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Abstract***�*** 

Exchange Traded Funds (ETFs) have so many features like low cost, 
tax efficiency, liquidity and stock like attributes which make it most 
attractive. Because of this, ETFs are the most popular type of 
investment destination. Intuitively, because of their ease and low cost 
of trading, ETFs may be appealing to individual (unsophisticated, 
uninformed) investors who are more likely to chase trends, raising a 
concern over the impact of their introduction on the overall market 
efficiency. The purpose of this article is to examine the strategy of 
feedback trading and investors’ behavior ETF in the capital market of 
Iran for the first time. For this purpose, the daily data of seven ETFs 
2013/10/07-2023/03/20 and Santana-Wadvani model (1992) have 
been used. The results showed that despite the existence of a fully 
overlapping market for underlying asset transactions, these ETFs are 
traded below their net asset value on most trading days. The results of 
the estimation of the feedback trading model showed that there is no 
evidence of the existence of feedback trading in ETFs and traders do 
not pay attention to their past performance. The market of these ETFs 
is efficient, which can be attributed to the professional management of 
these ETFs. 
Keywords: Feedback trading; Price deviation; Exchange traded 
funds; Market efficiency; Investors behavior.
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در      صندوق گذارانهیمعاملات بازخورد و رفتار سرما ياستراتژ
     رانیقابل معامله در ا هاي

، اکبر میرزاپور باباجان**  مهدي شاعرعطار*
 

  1چکیده
 ییکم، کارا نهیمانند هز يادیز اریبس يهایژگیو يقابل معامله در بورس دارا يهاصندوق

 ل،یدل نی. به همکندیجذاب م اریمانند سهام هستند که آن را بس ییهایژگیو و ینگینقد ،یاتیمال
 نیمعامله، ا نییپا نهیسهولت و هز لیهستند. به دل گذاريهینوع مقصد سرما نتریمحبوب
 تیروندها دارند، جذاب يریگیبه پ يشتریب لیکه تما گرانیمعامله يممکن است برا هاصندوق

 که است داده نشان هاصندوق نیا گذارانهیدر مورد رفتار سرما قاتیداشته باشد. تحق يشتریب
معاملات بازخورد  یمقاله، بررس نای از هدف. هستند بازخورد معاملات کردن دنبال مستعد هاآن

منظور، از  نی. به اباشدمیبار  نیاول يبرا رانیا هیقابل معامله سهام در بازار سرما هايدر صندوق
 یال 15/07/1392 یدوره زمان یروزانه هفت صندوق قابل معامله سهام ط هايداده
نشان داد  جی) استفاده شده است. نتا1992( یوادوان-و مدل معاملات بازخورد سنتانا 29/12/1401

 شتربی در هاصندوق نیا ه،یپا ییمعاملات دارا يکامل برا پوشانیبازار با هم جودو رغمیکه عل
حاصل از برآورد  جی. نتاشوندیخود معامله م ییاز ارزش خالص دارا ترنییپا یمعاملات يروزها

 نیبر وجود معاملات بازخورد در ا یمبن يشواهد گونهچیمدل معاملات بازخورد نشان داد که ه
 نیبازار ا نهمچنی. ندارند هاآنگذشته  یبه بازده توجهی گرانندارد و معامله جودو هاصندوق
 نیا ايحرفه تیریبه مد توانیموضوع را م نیکه ا باشدمیبرخوردار  کارایی از هاصندوق
 .داد نسبت هاصندوق

بازار؛  ییمعاملات بازخورد؛ کارا مت؛یقابل معامله؛ انحراف ق هايصندوقها: واژهلیدک
  گذاران.هیرفتار سرما
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   مقدمه. 1
 بهادار اوراق بورس در که است گذاريسرمایه صندوق یک 1بورس در معامله قابل صندوق

 به نزدیک را با درآمد ثابت اوراق یا کالاها سهام، مانند هاییها دارایی ETF .شودمی معامله
 که گفت توانمی دیگر، عبارت به .دارندمی نگه معاملاتی روز طول در خود 2دارایی خالص ارزش
 داراي ها ETF بیشتر .دارد بستگی پایه دارایی قیمت یا بازار ارزش به آن ارزش ذاتی و قیمت

 بسیار مزایاي داراي ها ETF. هستند با درآمد ثابت اوراق شاخص یا سهام شاخص مانند شاخصی
 که سهام هستند مانند هایییا ویژگی و نقدشوندگی آسان مالیاتی، کارایی کم، هزینه مانند زیادي

-سرمایه مقاصد نوع ترینها یکی از محبوب ETF دلیل، همین به .کندمی جذاب بسیار را هاآن
یک  3ها، ردگیريگذاري بیشتر این صندوق. هدف سرمایه]36[هاي اخیر هستند در سال گذاري

ها است، چرا که با شاخص خاص مانند سهام پیش از در نظر گرفتن کارمزدها و دیگر هزینه
هاي مختلف بازار را ردگیري نمود. این هدف منجر به ایجاد توان بخشاستفاده از سهام تنها نمی

شود. با این حال شناخته می 4نوان مدیریت غیرفعالها شده که با عسبکی از مدیریت صندوق
شوند، به این معنی که تصمیمات مدیریت می 5ها به صورت فعال ETFزیرمجموعه کوچکی از 
جا که در یک بازار کارا غلبه بر بازار دخیل است. اما از آن هاآنها و اوزان انسانی در تعیین دارایی

گذاري غیرفعال بسیار بیشتر ها به عنوان ابزار سرمایه ETFت دشوار و بسیار پر هزینه است، جذابی
 در محبوبیت مناسبی 6ساختاریافته محصولات و سهام هايمزیت ترکیب دلیل ها به ETFاست. 

اند. از طرفی محصولات ساختاریافته نقدشوندگی کرده کسب جهان سراسر گذارانسرمایه میان
ها کاربرد شوند. به همین دلیل این صندوقگذاري نمیپایینی داشته و به صورت روزانه قیمت

  .  ]42[آیند بخشی ریسک به حساب میآلی براي تنوعتري نسبت به سهام داشته و ابزار ایدهمتنوع

ETF  اول، سال چند هاي آمریکا و کانادا معرفی شدند که درسبه بور 1990ها در اوایل دهه 
 .کردندمی مدیریت را شاخصی هاي صندوق در مدیریت تحت هايدارایی از کوچکی بخش هاآن

ابزارهاي  این روزافزون به بعد، اهمیت 2003ها از سال  ETF گیر داراییبا این حال رشد چشم
هاي اخیر این محصول مالی جدید از راهکار ثانویه       . طی دهه]15[دهد می نشان را مالی

گذاران ترین ابزارهاي مالی مورد توجه سرمایهیکی از مهم گذاري در بازارهاي مالی دنیا بهسرمایه
به  2003صندوق در سال  273هاي جهان از  ETF. تعداد ]43[و فعالان بازار قرار گرفته است 

میلیارد  425ها نیز از رسید. همچنین دارایی این صندوق 2022صندوق در پایان سال  8,203
. اولین صندوق ]23[رسیده است  2022ر در پایان سال میلیارد دلا 8,942به  2003دلار در سال 

                                                   
1 - Exchange traded fund (ETF) 
2 - Net Asset Value (NAV) 
3 - Tracking  
4 - Passive 
5 - Active 
6 - Structured Products 
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تأسیس و فعالیت خود را در این بازار  29/05/1392قابل معامله در بازار سرمایه ایران در تاریخ 
کم رو به افزایش نهاد، تا ها کمآغاز کرد. پس از آن، روند پذیرش و شروع به کار این نوع صندوق

میلیارد ریال در بازار  547,000با ارزشی در حدود  ETF 43عداد ، ت1401جایی که در پایان سال 
ها و افزایش  ETF. با توجه به رشد روزافزون ]19[سرمایه ایران مورد داد و ستد قرار گرفت 

گران، شواهد کمی در رابطه با رفتار معاملاتی گذاران و معاملهدر بین سرمایه هاآنمحبوبیت 
  گران این ابزار مالی گزارش شده است. معامله

گران حقیقی ها ممکن است براي معاملههاي پایین معامله، این صندوقبه دلیل آسانی و هزینه
که تمایل بیشتري به پیگیري روندها دارند، جذابیت بیشتري داشته باشد که همین امر ممکن 

 رفتار مورد در تحقیقات .]24[ها شود است موجب ابهام در کارایی بازار این صندوق
 1بازخورد معاملات کردن دنبال مستعد هاآن که است داده ها نشان ETF در گذارانسرمایه
حد، احساسات بازار و  از بیش واکنش جمله از مختلفی رفتاري عوامل با استراتژي این که هستند،

 رفتار توصیف براي مالی امور در که است عبارتی بازخورد معاملات است. مرتبط رفتار گروهی
 است، تاریخی هايقیمت از تابعی هاآنگذاري سرمایه تصمیمات که گرانمعامله از خاصی نوع

 را اینرسی نوعی هاقیمت که است نهفته تصور این در بازخورد معاملات اساس .شودمی استفاده
دوره براي) روند( دارجهت الگوهاي تولید به تمایل هاآن که معنا این کنند، بهمی حفظ بازار در

گرفته اقدام گران در جهت روند شکل. در این نوع معاملات، معامله]24[دارند  خاص زمانی هاي
. زمانی باشدمی، صرفاً بازدهی دوره قبل دارایی هاآنگیري تصمیم گاهکنند و تکیهبه معامله می

مثبت (منفی) بودن بازدهی دوره  که بازدهی دوره قبل یک دارایی مثبت (منفی) باشد، با توجه به
نمایند. همچنین، زمانی که بازدهی دوره گران اقدام به خرید (فروش) آن دارایی میقبل، معامله

گران با توجه به منفی (مثبت) بودن بازدهی دوره قبل، قبل دارایی منفی (مثبت) باشد، معامله
. در یک بازار کارا و بدون فرصت آربیتراژ، نمایندگران اقدام به خرید (فروش) آن دارایی میمعامله

هاي آن پس از کسر هزینه 2معامله شده باید برابر ارزش خالص دارایی ETFارزش یک 
و بازار دارایی پایه آن، باید منجر به  ETFبازان در بازار گران و سفتهمعاملاتی باشد. وجود معامله

  . ]9[و دارایی پایه شود  ETFاختلاف موقت و جزئی در بازار 

شده ارائه) 2004( 3ریچی و مادورا توسط ها ETF در بازخورد معاملات مورد در شواهد اولین
-2002( دوره طول در متحده ایالات در شده هاي پذیرفته ETFبازده  دادند نشان که است

روز معاملاتی بوده که در همان  الگوهاي معاملاتی خود در حد از بیش واکنش مستعد )1998
گران خود هاي سودآوري مناسبی را نصیب معاملههاي بین روزي، فرصتاصلاح کرد و در افق

                                                   
1 - Feedback trading 
2 - Net Asset Value (NAV) 
3 - Madura & Richie 
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بزرگ  ETF) بیان کردند که معاملات سه 2011( 1. از طرفی چائو و همکاران]33[ نمایدمی
لهآمریکا، به خصوص در بازارهاي صعودي با بازخورد مثبت همراه است. این به معنی وجود معام

ریزي ها پایه ETFهاي گذشته گرانی است که استراتژي معاملاتی خود را بر پایه بازدهی دوره
 هاآنمذکور، همچنین مطالعاتی که در پیشینه تحقیق به  مطالعات است ذکر . شایان]9[ کنندمی

 اطلاعات و است بوده و بازارهاي توسعه یافته متمرکز متحده ایالات بازار اشاره خواهد شد، بر
در ایران  .دارد وجود کمتر توسعه یافته بازارهاي هاي ETF در گذارانسرمایه رفتار مورد در کمی

زمان با هم در بازار سرمایه کشور هاي سهامی هم ETFمعاملات سهام به عنوان دارایی پایه و 
-، معاملهها ETFشود. لازم به ذکر است با وجود برخی تغییرات در ساعات معاملات انجام می

ها همچنان اطلاع به هنگام در رابطه با تغییرات قیمت دارایی پایه یعنی سهام گران این صندوق
. هدف از این 2ها لحاظ کنند ETFتوانند نتایج حاصل از این تغییرات را در ارزش داشته و می

. باشدمیبار  هاي سهامی در بازار سرمایه ایران براي اولین ETFمقاله، بررسی معاملات بازخورد 
هاي سهامی در ایران، شواهدي از  ETFگران سؤال اصلی مقاله این است که آیا در رفتار معامله

شود؟ ساختار مقاله در ادامه به این ترتیب خواهد بود. ابتدا معاملات بازخورد مشاهده می
سپس نحوه شود. مختصري در رابطه با مبانی نظري و پیشینه تحقیق معاملات بازخورد بیان می

ها شناسی پژوهش بیان و در نهایت نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهها و روشگردآوري داده
  شود.گیري میمورد بررسی قرار گرفته و نتیجه

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

  مبانی نظري
 شواهد حال، این با. هستند عقلائی گذارانسرمایه که است استوار فرض این بر مالی تئوري

 اساسی اطلاعات به اتکا جاي به هاآن از بسیاري زیرا است، نامناسب فرض این که دهدمی نشان
 بازار، بر رفتاري چنین هستند. اثرات قیمت تغییرات دنبال به در معاملات خود، گیريتصمیم براي

 که است عبارتی بازخورد معاملات .گیردمی خود به قیمت تعقیب این که دارد شکلی به بستگی
 هاآنگذاري سرمایه تصمیمات که گرانمعامله از خاصی نوع رفتار توصیف براي مالی امور در

                                                   
1 - Chau et al 

هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بنا به دلایلی، ساعات معاملات صندوقطی برخی اطلاعیهقابل توضیح است که  -2
پوشانی کامل زمان معاملات سهام در آن ساعات، شود که با توجه به همهاي قابل معامله در ایران دستخوش تغییرات می

  توان به موارد زیر اشاره کرد:کند که براي نمونه میخللی در لحاظ کردن این موضوع ایجاد نمی
  اعلام شد. 15الی  9هاي قابل معامله در بورس از ساعت جلسه معاملاتی صندوق 20/06/1400از تاریخ   -
 12:30الی  9هاي قابل معامله از نوع سهامی و مختلط در بورس از ساعت جلسه معاملاتی صندوق 24/12/1400از تاریخ  -

  اعلام شد. 
    اعلام شد. 15الی  9هاي قابل معامله در بورس از ساعت جلسه معاملاتی صندوق 24/03/1401از تاریخ  -
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 هنگام) فروش( خرید مثبت، بازخورد معاملات .شودمی استفاده است، تاریخی هايقیمت از تابعی
 بنیادي ارزش از را هاقیمت زیرا است، کنندهثباتبی ها است که به نوعیقیمت) کاهش( افزایش

 خرید منفی، بازخورد معاملات ماهیت مقابل، در .کندمی کمک نوسانات به و کرده دور خود
 را هاقیمت زیرا است، کنندهتثبیت ها است که به نوعیقیمت) افزایش( کاهش هنگام در) فروش(

 که است نهفته تصور این در بازخورد معاملات . اساس]7[گرداند می باز خود بنیادي ارزش به
 الگوهاي تولید به تمایل هاآن که معنا این کنند، بهمی حفظ بازار در را اینرسی نوعی هاقیمت
 روند بر مبتنی اساساً  . معاملات بازخورد]18[دارند  خاص زمانی هايدوره براي) روند( دارجهت
 سهام افزایشی باشد،روند قیمت  اگر. است استوار بازار روند اساس بر دیگر عبارت به است،
 در .فروشندسهام خود را می ها کاهشی باشد،روند قیمت اگر و کنندمی خرید بازخورد گرانمعامله
ها قیمت روند بر بازخورد گرانمعامله زیرا نیست، تقلیدي مؤلفه یک وجود به اینجا نیازي نتیجه،
  . ]25[کنند می معامله آن روي بر که بر کسانی نه کنند،می تمرکز

 مثال، براي. دانست مرتبط بازخورد معاملات با توانمی را روانی هايگیريجهت از برخی
به  حد از که به معنی وزن دادن بیش اينمونه اکتشاف طریق از توانمی را بازخورد معاملات

 که به معنی دادن وزن کاريیا محافظه و ها استروند قیمت نماینده عنوان به اخیر هايداده
کرد  تقویت باشد، گیريحال شکل در مخالف روند یک که صورتی در اخیر هايکمتر به داده

توان با اعتماد بیش از حد و یا اثر انحرافی تقویت نمود. . همچنین معاملات بازخورد را می]4[
 باشدمیاعتماد بیش از حد حاصل معامله تهاجمی ناشی از یک دوره خوشحالی از بازدهی اخیر 

 خوبی عملکرد اخیراً  که دارند سهامی فروش به کمتري تمایل افراد اثر انحرافی، اساس . بر]35[
. معاملات ]32[کنند  حفظ اند،داشته ضعیفی عملکرد که را سهامی دهندمی ترجیح و اندداشته

 تاریخی هايداده یافتن زیرا شود،می ایجاد هاداده بودن دسترس در طریق از همچنین بازخورد
 توسط عمدتاً که هاییداده چنین شدهساده تحلیل است. ترآسان مالی بازارهاي درمورد
 تريگسترده مخاطبان به را اينمونه هاياکتشاف این انتقال شود،می انجام تکنیکال گرانتحلیل
کمتري در بازارهاي  گذاريسرمایه تجربه یا کافی آموزشی زمینهپیش با شاید که کندمی تسهیل

  . ]22[باشند  مالی وارد شده

   مستعد است ممکن که نیست نویزي گرانمعامله به محدود بازخورد معاملات حال، این با
هاي تحلیلی تواند بر اثر تواناییمیگران نویزي گیري معاملهجهت باشند. رفتاري هايگیريجهت

برخی از مطالعات نیز استدلال  .باشد تکنیکال تحلیل از اطلاعاتی و یا استفاده محدود تر، منابعکم
هاي ناگهانی بازار و یا گران عقلایی در صورت محافظت خود در برابر حرکتاند که معاملهکرده

ایجاد روند جدید در سهم، ممکن است از قوانین معاملاتی مبتنی بر قیمت استفاده کنند که این 
توانند بر بازان عقلائی می. سفته]25[ار گردد تواند منجر به ایجاد معاملات بازخورد در بازخود می
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هاي مختلف سهام قبل از انتشار بینی با استفاده از اطلاعات خود و ورود به موقعیتاساس پیش
گذاران جدید را تحریک نمایند اخبار، به منظور ایجاد روند در قیمت سهام و کسب سود، سرمایه

ست زمانی که اطلاعات موجود در رابطه با دارایی کم گران بازخورد بر این ا. باور معامله]14[
تواند مفید باشد. بههاي تاریخی می، استفاده از قیمتباشدمیدشوار  هاآنبوده و یا دسترسی به 

هاي خارجی که ریسک اطلاعاتی هاي کوچک و سهام شرکتویژه در رابطه با سهام شرکت
هاي گذشته نتایج بهتري را وهاي مبتنی بر قیمتگذاري بالاتري دارند، استفاده از الگسرمایه

  . ]31[خواهد داشت 

 را زمان با متغیر سریالی همبستگی سهام، بازده که است شده شناخته خوبی این موضوع به
 استفاده با را موضوع این مطالعات از زیادي تعداد ،)1970( 1فاما اصلی کار شروع با. دهدمی نشان

 رشد، به رو تحقیقات رغمعلی مورد تحلیل قرار دادند. هاروش و متغیرها از ايگسترده طیف از
 معاملات و زمان با متغیر اختلاف ریسک مانند بنیادي عوامل که دهدمی نشان تجربی شواهد

 را سهام بازده در شده مشاهده خودکار همبستگی تا نیستند بزرگ آن اندازه به غیرهمزمان
 که کندمی استدلال و است کرده اتخاذ را متفاوتی رویکرد اخیر تحقیقات .دهند توضیح

 داد نسبت بازخورد گرانمعامله وجود به حدي، تا حداقل توان،می را بازدهی خودکار همبستگی
  . ]8و  17[کنند می استوار گذشته قیمت هايحرکت اساس بر را خود گذاريسرمایه تصمیمات که

 کردند بررسی که شد آغاز) 1992( 2وادوانی و سنتانا کار با عمدتاً اخیر معاملات بازخورد ادبیات
 تأثیر کند،می بازي نوسان که نقشی و بازده هايهمبستگی چگونه بر بازخورد گرانمعامله حضور

 نوسانات با) بازده در مثبت خودکار همبستگی( بازخورد این استدلال، معاملات مطابق .گذاردمی
 بنابراین و دارند نیاز بیشتري سود به) بازخورد غیر( هوشمند گرانمعامله زیرا یابد،می افزایش
 3کوتموس توسط مثبت بازخورد براي . شواهدي]37[شود می خود منحرف تعادل دارایی از قیمت

 کاهش و بالا با نوسانات هايدوره در مثبت بازخورد دهدمی نشان که است شده ارائه) 1997(
 را مشابهی بازخورد اثرات) 2005( 4لائوپودیس بازارها، سایر مورد . در]28[است  ترمحتمل بازار

) 2005( 5همکاران و آنونیو که حالی در ،]32[کند می گزارش آمریکا دلار خارجی ارز بازارهاي در
 قابل هايصندوق براي) 2011( همکاران و چائو و شاخص آتی معاملات براي ترتیب همین به

خاص،  طور ) به1992. مدل سنتانا و وادوانی (]9و  3[تحقیقات مشابهی را انجام دادند  معامله
 معاملاتی رفتار تا دهدمی گسترش را 6زمانی بین ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت مدل

                                                   
1 - Fama 
2 - Sentana & Wadhwani 
3 - Koutmos 
4 - Laopodis 
5 - Antoniou et al 
6 - Intertemporal capital asset pricing model (ICAPM) 
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 که مطلوبیت عقلایی نخست حداکثرکنندگان کند. ادغام را گذارانسرمایه  از گروه دو ناهمگن
معامله دوم، و دارد، بستگی ریسک با شده تعدیل انتظار مورد بازده به هاآن سهام براي تقاضا
این  تنظیم در .در دوره قبل دارد قیمت رفتار به بستگی هاآن سهام براي تقاضا که بازخورد گران
 تسلط کنندهمنعکس است ممکن خودهمبستگی علامت و سطح که نمود استدلال توانمی مدل،
 فرآیند یک عنوان بازده را به توانمی این که و باشد بازار در گذاراناز سرمایه گروه دو این نسبی

 رابطه وجود (یعنی شرطی است واریانس تابع یک دوره قبل بازده پارامتر آن در که خودرگرسیون
  . ]8[کرد  سریالی) توصیف همبستگی و نوسانات بین

در ظاهر این  معامله، پایین هزینه و سهولتها مخصوصاً  ETFهاي بیان شده ویژگی دلیل به
بر  و ترغیب شده روندها تعقیب تجربه، بهاي و کمغیرحرفه گذارانامکان وجود دارد که سرمایه

 بازارهاي فرضیه مدرن، مالی تئوري اصلی اصول از . یکی]24[تأثیر بگذارند  بازار کلی کارایی
 مورد سیستماتیک طور به زمان آن از و شد پیشنهاد) 1970( 2فاما و مالکیل توسط که است 1کارا

 که است بازاري کارا، بازار که کندمی بیان EMH کلاسیک . تعریف]34[است  گرفته قرار بحث
 کامل طور به را هادارایی در موجود بازار اطلاعات همیشه شده، معامله هايدارایی قیمت آن در

 یک در اطلاعات از استفاده با غیرعادي سودهاي به دستیابی تر،دقیق به بیان .کندمی منعکس
 ظهور .اندکرده منعکس را اطلاعاتی چنین قبلاً هاقیمت زیرا بود، خواهد غیرممکن کارا بازار

ETF مورد در را متعددي مطالعات توسعه امکان ها EMH دنبال به که است کرده فراهم 
 به را بازخورد معاملات توانندمی ها ETF .هستند بازارها این در آربیتراژ هايفرصت از شواهدي

 تحقیقات گذشته سال چند که در کنند منطقی جذب هم رفتاري و هم دلایل، سري یک دلیل
توانند این کار را به دو طریق ممکن می هاآن .انجام شده است موضوع این مورد مختلفی در

هاي معاملاتی مختلفی همانند سهام داشته باشند (به توانند شیوهانجام دهند. اول این که، می
طور ها بهاین صندوق NAVعنوان مثال بیمه پورتفوي یا حد سود و ضرر). دوم، از آن جا که 

گذاران ممکن است بخواهند گیرد، برخی از سرمایهمنظم منتشر شده و در دسترس عموم قرار می
  . ]16[رده و به انجام معاملات بپردازند آن استفاده ک NAVاز  ETFبا از انحراف قیمت 

ها، انحراف قیمت بین ارزش بازار و  ETFترین عوامل ایجاد معاملات بازخورد در یکی از مهم
NAV به طور کلی هر ]26[ باشدمیها این صندوق .ETF  دو قیمت دارد. یکیNAV  که برابر

بازاري آن که از مکانیزم عرضه و دهنده آن است و دیگري قیمت هاي تشکیلبا ارزش دارایی
کند که این دو باید با هم برابر بیان می3آید. اگر چه قانون قیمت واحدتقاضا در بازار به دست می

ممکن است با یکدیگر تفاوت داشته باشند که هم فرصت هزینه و هم  NAVباشند، اما قیمت و 
                                                   
1 - Efficient markets hypothesis (EMH)   
2 - Malkiel & Fama 
3 - Law of one price 
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ها  ETF ود انحراف قیمت دائمی دردهد. وجگذاران نشان میرا براي سرمایه 1فرصت آربیتراژ
و دارایی پایه است.  ETF زمانی معامله بین بازارمنجر به فرصت آربیتراژ شده که لازمه آن هم

بیرون از مرزهاي داخلی بوده  هاآنالمللی که بازار معاملات هاي بین ETF این موضوع در مورد
    .]20[اند صدق کند توپوشانی زیادي در ساعات معاملاتی ندارند، نمیکه هم

  پیشینه پژوهش

هاي مشترك داخلی آمریکا را طی ) معاملات بازخورد در صندوق2022( 2واگنر و همکاران
دهنده وجود معاملات ) مورد مطالعه قرار دادند. نتایج حاصل نشان1995-2019دوره زمانی (

سهام خود دارند. همچنین ها است که الگوهاي فصلی مشابهی با بازده بازخورد در این صندوق
اي است که با انگیزه ها به دلیل جریان پول غیرمنتظرهوجود معاملات بازخورد در این صندوق

  .]44[شود ها تزریق میگذاران خرد به این صندوقایجاد بازده توسط سرمایه

ه) به تجزیه و تحلیل معاملات بازخورد در بازارهاي خرد2021( 3چارتریس و کالینتراکیس
فروشی شمش طلا در آفریقاي جنوبی براي قبل و بعد از دوران بحران مالی طی دوره زمانی 

) پرداختند. نتایج نشان داد که هم در دوره قبل و هم بعد از دوران بحران مالی 2019-1996(
، گذاران این بازار قابل مشاهده بوده و بعد از بحران مالیمعاملات بازخورد مثبت در رفتار سرمایه

  .]5[شدت معاملات بازخورد مثبت کاهش یافته است 

اي به بررسی رفتار گروهی و معاملات بازخورد در بازار نه ) در مطالعه2021( 4کینگ و کوتماس
کوین کش، ایاس، لایت کوین، استلار، ارز دیجیتال اصلی شامل بیت کوین، اتریوم، ریپل، بین

 رفتارهاي در نشان از ناهمگنی ) پرداختند. نتایج2017-2018کاردانو و آیوتا طی دوره زمانی (
 که دهدمی نشان زیرا است، مهم یافته یک این. دهدمی نشان معاملات بازخورد و گروهی

 دهند،می نشان زمان طول در که ظاهري حرکت رغمبه است ممکن دیجیتال ارزهاي بازارهاي
  .]27[شوند  بنديبخش

 معاملات بازخورد در بازارهاي مشتمل بر ،خود در مطالعه) 2020( 5کالینتراکیس و همکاران
ETF 2000-2019هاي (هاي سالنوزده کشور را مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه داده (

مورد استفاده قرار گرفت و نشان داد که این معاملات در بسیاري از بازارهاي نمونه مخصوصاً 
متفاوت است. همچنین روزهایی که  2008آسیا و اقیانوسیه وجود داشته و قبل و بعد از بحران 

                                                   
1 - Arbitrage 
2 - Wagner et al 
3 - Charteris & Kallinterakis 
4 - King & Koutmos 
5 - Kallinterakis et al 
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شود می شود، معاملات بازخورد بیشتربینی میها با دقت بیشتري پیش ETF انحراف قیمت
]26[     .  

اي مشتمل بر  ) به بررسی وجود معاملات بازخورد در نمونه2020( 1آندریکوپولوس و همکاران
هاي یازده کشور اکثراً مسلمان بر مبناي اثر ماه رمضان پرداختند. نتایج حاصل از به کارگیري داده

کاملاً مشهود  هاآندر  ) در این بازارها نشان داد که معاملات بازخورد2001-2016هاي (سال
 بعد و قبل جمله از کامل، نمونه دوره براي نتایج . اینباشدمیتر بوده و اثر آن در ماه رمضان قوي

 ماه در کمتر نوسانات که دهدمی افزایش را احتمال این و دارد وجود جهانی مالی بحران از
  .]2[باشد  مرتبط ماه آن در بازخورد معاملات حضور کاهش به رمضان

اي به بررسی معاملات بازخورد و نوسانات بلندمدت در ) در مطالعه2020( 2کایریاکو و همکاران
بازار املاك و مستغلات تبدیل به اوراق بهادار شده در هشت کشور آمریکا، آلمان، فرانسه، ایتالیا، 

د که بازار ) پرداختند. نتایج نشان دا1990-2019کنگ طی دوره (سوئد، استرالیا، ژاپن و هنگ
املاك و مستغلات در این کشورها داراي الگوي معاملات با بازخورد مثبت بوده که کارایی این 

 نوسانات تقارن عدم با کارایی برخلاف شواهد این، بر نماید. علاوهبازارها را با تردید مواجه می
  .]29[شود می تقویت موجود

بازخورد در برخی بازارها با ارتباط جهانی را ) استراتژي معاملات 2019( 3لکس و مارکوسا
مورد مطالعه قرار دادند. بازارهاي مورد مطالعه شامل کشورهاي آلمان، انگلستان، آمریکا، ژاپن و      

) به صورت بازدهی روزانه و 2007-2017ها طی دوره زمانی (کنگ بوده که در آن دادههنگ
 در مثبت با بازخورد گرانمعامله حضور هایافته لی،ک طور شبانه مورد استفاده قرار گرفت. به

 شب، و روز بازده بین تمایز هنگام حال، این با .کندمی تأیید را سهام بازار روزانه هايقیمت
 حجم کاهش دلیل همچنین به .است متفاوت بازارها در بازخورد معاملاتی هاياستراتژي
  .]1[ .شب بازده تا افتدمی اتفاق معاملات روز در بیشتر مثبت بازخورد معاملات شبانه، معاملات

) در آمریکا و 1993-2015هاي (هاي سال) با استفاده از داده2019( 4داکاستانتو و همکاران
کشورهاي نوظهور مانند آفریقاي جنوبی، برزیل، مکزیک، هند و کره جنوبی، به تحلیل رفتار 

این کشورها پرداختند. نتایج این مطالعه نشان از وجود معاملات بازخورد  ETFگذاران بازار سرمایه
آمریکا وجود ندارد  ETFدر بازار کشورهاي نوظهور دارد، در حالی که چنین رفتاري در بازار 

]11[.  
                                                   
1 - Andrikopoulos et al 
2 - Kyriakou et al 
3 - Alex & Markus 
4 - Da Costa Neto et al 
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) به بررسی وجود معاملات بازخورد در بازار ارزهاي دیجیتال 2019( 1داگاماسیلوا و همکاران
) مورد استفاده 2013-2018هاي پنجاه ارز فعال طی دوره زمانی (ین مطالعه دادهپرداختند. در ا

 و ارز دیجیتال تتر در منفی بازخورد با معاملات از حاکی نتایج تحلیل و قرار گرفت. تجزیه
است  اترکانکت و کوین کازینو اتریوم، کوین، ارزهاي دیجیتال بیت در مثبت بازخورد با معاملات

]12[   .  

گذاران در بازار سهام ) بررسی تأثیر احساسات بر معاملات بازخورد سرمایه2018( 2و یانگ داي
) به 2007-2016هاي (هاي سالکشور چین را مورد مطالعه قرار دادند. در این مطالعه داده

ي بالا یا پایین در هاآنصورت روزانه مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد که وجود نوس
شود. گذاران این بازارها میبازدهی سهام منجر به ایجاد معاملات بازخورد از سوي سرمایه

ها بیشتر از همچنین مشخص شد که میزان معاملات با بازخورد مثبت در شرایط افزایش قیمت
  .   ]13[ باشدمیها معاملات با بازخورد منفی در شرایط کاهش قیمت

هاي     ملات بازخورد در بازار سهام یونان را براي سال) معا2018( 3کارکلیس و همکاران
هاي سه صندوق بزرگ در بازار ) مورد تحلیل قرار دادند. در این مطالعه از داده2012-2003(

سهام آتن طی دوره بحران بدهی این کشور استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان از وجود الگوي 
وابستگی متقابل با نوسانات از نظر بزرگی و علامت دارد. معاملات بازخورد در این سه صندوق و 

]30[  .  

) 2004-2013هاي (هاي سالبا استفاده از داده ،) در مطالعه خود2017( 4چارتریس و روپاند
بها در آفریقاي جنوبی را مورد بررسی قرار دادند. وجود معاملات بازخورد در سهام فلزات گران

 باشنددارا می را بازخورد معاملات از شواهدي سهام از درصد 23 سط،متو طور نتایج نشان داد به
  .    ]7[بود  منفی بازخورد معاملات درصد 14 و مثبت بازخورد معاملات این از درصد 9 تقریباً  که

) در مطالعه خود معاملات بازخورد در شاخص آتی بازار سهام 2017( 5چارتریس و ماسادزروما
هاي شاخص آتی بازار سهام آفریقا آفریفاي جنوبی را مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه داده

) مورد بررسی قرار گرفت. با لحاظ بحران مالی جهانی، نتایج این 2005-2015هاي (براي سال
وجود  ETF40گونه شواهدي مبنی بر معاملات بازخورد در شاخص آتی مطالعه نشان داد که هیچ

 .]6[ندارد 

                                                   
1 - DaGama Silva et al 
2 - Dai & Yong 
3 - Kyrkilis et al 
4 - Charteris & Rupande 
5 - Charteris & Musadziruma 
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  شناسی پژوهش. روش3

 هر یک پیامدهاي که اندشده پیشنهاد ادبیات در بازخورد معاملات هايمدل از مختلفی انواع
 1شیلر توسط بازخورد هايمدل مثال، عنوان به .بازدهی دارند خودهمبستگی الگوي براي متفاوتی

 39[ دارند سهام بازده مثبت خودهمبستگی بر دلالت دو هر) 1990( 2همکاران و کاتلر و) 1984(
 به منجر تواندمی مثبت بازخورد معاملات که کندمی اشاره) 1989( شیلر حال، این با .]10و 

 شدهبسط داده  ناهمگن گرمعامله مدل مقابل، در .شود) منفی حتی یا( ناچیز بازده همبستگی
 و مثبت (منفی) بازخورد گرانمعامله بین تعامل که کند) بیان می1992توسط سنتانا و وادوانی (

 مرتبه همبستگی ایجاد به بالا، تمایل با نوسان هايدوره طول در ویژه به منطقی، گذارانسرمایه
   .]37[ دارد منفی (مثبت) اول

 متمایز از هم وجود گذارسرمایه نوع دو که شودمی ) فرض1992در مدل سنتانا و وادوانی (
 به ثروتشان، هايمحدودیت به توجه با که هستند عقلایی گذاراناول گروهی از سرمایه نوع دارد.
نه تنها مبناي  که هستند بازخورد گرانمعامله از گروهی نوع دوم. کنندمی توجه انتظار مورد بازده

 قیمت تغییرات صرفاً به بلکه نداده، قرار بنیادي عوامل اساس بر را خود گذاريسرمایه تصمیمات
 ݐ دوره در اول گروه گذارانسرمایه توسط دارایی براي تقاضا .دهندمی نشان واکنش دوره قبل

) 1طبق رابطه ( انتظار مطلوبیت مورد واریانس-تابع میانگین حداکثرسازي و با ݐܵتوسط تابع 
  دارد. مطابقت

ݐܵ                                                                   )1رابطه ( =
[߱−(ݐܴ)1−ݐܧ]

ݐߪ)ߠ
2      

ݐبازدهی مورد انتظار در دوره  (ݐܴ)1−ݐܧ) 1در رابطه ( − 1  ،ω  ،ݐߪبازدهی بدون ریسک
2 

آن جا که . از باشدمیگریزي نیز ضریب ثابتی از ریسک θ،  ݐواریانس شرطی (ریسک) در دوره 
θ  ߪ)ߠمثبت است، نتیجه௧

ଶ) گرانی همان صرف ریسک مورد نیاز خواهد بود. نوع دوم، معامله
براي دارایی صرفاً تابعی از بازدهی دوره قبل آن دارایی  هاآن) تقاضاي 2هستند که طبق رابطه (

  :باشدمیبه شرح زیر 
ݐܨ                                                                           )2رابطه ( =    1−ݐܴߛ 

دهد. مقدار بازدهی واقعی دارایی در دوره قبلی قبلی را نشان می 1−ݐܴ)، 2که در رابطه (
ران مثبت گبه معامله γ<0گر بازخورد تمایز قائل شد. دهد تا بین دو نوع معاملهاجازه می γپارامتر 

 نمایند. دراشاره دارد که با افزایش قیمت اقدام به خرید و با کاهش قیمت اقدام به فروش می
 را مخالفی گذاريسرمایه رفتار است که منفی بازخورد با گرانمعامله دهندهنشان γ>0 که حالی

                                                   
1 - Shiller 
2 - Cutler et al 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



  103                                                     )میرزاپور باباجان شاعرعطار و ( . .....................معاملات بازخورد ياستراتژ 

تعادل  .دهدمی هاي بالاتر نشانخرید در قیمت پایین و فروش در قیمت استراتژي به پایبندي با
  گذاران حفظ شود:) همه دارایی توسط سرمایه3در بازار دارایی مستلزم آن است که مطابق رابطه (

ݐܵ                                                                         )3رابطه ( ݐܨ + = 1   
هاي گذاري داراییقیمتعقلایی باشند، تعادل بازار بر اساس مدل گذاران اگر همه سرمایه

  آید:) به دست می4و طبق رابطه ( 1ايسرمایه
(ݐܴ)1−ݐܧ                                                       )4رابطه ( −  ߱ = ݐߪ)ߠ 

2)   
) و بازنویسی مجدد، 3) در رابطه (2) و (1گر و جایگذاري روابط (با وجود هر دو نوع معامله

  خواهد شد:) حاصل 5رابطه (
(ݐܴ)1−ݐܧ)                                   5رابطه ( −  ߱ = ݐߪ)ߠ 

2) − ݐߪ)ߠ]ߛ 
  1−ݐܴ[(2

) داراي عبارت اضافی 5) ارائه شد، رابطه (4استاندارد که در رابطه ( CAPMدر مقایسه با 
ݐߪ)ߠ]ߛ −

عقلایی و گذاران . عبارت مذکور در یک بازار با وجود سرمایهباشدمی 1−ݐܴ[(2
گران بازخورد، به این معنی است که بازدهی دوره جاري یک دارایی حاصل خودهمبستگی معامله

بازدهی دارایی در دوره قبل است. همچنین درجه خودهمبستگی به دو عامل بستگی دارد. عامل 
شود. عامل دوم، نوسانات مشخص می γگران بازخورد که توسط علامت اول، نوع غالب معامله

ݐߪازده شرطی که با استفاده از ب
 دارایی براي تقاضا نوسانات، افزایش با ویژه، شود. بهمعین می 2

 یابدمی افزایش عقلایی گذارانسرمایه توسط دارایی تقاضاي به نسبت بازخورد گرانمعامله توسط
 نوع به خودهمبستگی الگوي حال، این با .شودمی ترقوي بازده در خودکار همبستگی نتیجه در و

خودهمبستگی منفی  بر دلالت ،γ<0مثبت با  بازخورد معاملات. دارد بستگی بازخورد گرانمعامله
گران حاضر در بازار داراي انتظارات گذاران و معاملهبا فرض این که سرمایه .برعکس و دارد بازده

  ) باشند:6منطقی به شرح رابطه (
ݐܴ                                                                      )6رابطه ( = (ݐܴ)1−ݐܧ      ݐߝ +

  ) قابل بازنویسی خواهد بود: 7) همانند رابطه (5رابطه (
ݐܴ                                      )7رابطه ( = ߱ + ݐߪ)ߠ 

2) − ݐߪ)ߠ]ߛ 
1−ݐܴ[(2 +   ݐߝ 

) خودهمبستگی 5. در رابطه (باشدمیجزء خطاي تصادفی با توزیع مستقل  ݐߝ) 7در رابطه (
تواند حاصل مرتبه اول با ریسک و بازدهی دوره قبل دارایی مرتبط است. این خودهمبستگی می

) قابل 5گران بازخورد باشد که این موضوع به وضوح در رابطه (ناکارآمدي بازار و یا وجود معامله

                                                   
1 - Capital asset pricing model (CAPM) 
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) را که به 8) رابطه (1992اي برطرف شدن این مشکل، سنتانا و وادوانی (. برباشدمیتفکیک ن
  ، به صورت زیر ارائه نمودند:باشدمیصورت تجربی قابل استفاده 

ݐܴ                  )    8رابطه ( =  ߱ + ݐߪ)ߠ 
2) + ൫߮0 + ݐߪ1߮ 

2൯ܴ1−ݐ +   ݐߝ 
1߮) 8که در رابطه ( =  نشان) منفی( مثبت بازخورد تمعاملا وجود . بنابراین،باشدمی ߠߛ− 

به این جهت در  0߮ضریب  .باشد دارمعنی آماري نظر از و) مثبت( منفی باید 1߮ که دهدمی
) آورده شده است تا خودهمبستگی ناشی از ناکارآمدي بالقوه بازار را نشان دهد. در مدل 8رابطه (

ݐߪ) فرض بر این است که واریانس شرطی مدل یعنی 1992سنتانا و وادوانی (
از یک فرآیند  2

ت نامتقارن پیروي کرده و داراي اثرا 1یافتهناهمسانی واریانس شرطی خودرگرسیون تعمیم
است که در آن، واریانس  GJR2نامتقارن، مدل  GARCHهاي ترین نوع از مدل. سادهباشدمی

  :]21[ شودبندي می) فرمول9شرطی به صورت رابطه (
௧ߪ          )               9رابطه (

ଶ = ߙ  ௧ିଵݑଵߙ +
ଶ ௧ିଵߪߚ +

ଶ + ௧ିଵݑߩ 
ଶ   ௧ିଵܫ

1−ݐݑ) 9در رابطه (
1−ݐߪمجذور شوك و  2

 نامتقارن پاسخ ߩواریانس شرطی دوره قبل،  2
هم متغیري است که دو مقدار صفر و یک را  1−ݐܫمنفی،  و مثبت هايشوك دنبال به نوسانات

1−ݐݑ <0کند. چنانچه اختیار می
مقدار آن صفر و در غیر این صورت مقدار آن یک خواهد باشد،  2

ها بر تغییرپذیري کاملاً به این معنی است که اثر شوكدار نباشد، معنی ߩبود. از طرفی اگر 
هاي دار و مثبت باشد، در این صورت اثر شوكمعنی ߩمتقارن است و برعکس. همچنین اگر 

1ߙهاي منفی برابر با هاي مثبت است. به طور کلی، اثر شوكمنفی بیشتر از شوك + و اثر   ߩ 
هاي منفی نفی (مثبت) باشد، در این صورت اثر شوكم ߩ. اگر باشدمی 1ߙهاي مثبت برابر شوك

  .]40[ هاي مثبت خواهد بودتر (بیشتر) از شوكکم

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

هاي قابل معامله سهام در ایران، در این مقاله براي بررسی وجود معاملات بازخورد در صندوق
ها طی دوره زمانی دارایی این صندوق هاي پایانی و ارزش خالصهاي روزانه شامل قیمتاز داده

صندوق قابل معامله سهام در بازار  43شود. از بین استفاده می 29/12/1401الی  15/07/1392
ها از بیشترین به کمترین، بر اساس ارزش خالص دارایی هاآنسرمایه ایران، پس از مرتب کردن 

باشند، انتخاب نسبت به میانگین میهاي بیشتري صندوق که داراي ارزش خالص دارایی 7تعداد 
 درصد از مجموع ارزش خالص دارایی 80صندوق در حدود  7گیرند. این و مورد بررسی قرار می

هاي سهامی قابل معامله موجود در بازار سرمایه کشور را در اختیار دارند که با بررسی صندوق
هاي موجود را رصد کرد. ایر صندوقتوان وجود معاملات بازخورد در بین سمی هاآنروند قیمتی 

                                                   
1 - Generalised autoregressive conditional heteroscedastic (GARCH) 
2 - Glosten, Jagonnathan and Runcle, 1993 (GJR)  
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بخش گري مالی یکم، اهرمی کاریزما، هستیصندوق عبارت است پالایشی یکم، واسطه 7این 
از  هاآنهاي مربوط به آگاه، توسعه اطلس مفید، سپند کاریزما و سرو سودمند مدبران که داده

آوري شده الی ایران جمعهاي مسایت شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و مرکز پردازش داده
هاي مورد بررسی را نشان می ETF 1توصیفی بازده روزانه ) آماره1. جدول (]41و  19[است 
   دهد.

  هاي مورد بررسی ETFآماره توصیفی بازده روزانه  .1 جدول
کمپالایشی ی نام صندوق بخش آگاههستی اهرمی کاریزما  مالی یکم گريواسطه   

 آگاس اهرم دارا یکم پالایش نماد
09/09/1399 تاریخ شروع فعالیت  04/04/1399  30/09/1400  01/09/1394  
NAV (میلیارد ریال)   507/152  214/121  087/54  126/27  

0685/0 میانگین  0381/0-  2714/0  2541/0  
-0693/0 میانه  2670/0-  0925/0  1297/0  

5222/9 بیشینه  0574/14  5075/9  4407/8  
-8750/8 کمینه  1005/17 -  9747/7-  5297/7-  

7806/2 انحراف معیار  4165/3  7169/2  3845/2  
4065/0 چولگی  0364/0  6267/0  1464/0  

3336/4 کشیدگی  9422/4  4737/4  1684/4  
برا- جارك  8996/55  2478/103  0723/45  7084/78  

0000/0 احتمال  0000/0  0000/0  0000/0  
 1302 289 656 550 مشاهدات

ندوقصنام  اسپند کاریزم توسعه اطلس مفید   سرو سودمند مدبران 
 سرو کاریس اطلس نماد

02/10/1392 تاریخ شروع فعالیت  15/07/1392  02/04/1398  
NAV (میلیارد ریال)   544/22  032/18  665,13 

1749/0 میانگین  1840/0  2730/0  
0591/0 میانه  0601/0  1213/0  

5437/9 بیشینه  4201/10  5181/11  
-9834/7 کمینه  8241/8-  0331/11 -  

7809/1 انحراف معیار  9875/1  6537/2  
3867/0 چولگی  3329/0  1619/0  

6816/6 کشیدگی  4251/5  1891/5  
برا- جارك  785/1244  0761/474  5741/180  

0000/0 احتمال  0000/0  0000/0  
 885 1799 2111 مشاهدات

هاي تحقیقمنبع: یافته  

                                                   
1 ه شده است:بازده روزانه از تفاضل لگاریتم قیمت روز جاري نسبت به قیمت روز قبل هر صندوق طبق رابطه زیر محاسب -   
 ܴ௧ = log( ௧ܲ −  ௧ܲିଵ) ∗   ١٠٠  
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درصد بازدهی روزانه،  2730/0سرو با  ETF)، در دوره مورد بررسی، 1با توجه به جدول (
درصد کمترین میانگین بازدهی  -0381/0دارا یکم با  ETFبیشترین میانگین بازدهی روزانه و 

 ETFدرصد و  14دارا یکم با  ETFاند. هاي مورد بررسی کسب کرده ETFروزانه را در بین 
اند. رصد بیشترین و کمترین بازدهی روزانه را طی دوره مورد نظر به دست آوردهد 44/8آگاس با 

و آگاس  -10/17هاي دارا یکم با  ETFبیشترین و کمترین زیان روزانه نیز به ترتیب متعلق به 
. این باشدمیهاي مورد بررسی، داراي چولگی مثبت  ETF. تمامی باشدمیدرصد  -53/7با 

ه تعداد روزهاي با بازدهی بیشتر از میانگین، کمتر از تعداد روزهاي با دهد کموضوع نشان می
دهد که بازدهی روزانه . انحراف معیار به دست آمده نیز نشان میباشدمیبازدهی کمتر از میانگین 

ETF  دارایکم از پراکندگی بیشتر وETF  اطلس از پراکندگی کمتري نسبت به بقیهETF  هاي
دهد که بازدهی هیچ برا و احتمال آن نیز نشان می-است. آماره جارك مورد بررسی برخوردار

صندوق  1هاي تحقیق). انحراف قیمتکند (یافتهها از توزیع نرمال پیروي نمیکدام از صندوق
. زمانی که این انحراف مثبت باشدمی NAVنسبت به  ETFیک گر درصد اختلاف قیمت بیان

خود در بازار مورد  NAVدهنده این است که یک صندوق با قیمت بالاتري نسبت به باشد، نشان
شود. برعکس، انحراف قیمت منفی نیز تعبیر می 2گیرد که از آن به عنوان سودمعامله قرار می

خود در بازار مورد  NAVتري نسبت به دهنده این است که یک صندوق با قیمت پاییننشان
) آمار مربوط به انحراف 2در جدول (شود. تعبیر می 3که از آن به عنوان زیانگیرد معامله قرار می

  آن گزارش شده است. NAVنسبت به  ETFقیمت هر 
  (درصد)  ETF آمار مربوط به انحراف قیمت هر . 2جدول 

ETF  میانگین
انمیانگین زی انحراف قیمت ودمیانگین س  تعداد روزهاي معاملات  

 با زیان
تعداد روزهاي 
 معاملات با سود

-08/16 پالایش  93/20-  93/10  75/84  25/15  
-07/32 دارا یکم  76/32-  81/12  48/98  52/1  

88/0 اهرم  63/3 -  72/5  72/51  28/48  
- 08/0 آگاس  64/1 -  01/2  41/57  59/42  
- 60/0 اطلس  37/1 -  05/1  98/67  02/32  
- 81/0 کاریس  67/1 -  10/1  93/68  07/31  
- 39/1 سرو  55/2 -  76/1  11/73  89/26  

هاي تحقیقمنبع: یافته  
هاي مورد بررسی داراي میانگین  ETFاهرم، همه  ETF)، به غیر از 2بر اساس نتایج جدول (

. به این معنی که طی دوره مورد بررسی، به طور میانگین با قیمتی باشدمیانحراف قیمت منفی 

                                                   
1 - Price deviation 
2 - Premium 
3 - Discount 
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درصد بیشترین  -07/32دارا یکم با  ETFاند. خود مورد معامله قرار گرفته NAVکمتر از ارزش 
هاي مورد بررسی دارد. بیشترین میانگین سود  ETFمیانگین انحراف قیمت منفی را در بین سایر 

اطلس  ETFدرصد مربوط به  05/1دارا یکم و کمترین نیز با  ETFدرصد مربوط به  81/12با 
ترتیب بیشترین و کمترین به  -37/1و اطلس با  -76/32هاي دارا یکم با  ETF. باشدمی

هاي مورد بررسی  ETFاند. در رابطه با روند معاملات نیز، همه میانگین زیان را کسب نموده
دارا یکم،  ETFاند. در این بین بیش از نیمی از روزهاي معاملاتی خود را با زیان سپري کرده

 NAVقیمتی کمتر از درصد روزهاي معاملاتی، با  84پالایش بیش از  ETFدرصد و  98بیش از 
 ETFتوان در عمر کوتاه، ارزش بازار بالا نسبت به سایر که این موضوع را می اندخود معامله شده

ها و شرایط نامه این صندوقهاي بازار، شناوري بسیار بالا، عدم وجود رکن بازارگردان در اساس
 ETFجو نمود. در مقابل، ها جست ETFنزولی حاکم بر بازار سرمایه کشور از زمان عرضه این 

اند، به طوري که تري را طی دوره مورد بررسی داشتههاي اهرم و آگاس روند معاملاتی متعادل
با سود  زیدرصد آن را ن 50و کمتر از  انیخود را با ز یمعاملات يدرصد روزها 50به  کینزد
  .دهدیرا نشان م یمورد بررس يها ETF متیانحراف ق روند) 1( نمودار. اندکرده يسپر

  

-50

0

50

روند تغییرات قیمت صندوق پالایش

 هاي مورد بررسی ETF. روند انحراف قیمت 1نمودار 
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هاي زمانی در وابستگی محصول عادي، حالت از هاانحراف قیمت این آیا این که سنجش براي
 ها ETF همه بازده هايبراي وقفه Liung–Box آزموناز  خیر، یا هستند هاسري ساختار

نتایج ارائه شده توسط  به توجه ) گزارش شده است. با3نتایج آن در جدول (شود که استفاده می
 سرمایه، بازارهاي در نوسانات بر استفاده از بازخورد گران) در خصوص تأکید معامله2002( 1فارمر

محاسبه و آورده شده است  ETFهر  مربع بازده تا وقفه دهم براي بالاتر زمانی هايوابستگی
]18[  .  

  هاي مورد بررسی ETF بر روي مربع بازده Liung–Boxنتایج آزمون  .3جدول 
ETF آگاس اهرم دارا یکم پالایش 
 احتمال ଶܤܮ احتمال ଶܤܮ احتمال ଶܤܮ احتمال ଶܤܮ وقفه
ଵܳ 6/127  00/0  2/67  00/0  3/27  00/0  6/113  00/0  

ܳଶ 2/264  00/0  0/207  00/0  5/33  00/0  9/214  00/0  
ܳଷ 9/387  00/0  5/307  00/0  5/70  00/0  2/281  00/0  
ܳସ 0/481  00/0  8/404  00/0  6/82  00/0  2/379  00/0  
ܳହ 6/552  00/0  8/475  00/0  7/82  00/0  8/449  00/0  
ܳ 2/616  00/0  7/543  00/0  9/85  00/0  5/506  00/0  
ܳ 3/676  00/0  2/589  00/0  8/92  00/0  7/566  00/0  
଼ܳ 3/725  00/0  1/631  00/0  8*/5  00/0  9/623  00/0  
ܳଽ 0/806  00/0  8/720  00/0  6/97  00/0  6/698  00/0  

ଵܳ 1/857  00/0  6/768  00/0  5/107  00/0  6/735  00/0  
ETF سرو کاریس اطلس 
 احتمال ଶܤܮ احتمال ଶܤܮ احتمال ଶܤܮ وقفه
ଵܳ  9/254  00/0  2/206  00/0  3/60  00/0  

ܳଶ 4/522  00/0  7/373  00/0  1/156  00/0  
ܳଷ 0/720  00/0  1/518  00/0  4/273  00/0  
ܳସ 1/855  00/0  8/652  00/0  9/369  00/0  
ܳହ 9/1005  00/0  8/760  00/0  4/413  00/0  
ܳ 3/1076  00/0  6/847  00/0  5/472  00/0  
ܳ 1/1162  00/0  4/954  00/0  2/530  00/0  
଼ܳ 1/1256  00/0  1/1096  00/0  2/5868  00/0  
ܳଽ 0/1335  00/0  3/1259  00/0  5/610  00/0  

ଵܳ 8/1419  00/0  9/1322  00/0  7/654  00/0  
هاي تحقیقمنبع: یافته  

 ارزش نظر از و بوده توجه به دست آمده قابل هايهآمار دهد که همهمی ) نشان3جدول ( نتایج
 وجود بنابراین هستند. بازده براي وقفه قبلی شده محاسبه Liung-Box آزمون آماره از بالاتر

هاي کند (یافتهمی تأیید را مورد بررسی هاي ETF یا اثرات آرچ در زمانی متغیر نوسانات
                                                   
1 - Farmer 
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 بازخوردي معاملات از حمایت براي دلیلی خود خودي به این موضوع حال، این پژوهش). با
 باشد. جهت تفکیک بازار ناکارآمدي دلیل به تواندمی بازده وقفه اولین در هاوابستگی زیرا نیست،

خودهمبستگی و ناکارآمدي بازار در معاملات بازخورد، الگوي معاملات بازخورد سنتانا و وادوانی 
) گزارش شده است. قبل از برآورد مدل، جهت یادآوري 4) برآورد و نتایج آن در جدول (1992(

  شود.روابط اصلی مدل یک بار دیگر آورده می
ݐܴ      )               8رابطه ( =  ߱ + ݐߪ)ߠ 

2) + ൫߮0 ݐߪ1߮ +
2൯ܴ1−ݐ   ݐߝ +

ݐߪ                      )        9رابطه (
2 = 0ߙ  + 1−ݐݑ1ߙ 

2 1−ݐߪߚ +
2 + 1−ݐݑߩ 

2   1−ݐܫ
  GJR نتایج برآورد مدل معاملات بازخورد با استفاده از الگوي واریانس شرطی. 4جدول 

ETF معادله واریانس شرطی معادله میانگین 
߮ ߠ ߱  ߮ଵ ߙ ଵߙ   ߩ ߚ 

091/0 پالایش  
)644/0(  

012/0-  
)717/0(  

007/0  
)937/0(  

017/0  
)178/0(  

465/0  
)006/0(  

753/0  
)000/0(  

184/0  
)000/0(  

006/0-  
)930/0(  

-222/0 دارا یکم  
)099(/  

019/0  
)221/0(  

079/0  
)214/0(  

003/0  
)402/0(  

236/0  
)008/0(  

812/0  
)000/0(  

164/0  
)000/0(  

008/0  
)865/0( -  

-448/0 اهرم  
)089/0(  

093/0  
)054/0(  

215/0  
)102/0(  

006/0-  
)519/0(  

539/0  
)023/0(  

705/0  
)000/0(  

300/0  
)001/0(  

109/0-  
)302/0(  

149/0 آگاس  
)102(  

016/0  
)410/0(  

147/0  
)301/0(  

008/0-  
)150/0(  

241/0  
)000/0(  

802/0  
)000/0(  

176/0  
)000/0(  

039/0  
)251/0(  

011/0 اطلس  
)700/0(  

037/0  
)009/0(  

017/0  
)573/0(  

004/0  
)447/0(  

342/0  
)000/0(  

803/0  
)000/0(  

255/0  
)000/0(  

088/0-  
)000/0(  

022/0 کاریس  
)449/0(  

034/0  
)023/0(  

022/0-  
)517/0(  

007/0  
)217/0(  

029/0  
)000/0(  

817/0  
)000/0(  

234/0  
)000/0(  

079/0-  
)002/0(  

034/0 سرو  
)330/0(  

002/0-  
)961/0(  

067/0-  
)183/0(  

004/0  
)740/0(  

061/0  
)000/0(  

658/0  
)000/0(  

356/0  
)000/0(  

053/0-  
)320/0(  

هاي تحقیقمنبع: یافته  

 کــه کنــدمــی تأییــد را قبلی شواهد واریانس معادله از حاصل )، نتایج4هاي جدول (بر اساس یافته
ضــریب ثابــت معادلــه  .دهنــدمــی نشان را زمان با متغیر هايهاي مورد بررسی واریانس ETFهمه 

 زیــرا اســت، انتظــارات بــا مطــابق کــه است دار و مثبتها معنیها) براي همه صندوق 0ߙ( واریانس
نیــز بــراي  ߚضــریب  .باشد دارمعنی باید و بوده شرط و قید بدون نوسانات دهندهنشان مقدار این

. باشــدمیهــا واریانس شــرطی در صــندوقدار و مثبت است که دلیلی بر وجود ها معنیهمه صندوق
هــا بــا عــدد یــک، نشــان از پایــداري کــم واریــانس شــرطی در  ߚکوچک بودن و فاصــله زیــاد 

 ثبــت ߩ و 1ߙ ضــرایب در جــاري دوره نوســانات بــر گذشــته هــايشوك . اثراتباشدمیها صندوق
کــه نشــان از تــأثیر  دار و قابل توجه اســتهاي مورد بررسی معنی ETFبراي  1ߙضریب  .شودمی
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، باشــدمیگــر اثــر اهرمــی که بیــان ߩهاي دوره قبل بر نوسانات دوره جاري دارد. ضریب زیاد شوك
اســت. بنــا بــر  هاآنهاي مثبت و منفی وارده بر ها به شوكنشان دهنده نحوه پاسخ بازدهی صندوق

دار و آمــاري معنــیتنها براي دو صــندوق اطلــس و کــاریس بــه لحــاظ  ߩ)، ضریب 4نتایج جدول (
هــاي مثبــت و منفــی نامتقــارن بــوده و منفی است. در نتیجه پاسخ بازدهی این دو صندوق به شوك

اخبار مثبت تأثیر بیشتري بــر بــازدهی ایــن دو صــندوق دارد. همچنــین ایــن ضــریب بــراي مــابقی 
بــازدهی ایــن هــاي وارده بــر دار نیست که نشان از اثر متقارن شوكها به لحاظ آماري معنیصندوق
اســت کــه  گــران صــندوقگر بخشی از بازدهی معامله) بیان8در رابطه ( 0߮ها دارد. ضریب صندوق

آید. با توجه به نتــایج بــه دســت آمــده از مــدل ســنتانا و وادوانــی بر اثر ناکارآمدي بازار به دست می
دار مــاري معنــیهاي مورد بررسی بــه لحــاظ آ ETF)، این ضریب براي تمامی 4) در جدول (1992(
هــا در بــازار بــه ســرعت بــا اطلاعــات جدیــد ســازگار شــده و صــندوق ، در نتیجــه قیمــتباشــدمین

هــاي  ETFاصطکاك بازار در سطح پایینی قرار دارد که با فرضیه بازار کارا مطابقــت دارد. لــذا بــازار 
هــاي زدهی صــندوقنیز بخشــی از بــا 1߮. ضریب باشدمیمورد بررسی در ایران از کارایی برخوردار 

کند که بر اثر معاملات بازخورد بــه دســت آمــده اســت. ایــن ضــریب بــراي گیري میسهام را اندازه
هــا در طــول دوره مــورد گــران ایــن صــندوقدار نبوده، بنــابراین معاملــهها معنی ETFکدام از  هیچ

 شناســایی مبســتگیخوده کنند. بــه عبــارت دیگــربررسی از استراتژي معاملات بازخورد استفاده نمی
 بــازخورد معــاملات طریــق ها از ETF بازده دوم وقفه در خودهمبستگی با بازده وقفه اولین در شده

  . نیست مرتبط

  گیري نتیجهبحث و . 5

 بهادار اوراق بورس در که است گذاريسرمایه صندوق یک بورس در معامله قابل صندوق
 به نزدیک را با درآمد ثابت اوراق یا کالاها سهام، مانند هاییها دارایی ETF .شودمی معامله
 که گفت توانمی دیگر، عبارت به .دارندمی نگه معاملاتی روز طول در خود دارایی خالص ارزش
 مزایاي داراي ها ETF .دارد بستگی پایه دارایی قیمت یا بازار ارزش به آن ارزش ذاتی و قیمت
سهام  مانند هایییا ویژگی و نقدشوندگی آسان مالیاتی، کارایی کم، هزینه مانند زیادي بسیار

 مقاصد نوع ترینها یکی از محبوب ETF دلیل، همین به .کندمی جذاب بسیار را هاآن که هستند
ها، ردگیري یک گذاري بیشتر این صندوقهاي اخیر هستند. هدف سرمایهدر سال گذاريسرمایه

ها است، چرا که با گرفتن کارمزدها و دیگر هزینهشاخص خاص مانند سهام پیش از در نظر 
  هاي مختلف بازار را ردگیري نمود. توان بخشاستفاده از سهام تنها نمی

گران حقیقی ها ممکن است براي معاملههاي پایین معامله، این صندوقبه دلیل آسانی و هزینه
ه باشد که همین امر ممکن که تمایل بیشتري به پیگیري روندها دارند، جذابیت بیشتري داشت
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نشان از  ETF گرانها شود. بررسی رفتار معاملهاست موجب ابهام در کارایی بازار این صندوق
از استراتژي معاملات بازخورد دارد. این استراتژي نوعی رفتار معاملاتی است که  هاآناستفاده 

سرمایه که شودمی ایجاد زمانی بازخورد . معاملاتباشدمیمبتنی بر الگوهاي قیمتی گذشته 
بر این اساس دو نوع معاملات بازخورد مثبت و . دهندمی تعمیم را گذشته قیمت الگوهاي گذاران

 است. در گذشته الگوهاي جهت در معامله مستلزم مثبت بازخورد منفی وجود دارد. معاملات
. باشدمی گذشته تقیم الگوهاي مخالف جهت در معامله است که منفی بازخورد معاملات مقابل،

هاي سهامی در بازار سرمایه ایران براي اولین  ETFهدف از این مقاله، بررسی معاملات بازخورد 
هاي سهامی ایران،  ETFگران . سؤال اصلی مقاله این است که آیا در رفتار معاملهباشدمیبار 

هاي قیمت پایانی و شود؟ براي این منظور از دادهشواهدي از معاملات بازخورد مشاهده می
الی  15/07/1392سهامی بازار سرمایه ایران طی دوره زمانی  ETFخالص ارزش دارایی هفت 

  استفاده شده است.  29/12/1401

بر اساس  هاآنصندوق قابل معامله سهام در بازار سرمایه ایران، پس از مرتب کردن  43از بین 
صندوق که داراي ارزش خالص دارایی 7داد ها از بیشترین به کمترین، تعارزش خالص دارایی

صندوق  7گیرند. این باشند، انتخاب و مورد بررسی قرار میهاي بیشتري نسبت به میانگین می
هاي سهامی قابل معامله موجود در صندوق درصد از مجموع ارزش خالص دارایی 80در حدود 

توان وجود معاملات می هاآنقیمتی بازار سرمایه کشور را در اختیار دارند که با بررسی روند 
صندوق عبارت است پالایشی یکم،  7هاي موجود را رصد کرد. این بازخورد در بین سایر صندوق

بخش آگاه، توسعه اطلس مفید، سپند کاریزما و سرو گري مالی یکم، اهرمی کاریزما، هستیواسطه
مدیریت فناوري بورس تهران و از سایت شرکت  هاآنهاي مربوط به سودمند مدبران که داده

  آوري شده است. هاي مالی ایران جمعمرکز پردازش داده

ها با زمانی معاملاتی این صندوقرغم هماهرم، علی ETFها نشان داد که به جز نتایج بررسی
ها در طول دوره مورد بررسی داراي میانگین انحراف قیمت منفی می ETFبازار سهام، همه 

یکم و پالایش بیشترین میانگین انحراف قیمت منفی را دارند، به این معنی که در  باشند که دارا
 آیا این که سنجش اند. برايخود معامله شده NAVبیشتر روزهاي معاملاتی با قیمتی کمتر از 

 یا هستند هاسري هاي زمانی در ساختاروابستگی محصول عادي، حالت از هاانحراف قیمت این
 هايهآمار انجام و مشخص شد که همه ها ETF همه دهم تا وقفه Liung–Box آزموناز  خیر،

 شده محاسبه Liung-Box آزمون آماره از بالاتر ارزش نظر از و بوده توجه به دست آمده قابل
شود. می تأیید مورد بررسی هاي ETF اثرات آرچ در بنابراین وجود هستند. بازده براي وقفه قبلی

هاي مثبت و منفی نامتقارن بوده و اخبار صندوق اطلس و کاریس به شوكپاسخ بازدهی دو 
ها این اثر متقارن مثبت تأثیر بیشتري بر بازدهی این دو صندوق دارد. در مورد مابقی صندوق
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براي تمامی  0߮)، ضریب 1992. با توجه به نتایج به دست آمده از مدل سنتانا و وادوانی (باشدمی
ETF ها در بازار به صندوق . در نتیجه قیمتباشدمیدار نی به لحاظ آماري معنیهاي مورد بررس

سرعت با اطلاعات جدید سازگار شده و اصطکاك بازار در سطح پایینی قرار دارد که با فرضیه 
. این باشدمیهاي مورد بررسی در ایران از کارایی برخوردار  ETFبازار کارا مطابقت دارد. لذا بازار 

ها داراي ها در ارتباط دانست. چرا که این صندوقتوان با نوع مدیریت این صندوقمی نتیجه را
اي و بلندمدت در پی ردگیري شاخص دارایی پایه خود مدیریت غیرفعال بوده که به صورت حرفه

گران این دار نبوده، بنابراین معاملهها معنی ETFکدام از  نیز براي هیچ 1߮باشند. ضریب می
کنند. مدیریت ها در طول دوره مورد بررسی از استراتژي معاملات بازخورد استفاده نمیصندوق

گران این جا که معاملهتوان به نوعی سبدگردانی عمومی تلقی نمود، لذا از آنها را میاین صندوق
دهند که بنا به دلایلی گذاران بلندمدتی تشکیل میاي و سرمایهها را بیشتر افراد غیرحرفهصندوق

  توانایی مدیریت دارایی خود را ندارند، این نتیجه نیز دور از انتظار نخواهد بود. 

، داکاستانتو و همکاران ]29[ )2020هاي کایریاکو و همکاران (نتایج حاصل از مقاله با یافته
سو و با هم ]6[) 2017، چارتیس و ماسادزروما (]7[ )2017، چارتریس و روپاند (]11[ )2019(

 )2021، چارتریس و کالینتراکیس (]44[ )2022هاي حاصل از مطالعات واگنر و همکاران (یافته
، آندریکوپولوس و ]26[ )2020، کالینتراکیس و همکاران (]27[ )2020، کینگ و کوتماس (]5[

، ]11[ )2019، داکاستانتو و همکاران (]29[ )2020، کایریاکو و همکاران (]2[ )2020همکاران (
 )2018، داي و یانگ (]12[ )2019، داگاماسیلوا و همکاران (]1[ )2019الکس و مارکوس (

  .باشدمیمخالف  ]7[ )2017، چارتریس و روپاند (]30[ )2018، کارکلیس و همکاران (]13[
 سپاسگزاري

نماییم. در این پژوهش از از کلیه افرادي که ما را در انجام این پژوهش یاري نمودند تشکر می
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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