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Abstract 
An asset class that has experienced exponential growth since the late 1990s 

is that of Exchange-traded funds, which represent a financial innovation of 
huge popularity among both retail and institutional investors. The existence 
of price deviation between ETF's prices and their NAV can lead to the 
creation of feedback trading strategies among the investors of these assets. In 
this regard, using the standard model of Santana-Wadvani (1992) and the data 
of Gold ETF in the Iran Mercantile Exchange during the period of 
2017/06/10 to 2022/09/03, to investigate the existence of feedback trading 
between the traders of this market. The results showed that the return 
fluctuation of these ETFs was asymmetric and negative, which shows the 
greater impact of positive news. Also, there is no evidence of the existence of 
feedback trading in the market of these ETFs. Due to the existence of two 
formal and informal markets for underlying asset, traders do not pay attention 
to the deviation of fund prices compared to their net asset value. ETFs 
traders, have an information-driven behavior and their trade is based on the 
inefficiency of the market, and news and information published in the market 
have the greatest impact on trades. 
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 چکیده
هاي قابل معامله در بورس رشد چشمگیري داشته، صندوق 1990هاي مالی که از اواخر دهه یکی از انواع دارایی

یمت وجود انحراف ق. استگذاران خرد و نهادي دهنده یک نوآوري با محبوبیت زیاد در بین سرمایهاست که نشان
تواند منجر به ایجاد استراتژي معاملات بازخورد در بین ها میهاي قابل معامله و خالص ارزش دارایی آنبین صندوق

هاي قابل هاي صندوق) و داده1992وادوانی (-ها شود. در این راستا با استفاده از مدل سنتاناگران این صندوقمعامله
، به بررسی وجود معاملات بازخورد 12/06/1401الی  20/03/1396ایران طی دوره زمانی  معامله طلا در بورس کالاي

وده که نشان ها نامتقارن و منفی بگران این بازار پرداخته شد. نتایج نشان داد که نوسان بازدهی این صندوقبین معامله
ها ندوقمعاملات بازخورد در بازار این ص گونه شواهدي مبنی بر وجوداز تأثیر بیشتر اخبار مثبت دارد. همچنین هیچ

وجود ندارد. به دلیل وجود دو بازار رسمی (گواهی سپرده) و غیررسمی (بازار آزاد) براي معاملات دارایی پایه، 
گران این ها ندارند. معاملهآن ها نسبت به خالص ارزش داراییگران توجهی به انحراف قیمت صندوقمعامله

 ها بر پایه ناکارآمدي بازار بوده و اخبار و اطلاعات منتشرایت شده اطلاعاتی داشته و معاملات آنها رفتار هدصندوق
 در بازار بیشترین تأثیر را بر معاملات دارد. شده
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 مقدمه
هاي رشد چشمگیري داشته، صندوق 1990هاي مالی که از اواخر دهه یکی از انواع دارایی

ذاران گدهنده یک نوآوري با محبوبیت زیاد در بین سرمایهاست که نشان 1قابل معامله در بورس
هاي ها در اصل ابزارهاي مالی ترکیبی هستند که شامل ویژگی ETFباشد. خرد و نهادي می

گذاري هاي سرمایهها مانند صندوق. به این معنا که هر دوي آنهستند 2هاي باز و بستهصندوق
هاي باز در بازار بورس پذیرفته و معامله کرده و مشابه صندوق 4را ردیابی 3بسته یک دارایی پایه

دهند تا دارایی انتخابی خود را همانند اوراق بهادار شوند. همچنین به دارندگان خود اجازه میمی
آن چه خریداري  ETF). هنگام خرید واحدهاي یک 2008، 5مورد معامله قرار دهند (دویل

سبد است که براي ردیابی شاخص دارایی پایه آن طراحی شده است.  شود، بخشی از یکمی
ها به نامیده شده و اغلب خرید آن 7کنندگان مجاز، مشارکت6دارندگان واحدهاي صدور

تواند به صورت بالقوه مزیت شود. این نوع خرید غیرنقدي میانجام می 8صورت غیرنقدي
یرد گاي قرار نمیذ مالیات بر عایدي سرمایهکارایی مالیاتی داشته باشد، چرا که مبناي اخ

هاي مدیریتی هاي جذاب نظیر هزینهاي از ویژگیها داراي مجموعه ETF).  1397، محمدي(
 ستندهها، پرداخت سود، مدیریت ریسک و کارایی مالیاتی اي از داراییپایین، تقابل با مجموعه

 ). 2014، 9(چارتریس و همکارانکند ها کمک می ETFکه به توجیه محبوبیت بیشتر 
ETF اي هباشند که این گوناگونی یا به نوع و ماهیت داراییها داراي انواع گوناگونی می

ن مدیریت آن است. از ای چگونگیگردد یا مربوط به ساختار صندوق و موجود در صندوق برمی
ه گوناگون وجود دارد. هاي قابل معاملگذاري، صندوقرو به اندازه تنوع در ابزارهاي سرمایه

هاي  ETF توان بر مبناي دارایی پایه آن در نظر گرفت کهها را می ETF بنديترین طبقهمعمول
کنند. ي میگذارکالایی یکی از انواع آن است که در کالاهایی نظیر نفت، طلا، نقره و غیره سرمایه

 نند یا در سبدي از قراردادهايکها یا دارایی پایه را به صورت فیزیکی نگهداري میاین صندوق
د را کنند تا قیمت دارایی پایه خوگذاري میآتی یا سایر ابزارهاي مشتقه کالاي مورد نظر سرمایه

                                                                                                                                      
1. Exchange Traded Funds (ETF) 
2. Open and closed-end funds 
3. Underlying asset 
4. Tracking 
5. Devvile 
6. Creation Units 
7. Authorized Participants 
8. In-kind 
9. Charteris et al 
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با هر  گذارانگذاري در کالاها را در هر مقیاسی و براي سرمایهها سرمایهردیابی کنند. این صندوق
 ).1397اند (محمدي، ن کردهگذاري، مقدور و ارزامیزان دانش نسبت به سرمایه

هاي تحت مدیریت هاي قابل معامله در جهان نه تنها از نظر ارزش بازار و داراییبازار صندوق
جهان یعنی  ETFترین بازار گیري داشته است. در بزرگبلکه از نظر تعداد و تنوع نیز رشد چشم

صندوق از انواع مختلف با ارزش ترکیبی بیش از شش تریلیون دلار  400/2آمریکا، بیش از 
هایی که به  ETFاز جمله ). 2022، 1گذاري جهانیهاي سرمایهوجود دارد (انجمن شرکت

باشد. هاي طلا می ETFتازگی وارد بازار سرمایه ایران شده و مورد داد و ستد قرار گرفته است، 
ETF گذاري مشترك با سرمایه باز که در طلاي طلا عبارت است از یک صندوق سرمایه

ین ابزار مالی کند. اگذاري میفیزیکی و ابزارهاي مالی مبتنی بر طلا به عنوان دارایی پایه سرمایه
که به طلاي کاغذي نیز معروف است، در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و همانند سهام عادي 

). با عرضه و پذیرش صندوق پشتوانه طلاي لوتوس با 2009، 2گیرد(بنگمعامله قرار میمورد 
فعالیت این  1396کالایی در بازار سرمایه ایران، از تیرماه  ETFدارایی پایه طلا به عنوان اولین 

 هها آغاز شد. بعد از آن هم روند پذیرش و فعالیت این ابزار مالی ادامه یافت، بطبقه از دارایی
نزدیک به  3طلا با مجموع خالص ارزش دارایی ETFطوري که در حال حاضر تعداد هفت 

 .هستندمیلیارد ریال مشغول به فعالیت  40,000
روز معاملاتی با  درداراي دو ارزش است، یکی ارزش بازاري یا قیمت آن که  ETFهر 

 و دیگري خالص ارزش شودتوجه به شرایط حاکم بر بازار و از طریق عرضه و تقاضا معین می
ن قانو منظور کردنشود. با هاي آن که بر اساس ارزش روز دارایی پایه آن محاسبه میدارایی

گران، این دو ارزش باید نزدیک به هم باشد. یعنی قیمت و رفتار عقلائی معامله 4قیمت واحد
آن معامله شود، ولی در واقعیت ممکن است این دو با هم  NAVنزدیک به  ETFروز یک 

خود مورد معامله قرار  NAVبا قیمتی کمتر یا بیشتر از  ETFهایی داشته باشند و یک تفاوت
 ).2005گیرد (گالاکر و سگارا، 

 توجه قیمت قابل انحراف وجود معامله قابل هايصندوق مورد در هاي مختلفپژوهش
ETF را از ها NAV این که دهدمی در ایالات متحده نشان هاآن ETF و سود ثبت به را ها 

                                                                                                                                      
1. Investment Company Institute (ICI) 
2. Bang 
3. Net Asset Value (NAV) 
4. Law Of One Price 
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 بین معاملات زمانیهم عدم به اساساً امر . این)2008 دویل،(دهد می سوق چشمگیري هايزیان
 شده داده نسبت آنها پایه دارایی سبدهاي سهام و) متحده ایالات در شده معامله( ها ETF این

 تداخل هم با حدي تا هاآن معاملاتی جلسات که متحده ایالات هاي فعال در  ETF بیشتر است.
 ایالات بازار که آن جا دهند. ازمی پوشش را اقیانوسیه و آسیا اروپا، دارند، بازار کشورهاي

 قیمت انحراف نیستند، باز معامله براي زمانهم طور به ها ETF این دارایی پایه بازارهاي و متحده
 رداريببهره امکان بنابراین کرد. آربیتراژ واقعی زمان در تواننمی را آنها NAV از ها ETF این

 اییهاستراتژي. یابدمی افزایش ها انجام شده بر روي آن پی بردن به معاملات طریق از هاآن از
)، انگل و 2004( 2)، جریس و لاوین2004( 1نظیر چري مطالعه چندین در آنها سودآوري که

 است.  شده )، تأیید2008( 4)، آکرت و تیان2006( 3سرکا
سبک  اساساً ها،آن NAV از انحراف و ETF هاي تاریخیقیمت اساس بر هااستراتژي این

 لگوهايا ایجاد باعث بالقوه طور به تواندمی که دهدمی سبک اگر چه نشان این دارند. بازخورد
در بازار  امروز به تا لیکن این موضوع شود، موجود هاي ETF در متمایز بازخورد معاملاتی

در ایران معاملات سکه طلا که به عنوان  .است نشده ارزیابی تجربی صورت سرمایه ایران به
هاي در دو بازار رسمی و غیر رسمی با زمان شوند،هاي طلا محسوب می ETFدارایی پایه 

که  پذیردسپرده طلا صورت میگیرد. در بازار رسمی معاملات انواع گواهی متفاوت انجام می
. در بازار غیررسمی نیز انواع 5پوشانی کامل داردها هم ETFزمان انجام معاملات آن با بازار 

هاي طلا به صورت فیزیکی مورد معامله قرار گرفته که زمان انجام معاملات آن با بازار سکه
ETF 7وادوانی-مبناي مدل سنتانا. این پژوهش براي اولین بار بر 6پوشانی کامل نداردها هم 

هاي طلاي  ETFهاي ) به بررسی موضوع معاملات بازخورد پرداخته و با استفاده از داده1992(
گیرد، به ادبیات ها در دو بازار رسمی و غیر رسمی صورت میموجود در ایران که معاملات آن

هاي طلا  ETFگران لهاصلی مقاله این است که آیا معام پرسشکند. بنابراین موجود کمک می
 کنند؟ در ایران از معاملات بازخورد استفاده می

                                                                                                                                      
1. Cherry 
2. Jares & Lavin 
3. Engel & Sarkar 
4. Ackert & Tian 

رکت بورس کالاي ایران، ساعت معاملات نمادهاي گواهی سپرده کالایی طلا و صندوق طبق آخرین اعلام مدیریت توسعه بازار فیزیکی ش. 5
 .     استحراج پیوسته  15الی  12پیش گشایش و ساعت  12الی  11:30کالایی طلا از ساعت 

 شود.    در نظر گرفته می 18الی  9فعالیت بازار آزاد نیز حدوداً از ساعت . 6
7. Sentana & WadhWani 
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در ادامه ساختار مقاله به این ترتیب خواهد بود. ابتدا مبانی نظري در رابطه با معاملات 
بازخورد تشریح و برخی از مطالعات انجام شده مرتبط با این موضوع بیان خواهد شد. سپس 

نیز  شود. در نهایتها انجام میاستفاده از آن تجزیه و تحلیل دادهشناسی پژوهش ارائه و با روش
 ها پرداخته خواهد شد. گیري و بحث در یافتهبه نتیجه

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

اصطلاحی است که شامل هر نوع استراتژي مبتنی بر شناسایی الگوها در  1معاملات بازخورد
هاي گذشته (همچنین سایر معیارهاي کلی مانند یمتهاي تاریخی بازار، به خصوص در قداده

 دهنده نوعی اینرسینشان هاقیمت که معتقدند بازخورد گران. معاملهاستحجم) دارایی مالی 
 وقتم معاملاتی قوانین طریق از تواندمی و شودمی مشخص تکراري بازار روندهاي با بوده که

تواند ). رواج معاملات بازخورد می2002، 2(فارمرگیرد  قرار برداريبهره مورد سودآور طور به
لانگ و ها را تقویت کرده، آن را از قیمت تئوریک دور نموده (ديروند موجود در قیمت

)، همبستگی سریالی و نوسانات غیرعادي در فرآیند تولید بازدهی را افزایش 1990، 3همکاران
 ).2002، 4دهد (فارمر و جوشی

ه در گران با بازخورد مثبت کشوند. معاملهه دو گروه کلی تقسیم میگران بازخورد بمعامله
گران با بازخورد منفی که بر خلاف روندهاي روندهاي موجود در بازار معامله نموده و معامله

اي از عوامل عقلائی توان با مجموعهها را میکنند. همچنین رفتار آنموجود در بازار معامله می
ینی بتواند با استفاده از پیشباز عقلائی می). یک سفته2014، 5(کوتماسو رفتاري برانگیخت 

هاي مختلف سهام قبل از انتشار اخبار آن، اطلاعاتی خود و با وارد شدن در موقعیت
برداري سودآور خود تحریک کند گذاران را به منظور شروع روند قیمت در بازار و بهرهسرمایه

کنند، می شرکت بازخورد معاملات گذارانی که درسرمایه). 1990لانگ و همکاران، (دي
 هايقیمت از توانندمی است، بالا هایشانگذاريسرمایه اطلاعاتی ریسک که زمانی معتقدند

 است مک بسیار یا موجود اطلاعات که زمانی ویژه به کنند. استخراج را مفیدي تاریخی اطلاعات
 اب سهام در گذاريسرمایه هنگام مورد مثال، این است. براي دشوار آن دسترسی و تحلیل یا
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 خارجی است و یا سهام دسترس در آن مورد در کمی اطلاعات کمابیش که کوچک سرمایه
 کشور) صادق از خارج بازارهاي بومی گرانمعامله شده درك اطلاعاتی برتري به توجه با(

 هاي خود، بهمطلوب در مورد مهارتها به منظور ایجاد تأثیر باشد. همچنین مدیران صندوقمی
 ). 1992، 1ورزند (لاکانیشاك و همکارانخرید سهام با عملکرد مثبت اخیر مبادرت می

یک محرك کلیدي در معاملات بازخورد است، زیرا چندین سبک  2گذاريسبک سرمایه
ی از یکگذاران وجود دارد. هاي تاریخی در میان سرمایهگذاري محبوب بر اساس قیمتسرمایه

است که مبتنی بر استفاده  3ترین انواع معاملات بازخورد تحلیل تکنیکالفراگیرترین و محبوب
 رفتاري، منظر ). از2008، 4باشد (فروت و تئوها و اطلاعات گذشته دارایی مالی میاز قیمت

 شوند.می متوسل ،بازخورد معاملات به ايمشاهده یادگیري دلیل به به طور عمده گذارانسرمایه
 گذارانرمایهس به غیرمستقیم طوربه که کنندمی را ارائه بازار فعالیت از آماري ايخلاصه هاقیمت
 بازار رد کنندگانشرکت سایر معاملات از بدون نیاز به نظارت دائمی، بینشی تا دهدمی اجازه
 یک هايویژگی استنباط یعنی(. اکتشاف ذهنی )2014 ،5کالینترکیس و هولمز(باشند  داشته

 کند، ادایج را روند تعقیب انگیزه تواندمی) اخیر مشاهدات از کوچکی نمونه اساس بر جمعیت
) فروش( خرید به را گذارانسرمایه زیرا به طور مثال چند روز عملکرد مثبت (منفی) ممکن است

ی بیشتر به دهتوان با جهت).  این موضوع را می1998، 6سهام تشویق کند (باربریس و همکاران
تقویت کرد که طبق آن، رویدادهاي اخیر، به راحتی توسط حافظه انسان  اطلاعات در دسترس

 ).  2003، 7الر(باربریس و ت هستندها از وزن بالاتري برخوردار گیريقابل بازیابی بوده و در تصمیم
 8سبک بازخوردها از استراتژي دهد که آننشان می ETFگران شواهد مربوط به رفتار معامله

هاي  ETFهاي با فرکانس بالا از ) با استفاده از داده2004( 9کنند. مادورا و ریچیاستفاده می
کشور آمریکا در دوره حباب قیمت سهام اینترنتی، وجود الگوهاي واکنش روزانه بیش از حد 

اي هین فرصتدهند که خود را در همان روز اصلاح کرده، بنابرادر پویایی معاملات را نشان می
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) 2011( 1آورد. چائو و همکارانهاي بین روزي فراهم میگران در افقسودآوري را براي معامله
، با معاملات Diamondus و  Spiders، Cubesبزرگ آمریکا یعنی  ETFدریافتند که سه 

ر یرد. دگبازخورد مثبت همراه بوده که این نوع معاملات بیشتر در بازارهاي صعودي صورت می
گذاران نهادي آمریکا به هنگام دهند که سرمایه) نشان می2012( 2که چن و همکارانحالی

) شواهد 2014( 3دهند. چارتریس و همکارانها، بازخورد منفی می ETFگذاري در سرمایه
محدودي در رابطه با معاملات بازخورد در چهار کشور نوظهور یافتند، در حالی که داکاستانتو 

ها در یک نمونه از  ETF) شواهدي از وجود معاملات بازخورد قوي در 2019( 4و همکاران
 هیجده کشور نوظهور یافتند.

یعنی  5ها به وجود آورد، خطاي ردیابی  ETFتواند معاملات بازخورد را در عاملی که می
تواند مثبت (زمانی که قیمت که می استها انحراف بین قیمت بازار و ارزش خالص دارایی آن

ETF  ازNAV شود) یا منفی باشد یا حق بیمه معامله می 6شود با سودآن بیشتر باشد، گفته می
معامله  7شود با زیان یا تخفیفآن کمتر باشد، گفته می NAVاز  ETF(زمانی که قیمت 

گذاري یمتبه معناي ناکارآمدي در ق  ETFهاي بزرگ در یک شود). وجود سود و زیانمی
رود که مورد آربیتراژ قرار گیرد، به ویژه این که مکانیزم آن است و به همین دلیل انتظار می

ها وجود دارد. با این حال براي این که فرصت  ETFایجاد و بازخرید غیرنقدي نیز در مورد 
معامله  زمانهاي پایه آن به طور همو دارایی ETFآربیتراژ وجود داشته باشد، لازم است که 

المللی که در بازارهاي خارج از کشور هاي بین ETFدر مورد  به طور عمدهشوند. این امر 
می موارد) تا حد ک بیشترها (در کنند، صادق نیست. از آن جا که معاملات آنگذاري میسرمایه

ه لحاظ ب همپوشانی داشته و یا اصلاً همپوشانی ندارد، بنابراین آربیتراژ ETFبا بازارهاي داخلی 
چشمگیر  هايسود و زیان به توجه ). با2020، 8فنی غیرممکن است (کالینتراکیس و همکاران

ETF ،سود و  الگوهاي بر مبتنی هاياستراتژي از استفاده با گذارانسرمایه که است منطقی ها
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 هب تا شواهد واقع، در. کنند استفاده گذاريقیمت ناکارآمدي این از ها ETF این زیان تاریخی
 ). 2012، 1است (بلیتز و هیو کرده تأیید را هاییاستراتژي چنین سودآوري امروز

 بازخوردي با. شودمی پایین به بالا از بازار، گیريجهت روند در تغییر باعث بحران یک شیوع
 جهت در اساسی تغییر هرگونه کنند،می یابیبرون هاقیمت تاریخی روندهاي از گرانمعامله که

 که اقعیتو این رودمی انتظار این، بر افزون .گذاردمی تأثیر آنها معاملاتی الگوي بر قطعاً بازار
 قیمت شدیدتر نوسانات به منجر شوند،می قیمت شدید حرکات شامل بحرانی هايدوره
ETFاز آنها انحراف شاید و شود کشور هاي NAV از طرفی به دلیل  کند. تشدید را هایشان

 انجام آربیتراژ در هاآن پایه هايدارایی با مقایسه در ETF معاملات پوشانی زمانعدم هم
 شود.  می تراست، سخت که بازار دچار حرکات شدید هاییدوره

) به بررسی وجود معاملات بازخورد در بیت کوین و تأثیر برخی 2021( 2کارا و همکاران
) 2013-2019احساسات، حجم و نقدینگی طی دوره زمانی ( ماننداز عوامل مؤثر بر آن 

در سه تایم فریم مختلف (ساعتی،  Bitstampهاي بر اساس داده یادشدهپرداختند. مطالعات 
روزانه و هفتگی) مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان داد که معاملات بازخورد براي 

هاي با احساسات، حجم و نقدینگی جود آن در دورهتر بوده و وتایم فریم ساعتی و روزانه قوي
دهد که اهمیت معاملات بازخورد ساعتی در هاي بیشتر نشان میباشد. بررسیبالا مشهودتر می

 ساعاتی از بازار که بازارهاي اروپا و آمریکاي شمالی همپوشانی دارد، بیشتر است.
نوزده کشور نمونه به   ETFي بازار ها) با استفاده از داده2020( 3کالینتراکیس و همکاران

) پرداختند. نتایج نشان داد که 2000-2019دوره زمانی ( دربررسی وجود معاملات بازخورد 
بازارهاي آسیا و اقیانوسیه وجود دارد. این معاملات  به ویژهها معاملات بازخورد در بسیاري از آن

متفاوت  2008مچنین قبل و بعد از بحران با نوع، سطح و علامت این انحرافات در ارتباط بوده، ه
ینی باي است که در روزهاي با پیشبوده است. نکته قابل توجه، معاملات بازخورد گسترده

 پذیرد. ها صورت می ETFآمیز در انحراف قیمت موفقیت
 ETFگذاران در بازارهاي اي به بررسی رفتار سرمایه) در مطالعه2019( 4داکاستا و همکاران

 ETFاز بازار آمریکا و پانزده  ETFکا و کشورهاي نوظهور پرداختند. در این مطالعه سه آمری
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-2015هند طی دوره زمانی ( و مکزیک کره جنوبی، از کشورهاي برزیل، آفریقاي جنوبی،
 واهديش که داد نشان ها) مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج تجزیه و تحلیل داده1993
 وجود هند و مکزیک جنوبی، کره برزیل، مانند نوظهور بازارهاي در بازخورد معاملات بر مبنی

 زگارسا دیدگاه این با نتایج .ندارد آمریکا وجود بازار براي شواهدي چنین که حالی در دارد،
 گذاريایهسرم هاياستراتژي کردن دنبال مستعد یافتهتوسعه بازارهاي گذارانسرمایه که است

 دهش هدایت رفتار نوظهور بازارهاي گذارانسرمایه رسدمی نظر به که حالی در هستند، اساسی
 .دارند اطلاعاتی

) به بررسی معاملات بازخورد شاخص آتی در بازار سهام 2017( 1چارتریس و ماسادزیروما
بازخورد  ) پرداختند. نتایج نشان داد که معاملات2005-2015آفریقاي جنوبی طی دوره زمانی (

ثبات شود و مانع از عملکردهاي کاهش ریسک و کشف قیمت قراردادهاي آتی یتواند بمی
) و با در نظر گرفتن بحران مالی جهانی، هیچ 1992شود. با استفاده از مدل سنتانا و وادوانی (

 ETF40شاخص آتی کوچک یا  ETF40آتی بازخورد در شاخص  معاملات مدرکی دال بر
براي  تیآگذارانی که مایل به استفاده از شاخص راي سرمایهباین مطالعه هاي یافته. پیدا نشد

گذاران نگران در مورد اثرات هاي آربیتراژ و قانونبرداري از فرصتکاهش ریسک یا بهره
 .دارددر بر آینده هستند، مفاهیم مهمی را  معاملاتکننده ثباتبی

 ) در مطالعه خود معاملات بازخورد را بر اساس سبک رفتار2016( 2فراینز و همکاران
گذاري مشترك مورد بررسی و تحلیل قرار دادند. در این مطالعه هاي سرمایهمدیران صندوق

 از نیمی محرز شد که هاصندوق از ٪77 مدیران براي سبک بر مبتنی بازخورد معاملات
 ار دورفت تغییر براي همچنین شواهدي. است و نیم دیگر منفی مثبت بازخورد معاملات آن

 و از طرف دیگر بین رشد و ارزش از یک طرف بین سرمایه آن در که دارد وجود طرفه
-از دیگر نتایج این مطالعه این است که صندوق. شودمی هدایت کوچک و بزرگ هايسرمایه

 شتريبی بازخورد منفیهاي ارزشی معاملات با و صندوق مثبت با بازخورد معاملات رشدي هاي
 نسبت و هستند ترجوان شوندمی جابجا بیشتري شدت با که هاییصندوق. کنندمی اعمال را

 به را) یمنف( مثبت آلفاي) منفی( مثبت بازخورد معاملات نهایت، در. دارند بالاتري هايهزینه
 .دارد همراه
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 و تجاري چرخه هايشاخص از استفاده ) در مقاله خود با2015( 1چائو و دیسومزاك
 چنین تغییر میزان و G-7 اقتصادهاي در مثبت معاملات بازخورد میزان سهام، بازار کل هايداده

 ) مورد بررسی قرار دادند. شواهد1970-2012دوره زمانی ( در را تجاري چرخه در رفتاري
 و دارد وجود G-7کشورهاي  سهام مبادلات در يچشمگیر مثبت بازخورد که است آن بیانگر
 در که دهدمی نتایج نشان خاص، طور به. است مرتبط کلان اقتصاد کلی شرایط با آن شدت
 بینش ایج،نت کلی، طور به. دارد وجود رکود به نسبت تريفعال مثبت بازخورد معاملات ها،رونق

 یامدهايپ و دهدمی دست به بازار پویایی و گذارانسرمایه رفتار بر تجاري چرخه تأثیر از مهمی
 .دارد بازار هايکنندهتنظیم و گذارانسرمایه براي مهمی

 
 شناسی پژوهشروش

) مورد بازنگري 1992وادوانی (-براي بیان مدل تجربی پژوهش، مدل ارائه شده توسط سنتانا
گران در حال تعامل با هم شود در بازار دو گروه از معاملهگیرد که در آن فرض میقرار می

 اساس بر را ودخ انتظار مورد مطلوبیت که هستند منطقی بازانسفته از متشکل اول ههستند. گرو
) 1معادله ( در گروه اول تقاضاي تابع رسانند.می حداکثر به واریانس -میانگین چارچوب

   :است شده منعکس

)1         (                              𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡)− 𝛼𝛼
𝜃𝜃𝜃𝜃𝑡𝑡2

 

𝑡𝑡در دوره  ETF 2بازدهی مورد انتظار 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡))، 1در معادله ( − 1  ،𝛼𝛼  بازدهی بدون
𝛿𝛿𝑡𝑡ضریب ریسک گریزي در طول زمان،  θریسک، 

(به عنوان  𝑡𝑡واریانس شرطی در دوره  2
خی هاي تاریگرانی است که بر اساس قیمتباشد. گروه دوم شامل معاملهنماینده ریسک) می

ETF است) قابل بیان 2دهند. تابع تقاضاي گروه دوم به صورت معادله (معامله انجام می: 

)2(                𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝛾𝛾𝑟𝑟𝑡𝑡−1 

گران بازخورد، معاملات خود را ) نشان داده شده است، معامله2گونه که در معادله (همان
ها با توجه به مثبت و نمعاملات آ برايدهند که ها انجام می ETFبر اساس بازدهی دوره قبل 

، معاملات بازخورد مثبت γ <0منفی بودن بازدهی دوره قبل متفاوت است. به این معنی که اگر 
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باشد، فروش انجام  𝑟𝑟𝑡𝑡−1>0باشد، خرید و در صورتی که  𝑟𝑟𝑡𝑡−1<0است (در صورتی که 
باشد،  𝑟𝑟𝑡𝑡−1<0، معاملات بازخورد منفی است (در صورتی که γ>0گیرد). همچنین اگر می

گیرد). حال به جهت این که بازار در باشد، فروش انجام می 𝑟𝑟𝑡𝑡−1>0خرید و در صورتی که 
گذاران نگهداري هاي موجود در بازار توسط سرمایه ETFتعادل باشد، باید تمامی واحدهاي 

 ) قابل بیان است:3شود. در این صورت تعادل مورد نظر به صورت معادله (

)3 (       𝑄𝑄𝑡𝑡 +  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 1 

 ) به صورت زیر خواهد بود:4)، معادله (3) در معادله (2) و (1با جایگذاري معادلات (

)4 (             𝐸𝐸𝑡𝑡−1𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 −  𝛾𝛾𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 

که در  ،]𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡) + 𝜀𝜀[ اخیر یعنی منطقی انتظارات فرض با ،)4( معادله برآورد براي
) 𝑟𝑟𝑡𝑡( 1یافته تحقق بازده به  𝐸𝐸𝑡𝑡−1 (𝑟𝑟𝑡𝑡)انتظار  مورد بازده است، تصادفی خطاي عبارت یک 𝜀𝜀 آن

 شود:) بیان می5شده که با معادله ( تبدیل

)5 (           𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 −  𝛾𝛾𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

با هر دوي ریسک  ETFشود که خودهمبستگی مرتبه اول بازدهی ) مشاهده می5در معادله (
)𝛿𝛿𝑡𝑡2 0بازخورد (علامت خودهمبستگی مرتبه اول در صورتی که ) و معاملات<γ  باشد، مثبت

. با این حال، استباشد، منفی خواهد بود) در ارتباط دو طرفه  γ<0است و در صورتی که 
عادله گران باشد که در متواند نتیجه ناکارآمدي در بازار و یا بازخورد معاملهخودهمبستگی می

) 1992وادوانی (-. براي نیل به این هدف، سنتانانیستپذیر ان) تفکیک این دو از هم امک5(
 کنند:) را پیشنهاد می6معادله تجربی (

)6 (          𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + (∅° +  ∅1𝛿𝛿𝑡𝑡2)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 

بین بخشی از خودهمبستگی که به  -شودکه از این پس مدل اصلی نامیده می-) 6معادله (
نمایش داده شده است) و بخشی دیگر که حاصل  °∅شود (که با میدلیل ناکارآمدي بازار ایجاد 

 شود. همچنیننمایش داده شده است)، تمایز قائل می 1∅(که با  استمعاملات بازخورد 
1∅با  = −𝜃𝜃𝛾𝛾  دهنده وجود معاملات بازخورد ، نشان1∅مقادیر مثبت (منفی) قابل توجه براي

                                                                                                                                      
1. Realized return 
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𝛿𝛿𝑡𝑡ثرات آرچ در نوسانات، واریانس شرطی (براي بررسی وجود امنفی (مثبت) خواهد بود. 
) در 2

 کند:پیروي می GJR-GARCHاز مدل  بالاتمام معادلات 

)7 (      𝛿𝛿𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛽𝛽𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 +𝜆𝜆 𝛿𝛿𝑡𝑡−12 + 𝛿𝛿𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 

 هاي مثبت و منفیدهد که آیا پاسخ نوسانات به شوكنشان می 𝛿𝛿) پارامتر 7در معادله (
یک متغیر مجازي است و اگر شوك تأخیري منفی باشد، مقدار آن   𝐼𝐼𝑡𝑡−1متقارن است یا خیر؟ 

پس  دهد که نوسانات. برآوردهاي قابل توجه مثبت نشان میاستیک در غیر این صورت صفر 
 هاي منفی (در مقایسه با مثبت) بیشتر است.از شوك

 
 هاتجزیه و تحلیل داده

هاي پایانی و ارزش خالص وزانه قیمتهاي مورد استفاده در این مقاله شامل مشاهدات رداده
 تا 20/03/1396دوره زمانی  در که در بورس کالاي ایران 1صندوق طلاي فعال 6هاي دارایی

هاي شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و مرکز پردازش به ترتیب از سایت 12/06/1401
در ابتدا از  یادشدههاي آوري و مورد استفاده قرار گرفته است. دادهاطلاعات مالی ایران جمع

ا سازي و در نهایت بافزار اکسل آمادههاي مورد نظر استخراج، سپس با استفاده از نرمسایت
هاي انجام شده در سطح اند. همچنین تمامی آزمونبرآورد شده RATS8افزار کدنویسی در نرم

ورد بررسی، هاي طلاي مدرصد گزارش شده است. براي محاسبه بازده صندوق 95اطمینان 
 شود:  ها به شرح زیر استفاده می) از اختلاف لگاریتم قیمت صندوق8همانند معادله (

)8(     100𝑅𝑅𝑡𝑡 = log(𝑃𝑃𝑡𝑡 −  𝑃𝑃𝑡𝑡−1) ∗ 

) مورد استفاده قرار 9آن، معادله ( NAVاز  ETFهمچنین براي بررسی انحراف قیمت هر 
 گیرد:می

)9(       100×   𝑃𝑃𝑡𝑡− 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡

   

دوره  درهاي طلا را  ETFهاي توصیفی مربوط به بازده اي از آماره) مجموعه1(جدول 
 دهد. مورد بررسی را ارائه می

                                                                                                                                      
 ت.  س. صندوق قابل معامله طلاي زرفام به دلیل عمر کوتاه و تعداد روزهاي معاملاتی کم تا زمان نگارش این پژوهش، مورد بررسی قرار نگرفته ا1
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ل  دو ه .1ج قآمار دو ه صن د ی باز ي توصیف طلاها ل معامله  قاب ي   ها

 نام صندوق
پشتوانه طلاي 

 لوتوس
طلاي عیار 

 مفید
سکه طلاي 

 کیان
پشتوانه طلاي 

 زرین آگاه
پشتوانه سکه 

 زرطلاي 
پشتوانه سکه 

 طلا کهربا

 کهربا زر مثقال گوهر عیار طلا نماد

 0625/0 1669/0 0125/0 1791/0 1254/0 1852/0 میانگین

 0695/0 2140/0 0470/0 1767/0 1113/0 1830/0 میانه

 3746/6 5714/13 0313/5 4114/12 5448/12 5330/12 بیشینه

 -0765/5 -5361/10 -8751/6 -2586/14 -5573/15 -0773/15 کمینه

 3535/1 6542/2 5827/1 6590/2 7407/2 6148/2 انحراف معیار

 2978/0 0218/0 -3245/0 -35418/0 -3940/0 -2466/0 چولگی

 7953/2 7742/5 8790/5 8027/6 8231/6 6406/6 کشیدگی

 8366/88 9530/340 1616/55 4435/666 1622/629 0663/188 برا-جارك

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال

 261 1063 152 1069 991 1220 مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

درصد، بیشترین میانگین بازدهی روزانه را دارا  19/0طلا با  ETFدوره مورد بررسی،  در
درصد کمترین میانگین بازدهی روزانه را کسب کرده است.  01/0مثقال با  ETF. در مقابل است

 5درصد مربوط به صندوق زر و کمترین آن نیز با  6/13دوره با رقم  دربیشترین بازدهی روزانه 
 6/15. همچنین بیشترین زیان روزانه طی دوره هم با رقم استدرصد مربوط به صندوق مثقال 

درصد مربوط به صندوق  1/5ر و کمترین زیان روزانه نیز با رقم درصد مربوط به صندوق عیا
هاي ETFعیار و کهربا نیز بیشترین و کمترین انحراف معیار را در بین هاي  ETF. استکهربا 

ن ، ایهستندطلا، عیار، گوهر و مثقال داراي چولگی منفی  ETF. چهار هستندطلاي موجود دارا 
بیشتر از تعداد روزهاي  ETFبیشتر از میانگین براي هر چهار  معنی که تعداد روزهاي با بازدهی

 هستندکهربا و زر نیز داراي چولگی مثبت  ETF . همچنین دواستبا بازدهی کمتر از میانگین 
که به معنی بیشتر بودن تعداد روزهاي با بازدهی کمتر از میانگین نسبت به تعداد روزهاي با 

دارند  3کهربا کشیدگی بیشتر از عدد  ETFها به جز  ETFه . هماستبازدهی بیشتر از میانگین 
در جدول ). هاي پژوهش(یافته استها نسبت به توزیع نرمال که به معنی بلندتر بودن توزیع آن

 آن گزارش شده است. NAVاز   ETF) نیز برخی از آمار مربوط به انحراف قیمت هر 2(
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ل  دو هر  .2ج ت  قیم حراف  ان ه  ط ب د)  ETFآمار مربو درص ) 

ETF   
میانگین انحراف 

 قیمت 
میانگین 

 زیان 
میانگین 

 سود 
تعداد روزهاي 

 معاملات با زیان 
تعداد روزهاي 

 معاملات با سود 

 31/51 69/48 47/6 -11/1 78/2 طلا

 10/55 90/44 75/5 -02/1 71/2 عیار

 10/52 90/47 50/3 -16/1 27/1 گوهر

 68/48 32/51 39/17 -93/14 80/0 مثقال

 85/38 15/61 88/3 -39/2 05/0 زر

 87/52 13/47 88/0 -56/0 20/0 کهربا

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

طلا و   ETF)، بیشترین میانگین انحراف قیمت مربوط به 2با توجه به نتایج حاصل از جدول (
طلا به طور میانگین   ETFدوره مورد بررسی، قیمت  در. استزر   ETFکمترین آن نیز مربوط به 

درصد بیشتر  05/0زر نیز تنها  ETFآن مورد معامله قرار گرفته است و  NAVدرصد بیشتر از  78/2
مثقال   ETFخود معامله شده است. بیشترین میانگین انحراف مثبت (سود) مربوط به  NAVاز ارزش 

. بیشترین استکهربا  ETFدرصد مربوط به  88/0درصد و کمترین میانگین مثبت نیز با  39/17با 
درصد و کمترین انحراف منفی نیز به  -93/14مثقال با  ETFه بمیانگین انحراف منفی (زیان) مربوط 

ETF   استدرصد  -56/0کهربا معادل .ETF  نیمی از روزهاي هاي طلا، عیار، گوهر و کهربا بیش از
نیز بیش از نیمی از روزهاي معاملاتی هاي مثقال و زر ETFمعاملاتی خود را با انحراف قیمت مثبت و 

 اند. بیشترین روزهاي معاملاتی مثبت و منفی مربوط بهخود را با انحراف قیمت منفی سپري کرده
ETF   همچنین کمترین روزهاي معاملاتی مثبت و منفی نیز مربوط به همین دواستعیار و زر . ETF 
هاي مورد ETFستنباط کرد این است که همه ) ا2توان از نتایج جدول (چه می. در مجموع آناست

صندوق  NAVها توجه زیادي به گران این صندوقبررسی داراي انحراف قیمت بوده و معامله
 هاي پژوهش).ندارند(یافته
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ولر ف-هاي مورد استفاده، از آزمون ریشه واحد دیکیبراي بررسی وجود ریشه واحد در داده
، فرضیه صفر عبارت است از وجود ریشه واحد و ADFشود. در آزمون استفاده می 1یافتهتعمیم

، . اگر آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی باشداستفرضیه مقابل عبارت از مانایی متغیر 
ردن عرض ک منظوربا  بالاهاي ریشه واحد تمامی آزمونشود. فرضیه صفر یا نامانایی متغیر رد می

نتایج آزمون ریشه واحد در جدول از مبدأ و با وجود روند در سطح متغیرها انجام گرفته است. 
 ) ارائه شده است. 3(

 
ل  دو د  .3ج ح ن ریشه وا از آزمو ل  حاص ج  تای   (ADF)ن

ETF احتمال آماره بحرانی آماره محاسباتی سطح آزمون نوع آزمون 

 00000/0 -4135/3 -3220/27 سطح عرض از مبدأ با روند طلا

 0000/0 -4273/3 -5810/12 سطح عرض از مبدأ با روند کهربا

 0000/0 -4140/3 -6975/24 سطح عرض از مبدأ با روند گوهر

 0000/0 -4141/3 -7554/24 سطح عرض از مبدأ با روند زر

 0000/0 -4401/3 -3672/9 سطح عرض از مبدأ با روند مثقال

 0000/0 -4144/3 -8360/24 سطح روندعرض از مبدأ با  عیار

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

) 3با توجه به نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد، از آن جا که آماره محاسباتی جدول (
ذیرفت و در توان پ، فرضیه صفر مبنی بر نامانایی متغیرها را نمیاستتر از مقدار بحرانی بزرگ

هاي مهم . از طرفی یکی از ویژگیهستندهاي مورد بررسی در سطح مانا  ETFنتیجه تمامی 
ند، یعنی اي هستهاي زمانی اقتصادي و مالی این است که داراي تغییرپذیري خوشهبرخی از سري

ود. شتغییرات بزرگ منجر به تعییرات بزرگ و تعییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک می
پذیري، رابطه مثبت با مقادیر گذشته آن دارد. از آن جا که به عبارت دیگر، سطح جاري تغییر

هاي مورد استفاده در این پژوهش روزانه بوده و فرکانس بالایی دارند، انتظار بر این است داده
توان به آن پی برد. آزمون آرچ در آن وجود داشته باشد که با انجام آزمون می 2اثرات آرچ

                                                                                                                                      
1. Augmented Dicky-Fuller Unit Root Test (ADF) 
2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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ه . در واقع قبل از هر چیزي بایستی راجع باستیانس جمله خطا راجع به ثابت یا متغیر بودن وار
وضعیت واریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد. فرضیه صفر این آزمون برابر با عدم 

). نتایج حاصل از این 1396:800وجود آرچ یعنی ثابت بودن واریانس خواهد بود (سوري، 
 ) آورده شده است. 4آزمون در جدول (

 
ل  دو ن  .4ج ج آزمو تای ه  ARCHن ه روزان د ي باز  ها ETFرو

F  𝐿𝐿𝐿𝐿 آماره ETF F-statisticنماد  = 𝑛𝑛𝑅𝑅2 آماره 𝐿𝐿𝐿𝐿 

 0000/0 8568/12 0000/0 8566/72 طلا

 0076/0 1237/7 0075/0 2686/7 کهربا

 0000/0 7924/98 0000/0 6688/108 گوهر

 0001/0 2746/10 0003/0 2471/11 زر

 0000/0 9536/119 0000/0 9890/134 مثقال

 0000/0 2971/52 0000/0 5255/10 عیار

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

توان گر این است فرضیه وجود آرچ را نمی) بیان4نتایج حاصل از آزمون آرچ در جدول (
ها هاي طلا داراي ناهمسانی واریانس بوده و تغییرات آن ETFرد کرد. به عبارت دیگر، همه 

اسب توان مدل من، میبالایابد. حال با در نظر گرفتن نتایج افزایش یا کاهش می در طول زمان
انی وادو-. مدل اصلی معاملات بازخورد ارائه شده توسط سنتاناکرد) را برآورد 6مبتنی بر رابطه (

) بوده و واریانس شرطی نیز از یک 2) مدلی است که میانگین شرطی آن به شرح رابطه (1992(
کند که براي یادآوري بار دیگر به اختصار پیروي می GJR-GARCHارن همچون گارچ نامتق

 شود:در زیر آورده می

)6 (    𝑟𝑟𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝜃𝜃𝛿𝛿𝑡𝑡2 + (∅° +  ∅1𝛿𝛿𝑡𝑡2)𝑟𝑟𝑡𝑡−1 +  𝜀𝜀𝑡𝑡 

)7                   (               𝛿𝛿𝑡𝑡
2 = 𝜔𝜔 + 𝛽𝛽𝜀𝜀𝑡𝑡−1

2 +𝜆𝜆 𝛿𝛿𝑡𝑡−12 + 𝛿𝛿𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12    

 ) نشان داده شده است. 5نتایج حاصل از برآورد مدل اصلی در جدول (
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ل  دو ی .5ج ط س شر ي واریان الگو از  ه  د استفا ی با  ل اصل د د م ج برآور تای  GJR ن
ETF 𝛼𝛼 θ ∅° ∅1 ω 𝛽𝛽 𝜆𝜆 𝛿𝛿 
 طلا

 (احتمال)
085/0 

)065/0( 
010/0 

)362/0( 
193/0 

)000/0( 
004/0- 

)213/0( 
071/0 

)000/0( 
756/0 

)000/0( 
407/0 

)000/0( 
244/0- 

)000/0( 
 کهربا

 (احتمال)
073/0 

)570/0( 
015/0- 

)756/0( 
179/0 

)045/0( 
035/0- 

)265/0( 
223/0 

)043/0( 
631/0 

)000/0( 
167/0 

)031/0( 
171/0- 

)000/0 ( 
 گوهر

 (احتمال)
096/0 

)201/0( 
009/0 

)505/0( 
156/0 

)000/0( 
004/0- 

)196/0( 
185/0 

)000/0( 
782/0 

)000/0( 
318/0 

)000/0( 
209/0- 

)000/0( 
 عیار

 (احتمال)
090/0 

)199/0( 
000/0- 

)957/0( 
194/0 

)000/0( 
007/0- 

)31/0( 
118/0 

)000/0( 
816/0 

)000/0( 
272/0 

)000/0( 
173/0- 

)000/0( 
 زر

 (احتمال)
097/0 

)250/0( 
003/0 

)861/0( 
139/0 

)009/0( 
005/0- 

)205/0( 
377/0 

)000/0( 
664/0 

)000/0( 
436/0 

)000/0( 
206/0- 

)000/0( 
 مثقال

 (احتمال)
194/0- 

)227/0( 
098/0 

)285/0( 
061/0 

)048/0( 
0389/0 

)415/0( 
136/0 

)296/0( 
696/0 

)000/0( 
589/0 

)005/0( 
512/0- 

)015/0( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ر واریانس شرطی مبتنی ب) ضرایب حاصل از برآورد معادله اصلی را بر اساس میانگین و 5جدول (

ها ETFبراي همه  𝛿𝛿)، ضریب 5دهد. بر اساس نتایج به دست آمده از جدول () نشان می7) و (6معادلات (
عنی که اخبار . به این ماستآماري معنادار بوده و در نتیجه پاسخ بازدهی به اخبار مختلف نامتقارن  دیدگاهاز 

 𝛿𝛿ها ندارند. ضریب  ETFزایش یا کاهش نوسان در بازدهی این مثبت و منفی تأثیر یکنواختی در ایجاد اف
ها منفی بوده که نشان از تأثیر بیشتر اخبار مثبت نسبت به اخبار منفی دارد. بیشترین مقدار  ETFبراي همه 

کهربا با ارزشی  ETFمثقال و کمترین آن نیز مربوط به  ETFمربوط به 512/0این ضریب با ارزشی معادل 
 وبروییرهاي مثقال و کهربا به ترتیب بیشترین و کمترین نوسان را در  ETF. از طرفی است 171/0معادل 

دهنده وجود بخشی از بازدهی بر اساس معاملات که نشان 1∅. ضریب هستنده دارا شد با اخبار منتشر
. در نتیجه نیستها معنادار ETFآماري براي هیچ یک از  دیدگاهگران است، از بازخورد در رفتار معامله

شود، به این معنی که ها دیده نمیETFشواهدي در رابطه با وجود معاملات بازخورد براي هیچ یک از 
نند. به کگران این ابزار مالی از هیچ الگوي خاصی که مبتنی بر بازدهی گذشته آن باشد، پیروي نمیمعامله

پوشانی غیرکامل براي معاملات دارایی با هم پوشانی کامل و غیر رسمیدلیل وجود دو بازار رسمی با هم
ها نداشته آن NAVها از  ETFهاي طلا توجه زیادي به اختلاف بین قیمت بازار گران صندوقپایه، معامله
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این موضوع با  پردازند کهبر مبناي شرایط حاکم بر بازار و مکانیزم عرضه و تقاضا به انجام معامله می تنهاو 
 °∅آن سازگار است. ضریب  NAVو  ETFنی بر وجود انحراف قیمت دائمی بین هر ) مب2نتایج جدول (

از ها ETFبراي همه  است وها بر اساس ناکارآمدي بازار  ETFهم که بیانگر وجود بخشی از بازدهی 
هاي مورد بررسی، بیشترین تأثیر را از ناکارآمدي بازار  ETFآماري معنادار است. به این معنی که  دیدگاه

یرد. این نتیجه گگران آن، بر مبناي اخبار و اطلاعات منتشره در بازار شکل میاشته و بیشتر معاملات معاملهد
واند تها رفتار هدایت شده اطلاعاتی دارند. این اطلاعات میگران این صندوقگر این است که معاملهبیان

روند نقدینگی، همچنین احساسات  و عدم دیدگاه و تحلیل موجود در بازار در مورد شرایط کلی بازار، 
 ها به دلیل عمر کوتاه آن باشد. گذاران با این طبقه از داراییآشنایی سرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه

اي ههاي قابل معامله در بورس ابزارهاي مالی ترکیبی هستند که شامل ویژگیصندوق
ري گذاهاي سرمایهها مانند صندوق. به این معنا که هر دوي آنهستندهاي باز و بسته صندوق

امله هاي باز در بازار بورس پذیرفته و معبسته یک دارایی پایه را ردیابی کرده و مشابه صندوق
هاي مدیریتی پایین، تقابل هزینه مانندهاي جذاب اي از ویژگیها داراي مجموعه ETFشوند. می

ه توجیه که ب هستندک و کارایی مالیاتی ها، پرداخت سود، مدیریت ریساي از داراییبا مجموعه
توان بر مبناي ها را می ETF بنديترین طبقهکند. معمولها کمک می ETFمحبوبیت بیشتر 

هاي کالایی یکی از انواع آن است که در کالاهایی  ETF دارایی پایه آن در نظر گرفت که
به  1396اولین صندوق طلا در سال کنند. با ورود گذاري مینظیر نفت، طلا، نقره و غیره سرمایه

صندوق طلا در این  7بازار سرمایه ایران و در ادامه روند کند افزایش آن، در حال حاضر تعداد 
 ها نسبت به کل ارزشهاي آنباشند که مجموع ارزش خالص داراییبازار مشغول به فعالیت می
 . استبازار سرمایه رقم ناچیزي 

آن که برابر خالص  NAVارزش بازار یا قیمت آن و دیگري دو ارزش دارد، یکی  ETFهر 
 NAVبا قیمتی کمتر یا بیشتر از  ETF. در عمل ممکن است یک استارزش دارایی صندوق 

 را نسبت به ها ETFتوجه  قابل انحراف قیمت وجود هاي مختلفخود معامله شود. پژوهش
NAV این بین معاملات زمانیهم عدم به اساساً امر این که دهدمی نشان هاآن ETF دارایی و ها 

 را هاآن NAV از ها ETF قیمت است که به همین دلیل، انحراف شده داده نسبت هاآن پایه
بردن به  پی طریق از هاآن از برداريبهره امکان بنابراین کرد. آربیتراژ واقعی زمان در تواننمی
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ن در بی سبک بازخورد یابد که منجر به ایجادمی افزایش ها انجام شده بر روي آن معاملات
 یجادا باعث بالقوه طور به تواندمی که دهدمی سبک اگر چه نشان این گران شده است.معامله

در  امروز به تا لیکن این موضوع شود، موجود هاي ETF در متمایز بازخورد معاملاتی الگوهاي
ز به همین جهت این مقاله با استفاد ا .است نشده ارزیابی تجربی صورت بازار سرمایه ایران به

)، 1992وادوانی (-هاي طلاي فعال در بازار سرمایه ایران و با استفاده مدل سنتانا ETFاطلاعات 
 گران این بازار پرداخته است. به بررسی وجود معاملات بازخورد در بین معامله

هاي طلا مورد  ETFیافته مانایی فولر تعمیم-در ابتدا با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی
هاي مورد نظر در سطح مانا  ETFارزیابی قرار گرفت. نتایج آزمون ریشه واحد نشان داد تمامی 

فاده هاي مورد استهاي زمانی مالی و این که دادهاي سري. با توجه به تغییرپذیري خوشههستند
ثابت یا متغیر بودن  برايدر این پژوهش روزانه بوده و فرکانس بالایی دارند، آزمون آرچ 

د توان رواریانس جمله خطا انجام گرفت. نتایج آزمون آرچ نشان داد که وجود اثر آرچ را نمی
وده و هاي طلاي مورد پژوهش داراي ناهمسانی واریانس ب ETFکرد. به عبارت دیگر، همه 

شده  آوريهاي جمعیابد. سپس با استفاده دادهها در طول زمان افزایش یا کاهش میتغییرات آن
. نتایج حاصل از شد) برآورد 1992وادوانی (-ها، مدل اصلی پژوهش یعنی مدل سنتانا ETFاز 

 نها نسبت به اخبار مثبت و منفی نامتقار ETFبرآورد مدل اصلی نشان داد که نوسان بازدهی 
وط به دهند. ضریب مربالعمل بیشتري نشان مینسبت به اخبار مثبت عکسها  ETFاست و همه 

گونه شواهدي مبنی بر وجود معاملات بازخورد در این بازار معاملات بازخورد نشان داد که هیچ
پوشانی کامل) و بازار غیررسمی (با وجود ندارد. همچنین با وجود دو بازار رسمی (با هم

 گران توجهی به انحراف قیمتانی ناکامل) براي معاملات دارایی پایه (سکه طلا)، معاملهپوشهم
ETF  نسبت بهNAV  آن ندارند. ضریب مربوط به ناکارآمدي بازار نشان داد که معاملات همه
ETF ه در دشهاي مورد بررسی، بیشتر بر پایه ناکارآمدي بازار بوده و اخبار و اطلاعات منتشر

استا هاي این پژوهش با نتایج داکها دارد. در مجموع یافتهترین تأثیر را بر معاملات آنبازار بیش
هاي پژوهش ) موافق است. همچنین با یافته2017)، چارتریس و ماسادزیروما (2019و همکاران (

)، فراینز 2019)، داکاستا و همکاران (2020)، کالینتراکیس و همکاران (2021کارا و همکاران (
 . است) مخالف 2015)، چائو و دیسومزاك (2016مکاران (و ه
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