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Abstract 

Objective 

The main objective of this study is to analyze feedback trading behavior in exchange-traded 

funds (ETFs) on the Tehran Stock Exchange, with a particular focus on the effects of price 

deviations, including premiums and discounts. The study investigates how investors respond 

to deviations between fund unit prices and net asset values (NAV) and how these deviations 

contribute to the formation of positive and negative feedback trading behaviors. 

Furthermore, it explores the extent to which price deviations influence investors’ trading 

decisions and contribute to market price fluctuations. Accordingly, the study examines the 

relationship between investors’ responses to different price conditions, return variations, and 

feedback trading behavior. 
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Methods 

This study is of an applied type and aims to solve practical problems in the capital market 

that can impact the decision-making of investors and financial analysts. In terms of 

methodology, this research is descriptive-correlational and examines the relationships 

between the variables. The statistical population of this study includes all stock funds traded 

on the Tehran Stock Exchange from 2014 to 2024. After selecting 13 funds with superior 

performance during this period, the daily data were collected. The required data were 

obtained from the Iranian FIP site (Fipiran.com), a reliable source for statistical analysis and 

information on the Iranian capital market. The models employed in this study are based on 

the framework proposed by Sentana and Wadhwani (1992), which distinguishes between 

two types of traders: rational speculators and feedback traders. This framework examines the 

impact of price deviations on investor behavior. Additionally, the Ljung–Box test (1978) was 

applied to analyze autocorrelations and lag effects in fund returns. Furthermore, the model 

developed by Chou, Deesomsak, and Lau (2011), which provides an empirical extension of 

the Sentana and Wadhwani framework, was employed to investigate the effects of price 

premiums and discounts on feedback trading behavior in ETFs (exchange-traded funds). 

 

Results 

The results show that price deviations significanly effect ETF trading behavior. When ETFs 

trade at a price premium, meaning that the market price of fund units is higher than their net 

asset value (NAV), positive feedback trading behavior is observed. This situation increases 

investors’ willingness to buy and prices. In other words, when the price of the fund exceeds 

the NAV, investors are more inclined to buy, and as a result, prices increase. This situation 

creates arbitrage opportunities and enhances positive market fluctuations. In contrast, in the 

case of a price discount, where the price of the fund is lower than the NAV, negative 

feedback transactions are observed. In this case, investors are more inclined to sell funds, 

and their confidence in the intrinsic value of the funds decreases. This reaction leads to a 

decrease in prices and an increase in negative fluctuations. Overall, the results indicate a 

significant effect of price Discount and premium on the intensity of feedback behaviors in 

the market. In addition, the GARCH model shows that the volatility of fund returns 

significantly depends on price deviations and market conditions. 

 

Conclusion 

This study demonstrates that feedback trading behavior in ETFs is influenced by price 

premiums and discounts. A price premium increases investors’ willingness to buy, whereas a 

price discount increases their willingness to sell. These results indicate the significant role of 

price deviation from intrinsic value in the formation of investors' feedback behaviors. These 

findings suggest that investment fund managers adopt strategies to control price deviations 

and reduce severe market fluctuations. Additionally, the use of risk management 

mechanisms and increased information transparency can help improve fund performance and 

strengthen investor confidence. 
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 چکیده

 و  صرف رینظ ،یمتیق هایانحراف تأثیر بر دیتأک با تهران بورس در (ETF) معامله قابل یهاصندوق در یبازخورد یرفتارها لیتحل  هدف: 

 یواحههدها مههتیق  انحههراف  برابههر  در  گذارانهیسههرما  واکههنش   نحو  پژوهش  نیا  در  ،همچنین  است.  پژوهش  نیا  یاصل  هدف  ،یمتیق  کسر

 ایههن .اسههت شههده بررسی یمنف و  مثبت یبازخورد یرفتارها یریگشکل بر ،هاانحراف نیا تأثیر و  (NAV) ییدارا  ارزش  خالص  از  صندوق

 را بازار و  بگذارد اثر گذارانهیسرما یمعاملات هایمیتصم بر است ممکن قیمتی هایانحراف چگونه که دهد نشان تا  کندمی تلاش  پژوهش

 هاینوسههان و  مههتیق مختلهه  طیشرا در گذارانهیسرما یهاواکنش  نحو لیتحل به مطالعه نیا راستا، نیا در  کند.  متیق  هاینوسان  دچار

 .کندیم یبررس یبازخورد رفتار با را هاآن ارتباط و  پردازدمی هابازده

 یهایریگمیتصههم در  توانههدیم  کههه  اسههت  هیسههرما  بههازار  در  یعملهه   مسهها ل  حههل  آن  هههدف  و   است  یکاربرد  نوع  از  پژوهش  نیا  روش: 

 رهههایمتغ نیبهه  روابط یبررس به و  است بستگیهم ه یفیتوص پژوهش نیا ،یشناسروش نظر از باشد. مؤثر یمال لگرانیتحل و   گذارانهیسرما

 پس است. بوده 1402 تا 1393 یزمان  باز در ،تهران بورس در معامله قابل یسهام یهاصندوق تمام ،پژوهش  نیا  یآمار  ۀجامع  .پردازدیم

 پیهه ف تیسهها از بررسی، برای لازم اطلاعات شد. یآورجمع هاآن روزانه یهاداده ،یزمان بازه نیا  در  برتر  عملکرد  با  صندوق  13  انتخاب  از

 اسههاس  بههر  ،پههژوهش  نیهه ا  در  شههدهاستفاده  یهامدل  .است  رانیا  ۀیسرما  بازار  یهاداده  معتبر  منابع  از  یکی  سایت  این  .شد  استخرا   رانیا

 گرفتههه نظههر در ،یبازخورد گرانمعامله و  یمنطق بازانسفته یعنی گر،معامله  نوع  دو   آن  در  که  است  (1992)  یوادوان  و   سنتانا  مدل  چارچوب

 بههازده  یهاوقفههه  لیهه تحل  یرابهه   ،بههراینعلاوه  .شههودیم  یبررسهه   گذارانهیسههرما  رفتار  بر  قیمتی  هایانحراف  تأثیر  مدل،  نیا  در  .است  شده

 و  سههنتانا مههدل یتجربهه  ۀنسخ که (2011) همکاران و  چاو  مدل ن،یهمچن است. شده استفاده (1978)  باکس  ه  ونگیل  آزمون  از  ،هاصندوق

 است. شده استفاده ETF یهاصندوق در یبازخورد یمعاملات رفتار بر متیق کسر و  صرف تأثیر لیتحل یبرا است، یوادوان
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 صههرف  طیشرا  در  د.دار  یمعنادار  تأثیر  ETF  یهاصندوق  یمعاملات  رفتار  بر  ،قیمت  هایانحراف  که  داد  نشان  پژوهش  نیا  جینتا  ها: یافته

 لیهه تما شیافهه ا موجهه  تیوضههع نیهه ا .اسههت هشههد مشههاهده مثبت یبازخورد رفتار دارد، قرار NAV از ربیشت هاصندوق متیق  که  متیق

 دیهه خر بههه گذارهیسرما رود،یم فراتر NAV از صندوق متیق که یزمان گر،ید عبارت به  .شودیم  هامتیق  شیاف ا  و   دیخر  به  گذارانهیسرما

 در مثبههت هاینوسههان تیتقو و  تراژیآرب یهافرصت جادیا باعث تیوضع نیا .ابدییم شیاف ا هامتیق  جهینت  در  و   دنکمی  دایپ  لیتما  شتریب

 در .شههودیم مشههاهده یمنف یِبازخورد معاملاتِ دارد، قرار NAV از کمتر صندوق متیق که متیق کسر طیشرا در  مقابل،  در  .شودیم  بازار

 به  ،واکنش نیا .ابدییم کاهش صندوق یذات ارزش به وی  اعتماد  و   ندکیم  دایپ یشتریب لیتما  هاصندوق فروش به  گذارهیسرما حالت،  نیا

 شههدت  بههر  یمتیق  صرف  و   کسر  توجه  شایان  تأثیر   دهندنشان  جینتا  ،یکل  طوربه  .شودیم  منجر  منفی  هاینوسان  دیشدت  و   هامتیق  کاهش

 هههایانحراف بههه یمعنههادار طوربه ،هاصندوق بازده هاینوسان که داد نشان GARCH مدل  ن،یهمچن  است.  بازار  در  یبازخورد  یرفتارها

 ند.اوابسته بازار طیشرا  و  قیمتی

 ،مههتیق صههرف دارنههد. قههرار متیق کسر و   صرف  تأثیر  تحت  هاETF  در  یبازخورد  معاملات  که  دهدیم  نشان  پژوهش  نیا  گیری: نتیجه

 معنههادار  نقههش   دهندنشان  جینتا  نیا  .شودیم  فروش  به  لیتما  شیاف ا  موج   ،متیق  کسر  و   دیخر  به  گذارانهیسرما  لیتما  شیاف ا  موج 

 رانیمههد  کههه  شههودیم  شههنهادیپ  ها،افتهههی  اسههاس  بر  است.  گذارانهیسرما  یبازخورد  یرفتارها  یریگشکل  رد  یذات  ارزش  از  متیق  انحراف

 ن،یهمچنهه  کننههد. اتخههاذ را ییهایاسههتراتژ ،بههازار دیشههد هاینوسان کاهش و  قیمت هایانحراف کنترل یبرا ،یگذارهیسرما  یهاصندوق

 گذارانهیسههرما اعتمههاد تیتقو و  هاصندوق  عملکرد  بهبود  به  تواندیم  ،تاطلاعا  تیشفاف  شیاف ا  و   سکیر  تیریمد  یسازوکارها  از  استفاده

 کند. کمک

 

 .کسر ،صرف ،معامله قابل یهاصندوق ی،بازخورد معاملات ها: کلیدواژه
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 مقدمه

 و  سهام  مشابه  ویژگی  و  کارایی  بالقوه،  هایمالیات  ،کم  کارم د  دلیلبه  ،1(ETF)  بورس   در  معامله  قابل  هایصندوق  امروزه

 بسههیار گذارانسرمایه برای خلاقانه  هایحلراه  ۀارا   در  هاآن  توانایی  و  معاملاتی  ساعات  در  آسان  ۀمعامل  دلیلبه  ،همچنین

 و انههدازیراه 500 انههدپیاس  شاخص از تبعیت با ETF اولین ،1993 سال در (.2008 ،2هلمریچ و گوایر)مک هستند  جذاب

 نیهه  تهههران بورس  در معامله  قابل  هایصندوق  کار  به  آغاز  شد.  گذارینام  3(SPDR)  گذاریسپرده  رسیدهای  عنوان  تحت

 حههدود سههال همین پایان تا توانستند ،شده تأسیس  ۀمعامل  قابل  صندوق  5  و  شد  مواجه  بازار  استقبال  با  که  بود  1392  سال

 تعههداد ترتیهه  این به و گرفتند فعالیت مجوز هم دیگر صندوق 26 صندوق، 5 این ج به  کنند.  جذب  سرمایه  میلیارد  ه ار2

 تقریبههاً حاضر حال در .4رسید صندوق 119 به صندوق 4 انحلال احتساب با و 92 سال پایان تا گذاریسرمایه  هایصندوق

 یفنههاور تیریمههد شههرکت سههایت در بخشههی( هایصندوق گرفتن نظر  در  )بدون  مختل   انواع  در  صندوق  141  اطلاعات

 تهههران  سههرمایه  بههازار  در  حههوره  این  در  نی   زیادی  هایپژوهش  و  (1403  آقایی،  و  )کاویانی  است  شده  ثبت  5تهران  بورس 

 ی،انیکاو ؛1403  ،نظری  و  گوارا  ی،انیکاو  ؛1403  کاویانی،  و  ایمنی  ؛1402  ،ینیفخرحس  و  یانیکاو  جمله  )از  است  شده  انجام

 کههارایی همچههون مفههاهیمی مطالعههات ایههن کههه (1403  پههور،نجهه   ی،نیفخرحسهه   ی،انیکاو  ؛1403  منصورگرگانی،  و  گوارا

 از  برخههی  ،طرفههی  از  .انههدکرده  بررسههی  را  ...و  هانوسههان  و  بههازدهی  سههرری   ردیههابی،  عملکرد  ردیابی،  خطای  گذاری،قیمت

 .هسههتند  بازخوردی  هایاستراتژی  کردن  دنبال  مستعد  که  اندداختهپر  ETF  در  گذارانسرمایه  رفتار  بررسی  به  ،پژوهشگران

 )چههاو،  بههازار  احساسههات  (،2004  ،6ریچههی  و  )مههادورا  حد  از  بیش  واکنش  جمله  از  ،مختلفی  رفتاری  عوامل  با  استراتژی  این

 معههاملات اسههت. مههرتبط (2012 ،8کامههارگو مههورالس و  یلا   هههو،  )چههن،  واریتههوده  رفتههار  و  (2011  ،7و لا   و  سومساکید

 هههاآن  یگههذارهیسههرما  هایمیتصههم  که  شودمی  استفاده  گرانمعامله  از  یخاص  نوع  رفتار   یتوص  یابر  ،یمال  در  یبازخورد

 در را  ینرسهه یا  ینههوع  هههامتیق  که  است  نهفته  فرض  نیا  در  یبازخورد  معاملات  اساس   .است  یخیتار  یهامتیق  از  یتابع

 شههاعرعطار) دارند لیتما خاص یزمان یهادوره یبرا )روند( دارجهت یالگوها ایجاد به که معنا نیا به ؛کنندیم  حفظ  بازار

   (.1402 ،باباجان رزاپوریم و

 بههر  و  دهدمی  پوشش  را  یگذارهیسرما  یالگوها  از  یاگسترده  بخش  که  است  ریفراگ  یاصطلاح  ،بازخوردی  معاملات

 احساسههات  و  حجههم  ماننههد  ،کههل  یمعههاملات  یهههاداده  اشههکال  ریسهها  نیهمچنهه   و  (2014  ،9کوتموس )  یخیتار  یهامتیق

 ،یخیتار یروندها به یبازخورد  گرانمعامله  واکنش   نحو  به  ستهب  .است  یمتک  (2011  ،همکاران  و  چاو  ؛2008  ،10)کوروف

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
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2. McGuire and Helmrich  
3. S&P Depository Receipts 
4. https://www.sena.ir/news 
5. fipiran.ir 

6. Madura & Richie 
7. Chau, Deesomsak & Lau 
8. Chen, Ho, Lai & Morales-Camargo 
9. Koutmos 
10. Kurov 



 

 

 3 شماره ،28 دوره  ،1405 مالی، تحقیقات 865

 

 فههروش   بههه  ،ابنههدیمی  کاهش  هاقیمت  که  یزمان  کنند،یم  دیخر  هامتیق  شیاف ا  )با  مثبت  یبازخورد  گرانمعامله  به  هاآن

 فههروش   به  ،ابدیمی  شیاف ا  هاقیمت  که  یزمان  و  کنندمی  دیخر  ،ابدیمی  کاهش  هامتیق  که  ی)زمان  یمنف  ای  (کنندمی  اقدام

   .شوندمی یبندطبقه  (کنندمی اقدام

 رفتار بار در  کمی  اطلاعات  و  است  متمرک   متحده  ایالات  بازار  بر  قبلی  مطالعات  بیشتر  شده  انجام  مطالعات  بخش  در

 بههورس   در  .(2014  ،1سینارتههاکیکالو  سیدیلیگاور  چو،  س،یچارتر)  دارد  وجود  نوظهور  بازارهای  هایETFدر  گذارانسرمایه

 رفتههار و یبههازخورد معههاملات یاسههتراتژ بررسههی بههه پژوهشههی در (1402) باباجههان رزاپههوریم و شههاعرعطار نیهه  تهههران

  یهه تحر  را  یادیبن  یهایگذارارزش   توانندیم  یبازخورد  گرانمعامله  پرداختند.  معامله  قابل  یهاصندوق  در  گذارانهیسرما

 هایبازسههفته  ریهه درگ  ،تریشهه ب  یگههذارارزش   با  ،گرید  گذارانهیسرما  به  هاآن  فروش   قصد  به  هاییدارا  دیخر  هدف  با  و  کنند

 جههه،ینت در .(2011 ،3اودا و )میههوا دهنههد شیافهه ا فراینههد نیا در را  لاتمعام  حجم  و  (2003  ،  2شیونگ  و  )شاینکمن  شوند

 کننههد تیهه تقو بههازار در  را  سههکیر  و  کیتحر  خود  یادیبن  یهاارزش   از  را  هاکسر  و  صرف  توانندیم  یبازخورد  گرانمعامله

 گونههه  ایههن  کههه  رودیمهه   انتظههار  ک،ینئوکلاسهه   یمههال  میپههارادا  چههارچوب  در  و  (2006  ،4لدیوسههترف  و  وانگ  راس،  )کوگان،

 که  است  این  ،دیگر  توجه  شایان  موضوع  رو  این  از  (.1965  ،6فاما  ؛1953  ،5دمنی)فر  شدبا  مدتکوتاه  ،نادرست  یگذارمتیق

 ۀپایهه  7(NAV) هههایدارایههی ارزش  خالص از ETF هایقیمت  شد مشاهده هایانحراف )یعنی  هاETF  کسر  یا  صرف  آیا

 دنهه دهمی اجازه گذارانهیسرما به هاETF خیر؟  یا گذاردمی  تأثیر  هاETFدر  شده  مشاهده  بازخوردی  معاملات  بر  نی   (هاآن

 .کننههد مشههارکت ضههرر توق  هایدستور و 8نگیدیتر نیمارج ،استقراضی فروش  جمله از سهام، یمعاملات  یهاوهیش  در  تا

 سهام،  سود  ن،ییپا  تیریمد  یهاکارم د  ات،یمال  ییکارا  )شامل  فردشانمنحصربه  یهایژگیو  دلیلبه  ،هاETF  یسنت  طوربه

 عنوانبههه ،ینهههاد یگذارهیسههرما ۀجامعهه  در ،(2010 ،9تلههر و لیهه )ه (سههکیر تیریمد یاب ارها و سکیر  تنوع  و  تیشفاف

 یبههرا ینیگ یجهها عنوانبههه را ردخ هه  گههذارانهیسههرما از  یانههدهیف ا  تعداد  و  اندآورده  دستبه  یاگسترده  تیمحبوب  ،پرتفوی

 پههژوهش  این  انجام   انگی   ،هاETF  محبوبیت  بنابراین  ؛(2012  ،10)فلود  اندردهک  جذب  مشترک  گذاریسرمایه  یهاصندوق

 زیههادی شههواهد است، خود اولیه  مراحل  در  تحقیقاتی   حوز  این  کماکان  اگرچه  است.  شده  گذارانسرمایه  رفتار  خصوص  در

 بههه خههود، ماهیههت در بههازخوردی معههاملات هستند. حساس  بازخوردی معاملات برابر  در  ویژهبه  ،هاETFکه  دهدمی  نشان

 معههاملات  جملههه  از  (،1990  ،11والدمن  و  سامرز  فر،یشل  )دلانگ،  تاریخی  هایقیمت  اساس   بر  گذاریسرمایه  هایاستراتژی

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Charteris, Chau, Gavriilidis anKallinterakis 

2. Scheinkman and Xiong 
3. Miwa and Ueda  
4. Kogan, Ross, Wang and Westerfield 
5. Friedman 
6. Fama 
7. Net Asset Values 
8. Margin Trading 

 گویند. تریدینگ مارجین آن به کند، قرض مربوطه بورس یا کارگ اری از دارایی یا سهام خرید برای تریدر کههنگامی
9. Hill & Teller 
10. Flood 
11. De Long, Shleifer, Summers &Waldmann 
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 و  یسههکیماما  لههو،)  تکنیکههال  تحلیههل  (،1985  ،2تالر  و  )دبوندت  معکوس   معاملات  (،2001  ،1تیتمن  و  شی)جگاد  مومنتومی

 روس،یهه )ه نگیدیهه تر نیمههارج و (1988 ،5)لوسکین پرتفوی ۀبیم (،2005 ،4)اسلر ررض توق   هایسفارش   (،2000  ،3وانگ

 اینقطههه  حبههاب  طول  در  متحده  ایالات  هایETFکه  دادند  نشان  (2004)  ریچی  و  مادورا  .پردازدمی  (2009  ،6برمر  و  کاتو

 که ندکرد گ ارش  را شواهدی  (2011)  همکاران  و  چاو  بودند.  یروز  درون  اصلاح  و  قیمت  حد  از  بیش  واکنش  برای  مستعد

 بینانهخوش   بازار  احساسات  با  که  هاییدوره  در  ،متحده  ایالات  ب رگ  ETF  سه  در  مثبت  بازخوردی  معاملات  دهدمی  نشان

 یالگوههها  بررسههی  از  پههس  ،(2012)  همکههاران  و  چههن  اسههت.  کههرده  پیههدا  اهمیت  شوند،می  مشخص  بازار  صعودی  روند  و

 کنههار در ،هههاآن انیم در را معکوس  معاملات لاتیتما وجود  ،متحده  الاتیا  ETF  بازار  در  ینهاد  گذارانهیسرما  یمعاملات

 کههه  یلیدلا   شود.می  مشاهده  ترکوچک   انداز  با  یهاETF  یبرا  عمدتاً  ،دوم  مورد  که  ندکرد  مستند  چشمگیر  وارتوده  رفتار

 رزاپوریم  و  شاعرعطار  است.  متفاوت  گذارهیسرما  نوع  به  بسته  هستند،  یبازخورد  معاملات  مستعد  ETF  انگذارهیسرما  چرا

 مههورد  یهاصههندوق  در  یبههازخورد  معههاملات  گونهچیه  که  دادند  نشان  را  شواهدی  تهران  سرمایه  بازار  در  (1402)  باباجان

 آنچههه  بههه  توجههه  با  .کنندنمی  توجهی  هاآن  گذشته  یبازده  به  گرانمعامله  و  ندارد  وجود  تهران  سرمایه  بازار  در  هاآن  ۀنمون

 الؤسهه  یههنا هبهه  ،تهران بورس  در معامله قابل سهامی یهاصندوق در ترکلی مروری با تا دارد قصد پژوهش  این  شد،  بیان

 بههر  مههتیق  کسههر  و  صههرف  تأثیر  اینکه  دوم  .خیر  یا  برخوردارند  یبازخورد  معاملات  از  ETF  یهاصندوق  آیا  که  دهد  پاسخ

 است؟  چگونه معامله قابل  یهاصندوق  یبازخورد معاملات

 پژوهش   ۀنیشیپ

 با مثال، عنوانبه) روندها یسازوارونه قیطر از ،هاآن در یبازخورد گرانمعامله وجود با  است  ممکن  یمنطق  گذارانهیسرما

 حالههت، نیهه ا در .(1990 ،همکاران و دلانگ) کنند یاندازراه را دیجد یهاشیگرا (خود یبازخورد انیهمتا از  جلوتر  فروش 

 بهها زمههانهم ،یمنطقهه  بازانسفته طریق از و شوندمی منحرف هیاول اصول از ،یصعود روند  طول  در  تموق  طوربه  هامتیق

 هههامتیق  کاهش  به  هاآن  فروش   رایز  ؛برندیم  سود  ،صعود  روند  یک  او   در  ،استقراضی  فروش   و  خود  یهاتیموقع  هیتسو

 یسههودآور  و  هامتیق  شتریب  کاهش  باعث  جهینت  در  و  کندیم  فروش   به  وادار   ین  را  یبازخورد  گرانمعامله  و  شودیم  منجر

 گذارانهیسههرما  تهها  کننههد  تیتقو  را  بازار  سکیر  توانندیم  یبازخورد  گرانمعامله  گر،ید  یسو  از  .شودیم  استقراضی  فروش 

 ،8پدرسههن و ریبرونرمهها ؛2003 ،7ریبرونرمهها و )آبههرو باشههند نداشههته نادرست  یگذارمتیق  هرگونه  حذف  به  یلیتما  ،یمنطق

 (ماهه شش ای ماهه سه )اغل  یادوره عملکرد یابیارز که کندیم صدق  یاحرفه  رانیمد  مورد  در  ویژهبه  ،امر  نیا  (.2005

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Jegadeesh & Titman 
2. De Bondt & Thaler 

3. Lo, Mamaysky & Wang 
4. Osler 

5. Luskin 

6. Hirose, Kato and Bremer 
7. Abreu and Brunnermeier 
8. Brunnermeier and Pedersen, 
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 نادرسههت  یگههذارمههتیق  اگههر  مورد،  نیا  در  کند.   یترغ  کوتاه  یهاافق  اساس   بر  یگذارهیسرما  یبرا  را  هاآن  است  ممکن

 امههر  نیهه ا  کههه  ییجا  تا  (2007  ،1استافورد  و  )کوال  شوند  متحمل  ینیسنگ  زیان  است  ممکن  ،یابد  تداوم  بلندمدت  صورتبه

 هبهه  پههرداختن از کههه دهنههد حیتههرج اسههت ممکههن هاآن ،حالت این در که  بگذارد  یمنف  تأثیر  هاآن  یشغل   ندیآ  بر  تواندمی

 کننههد  استفاده  هاروند  از  یسادگبه  ابد،ی  شیاف ا  بازار  در  تراژیآرب  تیفعال  که  یزمان  تا  و  کنند  یخوددار  نادرست  یگذارمتیق

   (.2013 ،2مای)ماتسوش

 داخلی هایپژوهش سهم که است شده انجام زمینه این  در  مختلفی  هایپژوهش  تاکنون  ،موضوع  اهمیت  به  توجه  با

 یبههازده نوسان که ندداد نشان  تهران  بورس   در  یپژوهش  در  (1402)  باباجان  رزاپوریم  و  شاعرعطار  است.  بوده  اندک  بسیار

 معههاملات یبههرا کامههل پوشانیهم با رسمی بازار وجود با .است  متقارن  یمنف  و  مثبت  اخبار  به  نسبت  زعفران  یهاصندوق

 .ندارنههد یتوجه هاآن دارایی ارزش  خالص و هاصندوق نیب متیق انحراف به زعفران یهاصندوق  گرانمعامله  ه،یپا  ییدارا

 از یههکچیه در بههازخورد معههاملات وجههود از علا مههی  کههه  داد  نشههان  یبههازخورد  معههاملات  مههدل  بههرآورد  از  حاصل  جنتای

  .کنندنمی توجهی آن ۀگذشت یبازده به هاصندوق نای گرانمعامله و شودینم دهید زعفران  یهاصندوق

 شههاخص  عملکههرد  از  بهتههر  منتخ   یهاصندوق  عملکرد  که  دادند  نشان  پژوهشی  در  (1402)  فخرحسینی  و  کاویانی

 ،مختلهه  یهاصههندوق در )کسههر( صرف و یابیرد یخطا بر مؤثر عوامل که داد نشان جینتا نیهمچن است. بوده بازار  کل

  است. مشهود  ین  هاصندوق نیا در  یمتیق ییناکارا و دهدیم ارا ه را  یمتفاوت جینتا

 بههازار  در  یفروشهه   خرده  یهاییدارا  در  یبازخورد  معاملات»  عنوان  با  پژوهشی  در  (2021)  3سینترکیکال  و  سیچارتر

 بحههران طول در و قبل کامل، نمونه  دور یبرا مثبت یبازخورد  عاملاتم  که  یافتند  دست  نتیجه  بدین  «،طلا  شمش  سکه

 احتمالًا  بحران،  از  پس  اما  ؛است  تعامل  در  4کروگراند  یگذارمتیق  با  مرتبط  مختل   عوامل  با  معناداری  طوربه  و  دارد  وجود

  رود.می نیب زا کند،می ترآسان را آن و قیمنجن را سکه  ارزش  که  یخارج یتقاضا شیاف ا دلیلبه

 «،دیبههازخور  معههاملات  و  یگههذارمههتیق  ییاناکار»  عنوان  با  پژوهشی  در  (2020)  5سا و  و  پانتلوس   و،یل  س،ینراکیکال

 را هیانوسیاق و ایآس یبازارها که ییهاآن ویژهبه ؛دارد وجود هاآن از یاریبس در یبازخورد معاملات که رسیدند نتیجه  بدین

 هاانحراف نیا (ینیب شی)مشاهده/پ تیماه  و  سطح  (،کسر  و  صرف  یعنی)  علامت  با  بازخورد  معاملات  دهند.می  قرار  هدف

  است. متفاوت 2008 بحران وعیش از بعد و قبل  نیهمچن و

 تیهه اهم ،وقفه  با  هایصرف  حضور  در  یبازخورد  معاملات  که  دادند  نشان  پژوهشی  در  (2014)  همکاران  و  چارتریس

 بههر  .شههودمههی  ترگسههترده  وقفههه  با  یهاصرف  یب رگ  شیاف ا  با  هاETFتمامی  در  یبازخورد  معاملات  تیاهم  .کندیم  دایپ

  است. متفاوت یجهان ریاخ یمال بحران وعیش از بعد و قبل یبازخورد معاملات بر وقفه با هایصرف اثر ،شواهد  اساس 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Coval and Stafford 
2. Matsushima 
3. Charteris & Kallinterakis 

4.  Krugerrand توسههط و  شد ضرب جنوبی آفریقای طلای بازار به کمک برای 1967 ژو یه 3 در بار اولین که است جنوبی آفریقای سکه یک 

 .شد تولید جنوبی آفریقای شرکت و  رند پالایشگاه
5. Kallinterakis, Liu, Pantelous & Shao 
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 امههر نیا و شودیم منجر صرف تداوم به ETF هیپا  یهاییدارا  نییپا  ینقدشوندگ  که  داد  نشان  (2017)  1بادنهورست

 هاصرف که است آن انگریب جینتا ن،یهمچن است. مؤثر صرف پرداخت از اجتناب ای رش یپذ یبرا گذارانهیسرما میتصم  در

 شوند. یبررس مستقل یهادهیپد صورتبه یآت مطالعات در دیبا و شوندینم یناش مشترک عمنب کی از ال اماً هاکسر و

 در تههراژیآرب سههازوکار لیهه تحلوهیهه تج  رویکههرد بهها ETF در کسههر  و  صههرف»  عنوان  با  پژوهشی  در  (2014)  2هیلیارد

 کنههد.مههی  تأییههد  را  هههاETF  تههراژیآرب  یگههذارمتیق  سازوکار  یبالا   ییکارا  که  داد  نشان  «یالمللنیب  و  یداخل  یهاصندوق

 قرضههه اوراق یهاETF و یالمللنیب سهام یهاETF است.  صفر  متحده  الاتیا  سهام  یهاETF  بلندمدت  صرف  نیانگیم

  شود.می منجر کمتر لیتعد سرعت و بالاتر صرف بلندمدت نیانگیم به که هستند روروبه تراژیآرب یبرا یشتریب موانع با

 یهاصههندوق کسههر توجه شایان  شیاف ا  به  مشابه  یهاETF  یمعرف  که  دادند  نشان  (2010)  3نیروزنشتا  و  بارنهارت

 کههه  کننههدیم  تأییههد   ین  یستمیس  و  یامعادلهتک  یبرآوردها  .شودیم  منجر  هاآن  معاملات  حجم  ریچشمگ  کاهش  و  بسته

  دارند. بستگیهم بسته  یهاصندوق یجابه هاETF ینیگ یجا تیقابل با مرتبط  یبازده یارهایمع با راتییتغ نیا

 یداخلهه  یهاETF در هاکسر یا اهصرف ،یزمان یهاتطابقعدم لحاظ صورت در که افتندیدر  (2006)  4سرکار  و  انگل

 هههاانحراف  نیهه ا  ،یالمللهه نیب  یهههاETF  در  کهههیحال  در  دارند؛  دوام  قهیدق  چند  تنها  معمولًا  و  هستند  گذرا  و  کوچک  اریبس

 یالمللهه نیب یهاصههندوق در ابطال و جادیا بالاتر یهانهیه  از تواندیم  ورم ب  تفاوت  اند.روزهچند  گاهی  و  دارتریپا  تر،ب رگ

 باشد. گرفته نشئت

 ،یبههازخورد  معاملات  یریگشکل   نحو  یبررس  به  بیشتر  یالمللنیب  قاتیتحق  که  دهدیم  نشان  نیشیپ  مطالعات  مرور

 ینقدشههوندگ همچون یمتعدد عوامل و اندپرداخته هاETF در تراژیآرب سازوکار ییکارا  و  یمتیق  کسر  و  صرف  با  آن  ارتباط

 سههطح  در  اند.دانسههته  مؤثر  هادهیپد  نیا  حیتوض  در  را  یمال  یهابحران  طیشرا  و  ابطال  و  جادیا  یهانهیه   ه،یپا  یهاییدارا

 در  تههوجهی  شایان  خلأ  دهدیم  نشان  که  اندداشته  تمرک   هاصندوق  یبرخ  بر  شتریب  و  اندبوده  محدود  هاپژوهش   ین  یداخل

 دارد. وجود تهران بورس  در هاETF یبازخورد  معاملات جامع لیتحل

 کههه  یاگونهههبه  اسههت؛  داده  شههکل  را  حاضههر  پههژوهش  یاصل   دیا  خلأ،  نیا  ساختن  برجسته  با  هانهیشیپ  نیا  مطالعه

 مههدل عنوانبههه «تهههران بههورس  در متیق کسر و صرف بر دیتأک با معامله قابل یهاصندوق یبازخورد  معاملات  لیتحل»

 یهههاییایپو  و  یمتهه یق  یهههاییناکارا  از  ترروشههن  یریتصههو  موجههود،  شههکاف  پرکردن  ضمن  بتواند  تا  شد  انتخاب  پژوهش

 کند. ارا ه رانیا هیسرما بازار در هاETF  یمعاملات

   پژوهش   یشناسروش

 جینتهها و پردازدمی هیسرما بازار در  یعمل  مسئله  کی  یبررس  به  رایز  ؛شودیم  محسوب  یکاربرد  هدف،  نظر  از  پژوهش  نیا

 پههژوهش اجرا،  نحو نظر  از  کند.  کمک  گذاراناستیس  و  یمال  لگرانیتحل  گذاران،هیسرما  بهتر  یریگمیتصم  به  تواندیم  آن
 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Badenhorst 
2. Hilliard 
3. Barnhart & Rosenstein 

4. Engle & Sarkar 
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 بههه  بسههتگیهم  یهههاپژوهش  .ردیهه گیم  قرار  یدادیروپس  دسته  در  ،هاداده  یگردآور  نظر  از  و  است  بستگیهم  ه  یفیتوص

 قابل یهاصندوق یبازخورد معاملات بر یمتیق کسر و صرف تأثیر  ق،یتحق  نیا  در  و  پردازندیم  رهایمتغ  نیب  رابطه  یبررس

 گذشههته یهههاداده کههه دهههدیم نشههان قیهه تحق یدادیروپس تیماه ن،یهمچن شد.  خواهد  لیتحل  تهران  بورس   در  معامله

 یهههاداده از رایهه ز ؛اسههت یکمهه   پههژوهش  ههها،داده  نوع  نظر  از  ندارد.  رهایمتغ  در  یدخالت  گونهچیه  پژوهشگر  و  شده  یبررس

 و یآمههار یهههاروش  از یریهه گبهره با هاداده نیا و است کرده استفاده  معامله  قابل  یهاصندوق  به  مربوط  یآمار  و  یعدد

 در فعههال معاملههه قابههل یسهههام  یهاصندوق  یتمام  شامل  ،پژوهش  یآمار  ۀجامع  .است  شده  وتحلیلتج یه  یاقتصادسنج

 یریگنمونههه  یجابههه  پژوهش،  ۀنمون  نییتع  در  حال،  نیا  با  است.  1402  تا  1393  یزمان   باز  در  ،تهران  بهادار  اوراق  بورس 

 ییهههاآن موجههود، یسهام یهاصندوق انیم از که  معنا  نیا  به  ؛گرفت  صورت  هاداده  تیفیک  بر  یمبتن  نمونه  نییتع  ،یآمار

 داشتند. یترمنسجم و ترکامل روزانه یهاداده از و تریطولان ۀسابق ،شتریب  یمعاملات  تیفعال که شدند انتخاب

 قیهه تحق ۀنمونهه  بههرای فههوق هههایویژگی گههرفتن نظههر  در  با  و  تصادفی  صورتبه  یسهام  صندوق  13  اساس،  نیا  بر

 هههالیتحل  کههه  اسههت  ذکر  انیشا  شد.  انجام  جینتا  اعتبار  و  هامدل  برآورد  تیفیک  شیاف ا  هدف  با  انتخاب  نیا  شد.  دهیبرگ 

 بههه  کههه  نیسههت  یپنل  یهاداده  مشابه  قیتحق  چارچوب  و  است  هگرفت  انجام  صندوق  هر  یمج ا  یزمان  یهایسر  صورتبه

 یبررسهه  بلکههه ،اسههت نبوده هاصندوق یتمام به جینتا میمستق  میتعم  هدف  ن،یبنابرا  .باشد  داشته  نیاز  جامعه  کل  یندگینما

 است. بوده منتخ   یهاصندوق در یبازخورد معاملات در آن نقش و یمتیق کسر و صرف  رفتار قیدق

 با هالیتحل مشابه، یهاپژوهش  از  یاریبس  در  که  چرا  ؛است  سازگار   ین  یالمللنیب  اتیادب  در  جیرا  هیرو  با  کردیرو  نیا

 یبههرا  هههاداده  تیهه کفا  و  یریپذدسههترس    یهه ن  انتخههاب  یاصههل  اریهه مع  و  شده  انجام  منتخ   یهاصندوق  از  یمحدود  تعداد

 روزانههه  صورتبه  نیاز  مورد  آماری  و  مالی  اطلاعات  پژوهش،  هایداده  گردآوری  برای  .است  بوده  یاقتصادسنج  یهالیتحل

 و اسههت ایههران  ۀسرمای  بازار  هایداده  خصوص  در  معتبر  یمنبع  ،ایران  فیپ  سایت  است.  شده  استخرا   ایران  فیپ  سایت  از

 هههایداده .دهههدمی ارا ههه را هههادارایی ارزش  خههالص و بههازار قیمههت  شههامل  معاملههه  قابل  یهاصندوق  با  مرتبط  اطلاعات

 این  گردآوری،  از  پس  است.  شده  دهیسازمان  داده  پایگاه  یک  در  و  استخرا   فیپ  سایت  از  روزانه  صورتبه  ،شدهگردآوری

 هههایروش   از  اسههتفاده  بهها  هاتحلیل  و  شد  ایویوز  اف ارنرم  وارد  متغیرها،  بین  روابط  بررسی  و  تردقیق  تحلیل  منظوربه  هاداده

 بههین روابههط تحلیههل تسهیل همچنین، و نتایج تفسیر در  دقت  به  فرایند  این  .گرفت  انجام  اقتصادسنجی  هایمدل  و  آماری

 کرد. کمک تهران بورس  در معامله قابل  یهاصندوق  بازخوردی معاملات با قیمتی کسر و صرف

 پژوهش مدل تصریح

 شامل گر،معامله نوع دو آن در که است  شده  بنا  (1992)  1یوادوان  و  سنتانا  یشنهادیپ  چارچوب  اساس   بر  پژوهش  نیا  مدل

 رسههاندن  حههداکثر  بههه  یمنطقهه   بههازانسههفته  هههدف  .شههوندیم  گرفته  نظر  در  ،3یبازخورد  گرانمعامله  و  2یمنطق  بازانسفته

 است: 1 ۀرابط شرح به یتقاضا تابع در انتظارشان مورد انسیوار نیانگیم تیمطلوب
 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Sentana and Wadhwani 

2. rational speculators 
3. feedback traders 
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 (1 رابطۀ
𝑄𝑡 =

𝐸𝑡−1(𝑟𝑡) − 𝛼

𝜃𝜎𝑡
2  

 شههکل یبههازخورد گرانمعاملههه  یسههو  از  آن  یتقاضهها  کههه  دهدیم  نشان  را  ETF  یواحدها  از  یسهم  tQ  که  ییجا

𝑡 دوره در  موجود  اطلاعات اساس  بر  t دوره در ETF  بازده  )انتظارات( ریاضی امید 𝐸𝑡−1(𝑟𝑡)  .ردیگیم −  نرخ α ؛است 1

 𝜎𝑡 و ی یگرسکیر  یضر θ ؛سکیر بدون بازده
 .ددهیم نشان را t دوره در بازده یشرط انسیوار 2

 ارا ههه  2  ۀرابطهه   صههورتبه  هههاآن  یتقاضهها  تابع  و  است  متیق  یخیتار  روند  اساس   بر  یبازخورد  گرانمعامله  یتقاضا

 شود:می

𝑦𝑡 (2 رابطۀ = 𝑦𝑟𝑡−1 

 .دهنههدمی  انجام  (𝑟𝑡−1)  قبل  دوره  بازده  اساس   بر  را  خود  معاملات  ،یبازخورد  گرانمعامله  که  دهدیم  نشان  2  ۀابطر

 فههروش   بههه  را  آن  متیق  کاهش  از  پس  و  کنندمی  دیخر  ،متیق  شیاف ا  از  پس  مثبت  بازخورد  با  گرانمعامله  خاص،  طوربه

 مههتیق  که  یزمان  و  کنندمی  دیخر  ،است  نییپا  متیق  که  یزمان  ،یمنف  بازخورد  گرانمعامله  که  یحال  در  (،γ  >0)  رسانندمی

 فروش   یا  پایین  دیخر»  یهایاستراتژ  دنبالبه  ،گذارانهیسرما  از  دسته  آن  رفتار  با  مطابق  که  (γ  <0)  فروشندمی  ،است  بالا 

 حفظ  دیبا  سهام  تمامی  که  دهدمی  نشان  بازخورد  گرانمعامله  و  یمنطق  بازانسفته  1یستیزهم  تعادل،  حالت  در  .است  «بالا 

 شوند:

𝑄𝑡 (3 رابطۀ + 𝑦𝑡 =1 

 و (𝑄𝑡) بههازخوردی گرانمعاملههه توسههط که سهامی مجموع دهدمی نشان که است بازار کلی تعادل  بیانگر  رابطه  این

 است مدل تئوریکی اساس   و  پایه  رابطه  این  باشد.  موجود  سهام  کل  با  برابر  باید  شود،می  نگهداری  (𝑦𝑡)  منطقی  بازانسفته

 بههین تعامل و بازار چارچوب 3 ۀرابط بنابراین ماند. نخواهد مالک بدون سهمی هیچ تعادل، شرایط  در  که  کندمی  تضمین  و

 .است بازخوردی معاملات و بازده سازیمدل از پیش متن، در آن جایگاه و کندمی مشخص را گرمعامله نوع دو

𝐸𝑡−1(𝑟𝑡) (4 رابطۀ = 𝛼 − γ𝑟𝑡−1𝜃𝜎𝑡
2 + 𝜃𝜎𝑡

2 

𝑡     دور  اطلاعات  اساس   بر  t   دور  در  ETF  انتظار  مورد  بازده  بیانگر  رابطه  این −  بههین  اتصههال  آن،  نقههش  و  است1

𝜎𝑡)شرطی  واریانس و  بازخوردی معاملات
  .است  (2

 طبههق کههه گیههردمی قرار  استفاده  مورد  گسترده  طوربه  کلان  اقتصاد  و  مالی  ادبیات  در  )منطقی(  عقلایی  انتظار  فرض

 و 𝐸𝑡−1(𝑟𝑡) قبل دوره اطلاعات اساس  بر آن شرطی ریاضی امید مجموع صورتبه توانمی  را  𝑟𝑡  واقعی  بازده  فرض،  این

 :کرد سازیمدل 5 ۀرابط مانند 𝜀𝑡  تصادفی  خطای جمله یک

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. coexistence 
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𝑟𝑡 (5 رابطۀ = 𝐸𝑡−1(𝑟𝑡) + 𝜀𝑡 

 یمههال  یهامههدل  در  سههپس  و  (1961)  1لریم  و  مودیلیانی  توسط  هاییدارا  بازده  اتیادب  در  بار  نینخست  ،یتابع  فرم  نیا

 لیهه تحل  یبرا  (2011)  همکاران  و  چاو  نیهمچن  و  (1992)  یوادوان  و  سنتانا  (،1985)  2پیروشا  و  رومر  ،ویمانک  توسط  دتریجد

 انتظههار مههورد بههازده ینیگ یجهها و فرضههیه ایههن طبق .ستا گرفته قرار استفاده مورد یمتیق ییناکارا  و  یبازخورد  معاملات

 را 6 رابطههۀ و کههرد یسهه یبازنو ریهه ز صورتبه توانمی  را  4  ۀرابط  ،یتصادف  یخطا  جمله  کی  و  یافته  تحقق  بازده  با  شرطی

 .آورد دستبه

𝑟𝑡 (6 رابطۀ = 𝛼 − 𝛾𝑟𝑡−1𝜃𝜎𝑡
2 + 𝜃𝜎𝑡

2 + 𝜀𝑡 

 𝜎𝑡  کنههد،مههی  رییهه تغ  بههازار  در  سکیر  با  بازده  اول  مرتبه  بستگیهم  خود  که  دهدمی  نشان  6  ۀرابط
 عبههارت  بهها  )کههه  2

𝛾𝑟𝑡−1𝜃𝜎𝑡
 گذشههته بههازده بههه خطی صورتبه𝑟𝑡 بازده که کندمی بیان رابطه این دیگر عبارتی به  است(،  شده  داده  نشان  2

𝑟𝑡−1، شرطی واریانس𝜎𝑡
 .است وابسته تصادفی  خطای یک و  2

 معههاملات دهند نشههان باشههد، مثبههت گههرا کههه دارد اشههاره یبههازخورد معاملات غال  به آن γ علامت که  یحال  در 

  دهندنشان باشد، یمنف اگر و (دهندیم نشان مثبت واکنش یقبل بازده روند به گذارانهیسرما  یعنی)  است  مثبت  یبازخورد

 وجودبههه مسههئله کیهه  حههال، نیهه ا با (.کنندیم رفتار یقبل روند برخلاف گذارانهیسرما یعنی) است یمنف بازخورد  معاملات

 کههه اسههت بههازار  در  موجود  یهااصطکاک  ای  یبازخورد  گرانمعامله  وجود  دلیلبه  شدهمشاهده  بستگیهم   انیم  که  دیآیم

 7  ۀرابطهه   یبههرا  را  ریهه ز  هایویژگی  (1992)  یوادوان  و  سنتانا  منظور،  نیا  یبرا  است.  ضعی   و  زمانناهم  معاملات  از  یناش

 کردند: شنهادیپ

𝑟𝑡 (7 رابطۀ = 𝛼 + 𝜃𝜎𝑡
2 + (∅0 + ∅1𝜎𝑡

2)𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝜃𝜎𝑡 شرطی واریانس به بیشتری تأثیر 7 ۀرابط
 :دارند اهمیت زیر پارامترهای و دهدمی 2

𝑟𝑡،  زمان در بازده t و 𝛼 است متوسط بازده انگرینما که ثابت عبارت، 𝜃 یشههرط انسیهه وار تأثیر که است یبیضر𝜎2 

 یهههابازده  بههر  گذشههته  یهابازده  چگونه  کنندیم  نییتع  که  هستند  یبیضرا  1∅  و  𝜙0  .کندیم  یریگاندازه  هابازده  یرو  را

 حضههور ،1∅کههه یحههال در شههود،یم  گرفتههه  𝜙0  قیهه طر  از  بههازار  یهااصههطکاک  اثر  دیگر  عبارت  به  .گذارندیم  تأثیر  یفعل

 یمنفهه   یبههازخورد  گرانمعاملههه  باشههد،  معنادار  یآمار  نظر  از  و  (ی)منف  مثبت  1∅  اگر  .دهدیم  نشان  را  یبازخورد  معاملات

 . t زمان در شوک ای خطا عبارت 𝜀𝑡 .یقبل دوره از بازده ،𝑟𝑡−1 هستند.  غال  بازار در )مثبت(

 یوادوانهه   و  سههنتانا  مههدل  یتجربهه   نسههخه  یهههاETF  در  بازخورد  یمعاملات  رفتار  بر  کسر  یا  صرف  تأثیر  یبررس  یبرا

 یبههازخورد گههرانمعامله یتقاضا تا دهدمی اجازه که شودمی استفاده (2011) همکاران و چاو توسط  شده  شنهادیپ  (1992)

 باشد: 8 ۀرابط شرح به شده مشاهده کسر یا صرف تأثیر  تحت

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Modigliani & Miller 
2. Mankiw, Romer & Shapiro 
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𝑌𝑡 (8 رابطۀ = [𝛾𝐷𝑡 + 𝜆(1 − 𝐷𝑡)]𝑟𝑡−1 

𝑡  دوره  در  قیمههت  کسههر  و  صرف  بین  تمای   منظوربه  که  است  مجازی  متغیر  یک  tD  ،8  ۀرابط  در −  شههده  تعریهه   1

  .1شودمی گرفته نظر در صفر آن مقدار ،باشد داده رخ قیمت کسر اگر و 1 آن مقدار ،باشد داده رخ قیمت صرف اگر  است:

 نیبنههابرا ؛اسههت متفههاوت شههده مشاهده کسر یا صرف با مورد نیا در یبازخورد معاملات  که  کندمی  فرض  8  ۀرابط

 توسههط یتعههامل صههورتبه دوره آن  در  دارایههی  ارزش   خههالص  از  آن  انحههراف  و  قبههل  دوره  ETF  مههتیق  که  دهدمی  نشان

 شود.می استفاده یبازخورد گرانمعامله

 وابسههتگی  ایههن  اما  ؛است  𝑟𝑡−1  گذشته  بازده  از  تابعی  بازخوردی  معاملات  شدت  که  دهدمی  نشان  8  ۀرابط  همچنین،

𝐷𝑡)  صرف  دارای  ETF  اینکه  به  بسته = 𝐷𝑡)  کسر  یا  (1 =   دهندنشههان  𝛾  و  𝜆  پارمترهای  بود.  خواهد  متفاوت  باشد،  (0

  دهندنشههان  باشند،  متفاوت  هم  از  معناداری  طوربه  𝛾  و  𝜆  اگر  .هستند  منفی  و  مثبت  هایشوک  به  هانوسان  واکنش  نحوه

 به  6  ۀرابط  باشد،  برقرار  8  ۀرابط  اگر  دارند.  متفاوتی  رفتار  کسر،  یا  صرف  به  واکنش  در  بازخوردی  گرانمعامله  که  است  این

 شد: خواهد لیتبد 9 ۀرابط

𝑟𝑡 (9 رابطۀ = 𝛼 + 𝜃𝜎𝜃𝜎𝑡
2𝑟𝑡

2 − [γ𝐷𝑡 + 𝜆(1 − 𝐷𝑡)]𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 :دارد بستگی زیر عوامل به 𝑟𝑡جاری بازده رابطه، این رد

 .است ETF پایه بازده دهند نشان که 𝛼 ثابتی مقدار •

𝜃𝜎𝑡) شرطی واریانس عامل یک •
 .کندمی لحاظ بازده در را هانوسان اثر که (2

𝛾𝐷𝑡]) عبارت توسط که بازخوردی معاملات بر کسر یا صرف اثر • + 𝜆(1 − 𝐷𝑡)]𝑡−1) شودمی داده نمایش. 

𝐷𝑡)  صرف  که  هاییدوره  برای  γ  مقدار  گرا = 𝐷𝑡)  کسههر  کههه  هههاییدوره  در  λ  مقدار  به  نسبت  دارد،  وجود  (1 = 0) 

 کههه دارنههد هاییدوره در فعالیت به بیشتری تمایل بازخوردی گرانمعامله که گرفت نتیجه توانمی  باشد،  بیشتر  دارد،  وجود

 بازخوردی  معاملات  که  گفت  توانمی  باشد،  ترب رگ  γ  به  نسبت  λ  مقدار  که  صورتی  در  همچنین  .دارد  وجود  قیمت  صرف

 .کنند اقدام بیشتر فروش  به شرایط این در گرانمعامله که دارد احتمال و دارند قرار قیمت کسر تأثیر تحت بیشتر

 :شود تبدیل 10 ۀرابط به تا داد رییتغ ریز صورتبه را 7 ۀرابط توانمی اکنون

𝑟𝑡 (10 رابطۀ = 𝛼 + 𝜃𝜎𝑡
2 + 𝐷𝑡(𝜙0.0 + 𝜙1.0𝜎𝑡

2)𝑟𝑡−1 + (1 − 𝐷𝑡) × (𝜙0.1 + 𝜙1.1𝜎𝑡
2) 𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 عبههارت  کنههد.می  توصههی   کسههر  یهها  صرف  و  بازخوردی  معاملات  بین  تعامل  اساس   بر  را  ETF  (𝑟𝑡)  بازده  10  ۀرابط

𝐷𝑡(𝜙0.0 + 𝜙1.0𝜎𝑡
2)𝑟𝑡−1  پارامترهههای  اسههاس   بر  بازخوردی  معاملات  ،متیق  صرف  وجود  طیشرا  در  که  دهدمی  نشان 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

 تقاضههای بههر ETF یهاصههندوق زمانهم ها/کسرهایصرف رسدمی نظر به بعید که  است  این  داروقفه  کسرهای  یا  هاصرف  از  استفاده  دلیل  .1

 گ ارش  معاملاتی  جلسه  هر  پایان  از  پس  ETF  یهاصندوق  روزانه  هایدارایی  ارزش  خالص  ارزش  زیرا  بگذارند؛  تأثیر  بازخوردی  گرانمعامله

 .است غیرممکن روز همان در اطلاعات این اساس بر معامله انجام بنابراین و  شودمی
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𝜙0.0  و  𝜙1.0  توسههط بازخوردی معاملات تأثیر قیمت، کسر وجود  صورت  در  مشابه،  طوربه  شوند.می  کنترل 𝜙0.0 و 𝜙1.0 

 .شودمی تعیین

 ایههن   دهندنشان  باشد،  ترب رگ  𝜙1.1  و  𝜙0.1  به  نسبت  مقدارشان  و  باشند  معنادار  آماری  نظر  از   𝜙1.0  و  𝜙0.0  اگر 

 داشههته  بیشههتری  تههأثیر  𝜙1.1  و  𝜙0.1  اگر  و  دارند  بیشتری  فعالیت  قیمت،  صرف  هنگام  در  بازخوردی  گرانمعامله  که  است

 ترکارانهههمحافظه  رفتههار   دهندنشههان  توانههدمی  ایههن  و  بههود  خواهههد  ترقههوی  بههازخوردی  معاملات  بر  قیمت  کسر  اثر  باشند،

 .باشد گرانمعامله

  یهه تعر  11  ۀرابطهه   شههرح  بههه  نامتقارن  GARCH  فرایند  کی  عنوانبه  را  یشرط  انسیوار  ،10  ۀرابط  یتجرب  نیتخم

 (:1993 ،1همکاران و )گلوستن  دکنمی

𝜎𝑡 (11 رابطۀ
2 = 𝜔 + 𝛽𝜀𝑡−1

2 + 𝜆𝜎𝑡−1
2 + γ𝑆𝑡−1𝜀𝑡−1

2  

𝜎2  زمان  در  هابازده  یشرط  انسیوار  t؛  𝜔  است.  هیپا  انسیوار  انگرینما  که  ثابت  عبارت  کی  𝛽  کنههدیم  یریگاندازه 

  .گذارندیم تأثیر یفعل انسیوار بر  (یقبل دوره  یخطا مجذور) گذشته  یهاشوک چگونه که

 ،باشد مثبت 𝜆 اگر یعنی ؛ستهانوسان واکنش در تقارن عدم و پایداری  دهندنشان 𝛾 و 𝜆 برای  مثبت  معنادار  مقادیر

 منفی هایبازده به هانوسان بیشتر حساسیت بیانگر ،باشد مثبت 𝛾  اگر و است پایدار گذشته  هایشوک به  هانوسان  واکنش

𝑡 زمان در شوک اگر که است ینریبا ریمتغ کی 𝑆𝑡−1 است. مثبت هایبازده به  نسبت −  در و کیهه  مقههدار ،باشد یمنف 1

 مثبههت  یهاشوک  از  شیب  یمنف  یهاشوک  که  دهدمی  نشان  𝛾  یبرا  معنادار  مثبت  مقدار  کی  است.  صفر  صورت  نیا  ریغ

 دهند.می شیاف ا را هانوسان

 پژوهش   هاییافته

 هاداده  آمارتوصیفی

 و  مرک ی  هایشاخص  نظیر  توصیفی  آمار  اب ارهای  از  استفاده  و  جدول  ارا ه  با  تا  است  آن  بر  تلاش   توصیفی  هایروش   در

 متغیرهههای  توصههیفی  آمههار  کند.  کمک  موضوع  شفافیت  به  امر  این  تا  شود  پرداخته  تحقیق  هایداده  توصی   به  پراکندگی،

 است. آمده 1  جدول در متفاوت روزانه هایداده یبرا  تحقیق

 کههه  دارد  قههرار  244/0  تهها  025/0  بازه  در  هاصندوق  یبازده  نیانگیم  که  دهدیم  نشان  یفیتوص  یهاشاخص  یبررس

 مقابههل در  182/0)  روزهیهه ف  ماننههد  مههوارد  یبرخهه   در  انهیم  و  نیانگیم  سهیمقا  ست.هاصندوق  عملکرد  در  تفاوت  دهند نشان

 نیانگیهه م مقههدار شیافهه ا باعههث که است مثبت پرت یهاداده وجود از یحاک (020/0 مقابل در186/0) سیکار و  (008/0

 و 9/8) روزهیهه ف و (-8/8 و 4/9)  مسیآتهه   مانند  هاصندوق  یبرخ  که  دهدیم  نشان  یبازده  ریمقاد  حداقل  و  حداکثر  اند.شده

 تجربههه  را  راتییهه تغ  نیکمتههر  (-6/4  و  9/3)  گنبههد  ماننههد  ییهاصندوق  که  یحال  در  ؛دارند  را  نوسان  ۀدامن  نیشتریب  (-3/6

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Glosten 
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 کههاردان و (15/2) روزهیهه ف  (،04/2)  مسیآتهه   ماننههد  ییهاصههندوق  یبرا  ،یپراکندگ  شاخص  عنوانبه  اریمع  انحراف  اند.کرده

 گههر،ید  یسو  از  ست.هاآن  یبازده  در  بالاتر  سکیر  و  ادیز  هاینوسان  یمعنابه  که  دهدیم  نشان  را  مقدار  نیبالاتر  (50/2)

 سههت.هاصندوق نیا شتریب ثبات دهند نشان که  است  (97/0)  گنبد  و  (99/0)  وش یپترودار  به  مربوط  اریمع  انحراف  نیکمتر

 دم بهها نامتقههارن عیهه توز دهند نشههان که 71/0 تا -11/0 نیب ریمقاد  با  شود،یم  مشاهده  هاصندوق  اغل   در  مثبت  یچولگ

 دهند نشههان کههه است (63/0) صدف و (71/0) وش یپترودار به مربوط یچولگ مقدار نیبالاتر است. راست  سمت  در  بلندتر

 از یبرخهه  یبههرا  اسههت،  نیانگیهه م  حههول  هههاداده  تمرک   دهند نشان  که  یدگیکش  است.  عیتوز  بر  مثبت  پرت  یهاداده  تأثیر

 تههراکم و ادیز  پرت  نقاط  وجود  دهند نشان  که  (2/8)  وش یپترودار  و  (5/8)  مسیآت  جمله  از  است،  بوده  بالا   اریبس  هاصندوق

 مشاهده 2145 تا )پتروصبا( مشاهده 206 از و است متفاوت هاصندوق یبرا نمونه حجم  است.  نیانگیم  حول  هاداده  شتریب

  است. ریمتغ  (سی)کار

 ETF یهاصندوق بازده توصیفی  آمار . 1 جدول

ETF  میانه  میانگین 
 بیشترین 

 مقدار)%(

 کمترین 

 مقدار)%(

 انحراف 

 معیار)%( 
 تعداد  کشیدگی  چولگی 

237/0 آتیمس   054/0  4/9  8/8-  04/2  53/0  5/8  1550 

244/0 آگاس   073/0  8/8  2/6-  28/2  35/0  9/4  1450 

043/0 پتروداریوش  000/0  9/4  4/3-  99/0  71/0  2/8  228 

075/0 پتروصبا  000/0  4/6  1/5-  23/1  44/0  3/9  206 

025/0 پتروما  003/0  7/5  9/4-  24/1  11/0-  9/5  322 

132/0 سمین  027/0  4/7  6-  70/1  34/0  3/5  651 

158/0 ثهام  078/0  9 3/7-  80/1  30/0  6/6  686 

240/0 سرو   016/0  2/9  4/8-  41/2  51/0  6/6  1225 

046/0 صدف  000/0  3/8  5-  51/1  63/0  6/7  211 

182/0 فیروزه  008/0  9/8  3/6-  15/2  48/0  7 2106 

244/0 کاردان   063/0  8/6  8/8-  50/2  31/0  3/5  1648 

186/0 کاریس   020/0  5/9  6/8-  94/1  56/0  5/6  2145 

174/0 گنبد  109/0  9/3  6/4-  97/0  05/0  6/7  200 

 

  واحد ۀریش آزمون

 در آن نتههایج کههه اسههت شههده یبررسهه  رهههایمتغ ییمانهها 1(ADF) افتهیمیتعم فولر ه یکید واحد شهیر آزمون از  استفاده  با

 .است معنادار سطح، در  هاصندوق تمامی بازدهی نرخ متغیر 2  جدول نتایج اساس  بر .است شده در   2جدول

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Augmented Dickey-Fuller 
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 روزانه  بازده واحد ۀریش زمونآ . 2 جدول

ETF 
 ADF آزمون

 پایایی  سطح نتیجه  معناداری  سطح ADF آماره

 I(0) مانا  ( 00/0) -3/21 آتیمس 
 I(0) مانا  ( 00/0) -2/21 آگاس 
 I(0) مانا  ( 00/0) -3/15 داریوش 
 I(0) مانا  ( 00/0) -2/16 صبا 

 I(0) مانا  ( 00/0) -2/17 پتروما
 I(0) مانا  ( 00/0) -3/13 سمین
 I(0) مانا  ( 00/0) -7/26 ثهام
 I(0) مانا  ( 00/0) -4/19 سرو 
 I(0) مانا  ( 00/0) -9/12 صدف
 I(0) مانا  ( 00/0) -5/34 فیروزه
 I(0) مانا  ( 00/0) -00/14 کاردان 
 I(0) مانا  ( 00/0) -9/23 کاریس 
 I(0) مانا  ( 00/0) -5/10 گنبد

 

 1قیمت انحراف درصد متغیر بررسی

 باشههد، مثبت انحراف این که زمانی .استNAV به نسبت ETF یک قیمت اختلاف درصد بیانگر ،صندوق  قیمت  انحراف 

 عنوانبههه  آن  از  کههه  شودمی  معامله  بازار  در  خود  NAV  به  نسبت  یبالاتر  قیمت  با  صندوق  یک  که  است  این   دهندنشان

 نسههبت  یترپایین  قیمت  با  صندوق  یک  که  است  این   دهندنشان  نی   منفی  قیمت  انحراف  برعکس،  شود.می  تعبیر  2صرف

 ETF  هههر  قیمت  انحراف  به  مربوط  آمار  3  جدول  در  شود.می  گفته  3کسر  آن  به  که  شودمی  معامله  بازار  در  خود  NAV  به

  است. شده گ ارش  آن NAV به نسبت

 اسههت؛ منفی قیمت انحراف میانگین ،منتخ  هایETF تمامی در آتیمس، ETF از غیر  به  ،3  جدول  نتایج  اساس   بر

 درصههد -12/2 با صدف  ETF  .اندشده  معامله  خود  NAV  ارزش   از  کمتر  قیمتی  با  میانگین  طوربه  بررسی،   دور  طی  یعنی

 76/2 بهها صههرف میههانگین بیشههترین دارد.  بررسههی  مورد  یهاETF  سایر  بین  در  را  منفی  قیمت  انحراف  میانگین  بیشترین

 و  -95/2  بهها  صدف  هایETF  .است  آگاس   ETF  به  مربوط  درصد  -33/1  با  نی   کمترین  و  فیروزه  ETF  به  مربوط  درصد

 تمههامی نیهه ، معههاملات  رونههد  بهها  رابطههه  در  انههد.دهکر  کس   را  کسر  میانگین  کمترین  و  بیشترین  ترتی   به  -65/0  با  گنبد

ETFبین این در اند.کرده یسپر کسر با را خود  معاملاتی  یروزها  از  نیمی  از  بیش  ،بررسی  مورد  یها ETF حدود آتیمس 

 موضههوع ایههن که اندشده معامله خود NAV از کمتر قیمتی با معاملاتی، یروزها درصد 65 حدود ثهام  ETF  و  درصد  90

 از کشور  سرمایه  بازار  بر  حاکم  ن ولی  شرایط  و  بسیار  یشناور  بازار،  یهاETF  سایر  به  نسبت  بالا   بازار  ارزش   در  توانمی  را

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Percentage Price Deviations  
2. Premium 

3. Discount 
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 بررسههی مههورد دوره طههی را یتههرمتعههادل معاملاتی  روند  ثهام  و  ثمین  مقابل  در  .دکر  وجوجست  هاETF  این  عرضه  زمان

 بهها نی  را آن درصد 28  و  35  از  کمتر  و  کسر  با  را  خود  معاملاتی  یروزها  درصد  70  و  65  به  ن دیک  که  یطوربه  ؛اندداشته

 اند.کرده یسپر صرف

 )درصد( ETF قیمت  انحراف به مربوط  آمار . 3 جدول

 روزهای  تعداد

 صرف  با معاملات 

   روزهای تعداد

 کسر  با معاملات
 ETF قیمت  انحراف میانگین کسر  میانگین صرف  میانگین

 آتیمس  51/1 -81/1 28/1 90 10

 آگاس  -22/1 -86/1 -33/1 80 20

 داریوش  -09/1 -14/1 -42/0 97 3

 صبا  -77/0 -99/0 87/0 88 12

 پتروما -41/0 -86/0 06/2 85 15

 سمین -57/0 -23/1 08/1 72 28

 ثهام -63/0 -78/1 50/1 65 35

 سرو  -84/1 -36/2 53/1 87 13

 صدف -12/2 -95/2 32/1 81 19

 فیروزه -32/1 -50/2 76/2 78 22

 کاردان  -11/2 -82/2 21/1 82 18

 کاریس  -72/1 -07/2 01/1 89 11

 گنبد -41/0 -65/0 45/0 78 22

 بستگیهمخود ضرایب بودن معنادار آزمون

 از خیر، یا هستند هایسر ساختار در زمانی یهاوابستگی محصول ،یعاد  حالت  از  هاقیمت  انحراف  آیا  کهاین  سنجش  یبرا

 شده  گ ارش   4  جدول  در  آن  نتایج  که  شودمی  استفاده  هاETF  همه  بازده  یهاوقفه  یبرا  (1978)  1باکس  ه  لیونگ  آزمون

 در  هانوسان  از  استفاده  بر  بازخوردی  گرانمعامله  تأکید  خصوص  در  (2002)  2فارمر  توسط  شده  ارا ه  نتایج  به  توجه  با  است.

 است. شده آورده و محاسبه ETF هر بازده مربع یبرا دهم وقفه تا بالاتر زمانی  یهاوابستگی سرمایه،  یبازارها

 یزمههان یسر کی یهابازده  مربع  در  (بستگیهم)خود  یزمان  یهایوابستگ  وجود  یبررس  یبرا  باکسه    ونگیل  مونآز

 GARCH هههایاثر اسههت. دیهه مف  هههاداده  در  GARCHهای  اثر  وجود  صیتشخ  یبراویژه  به  آزمون  نیا  .شودیم  استفاده

 یدارا هانوسههان یعنهه ی ؛اندوابسههته گذشههته هاینوسههان بههه ،زمان طول در هابازده هاینوسان که  هستند  نیا  دهند نشان

 یهاوقفههه  یبههرا  بههاکسه    ونگیل  آزمون  یهاآماره  ،یبررس  مورد  معامله  قابل  یهاصندوقتمامی  در  هستند.  یزمان  ۀحافظ

 معنههاداری یزمههان یوابسههتگ هابازده هاینوسان ،هاصندوق تمامی در که دهدیم نشان نیا ند.معنادار (10 تا 1 )از  مختل 

  دارند.

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Liung-Box 
2. Farmer 



 

 

 3 شماره ،28 دوره  ،1405 مالی، تحقیقات 877

 
 بررسی مورد  هایETFبازده مربع  یرو باکسـ  لیونگ آزمون نتایج  . 4 جدول

𝑸𝟏𝟎 𝑸𝟗 𝑸𝟖 𝑸𝟕 𝑸𝟔 𝑸𝟓 𝑸𝟒 𝑸𝟑 𝑸𝟐 𝑸𝟏  آزمون ETF 

57/9 56/3 52/0 49/3 48/9 46/6 39/6 32/0 25/2 2/15 𝐿𝐵2 
 آتیمس 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

81/9 70/8 68/2 68/2 68/0 66/5 64/6 59/4 52/0 14/6 𝐿𝐵2 
 آگاس 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

62/0 60/9 60/9 60/9 60/8 60/7 60/3 59/6 56/1 54/9 𝐿𝐵2 
 داریوش 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

86/2 86/2 79/9 73/8 73/3 73/0 71/1 69/2 68/5 66/9 𝐿𝐵2 
 صبا 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

94/1 93/0 92/5 92/2 90/6 88/3 84/7 83/6 83/4 83/3 𝐿𝐵2 
 پتروما

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

205/5 201/1 201/1 197/9 196/0 195/5 192/5 191/5 178/5 176/7 𝐿𝐵2 
 سمین

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

200/2 199/6 199/1 198/5 194/3 193/8 193/8 192/3 190/4 190/3 𝐿𝐵2 
 ثهام

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

76/2 76/0 75/8 75/8 75/8 74/0 69/8 66/7 63/3 24/4 𝐿𝐵2 
 سرو 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

42/3 41/6 41/2 41/1 41/1 40/2 39/7 39/4 38/4 34/6 𝐿𝐵2 
 صدف

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

40/62 40/07 37/12 36/65 36/56 32/05 23/86 22/02 16/29 2/98 𝐿𝐵2 
 فیروزه

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  08/0  Prob. 

68/1 66/8 64/0 64/0 59/5 46/9 38/1 36/3 31/6 6/4 𝐿𝐵2 
 کاردان 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  0/01 Prob. 

107/3 95/1 86/5 86/4 86/4 85/0 81/8 74/8 57/3 45/7 𝐿𝐵2 
 کاریس 

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

24/7 24/7 24/4 24/2 22/4 20/7 18/6 18/1 16/5 15/0 𝐿𝐵2 
 گنبد

01/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Prob. 

 
 رخ 1یاخوشهههصههورت به هانوسههان ،هاصههندوق نیا یهابازده در که دهدیم  نشان  باکسه    ونگیل  آزمون  یمعنادار

 ند.اوابسههته گذشته هاینوسان به که دارند وجود  هابازده  در  نییپا  و  بالا   هاینوسان  با  ییهادوره  گر،ید  عبارت  به  .دهندیم

 در هههابازده هاینوسههان کههه اسههت نیهه ا  دهند نشههان  و  شههودیم  مشههاهده  یمال  یبازارها  در  معمولًا  یاخوشه  هاینوسان

 ،یاسهه یس راتییهه تغ ،یاقتصاد اخبار مانند یمختلف عوامل از یناش تواندیم نیا .ابندییم کاهش ای شیاف ا یخاص  یهادوره

 یبههازخورد معاملات رفتار بر تواندیم هابازده در یزمان یوابستگ و یاخوشه هاینوسان وجود باشد. گذارانهیسرما  رفتار  ای

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Clustering 
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 شیافهه ا  ماننههد  دهند،  نشان  خود  از  یمتفاوت  یرفتارها  بالا،  هاینوسان  یهادوره  در  است  ممکن  گرانمعامله  بگذارد.تأثیر  

 از اسههتفاده دارنههد، یزمان یوابستگ هاصندوق نیا در هانوسان که آنجا از .تهگذش هاینوسان  به  واکنش  در  فروش   ای  دیخر

 رفتار بهتر درک به  توانندیم  هامدل  نیا  است.  مناس   هابازده  ینیبشیپ  و  هانوسان  یسازمدل  یبرا  GARCH  یهامدل

 کنند. کمک ندهیآ یهابازده بر آنتأثیر  و هانوسان

 وادوانی و سنتانا بازخوردی معاملات آزمون

 در آن نتههایج و برآورد (1992) یوادوان و سنتانا یالگو بازخوردی، معاملات در بازار ییاناکار  و  بستگیهمخود  تفکیکبرای  

 مههدل نیهه ا شههود.می آورده دیگر بار یک مدل اصلی روابط  ییادآور  برای  مدل،  برآورد  از  قبل  است.  شده  گ ارش   5  جدول

 کههه دهدیم نشان یشرط نیانگیم معادله .کشدیم ریتصو به یمال نهیزم کی در را هابازده انسیوار و  نیانگیم  یهاپویایی

 کههه  دهدیم  نشان  یشرط  انسیوار  که  یحال  در  گذارند،یم  تأثیر  یفعل  یهابازده  بر  بازار  طیشرا  و  گذشته  یهابازده  چگونه

 دارد. قرار گذشته  یهاانسیوار و هاشوک تأثیر تحت هانوسان چگونه

𝑟𝑡  میانگین شرطی ۀمعادل = 𝛼 + 𝜃𝜎𝑡
2 + (∅0 + ∅1𝜎𝑡

2)𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝜎𝑡 معادلۀ واریانس شرطی
2 = 𝜔 + 𝛽𝜀𝑡−1

2 + 𝜆𝜎𝑡−1
2 + γ𝑆𝑡−1𝜀𝑡−1

2  

 ایههن  اسههت.  معنههادار  آماری  لحاظ  از  و  مثبت  مقدار  ،هاصندوق  تمامی  در  1∅  پارامترهای  تمامی  این روابط،  اساس   بر

 .است بررسی مورد  یهاصندوق تمامی در منفی بازخوردی معاملات دهند نشان موضوع

 ایههن  اسههت.  بههازار  هایاصطکاک  وجود  دهند نشان  موضوع  این  و  است  مثبت  هاصندوق  اکثر  در  0∅  مقدار  همچنین

 پارامترهمچنین، . باشند  بازار  ییناکارآ  یا  پایین  نقدشوندگی  معاملات،  در  تأخیر  مانند  عواملی  از  ناشی  توانندمی  هااصطکاک

𝜃  ریسههک کههه اسههت ایههن بیانگر و است معنادار هاصندوق تمامی در است، بازده بر  شرطی  واریانس  تأثیر  دهند نشان  که 

 .است گذارتأثیر بازده بر مستقیم طوربه بازار

 معنههادار پایداری دهند نشان معامله قابل یهاصندوق  برای  ،10  رابطه  در  (1992)  وادوانی  و  سنتانا  مدل  تحلیل  طبق

 با  و  داشته  بلندمدت  تأثیر  ،هانوسان  به  وارده  هایشوک  که  است  آن  بیانگر  موضوع  این  ست.هاصندوق  تمامی  در  هانوسان

 طوربههه منفههی هایبازده به هانوسان واکنش که دهندمی نشان هاتحلیل همچنین، یابد.می کاهش تدریج  به  زمان  گذشت

 منفی هایشوک دیگر، عبارت به کند.می تأیید را هانوسان تقارن عدم امر این که است مثبت هایبازده از بیشتر  معناداری

 .دارند هانوسان اف ایش در تریقوی تأثیر

𝐻𝐿  فرمول  از  استفاده  با  1عمرمهین  مقدار = ln(0.5) /ln(𝛽 + 𝜆 +
𝛿

2
 یداریهه پا  شههاخص  ایههن  .شودیم  محاسبه  (

 شههاخص  .(2006  ،2یداسالاسهه یسیپ  و  سی)هههر  دهههدمههی  نشههان  را  هانوسههان  عمرمهین  ریمقاد  با  شتریب  هاینوسان  معنادار

 متغیههر روز 33 تهها 1 بههین کنههد،می گیریاندازه را اولیه  مقدار  نص   به  شوک  اثر  کاهش  برای  لازم  زمانمدت  که  عمرنیمه

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

1. Half-life 
2. Harris & Pisedtasalasai 
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 ییهاصندوق است. متفاوت صندوق  هر  در  بازار  جدید  شرایط  به  هانوسان  تعدیل  سرعت  که  دهدمی  نشان  مقدار  این  است.

 در دهنههد،می نشان جدید اطلاعات به تریسریع واکنش  روز(  10  تا  1)  ترکوتاه  عمرنیمه  با  داریوش   و  آگاس   آتیمس،  مانند

 صندوق خاص، طوربه دارند. کندتری  تعدیل  روز(  10  از  )بیش  بلندتر  عمرنیمه  با  صدف  و  سرو  مانند  ییهاصندوق  که  حالی

 نسههبتاً هاشههوک هههایاثر کههه دهههدمی نشان آن  روزه  7  عمرنیمه  و  است  معنادار  تقارن  عدم  و  بالا   پایداری  دارای  داریوش 

 .دارد وجود صندوق این در تریسریع تعدیل فرایند و یافته  کاهش سریع

 افههق بهها گذارانسههرمایه بههرای  ترکوتاه  عمرنیمه  با  ییهاصندوق  باشد.  گشاراه  گذارانسرمایه  برای  تواندمی  نتایج  این

 و ضههرای  تحلیههل کلی، طوربه هستند. ترجذاب بلندمدت گذارانسرمایه برای بلندتر عمرنیمه با ییهاصندوق  و  مدتکوتاه

 ارا ههه  هههاETFدر  تعههدیل  سههرعت  و  هانوسههان  واکنش  پایداری،  درباره  ارزشمندی  اطلاعات  مدل،  از  آمده  دست  به  مقادیر

 .دهدمی

 ایههن .اسههت غالهه  تهههران بورس  در معامله قابل یهاصندوق تمامی  در  منفی  بازخوردی  معاملات  اینکه  کلی  نتیجه

 اصههلاح بههه توانههدمی کههه کننههدمی عمل گذشته بازده روند برخلاف معمولًا گذارانسرمایه  که  است  این  دهند نشان  رفتار

 هههاییییاناکار  دهند نشههان  نیهه   بازار  هایاصطکاک  .شود  منجر  آربیتراژ  هایفرصت  از  گیریبهره  برای  تلاش   یا  هاقیمت

 .گیرد قرار توجه مورد باید که است

 هاETF روزانه  بازده (1992)  وادوانی و سنتانا مدل یینمادرست  حداکثر. 5 جدول

𝜷) عمر   نیمه + 𝛄) 𝜷⁄  
 میانگین  معادله شرطی  واریانس معادله

 ETF پارامترها
𝛄 𝝀 𝜷 𝝎 𝝓𝟏 𝝓𝟎 𝜽 𝜶 

31/22  
 مقدار  0/04- 0/02 0/14 0/00 0/14 0/26 0/71 0/00 1

 آتیمس 
 001/0  0/00 0/00 0/00 001/0  0/00 0/10 0/33 Prob. 

85/6  
 مقدار  0/01- 0/00 0/00 0/00 0/16 0/19 0/75 0/34 2/76

 آگاس 
 0/05 0/00 0/00 0/02 001/0  001/0  001/0  0/94 Prob. 

6/85 
 مقدار  0/01- 0/00 0/00 0/00 0/16 0/19 0/75 0/34 2/76

 داریوش 
 0/01 0/02 0/00 0/19 001/0  001/0  001/0  0/91 Prob. 

02/33  
 مقدار  0/06- 0/00 0/15 0/00 0/05 0/05 0/92 0/00 1

 صبا 
 001/0  001/0  0/00 0/00 001/0  0/03 001/0  0/55 Prob. 

24/4  
86/2  مقدار  0/20- 0/00 0/00 0/32 0/67 0/44 0/00 0/82 

 پتروما
 0/04 001/0  0/07 001/0  0/31 001/0  001/0  0/49 Prob. 

74/0  
 مقدار  5/83- 5/30 0/00 0/00 0/70 0/02 0/36 0/03 43/2

 سمین
 001/0  0/41 0/36 0/18 001/0  001/0  0/63 0/63 Prob. 

50/4  
 مقدار  0/73- 0/24 0/00 0/20 0/50 0/86 0/00 0/00 1

 ثهام
 001/0  001/0  001/0  0/09 001/0  001/0  0/08 0/00 Prob. 

88/1  
89/18  مقدار  0/25- 0/00 0/03 0/08 0/81 0/08 0/68 1/38 

 سرو 
 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 001/0  001/0  Prob. 
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𝜷) عمر   نیمه + 𝛄) 𝜷⁄  
 میانگین  معادله شرطی  واریانس معادله

 ETF پارامترها
𝛄 𝝀 𝜷 𝝎 𝝓𝟏 𝝓𝟎 𝜽 𝜶 

79/5  
 مقدار  0/17- 0/03 0/01 0/00 0/39 0/21 0/67 0/00 1

 صدف
 001/0  0/00 0/00 0/00 0/83 0/90 0/42 0/10 Prob. 

66/2  
 مقدار  0/05- 0/00 0/00 0/00 0/65 0/19 0/58 0/00 1

 فیروزه
 001/0  0/00 0/00 0/00 001/0  001/0  001/0  0/72 Prob. 

77/1  
50/17  0/47 0/41 0/02 1/204 0/05 0/00 0/02 

-

0/110 
 مقدار 

 کاردان 
 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/93 0/87 Prob. 

5/1 
 مقدار  0/03- 0/02 0/23 0/00 0/33 0/35 0/51 0/00 1

 کاریس 
 001/0  0/00 0/00 0/00 001/0  0/99 001/0  0/00 Prob. 

2/14 
 مقدار  0/07- 0/02 0/10 0/00 0/80 0/32 0/40 0/00 1

 گنبد
 001/0  0/00 0/00 0/00 0/83 0/25 0/65 0/57 Prob. 

 

 نسههخه از ،هههاETF در یبازخورد یمعاملات رفتار  بر  کسر  یا  صرف  تأثیر  یبررس  منظوربه  ،شد  اشاره  که  طوری  همان

  .است شده استفاده  (1992) یوادوان و سنتانا مدل  یتجرب

𝑟𝑡  میانگین شرطی ۀمعادل = 𝛼 + 𝜃𝜎𝑡
2 + 𝐷𝑡(𝜙0.𝟎 + 𝜙1.0𝜎𝑡

2)𝑟𝑡−1

+ (1 − 𝐷𝑡) × (𝜙0.1 + 𝜙1.1𝜎𝑡
2) 𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝜎𝑡   واریانس شرطی ۀمعادل
2 = 𝜔 + 𝛽𝜀𝑡−1

2 + 𝜆𝜎𝑡−1
2 + γ𝑆𝑡−1𝜀𝑡−1

2  

 ایههن  اسههت.  𝐷𝑡  مجازی  متغیر  در  آن  تفاوت  فقط  ،است  بوده  بالا   توضیحات  صورتبه  یشرط  ،نیانگیم  ۀمعادل  یاج ا

 کسههر یهها صههرف بهها ETF ایهه آ نکهههیا )مثلاً دهدیم نشان را  بازار  یهامیرژ  ای  مختل   یهاتیوضع  که  مجازی  ریمتغ  کی

 یتیوضع اساس  بر گذشته یهابازده چگونه کنندیم نییتع که یبیضرا𝜙0,0 و  𝜙1,0 ،𝜙0,1 ،𝜙1,1 (.ریخ ای شودیم معامله

 و  گذشههته  هایبازده  که  دهدمی  نشان  5  جدولدر نهایت،    .دارد  تأثیر  یفعل  یهابازده  بر  ،شودیم  داده  نشان  𝐷𝑡  توسط  که

 دهند نشههان  که  است  متفاوت  هاصندوق  در  هانوسان  عمرنیمه  همچنین،  دارند.  معناداری  تأثیر  فعلی  هایبازده  بر  هانوسان

 معههاملاتی رفتههار بههر قیمتی کسر و صرف تأثیر بررسی به تواندمی نتایج این  .است  هاشوک  به  بازار  تعدیل  متفاوت  سرعت

 تههأثیر  هانوسههان  و  گذشههته  هههایبازده  کههه  ددههه می  نشههان  مدل  پارامترهای  ،آتیمس  صندوق  در  که  کند  کمک  بازخوردی

 بههر  هاشههوک  اثههر  که  است  این  دهند نشان  که  است  روز  31/22  با  برابر  عمرنیمه  مقدار  دارند.  فعلی  هایبازده  بر  معناداری

 هانوسان  و  گذشته  هایبازده  که  دهدمی  نشان  سمین  صندوق  در  همچنین  و  است  بلندمدت  نسبتاً  صندوق  این  هاینوسان

 بر هاشوک اثر که است این  دهند نشان  که  است  روز  74/0  با  برابر  عمرنیمه  مقدار  دارند.  فعلی  هایبازده  بر  معناداری  تأثیر

 است. مدتکوتاه بسیار  صندوق این هاینوسان
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 معنههاداری سههطح در آمههاری نظههر از  λو  γ  مقههادیر  هاصههندوق  بیشتر  در  ،شودمی  ملاحظه  6  جدول  از  که  طور  همان

، با هههم از لحههاظ آمههاری با اینکه هر دو مقدار معنادارند ،سیکار و سرو ،وش یدار  ،آگاس   ،مسیآت  یهاصندوق  در  و  ندنیست

  دارند. متفاوتی رفتار کسر، یا صرف به واکنش در بازخوردی گرانمعامله که است این دهند نشان و دارندتفاوت معناداری 

 میهه ان  بیانگر  λ  ضری   و  قیمت  صرف  هایدوره  در  بازخوردی  معاملات  می ان  دهند نشان  γ  ضری   تحلیل،  این  در

 صههرف هههایدوره در بازخوردی معاملات باشد،  λاز بیشتر γ مقدار اگر است. قیمت کسر هایدوره در بازخوردی معاملات

 باشههد،  γ  از  بیشتر  λ  مقدار  اگر  مقابل،  در  دارند.  خرید  به  بیشتری  تمایل  شرایط  این  در  گذارانسرمایه  و  است  ترقوی  قیمت

 .دهندمی نشان بیشتری واکنش شرایط این در گذارانسرمایه و  است ترقوی قیمت کسر  هایدوره در  بازخوردی معاملات

 معههاملات  کههه  دهههدمی  نشههان  ایههن  اسههت.-561/0  بهها  برابههر  λ  مقدار  و  704/0  با  برابر  γ  مقدار  آتیمس،  صندوق  در

 آگههاس،  صندوق  در  دارند.  ورود  به  بیشتری  تمایل  شرایط  این  در  گرانمعامله  و  است  ترفعال  صرف  هایدوره  در  بازخوردی

 بههازخوردی معههاملات بنههابراین، ؛نیست معنادار مقدار این  که  است  -962/0  با  برابر  λ  مقدار  و  بوده  359/0  با  برابر  γ  مقدار

 .است  آتیمس صندوق از کمتر آن شدت اما ؛است فعال صرف  هایدوره در عمدتاً

 بازخوردی  معاملات  که  دهدمی  نشان  این  است.  -046/0  با  برابر  λ  مقدار  و  441/0  با  برابر  γ  مقدار  سرو،  صندوق  در

 برابههر λمقدار  و  -307/0  با  برابر  γ  مقدار  کاریس،  صندوق  در  مقابل،  در  است.  کسر  هایدوره  از  ترقوی  صرف  هایدوره  در

 ایههن در گذارانسههرمایه و است  ترقوی  قیمت  کسر  هایدوره  در  بازخوردی  معاملات  که  دهدمی  نشان  این  است.  511/0  با

 سههرو  و  آگههاس   آتههیمس،  یهاصههندوق  در  کههه  دهههدمی  نشههان  نتایج  کلی،  طوربه  .دهندمی  نشان  بیشتری  واکنش  شرایط

 دارنههد.  خرید  به  بیشتری  تمایل  شرایط  این  در  گذارانسرمایه  و  است  ترقوی  قیمت  صرف  هایدوره  در  بازخوردی  معاملات

 اسههت.  ترقههوی  قیمههت  کسههر  هههایدوره  در  بههازخوردی  معاملات  آن،  در  و  دارد  متفاوت  رفتاری  کاریس  صندوق  مقابل،  در

 کلههی طوربههه ضههرای  ایههن هاصههندوق تمامی در که دهدمی نشان𝜙0,0 و  𝜙1,0 ،𝜙0,1 ،𝜙1,1 ضرای  بررسی همچنین،

 نتیجۀ قطعی گرفت. بازخوردی معاملات بر قیمت کسر یا صرف تأثیر  دربار تواننمی بنابراین اند،نبوده معنادار

 در ETF یهههاصههندوق که گفت توانمی خلاصه طوربه ،پژوهش اصلی الؤس دو به  پاسخ  ، برایفوق  موارد  توجه  با

 رییتغ  را  معاملات  نیا  شدت  تواندیم  متیق  کسر  ای  صرف  همچنین  و  هستند  برخوردار  یبازخورد  معاملات  از  تهران  بورس 

 است. متفاوت هاصندوق در آن اثر  یول دهد،

   شنهادهایپ و  یر یگجهینت

 روروبههه  یمتعههدد  یهههاچالش  بهها  همههواره  ران،یا  مانند  خاص  یاقتصاد  یهایژگیو  با  ییکشورها  در  ژهیوبه  یمال  یبازارها

 یبازارههها در نینههو یابهه ار عنوانبه (ETF) معامله قابل یهاصندوق است. گذارتأثیر هاآن ییایپو و  ییکارا  بر  که  هستند

 در  حههال،  نیا  با  .دهندیم  ارا ه  گذارانهیسرما  به  را  بالا   ینقدشوندگ  و  هاییاراد  تنوع  ت،یشفاف  رینظ  یادیز  یایم ا  ه،یسرما

 گههذارتأثیر  هاصندوق  نیا  عملکرد  و  بازار  ییایپو  بر  توانندیم  یبازخورد  معاملات  همچون  یخاص  یرفتارها  ا،یم ا  نیا  کنار

 کههنشوا  در  ،موجود  یاساس  اطلاعات  به  توجه  بدون  که  شودیم  اطلاق  یگذارانهیسرما  رفتار  به  یبازخورد  معاملات  باشند.
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 یهافرصههت جادیا  و  یمتیق  هاینوسان  به  تواندیم  رفتارها  نیا  .کنندیم  هاییدارا  فروش   و  دیخر  به  اقدام  گذشته،  بازده  به

 منجر شود. تراژیآرب

 سهههدر این پژوهش،   .بود  تهران  ۀیسرما  بازار  یسهام  یهاصندوق  در  یبازخورد  معاملات  یبررس  پژوهش  نیا  هدف

 کسههر ایهه آ. 2 برخوردارنههد؟  یبههازخورد معاملات از تهران  ۀیسرما  بازار  در  یسهام  یهاETF  ایآ.  1  شد:  مطرح  یاصل  الؤس

 بههر یمعنههادار تههأثیر هههاETF سهههام متیق صرف ایآ .3 ارد؟ د  یمعنادار  تأثیر  یبازخورد  معاملات  بر  هاETF  سهام  متیق

 ؟ دارد  یبازخورد معاملات

 کههه اسههت یسهام یهاصندوق یتمام در  یمنف  یبازخورد  معاملات  وجود  دهند نشان  هالیتحل  از  آمدهدستبه  جینتا

 بازده صورت در و دیخر به لیتما بوده، یمنف گذشته  بازده که  یطیشرا  در گذارانهیسرما شده،  مطرح  یهاهیفرض  با مطابق

منجههر   تههراژیآرب  یهافرصههت  از  یبههرداربهره  یبههرا  تههلاش   و  هههامتیق  صلاحا  به  رفتار  نیا  دارند.  فروش   به  لیتما  مثبت،

 ارزش  خههالص از کمتههر هههاETF متیق  که  یمواقع  در  ژهیوبه  ،یبازخورد  معاملات  بر  یمتیق  کسر  تأثیر  ن،یهمچن  .شودیم

 از یبههرداربهره یبههرا گذارانهیسههرما واکنش و یمعاملات  یهاتیفعال  شیاف ا  به  و  است  معنادار  دارد،  قرار  (NAV)  ییدارا

 و  (2020)  همکههاران  و  سینترکیکال  جمله  از  یخارج  مطالعات  با  یمشابه  جینتا  خصوص،  نیا  در  .شودیم  منجر  طیشرا  نیا

 معههاملات  شههدت  بههر  میمسههتق  طوربههه  یمتهه یق  کسههر  دهدیم  نشان  که  شودیم  مشاهده  (2021)  سینترکیکال  و  سیچارتر

 معاملات انجام به لیتما شیاف ا موج  یمتیق کسر که است آن از یحاک هاافتهی نه،یزم  نیا  در  .گذاردیم  تأثیر  یبازخورد

 .شودیم عیسر  فروش  و دیخر و یتراژیآرب

 ،هاصههندوق  یبرخهه   در  کههه  دهههدیم  نشان  ،یبازخورد  معاملات  بر  یمتیق  صرف  تأثیر  به  مربوط  جینتا  گر،ید  طرف  از

 ریهه نظ  ییهههاپژوهش  بهها  جینتهها  نیا  .ابدییم  شیاف ا  یبازخورد  معاملات  دارد،  قرار  NAV  از  بالاتر  ETF  متیق  که  یزمان

 یبرخهه   در  حال،  نیا  با  .اندکرده  دیتأک  یبازخورد  معاملات  رفتار  بر  یمتیق  صرف  تأثیر  بر  که  است  راستاهم  (2014)  اردیلیه

 و  هاصههندوق  خههاص  یهههایژگیو  ازگرفته  نشههئت  توانههدیم  نیا  که  نشد  مشاهده  یمتیق  صرف  از  یمعنادار  اثر  ،هاصندوق

 باشد. بازار طیشرا

 توانههدیم  مختلهه   یبازارههها  در  یبههازخورد  رفتههار  که  دهدیم  نشان  قبلی  هایپژوهش  با  پژوهش  نیا  جینتا  سهیمقا

 وضههوحبه یاصههلاح یهههاواکنش و یمنف یبازخورد معاملات ران،یا بازار مانند بازارها،  یبرخ  در  مثال،  رایب  باشد.  متفاوت

 شههده گهه ارش   ین مثبت یبازخورد معاملات متحده، الاتیا مانند یخارج یازارهاب یبرخ در که  یحال  در  شود،یم  مشاهده

 طیشههرا  و  معاملههه  قابههل  یهاصندوق  یهایژگیو  مختل ،  یبازارها  خاص  یهایژگیو  به  عمده  طوربه  هاتفاوت  نیا  است.

 بههه  کههه  (1402)  باباجههان  رزاپوریم  و  شاعرعطار  پژوهش  با  ژهیوبه  پژوهش  نیا  جینتا  است.  مرتبط  هاآن  بر  حاکم  یاقتصاد

 دارد. یخوانهم اند،کرده اشاره رانیا هیسرما بازار در بازار  ییکارا و مثبت  یبازخورد معاملات وجود عدم

 بهها  مواجهههه  در  کههه  کندیم  هیتوص  هیسرما  بازار  گذاراناستیس  و  هاصندوق  رانیمد  به  پژوهش  نیا  جینتادر نهایت،  

 ن،یهمچنهه   کننههد.  اتخههاذ  بازار  یرمنطقیغ  هاینوسان  از  یریجلوگ  یبرا  یاصلاح  یهایاستراتژ  ،یمنف  یبازخورد  معاملات

 در  ژهیوبههه  ؛کنههد  کمههک  تههراژیآرب  یهافرصههت  جههادیا  و  هانوسههان  کاهش  به  تواندیم  ،یمتیق  صرف  و  کسر  به  ژهیو  توجه
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 یهایاسههتراتژ از اسههتفاده و ینقدشههوندگ بهبههود بهها تههوانیم رد،یگیم قرار  NAV  از  کمتر  هاصندوق  متیق  که  یطیشرا

 مؤثر  اقدامات  جمله  از   ین  گذارانهیسرما  یآگاه  شیاف ا  و  تیشفاف  بهبود  ت،ینها  در  داد.  کاهش  را  یمنف  هایتأثیر  تراژ،یآرب

 است. ثبات با و کارا  بازار سمتبه هاآن  رفتار تیهدا در

 منابع

 تهران.  (ETFs)  بورس  در  معامله  قابل  یهاصندوق  در  یگذارمتیق  ییکارا  یلیتحل  یبررس  (.1404)  ثمیم  ی،انیکاو  و  محسن  ی،منیا

  .231-209 ،(56)14 ،یگذارهیسرما دانش

 در  معامله  قابل  یهاصندوق  در  گذارانهیسرما  رفتار  و  بازخورد  معاملات  یاستراتژ  (.1402)  اکبر  باباجان،  رزاپوریم  ی؛مهد  ،شاعرعطار

  .116-91 ،(42)13 ،یمال تیریمد اندازچشم .رانیا

 عمهل.  بها  یتئهور  سهیمقا  شدن؛  یبخش  تا  یاندازراه  از  یشیپالا  صندوق  یپرتفو  لیتحل  (.1402)  محمدسالار  یی،آقا  ؛ثمیم  ی،انیکاو

  .177-167 ،(3)1 ،یبانک و  یمال یراهبرد  مطالعات

 تههران: بهورس در طلا معامله  قابل  یهاصندوق  یابیرد  ییکارا  (.1403)  سما  ،پورنج   و  سیدفخرالدین  ی،فخرحسین  میثم؛  ،کاویانی

  .759-747 ،(3)9 ،اتیعمل در قیتحق و یریگمیتصم دوگانه. یبتا مدل و یابیرد یخطا لیتحل

 از  تهران  (ETF)  بورس  در  معامله  قابل  هایصندوق  گذاریقیمت  کارایی  تبیین  (.1402)  سیدفخرالدین  ،یفخرحسین  و  میثم  ،کاویانی

  .171 – 150 (،58)15 ،بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی .قیمتی صرف و ردیابی خطای عملکرد، منظر

 قابهل یسههام یهاصهندوق یابیرد  یخطا  و  یابیرد  عملکرد  لیتحل  (.1403)  ابوالفضل  ی،منصورگرگان  و  مریم  ،گوارا  میثم؛  ی،انیکاو

 .154-127 ،(59)17 ،یبانک ه یپول یهاپژوهش فصلنامه تهران. بورس در  معامله

 در  معاملهه  قابهل  ریخطرپذ  یها  صندوق  یبازده   یسرر  و  نوسانات  یلیتحل  یبررس  (.1403)  زهرا  ی،نظر  مریم؛  ،گوارا  میثم؛  ی،انیکاو

  .48 -29 ،(14)5 ،یگذارهیسرما و یمال یهاشرفتیپ تهران. بورس
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