته و  گیرد و این ابزار صرفاً پیرو بازار نقدی می می

بوده    طلا نسبت به بازار نقدی کمتر مورد اقبال عمومی  ETFگذاری نیز بیانگر این است که  ف قیمترهیافت انحرا 

گذاری قابل  های سرمایه ( در پژوهشی با عنوان اثرات متقابل ریسک و بازده صندوق 1396است. اقبالپور و باغانی )

های قابل معامله در بورس اوراق بهادارتهران  وق معامله در بازار سرمایه ایران بدین نتیجه رسیدند که بین بازده صند

صندوق  سایر  بازده  وقفه با  با  در  ها  بازده  نوسانات  همچنین  و  دارد  وجود  معناداری  رابطه  متفاوت  زمانی  های 

شود باتوجه به  های قابل معامله منتقل می های قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران به سایر صندوق صندوق 

های  بود در نتیجه اثر شوک   1صندوق( بیشتر از    10صندوق از    8ها )مقادیر مجموع آلفا و بتا در اکثر صندوق اینکه  

 رود.های نمونه، از بین نمی صندوق از بین صندوق   2مدت جز برای  مربوط به نوسانات در کوتاه 

 

 مدل و سوالات پژوهش 

قیمت کارایی  بررسی  به  دارد  قصد  پژوهش  انحرافات،  هاETFگذاری  این  پایداری  طریق  از  دولتی   چگونگیی 

  1روز )روزانه(ها به درصد انحرافات و نوسانات در حین ها، درجه وابستگی بازده این صندوق بخشی این صندوق تنوع

 های رگرسیون مختلف به شرح ذیل بپردازد: در قالب تصریح مدل 

گذار انفرادی  های دولتی در بازار سرمایه کشورمان تنوع را برای یک سرمایه ETFبرای پاسخ به سوال اول که آیا  

 همانند پژوهش (OLS) 2از مدل بازار زیر و طبق تحلیل رگرسیون حداقل مربعات معمولی  کند یا خیر؟ فراهم می

 شده است:   پاسخ داده (2009)  3آدجی 

(1) 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

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

 ( استفاده شده است. 1مدل )در    2Rتعیین  

های دولتی و پاسخ به این سوال که پایداری انحرافات )تفاوت بین  ETFگذاری  همچنین برای تعیین کارایی قیمت

(؛  2013)  4های چارتریس های دولتی چگونه است؟ مشابه پژوهش ETFبه عنوان صرف یا کسر(    NAVقیمت و  

 
1 Intraday Volatility 
2 Ordinary Least Squares 
3 Adjei 
4 Charteris 



 و همکاران  ی انیکاو ثمیم...  /  در  ی( دولتETFsقابل معامله ) یهادر صندوق یگذارمتیق ییکارا  لیتحل یبررس   / 50

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

( از مدل رگرسیون  2012)  4( و رومپوتیس 2006)  3(؛ لین و همکاران2007)  2(؛ کایالی 2004)  1جارس و لاوین

OLS   :زیر استفاده شده است 

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

 

یک روزه است.    با وقفهانحراف    𝐷𝑡−1( و  NAVانحراف است )یعنی تفاوت بین قیمت روزانه صندوق و   𝐷𝑡که در آن  

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

تواند  های بلندمدت پایدار نباشد. پایداری انحرافات نشان دهنده ناکارآیی است و می رود انحرافات برای دوره می

 های آربیتراژی ایجاد کند.  فرصت

ها از معادله رگرسیون  بر حجم معادلات صندوق   ETFروز  همچنین برای بررسی چگونگی تاثیر نوسانات در حین 

 شود: اعمال می  ETFزیر استفاده شده که این مدل که برای توضیح حجم روزانه  

 

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

 

است که به صورت   ETFروز  نوسانات در حین  InraVolatilitytیک ثابت است.    C  ؛روزانه   ETFحجم   𝑉𝑜𝑙𝑡که در آن  

 گیرد:زیر مورد سنجش قرار می

𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡 − 𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
 

 

 شود: است که به صورت محاسبه میبا وقفه  درصد مطلق تغییر در انحراف   𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1در مدل فوق  

 

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1 − 𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 

 

 ها به شرح ذیل پرداخته است: ETF( نیز به بررسی چگونگی رابطه بین بازده و درصد انحراف  4مدل )

 

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

 

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

  𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡
 است.   

 
1 Jares and Lavin 
2 Kayali 
3 Lin et al 
4 Rompotis 
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 ( جهت بررسی واکنش بازده به قیمت صندوق مورد استفاده قرار گرفته است: 5و نهایتاً مدل )

 

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

درصد تغییر انحرافات    𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1و    NAVدرصد تغییر در   𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡است،    ETFدرصد تغییر در قیمت    𝑅𝑡که در آن  

 است.   با یک وقفه

 

 شناسی پژوهش روش

است و از آنجایی   یهمبستگ  –یفیتوص  هایاجرا جزو پژوهش و به لحاظ روش    یپژوهش از نظر هدف، کاربرد   نیا

از   ، های موجود استها برای آزمون فرضیه مبتنی بر نظریهآوری داده طریق جمع که در آن هدف کشف روابط از  

  ETFدو صندوق  نمونه آماری پژوهش  (.  2009،  1)کراتر و لنکستر   کندتبعیت میگرایی  اثبات  هایپژوهش فلسفه  

معامله  مورد  تایید و   که توسط بورس اوراق بهادار   باشدمی )دارای یکم و صندوق پالایشی( که دولت منتشر کرده  

های آن استفاده شده  های روزانه برای برای دو صندوق دولتی از زمان در دسترس بودن داده . داده قرار گرفته است

و    4/4/1399از تاریخ    هاگری مالی یکم دادهق واسطه صندو  برای  است که  روزانهپژوهش به صورت  های  است. داده 

در    https://www.fipiran.comسایت  در   31/2/1401تا پایان    9/9/1399از تاریخ    پالایشیصندوق  برای  همچنین  

بوده مورد  دسترس  است.  و  شده  تکنیک   همچنین  استفاده  و  ابزارها  از  حاضر  و  پژوهش  آماری  مختلف  های 

هایی به  چنین روش که کنداقتصادسنجی جهت پشتیبانی از تحلیل و دستیابی به اهداف تعیین شده استفاده می 

 نمایند. ها در پژوهش حاضر ایجاد  رک درستی از ارتباط این تکنیک طور مختصر توضیح داده شدند تا د

 

 هاتجزیه و تحلیل داده 

 آمار توصیفی 

های مرکزی و پراکندگی نشان  دولتی را در قالب شاخص   ETF  هایهای روزانه صندوق ( آمار توصیفی داده 1جدول )

گری مالی یکم در بازدهی بر حسب قیمت پایانی نسبت به  که صندوق واسطه   دهدنشان میدهد. این جدول  می

بیشتر   در صندوق پالایشی کمی  NAVبازدهی بر حسب بیشتر نوسان داشته در حالی که   صندوق پالایشی کمی

  گری مالی با مقایسه بازدهی بدستواسطهصندوق  گری مالی یکم دارای نوسان بوده است. همچنین در  از واسطه 

به طور متوسط این صندوق بازدهی منفی را ایجاد کرده و   که  شودمشاهده می   آن   NAVآمده از قیمت پایانی و  

در حالی که در صندوق پالایشی این مقدار یکی مثبت و    استخود    NAVحرکت قیمتی این صندوق با    بیانگر

تصمیمات خرید و فروش واحدهای  پالایشی در    NAVگذاران به  دیگری منفی است که بیانگر عدم توجه سرمایه 

دهد. نهایتاً اینکه حداکثر بازدهی روزانه بر حسب قیمت پایانی برای  را نشان می  آن  NAVبر حسب  گذاری  سرمایه

 
1 Crowther and Lancaster 

https://www.fipiran.com/
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درصد بوده که در قیاس با صندوق پالایشی بازدهی بیشتری ایجاد کرده است    1/15گری مالی یکم  صندوق واسطه 

 گری مالی یکم نسبت به صندوق پالایشی باشد. بخشی مناسبتر صندوق واسطه بیانگر تنوعتواند  و دلایل آن نیز می

 
 هاي دولتیETF. آمار توصیفی 1جدول 

 NAVبازده بر حسب  بازده بر حسب قیمت پایانی  

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  پالایشی گري مالی یكمواسطه  

 000765/0 - 0003/0 - 00042/0 - 00071/0 میانگین 
 0000/0 - 001/0 - 002/0 - 003/0 میانه 

 092/0 095/0 10/0 151/0 حداکثر 
 - 067/0 - 139/0 - 085/0 - 157/0 حداقل 

 0268/0 0258/0 030/0 0377/0 انحراف معیار 
 1533/0 - 0767/0 549/0 1846/0 چولگی 

 758/2 273/4 130/4 354/4 کشیدگی
 349 458 349 458 مشاهدات )روزانه( 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

دهد.  های آنها را به طور جداگانه نشان می NAVهای دولتی و  ETF( روند حرکتی قیمت  2( و )1همچنین شکل )

دوره  این صندوق  تأسیس طی  زمان  از  اردیبهشت    1399ها  کردند.    1401تا  عبور  نوسانی  کاملا  بازار  در یک 

  های معاملاتی خود پایینتر روز  گری مالی در تمامیصندوق واسطه   (1گردد در شکل )طوری که ملاحظه می همان

تغییرات قیمت مبادلاتی   شود،طوری که از روند نموداری دو خط ملاحظه می   خود معامله شده و همان  NAV  از

 روزهای معامله  نیمی از( که مربوط به صندوق پالایشی است در  2هماهنگی داشته است اما در شکل )  NAVبا  

تقریبا هماهنگ بوده در حالی که در نیمه دوم دوره عمر معاملاتی خود شکاف بین این    NAVقیمت پایانی و    خود

زیاد   مقدار  عدم  به   که  شدهدو  بیانگر  سرمایه   نوعی  به  توجه  واحدهای    NAVگذاران  خرید  تصمیمات  در 

 دهد.نشان می مجددا  پالایشی را    گذاری در صندوق سرمایه
 

 
 گري مالی صندوق واسطه  NAV( روند قیمت پایانی و 1شكل )

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 صندوق پالایشی   NAV( روند قیمت پایانی و 2شكل )

 پژوهشگر منبع: یافته های 

 

 هاي دولتیETFبخشی در تحلیل تنوع

بخشی مناسبی برخوردارند یا  های دولتی در بازار سرمایه کشورمان از تنوعETFدهد که آیا  ( نشان می 2جدول )  

گری مالی یکم نسبت به صندوق پالایشی تنوع بیشتری داشته باشند زیرا  انتظار داریم که صندوق واسطه  ؟خیر

گری مالی یکم بر خلاف صندوق پالایشی که فقط بر یک بخش )یعنی صنعت پالایش( تمرکز کرده، کمی واسطه 

دوق پالایشی از چهار شرکت  تنوع بیشتری دارد و تنوع بیشتر به معنی ریسک خاص کمتر است، در حالی که صن

 گذاران را در معرض ریسک خاص صنعت قرار دهند.تواند سرمایه پالایشی تشکیل شده است که می

(، مقدار ضریب تعیین بر اساس تاثیر بازدهی شاخص بازار بر بازدهی  1با بررسی نتایج بدست آمده از مدل )

است،    35/0گری مالی یکم  و برای واسطه  0008/0ری  صندوق پالایشی در حالت عدم رابطه معنادا  NAVمبتنی بر  

گری  بخشی مناسب در صندوق پالایشی است، در حالی که در صندوق واسطه دهنده عدم تنوع که به ترتیب نشان 

گری مالی یکم به جهت  رسد تنوع بیشتر در واسطه درصد از کل ریسک قابل تنوع است. به نظر می 65مالی یکم 

و    ETFحضور دو صنعت مختلف )بانک و بیمه( در پرتفوی است. با این حال، به دلیل ماهیت غیرنقدشونده سهام 

بخشی کسب  توانند مزایای تنوع کنند، نمی ها خرید می ETFگذارانی که در این  خاص آنها، سرمایه   معاملهرفتار  

)درصد    ETFآمده از مدل رگرسیون بازده شاخص بازار و بازده  دستبه  2Rوعی از مقادیر متفاوت  کنند و این به ن

دارند.    1/45و    8/43دهد ضریب تعیین که دو صندوق محدوده  ها( مشهود است. نتایج نشان میتغییر در قیمت

زار توضیح داد )یعنی سطوح کم توان با حرکت در باهای دولتی را میETFبنابراین، بسیاری از تغییرات در بازده  

 ریسک خاص(. 

پالایشی در قیاس با    در صندوق  NAVو    ETFهای  دهد که بین قیمت( نشان می2( و )1های )همچنین شکل

در    استگذاری در صندوق پالایشی  و این بیانگر ناکارآیی قیمت  وجود داردگری مالی یکم دارای واگرایی  واسطه 

دلیل آن  گری مالی یکم به جهت تنوع بیشتر این ناکارایی خیلی مشهود نبوده است و  حالی که در صندوق واسطه 

احتمال زیاد سرمایه بر  گذاری سرمایهبه  بازده مبتنی  با در نظر گرفتن  این صندوق  است که   NAVگذاران در 
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 نهایی  نتیجه   و همچنینگذاری آن دست یابند  توانند به بهبود نقدینگی و در نتیجه به افزایش کارایی در قیمتمی

 است.   ETFتر پرتفوی متنوع  ران به ریسک پایینگذا آن دسترسی سرمایه 

های دولتی با شاخص کل بازار با در نظر گرفتن شکل برای بررسی بیشتر روند حرکتی قیمت سهام صندوق 

تا زمان نگارش مقاله را    1392های دولتی با شاخص کل بازار را از تاریخ دوم آذرماه  ( که نمودار تعاملی صندوق3)

ها نتوانستند بر بازار غلبه کنند و در بیشتر دوره معاملاتی توان ملاحظه نمود که این صندوقدهد و مینشان می

 ده است. ها زیر روند شاخص کل بوخطوط روند قمیتی این صندوق

 
 هاي دولتی ETFهاي دولتی بخشی صندوق. بررسی تنوع2جدول  

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  ضریب تعیین متغیر وابسته

 2R 451/0 438/0 بازدهی مبتنی بر قیمت پایانی 

 NAV 2R 35/0 *0008/0بازدهی مبتنی بر 

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

بازده شاخص بازار است،، ردیف دوم نتایج مدل رگرسیونی را نشان   Rmاست )درصد تغییر قیمت(،  ETFبازده 

= 𝑁𝐴𝑉retمی دهد:  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   که در آن𝑁𝐴𝑉ret   بازدهNAV  درصد تغییر در( استNAV .) 
 بدست آمده در حالت عدم معناداری است.  ضریب تعیین* 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 
 هاي دولتی با شاخص کل بازار ( نمودار تعاملی صندوق3شكل )

 ( https://www.fipiran.com)منبع:  

 

 

 

https://www.fipiran.com/
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 هاي دولتیETFگذاري در تحلیل کارایی قیمت 

با وقفه یک، دو و سه روزه تحلیل شده   t انحرافات )یعنی صرف و کسر(، انحرافات را در روزبرای ارزیابی پایداری  

  99در یک و دو روزه )در فاصله اطمینان   NAV ها ازETFکنیم که انحراف قیمتمشاهده می  (3) است. از جدول

یکم و در یک و دو  گری مالی  درصد( در صندوق واسطه   95درصد( و همچنین در سه روزه )در فاصله اطمینان  

 رود. درصد( در صندوق پالایشی از بین نمی  95روزه )در فاصله اطمینان  
 

 هاي دولتیETF. پایداري انحراف قیمت )صرف و کسر( در 3جدول 
 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 - 66/3,897 - 15/371 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 - 68/4 - 82/1 (t-valueآماره تی )

 02/1 20/1 (𝐷𝑡−1وقفه ) انحراف با یک 

 01/22 36/22 (t-valueآماره تی )

 - 19/0 - 17/0 ( 𝐷𝑡−2انحراف با دو وقفه ) 

 - 98/2 - 12/2 (t-valueآماره تی )

 - 09/0 05/0 (𝐷𝑡−3انحراف با سه وقفه ) 

 - 14/2 04/1 (t-valueآماره تی )

 949/0 884/0 ضریب تعیین 

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

 .  D = P-NAVاست. 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  درک شود. با این حال، سه برای متغیرهای با وقفه نشان داده می 𝛽3الی   𝛽1 این پایداری با ضرایب آماری معنادار 

برای    کنیممی انحرافات قیمت تا روز سوم  یابند، در حالی که برای صندوق  ادامه می  گری مالی یکمواسطهکه 

مشاهده  گذاری در دو صندوق را  توان ناکارایی قیمتیابد، طبق این نتایج مجدداً میپالایشی تا روز دوم ادامه می

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

نباشد. پایداری انحرافات نشان دهنده ناکارآیی است و در نتیجه این دو صندوق با توجه به اینکه در دوره دو و سه  

توان به عنوان  . بنابراین این نتیجه را می کنندمیهای آربیتراژی ایجاد  ا فرصتلذ  هروزه انحرافات دارای پایداری بود

های بیشتری برای  کارایی اطلاعاتی بازار بورس تهران تفسیر کرد. با این حال، آزمونشواهدی برای حمایت از عدم 

نتایج ما با نتایج کایالی دهد.  ( آن را نشان می5( در جدول )4تأیید این نتیجه مورد نیاز است که نتایج مدل )

 ( در بازار نوظهور ترکیه و عربستان مطابقت ندارد.  2020( و المضاف و الحاشل )2007)
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 هابر حجم معادلات صندوق   ETFروز تحلیل نوسانات در حین 

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

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

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

روز  های دولتی و نوسانات در حین ETFن حجم معاملات  ( بیانگر رابطه مثبت و معنادار بی4سهام است. جدول )

 است. 
 هاي دولتیETF. تحلیل حجم در 4جدول 

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 9,775,637 23,539,094 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 68/3 04/10 (t-valueآماره تی )

روز  نوسانات در حین

(𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 ) 
45/1 78/5 

 61/8 05/13 (t-valueآماره تی )

درصد تغییر در انحرافات  

(𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1 ) 
2,730,576 - 71,026,573 

 317/0 - 84/9 (t-valueآماره تی )

 566/0 158/0 ضریب تعیین 

𝑉𝑜𝑙𝑡 مدل رگرسیونی نكته: = 𝐶 + 𝛽1𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑉𝑜𝑙𝑡  حجم روزانهETF  ،

C   ،مقدار ثابت استInraVolatilityt روز نوسانات حینETF   است که به صورت𝐼𝑛𝑟𝑎𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡 =

𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−𝑙𝑜𝑤𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡
درصد مطلق تغییر در انحراف با وقفه است که به صورت   𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1محاسبه می شود. گنجه و   

𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1  =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1−𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 محاسبه می شود. 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( فقط در صندوق پالایشی بین حجم معاملات و درصد تغییرات بین  2020بر خلاف نتایج المضاف و الحاشل )   

درصد معنادار و نشان    99با وقفه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این رابطه در سطح اطمینان    NAVقیمت و  

دهند، با  یرات )یعنی نوسانات( را نشان می های صندوق پالایشی سطوح بالایی از تغیدهد که روزهایی که قیمتمی

پدیده می  این  نیستند.  مواجه  معامله  بالایی در  به  تواند منعکس حجم  بین    ETFکننده عدم علاقه  پالایشی در 

 باشد.    گذارانو سرمایه   گرانمعامله 

 

 هاي دولتیETFتحلیل رابطه بین بازده و درصد انحراف 

بینی دارای کارایی ضعیفی باشند، نباید از اطلاعات تاریخی قیمت جهت پیش های قابل معامله دولتی اگر صندوق 

بازارها  بازده  استفاده شود. به عبارت دیگر، زمانی که  بازده    کاراهای آتی  از صرف و    ETFهستند،  باید مستقل 
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 ( نتایج جدول  باشد.  از مدل )5کسرهای قبلی  انحراف قیمت  ( نشان می4(  و  بازده  دهد که چنین نیست. بین 

درصد رابطه مثبت معناداری وجود دارد. همچنین بین بازده و انحراف قیمت با    99در فاصله اطمینان    1همزمان 

دهد که  معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، این نتایج نشان می  و درصد رابطه منفی  99وقفه در فاصله اطمینان  

معامله میETFروزهایی که   با کسر )صرف(  دنبال  های دولتی  )منفی(  مثبت  بازدهی  با روزهای  معمولاً  شوند، 

ی های آتبینی بازدهتوان از اطلاعات تاریخی قیمت جهت پیش شوند و در نتیجه شواهدی بر عدم کارایی و نمیمی

 استفاده نمود. 

 
 هاي دولتیETF. رابطه بین بازده و درصد انحرافات 5جدول 

 پالایشی گري مالی یكمواسطه  متغیرها

 011/0 002/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 17/2 94/1 (t-valueآماره تی )

 586/0 577/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡انحراف قیمت همزمان ) 

 63/14 10/21 (t-valueآماره تی )

 - 539/0 - 55/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1قیمت با یک وقفه ) انحراف  

 - 822/13 - 21/20 (t-valueآماره تی )

 566/0 325/0 ضریب تعیین 

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

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

𝑁𝐴𝑉𝑡
 است. 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

 تحلیل واکنش بازده به قیمت صندوق 

برای بررسی بیشتر موضوع کارایی اطلاعاتی دهد. این مدل  ( واکنش بازده صندوق را به قیمت آنها نشان می 5مدل )

و درصد انحراف قیمت یک روزه با وقفه بررسی کرده است.   NAVرا با درصد تغییر در  ETFاست که روابط بازده 

را در    NAVدرصد بین درصد تغییرات قیمت و    99( رابطه مثبت و معنادار در فاصله اطمینان  6نتایج جدول )

( مشاهده شد، یک رابطه منفی 5دهد. همچنین، همانطور که قبلاً در جدول )گری مالی یکم نشان میواسطه 

های  و انحراف قیمت با وقفه یک روزه )یعنی صرف یا کسر( مشاهده گردید. بنابراین، یافته  ETFده  معنادار بین باز

بینی های قیمت تاریخی پیشتوان با استفاده از داده های دولتی را نمی ETFدهد که بازده  ( نشان می 6( و )5جداول )

 کرد.

 

 

 
1 Contemporaneous Price 
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 هاي دولتیETF. واکنش بازده 6جدول 
 پالایشی ی یكمگري مالواسطه  متغیرها

 017/0 - 003/0 ( 𝛼ضریب ثابت ) 

 99/3 - 08/2 (t-valueآماره تی )

 - NAV  (𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 ) 881/0 12/0درصد تغییر در 

 - 75/15 12/2 (t-valueآماره تی )

 06/0 - 04/0 (𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1درصد تغییر در انحرافات ) 

 44/3 - 10/4 (t-valueآماره تی )

 059/0 353/0 ضریب تعیین 

𝑅𝑡مدل رگرسیونی   نكته: = 𝛾0 + 𝛾1𝑁𝐴𝑉𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛾2𝐷𝑃𝐸𝑅𝐶𝑡−1+𝜀𝑡   جایی که𝑅𝑡  درصد تغییر در قیمتETF   ،است

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

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 گیري بحث و نتیجه 

های  ETFکه    دادهای دولتی بوده است. پژوهش حاضر نشان  ETFگذاری  هدف از این پژوهش بررسی کارایی قیمت

گذاران برخوردار نبوده و این تا حدودی از طریق حجم کم معاملات و  بخشی مناسبی را برای سرمایهدولتی از تنوع

در این پژوهش دریافتیم که انحرافات قیمت  مشهود بوده است. همچنین  NAVهای بازار در انعکاس تاخیر قیمت 

ETF  ازNAV همچنینها است. گذاری این صندوق رود که بیانگر ناکارایی قیمتآنها در دو یا سه روز از بین نمی  

  ETFهای  و انحراف قیمت   شدندهای خود معامله  NAVها به طور متوسط با ارزش کمتری نسبت به  این صندوق 

گری مالی تا روز سوم و برای صندوق پالایشی تا روز دوم نیز  )یعنی صرف یا کسر( برای صندوق واسطه   NAVاز  

و    ETFهای دولتی و نوسانات؛ و بین بازده  ETFرود. نتایج همچنین نشان داد که بین حجم معاملات  از بین نمی

اری نیز بین بازده و انحرافات با وقفه وجود  انحرافات همزمان رابطه مثبت و معنادار و نهایتاً رابطه منفی و معناد 

 های دولتی تفسیر نمود. ETFتوان شواهدی از خلاف کارایی بازار  ها را میداشته است. این یافته

گذاران مشهود است که به جهت نوسانات بالا و  تمامی دلایل فوق در رفتار تصمیمات خرید و فروش سرمایه 

ها بعد از انتشار بوده است، به  منشا آن عدم سازوکار حمایتی این صندوق   های دولتی از عدم اعتماد به صندوق 

گذاران ایجاد نماید و در بیشتر دوره معاملاتی نتواند بر بازار غلبه بازدهی مناسبی برای سرمایه   نتوانستهطوری که  

فقط روی دو صندوق متمرکز  های آماری  چه آزمون نماید. نهایتاً اینکه این پژوهش به دور از محدودیت نبوده، چنان

کرده است که از اینرو نمونه ما را محدود کرده است. از آنجایی که در کشور ما اطلاعات تاریخی در مورد شاخص  

ها را  ( را در این صندوق TE)  1های آتی خطای ردیابی توانیم برای پژوهش ها در دسترس است، میETFاساسی  

تواند چندین سوال دیگر مرتبط با  های آتی می. همچنین پژوهش نمود  مقایسه  هاضمن مشاهده با سایر صندوق 

 
1 Tracking Error 
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ETF  های دولتی را پاسخ دهد و آن اینکه چگونه نوساناتETF ها بر اجزای اصلی شاخص  های دولتی و سایر صندوق

های دولتی را با  ETFتواند کارایی ضعیف یا حتی ناکارایی  می  های آتی نیزگذارد؟ علاوه بر آن پژوهش تأثیر می

های ریشه  ، آزمون 2های تصادفی بودن ، آزمون 1استفاده از چندین تکنیک اقتصادسنجی دیگر )مانند خودهمبستگی

 های واریانس( بررسی کند.  واحد و نسبت 

هستند، استراتژی معاملاتی تکنیکال  های دولتی ناکارا  ETFاگر    آن استهای پژوهش پیشنهاد  بر اساس یافته

  دولت   به   گذاران از این ناکارایی منتفع شوند یا خیر اعمال شوند و همچنینتوانند برای تعیین اینکه آیا سرمایهمین

منجربه کارایی و   آنهاپذیری( پذیر کردن )یعنی قابل معاملهها و سرمایهبا حمایت از این صندوق  شودپیشنهاد می 

 بازار شوند.    بر شاخص   هاغلبه آن
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Abstract 
The exchange-traded fund (ETF) has been a major innovation in the global financial markets since the 

first of these funds was launched in 1989 on the Canadian stock market. Then it was introduced in the 

American market in 1993. In our country, the turning point of launching investment funds is from 1992 

onwards. The purpose of this research is to investigate the pricing efficiency of government funds with 

the approach of positivism-comparative research philosophy in which data are collected, analyzed and 

interpreted to examine the answers to the questions. Ordinary Least Squares (OLS) regression has been 

used to analyze pricing efficiency and its sustainability. The results of the research show that 

government ETFs are not designed in a suitable way for investors in terms of diversity, and probably 

due to the low volume of transactions and the delay of market prices in reflecting the net asset value 

(NAV), it still does not have a good marketability. On the other hand, these funds are traded at an 

average value lower than their NAVs, and the deviation of ETF prices from NAV (i.e. spending or 

subtracting) for the financial intermediation fund until the third day and for the refining fund until the 

second day. It does not disappear. The results also showed that between the trading volume of 

government ETFs and volatility; And there has been a significant positive relationship between ETF 

returns and simultaneous deviations, and finally a significant negative relationship between returns and 

intermittent deviations. These findings can be interpreted as evidence of the inefficiency of the 

government ETF market. 
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