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 ۱۸/۰۷/۱۴۰۳: رشیپذ خیارت ۲۷/۰۲/۱۴۰۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
تاکنون، شاهد  شیپ می( در دو دهه و نETFمعامله در بورس )قابل یهاصندوق یاز زمان معرف
 یابزارها نیتراز محبوب یکی بهو  میاها بودهنوع از صندوق نیدر ا یتوجهرشد قابل

است.  شده لیتبد زین یاو حرفه یفروشخرده گذارانهیسرما نیدر ب رفعالیغ یگذارهیسرما
پژوهش در بورس تهران  نی. اردیگیال قرار مکماکان مورد سؤها آن یابیرد یی، تواناحالبااین
)شاخص( خود  یالگو توانندیها مکه چگونه صندوقنیا یعنیها ETF یابیعملکرد رد لیبه تحل

 یهابا مدل یابیپرداخته است. عملکرد ردها آن یابیرد یخطا نیرا تکرار کنند و همچن
CAPM عدم  ایوجود  لیو تحل هیجهت تجز نیهمچن و مورد بررسی قرار گرفته یو شاخص

 نیدر ا نی( استفاده شده است. همچن۱۹۸۸) وهانسنیمدت از روش کوتاه وجود رابطهٔ
و اسپرد  ،ینقدشوندگ ،یهمچون نوسانات بازده یمؤثرعوامل  قیاز طر یابیرد یخطا ،پژوهش

 نیروزانه ب یبا فراوان پژوهش استفادهٔمورد یهااست. داده شده لیها تحلصندوق یمتیق
آن است که از منظر عملکرد  انگریآمده بدستبه جیاستخراج شد. نتا ۱۴۰۱ یال ۱۳۹۲ یهاسال
با  زیها نصندوق نیاز ا یبودند و برخ یمثبت و معنادار یآلفا یفقط دو صندوق دارا ،یابیرد

نشان  زین یمدل شاخص زمونآ جیاز بازار رفتار کردند. نتا تریسکیر ،هاآن یبالا یتوجه به بتا
 جینتا ،نیتعادل است. همچن یها و شاخص کل در بلندمدت داراETF نیب داد که رابطهٔ
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 دهدیها و شاخص الگو را نشان مصندوق یبازده نیمدت بکوتاه رابطهٔ نوهانسیآمده از دستبه
را  متیق یهافاوتشدت تبه ETF یخطا ،هادر تمام صندوق یمنف لیتعد بیو با توجه به ضر

 مؤثرنشان داد که عوامل  یابیرد یخطا بر مؤثرزمون عوامل آ جینتا تاًیکرده است. نها حیتصح
 بودند. یعدم معنادار یها داراصندوق ریمعنادار و در ساها از صندوق یمنتخب در برخ

 ETF ،یابیرد یخطا ،یابیعملکرد رد: های کلیدیواژه
 JEL: G23 ،L1 ،L25بندی طبقه
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۲۸
 

 مقدمه ۱
های بالقوه، و مالیات دلیل کارمزد کممعامله در بورس بههای قابلها یا صندوقETF، امروزه

آسان در ساعات معاملاتی و توانایی  دلیل معاملهٔو همچنین بهام کارایی و ویژگی مشابه سه
 ، ۱)بانسال و سومانی نداببسیار جذاگذاران برای سرمایه ،های خلاقانهحلراه ها در ارائهٔآن

با تبعیت از شاخص  ETF، اولین ۱۹۹۳در سال (. ۲۰۰۸ ، ۲مک گوایر و هلمریچ ؛۲۰۰۲
 که گذاری شد( نامSPDR) ۳گذاریو تحت عنوان رسیدهای سپرده اندازیراه ۵۰۰اندپی اس

در بورس  معاملههای قابلرشد کرد. آغاز به کار صندوق سرعتبهها ETFپس از آن، سهم بازار 
شده سیستأ معاملهٔصندوق قابل ۵بود که با استقبال بازار مواجه شد و  ۱۳۹۲در تهران سال 

صندوق،  ۵جز این به هزار میلیارد سرمایه جذب کنند. ۲توانستند تا پایان همین سال حدود 
تا  گذاریهای سرمایهترتیب تعداد صندوقایندیگر هم مجوز فعالیت گرفتند و بهصندوق  ۲6

از پس از گذشت  4.صندوق رسید ۱۱۹به  ،صندوق ۴و با احتساب انحلال  ۹۲۱۳پایان سال 
صندوق  ۱۴۱ اطلاعات تعداد ،تا زمان نگارش مقاله ها در ایرانیک دهه از فعالیت این صندوق

 ثبت شده است 5فیپ ایرانهای بخشی( در سایت گرفتن صندوقانواع مختلف )بدون درنظر با
دهد )جدول تهران را نشان می گذاری در بازار سرمایهٔاین بخش از سرمایه توسعهٔنوعی که به

۱.) 
ETF عنوانبه یکه از نظر قانون شوندیم فیتعر یگذارهیسرما یهاشرکت عنوانبهها 
 اما از نظر نحوهٔ شوند،یم یبندطبقه( UIT) 6گذاری بازتراست سرمایه ایباز  یهاشرکت
 جادیا یکه واحدها یبزرگ یهاها سهام خود را در بلوکETFند. اها متفاوتآن بامعامله 

شده را با اوراق بهادار جادیا یپول نقد، واحدها یجاو به کنندیمنتشر م شوندیم دهینام
 معامله کنند هیتک سهام را در بازار ثانوتک توانندیم گذارانهی. سرماخرندیم ای فروشندیم

                                                                                                                                  
1 Bansal & Somani 
2 McGuire & Helmrich  
3 S&P Depository Receipts 
4 https://www.sena.ir/news 
5 https://www.fipiran.com 
6 Unit Investment Trust 
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 ۱۲۹ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

گذاران اجازه به سرمایه ،پذیری که دارنددلیل انعطافها بهETF .(۲۰۱۰، ۱ریدمیو سو نیش)
بازار  محدودهٔ در سفارش بازاراز طریق مدت را به فروش رسانند و های کوتاهETFدهند می

مثل ) های مختلفتوان روی داراییها را میETFرا تعیین کنند.  خود توقف زیان بتوانند
 ،کلیطوربه شوند.در طول روز معامله  ندتوانمیطور مستمر به و ایجاد کرد( .و..سهام و کالا 

ETFگذاران است که به سرمایه گذاریاز سرمایه اید و گزینهندهها یک شاخص را ارائه می
 ETF هایدر اختیار داشته باشند. واحدرا کم  دهد یک مجموعه از دارایی با هزینهٔاجازه می

 هایورودیتا دهد به صندوق اجازه می از این طریق ند واتبدیلچنین قابلهمبازخرید و قابل
ای بر توجهثیر قابلها تأاین صندوق ،همچنین .(۲۰۱۰ ،۲وند )گستیننکخود را مدیریت 

گویی ( و با هدف پاسخ۲۰۱۸،  ۳مالی دارند )بن دیوید و همکارانهای های سهام در بازارویژگی
ند رهای مالی برخوردااز نقدشوندگی و سهولت معامله در بازار ،گذارانبه تقاضای سرمایه

در  فوق های برشمردهٔبا توجه به ویژگی این پژوهش هکچنان ؛(۱۴۰۰)عيوضلو و همکاران، 
توانند الگوهای مربوطه خود ها میETFعملکرد ردیابی )یعنی اینکه چگونه به  ،بورس تهران

شود( )چن و انحراف از معیار می چیزی باعثار کنند( و خطای ردیابی )یعنی چهرا تکر
کلی در مباحث مربوط به طورهای سهامی پرداخته است. بهETF( ۲۰۱۷، 4همکاران
شده تطابق عملکرد صندوق با هدف تعیینمیزان  دهندهٔمعیارهای ردیابی نشان ،هاصندوق
 گیردرا دربرمیست و خطای ردیابی و آلفا اانتظار ت به بازده موردبسعملکرد بهتر ن و میزان

بازده، معیارهای عملکرد -ها از طریق تجزیه و تحلیل ریسکETFرزیابی عملکرد و ا (همان)
شود گرسیون چندعاملی نشان داده میشده با ریسک، تجزیه و تحلیل خطای ردیابی و رتعدیل

و یا خطاهای ردیابی  ،های ردیابی خودعملکرد بهتری از شاخص ها ETFکه معمولاً اکثر
 (.۲۰۲۳، 5ای دارند )حسامانیتوجهقابل

ها چقدر الگوی خود را تکرار ETF کهعملکرد ردیابی به بررسی این ،در این پژوهش
 ،ها دارای خطای ردیابی هستندETFکه اکثرازآنجایی این پژوهش و کندکمک می ،کنندمی

در کشورمان  .استپرداخته ها آن به ارزیابی عملکرد ردیابی و خطای ردیابی مثبت و منفی
ها آن که در برخی ازاست انجام شده  ETFهای های اندکی در خصوص صندوقنیز پژوهش

                                                                                                                                  
1 Shin & Soydemir 
2 Gastineau 
3 Ben David et al. 
4 Chen et al. 
5 Hosamani 
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۳۰
 

های طلا و همچنین کاویانی و ( در صندوق۱۴۰۰و  ۱۳۹۹) باباجان رزاپوریم و شاعرعطار
 وکشف  به کارایی، ،و با درآمد ثابت ،های سهامی، شاخصی( در صندوق۱۴۰۲فخرحسینی )

بلندمدت این  ردیابی عملکرد و رابطهٔها آن یک ازهیچ وی پرداختند گذارمتیق انحراف
الات دین سؤب پژوهش قصد دارد تااین  ،روایندند. ازکرو را بررسی نها با شاخص الگصندوق

های سهامی بورس تهران در مقایسه با الگوی خود یعنی شاخص ETFآیا بازده  پاسخ دهد که
وجود دارد و همچنین  یبلندمدت و شاخص الگو رابطهٔ هاETFکنند؟ آیا بین کل بهتر عمل می

این رابطه در بلندمدت دارای تعادل است یا خیر؟ آیا میانگین درصد اسپرد، نوسانات و 
 ؟یا خیر ثیرگذار استها بر خطای ردیابی تاETFٔوندگی نقدش
 :دهی شده استالات فوق به شرح زیر سازمانپژوهش برای پاسخ به سؤاین  ،روایناز
های و یافته ۳شناسی در بخش پژوهش است. روش شامل بررسی ادبیات و پیشینهٔ ۲بخش 

مقاله به  ،پیشنهادها هٔئو اراگیری با نتیجه ۵بخش در ارائه شده است.  ۴پژوهش در بخش 
 د.رسپایان می

 ۱جدول 
 معامله در بورسهای قابلآمار تعداد صندوق

کمترین بازدهی سال  (٪بالاترین بازدهی سال ) آخرین صندوق اولین صندوق تعداد هاصندوق
(٪) 

 –یکم آوید  گنجینهٔ  ۴۸/۳۸ -روشن آیندهٔ گنجینهٔ ۰۹/۰۵/۱۴۰۲ ۱۲/۱۲/۱۳۹۳ ۵۴ درآمد ثابت
۵/۱۸ 

 مبتنی بر سپردهٔ
 کالایی

طلا کهربا  سکهٔ گواهی سپردهٔ ۱۸/۰۲/۱۴۰۲ ۲۱/۰۴/۱۳۹6 ۱۱
– ۵۲/۱۰۴ 

 –طلای سرخ نو ویرا 
۰۴/۲- 

 –گری مالی یکم واسطه ۲۱/۰۴/۱۴۰۲ ۱۵/۰۷/۱۳۹۲ ۴۹ سهامی
۸۸/۹۳ 

 -شاخصی بازار آشنا 
۵۵/۳6 

 –نوین  سپهر اندیشهٔ ۴۸/6۸ – آرمان سپهر آشنا ۳۱/۰۴/۱۴۰۲ ۷/6/۱۳۹۲ ۴ مختلط
۳۸/۴۲ 

 ۷۲/۰ -یکم آرمان آتی ۵۴/۱۸۷ –سپهر یکم  ۲6/۱۲/۱۴۰۰ ۲6/۱۱/۱۳۹۵ ۱6 جسورانه
 ۰۵/۳ –آرمان پرند مپنا  ۰۵/۳ –آرمان پرند مپنا  ۰۸/۰۸/۱۳۹6 ۰۸/۰۸/۱۳۹6 ۱ ایپروژه

 –نوآفرین  اعتبار سرمایهٔ ۷۴/۴ –کمان کاریزما  ۲۱/۰۹/۱۴۰۱ ۲۴/۰۳/۱۳۹۹ ۳ خصوصی
۸۲/۱۱- 

 تمشک نماد رشد ۲۹/6۱ - صنم ۲۴/۱۰/۱۴۰۱ ۱۸/۱۱/۱۴۰۰ ۲ صندوق در صندوق
 ۳۱/۴۴ –تاکنون 

 ۵/۳۷ –ارزش مسکن  ۵/۳۷ –ارزش مسکن  ۲۵/۸/۱۴۰۱ ۲۵/۸/۱۴۰۱ ۱ املاک و مستغلات
 fipiran.ir  گرفته از سایتهای پژوهشگر برمنبع: یافته
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 ۱۳۱ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

 پژوهش  و پیشینهٔ ادبیات ۲
های دنبال روشگذاران به(، سرمایه۱۹۵۲نوین پرتفوی مارکوویتز ) نظریهٔ زمان توسعهٔاز 

اند تا ریسک خاص خود را حذف و بخشیدن به پرتفوی خود بودهکارآمد جهت تنوع
ترین راه برای زدهی را به حداقل برساند. مستقیمدست آورند که باهای کارایی را بهپرتفوی

، حالبااینست. هاآن ای ازسهام یا حداقل نمونه ها با خرید تمامشاخص انجام این کار، تکرار
گذاران خرد گذاران بزرگ در دسترس است، زیرا سرمایهفقط برای سرمایه راهبرداین 
گذاران خرد شدیدی را تجربه خواهند کرد. با توجه به این مشکلات، سرمایه های معاملهٔهزینه

توانست سهام را در مقادیر زیاد خریداری سهامی کردند که میهای شروع به تقاضای سرمایه
های های معاملاتی کمتری داشته باشد که باعث ظهور اولین صندوقند و در نتیجه هزینهک

هایی را اند تا شاخصها در نظر گرفته شدهگذاری غیرفعال شده است. این صندوقسرمایه
کنند، تریان خود دریافت میاز مشرمزد کمتری کا ،های فعالتکرار کنند که نسبت به صندوق

های رسد عملکرد بهتری از شاخص بازار داشته باشند. بدین منظور، صندوقنظر میکه به
کنند )معمولاً کنند که پرتفویی از سهام ایجاد میهایی را استخدام میغیرفعال مدیران صندوق

گذاران های کمتری به سرمایها هزینهکنند( و سهام صندوق را بیک الگو شاخص را تکرار می
(. ادبیات ۲۰۱۴، ۱تواند تمام سهام را به تنهایی خریداری کند )وردوکنند که میخرد عرضه می

طور گسترده مورد مطالعه قرار داده و مستند کرده را در سرتاسر جهان به ETFقبلی بازار 
هستند و عملکرد کمتری از شاخص توجهی ها دارای خطاهای ردیابی قابلETFاست که اکثر 

اصلی خود داشتند که عوامل متعددی مانند تغییرات نرخ ارز برای توضیح وجود خطای 
( عملکرد ۲۰۰6) ۲(. هارپر و همکاران۲۰۱۷، شنهاد شده است )چن و همکارانردیابی پی

حده گذاری محدود در ایالات متها را با صندوق بسته یا صندوق سرمایهETFریسک و بازده 
های دلیل کارمزدها بهETF، نخست :اصلی دست یافتند مقایسه کردند و به سه نتیجهٔ

های شارپ ها نسبتETF ،دوم ؛های بسته دارندتر، بازده بالاتری نسبت به صندوقپایین
 راهبردگذاری غیرفعال بر سرمایه راهبرد های بسته دارند و نهایتاًبالاتری نسبت به صندوق

 ۱۵۰تا  ۵۰های اروپایی بین ETFدریافتند که ( ۲۰۱۰) ۳بلیتز و همکاراندارد.  فعال برتری

                                                                                                                                  
1 Verdu 
2 Harper et al. 
3 Blitz et al. 
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۳۲
 
های کند که نسبتپایه در مقایسه با معیار خود عملکرد کمتری دارند و پیشنهاد می نقطهٔ
شن و  تواند عملکرد ضعیف را توضیح دهد.و مالیات بر سود سهام می ETFای هزینه

استدلال ها آن های آسیایی را مطالعه کردند.ETF( عملکرد خطای ردیابی ۲۰۱۰) ۱سویدمیر
عات کارایی کمتری دارد و در نتیجه خطای ردیابی آسیا در انتشار اطلا ETFکنند که بازار می

و دریافتند که  های ترکیه تمرکز کردهETFبر ( ۲۰۱۵ ) ۲باش و ساری اوغلوبیشتری دارند. 
( با استفاده از الگوهای ۲۰۱۱) ۳چو .صفر است باتوجهی متفاوت طور قابلخطاهای ردیابی به

 شده در هنگهای معاملهETFتوجهی را برای خطای ردیابی، خطاهای ردیابی قابلمشابه 
با همچنین و  مثبت رابطهٔ با نسبت هزینهه خطای ردیابی کنگ یافته است. او دریافت ک

را تجزیه و  ETF( صرف و کسر ۲۰۱۴) 4دارد. هیلیارد منفی رابطهٔ های تحت مدیریتدارایی
دهد. را نشان می ETFگذاری آربیتراژ قیمت ربالایی از کارایی سازوکا تحلیل کرده و درجهٔ

و نشان کردند بررسی را های طلا در چین ETF( عملکرد خطای ردیابی ۲۰۱6) 5پان و لی
 6های سهامی است. آلاملو و گویالETFها کمتر از ETFدادند که خطاهای ردیابی این 

های ردیابی خود بهتر های نمونه از شاخصETF( در پژوهشی نشان دادند که اکثر ۲۰۲۳)
مطالعه مواجه بودند. در  توجه در طول دورهٔردیابی قابل اند، اما با خطاهایعمل کرده

( در پژوهشی با استفاده اطلاعات ۱۴۰۲های مرتبط داخلی نیز کاویانی و فخرحسینی )پژوهش
نشان دادند که  ،و با درآمد ثابت در بورس تهران ،سهامی، شاخصی معاملهٔهای قابلصندوق

نتایج  ،اخص کل بازار بوده است. همچنینهای منتخب بهتر از عملکرد شعملکرد صندوق
های مختلف نتایج بر خطای ردیابی و صرف )کسر( در صندوق مؤثرنشان داد که عوامل 

ها نیز مشهود است. شاعرعطار و دهد و ناکارایی قیمتی در این صندوقمتفاوتی ارائه می
دارایی پایه بر انحراف اثر شوک حاصل از »( در پژوهشی با عنوان ۱۴۰۰میرزاپور باباجان )

گذاری پایا بدین نتیجه رسیدند که انحراف قیمت «طلا معاملهٔهای قابلگذاری صندوققیمت
اضافی و ضمنی معامله تلقی شود. در پژوهش  تواند هزینهٔو بنابراین می استبینی پیشو قابل
کشف قیمت  ( به تجزیه و تحلیل کارکرد۱۳۹۹شاعرعطار و میرزاپور باباجان ) ،دیگری
طلا پرداختند و نشان دادند که معیار خطای ردیابی از عملکرد بهتر  معاملهٔهای قابلصندوق

                                                                                                                                  
1 Shin & Soydemir 
2 Bash & Sari Oglu 
3 Chu 
4 Hilliard 
5 Pan & Lee 
6 Alamelu & Goyal 
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 ۱۳۳ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

طلا نسبت  ETFگذاری نیز بیانگر این است که و رهیافت انحراف قیمت رددانشان بازار نقدی 
 بوده است.  به بازار نقدی کمتر مورد اقبال عمومی

 شناسی پژوهشروش 3
گرایی استفاده کرده است که در آن هدف کشف تحقیقاتی اثبات یک فلسفهٔ این پژوهش از

های موجود که تأیید ها برای آزمون فرضیه است که بر نظریهآوری دادهروابط از طریق جمع
ها الات و فرضیهکه در آن سؤاست . از یک رویکرد قیاسی استفاده شده هستند مبتنی، اندشده

شوند تأیید یا رد می ،هاشوند و سپس با استفاده از تجزیه و تحلیل دادهها ایجاد میاز نظریه
سهامی استفاده  ETFصندوق  نهُ هایاین پژوهش از داده (.۱۴۰۲)کاویانی و فخرحسینی، 

بالاترین داشتن  ،های مشابه خودنسبت به سایر صندوقها آن که مبنای انتخاب کرده است
روزانه از تاریخ  با فراوانیسال پنج حداقل در ها آن اطلاعاتو  بودههای اخیر عملکرد در سال

 یمرکز پردازش اطلاعات مالایران مربوط به فیپدر سایت  ۱۴۰۱تا پایان سال  ۱/۱/۱۳۹۲
افزار های پژوهش با نرمتحلیل و آزمون هر یک از مدل نهایتاً. در دسترس بوده است رانیا

 شده است. برازشویوز ای

 ژوهشتصریح مدل پ 4

 های ارزیابی عملکرد ردیابیمدل 4.۱
ابتدا،  :ها استفاده شده استETFاز دو رویکرد برای سنجش عملکرد ردیابی  ،در این پژوهش

که در  شودانجام می (CAPM) ۱ایگذاری دارایی سرمایهیل رگرسیون از مدل قیمتیک تحل
( مقایسه ۱را با بازده مازاد الگوی آن )شاخص کل( به شرح مدل ) ETFآن بازده مازاد 

 کند؛می

( 𝑟t
ETF −  𝑟t

f )  =  α +  β (𝑟t
IND − 𝑟t

f) +  εt (۱)  

𝑟t جایی که 
ETF بازدهETF  ،است𝑟t

f  توان از نرخ روزانهٔمینرخ بدون ریسک که 
د. در این کرمدت استفاده کوتاه و اسناد خزانهٔ ،گواهی سپردههای با درآمدثابت، نرخ صندوق
𝑟tو های بانکی در نظر گرفته شده نرخ بازده سپردهآن  نمایندهٔ ،پژوهش

IND  بازده شاخص
 ؛دهدرا نسبت به شاخص نشان می ETFعملکرد بهتر یا ضعیف  (αآلفا ) ،است. در مدل فوق

                                                                                                                                  
1 Capital Asset Pricing Model  
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الگو را  ETFکند. اگر را در برابر حرکات شاخص مشخص می ETFواکنش  βکه درحالی

این معیارها، برباشد. علاوه ۱آن  یآلفا صفر و بتاخوبی دنبال کند، انتظار داریم که به
 𝑅2رود کند، انتظار می خوبی شاخص را تکراررا ارزیابی کنیم. اگر صندوق به R2توانیم می

 .نزدیک به یک باشد
و  ETF ریتمیاین است که آیا سری قیمت لگا ETFروش دوم ارزیابی عملکرد ردیابی 

و شاخص آن با پیروی از روش  ETFاند یا خیر. همگرایی بین الگوی آن با هم ترکیب شده
( ۱۹۸۷) انگل و گرنجری شدند. برای روش ( ارزیاب۱۹۸۸) ۲( و یوهانسن۱۹۸۷) ۱انگل و گرنجر

های لگاریتمی شاخص آن به شرح مدل روی قیمت ETFهای لگاریتمی یک رگرسیون از قیمت
 ( انجام شده است؛۲)

(۲) Pt
ETF =  𝛾 + δ𝑃t

IND +  𝜂𝑡 

Pt که جایی
ETF قیمت لگاریتمیETF  در زمانt و𝑃t

IND  .قیمت لگاریتمی شاخص آن است
طور کامل شاخص به ETFاگر دهد و و شاخص را نشان می ETFبلندمدت بین  رابطهٔ δضریب 

و شاخص  ETFهرگونه انحراف پایدار بین  γباشد.  ۱رود برابر با خود را دنبال کند، انتظار می
ها ممکن است در سطح قیمتی ETFدلیل این واقعیت باشد که تواند بهدهد که میرا نشان می
 ه شوند.شاخص معامل بامتفاوت 

 ۳ناماناها( معمولاً های همگرایی این است که سطوح قیمت )یا لگاریتم قیمتیکی از ویژگی
 مانا، نامانا، همگرایی به این معنی است که یک ترکیب خطی از متغیرهای حالبااینهستند. 

که آمار ردیابی  است ( پیشنهاد شده۱۹۸۸)روش یوهانسن آزمون  ،هستند. در این پژوهش
ها با هم ترکیب شوند، آنگاه توان برای ماتریس ضریب بلندمدت محاسبه کرد. اگر قیمترا می
توان با استفاده از و شاخص را می ETF هایکند که بازدهگرنجر بیان می-نمایش انگل قضیهٔ

زیر به شرح طور خاص، مدل تصحیح خطا سازی کرد. بهمدل ECM(4( مدل تصحیح خطا
 برآورد شده است:

                                                                                                                                  
1 Engel & Granger 
2 Johansen 
3 non-stationary 
4 Error Correction Model 
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(۳)  𝑟t
ETF =  𝜇 + 𝜆p𝑡−1 +  φ(L) 𝑟t

ETF +  θ(L)𝑟t
IND + νt  

و  𝜑(𝐿)آید و دست میعبارت تصحیح خطاست که از روش یوهانسن به p𝑡−1که در آن 
𝜃(𝐿) ای در عملگر با وقفه، جملهیک چندL که در آن  است𝐿 > سرعت  λاست و ضریب   ۰

 𝜆 همچنین کند.را تصحیح می ETFسنجد و نرخی است که خطای ضریب تعدیل را می
 |𝑙𝑛 2/|λ رابطهٔ با ETFشاخص  متیتفاوت قسنجش  برای عمرمهین عنوانبه دتوانیم

 .(۲۰۱۷)چن و همکاران، استفاده قرار گیرد مورد 

 مدل خطای ردیابی  4.۲
تفاوت بین بازده ها آن ترینساده ؛های مختلفی برای سنجش خطای ردیابی وجود داردروش
ETF ست. روش دوم انحراف مطلق بین بازده هاآن و بازده الگو )شاخص کل( متناظرETF 

و بازده الگو  ETFخطای ردیابی از تفاوت بین بازده  ،ست. در این پژوهشلگوو بازده ا
(. ادبیات قبلی نشان داده ۱۴۰۲)شاخص کل( محاسبه شده است )کاویانی و فخرحسینی، 

طور دقیق تکرار خود را به یتوانند شاخص الگوها نمیETFهای مالی که در بیشتر بازار است
برای سنجش خطای ردیابی استفاده  زیراز رویکرد  ،در این بخش .(۲۰۰6، ۱کنند )رومپوتیس

  :آن است یالگوو شاخص  ETFشد که براساس تفاوت بین بازده 

(۴) 𝑇𝐸 =  𝑟t
ETF − 𝑟t

IND     

چیزی باعث چهجالب است که دریابیم  ،آن انحراف داشته باشد یاز شاخص الگو ETFاگر 
شده دهد. خطای ردیابی مشاهدهچیزی این انحرافات را توضیح میشود و چهاین انحرافات می

کل،  جمله نسبت هزینهٔبیانگر آن است که عوامل زیادی از( ۲۰۱۰) ۲توسط شین و سویدمیر
بینی رگذار باشد و خطای ردیابی را پیشتواند تأثیو غیره می ،لاتنوسانات روزانه، حجم معام

ه و بکردند های ایالات متحده را بررسی ETF( توانایی ردیابی ۲۰۱۲) ۳ند. قدان و یاگیلک
مچنین های ایالات متحده و هETF ین نتیجه رسیدند که خطای ردیابی با نوسانات روزانهٔا

ها ETFچیزی به خطای ردیابیبرای تعیین اینکه چه ،طورکلیمعاملات مرتبط است. بهحجم 
ردیابی تمرکز و با تخمین رگرسیون زیر بررسی  یخطا کنندهٔ، بر عوامل تعیینشودمی منجر

 شده است:

                                                                                                                                  
1 Rompotis 
2 Shin & Soydemir 
3 Qadan & Yagil 
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(۵) 𝑇𝐸t = α1 + 𝛼2 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 + α3 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

𝐸𝑇𝐹 +  α4 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 +

εt  

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡که نوسانات، 
𝐸𝑇𝐹 های بالا و پایین به نسبت تفاوت بین قیمت عنوانبه

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡شود. محاسبه می tشدن در روز های بستهقیمت
𝐸𝑇𝐹  معیار عدم نقدشوندگی با

مورد سنجش  ،زیر آورده شده است که در معادلهٔطور همان ،۱معیار عدم نقدشوندگی آمیهود
 گیرد:قرار می

(6) 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
𝐸𝑇𝐹 =

|𝑅it |

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡) است خرید و فروش یپیشنهاد قیمت اسپرد نیز شکاف
𝐸𝑇𝐹) کردن با کسر که

 عنوانبهآید و می تدسبه tشدن در روز ست پایانی از قیمت پیشنهادی بستهقیمت درخوا
 (. ۲۰۰۷، ۲کند )دلکور و ژانگهای معامله عمل میای برای هزینهنماینده

 های پژوهشیافته 5

 آمار توصیفی 5.۱
سهامی را به تفکیک در قالب  ETFهای صندوق های روزانهٔآمار توصیفی داده ۲جدول 
 دهد. و حداکثر نشان می ،های میانگین، حداقلشاخص

                                                                                                                                  
1 Amihud 
2 Delcoure & Zhong 
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 ۲ جدول
 های سهامETFآمار توصیفی 
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۳۸
 

 افق ملت

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز

 

زار
ک با

یس
ف ر

صر
 

ص
اخ
 ش
ده
باز

 

وق
ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۹6 ۰.۰۰۰٬۳۱۵ میانگین
۷ 

۰.۰۰۲٬۵۸
۵ 

۰.۰۰۲٬۹۲۱ ۰.۰۰۲٬۵۲۵ ۰.6۷۴٬۳۹۷
- 

E-056.۳۱ ۰.۰۲۵۱۱6 

 ۰.6۲۰ ۰.۱۱۴ ۷۴6۰ ۰.۰۵۹۰ ۰.۰6۰۰ ۰.۱۳۹۰ ۰.۱۴۰ ۰.۰۱۵۰ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۷۳ -۸۳۲۰ -۰.۰۴۸ -۰.۰۴۷ -۰.۰۹۳ -۰.۰۹۳ -۰.۰۱ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ ۱۰۷۸ 

 امین تدبیرگران فردا

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز
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ک با

یس
ف ر

صر
 

ص
اخ
 ش
ده
باز

 

وق
ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۲۳ ۰.۰۰۰٬۲۳۹ میانگین
۳ 

۰.۰۰۱٬۷۷
۰ 

۰.۰۰۲٬۴۹۲ ۰.۰۰۲٬۰۴6 ۴.۱۲6٬۹۱۵ ۰.۰۰۰٬۲۷6
- 

۰.۰۲6٬۰۳
6 

 ۱.۰۱۵ ۰.۱۴۱ ۴۷6۸ ۰.۰۹۵ ۰.۰۹۵ ۰.۱۰۷ ۰.۱۰۸ ۰.۰۱۰ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۷۹ -۸۳۰۸ -۰.۰۸۱ -۰.۰۸۱ -۰.۰۸۱ -۰.۰۸۱ -۰.۰۰۹ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ ۱۳۷۱ 

 درخشان مس آرمان آتیهٔ

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن
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ند
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ده
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ک با
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باز
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ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۹۵ ۰.۰۰۰٬۳۲۵ میانگین
6 

۰.۰۰۲٬۵۳
۵ 

۰.۰۰۲٬۸۰۲ ۰.۰۰۲٬۴۰۳ ۲۱.۳۷٬۸۹۸
- 

۰.۰۰۰٬۱۳۵ ۰.۰۲6٬۸۹
۱ 

 ۱.۰۱۲ ۰.۱۲۸ ۱۲6۲۲.۰۰ ۰.۱۴۵ ۰.۱۴6 ۰.۱۵۸ ۰.۱۵۹ ۰.۰۱۵ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۷۳ -۱۰۵۰۴ -۰.۰۵۳ -۰.۰۵۳ -۰.۰۸۹ -۰.۰۸۸ -۰.۰۱۱ حداقل
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 ۱۳۹ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

مشاهدا
ت 

 )روزانه(

۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ ۱۱6۱ 

 آسمان آرمانی سهام

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز

 

زار
ک با

یس
ف ر

صر
 

ص
اخ
 ش
ده
باز

 

وق
ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۹۹ ۰.۰۰۰٬۳۲۵ میانگین
۰ 

۰.۰۰۲٬۵۷
۳ 

۰.۰۰۲٬۹۰۵ ۰.۰۰۲٬۵۰۴ ۲۰.۸۵٬۳۷۹
- 

E-056.۷۰ ۰.۰۲۷۲۹۰ 

 ۱.۰۱۲ ۰.۱۲۸ ۱۲6۲۲.۰۰ ۰.۱۴۵ ۰.۱۴6 ۰.۱۵۸ ۰.۱۵۹ ۰.۰۱۵ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۷۳ -۱۰۵۰۴ -۰.۰۵۳ -۰.۰۵۳ -۰.۰۸۹ -۰.۰۸۸ -۰.۰۱۱ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ ۱۱۴۹ 

 شاخصی کاردان

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
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ک با

یس
ف ر

صر
 

ص
اخ
 ش
ده
باز
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ند
 ص
ک
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رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

 ۰.۰۲۷۰۳۳ ۰.۰۰۰۴۰۱ ۳۷.۳۳۰6۸ ۰.۰۰۲۲۲۵ ۰.۰۰۲66۷ ۰.۰۰۲6۳۳ ۰.۰۰۳۰۹۲ ۰.۰۰۰۳۵6 میانگین
 ۰.۴6۷ ۰.۰۸۱ ۸6۰۰ ۰.۰۵۹ ۰.۰6۰ ۰.۱۰۸ ۰.۱۰۸ ۰.۰۱۱ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۷ -6۸۵۰ -۰.۰6۵ -۰.۰6۴ -۰.۰۸۹ -۰.۰۸۸ -۰.۰۱ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ ۱۲۵۵ 

 اطلس مفید توسعهٔ

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز

 

ف 
صر

زار
ک با

یس
ر

 

ص
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باز

 

وق
ند
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ک
یس
ف ر
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رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۱٬۹۴ ۰.۰۰۰٬۱۹۴ میانگین
۵ 

۰.۰۰۱٬۴۸
6 

۰.۰۰۱٬۵6۸ ۰.۰۰۱٬۱۱۱ 6۵.۸۸۲۱۰ ۰.۰۰۰٬۳۷۴ ۰.۰۱۹٬۹۷
6 

 ۱ ۰.۰6۸ ۱۱۱۳6.۰۰ ۰.۰۸۴ ۰.۰۸۴ ۰.۱۰۰ ۰.۱۰۰ ۰.۰۱۰ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰۸6 -۱۳۸۵۰ ۰.۰۵6- -۰.۰۵۵ -۰.۰۷۷ -۰.۰۷۷ -۰.۰۰۸ حداقل
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۴۰
 
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ ۲۰6۱ 

 ثروت آفرین پارسیان

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها

 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز

 

زار
ک با

یس
ف ر

صر
 

ص
اخ
 ش
ده
باز

 

وق
ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۱۳ ۰.۰۰۰٬۲۳۰ میانگین
۲ 

۰.۰۰۱٬6۸
۱ 

۰.۰٬۱۸۳٬۸۸
۹ 

۰.۰٬۱۸۳٬۴۲
6 

۲۹.6۳٬۲۲۷ ۰.۱۸۱٬۷۴۴
- 

۰.۰۱۷٬۵۸
۹ 

 ۱.۰۰۲ ۱.۰۲۹ ۵۸۰۲ ۲۲۲.۱۹۷۰ ۲۲۲.۱۹۷۰ ۰.۰۷۵ ۰.۰۷۵ ۰.۰۰۷۲۱۰ حداکثر
 -۰.۰۰۰ ۲۲۲.۱۴۸ -۵۳۷۷ -۰.۹۹۵ -۰.۹۹۴ -۰.۱۰۳ -۰.۱۰۳ -۰.۰۰۹۵ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ ۱۲۲۱ 

 سهامی سپند کاریزما

ص
اخ
ش

 و 
ها

ها
غیر

مت
 

گی
ند
شو
قد
ن

وق 
ند
 ص
ده
باز

 

زار
ک با

یس
ف ر

صر
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اخ
 ش
ده
باز

 

وق
ند
 ص
ک
یس
ف ر

صر
 

رد
سپ
ا

 

بی
دیا
ی ر

طا
خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۲٬۱۵ ۰.۰۰۰٬۲۰۴ میانگین
۱ 

۰.۰۰۱٬6۷
۴ 

۰.۰۰۱٬۹۲۵ ۰.۰۰۱٬۴۵۱ ۱۰.۵۹٬۲۹۹ ۰.۰۰۰٬۲۲۴ ۰.۰۲۱٬۰۹
۰ 

 ۱.۰۱۱ ۰.۱۱۹ ۸۹6۵ ۰.۰۵۹ ۰.۰6۰ ۰.۱۰۹ ۰.۱۱۰ ۰.۰۰۹ حداکثر
 ۰.۰۰۰ -۰.۰6 -۷۳6۹ -۰.۰۵6 -۰.۰۵۵ -۰.۰۸۵ -۰.۰۸۴ -۰.۰۰۷ حداقل
مشاهدا

ت 
 )روزانه(

۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ ۱۷6۹ 

 سی شرکت بزرگ فیروزه

ص
اخ
ش

ها
غیر

مت
 و 
ها
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ند
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باز
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دیا
ی ر
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خ

 

ت
سانا

نو
 

۰.۰۰۱٬6۵ ۰.۰۰۰٬۱۷۵ میانگین
۰ 

۰.۰۰۱٬۱۸
۸ 

۰.۰۰۲٬۱۲۱ ۰.۰۰۱٬6۸۷ ۱۷.۲۰٬6۹۴
- 

۰.۰۰٬۰۴۹- ۰.۰۲۳٬۷۳
6 

 ۰.۲۹۳ ۰.۱۲۵ ۷۴۵۰ ۰.۰۷۲ ۰.۰۷۲ ۰.۱۲۹ ۰.۱۲۹ ۰.۰۱۴٬۹۵۰ حداکثر
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 ۱۴۱ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

۰.۰۹٬۴۸6 حداقل
- 

۰.۸۹۹- ۰.۸۹۹- ۰.۰۴۷- ۰.۰۴۸- ۰.۰۸۸6- ۰.۹۰۳- ۰.۰۰۰ 

مشاهدا
ت 

 )روزانه(

۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ ۱6۷۲ 

 

 ۹برای روزانه  صورترا به الگوشاخص متغیرهای اصلی پژوهش و از  یاخلاصه ،۱جدول 
های مرکزی و یک از متغیرها در قالب شاخصوضعیت هرکه بیانگر دهد یم صندوق نشان

پی برد که توان می ،میانگین بازدهی هر صندوق با نوسانات و با مقایسهٔ استپراکندگی 
از بازدهی  مواردو بازدهی شاخص در بیشتر  ،هابازدهی آنمتوسط نوسانات از متوسط 

درصدی این  ۱۰نوسان  با توجه به دامنهٔبازده روزانه  نیانگیها بیشتر بوده است. مصندوق
درصدی بوده است که از  ۳دارای میانگین  انیپارس نیثروت آفرها، فقط در صندوق صندوق

عملکرد بهتری داشته  است توانسته هاوقاین حیث مدیریت این صندوق نسبت به سایر صند
صرف  ینترشود که پایینملاحظه می ،هاگرفتن صرف ریسک صندوقهمچنین با درنظر باشد.

. ستالگوشاخص ثیر تأکت بزرگ فیروزه است که بیشتر تحتریسک متعلق به صندوق سی شر
صندوق مثبت و در  هد که متوسط خطای ردیابی در تمامدنتایج جدول فوق نشان می نهایتاً

منفی  روزهیشرکت بزرگ ف یسو  ،انیپارس نیآفر ثروت، فردا رگرانیتدب نیامسه صندوق 
ها نتوانستند بازدهی طور متوسط مدیریت این صندوقکه به شودنتیجه می ،نابراینب است؛

 ند.توسط بازدهی شاخص الگو ایجاد کنمازادی نسبت به م

 مانایی آزمون 5.۲
خطا،  نیانگیمانند م یآمار یهایژگید، ونمانایی باش تیخاص یدارا یزمان یاگر سر

تواند یها ماز داده یسر کی ماناییو نا مانایی. کنندینم رییو گشتاورها با زمان تغ ،هاانسیوار
استفاده در برآورد مدل مورد یهاریآن داشته باشد. اگر متغ یهایژگیرفتار و و بر یدیشد ریثتأ

مستقل و وابسته  یرهایمتغ نیب یمنطق رابطهٔ چیحال که ممکن است هنیعرد، مانا نباشند
و موجب  بالا باشد اریتواند بسیاشتباه مبه آن آمدهٔدستبه نییتع بیضر ،ه باشدتوجود نداش

( ADF) ۱یافتهتعمیمفولر  یکیداز روش  ،رو در این پژوهشایناز .شود پژوهشگر یگمراه
نشان داده  ۳شده است که نتایج به شرح جدول جهت بررسی مانایی متغیرها استفاده 

 شود.می

                                                                                                                                  
1 Augmented Dickey Fuller  
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۴۲
 
 ۳جدول 

 رهای پژوهشیغ واحد متجدول آزمون ریشهٔ

 آرمان کاردان مفید پارسیان کاریزما فیروزه
درخشان 

 متغیر ملت فردا مس

۷/۳۹- 
(۰۰/۰) 

۱/۳۹- 
(۰۰/۰) 

۸/۳۰- 
(۰۰/۰) 

۲/۲۵- 
(۰۰/۰) 

۳/۲۸- 
(۰۰/۰) 

۹/۲۴- 
(۰۰/۰) 

۹/۲۴- 
(۰۰/۰) 

۸/۲۷- 
(۰۰/۰) 

۲/۱۸- 
(۰۰/۰) 

RETF_RF 

۸/۱6- 
(۰۰/۰) 

۴۹/۱۷- 
(۰۰/۰) 

6/۲۲- 
(۰۰/۰) 

۷/۱۸- 
(۰۰/۰) 

۳/۱۵- 
(۰۰/۰) 

۷/۱۴- 
(۰۰/۰) 

6/۱۲- 
(۰۰/۰) 

۹/۱۵- 
(۰۰/۰) 

6/۱۳- 
(۰۰/۰) 

RIND_RF 

۳۲/۱- 
(6۲/۰) 

۷۰/۱- 
(۴۲/۰) 

۹۸/۱- 
(۲۹/۰) 

۳۳/۱ 
(۹۹/۰) 

۰۹/۱- 
(۷۲/۰) 

۸۳/۲- 
(۰۵/۰) 

۷۵/۲- 
(۰6/۰) 

۰۹/۱- 
(۷۲/۰) 

۰۵/۲- 
(۲6/۰) 

LOGETF 

6/۴۰- 
(۰۰/۰) 

۵/۴۱- 
(۰۰/۰) 

۸/۳۰- 
(۰۰/۰) 

۴/۲۵- 
(۰۰/۰) 

۳/۲۸- 
(۰۰/۰) 

۰۲/۲۵- 
(۰۰/۰) 

۱/۲۵- 
(۰۰/۰) 

۹/۲۷- 
(۰۰/۰) 

۵/۱۸- 
(۰۰/۰) 

D(LOGETF) 

۰6/۰- 
(۹۵/۰) 

۲۵/۰ 
(۹۷/۰) 

۴۳/۲- 
(۱۳/۰) 

۸6/۰ 
(۹۹/۰) 

۳۹/۱- 
(۵۸/۰) 

۲۹/۲- 
(۱۷/۰) 

۲۸/۲- 
(۱۷/۰) 

۸۵/۰- 
(۸۰/۰) 

۹۴/۱- 
(۳۱/۰) 

LOGIND 

۸/۱6- 
(۰۰/۰) 

6/۱۷- 
(۰۰/۰) 

۸/۱۵- 
(۰۰/۰) 

۸/۱۸- 
(۰۰/۰) 

۲/۱۵- 
(۰۰/۰) 

۷/۱۴- 
(۰۰/۰) 

۰۲/۱۵- 
(۰۰/۰) 

۹/۱۵- 
(۰۰/۰) 

6/۱۳- 
(۰۰/۰) 

D(LOGIND) 

۷/۴۲- 
(۰۰/۰) 

۰۷/۴۳- 
(۰۰/۰) 

۳/۹- 
(۰۰/۰) 

۷/۲۸- 
(۰۰/۰) 

۷/۲۴- 
(۰۰/۰) 

۰۴/۲۴- 
(۰۰/۰) 

۵/۱۷- 
(۰۰/۰) 

6۷/۲۵- 
(۰۰/۰) 

۵/۲6- 
(۰۰/۰) TE 

۵/۱6- 
(۰۰/۰) 

۹/۱۰- 
(۰۰/۰) 

۱/۳۲- 
(۰۰/۰) 

۰۴/۷۴- 
(۰۰/۰) 

۸/۲۸- 
(۰۰/۰) 

۱/۱۵- 
(۰۰/۰) 

۲/۱۵- 
(۰۰/۰) 

6/۳۳- 
(۰۰/۰) 

۹/۳۳- 
(۰۰/۰) SPREAD 

۸۵/۵- 
(۰۰/۰) 

۰۰/۸- 
(۰۰/۰) 

6/۱6- 
(۰۰/۰) 

۹۵/۷- 
(۰۰/۰) 

۵۸/۴- 
(۰۰/۰) 

۱6/۸- 
(۰۰/۰) 

۱6/۸- 
(۰۰/۰) 

۴۳/6- 
(۰۰/۰) 

۴/۵- 
(۰۰/۰) 

VOL 

۵6/۴۰- 
(۰۰/۰) 

۴/۲۲- 
(۰۰/۰) 

۲/۳۱- 
(۰۰/۰) 

۴/۲۵ 
(۰۰/۰) 

۴/۱۹- 
(۰۰/۰) 

6/۱۷- 
(۰۰/۰) 

6/۱۷- 
(۰۰/۰) 

۵/۲۷- 
(۰۰/۰) 

۸/۱۷- 
(۰۰/۰) 

ILLIQUDITY 

 

متغیرها  آمده، همهٔدستبهو سطح معناداری  یافتهتعمیم دیکی فولربا توجه به آزمون 
گیری بار تفاضلنادار بوده و این دو متغیر با یکدر سطح مع  LOGINDو   LOGETFجز هب

آمده از رگرسیون دستبهنتایج  ،ماناییناذکر است که در صورت  شایانمانا شده است. 
 معتبر باشد.تواند نمی

 ها ETFتحلیل عملکرد ردیابی  5.3
  CAPMعملکرد مبتنی بر مدل  5.3.۱

جدول  شده است وها شروع ETF یابیبا تمرکز بر عملکرد رد لیو تحل هیتجز ،شر این پژوهد
 یعنی ؛است سنجیده CAPMگذاری ها را بر اساس مدل قیمتوضعیت عملکرد صندوق ۴
طور که در همان روایناز .ریخ ایکنند یتکرار م یخوبخود را به یالگو ها شاخصETF ایآ
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 ۱۴۳ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

بازده  یور ETF یاز بازده اضاف CAPM ونیرگرس تخمینداده شد، کار با  حیتوض ۴بخش 
به  ۴آمده از این تخمین، در جدول دستبهمقادیر  هکچنان ؛شده استشاخص انجام  یاضاف

بتا بیانگر  و ؛ها بر اساس دو معیار آلفا و بتا پرداخته استبررسی و سنجش عملکرد صندوق
مدل که  عرض از مبدأ ،شودکه ملاحظه می طورهمانست. هاریسک سیستماتیک صندوق

صندوق ثروت آفرین پارسیان و  یاستثناها بهصندوق برای تمام ،دهدضریب آلفا را نشان می
درخشان مس غیرمعنادار هستند و در این دو صندوق ضریب مثبت این معیار  آرمان آتیهٔ

 هاکه در سایر صندوقدهد، درحالییها نسبت به شاخص بازار را نشان معملکرد بهتر صندوق
 ،عبارتی بر شاخص غلبه نکردند. همچنینهتری نسبت به شاخص نداشتند یا بهعملکرد ب

 یدرصد برای تمام ۹۹اطمینان  در فاصلهٔ است هاضریب صرف ریسک بازار که بتای صندوق
های افق ملت، آسمان آرمانی، شاخصی در صندوقکه دهد نشان میدار بوده و ها معناصندوق
است  ۱اطلس مفید بالاتر از  و توسعهٔ ،شرکت بزرگ فیروزه، سهامی سپند کاریزما سیکاردان، 

درصد تغییر در شاخص،  ۱رود در ازای تر هستند و انتظار میکه نسبت به شاخص بازار ریسکی
 یرگران فردا، آرمان آتیهٔهای امین تدبصندوق ،یابند. همچنیندرصد تغییر  ۱بیشتر از 

نسبت به ها آن داشتند که واکنش ۱و ثروت آفرین پارسیان ضریب بتای زیر  ،درخشان مس
است که علاوه  صندوق ثروت آفرین پارسیان ،توجهت. از نکات قابلتر استغییرات بازار پایین

ری برخوردار ملکرد بهتها از عو در مقایسه با سایر صندوق ردتری دابر آلفای مثبت، بتای پایین
شرکت بزرگ فیروزه که سی های سهامی سپند کاریزما و جز صندوقبه ،بوده است. همچنین
خوبی د که بهندهنشان می را ۱ها بتای بالاتر از سایر صندوق ،داشتند ۱ضریب بتای بالاتر از 

 کنند.را تکرار نمیالگو شاخص 
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۴۴
 
 ۴جدول 

 CPAMمبتنی بر مدل  - سهامیهای ETFهای بررسی عملکرد صندوق
 

 افق ملت
امین 

 تدبیرگران فردا
آرمان آتیه 

 درخشان مس
آسمان 
 آرمانی 

شاخصی 
 کاردان

 عرض از مبدأ
۸۲/6- 
(۸۷6/۰) 

۳۲/۳- 
(۹۳6/۰) 

۰۰۲/۰ 
(۰۰۳/۰) 

۸۵/۴- 
(۹۱۳/۰) 

۰۰۰۲/۰- 
(۵۷۵/۰) 

صرف ریسک بازار 
(𝑟t

IND − 𝑟t
f) 

۰6/۱ 
(۰۰/۰) 

۸۵6/۰ 
(۰۰/۰) 

۲۲۵/۰ 
(۰۰/۰) 

۰۳/۱ 
(۰۰/۰) 

۲6۰/۱ 
(۰۰/۰) 

2R 6۱/۵۸ ۲۹/۴۲ ۴۱/۱۱ ۱۷/۵6 ۳۲/۵۳ 
𝑟t )دهد:نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می

ETF − 𝑟t
f )  =  α +  β (𝑟t

IND − 𝑟t
f) + εt   که در

𝑟tآن 
IND − 𝑟t

f  ،متغیر مسقل بیانگر صرف ریسک بازارβ و  ،ضریب بتای صندوق 𝑟t
ETF − 𝑟t

f  متغیر وابسته بیانگر
 صرف ریسک صندوق است. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری ضرایب است.

 ۴جدول  ادامهٔ
 CPAMمبتنی بر مدل  - های سهامیETFهای بررسی عملکرد صندوق

اطلس  توسعهٔ 
 مفید

ثروت آفرین 
 پارسیان

سهامی سپند 
 کاریزما

سی شرکت 
  بزرگ فیروزه

 ۰۰۰۲/۰ عرض از مبدأ
(۳۳۹/۰) 

۰۰۱/۰ 
(۰۰۱۷/۰) 

۰۰۰6/۰- 
(۳۲۱/۰) 

۰۰۷/۰- 
(۲۸۷/۰) 

 

𝑟tصرف ریسک بازار )
IND −

𝑟t
f) 

۱۲۰/۱ 
(۰۰۰/۰) 

۰۰۰۲/۰ 
(۰۰۲6/۰) 

۹۰/۱ 
(۰۰۰/۰) 

۱۲۸/۱ 
(۰۰۰/۰) 

 

2R ۷۳/6۰ ۲/۲ 6۵/۲۸ ۵۳/۲۳  
𝑟t )دهد:نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می

ETF − 𝑟t
f )  =  α +  β (𝑟t

IND − 𝑟t
f) + εt   که در

𝑟tآن 
IND − 𝑟t

f  ،متغیر مسقل بیانگر صرف ریسک بازارβ و  ،ضریب بتای صندوق 𝑟t
ETF − 𝑟t

f  متغیر وابسته بیانگر
 صرف ریسک صندوق است. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری ضرایب است.

نزدیک  رمانی کهآ آسمانجز ها )بهصندوق تمامدر  دهد کهنتایج نشان می ،دیگر از جنبهٔ
است،  ۱ با متفاوتمعناداری طور به مدل )ضریب بتا یا ریسک سیستماتیک( بیش است( ۱ به

و ضریب  کنندیدنبال نم کیبه  کیرا  شاخص الگوی خودها صندوق نیدهد ایکه نشان م
 ۷۳.6۰ الی درصد ۲.۲ پایین تا بالا و در بازه ها ازتک صندوقبرای تک هاونیرگرس 2R تعیین
، فردا رگرانیتدب نیام، افق ملتهای در صندوقدهد که ینشان م نیاست. ا ریمتغدرصد 
 در درصد بالاتریبا  ETF راتییتغ دیاطلس مف توسعهٔو  ،کاردان یشاخصی، آرمان آسمان

 جهی، نتCAPM ونیبر اساس رگرس کلیطوربهشود. یداده م حیشاخص توض ازای تغییرات
 ییی که ضریب تعیین بالاتری دارند و ضریب بتاهاETF روزانهٔ یابیکه عملکرد رد میریگیم
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 ۱۴۵ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

 ممکن است وضعیت نیا یبالقوه برا لیدل کی شود وتفسیر میخوب  است، ۱نزدیک به ها آن
  بازار باشد.ساختار ها در نقدشوندگی بالای این صندوق ضریب
 عملکرد مبتنی بر مدل شاخصی  5.3.۲
را  الگوو شاخص  ETFهای لگاریتمی روابط بین قیمتشتگی انبایا همهمگرایی  ۵ جدول

شدند که همگی در برآورد  یمعادلات لگاريتم خط از طریقبلندمدت که روابط  دهدنشان می
 کل در شاخص با توجه ضریب قیمت لگاریتمیند. درصد معنادار ۹۹اطمینان  فاصلهٔ

نتیجه و  است ۱ضریب نزدیک به این  ،درخشان مس آرمان آتیهٔو افق ملت  هایصندوق
های کاردان، همچنین صندوقکنند. را دنبال می کل شاخص این دو صندوق شود کهمی

نگر نوسانات و فیروزه ضریبی بالاتر از یک دارند که بیا ،اطلس مفید، سپند کاریزما توسعهٔ
دارد که  ۱ کمتر از بتای ضریب فردا رگرانیتدب نیامست و فقط صندوق بیشتر از شاخص الگو

که ازآنجایییابد. تغییر  ازای تغییر در شاخص کل به میزان کمتری از شاخص رود بهانتظار می
 بلندمدتی بین تمام شود که رابطهٔپس نتیجه می ،ندها معناداراین ضرایب در صندوق تمام

ETFشود بین نتیجه می ،ورها و شاخص وجود دارد. ازاینETFٔبلندمدت  ها و شاخص رابطه
 سیو  انیپارس نیثروت آفر( مدل فقط در دو صندوق 𝛾عرض از مبدأ ) ،همچنین وجود دارد.

 طور واقعیبه هایسردهد در این دو صندوق معنادار است که نشان می روزهیشرکت بزرگ ف
 دنکنیکه آن را دنبال م یشاخص با ETF این دو نیب یتعادل بلندمدت نیهستند و بنابرا همگرا

 وجود دارد.

 ۵جدول 
 مبتنی بر مدل شاخصی - سهامیهای ETFهای بررسی عملکرد صندوق

  
 افق ملت

امین تدبیرگران 
 فردا

 آرمان آتیهٔ
 درخشان مس

آسمان 
 آرمانی 

شاخصی 
 کاردان

 عرض از مبدأ
 ۰۰۸٬۰۰/۰- 

(66۷6/۰) 
۲۰۰٬۰۰/۰- 
(۸۹۵/۰) 

۷۰۰٬۰۰/۰- 
(۹۷۱/۰) 

۰۰۰۵/۰- 
(۷۷۱/۰) 

۲۸۰٬۰۰۰/۰- 
(۲۱۷/۰) 

قیمت لگاریتمی 
𝑃t)شاخص 

IND) 
 ۰۵/۱ 

(۰۰۰/۰) 
۸۵۱/۰ 

(۰۰۰/۰) 
۰۰۳/۱ 

(۰۰۰/۰) 
۷۸۲/۰ 

(۰۰۰/۰) 
۹۲۵/۱ 
(۰۰۰/۰) 

2R  ۰۵/۵۸ ۹۱/۴۱ ۴۵/۵۳ ۸6/۵۵ ۰۷/۵۳ 
Pt دهد:نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می

ETF =  𝛾 + δ𝑃t
IND +  𝜂𝑡  جایی که Pt

ETF قیمت
𝑃tو  tدر زمان  ETFلگاریتمی به 

IND  قیمت لگاریتمی شاخص آن است. ضریبδ ٔبلندمدت بین  رابطهETF  و
 دهد. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری ضرایب است.شاخص را نشان می
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۴6
 
 ۵جدول  ادامهٔ
 یبر مدل شاخص یمبتن - یسهام یهاETF یهاعملکرد صندوق یبررس
 

 
اطلس  توسعهٔ

 مفید
ثروت آفرین 
 پارسیان

سهامی سپند 
 کاریزما

شرکت بزرگ  سی
  وزهفیر

 ۰۰۰۰۴/۰  عرض از مبدأ
(6۵۴/۰) 

۰۰۰۸6۹/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۰۰۰۸/۰- 
(۲۵۱/۰) 

۰۰۰۷۴۳/۰- 
(۰۴۴/۰) 

 

قیمت لگاریتمی شاخص 
(𝑃t

IND) 
 ۱۱۱/۱ 

(۰۰۰/۰) 
۰۰۵/۰ 

(۹۰۱/۰) 
۲۰۱/۱ 

(۰۰۰/۰) 
۱۰۸/۱ 

(۰۰۰/۰) 
 

2R  ۱۷/6۰ ۴۴/۰ ۵/۵ ۲/6  
Pt دهد:رگرسیونی را نشان مینکته: جدول فوق نتایج مدل 

ETF =  𝛾 + δ𝑃t
IND +  𝜂𝑡  جایی که Pt

ETF قیمت
𝑃tاست و  tدر زمان  ETFلگاریتمی به 

IND  قیمت لگاریتمی شاخص آن است. ضریبδ ٔبلندمدت بین  رابطهETF 
 دهد. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری ضرایب است.و شاخص را نشان می

بلندمدتی وجود داشته  بین یک ابزار مالی و شاخص رابطهٔکه ، زمانی۵طبق نتایج جدول 
گذاری با افق سرمایه ،گذارانی که قصد دارند به تبعیت از روند شاخص کلباشد، سرمایه

اقدام به  هاتوانند در این صندوقمی ،داری(خرید و نگه راهبردبلندمدت داشته باشند )
 راهبرددهند، با این ریسک انجام میگذاری کمسرمایه ینوعگذاری کنند تا ضمن اینکه سرمایه

نشان  ۵توانند ریسک کاهش ارزش دارایی خود را در بازار بیشتر کاهش دهند. جدول می
توانند در می ،دارند ۱کل بالاتر از  ضریب قیمت لگاریتمی شاخصهایی که دهد صندوقمی

های جز صندوقوند که بهش منجرگذاران هی سرمایهبلندمدت بیشتر از شاخص کل به بازد
ها از این موقعیت ، سایر صندوقانیپارس نیآفر ثروتو  ،یآرمان آسمان، فردا رگرانیتدب نیام

 ند.برخوردار
 ن آزمون همگرایی یوهانس 5.3.3
و لگاریتم شاخص  ETFهای لگاریتمی دهد که آیا همگرایی بین قیمتنشان می 6جدول 

مدل تصحیح خطا  درآزمون یوهانسن  مقادیر موجود در جدول بر اساس ست یا خیر.مانا
 در فاصلهٔ λ ضریبها صندوق در تمام ،انیپارس نیثروت آفرصندوق  جز درهب دهد کهنشان می

 یهامتیق λخطا  حیمدل تصح لیتعد بیضرکه معنادار است منفی و  درصد ۹۹نان یماط
ها و شاخص الگوی آن مدت بین صندوقکوتاه و بیانگر رابطهٔ دهدیها را نشان مETF یخطا

و شاخص آن رخ  ETF نیب (یمنف)شکاف مثبت  یدهد که وقتینشان م یمنف بیضرااست. 
و با توجه به  بسته شود یمتی( خواهد داشت تا شکاف قشیکاهش )افزا ETFدهد، ارزش یم

 ،است نیتریمنف افق ملتو  دیمف اطلس توسعهٔ هایی صندوقبرا لیسرعت تعد بیضر اینکه
  کند.یم اصلاحرا  متیق یهاشدت تفاوتبه ETF یدهد که خطاینشان م
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 ۱۴۷ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

 6جدول 
 (۱۹۸۸مدل یوهانسن ) - های سهامیETFهای آزمون همگرایی صندوق

 شاخصی کاردان آسمان آرمانی  درخشان مس آرمان آتیهٔ امین تدبیرگران فردا افق ملت 

 -۰۳/۳ عرض از مبدأ
(۹۹6/۰) 

۰۹/۳- 
(۹۹6/۰) 

۰۰۰۱/۰ 
(۹۸۰/۰) 

۰۰۰6/۰ 
(۹۹۵/۰) 

۲۳/۱- 
(۹۹۹/۰) 

p𝑡−1 
6۳۳/۱- 

(۰۰۰/۰) 
۳6۱/۱- 

(۰۰۰/۰) 
۹۱۱/۰- 

(۰۰۰/۰) 
۴۸۷/۱- 

(۰۰۰/۰) 
۵۹۳/۱- 

(۰۰۰/۰) 

 𝑟t
ETF 

۴۱6/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۲۱۵/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۰۳6/۰ 
(۲۷۴/۰) 

۲۸۸/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۴۲6/۰ 
(۰۰۰/۰) 

 𝑟t−1
ETF - - - - ۱۱۸/۰ 

(۰۰۵/۰) 

𝑟t
IND 

۴۸۹/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۲۸۹/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۱۲۷/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۴۵۵/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۸۳۱/۰- 
(۰۰۰/۰) 

𝑟t−1
𝐼𝑁𝐷 - - - - 

۵۱۸/۰- 
(۰۰۰/۰) 

𝑟t دهد: نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می
ETF =  𝜇 + 𝜆p𝑡−1 +  φ(L) 𝑟t

ETF +

 θ(L)𝑟t
IND + νt  کهp𝑡−1 آید ودست میروش یوهانسن به ست که ازیح خطاعبارت تصح  (φ(L و  (θ(L  یک
دهد. اعداد داخل ، سرعت ضریب تعدیل را نشان میλو ضریب  < ۰L، که در آن Lوقفه ، ای در عملگر باچندجمله

 پرانتز سطح معناداری ضرایب است.
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۴۸
 
 6جدول  ادامهٔ

 (۱۹۸۸مدل یوهانسن ) - های سهامیETFهای آزمون همگرایی صندوق
  سی شرکت بزرگ فیروزه سهامی سپند کاریزما ثروت آفرین پارسیان اطلس مفید توسعهٔ 

 -۷۷/۱ عرض از مبدأ
(۹۹6/۰) 

۰۰۳/۰ 
(۹۵6/۰) 

۴6/۱- 
(۹۹۸/۰) 

6۵/6- 
(۹۹۹/۰) 

 

p𝑡−1 
6۴۸/۱- 

(۰۰۰/۰) 
۰۰۱/۰- 

(۷۵۱/۰) 
۱۲/۱- 
(۰۰۰/۰) 

۱۵۳/۱- 
(۰۰۰/۰) 

 

 𝑟t
ETF 

۵۱6/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۴۲6/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۰۵۷/۰ 
(۰۳۹/۰) 

۰۸۰۲/۰ 
(۰۰۴/۰) 

 

 𝑟t−1
ETF 

۳۱6/۰ 
(۰۰۰/۰) 

- - - 
 

 𝑟t−2
ETF 

۱۸۱/۰ 
(۰۰۰/۰) 

- - - 
 

𝑟t
IND 

۷۰۰/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۴۲6/۰- 
(۰۰۰/۰) 

۱۳۷/۰- 
(۰۱۵/۰) 

۱۷۰/۰- 
(۰۰۳/۰) 

 

𝑟t−1
IND 

۷۵۷/۰- 
(۰۰۰/۰) 

- - - 
 

𝑟t−2
IND 

۲۵6/۰- 
(۰۰۰/۰) 

- - -  

𝑟t دهد: را نشان مینکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی 
ETF =  𝜇 + 𝜆p𝑡−1 +  φ(L) 𝑟t

ETF +

 θ(L)𝑟t
IND + νt  کهp𝑡−1 آید ودست مین بهوهانسوش ییح خطا است که از رعبارت تصح  (φ(L و  (θ(L 

دهد. اعداد سرعت ضریب تعدیل را نشان می λو ضریب  < ۰L، که در آن Lوقفه ، ای در عملگر بایک چندجمله
 معناداری ضرایب است.داخل پرانتز سطح 

 یاستثناها بهصندوق تمام  رابطهٔ در بلندمدتشود که نتیجه می ،با توجه توضیحات فوق
همچنین  دارای عدم تعادل است. الگو یک صندوق )صندوق ثروت آفرین پارسیان( با شاخص

ملت افق و  دیاطلس مف توسعهٔ هایصندوق در بایضر نیا از یاقتصاد ریتفس کی ارائهٔ یبرا
 ،که پیش از این بحث شد طورشود. همانعمر استفاده  مهٔین محاسبهٔ یبرا آناز  میتوانیم
 توسعهٔصندوق  یبرا ،مثال عنوانبه ؛سنجش استقابل |𝑙𝑛 2/|λصورت به عمر مهٔین نیا

، یک روز است ۴۲.۰ ( -6۴۸/۱تقسیم بر قدرمطلق  𝑙𝑛 2) برابر با مقدار نیا دیاطلس مف
 ،نیبسته شود. بنابرا متیاز انحراف ق یمین ،یا در طی روزروز طول  کمتر از یک در نیبنابرا

زیادی  تا مدت الگونسبت به شاخص  دیاطلس مف نادرست توسعهٔ یگذارمتیق رودانتظار می
امین روز،  0.۴۲های افق ملت این مقدار برای صندوق ،برای تفسیر بیشتر. پیدا نکندادامه 

 است. …روز، و ۷6/۰ درخشان مس آرمان آتیهٔروز،  ۵۰/۰ تدبیرگران فردا
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 ۱۴۹ معامله در بورس تهرانقابل یسهام یهاصندوق یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد لیتحل 
 

 

 ها ETFتحلیل خطای ردیابی  5.3.4
آن توسط سه  مؤثرگرفتن عوامل ها با درنظردهد که خطای ردیابی صندوقنشان می ۷جدول 

مورد بررسی قرار گرفته و معیار عدم نقدشوندگی آمیهود  ،هامتغیر اسپرد، نوسان صندوق
متغیر اسپرد بر خطای ردیابی فقط در دو صندوق  ،شودکه ملاحظه می طوراست. همان

 ۹۹و درصد  ۹۰اطمینان  ترتیب در فاصلهٔرگ فیروزه بهثروت آفرین پارسیان و سی شرکت بز
و همچنین نوسان قیمتی صندوق فقط در صندوق  ثیر مثبتی بر خطای ردیابی داشتهدرصد تأ

درخشان  جز در صندوق آرمان آتیهٔاینکه به اشته و نهایتاًثیر دافق ملت بر خطای ردیابی تأ
 ثیرگذار بوده است.ها نقدشوندگی بر خطای ردیابی تأمس، در سایر صندوق

 ۷جدول 
 های سهامیETFهای آزمون خطای ردیابی صندوق

 
 افق ملت

امین تدبیرگران 
 فردا

درخشان  آرمان آتیهٔ
 آسمان آرمانی  مس

شاخصی 
 کاردان

 مبدأعرض از 
۰۰۲/۰- 

(۰۰۰/۰) 
۰۰۱/۰- 

(۰۰۱۵) 
۰۰۰۵/۰- 

(6۱۲/۰) 
۰۰۱/۰- 

(۰۰۳۹/۰) 
۰۰۱/۰- 

(۰۰۱/۰) 

SPREAD ۳۳/۸ 
(۷۷۹/۰) 

6۴/۱- 
(6۳۳/۰) 

۱6/۹- 
(۱۳۱/۰) 

۲۴/۴ 
(۸۳6/۰) 

۴۲/۷- 
(۷۲۲/۰) 

VOL 
۰۴۲/۰ 

(۰۰۰۴/۰) 
۰۰۰۵/۰ 

(۹۴۴/۰) 
۰۰۳/۰ 

(۸۷۰/۰) 
۰۰۴/۰- 

(۴۷۰/۰) 
۰۰۱/۰- 

(۸۷۱/۰) 

ILLIQUDITY 
۷۲/۴ 
(۰۰۰/۰) 

۱۰/۵ 
(۰۰۰/۰) 

۸6۱/۴ 
(۰۰۰/۰) 

۴۸۵/۴ 
(۰۰۰/۰) 

۵۴/۵ 
(۰۰۰/۰) 

AR)1( ۲۵۱/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۲6۹/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۰۹۳/۰ 
(۲6۱/۰) 

۱۷۷/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۱6۵/۰ 
(۰۰۰/۰) 

2R ۳۷/۴۸ ۹۷۳/۴۵ 6۱/۱۰ 6۳/۴6 ۵۴/6۷ 
𝑇𝐸t = α1دهد: نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می + 𝛼2 ETF%Spread + α3 ETFVol t +

 α4 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + εt  که𝑇𝐸  .متغیر وابسته خطای ردیابی استSpread  شکاف پیشنهاد خرید و درخواست
هود است. اعداد داخل پرانتز سطح یمعیار عدم نقدشوندگی آم 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦نوسانات صندوق و  ETFVolفروش، 

 معناداری ضرایب است.
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 ۱۴۰۳ بهار /۵۹شماره  /همهفدسال  ۱۵۰
 
 ۷جدول  ادامهٔ

 های سهامیETFهای مون خطای ردیابی صندوقآز
اطلس  توسعهٔ 

 مفید
ثروت آفرین 

 پارسیان
سهامی سپند 

 کاریزما
سی شرکت بزرگ 

  فیروزه

 -۰۰۰6/۰ عرض از مبدأ
(۰۱۵/۰) 

۱۲۹/۰- 
(۵۱۱/۰) 

۰۰۰۸/۰- 
(۰۰۲/۰) 

۰۰۱/۰- 
(۰۰۰۱/۰) 

 

SPREAD ۰۹/۱ 
(۴۴۹/۰) 

۰۰۰۵/۰ 
(۰۹۹/۰) 

۴۸/۱ 
(۵۲۵/۰) 

۲۸/۱- 
(۰۰۰/۰) 

 

VOL 
۰۰۲/۰ 

(۷۱۷/۰) 
۵۹۹/۱ 

(۷۰۲/۰) 
۰۰۲/۰ 

(6۸۸/۰) 
۰۰۱/۰ 

(۸۸۲/۰) 
 

ILLIQUDITY 
۹۰/۴ 
(۰۰۰/۰) 

۳۳/۴۱۴- 
(۰۰۰۴/۰) 

۹۳/۴ 
(۰۰۰/۰) 

۷۸/۷ 
(۰۰۰/۰) 

 

AR)1( ۲6۲/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۰۰۰۷/۰- 
(۹۷۸/۰) 

۱۷۵/۰ 
(۰۰۰/۰) 

۲۸۱/۰ 
(۰۰۰/۰) 

 

2R ۰۱/۵۵ ۲/۱ ۱۹/۵۸ ۵6/۸۳  
𝑇𝐸t = α1دهد: نکته: جدول فوق نتایج مدل رگرسیونی را نشان می + 𝛼2 ETF%Spread + α3 ETFVol t +

 α4 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + εt  که𝑇𝐸  .متغیر وابسته خطای ردیابی استSpread  شکاف پیشنهاد خرید و درخواست
هود است. اعداد داخل پرانتز سطح یقدشوندگی آممعیار عدم ن 𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦و  ،نوسانات صندوق ETFVolفروش، 

 معناداری ضرایب است.

فقط  ،معاملات است که بیانگر هزینهٔ ،دهد که متغیر اسپردنشان می ۷نتایج جدول 
 اریمعاملات بس نهٔیهز اگر ،ثر ساخته است. بنابراینرا متأ روزهیشرکت بزرگ ف یسصندوق 

 ETFبازار  متیق نیو بنابرا شدخواهد  نییپا اریبس این صندوق، نقدشوندگی در رودبالا 
این وضعیت ، هااما در سایر صندوق ،نکندرا منعکس  هیارزش شاخص پا شهیممکن است هم

ها هم شود که در این صندوقلذا نتیجه می ؛رددر حالت عدم معناداری خود قرار دا
خود  هٔیارزش شاخص پا از شانیبازار متیقنقدشوندگی بالاتری دارند و حتی در بیشتر موارد 

یید این مورد تأ ،های فوقزارش ضریب بتا در تحلیلکند، کما اینکه پیش از این با گتبعیت 
ثیر توان به نقش تأمی ،ثیر معناداری متغیر نقدشوندگیاینکه با توجه به تأ مضافاً شده است؛

مربوط به نتایج اسپرد بر خطای نوعی تحلیل خطای ردیابی نیز اشاره کرد که بهاین متغیر بر 
ها صندوق در طی روز در همهٔ هاقیمتی صندوقنوسانات  ت،یدر نهاکند. یید مییابی را نیز تأرد
، که نشان ثیر مثبت و معناداری بر خطای ردیابی داشته استتأ افق ملتجز صندوق به
و این نوسانات فقط در افق  تر استبالا بزرگ نوسانِبا  یهادر زمان یابیرد یخطا دهدیم

 ند.کند خطای ردیابی بیشتری ایجاد تواملت می
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 گیریبحث و نتیجه 6
از انواع  یادیاز توسعه است و انواع ز ییبالا یهانرخ یصنعت صندوق دارا ،امروزه
گذاران در سراسر هیسرما یبرا معامله در بورسو قابل گذاری مشترکهای سرمایهصندوق

گذاران هیتنها سرمادر مرکز توجه نه یمال یابزارها نیچرا ا نکهیا یاصل لید. دلجهان وجود دار
 خاص و مجموعهٔ یهاییدارا یمنصفانه برا سکیر نوعبلکه عموم مردم قرار دارند، ت ینهاد
هر اوراق بهادار  کیستماتیرسیغ سکیحذف ر هرچند ؛کل است کی عنوانبهها ییدارا

است که توسط  یپرتفو یتئور یرکن اصل سکیر تنوع ،آمدکه  ورطهمان. است ریپذامکان
در اشکال  یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبه مدل ق سپسو  یگذارهیپا تزیمارکوو یهنر

  نهُهای روزانهٔاین پژوهش با استفاده از داده. شد لیتبد یچندعامل یهامدل ایمختلف 
 لیتحلبه  1401الی  1392تهران در بازه زمانی  معامله در بازار سرمایهٔصندوق سهامی قابل

معامله در بورس های سهامی قابلصندوق پرداخته و دو جنبهٔ یابیرد یو خطا یابیعملکرد رد
را مورد هدف قرار داده است. اولین جنبه بر اساس عملکرد ردیابی بوده که این مهم از طریق 

، بررسی قرار گرفت. همچنینزار موردمدل باو  CAPMهای شاخص آلفا و بتا از طریق مدل
ثیرگذار بر آن مورد تحلیل قرار نوعی از طریق برخی از متغیرهای منتخب تأخطای ردیابی به

جز به ،تهران موجود در بازار سرمایهٔ یهاETFکه  دادنشان گرفته است. نتایج این پژوهش 
عملکرد شاخص ها دوقدر یکی دو صندوق که بتای نزدیک بازار را داشتند، در سایر صن

نشان داد که  خطای عملکرد نتایج از جنبهٔ ،همچنین. کنندیخود را کاملاً تکرار نم مربوطهٔ
یعنی شاخص کل بهتر عمل منتخب در مقایسه با الگوی خود  معاملهٔهای قابلبازدهی صندوق

گذاران خواهد ها برای سرمایهگذاری سودآور این صندوقنوعی بیانگر فرصت سرمایهکرده و به
بلندمدت و در حالت تعادل با  ها رابطهٔنتایج نشان داد که بیشتر صندوق ،یننبود. همچ

ها و صندوق نیمدت بکوتاه رابطهٔ انگریب و همچنین نتایج  شاخص الگوی خود قرار دارند 
و شاخص آن رخ  ETF نی( بیشکاف مثبت )منف یکه وقت دادآن نشان  یشاخص الگو

از منظر بسته شود.  یمتی( خواهد داشت تا شکاف قشیکاهش )افزا ETF دهد، ارزشیم
ثر ها از نقدشوندگی متأبیشتر صندوقکه  دادنشان  ونیرگرس لیو تحل هیتجز ،خطای ردیابی

با   ،عبارتی دیگرملات و نوسانات نبوده است. بهمعا ثر از هزینهٔهستند و خطای ردیابی متأ
ربوط به ها بیشترین تاثیرگذاری مدر تمامی صندوق ردیابی،خطای بر  مؤثربررسی عوامل 

ها متغیرهای اسپرد و نوسان بر که در برخی از صندوقدرحالیمتغیر نقدشوندگی بوده است، 
دهد که عوامل مختلفی بر خطای ردیابی بودند. این نتایج نشان می تأثیرگذارخطای ردیابی 

از طرفی با توجه به اینکه  .دارندنیاز و تحلیل بیشتری که به توجه  ثیرگذار هستندتأها صندوق
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فزاید، به ها بیگذاری در این صندوقمطلوبیت سرمایهبر تواند خطای ردیابی مثبت می
بالاتر  نوسان دامنهٔبا توجه به وجود شود کنندگان بازار پیشنهاد میگذاران و تنظیمسیاست
شده  منجرنیز ها آن نقدشوندگی که به افزایشها سه با سهام شرکتیدر مقا ETFهای صندوق

ها ها یعنی وجود بازارگرداناست، به کنترل و نظارت بر عملکرد یکی از ارکان مهم صندوق
 شان شوند.نقدشوندگیبه افزایش کیفیت معاملات و  نحوی منجربپردازند تا بتوانند به

 ،نسبتاً بزرگ باشند یابیرد ینگران خطاها که  شودپیشنهاد می گذارانهیسرما به ،همچنین
 الگذار به دنبهیکه سرما یشود که از شاخص ETFتواند منجر به عملکرد یخطاها م نیا رایز

 هاصندوق روزانهٔی ابیکه عملکرد ردبا توجه به نتایج  ن،یابرعلاوهآن است منحرف شود. 
 هستند یفعال اریمعاملات بس ابزارا هETF بوده است بیانگر این واقعیت است که خوب اریبس

و  یابیدر مورد بهبود عملکرد رد ییهاییممکن است راهنما گذاران این بخشو برای سرمایه
 ارائه دهد.  یابیرد یخطا
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