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Abstract*** *** 

This article, is going to study arbitrage opportunities between exchange-
traded funds (ETFs) and their underlying portfolio. Therefore, we extract 
intraday data, and then carry out our research methodology to examine  
arbitrage opportunities. Also, we study price and order flow behavior around 
the opportunities. We chose two Iranian ETFs named PALAYESH and 
DARA YEKOM as our research sample. In this article four variables 
including ETF return, underlying portfolio return, ETF order flow, and 
underlying portfolio order flow will be used to test our findings. After 
extracting data, we study the sigificant relationship between ETFs and their 
underlying portfolio by the Vector Autoregressive (VAR) model estimation. 
Finally, we found evidence about the divergence of ETF and its underlying 
prices and observe that mispricing correct through time by arbitrage 
mechanism. 
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 معامله درقابل يگذارهیسرما يهادر صندوق تراژیآرب يهافرصت
   هاآن تیریتحت مد يهاییبورس و دارا

  
، حامد قصابزاده علمداري **   رضا عیوضلو *

  
 

  1چکیده
 يهاییقابل معامله و دارا يگذارهیسرما يهادر صندوق تراژیآرب يهافرصت یهدف پژوهش حاضر، بررس

ده و ش ییشناسا تراژیآرب يهاروز فرصت یط يهامعنا که با استخراج داده نیها است. به اآن تیریتحت مد
 يهاییو دارا کمیو دارا شیپالا يگذارهیسرما . دو صندوقشودیم یها بررسفرصت نیحول ا متیعلت و رفتار ق

بازده صندوق، بازده  ریاز چهار متغ قیتحق نیلعه انتخاب شدند. در اها به عنوان مورد مطاآن تیریتحت مد
 قیحقت يرهایصندوق به عنوان متغ يسفارشات پرتفو انیسفارشات صندوق و جر انیصندوق، جر يپرتفو

اده از با استف تیریتحت مد ییصندوق و دارا انیروز، روابط م یط يهااستفاده شده است. پس از استخراج داده
 يبازده صندوق رابطه معنادار ریمتغ دهدینشان م هایبررس جیاست. نتاشده یبررس يبردار ونیمدل خودرگرس

 نیا ،باشدیم انسیوار هیتکانه و تجز-واکنش يهاکه شامل آزمون زین يدارد. در گام بعد گرید يرهایبا متغ
 تراژیآرب يهاپرداخته و سپس فرصت تراژیآرب يهافرصت حیبه تشر هایبررس نی. پس از اشوندیم دییتا هاافتهی

 هایرسشد. بر یبررس تراژیآرب يهاقبل و بعد از فرصت قیتحق يرهایشده اند. در ادامه رفتار متغ ییشناسا
پس از  هاتمیاختلاف ق نیکه ا باشدیم تراژیفرصت آرب جادیو ا يصندوق و پرتفو متیق ییدهنده واگرانشان

 انگریب که باشدیم شتریب تیریتحت مد ییها از داراصندوق متینوسانات ق نی. همچنشودیاصلاح م یتمد
 .باشدیگران ممعامله يکمتر برا یمعاملات نهیبا توجه به هز شتریب تیجذاب

؛ يردارب ونیمدل خودرگرس ؛تراژیآرب ؛قابل معامله يگذارهیسرما يهاصندوقها: واژهلیدک
  .انسیوار هیتجز ؛تکانه-واکنش
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   مقدمه. 1
 يها هستند که واحدهااز صندوق یقابل معامله در بورس، نوع يگذارسرمایه يهاصندوق

 نی. ساز و کار اشوندیو فروش م دیعرضه و تقاضا خر زمیها در بورس و با مکانآن يگذارسرمایه
 يگذارهیسرما يهاآن در سهام مشابه صندوق يریکارگوجوه و به يها از لحاظ جمع آورصندوق

یجاد ادر بورس منجر به  يگذارسرمایه يهاصندوق نیقابل معامله بودن ا یدر اندازه بزرگ بوده ول
  . شودیها مصندوق نیدر ا هاتیها و مزتفاوتیکسري 

 يازار براچند ب ایدو  نیب متیبهره گرفتن از تفاوت ق يبه معنا یدر علم اقتصاد و مال تراژیآرب
که موجب  کندیم جادیا یزمیناکارآمد بودن بازار است و مکان جهینت تراژیکسب سود است. وجود آرب

 .نشوددر بلند مدت منحرف  شانیاز ارزش منصفانه و واقع یبه طرز قابل توجه هامتیق شودیم
نوسان  يدر بورس دارا در سهام قابل معامله يگذارسرمایه يهاصندوق يهاییکه دارا ییآنجا از
 نییا تععرضه و تقاض زمیدر بازار و با توجه به مکان زیخود صندوق ها ن متیو ق باشندیم يشتریب
 یاتذ رزشکمتر از ا ای شتریاز زمان ب ییهاها در برههصندوق متیرو ممکن است ق نیاز ا شود،یم

  .گرددیم گذارانهیسرما يبرا تراژیآرب يهافرصت جادیها شود که موجب اآن

 يگذارهسرمایمعاملات دو صندوق  متیها و قسفارش یبا بررس میکنیم یسع قیتحق نیدر ا ما
از  ياه) به عنوان نمونکمی یمال يگر(واسطهکمی) و دارا کمی یشی(صندوق پالاشیپالا يهابا نماد

 تیریتحت مد يهاییارادر سهام و قابل معامله در بورس و د يگذارسرمایهصندوق  30تعداد  نیب
 هاآن تیریتحت مد يهاییها و دارادر معاملات صندوق ایکه آ میسوال پاسخ ده نیبه ا هاآن

  وجود دارد؟ تراژیآرب يهافرصت

 تیریتحت مد يهاییو دارا يگذارهیسرما يهانوسانات صندوق نینشان داده است، ب مطالعات
تعداد  اخیر هايو در سال رانیوجود دارند، به علاوه در ا يمعنادار یو روابط عِلّ  یهمبستگ هاآن

 نیبر دانش موجود در ا تواندیحاضر م قیبرابر شده است، لذا تحق ینقابل معامله چند يهاصندوق
ارشات و سف قهیبه دق قهیدق یتا با بررس میپژوهش بر آن شد نیرو در ا نیاز ا د،یافزایب نهیزم

ها و صندوق انیروابط م هاآندهنده لیتشک يهاداراییو  يگذارسرمایه يهامعاملات صندوق
گذاران هیکسب سود سرما يمناسب برا یمدل تراژ،یآرب يهاو در صورت وجود فرصت میابیرا ب سهام

  .میکنیکوتاه مدت طراحبا دید 

 يهاییو دارا يگذارهیسرما يهادر صندوق  تراژیآرب يهافرصت بررسی قیتحق نیا ییهدف نها
 ایجنت کسب سود است. يها برافرصت نیو استفاده از ا بینی وقوع آنو پیش هاآن تیریتحت مد

ن کنندگان ایو مشارکتمعامله گذاري قابلهاي سرمایهمدیران صندوق براي تواند می تحقیقاین 
  .ها قابل استفاده باشدصندوق



 41، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                           120

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

ي گذارسرمایهگذاري قابل معامله در جهان، به عنوان یکی از ابزارهاي سرمایههاي صندوق
تر نههزیکه غالباً کم هاآنشود. میگذاران اعم از فردي و نهادي شناختهمحبوب  براي تمامی سرمایه

ه ببخشی، معاملات و آربیتراژ اي را در تنوعهزینههاي کمها هستند، گزینهو بهتر از سایر صندوق
  دهند.گذاران ارائه میسرمایه

) مشخص شد که در طول زمان، عدم نقدشوندگی 2002( 1هاي انجام شده یاکُو آمیهوددر بررسی
بازده مازاد  دهدینشان مگذارد، که مورد انتظار  بازار بصورت مثبت بر بازده اضافی سهام تأثیر می

ین بنابر این مشخص شد که ب است. دگینقدشونعدم بیانگر پریمیوم  يمورد انتظار سهام تا حد
وجود دارد. یکی از نتایج مطالعات او این است که  داريمعنیبازده مثبت و عدم نقدشوندگی رابطه 

بازده بازار) منتج به افزایش ریسک خواهدشد. او همچنین  –(بازده بدون ریسک  بازده مازاد سهام
ذارد. گفی و قابل توجه بر بازده سهام تأثیر میمتوجه شد که عدم نقدشوندگی غیرمنتظره به طور من

در انتها نتایج به این معنی است که بازده مازاد سهام نه تنها منعکس کننده ریسک بالاتر است 
  .]1[ بهادار خزانه استدهنده نقدشوندگی کمتر سهام در مقایسه با اوراقبلکه نشان

ها ها در قیمت داراییروي تاثیر شوك) به مطالعه بر 2008(2کریستینسن، جانسن و رنگوید
ها افرادي به هاي قابل معامله را براي مطالعه برگزیدند. در این صندوقصندوق هاآنپرداختند. 

عنوان آربیتراژگرهاي متخصص با استفاده از اختلاف قیمت صندوق و دارایی پایه اقدام به اخذ 
اي ایجاد هدهند که فعالیتجربی نشان میبه صورت تئوري و ت هاآنموقعیت و کسب سود کردند. 

  .]6[ دهندهاي غیر بنیادي ارائه میهایی براي شوكو بازخرید سیگنال

گذاري مشابه ها با سبک سرمایهETFسعی در بررسی روند حرکت  )2016(3مارکوس برومن
ري ذاگهایی که موجب ارزشداشت. او براي شناسایی حرکات به بررسی فاکتورهاي عمومی شوك

گذاري توجهی در ارزشدهنده شباهت قابلپردازد. یافته هاي او نشانمی ،شودها میETFنادرست 
ش باشد. او بطور کلی نتیجه گرفت که افزایگذاري یکسان مینادرست صندوق ها با سبک سرمایه

  .]5[ تمدت اسگذاران با دید کوتاهعمدتا ناشی از افزایش تقاضاي غیر بنیادي سرمایه ETFبازده 

ها به عنوان ETFدر مقاله با معرفی  )2018(4بن دیوید، فرانسیسکو فرانزونی و رابی موسوي
ه در رسند که سهامی کان با گردش معاملاتی بالا به این نتیجه میگذارسرمایهمحلی براي حضور 

وجود دارد نسبت به سهام مشابهی که در سبد صندوق وجود ندارد داراي نوسان  ETFپرتفوي یک 
                                                   
1 Yakov Amihud 
2 Christiansen, Joensen and Rangvid 
3 Markus Broman 
4 Ben-David, Francesco Franzoni and Rabih Moussawi 
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سیري هاي راسل، تفاز طریق آزمون هاي تجربی مبتنی بر بازسازي شاخص هاآنباشد. بیشتري می
دارایی پایه را  ETFدهند که شوك هاي دهند. سپس نشان میهایشان نسبت میعلیّ براي یافته

  .]2[ افتددهند که طی روز اتفاق میتحت تاثیر قرار می

) 1397(جنتی مشکاتی, ابوالفضل و بهادران باغبادرانی, آزاده, عبدالباقی عطا آبادي, عبدالمجید
ازده ها بر بهاي آربیتراژ، شناسایی تأثیر این فرصتاي اقدام به بررسی وجود فرصتدر مقاله

 هاآنها نمودند. دگاري این فرصتگذاري و همچنین بررسی دوام و مانواحدهاي سرمایه
 ها حاکی از تأثیرگذاريهاي قابل معامله را به عنوان نمونه انتخاب کردند. نتایج بررسیصندوق
  .]8[ هاي آربیتراژ بر بازده مورد انتظار استفرصت

له هاي قابل معامهاي آربیتراژ میان صندوق) شواهدي را مبنی بر اینکه فعالیت2018( 1دا و شیو
تقل من هاآنها به دارایی تحت مدیریت هاي ناگهانی را از صندوقتواند شوكمی هاآنو دارایی پایه 

شوند که حجم کنند و متوجه میها را تجزیه و تحلیل میETFابتدا  هاآندهند. کند، ارائه می
 اهآناست.  هاآناي در روند حرکت سهام موجود در پرتفوي کنندهعامل تعیین ETFمعاملات یک 

طح ها در سشوند که همانند تحلیلدهند و متوجه میهایی در سطح سهام انجام میتجزیه و تحلیل
سو بودن سهام و ها در سهامی که در اختیار دارند با همصندوق، میانگین موزون معاملات صندوق

از حد توانند بیشمیها ETFبازار مرتبط است. نهایتاً، شواهدي مبنی بر اینکه بسیاري از بازدهی 
انه هاي روزباشند، همانگونه که در صندوق و سهام شاهد بازگشت قیمت هستیم. همچنین بازده

 ETFهاي ناگهانی به ها گویاي وجود شوكهاي آنها خودهمبستگی منفی دارند. یافتهصندوق
ات ن میدهد تحرکشود. نتیجه مطالعات آنان نشااست که گاهاً منجر به ایجاد فرصت آربیتراژ می

   .]7[ گذاران نهادي و فردي تحمیل کندهایی را به سرمایهتواند هزینهاز حد قیمت میبیش

فرد بهمجموعه داده منحصر کیبا استفاده از ) 2019(2تراویس باکس، ریان دیویس و کتلین فولر
ها اضافه شدن آن .کنندیمشابه را آزمون م يها ETF نیرقابت ب ،یستاره صبحگاه يبا الگو
ETFه ک ییهابر صندوق شتریبا تمرکز ب کنند،یم یرا بررسبخش هاي خاصی در  دیجد يها

 ایوبا استفاده از برآوردگر پانل پ.رندیگیمشابه قرار م يهايبنددارند و در دسته یکسانی يارهایمع
 دهندیماننش نند،کیرا کنترل م نقدشوندگی يارهایمع خچهیها و تارصندوق داریپا يها یژگیکه و

 شیافزا یمعاملات را بطور قابل توجه يهانهیبازار هز کیبه  دیکه اضافه شدن صندوق جد
 دیجد ETFبازار که از ورود  تیفیکه کاهش ک دهدیها نشان مآن يهاافتهی یبه طور کل. دهدیم

                                                   
1 Da and Shive 
2 Travis Box, Ryan L. Davis and Kathleen p. Fuller 
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 گذارانارتباط با سرمایه(شامل هزینه معاملات، صندوقهاينهیکاهش هز با شود،یم یبه بازار ناش
   .]4[ شودیجبران نم هاي سربار)گزارشات صندوق)، خدمات و هزینه –تلفن  –(وب سایت 

طی مطالعاتی فرضیه اي مطرح  )2021(1تراویس باکس، ریان دیویس، ریچارد ایوانز و آندرو لینچ
ها این فرضیه را با بررسی دقیقه به به دارایی پایه بود. آن ETFها از کردند که بیانگر انتقال شوك

 بر دارایی پایه یافتند ETFشواهد کمی مبنی بر تاثیر  هاآندقیقه صندوق و سهم آزمون کردند. اما 
]3.[  

  شناسی پژوهش. روش3

 شود مطالعات انجام شده عموماً به بررسی روابط میانبنابر مباحثی که مطرح شد، مشاهده می
به عنوان نمونه، . در این مقاله ها پرداخته شده استآن موجود در پرتفويها و سهام صندوق
 هاموجود در پرتفوي این صندوقهاي گري مالی یکم و شرکتهاي پالایشی یکم و واسطهصندوق

 ها وانتخاب شدند. با توجه به موارد مطرح شده و با دراختیار داشتن اطلاعات معاملات این شرکت
  پرداخت.ها خواهیمها به طرح و بررسی روابط میان آنصندوق

  هاي اصلی این تحقیق عبارتند از:فرضیه

 یر ها تأثمعامله بر بازدهی سهام موجود در پرتفوي آنگذاري قابلهاي سرمایهبازدهی صندوق
  گذارد.می

 أثیر ها تمدیریت آن معامله از بازدهی دارایی پایه تحتگذاري قابلهاي سرمایهبازدهی صندوق
  پذیرد.می

 گذاري سهام موجود در معامله بر سفارشگذاري قابلهاي سرمایهگذاري صندوقسفارش
  گذارد.ها تأثیر میپرتفوي آن

 گذاري دارایی پایه تحت معامله از سفارشگذاري قابلهاي سرمایهگذاري صندوقسفارش
  پذیرد.ها تأثیر میمدیریت آن
هاي ادهپردازد، دهاي آربیتراژ در طی روز میرو به مطالعات فرصتکه تحقیق پیشبا توجه به این

(اعم از قیمت و حجم سرخط خرید، قیمت و حجم سرخط فروش،  تابلوي معاملات در طی روز
با استفاده از  www.tsetmc.comدر سایت قیمت مجاز روز، قیمت دیروز و تاریخ و زمان) موجود 

                                                   
1 Travis Box, Ryan Davis, Richard Evans, Andrew Lynch 
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نماد طی دو سال را استخراج و در اکسل  11مصنوعی، براي افزار پایتون و ابزارهاي هوشنرم
  بندي شد. طبقه

 دهشبراي بازدهی هر دقیقه، متوسط قیمت سفارشات موجود در سرخط خرید و فروش محاسبه 
مراحل قبل استخراج شده  (کاهش) آن را نسبت به قیمت پایانی روز قبل که در و درصد افزایش
  باشد:. فرمول محاسبه آن بشرح ذیل مییدآبود، بدست می

푅푒푡푅푎푤 푡      )1(رابطه  =
  − 푦푒푠푡푒푟푑푎푦 푝

푦푒푠푡푒푟푑푎푦 푝  
  که در آن:

Ask pقیمت سرخط فروش :  
Bid pقیمت سرخط خرید :  

Yesterday pقیمت پایانی روز قبل :  
ها دو برابر دامنه نوسان قیمت در باید در نظر داشت که دامنه نوسان قیمت مجاز در صندوق

ها محاسبات را با خطا مواجه کند لذا از تعدیل سهام است و این امکان وجود دارد که این تفاوت
  کنیم:صورت ذیل استفاده میهبازده محاسبه شده ب

푅푒푡  )2(رابطه  =
ln(1 + 푅푒푡푅푎푤 ) ,   푖푓 푅푒푡푅푎푤 ≥ 0

−ln(1 + |푅푒푡푅푎푤 |) , 푖푓 푅푒푡푅푎푤 < 0 

همچنین براي محاسبه جریان سفارشات در هر دوره نیز از ارزش ریالی سفارشات سرخط مطابق 
  ذیل استفاده خواهدشد:

푉표푙퐷푖푓푓푅푎푤  )3(رابطه  =
BuyVol − SellVol

× ∑ ( BuyVol + SellVol )
× 10,000 

  که در آن:
T  باشددر هر روز معاملاتی می مشاهداتمجموع 

BuyVolt باشد.برابر ارزش ریالی بهترین سفارش خرید می 
SellVolt باشد.برابر ارزش ریالی بهترین سفارش فروش می  

  کنیم:هاي پرت از لگاریتم طبیعی به ترتیب ذیل استفاده میدر اینجا نیز براي کاهش اثرات داده
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푉표푙퐷푖푓푓  )4( رابطه = ln(1 + 푉표푙퐷푖푓푓푅푎푤 ) ,   푖푓 푉표푙퐷푖푓푓푅푎푤 ≥ 0
−ln(1 + |푉표푙퐷푖푓푓푅푎푤 |) , 푖푓 푉표푙퐷푖푓푓푅푎푤 < 0 

براي صندوق و سهام که براي  VolDifftو  Rettبنابراین متغیرهاي اصلی تحقیق عبارت اند از 
)، RU)، بازده پرتفوي(REکه شامل بازده صندوق( د شدنهردقیقه به صورت جداگانه محاسبه خواه

  باشد.) میVU( ) و جریان سفارشات پرتفويVE( جریان سفارشات صندوق

  باشد.می 1400تا انتهاي اسفند ماه  1399دوره زمانی این تحقیق از ابتداي تیر ماه 

گري واسطه ETFصندوق  2گیري قضاوتی بوده و گیري تحقیق به صورت نمونهنمونهروش 
ها با توجه به مزیّت اندازه بزرگتر شرکت بورسی تحت مالکیت آن 9مالی یکم و پالایشی یکم و 

هاي همچنین صندوق هاي مشابه به عنوان نمونه انتخاب شده اند.ETFها نسبت به این صندوق
ر هاي مشابه هستند که بیانگر توجه بیشتمعاملات بیشتري نسبت به صندوق مذکور داراي ارزش

هاي موجود ETFباشد. از طرفی اکثر فعالین حاضر در بازار به دو صندوق پالایش و دارا یکم می
  داراي تعداد زیاد سهام موجود در سبد و تغییرات مکرر پرتفو هستند.

  الایش و دارا یکمهاي پهاي تحت مالکیت صندوق. دارایی1جدول

   

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 برآورد شد. VARها، براي هر صندوق به طور جداگانه مدل پس از استخراج و تعدیل متغیر
  باشد:برآوردها براي صندوق پالایش بشرح ذیل می

  

  گري مالی یکمواسطه  پالایشی یکم نام صندوق

  نام دارایی تحت مالکیت صندوق

  بانک ملت  پالایش نفت اصفهان

  بانک تجارت  پالایش نفت تهران

  بانک صادرات  پالایش نفت تبریز

  بیمه البرز  پالایش نفت بندر عباس

  بیمه اتکایی امین  -
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  صندوق پالایش VAR. برآورد مدل 2جدول
متغیرهاي 

 مستقل
 متغیرهاي وابسته

RE RU VE VU 
RE (-1) ***9371/0  ***0965/0  **3017/21  ***6902/47  
RE (-2) *01/0  0468/0-  8619/26-  362/6-  
RE (-3) ***0355/0  0279/0-  9732/7  1278/11-  
RE (-4) **0141/0  0046/0  3335/1-  1762/6-  
RE (-5) ***0214/0  0054/0-  5798/7  *6818/11  
RE (-6) 0289/0-  007/0-  3594/11  3525/16-  
RE (-7) *0107/0  0011/0  6325/14  7991/7  
RE (-8) 0015/0-  0094/0-  8245/3  2664/9-  
RE (-9) 0019/0  0056/0-  1423/19-  698/7-  
RE (-10) 005/0-  0028/0  1651/1-  0556/6-  
RU (-1) ***1457/0  ***937/0  ***0466/37  3834/27-  
RU (-2) 0703/0-  ***0388/0  1517/14-  4131/9  
RU (-3) 0214/0-  007/0  2172/12-  ***6153/24  
RU (-4) 03473/0-  0082/0-  3418/38-  808/4-  
RU (-5) 0065/0-  ***016/0  005/11  8067/5-  
RU (-6) 0073/0-  0034/0-  832/19-  3027/9  
RU (-7) 0009/0  0055/0  5414/9  4007/1  
RU (-8) 0008/0  0018/0-  5501/4-  2256/5  
RU (-9) 0112/0-  0005/0  5349/9  4163/0-  
RU (-10) 0053/0  001/0  1808/1-  9556/2-  
VE (-1) ***000019/0  00000089/0  ***0628/0  **0037/0  
VE (-2) 06- E89/1- 000000028/0-  ***0622/0  **0043/0  
VE (-3) 06- E61/3- 00000283/0-  ***0518/0  0018/0  
VE (-4) 06- E49/3- 00000062/0  ***0428/0  0003/0  
VE (-5) 07- E66/2- 00000048/0  ***0394/0  0008/0  
VE (-6) 06- E89/4- 00000312/0-  ***05053/0  *0031/0  
VE (-7) 07- E58/1- 0000013/0-  ***0462/0  0011/0  
VE (-8) 07- E70/9- 00000034/0  ***0411/0  0016/0  
VE (-9) 06- E20/2 *00000234/0  ***0466/0  0024/0  
VE (-10) 06- E49/2- 00000085/0-  ***0376/0  ***0054/0  
VU (-1) 06- E19/1- ***000038/0  ***0408/0  ***2332/0  
VU (-2) 06- E05/4- 06- E60/9- 05- E93/9 ***1238/0  
VU (-3) 06- E92/5- 06- E57/8- **0182/0  ***1019/0  
VU (-4) 06- E53/1- 05- E27/1- 0132/0  ***0769/0  
VU (-5) 06- E66/2 06- E66/1 0064/0  ***077/0  
VU (-6) 07- E25/8 06- E99/1 0106/0  ***0556/0  
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VU (-7) 06- E28/2- 06- E22/4- 0123/0  ***0577/0  
VU (-8) 07- E57/6- 06- E00/3- *0159/0  ***0461/0  
VU (-9) 06- E06/4 06- E74/1 0047/0  ***0551/0  
VU (-10) 06- E02/3 06- E47/1 0009/0  ***0527/0  

C 05- E54/1- 06- E61/1 0105/0  026/0-  
 است. %1و  %5، %10داري دهنده سطح معنیتوجه کنید که *، ** و *** به ترتیب نشان

دهنده ضرایب مثبت و معنادار متغیر ) نمایش داده شده نشان2( که در جدول VARنتایج آزمون 
است که این ضرایب به ترتیب برابر  VUو RE ،RU ،VEبراي متغیرهاي وابسته  RE(-1)مستقل 

باشند. در جدول مشاهده شد که هر متغیر مقادیر می 6902/47و  3017/21، 0965/0، 9371/0
مشهودتر بوده و  VUو  VEبعدي خود را توضیح میدهند که این موضوع در متغیرهاي وابسته 

 (تمامی دهندتوضیح می ها به صورت مثبت و معنادار مقادیر جدید راتمامی مقادیر گذشته آن
براي متغیرهاي  RU(-1)یک درصد معنادار هستند). به علاوه ضرایب خطاي ضرایب در سطح 

یک خطاي بوده که در سطح  0466/37و  937/0، 1457/0به ترتیب برابر  VEو  RE ،RUمستقل 
ت به ) نسبRU( باشند. نکته قابل توجه این است که بازده پرتفوي صندوقدرصد معنادار می

  پذیرد.متغیرهاي دیگر، از مقادیر قبلی خودش کمتر تأثیر می

براي صندوق دارا یکم نیز انجام شده که بشرح ذیل  VARهاي همچنین در این تحقیق آزمون
  باشد:می

  صندوق دارا یکم VAR. برآورد مدل 3جدول
 متغیرهاي
 مستقل

 متغیرهاي وابسته
RE RU VE VU 

RE (-1) ***9965/0  ***0481/0  1421/5  ***7558/7  
RE (-2) 0222/0-  0182/0-  018/2  6629/1  
RE (-3) ***0187/0  0033/0-  6034/6  1242/2-  
RE (-4) 017/0-  0029/0-  1481/2-  3999/3  
RE (-5) ***0166/0  0072/0-  9775/3-  1191/2  
RE (-6) 008/0-  006/0-  9074/1-  0141/4-  
RE (-7) 0061/0  0039/0-  8255/10  6598/1-  
RE (-8) 0134/0-  0003/0  064/2-  5783/1  
RE (-9) 0029/0-  0016/0  7368/6-  4236/4-  
RE (-10) ***0164/0  0057/0-  1917/0  2995/2-  
RU (-1) ***0931/0  ***8815/0  ***3832/22  4382/3-  
RU (-2) 0259/0-  ***0582/0  9574/0  *2181/9  
RU (-3) 0263/0-  0066/0  1247/21-  1536/1-  
RU (-4) 0086/0-  0117/0-  8456/5-  8222/0  
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RU (-5) 0009/0-  ***023/0  0993/10  **2634/11  
RU (-6) 0221/0-  ***0151/0  3987/7-  7559/3-  
RU (-7) 0093/0  *0087/0  1847/10-  6652/5-  
RU (-8) 0042/0-  0021/0  2441/6  3636/1  
RU (-9) 0112/0-  0268/0-  5222/6-  5595/3  
RU (-10) 0031/0  ***0332/0  9879/2  5173/0-  
VE (-1) ***000031/0  *00000279/0  ***0849/0  **0045/0  
VE (-2) 06-E89/3- 07-E00/5 0572/0  0028/0  
VE (-3) 08-E75/6 06-E35/2 0466/0  0026/0  
VE (-4) 06-E04/2- 07-E34/6- ***0507/0  0069/0  
VE (-5) 06-E91/2- 07-E65/2- ***0481/0  **0036/0  
VE (-6) 06-E26/4- 06-E56/1- ***0389/0  **0044/0  
VE (-7) 06-E31/2- 07-E58/6 ***0444/0  0003/0  
VE (-8) 07-E25/1 07-E22/1 ***0378/0  0004/0  
VE (-9) 07-E93/1- 07-E12/6 ***0369/0  05-E13/3 
VE (-10) 06-E08/1 07-E87/9 ***0346/0  **004/0  
VU (-1) 06-E20/8- ***000038/0  0069/0  ***2165/0  
VU (-2) 06-E93/4- 06-E46/5- ***026/0  ***1225/0  
VU (-3) 06-E90/3- 05-E01/1- 005/0-  ***0942/0  
VU (-4) 07-E62/6- 06-E70/5- 0014/0-  ***0784/0  
VU (-5) 06-E18/8 07-E49/8- ***0192/0  ***0689/0  
VU (-6) 06-E00/3 06-E18/1- 0112/0  ***0532/0  
VU (-7) 06-E39/2 06-E10/1- ***0246/0  ***0668/0  
VU (-8) 06-E32/1 07-E72/1 **0153/0  ***0498/0  
VU (-9) 06-E02/1- 06-E16/4- ***023/0  ***0435/0  
VU (-10) 07-E04/5- 06-E31/2- 0041/0  ***0535/0  

C 06-E25/3 05-E23/1- 14/0-  0005/0-  
  است. %1و  %5، %10داري دهنده سطح معنیتوجه کنید که *، ** و *** به ترتیب نشان

، 9965/0به ترتیب برابر با  VUو  RE ،RUبراي متغیرهاي وابسته  RE(-1)) ضرایب 3( در جدول
دار هستند. همچنین است که تمامی این ضرایب در سطح یک درصد معنی 7558/7و  0481/0

هند، دکثر مقادیر گذشته هر متغیر مقادیر جاري همان متغیر را توضیح میشود که امشاهده می
ضرایب براي مقادیر گذشته هم  اکثرشود مشاهده می VUو  VEهمانطور که در متغیرهاي وابسته 

به ترتیب برابر با  VEو  RE ،RUهاي در فرمول RU(-1)ضریب  .باشندمثبت و هم معنادار می
صندوق دارایکم ضرایب  VARاست. نکته جالب توجه نتایج آزمون  3832/22و  8815/0، 0931/0

باشد که بیانگر می VUو  VEهاي به ترتیب در فرمول RE(-1)و  RU(-1) مثبت و بسیار معنادار
گذاري صندوق و بازدهی صندوق بر جریان سفارشات پرتفوي تأثیر بازدهی پرتفوي بر سفارش

  است.
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داري ضرایب مقادیر قبلی نسبت معنی RUو  REدر صندوق دارا یکم، براي متغیرهاي وابسته 
داري ضرایب مقادیر معنی VUو  VEبه صندوق پالایش بیشتر بوده اما براي متغیرهاي وابسته 

یک  داري در سطحقبلی همانند صندوق پالایش بوده و اکثر ضرایب مقادیر پیشین داراي معنی
بر متغیر  VE(-10)الی  VE(-1)شود که ضرایب باشد. در هر دو صندوق مشاهده میدرصد می

دار تأثیر معنی به صورت مثبت و VUبر متغیر وابسته  VU(-10)الی  VU(-1)و ضرایب  VEوابسته 
 گذارند.می

(مقدار یک دقیقه  در نهایت در هر دو صندوق مورد مطالعه مشخص شد که ضریب وقفه قبلی
دار در سطح یک درصد مقدار مثبت و معنی VEو  REهاي ) در معادلهRU( قبل) بازده پرتفوي

ب برابر با پالایش به ترتی براي صندوق VEو  REاست به طوریکه این ضرایب در معادلات 
باشد. همچنین ضریب می 3832/22و  0931/0و براي صندوق دارایکم برابر  0466/37و  1457/0

دار در هر دو صندوق مقدار مثبت و معنی VUو  RU) در معادلات RE( یک وقفه قبل بازده صندوق
براي  VUو  RUمقدار این ضریب در معادلات  این در حالی است کهدر سطح یک درصد است. 

و  0481/0و براي صندوق دارایکم برابر با  6902/47و  0965/0صندوق پالایش به ترتیب برابر با 
بیانگر تأثیرگذاري یک وقفه گذشته جریان سفارشات صندوق  VARنتایج برآورد  باشد.می 7558/7

ده هبر بازده و جریان سفارشات صندوق است که این موضوع در جریان سفارشات پرتفوي هم مشا
  گذارند.شود که بر بازده و جریان سفارشات پرتفوي تأثیر میمی

توان بیان کرد که بازده صندوق بر بازده و جریان هاي پژوهش میبنابراین با توجه به فرضیه
سفارشات پرتفوي تأثیرگذار است و عکس این نیز صادق است و بازده پرتفوي بر بازده و جریان 

گرفته و کشف وجود همبستگی میان هاي صورتبا بررسی ذارد.گسفارشات صندوق تأثیر می
متغیرهاي تحقیق و با توجه به برآوردهایی که در قسمت قبل صورت پذیرفت، در این بخش ارتباط 

پالایش/پرتفوي و صندوق  هاي واکنش تکانه براي صندوقمتغیرهاي تحقیق بوسیله آزمون
ها براي بررسی این آزمون اي مورد بررسی قرارگرفت.دقیقه 10و  5، 1دارایکم/پرتفوي در سطوح 

ها با توجه به این آزمون روند.رفتار تک تک متغیرها پس از ورود شوك به یک متغیر به کار می
توان دریافت که در شرایطی که بازار از ثبات کمتري برخوردار است و نوسان متغیرها بیشتر می

ین باشد. همچنین جهت ام بوده و محرك مابقی متغیرها میاست، کدام متغیر بر دیگر متغیرها مقد
تأثیر نیز حائز اهمیت است و زمانی که این جهت منفی باشد بیانگر روابط معکوس میان متغیرها 
نیز هست، البته باید توجه داشت که ضریب همبستگی تمامی این متغیرها با یکدیگر مطابق با 

ها شود نتایج این آزمونبینی میت بوده است، بنابراین پیشهاي قبل مقداري مثبها در بخشیافته
 یزنتکانه -هاي واکنشدر پژوهش حاضر آزمون سو براي متغیرهاي پژوهش باشد.گویاي روابط هم

کانه ت-هاي واکنشگزارش شده تا این تأثیرات مشهودتر باشد مطابق با توضیحات فوق آزمون
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 نتایج بشرح ذیلاي از نمونهها انجام شده که رتفوي آنهاي پالایش و دارایکم و پبراي صندوق
 باشد.می

 

  
  دقیقه(تجمیعی) 1. واکنش تکانه صندوق پالایش/پرتفوي 1شکل

  فوق: ردر نمودا

RE بازده :ETF    RUبازده پرتفوي تحت مدیریت :  

VE جریان سفارشات :ETF   VUجریان سفارشات پرتفوي تحت مدیریت :  

بیانگر پیشتازي متغیر بازده صندوق نسبت به متغیرهاي  1تکانه مطابق شکل نتایج آزمون واکنش
مشاهده  1در شکل گونه کههماناست.  REاز  VUو  RU ،VEدیگر و تأثیر پذیري متغیرهاي 

همچنین در  بر تمامی متغیرهاي پژوهش تأثیر مثبت دارد. REیک شوك واحد به متغیر ،شودمی
  باشد.رعکس نیز قابل توجه میو ب VEبه  VUفوق واکنش  شکل

در صندوق پالایش و با توجه به نمودارهاي فوق پر واضح است که تغییرات و ورود شوك به 
وك گذارد و از ش) بر تمامی متغیرهاي پژوهش بیشترین تأثیر مثبت را میREمتغیر بازده صندوق(

هاي کمتر معاملات که هزینهپذیرد )) کمترین تأثیر را میREبه تمامی متغیرها(به غیر از خودش(
توانند گواهی بر پیشتازي این متغیر نسبت به سایر و سایر مزایاي صندوق نسبت به سهام می

  متغیرها باشند.
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  )دقیقه(تجمیعی 1. واکنش تکانه صندوق دارا یکم/پرتفوي 2شکل

قیق ي تحتکانه در صندوق دارایکم مشاهده شد که تمامی متغیرها-هاي واکنشدر نتایج آزمون
مشاهده  2پذیرند. در شکل) به صورت مثبت و چشمگیري تأثیر میREاز متغیر بازده صندوق(

شده است ولی عکس این موضوع صدق  VEمنجر به واکنش  VUشود که شوك وارد شده به می
  کند.نمی

وارد هاي دهنده حساسیت بسیار زیاد بازده پرتفوي به شوكهاي واکنش تکانه نشاننتایج آزمون
ها در دقایق ابتدایی ایجاد شود این واکنشباشد. همانطور که مشاهده میشده به بازده صندوق می

  شوند.اثر میشوك بیشتر بوده و رفته رفته کم

ی از سمت هایها در صندوق پالایش بیانگر وجود واکنشنتایج صندوق دارایکم نیز همانند یافته
بته این باشد که الرد شده به جریان سفارشات پرتفوي میهاي واجریان سفارشات صندوق به شوك

هاي علیّت، با وجود ناتوانی این آزمون براي بیان استنتاج ها در صندوق دارایکم بیشتر است.واکنش
تکانه تجمیعی به ما در فهم چگونگی تعامل متغیرهاي سیستم با یکدیگر کمک هاي واکنشآزمون

اي یک هشده بصورت مورب بیانگر واکنشجمیعی نمودارهاي واقعهاي تکند. در واکنش تکانهمی
  باشد.متغیر(چه تجمعی و چه مطلق) به یک انحراف معیار شوك به خودش می

اي دقیقه 10و  5، 1براي درك بهتر روابط علّی میان متغیرهاي تحقیق تجزیه واریانس در سطوح 
 باشد:ه و بشرح ذیل میهاي مورد بررسی تحقیق محاسبه شدبراي صندوق/پرتفوي
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  . تجزیه واریانس صندوق پالایش/پرتفوي4جدول
1 :تابلو الف   ايدقیقه  
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse 
Variable 

RE 0 1491/97  2554/35  1612/0  7786/1  
RU 0 7483/2  6305/64  0706/0  6077/0  
VE 0 0968/0  0026/0  5773/99  1391/0  
VU 0 0058/0  1115/0  1909/0  4746/97  

'65 تعداد مشاهدات 725    
ايدقیقه5تابلو ب:     
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse 
Variable 

RE 0 8425/99  8947/55  4907/0  9625/9  
RU 0 1031/0  0451/44  2354/0  3728/0  
VE 0 0252/0  0236/0  0997/99  5421/0  
VU 0 0292/0  0366/0  1742/0  1226/89  

'13 تعداد مشاهدات 144    
ايدقیقه10تابلو پ:     
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse 
Variable 

RE 0 99/8488 59/8693 0/7621 18/6609 
RU 0 0/0479 40/0293 0/4541 0/7352 
VE 0 0/026 0/0209 98/5857 0/3202 
VU 0 0/0773 0/0805 0/1981 80/2837 

'6 تعداد مشاهدات 573    

در سطوح یک، پنج و  REبه شوك وارد شده به  RUدهنده واکنش متغیر ) نشان4نتایج جدول(
) 4باشد. در جدول(می 8693/59و  8947/55، 2554/35اي است که به ترتیب برابر با ده دقیقه

باشد که در سطوح یک دقیقه، پنج دقیقه و نیز قابل توجه می REهاي به شوك VUواکنش متغیر 
است، همانطور که مشاهده  6609/18و  9625/9، 7786/1اي مقدار آن به ترتیب برابر ده دقیقه

درصد در سطح ده دقیقه رسیده است،  66/18شد این رقم از حدود دو درصد در سطح یک دقیقه به 
پس از گذشت مدت  REبه یک شوك وارد شده به  VUتیجه گرفت که متغیر توان نبنابراین می

به عبارت دیگر، هرچقدر پنجره محاسبات بازدهی بازتر  زمان بیشتري واکنش نشان خواهد داد.
شود که تجزیه واریانس همچنین در این جدول مشاهده میشود. ها آشکارتر میشود، واکنشمی

باشد اما در می 7483/2برابر  در تابلو الف RUرد شده به متغیر هاي وابه شوك REواکنش متغیر 
باشند، بنابراین مشاهده شد که شوك واردشده می 0479/0و  1031/0تابلوهاي ب و پ به ترتیب 

  شود.گذارد و اثر آن محو میتأثیر می REبلافاصله بر متغیر  RUبه متغیر 



 41، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                           132

  . تجزیه واریانس صندوق دارا یکم/پرتفوي5جدول

به  RUدهنده واکنش متغیر ) ارائه شده است، نشان5( نتایج تجزیه واریانس که در جدول
، 6911/12باشد که به ترتیب برابر اي میدر تمام سطوح یک، پنج و ده دقیقه REهاي متغیر شوك
نیز در این جدول بسیار کم بوده و  RUبه شوك  REهستند. واکنش متغیر  6695/36و  8729/26

باشند. در جدول صندوق می 7573/3و  4052/1، 5765/1در تابلوهاي الف، ب و پ به ترتیب 
داده واکنش نشان REهاي به شوك VUدارایکم نیز همانند صندوق پالایش شاهد هستیم که متغیر 

واکنش نشان  RUبه شوك در متغیر  VUشود که متغیر مشاهده می است. همچنین در تابلو پ
) میزان مشارکت متغیرهاي 5( و )4( در جداول باشد.می 2132/2داده است که مقدار آن برابر 

باشد. تابلوهاي وقفه به وضوح قابل مشاهده می 10هاي متغیر تکانه پس از واکنش دهنده به شوك
اي نشان دقیقه 10و  5، 1هاي الف، ب و پ گزارشات تجزیه واریانس براورد شده براي وقفه

در جداول فوق شواهد ناچیزي مبنی بر واکنش بازده و جریان سفارشات صندوق به یک  دهند.می
 شود که یک شوكمشاهده می شود. اما در تابلو الفشوك واحد به متغیرهاي پرتفوي مشاهده می

درصد واکنش بازده  13درصد و در صندوق دارایکم  35در صندوق پالایش  ETFواحد به بازده 

ايدقیقه1تابلو الف:     
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse Variable 

RE 0 229/98  6911/12  1876/0  4354/0  
RU 0 5765/1  1236/87  0412/0  3039/0  
VE 0 1888/0  0419/0  589/99  2236/0  
VU 0 0057/0  1434/0  1822/0  0371/99  

81'079 تعداد مشاهدات     
ايدقیقه5تابلو ب:     
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse Variable 

RE 0 54/98  8729/26  4721/0  4307/4  
RU 0 4052/1  0545/73  0758/0  3226/1  
VE 0 0307/0  0308/0  0078/99  3844/0  
VU 0 0241/0  0418/0  4443/0  8623/93  

16'218 تعداد مشاهدات     
ايدقیقه10تابلو پ:     
  Response Variable 
  RE 10 RU 10 VE 10 VU 10 

Impulse Variable 
 

RE 0 7757/95  6695/36  0608/1  4371/8  
RU 0 7573/3  0588/63  1946/0  2132/2  
VE 0 2525/0  0533/0  9454/97  3675/0  
VU 0 2145/0  2184/0  7992/0  9822/88  

8'110 تعداد مشاهدات     
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هاي براي صندوق شود این ضرایب در تابلو بدهد. همانطور که مشاهده میپرتفوي را توضیح می
  باشند.درصد می 27و  56پالایش و دارایکم به ترتیب برابر 

 10نتایج مشابه در تابلو پ براي هر دو صندوق پالایش و دارایکم گویاي این است که پس از 
) به RE( ) به بازده صندوق پالایشVU( ) و جریان سفارشات پرتفويRU( ازدهوقفه، واکنش ب
درصد  8و  37درصد و در صندوق دارا یکم این ارقام به ترتیب  19درصد و  60ترتیب حدود 

 RUباشند که ارقام قابل توجهی است، همچنین این ارقام گویاي تأثیرپذیري بیشتر متغیرهاي می
  باشد.در صندوق پالایش نسبت به صندوق دارایکم می REاز متغیر مستقل  VUو 

بر  ETFهاي وارد شده به بازده نتایج تجزیه واریانس قویاًّ بیان کننده تأثیرات مثبت شوك
هاي آتی و جریان سفارشات سهام تحت مدیریت صندوق بوده است. هرچند مطالعات قبلی قیمت

و  ETFهایی در قیمت ه وجود واگراییهاي آربیتراژ، به وضوح مشخص کننددر محور فرصت
هاي قبل، تعداد چهار متغیر ها در بخشپس از تعدیل داده باشند.پرتفوي تحت مدیریت می

RetETF  ،RetUnd  ،VolDiffETF  وVolDiffUnd  براي هر دقیقه معاملاتی جمع آوري
هر  نیز براي هاي آربیتراژ قیمت سفارشات سرخط خرید و فروشاست. براي بررسی فرصتشده

دهد که در یک دارایی خاص با وجود است چراکه آربیتراژ زمانی رخ میآوري شدهدقیقه جمع
 باشد.اختلاف قیمت در بازارهاي مختلف، خریدار و فروشنده نیز در آن بازارها وجود داشته

. دکنو پرتفوي تحت مدیریت تشریح می ETFگذاري نادرست را در چهار حالت قیمت ،)3( شکل
ها که پیشتر محاسبه شده بود، در پرمیوم یا دیسکانت با توجه به درصد تفاوت ETFدر تمامی حالات 

  هاي آربیتراژ هستند. شود. هرچند فقط تابلوهاي الف و ب بیانگر فرصتمعامله می
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 هاي آربیتراژ. تشریح فرصت3شکل

هاي بیشتر قیمت بهترین سفارش خرید و بهترین سفارش فروش در انتهاي سپس براي بررسی
، 푀푖푠푝هر دقیقه استخراج شد. بنابراین تمام دقایق مورد مطالعه یا یکی از حالات 

푀푖푠푝 ،푀푖푠푝  یا푀푖푠푝 تشریح شد را دارند و یا هیچ  3که در شکل
  گذاري نادرستی ندارند.قیمت

ور شوند. همانطبیانگر درصد مشاهداتی است که در این مطالعه منجر به آربیتراژ می) 6( جدول
لعه قرار گرفته که در این تحقیق مورد مطا دقیقه 555,931که در جدول مشخص است از تعداد 

 ETFتابلو ب: دیسکانت  ETFتابلو الف: پرمیوم 

 ETFتابلو ت: دیسکانت کمتر  ETFتابلو پ: پرمیوم کمتر 

푀푖푠푝  

푀푖푠푝  푀푖푠푝  

푀푖푠푝  

بهترین سفارش فروش 
 )UAپرتفوي(

بهترین سفارش خرید 
 )UBپرتفوي(

بازده 
پرتفوي(

بهترین سفارش فروش 
ETF)EA( 

بهترین سفارش خرید 
ETF)EB( 

بازده 
)( 
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درصد  3دقیقه در دیسکانت پایین  45,142درصد و  3مشاهده در پرمیوم بالاي  55,882تعداد 
درصد مواقع میان بازده صندوق و پرتفوي فرصت آربیتراژ وجود  18,17اند. بنابراین در معامله شده

، 푀푖푠푝( هاي کمتردارد. نکته قابل توجه این است که پرمیوم و دیسکانت
푀푖푠푝 اند. درصد) را به خود اختصاص داده 4) درصد کمتري از مشاهدات(مجموعاً حدود

و قیمت بازار صرفاً موجب ایجاد فرصت  NAVکنند که اختلافات در این نتایج همچنین بیان می
  دهند.ازار نیز رخ میثبات بودن بهاي آربیتراژ هنگام بیشود بلکه فرصتآربیتراژ نمی

  هاي آربیتراژ. فراوانی فرصت6جدول
 فرکانس  

تعداد  
 مشاهدات

Arb 
EB>UA+

3 

Arb 
UA<EB<U

M 

No 
Arb  

Arb 
UM<EA<U

B 

Arb 
UB>EA+

3 
'555 تمام مشاهدات 931 10% 2%  78%  2%  8%  

صندوق 
'65  پالایش/پرتفوي 725 7% 2%  85%  2%  5%  

صندوق دارا 
'81  یکم/پرتفوي 079 12% 2%  78%  2%  7%  

 
ها باید به قدري رود که این واگراییبا توجه به هزینه معاملات و عوامل مختلف، احتمال می

و سهام  ETFبزرگ باشند تا براي آربیتراژگران جذاب شوند. بنابراین براي درك بهتر رفتار قیمت 
هاي آربیتراژ، پس از شناسایی تمام اسپردهایی که فرصت آربیتراژ موجود در پرتفوي حول فرصت

دقیقه پس از فرصت آربیتراژ تجمیع  300دقیقه قبل و  300آورند، تمامی نقاط میانی را فراهم می
  است. و سپس میانگین گرفته شده

است. به هاي قابل توجه بررسی شدهواگرایی براي بررسی آربیتراژ، رفتار متغیرهاي تحقیق، حول
ود، بتر استخراج شدهها که قبلاطلاعات روزانه قیمت صورتیکه با در اختیار داشتن پایگاه داده

ها، درصد بوده، مشخص شده و در این تاریخ 3و پرتفوي بیش از  ETFروزهایی که اختلاف قیمت 
به عنوان مبدأ زمان(دقیقه صفر) قرارداده شد سپس  هایی که این اختلاف قیمت حداکثر بودهدقیقه

دقایق پیشین و پسین دقایق صفر نیز جمع آوري شده و نهایتاً با در اختیار داشتن تمامی دقایق 
هاي آربیتراژ در یک نمودار، از تمامی تر تمامی فرصتهاي آربیتراژ، براي مطالعه آسانحول فرصت

و جریان  ETF، بازده پرتفوي، جریان سفارشات ETFرهاي بازده دقایق مشابه میانگین گرفته و متغی
دقیقه قبل و بعد از فرصت آربیتراژ ترسیم شده است که نتایج در  300سفارشات پرتفوي را براي 

 هاي زیر قابل مشاهده هستند.شکل
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  ها در دیسکانت صندوق پالایش. بازده4شکل

 

  
  ها در پرمیوم صندوق پالایش. بازده5شکل
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  . جریان سفارشات در دیسکانت صندوق پالایش6شکل

  

 
 . جریان سفارشات در پرمیوم صندوق پالایش7شکل
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  ها در دیسکانت صندوق دارا یکم. بازده8شکل

  

 
  ها در پرمیوم صندوق دارا یکم. بازده9شکل
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  . جریان سفارشات در دیسکانت صندوق دارا یکم10شکل

  

 
  پرمیوم صندوق دارا یکم. جریان سفارشات در 11شکل
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 ETFمتوجه نوسانات بیشتر  9-8-5-4هاي مطابق شکل هاتر نمودارهاي بازدهیبا بررسی دقیق
پس از گذشت چندین  ETFشویم به طوریکه شوك وارد شده به بازدهی نسبت به پرتفوي می

تواند می کند که این موضوعرا به قیمت واقعی خود نزدیک می ETFدقیقه اثر معکوس داشته و 
نسبت به دارایی تحت مدیریت باشد. همچنین در نمودار  ETFناشی از هزینه کمتر معاملات 

ابتدا نسبت به پرتفوي واگرا شده و سپس با روند معکوس  ETFشود بازدهی ها مشاهده میبازدهی
دهی زشود در صورتیکه بازده دارایی تحت مدیریت صندوق بابه نمودار بازدهی پرتفوي همگرا می

باشد که با کند بصورتیکه نوسانات بازدهی پرتفوي حداکثر دو درصد میرا تجربه می نسبتاً متعادلی
تراژ براي منظور آربیتوجه به هزینه معاملات بیشتر سهام نسبت به صندوق، معامله دارایی پایه به

 معاملات، نقدشوندگی همراه دارد. در مقابل با توجه به هزینه کمترگر عایدي کمتري را بهمعامله
ها مطابق نمودارهاي فوق که در مواردي به شش درصد هم ETFبیشتر و همچنین نوسانات بیشتر 

تر بوده و با سود چشمگیري همراه ها به منظور آربیتراژ معقولرسد، اخذ موقعیت در صندوقمی
  خواهد بود. 

مورد مطالعه و دارایی تحت هاي در گام بعدي با رسم نمودار جریان سفارشات براي صندوق
ها شود که جریان سفارشات صندوقمشاهده می 11-10-7-6 هايها مطابق شکلمدیریت آن

نسبت به جریان سفارشات پرتفوي داراي انحراف معیار بیشتري بوده که مهر تاییدي بر این فرضیه 
 کند.تر میان جذابگذاررا براي سرمایه هاETF ،نسبت به سهام ETFاست که هزینه معاملات کم 

 ETFهاي شود که جریان سفارشات پرتفوي در دیسکانتهمچنین در این نمودارها مشاهده می
هاي ومشود در مقابل و در پرمیابتدا مثبت و حداکثر بوده و با نزدیک شدن به دقیقه صفر کمتر می

ETF ا نیز آربیتراژ تقاض این متغیر ابتدا در حداقل ممکن قرار داشته و با نزدیک شدن به فرصت
بر جریان سفارشات پرتفوي تأثیر مستقیم  ETFیابد. بنابراین بازده براي پرتفوي افزایش می

به دلیل انحراف معیار بیشتر قابل بررسی  ETFگذارد. در این نمودارها رفتار جریان سفارشات می
  .باشدنمی

  گیري نتیجهبحث و . 5

هاي قابل معامله در بورس و پرتفوي تحت بین صندوق این تحقیق به دنبال بررسی آربیتراژ
هاي مناسب براي بررسی روابط یکی از مدلکه  VARمدل منظور، ابتدا بود. بدین هاآنمدیریت 

جم با توجه به ح(باشد هاي همان متغیر یا متغیرهاي دیگر میمیان مقدار جاري یک متغیر و وقفه
 قراراستفاده  مورد )به کشف روابط علّی، در پژوهش حاضرهاي استخراج شده و نیاز بالاي داده

، جریان تحت مدیریت صندوق ، بازده پرتفويETFرفتار چهار متغیر بازده  در این راستا. گرفت
هاي هبر اساس یافت .بررسی شد تحت مدیریت صندوق و جریان سفارشات پرتفوي ETFسفارشات 
اولین  ضرایب صندوق دارایکم و پالایشبراي هر دو  VARمشخص شد که در مدل تحقیق، 
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باشد. در معادله تمامی متغیرهاي پژوهش عدد مثبت و معنادار می RUو  REهاي متغیرهاي وقفه
هاي خودشان ضرایب تمامی وقفه VUو  VEهمچنین در هر دو صندوق در معادله متغیرهاي 

  دار بودند. اعدادي مثبت و معنی

مورد بررسی قرار تکانه و تجزیه واریانس -وهش آزمون واکنشدر مرحله بعدي از متغیرهاي پژ
باشد که بیانگر قابل توجه می REهاي متغیر به شوك RUو مشاهده شد که واکنش متغیر  گرفت

نیز حائز اهمیت بود.  REبه  VUباشد. همچنین واکنش می RUنسبت به متغیر  REپیشروي متغیر 
جهت و هم REتغییر سایر متغیرها پس از تغییر متغیر بنابراین مشخص شد که در هر دو صندوق 

  باشد. همچنین میان تأثیر سایر متغیرها بر یکدیگر شواهد کمی یافت شد.با آن می

هاي هاي آربیتراژ پرداخته شد و مشخص شد که در فرصتدر گام بعدي به تعریف و یافتن فرصت
تواند به دلیل کارمزد خوردار است که میبر RUاز نوسانات بیشتري نسبت به  REآربیتراژ متغیر 

ر اساس بهاي صندوق و هزینه کمتر تعدیل پرتفوي باشد. همچنین کمتر معاملات و تنوع دارایی
کند و با توجه به هزینه تجربه می REنوسان بسیارکمتري را نسبت به  RUمتغیر  هاي تحقیق،یافته

ابل متغیر باشد. در مقنه مناسبی براي آربیتراژ نمیموقعیت در دارایی پایه گزی اتخاذ ،معاملات سهام
RE (نزولی) ادامه داده و پس از رسیدن به فرصت آربیتراژ روند  با ورود شوك به صورت صعودي

) نزدیک شود. در نمودار رفتار متغیرهاي جریان RU( کند تا به ارزش ذاتیمعکوسی را طی می
در  VUداراي انحراف معیار بسیاري است ولی متغیر  ETFسفارشات نیز مشاهده شد که سفارشات 

 روند نزولی را تا رسیدن به زمان صفر ETFهاي روند صعودي و در دیسکانت ETFهاي پرمیوم
 کند.(فرصت آربیتراژ) طی می

دار بازده صندوق، مقادیر جاري بازده در نتیجه در تحقیق حاضر مشخص شد که مقادیر وقفه
مقادیر جاري سفارشات پرتفوي  ETFدار بازده دهند و همچنین مقادیر وقفهپرتفوي را توضیح می

-دهند و هردو رابطه مثبت دارند. بنابراین در پژوهش حاضر تعداد دو فرضیه صفررا توضیح می
ازده دار بدهند و مقادیر وقفهدار بازده صندوق مقادیر جاري بازده سهام را توضیح نمیمقادیر وقفه

  شود. رد می -دهندجاري سفارشات سهام را توضیح نمی صندوق مقادیر

   ها. پیشنهادها و محدودیت6
 گذاري قابلهاي سرمایهپژوهش حاضر این دلالت کاربردي را دارد که به بازارگردانان صندوق

به  هاآن با شناساییو  شدهآشنا بیشتر هاي آربیتراژ ها وفرصتکند تا با واگراییمعامله کمک می
کمک کنند. براي سهولت در این امر  ETFهاي حفظ قیمت نزدیک به ارزش ذاتی صندوق

توانند از فرآیند ایجاد و بازخرید استفاده کنند تا در هر زمان و بدون در نظر گرفتن می هاانبازارگرد
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هاي مورد ها داراي منابع نقد و سهم باشند. متاسفانه صندوقآن -صعودي یا نزولی-روند کلی بازار 
با مدیریت  (صندوق هایی با سرمایه بسته هستندمطالعه در بازه مورد مطالعه به دلیل اینکه صندوق

، لذا تعمیم پذیري تحقیق حاضر محدود باشندغیرفعال) از فرآیند ایجاد و بازخرید هم محروم می
گذاري قابل هاي سرمایه. بنابراین در فرآیند انتشار صندوقباشدهاي با مدیریت غیرفعال میETFبه 

(سرمایه باز) باشند و روند  توان این امر را در نظر گرفت که داراي مدیریت فعالمعامله جدید می
بازارگردانی را تسهیل کنند. به علاوه، نتایج تحقیق بیانگر وجود  تعداد زیادي واگرایی است و 

ها هوش مصنوعی و شناسایی این واگرایی با استفاده از هاییتوانند با طراحی مدلگذاران میسرمایه
  اقدام به کسب سود با حداقل ریسک کنند.

 يسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند ياریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا يافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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