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Abstract 
Objective: The Efficient Market Hypothesis is one of the cornerstones of modern 
financial economics. It’s also an important topic for investors in terms of making extra 
profit. In this way, the main objective of this study is to test the weak form of market 
efficiency in Iran foreign exchange and gold markets using monthly data during 
1980M04-2018M09 and 1985M04-2018M09 respectively for foreign exchange market 
and gold market. 

Methods: Due to inability of linear models in capturing structural breaks and 
nonlinearities in financial time series, in this paper, for testing the efficiency in foreign 
exchange and gold markets the Markov Switching Unit Root method has been used. 

Results: The result of the linear unit root test show that both the foreign exchange and 
gold markets are efficient; But the results of the Markov Switching unit root test is 
slightly different and show that market efficiency has a time varying nature. Results also 
show that the main source of market inefficiency is the government’s interference in the 
market. 

Conclusion: Results of this research show that the linear unit root tests which have been 
used so far in literature for testing the weak form of efficiency in asset markets suffer 
from the lack of power for testing EMH. The reason is straightforward, since most 
financial time series are nonlinear in nature, therefore modelling such time series with 
linear methods inevitably will result in biased results.  
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  چكيده
هـدف كسـب سـود    راستاي كارايي بازار در ناكارايي يا . شود علوم مالي محسوب ميهاي بنيادين در  فرضيه بازار كارا، از نظريه :هدف

در اين راستا، هدف اصلي اين پژوهش، بررسي شكل ضـعيف كـارايي   . گذاران در بازارهاي دارايي بسيار حائز اهميت است براي سرمايه
 1397 تـا شـهريور   1364  براي بـازار ارز و فـروردين   1397 تا شهريور 1359 در بازارهاي ارز و طلا در ايران طي دوره زماني فروردين

  .براي بازار طلا است
هـاي زمـاني مربـوط بـه      توانند امكان وجود شكست ساختاري و رفتار غيرخطـي در سـري   هاي خطي نمي با توجه اينكه روش :روش

از آزمون ريشه واحـد غيرخطـي مـاركوف ـ      ،طلا ، در اين مطالعه براي آزمون كارايي بازارهاي ارز وكنندسازي  ها را مدل قيمت دارايي
  .استفاده شده استسوئيچينگ 

ايـن در  . وجـود دارد كـارايي  بر اساس روش خطي، در هر دو بازار ارز و طـلا   ،دهد هاي حاصل از برآورد مدل نشان مي يافته :ها يافته
. صورت متغير در زمان برقرار است هر دو بازار به سويچينگ، كارايي در ـ  حالي است كه بر اساس آزمون ريشه واحد غيرخطي ماركوف

 پـژوهش هاي ايـن   يافتههمچنين . ضعيف نيستها  و در برخي دوره كارايي ضعيف استها  به بيان بهتر، در هر دو بازار، در برخي دوره
  .بازار بوده استها، دخالت دولت در  دهد دليل ناكارايي موجود در بازارهاي مورد بررسي در برخي از دوره نشان مي
هاي ريشه واحد خطي كـه تـاكنون از آنهـا بـراي بررسـي كـارايي ضـعيف در         آزمون ،پژوهشهاي اين  يافتهبر اساس : گيري نتيجه

هـاي قيمتـي در    دليل آن نيـز ايـن اسـت كـه سـري     . نداردتوان كافي  براي بررسي دقيق اين فرضيه ،شد بازارهاي دارايي استفاده مي
گيـري اشـتباه    هاي خطـي بـه نتيجـه    سازي اين متغيرها با روش بنابراين، مدل ،دارندغيرخطي  يصورت ذاتي رفتار بهبازارهاي دارايي، 

  .شد خواهد منجر
  
  .سويچينگـ بازارهاي دارايي، كارايي بازار، آزمون ريشه واحد ماركوف : ها كليدواژه
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  مقدمه
، بررسـي  شـود   توجه مـي به آن نظري و تجربي  هاي پژوهش ها كه در مهم در خصوص قيمت دارايي هاي يكي از موضوع

كند، بازار كارا بازاري است كـه در    اشاره مي) 1970( 1طور كه فاما همان. استكارا بودن تعيين قيمت آنها در بازار ناكارا يا 
امكـان كسـب سـودهاي    از اين رو  ،شود  صورت آني در خود آن قيمت منعكس مي اطلاعات مرتبط با تعيين قيمت به ،آن

  .پذير نخواهد بود غيرعادي در يك بازار كارا امكان
آزمـون تجربـي كـارايي    . بوده اسـت اي در علوم مالي   از مباحث پايه EMH(2(هاي اخير، فرضيه بازار كارا   طي دهه

بـراي مثـال مطالعـه اصـلي فامـا روي      . اسـت داراي سابقه تاريخي طـولاني   ،بازارهاي سرمايه بين انواع بازارهاي دارايي
كارايي بازارهاي كـالا  درباره افرادي بودند كه نخستين ) 1977( 4و دانتين) 1972( 3رول. بازارهاي سهام متمركز شده بود

انحلال ). 1978، 6كورنل و ديتريشو  1976، 5فرنكل( شدهاي ارز نيز توجه   بررسي كارايي نرخبه زمان هم. كردندمطالعه 
، 7بوث و كـان (شد هاي ارز و طلا   سمت قيمت ، باعث گرايش مطالعات كارايي به1971سيستم ارزي برتون وودز در سال 

1979.(  
 هـاي  بينـي نوسـان   پيشراستاي مندي از اطلاعات موجود به شكل رانت در   در يك بازار ارز كارا، كسي توانايي بهره

بازي در يك بـازار ارز كـارا وجـود      به بيان ديگر، امكان سفته. را نخواهد داشت شايان توجهآتي نرخ ارز و كسب سودهاي 
ريزان اقتصادي كشور، در زمينه   برنامهآگاهي از كارايي يا ناكارايي بازار ارز، براي دولت و ). 2000، 8، وو و ژانگكي(ندارد 
كه در بازار كارا نياز به دخالـت دولـت بـه حـداقل        طوري هاي ارزي بسيار مهم است، به  گيري در خصوص سياست  تصميم

قـرار   رتـأثي هاي ارز را تحت   هاي اقتصادي مناسب، نرخ  توانند با سياست  ها مي  ولي اگر بازار ارز ناكارا باشد، دولت، رسد  مي
  ).1992، 9پيل بيم(كند هاي ارز را ارزيابي   شده بر نرخ هاي اعمال    داده و آثار سياست

بازار . استريزان و فعالين اقتصادي است، بازار طلا   يكي ديگر از بازارهاي دارايي كه حائز اهميت زيادي براي برنامه
امري  ،شناخت دقيق اين بازار نيز در راستاي توسعه بازارهاي داراييو  داردبستگي زيادي  هم ،طلا با ساير بازارهاي دارايي

طلا يكي از محصولات استراتژيك در سطح بازارهاي جهاني اسـت كـه قيمـت آن از فعاليـت     . شود  ضروري محسوب مي
ماتيك ناشـي از  اگر بازار طلا كارا باشد، امكان كسـب سـود سيسـت   . پذيرد  مي تأثيربازارهاي ديگر، ذخاير طلا و نظاير آن 

ديگـر در  بيـان  به . بيني وجود نداشته و مبادلات آن بر حسب تصادف گاهي با سود و گاهي با زيان همراه خواهد بود پيش
  ).2003، 10مالكيل(پذير نخواهد بود  اين بازار نيز، امكان كسب سود بالاتر بدون تحمل ريسك بالاتر امكان

اغلب مطالعات تجربي، در رد فرضيه صفر آزمون، مبني بر وجود ريشه واحد مرور ادبيات موضوع بيانگر آن است كه 
يكـي از دلايـل   . اند كه بازار دارايي مد نظر كارا بوده است  گيري كرده  اند و نتيجه  در سري زماني قيمت دارايي موفق نبوده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 2. Efficient market hypothesis (EMH) 
3. Roll 4. Danthine 
5. Frankel 6. Cornell & Dietrich 
7. Booth & Kaen 8. Qi, Wu & Zhang 
9. Pilbeam 10. Malkiel 
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اگر سري زمـاني قيمـت   . ه شده استهاي ريشه واحد خطي متعارف نسبت داد  اصلي اين امر، به توان آزمون پايين آزمون

هـاي مبـادلاتي باشـد، تـوان آزمـون        هاي نهادي و هزينه  دارايي داراي رفتار غيرخطي ناشي از اصطكاك بازار، محدوديت
همچنين غيرخطـي بـودن قيمـت    ). 2014، 1شن و هولمز(هاي خطي آزمون ريشه واحد متعارف پايين خواهد بود         تكنيك

تواند ناشي از   شكست ساختاري مي). 2013، 2نارايان و همكاران(وجود شكست ساختاري باشد دليل  به دارايي ممكن است
بنابراين ضروري است اين نـوع  . شوند  ميمنجر هاي رفتار قيمت دارايي مالي   رويدادهايي باشد كه به تغيير رژيم در پويايي

تواند تغييرات رخ   سوئيچنگ ميـ   آزمون ريشه واحد ماركوف. شوندهاي مورد استفاده لحاظ   تغييرات رژيم بالقوه در آزمون
با توجـه بـه اهميـت بررسـي     از اين رو . كندهاي رفتار قيمت دارايي را در آزمون وجود ريشه واحد ملحوظ   داده در پويايي

ت تـا بـا اسـتفاده از تكنيـك     دنبـال آن اس ـ  فرضيه بازار كارا در بازارهاي دارايي با لحاظ امكان تغيير رژيم، اين مطالعه به
و سكه طـلا در ايـران را طـي دوره زمـاني     ) دلار(سوئيچينگ، كارايي بازارهاي ارز ـ   غيرخطي آزمون ريشه واحد ماكوف

. كنـد طلا بررسي و ارزيابي  بازار براي 1397 شهريور تا 1364 فروردين و ارز بازار براي 1397 شهريور تا 1359 فروردين
با اسـتفاده از  ) در سطح داخلي و خارجي(اي خواهد بود كه كارايي در بازارهاي ارز و طلا را  مطالعهنخستين مطالعه حاضر، 

اينكـه بـا   نخسـت  . استفاده از اين آزمون چند مزيت اساسـي داد . كند ميسويچينگ بررسي  ـ  آزمون ريشه واحد ماركوف
تـري دسـت    و بـه نتـايج دقيـق   كرده سازي  ي قيمتي را مدلهاي زمان توان رفتار غيرخطي سري استفاده از اين آزمون، مي

مزيـت  . شـود  دومين مزيت اين آزمون اين است كه با استفاده از آن، امكان بررسي كارايي متغير در زمان فراهم مي. يافت
رايي و هـاي كـا   دقيـق، زمـان دوره   صورت كـاملاً  توان به كارگيري آن مي سوم و بسيار مهم اين آزمون اين است كه با به

   .كردناكارايي بازار را شناسايي 
اساسي است كه آيا بازارهاي ارز و طلا در پرسش گويي به اين  دنبال پاسخ بر اساس آنچه عنوان شد، اين پژوهش به

ها در  اين است كه آيا كارايي در همه دوره پژوهشديگر پرسش اقتصاد ايران از كارايي برخوردار هستند يا خير؟ همچنين 
هـا برقـرار نيسـت؟ در     ها كارايي ضعيف برقرار بوده و در برخي ديگر از دوره اين دو بازار وجود دارد يا اينكه در برخي دوره

م در بخش چهـار . صورت مجزا در دو بخش مرور شده است به پژوهشاين راستا در ادامه مطالعه، پيشينه نظري و تجربي 
گيـري    بخش پاياني نيز بـه ارائـه نتيجـه   . اند  هاي تجربي در بخش پنجم ارائه شده  بيان شده و يافته اجراي پژوهشروش 
  .سياستي اختصاص يافته است هاي توصيهكلي و 

  نظريپيشينه 
ابتدا توسط ) EMH(ازار كارا ايده فرضيه ب. دارداهميت زيادي گذاران در بازارهاي دارايي       براي سرمايه ،مفهوم كارايي بازار

بـه  » مروري بر كارهاي نظري و تجربي: بازارهاي سرمايه كارا«اي با عنوان   طي مقالهوي . مطرح شد 1970فاما در سال 
چنانچه اطلاعات موجود يا جديد در بازار  ،)1970(فاما بر اساس نظر ). 2018، 3گوپتا و سينگلا(تبيين اين فرضيه پرداخت 

شود و در اين وضعيت قيمت بازار بهتـرين بـرآورد از ارزش     قيمت دارايي انعكاس يابد، بازار كارا محسوب ميسرعت در  به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Shen & Holmes 2. Narayan, Narayan & Mishra 
3. Gupta & Singla 
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در يك بازار كارا، قيمت در شرايطي با ارزش ذاتي دارايي برابر نباشد، امـا ايـن   ممكن است با اين حال . دارايي خواهد بود

  ).1397، آبادي، اسدي، وزيري و طاعتي  نژاد، صالح  فدايي(صورت تصادفي باشد  انحراف از ارزش واقعي بايد به
و  2، كارايي شكل نيمه قوي1ند از كارايي شكل ضعيفا است كه عبارت شدهسه شكل از كارايي توسط فاما تشريح  

بندي بر مبناي مجموعه اطلاعاتي بيان شـده اسـت كـه بـر       اين تقسيم). 1374، اننمازي و شوشتري( 3كارايي شكل قوي
  ).2000، 4اسجلتروپ(گذارند   مي تأثيرها    قيمت
 بـه   گذارنـد، صـرفاً    مـي  تأثيرها   در اين شكل از كارايي، مجموعه اطلاعاتي كه بر سطح قيمت :كارايي ضعيف

كند كه بـر    مشخص عنوان ميطور  بهاين شكل از فرضيه ). 2007، 5ميليونيس(هاي گذشته مربوط هستند   دوره
توان از طريق تحليل تكنيكي اطلاعات اضافي به دست آورد و با استفاده از آن بـه    گذشته نمياساس اطلاعات 

هـاي سـري زمـاني قيمـت       به بيان ديگـر، بـا اسـتفاده از داده   . آتي قيمت دارايي پرداخت هاي بيني نوسان پيش
  ).2012، 6تان و همكاران(كرد توان سود غيرعادي كسب   نمي

 اين شكل از كارايي، مجموعه اطلاعات موجود شامل تمـامي اطلاعـات عمـومي اسـت    در  :قوي  كارايي نيمه .
. گذارنـد    مي تأثيرتمامي اطلاعات عمومي و آشكار ديگر نيز روي قيمت دارايي  ،يعني علاوه بر اطلاعات گذشته

بلكه تجزيه و تحليل بنيادي نيز در كسب سود غيرمعمول  ،پس در اين شكل از كارايي، نه تنها تحليل تكنيكي
  ).2000اسجلتروپ، (نيست مؤثر 

 گذارند  مي تأثيرها   در اين شكل از كارايي، همه اطلاعات اعم از عمومي و خصوصي روي قيمت :كارايي قوي .
بيـان  بـه  . نخواهد شـد  گذار به ديگران  يعني حتي اطلاعات محرمانه و داخلي بازار نيز باعث برتري يك سرمايه

شوند و هيچ كس   هاي دارايي منعكس مي  بهتر، در اين سطح از كارايي، تمام اطلاعات آشكار و پنهان در قيمت
عنوان يك حالت حدي در نظر  بهطور عمده  بهاين شكل افراطي از كارايي . كندتواند سود غيرمعمول كسب   نمي

  به نقل از فدايي 2003، 7آدلگان(رسد   نياي واقع غيرمحتمل به نظر ميشود و امكان برقراري آن در د   گرفته مي
  ). 1397نژاد و همكاران، 

با توجه به اينكه اطلاعات اغلب رايگان نبوده و كسـب آنهـا مسـتلزم     ،)1980(گروسمن و استيگليتز بر اساس گفته 
هاي هرچند كوچك در   بايد امكان برقراري ناكاراييناچار  بهپس . كارا باشد ، امكان ندارد بازاري كاملاًاست  پرداخت هزينه 

فـرض    كنـد كـه پـيش     اظهارات پيشين خود را چنين تكميل مـي ) 1991(فاما ). 2008، 8جونز و نتر(بازار را در نظر گرفت 
از  يتـر   تعريـف كلـي  در . هاي مبادله صـفر اسـت    فرضيه بازارهاي كارا اين است كه هزينه انعكاس اطلاعات و نيز هزينه

دهند كه سود نهايي اطلاعـات برابـر بـا      تواند چنين بيان شود كه سطح قيمت اطلاعات را تا جايي انعكاس مي  كارايي مي
  ).2010، 9نارايان و همكاران(هزينه نهايي كسب آنها شود 
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1. Weak form efficiency 2. Semi-strong form efficiency 
3. Strong form efficiency 4. Skjeltorp 
5. Milionis 6. Tan, Galagedera & Maharaj 
7. Adelegan 8. Jones & Netter 
9. Narayan, Narayan & Zheng 
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حضـور  نخسـت  دليـل  . طور كلي، در ادبيات موجود به دو موضوع در خصوص دلايل كارايي بازار اشاره شده است به

نامد،   كننده مي بازان تثبيت  سفتهآنها را ) 1953(گران كه فريدمن   اين دسته از معامله. گران آگاه ذكر شده است  غالب معامله
شـوند كـه     اين افراد، عواملي غيرعقلايي محسـوب مـي  . كنند  رايي مالي فعاليت ميزا در بازار دا  بازان اختلال همراه سفته به

كنند و عمليات سـوداگري خـود را بـر مبنـاي       ها اتخاذ مي  خود را بر اساس تمايلات غيرمرتبط با بنيانهاي  تصميماغلب 
بـازاني كـه اغلـب بـر       داشته باشند، سـفته  نقش غالبدر بازار  ،بازان آگاه  حال اگر سفته. كنند  تنظيم مي 1هاي قياسي  روش

كننـده   ثبـات   بازي بـي   در اين حالت، سفتهبنابراين . گيرند، دارايي خود را به آنها خواهند باخت  اساس احساسات تصميم مي
شـده،   هداد بنـابراين در شـرايط توضـيح   . زا از بازار خارج شوند  سوداگران اختلالدر نهايت سودآور نبوده و باعث خواهد شد 

  ).2009، 2كالتن برونر و نيسانكه(سمت كارا شدن حركت خواهد كرد  بازي تثبيت بازار بوده و بازار به  برآيند عمليات سفته
بينـي   هاي پيش  توانند با كاربرد مدل  ها مي  دولت. دليل دوم كارايي بازار، دخالت دولت و بانك مركزي ذكر شده است

كننـده و   بـازي تثبيـت    بيني كرده و وارد عمليـات سـفته   را پيش... نرخ ارز، قيمت طلا و  هاي هاي آماري، نوسان  و تكنيك
هاي بازار را به سـطوح تعـادلي خـود بازگردانـد       نوسان قيمت دارايي مالي كاسته و قيمتاز تواند   مداخله مي. سودآور شوند

  ).2004، 3بكر و سينكلير(
هاي مختلفي ارائه شده كه در همه آنها به يك مشـكل اشـاره شـده      روش براي آزمون اشكال مختلف كارايي بازار،

تواند   كند، نمي  دليل ارتباط مستقيم فرضيه كارايي بازار و انتظارات افراد، پژوهشگري كه فرضيه بازار كارا را رد مي به. است
يا ناشي از برآورد اشتباه بازدهي انتظاري و كند   درستي تشخيص دهد كه آيا اين عدم پذيرش، به ناكارايي بازار اشاره مي به

هـاي    در مطالعات تجربي، براي تشخيص كارايي يا عدم كارايي بـازار روش  .)1380سلامي، (سطح انتظارات جامعه است 
  :اند شدهزير استفاده 
بيـان  ) 1991( 5كـو و لـي  . كنـد   براي آزمون كارايي شكل ضعيف، از روند گام تصادفي اسـتفاده مـي  ) 1978( 4لويچ

راسـخي و شـهرازي،   (شكل ضعيف فرضيه بازار كارا نيز برقرار باشد بايد كنند كه اگر فرضيه گام تصادفي برقرار باشد،   مي
هاي پركاربرد بـراي    از جمله روش) PP(پرون ـ   و فيليپس) ADF(يافته   هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم      آزمون). 1391

 شـده  انباشـتگي بهـره گرفتـه     هاي هـم   براي بررسي كارايي شكل نيمه قوي نيز از روش. استآزمون كارايي ضعيف بوده 
هـاي    و در سـال  شـده شدت انتقاد  هاي خطي به  روشاز ها،  هاي زماني دارايي  با توجه به رفتار غيرخطي اغلب سري. است

  .متداول شده استهاي غيرخطي براي آزمون كارايي بازارهاي دارايي    اخير، استفاده از روش

  پيشينه تجربي
در ايـن  . انـد   هـا پرداختـه    هاي مختلف به بررسي كارايي بـازار دارايـي    تاكنون مطالعات تجربي متعددي با استفاده از روش

  .اند   قسمت برخي از مطالعات مهم خارجي و داخلي در ارتباط با كارايي بازارهاي ارز و طلا مرور شده
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Extrapolative methods 2. Kaltenbrunner & Nissanke 
3. Becker & Sinclair 4. Levich 
5. Ko & Lee 
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  كارايي بازار ارز

بررسي كارايي بازارهـاي ارز بـا اسـتفاده از    پژوهشگران به اي فاما در خصوص فرضيه بازار كارا،   انتشار مطالعه پايه پس از
، شـده  هاي اشـاره   تكنيكاز . شدتوجه صورت جدي  به، يافته ويژه در كشورهاي توسعه هاي مختلف اقتصادسنجي به  تكنيك

هـاي نقـدي ارز داراي رفتـار گـام       آيا نـرخ  .1: شد ميدر مطالعات تجربي استفاده ها  پرسشپاسخ به اين راستاي اغلب در 
آيـا   .3هاي آتي هسـتند؟ و    هاي نقدي در دوره  بيني بدون تورش از نرخ هاي آتي ارز يك پيش  آيا نرخ .2تصادفي هستند؟ 

  انباشتگي وجود دارد؟   بين ارزهاي مختلف رابطه هم
عنوان آزمون كارايي شـكل نيمـه قـوي     به 3و  2هاي نوع   آزمون كارايي ضعيف و آزمون عنوان به 1هاي نوع   آزمون

هاي متعدد باعث پديد آمدن ادبيات تجربي مركـب و وسـيع در     استفاده مطالعات تجربي از اين روش. شوند  بندي مي  دسته
بـاكس،  ـ   ليانـگ  Qبستگي، آماره   آزمون خودهمها چندين تكنيك از قبيل      نوع اول آزمون. اين حوزه مطالعاتي شده است

هاي آزمون وجود ريشـه واحـد در     همچنين، توسعه تكنيك. شود  را شامل مي... هاي نسبت واريانس، قاعده فيلتر و   آزمون
ا ه ـ  هاي قيمـت دارايـي    هاي ارز و ساير سري  براي آزمون وجود رفتار گام تصادفي در نرخ يهاي زماني، روش ديگر  سري

انباشـتگي، بيشـتر بـا      هاي هم  ها قبل از توسعه روش  نوع دوم آزمون). 1998، 2بلنيو  1989، 1بايلي و بولرسلو(فراهم كرد 
؛ بـوث و  1983، 3؛ ادواردز1980؛ فرانكل، 1978لويچ، (گرفت     انجام مي) OLS(استفاده از تكنيك حداقل مربعات معمولي 

 ). 1988، 5تيلورو  1986، 4لانگ وورث

ها بـراي آزمـون كـارايي بازارهـاي       ، استفاده از اين تكنيك1980انباشتگي پس از نيمه دهه   هاي هم  با توسعه روش
هاي آتـي ارز    براي آزمون بدون تورش بودن نرخ پژوهشگرانانباشتگي توسط برخي   هاي هم  تكنيك. دارايي شدت گرفت

برخـي  . 1999، 7بارنهارت و همكـاران و  1996، 6نوربين و رفرت( شدده استفاده هاي نقدي در آين  بيني نرخ به عنوان پيش
بـايلي و بولرسـلو،   (ها براي آزمون وجود رابطه بلندمدت بين چنـدين نـرخ ارز اسـتفاده كردنـد       مطالعات نيز از اين تكنيك

) 2001( 11مـيلان   و اسپيت و مـك ) 2000( 10زيووت). 1999، 9فانگـ   سانچزو  1996، 8مانيس و ناكا ، مك؛ لاژاني1989
  .اند  انباشتگي و مدل تصحيح خطاي برداري براي آزمون كارايي بازارهاي ارز استفاده كرده   نيز از تكنيك هم

با توجه به اينكه هدف اين مطالعه استفاده از آزمون ريشه واحد غيرخطي براي بررسي كارايي بازارهاي دارايي است، 
انـد،    طالعاتي كه طي دو دهه اخير با استفاده از تكنيك آزمون ريشه واحد به آزمون كارايي بـازار ارز پرداختـه  مبه در ادامه 

  .شود مياشاره 
هـاي دوره    نـوع ارز و بـا اسـتفاده از داده   چهار كارايي ضعيف در بازار ارز سريلانكا را براي ) 2008( 12ويكرماسينگهه

بـر رد   Qبسـتگي و آمـاره    ، آزمون خـودهم KPSSتايج حاصل از آزمون ريشه واحد ن. كرد ايشآزم 2004تا  1986زماني 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Baillie & Bollerslev 2. Bleaney 
3. Edwards 4. Boothe & Longworth 
5. Taylor 6. Norrbin & Reffertt 
7. Barnhart, McNown & Wallace 8. Lajaunie, McManis & Naka 
9. Sanchez-Fung 10. Zivot 
11. Speight & McMillan 12. Wickremasinghe 
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دوره زمـاني  طـي  كشور آسياي جنـوبي را  هفت كارايي بازار ارز در ) 2008( 1نومن و احمد. فرضيه بازار كارا دلالت داشتند

كشـور  هفـت  هاي ريشه واحد و نسبت واريانس نشان دادند بـازار ارز در ايـن     آنها با كاربرد آزمون. آزمودند 2005-1985
يافتـه   با استفاده از آزمون ريشـه واحـد ديكـي فـولر تعمـيم     ) 2009( 2سربيننكو و راچف. داراي كارايي شكل ضعيف است

)ADF (پرون ـ   و فيليپس)PP(، ا، دلار استراليا، دلار نيوزلنـد،  به بررسي كارايي بازار دلار آمريكا در برابر پوند، دلار كاناد
  .وجود داردشكل ضعيف كارايي  ،ين ژاپن و فرانك سوئيس پرداختند و نتيجه گرفتند كه در اين بازارها

هاي ريشه   را با استفاده از آزمون OECDكشور عضو سي كارايي ضعيف بازار ارز در ) 2011( 3، قاني و صالحابراهيم
بـه ايـن نتيجـه     2000-2007آنها با كاربرد آمار و اطلاعات هفتگي طـي دوره زمـاني   . كردندآزمايش  PPو  ADFواحد 

كـارايي ضـعيف   ) 2014( 4كيستو و عمرسينگ. كنند  هاي ارز مورد مطالعه از الگوي گام تصادفي تبعيت مي   رسيدند كه نرخ
نتـايج  . آزمودنـد  2014تـا   2001دوره  بازار دلار آمريكا در كشور موريس را با استفاده از مشاهدات روزانه نـرخ دلار طـي  

يافته و فيليپس پرون بيانگر كارا بودن بازار ارز موريس طي دوره   هاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم  حاصل از كاربرد آزمون
  .مورد مطالعه بوده است

هـاي    كاربرد آزمون وي با. كردآزمايش همراه كارايي نيمه قوي  كارايي ضعيف بازار ارز تركيه را به) 2014( 5چيچك
كارايي بازار ) 2015( 6محمد و بانو. زار ارز تركيه از شكل ضعيف كارايي برخوردار استارشه واحد به اين نتيجه رسيد كه ب

آنهـا بـا كـاربرد انـواع     . آزمودنـد  2013تـا   2000هاي ماهانه سـه نـرخ ارز طـي دوره زمـاني       ارز هند را با استفاده از داده
كنند، نشان دادند كه بازار هر سه نوع ارز از كارايي ضعيف   واحد كه وجود شكست ساختاري را لحاظ مي هاي ريشه  آزمون

 .برخوردار است

كرده آزمايش  2009-2014كشور آسيايي را طي دوره زماني پنج كارايي بازار ارز در ) 2016( 7، هاني و فيتريانديكا
، ماتبژانـا . ولـي بازارهـاي بـين كشـوري ناكـارا اسـت       ،كشور كـارايي دارد و به اين نتيجه رسيدند كه بازارهاي داخلي هر 

 2000هاي ماهانه دوره زمـاني    آنها با كاربرد داده. كردندكارايي بازار ارز در بوتسوانا را بررسي ) 2017( 8موتلالنگ و جوانا
 ـبه اين نتيجه رسيدند كه بازار KPSSو  ADF ،PPهاي ريشه واحد    و آزمون 2015تا  جـز  ههاي ارز موجود در اين كشو ب

كارايي بازار ارز بنگلادش را بـا اسـتفاده از   ) 2018( 9فيروج و خانم. پوند انگلستان از كارايي شكل ضعيف برخوردار هستند
نشان دادنـد كـه    2017تا  2010هاي ماهانه طي دوره زماني   آنها با استفاده از داده. كردندآزمايش هاي ريشه واحد    آزمون

  .استارز مورد مطالعه از كارايي ضعيف برخوردار هفت بازار هر 
؛ 1375عبده تبريـزي و جـوهري،   (اند   كارايي بازار سهام پرداختهآزمون مطالعات داخل كشور نيز بيشتر به بررسي و 

 شدهمطالعه فرضيه بازار كارا در خصوص ارز كمتر توجه به و ) 1387قي، قاليباف اصل و ناطو  1387كيمياگري و تيژري، 
. آزمـود هاي واريانس، الگوي گام تصادفي در سه نرخ ارز مهـم در ايـران را     با كاربرد انواع نسبت) 1389(ميروكيلي . است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Noman, & Ahmed 2. Serbinenko & Rachev 
3. Ibrahim, Ghani & Salleh 4. Kisto & Ummersingh 
5. Çiçek 6. Mohamed & Banu 
7. Andika, Hanny & Fitri 8. Matebejana, Motlaleng & Juana 
9. Firoj & Khanom 
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بـازار ارز  در ض كـارايي ضـعيف   فـر  كه دهند نشان مي 1381-1389هاي دوره زماني   با استفاده از داده آمده دستهنتايج ب

سازي نرح ارز، از كارايي در سطح ضعيف نيز برخوردار نشـده   به بيان ديگر بازار ارز ايران پس از يكسان .شود ايران رد مي
تـا   1381هاي روزانه طي دوره زمـاني     فرضيه كارايي بازار ارز ايران را با استفاده از داده) 1391(راسخي و شهرازي  .ستا

وجود كارايي ضعيف در بازار ارز ايران در دوره مـورد مطالعـه   . بررسي كردند PPو  ADFهاي ريشه واحد   و آزمون 1389
  .شدييد أت

  كارايي بازار طلا
اند، در خصوص بازار طلا مطالعات تجربـي انـدكي انجـام      دهكربرخلاف بازار ارز كه مطالعات زيادي كارايي آن را بررسي 

تـرين مطالعـات خـارجي و داخلـي كـه       چند مورد از مهـم  به ت بدون توجه به روش مورد استفاده،در اين قسم. استشده 
 2و سـولت و سوانسـون  ) 1979(، بـوث و كـان   )1980، 1978( 1تشـوگل . است اند، اشاره    كردهبررسي كارايي بازار طلا را 

. بررسي كرده و به نتايج مختلفي دست يافتنـد افرادي بودند كه كارايي شكل ضعيف بازارهاي طلا را نخستين از ) 1981(
تـا   1975هـاي دوره زمـاني     بر اساس مطالعات تشوگل، فرضيه صفر مبتني بر كارايي بازار طلاي لندن با اسـتفاده از داده 

كه در مطالعه سولت و سوانسون فرضيه مبتني بر تبعيت سري زماني قيمت طلا از الگـوي   در حالي. رد نشده است 1977
در مطالعه بوث و كان نيز كـه  . رد شده است 1979تا  1971هاي دوره زماني   تصادفي در بازار لندن، با استفاده از دادهگام 

پذير بـودن قيمـت طـلا      بيني هاي روزانه قيمت بازار نقدي طلاي ايالات متحده انجام يافته، فرضيه پيش  با استفاده از داده
  . رد شده است 1972-1977طي دوره زماني 

تا  1979هاي   اي كارايي بازار طلا در هلند و انگلستان را طي سال  در مطالعات جداگانه) 1985( 4و هو) 1984( 3بكرز
هاي بعـد نيـز مطالعـات      در سال. كنندكرده و نتواستند فرضيه كارايي شكل ضعيف در اين دو بازار طلا را رد بررسي  180

فرضـيه كـارايي   تأييـد  هاي زماني قيمت طلا پرداخته و بـه رد يـا     بررسي سريهاي خطي ساده به   مهمي در قالب روش
، 7شـوبيك و  ، گيناكوپولوس؛ دوبي1993، 6؛ باسو و كلوز1985، 5، توروس و شوگلبال(ضعيف در اين بازارها دست يافتند 

. هـا اسـتفاده كردنـد     اين روشتر، مطالات كارايي نيز از   هاي قوي  با معرفي شدن روش). 2003، 8ماني و وويوري و 2003
هاي نقدي و آتي طلا و نفـت و    انباشتگي و رابطه بلندمدت بين قيمت  با استفاده از تكنيك هم) 2010(نارايان و همكاران 

  .، كارايي بازارهاي طلا و نفت را رد كردند2009تا  1995دوره زماني 
رد  بازار طلاي انگلستان فرضيه كارايي ضعيف در اين بازار راهاي ماهانه   با استفاده از داده) 2010( 9شفيعي و توپال

هـاي    و داده 11اي بينـي لحظـه   در قالب رويكـرد پـيش  ) 2014( 10رولوفو  ، ريسبر خلاف اين مطالعه، پيردزيوش. كردند
  .كارايي شكل ضعيف در اين بازار پرداختندتأييد به  2010تا  2000ماهانه بازار طلاي لندن طي دوره 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tschoegl 2. Solt & Swanson 
3. Beckers 4. Ho 
5. Ball, Torous & Tschoegl 6. Basu & Clouse 
7. Dubey, Geanakoplos & Shubik 8. Mani & Vuyyuri 
9. Shafiee & Topal 10. Pierdzioch, Risse & Rohloff 
11. Real-time forecasting approach 
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هاي روزانه بازارهـاي    آنها با استفاده از داده. كردندكارايي بازارهاي جهاني طلا را بررسي ) 2015( 1نتيم و همكاران 
و كـاربرد روش نسـبت واريـانس پارامتريـك و      1968-2014يافته و نوظهـور طـي دوره زمـاني     كشور توسعه 28طلاي 

. كشـور برقـرار اسـت    19كشور رد شده و در  9در بازار طلاي  ناپارامتريك نتيجه گرفتند كه فرضيه كارايي شكل ضعيف
و  2016تا  2005هاي روزانه دوره زماني    كارايي شكل ضعيف بازار طلاي هند را با استفاده از داده) 2018(گوپتا و سينگلا 

نتايج بيانگر تبعيت كردن سري زماني قيمت نقدي طلا از الگوي گام . آزمودندبستگي و نسبت واريانس  هاي خودهم  روش
  .استكارايي شكل ضعيف در بازار طلاي هند تأييد تصادفي و 

، زارعـي و  در يكي از ايـن مطالعـات، كيميـاگري   . است شدهآزمون كارايي بازار طلا كمتر توجه به در داخل كشور  
يكي بـا چـارچوب    ،قد و آتي سكه طلا در ايران را با استفاده از دو سري دادهكارايي بازارهاي ن) 1395( افتخارزاده مراغي
و  Qاسـتفاده از آمـاره   . كردندبررسي  1394اي مربوط به سال   دقيقهپنج اي و ديگري با چارچوب زماني    زماني يك دقيقه

كـارايي در حـال   ) 1395(وليـزاده  . استا آزمون ريشه واحد نشان داد كه بازار آتي طلا كارا بوده ولي بازار نقدي طلا ناكار
بـا   تـايج تجربـي  ن. تغيير بازارهاي نقدي و آتي سكه طلا در ايران را با استفاده از رويكرد آزمون غلطان بررسي كرده است

دهد كارايي بازار نقدي و آتي سكه طلا طـي بـازه مـورد     نشان مي ،1394تا  1390استفاده از آمار و اطلاعات دوره زماني 
دهنـده شـكل ضـعيف     نشاننيز آمده  دست هو نتايج ب استمطابق با فرضيه بازار تطبيقي  ،رسي يكنواخت نيست كه اينبر

در مطالعه خـود  ) 1397(نژاد و همكاران   فدايي. كارايي بازار نقدي و آتي سكه طلا در اكثريت روزهاي تحت بررسي است
و بـا اسـتفاده از تكنيـك     1387-1396نوسان را طي دوره زمـاني    كمهاي پرنوسان و   كارايي بازار آتي سكه طلا در رژيم

نوسان از كارايي   بازار آتي سكه در هر دو رژيم پرنوسان و كم ،نتايج مطالعه نشان داد. سوئيچنگ بررسي كردندـ   ماركوف
 .ضعيف برخوردار نيست

غيرخطي براي آزمون كـارايي بازارهـاي    هاي  استفاده از روشپژوهشگران به  ،دهد  مرور مطالعات تجربي نشان مي 
هاي خطي نسـبت    بازارها نيز بيشتر به استفاده از روشاين كارايي تأييد ترين دليل  مهم. اند چنداني نكردهتوجه  ،ارز و طلا

هـا غيرخطـي     هاي زماني قيمت دارايـي   ، رفتار اغلب سريشدطور كه در بخش مقدمه نيز ذكر  همانزيرا داده شده است، 
سوئيچنيگ براي آزمون كارايي شكل ضعيف بازارهـاي ارز و طـلا   ـ   آزمون ريشه واحد ماركوف ازتاكنون  همچنين. است

  .است نشدهچه در مطالعات خارجي و چه در مطالعات داخلي استفاده 

  شناسي پژوهش و معرفي متغيرها  روش
هاي ايـن دو بـازار در بـازه     شده داده مونه آماري استفاده، بازارهاي طلا و ارز در اقتصاد ايران و نپژوهشجامعه آماري اين 

بـراي  . 2بـراي بـازار طـلا بـوده اسـت      1397تا شهريور  1364 براي بازار ارز و فروردين 1397تا شهريور  1359 فروردين
ه طـرح  هاي ماهانه قيمت اسـمي سـك   ترتيب از داده بررسي شكل ضعيف كارايي در بازارهاي طلا و ارز، در اين مطالعه به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ntim, & et al. 

  .اند صورت ماهانه، براي بازارهاي ارز و طلا در دسترس بوده ها به هايي هستند كه داده ترين بازه برده طولاني هاي نام دوره. 2
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، بانك مركزي ذكرشدههاي  منبع استخراج داده. استفاده شده است) در شكل لگاريتمي( 2ريالـ   و نرخ برابري دلار 1قديم

ريال را نشـان  ـ   ، نرخ برابر دلار2شكل ، روند قيمت اسمي سكه طرح قديم و 1شكل . جمهوري اسلامي ايران بوده است
  . دهد مي
  

  
  ريالـ  دلارروند نرخ برابري . 1شكل 
  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ

  
  

  
  )هزار ريال: واحد(روند قيمت سكه طرح قديم . 2شكل 

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  . تر بودن سري زماني قيمت متغير ذكرشده در مقايسه با سكه طرح جديد است دليل استفاده از قيمت سكه طرح قديم، طولاني. 1
مقايسه  رود بازار دلار در ها، انتظار مي شود و با توجه به عمق بيشتر اين بازار در مقايسه با ساير ارز از آنجا كه بيشتر مبادلات تجاري كشور با دلار انجام مي. 2

  .عنوان نماينده بازار ارز انتخاب شده است از اين رو در اين مطالعه، نرخ برابري دلار ـ ريال به. با ساير ارزها، از كارايي بيشتري برخوردار باشد

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395

0

10,000

20,000

30,000

40,000

64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96



  458  متغير طي زمان در بازارهاي طلا و ارز ايرانبررسي كارايي 

 
شود، هـر   طور كه مشاهده مي همان. است پژوهشدهنده آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اصلي  نيز نشان 1جدول 

 200طوري كه متغير نرخ ارز از رقـم   به، اند زيادي بوده هاي داراي نوسان پژوهشدو متغير در بازه زماني مورد بررسي اين 
. سكه طرح قديم نيز، روند مشابهي داشـته اسـت  . رسيده است 1397ريال در سال  126,350به رقم  1359ريال در سال 

پايين بـودن  . رسيده است 1397ريال در سال  39,295,000به رقم  1359ريال در سال  41,300قيمت اين دارايي از رقم 
هاي اخير شتاب افـزايش قيمـت ايـن     در سال دهد نشان ميميانگين و ميانه متغيرها در مقايسه با مقادير حداكثر متغيرها 

  .كامل مشهود است طور بهنيز  2و  1هاي  شكلاين موضوع در . ها بسيار بالا بوده است دارايي

 پژوهشآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي . 1جدول 

  انحراف معيار  حداكثر  حداقل  ميانه  ميانگين  متغير

  14235  126350  200  7994  10365  )ريال -tex(ريال ـ نرخ برابري دلار

  4996302  39295000  41300  629150  3080731  )ريال - tcoin(قيمت سكه بهار آزادي طرح قديم 
  پژوهشهاي  يافته: مأخذ

  
هـاي ريشـه واحـد خطـي      شود، آزمـون  از آنها براي بررسي كارايي استفاده مي پژوهشهاي آماري كه در اين  روش

هاي قيمـت   براي اين منظور ابتدا از داده. سويچينگ هستند يافته و آزمون ريشه واحد غيرخطي ماركوف ديكي فولر تعميم
در آزمـون  . شـود  شده انجام مـي  گيري هاي لگاريتم هاي ريشه واحد روي داده و سپس آزمون شدهگيري  ارز و طلا لگاريتم

. شـود  مـي ررسي بريشه واحد ماركوف سويچينگ، برخلاف نسخه خطي آن، فرضيه وجود ريشه واحد در دو رژيم مختلف 
همچنـين اگـر   . دوره كارا بوده استطي شود كه بازار  در صورتي كه فرضيه ريشه واحد در هر دو رژيم رد نشود، گفته مي

اما اگر فرضـيه ريشـه   . دوره ناكارا بوده است طيشود كه بازار  گيري مي فرضيه ريشه واحد در هر دو رژيم رد شود، نتيجه
بيـان  بـه  . شود كه كارايي متغير طي زمان وجود داشته است د نشود، گفته ميواحد در يك رژيم رد شود و در رژيم ديگر ر

در . برقرار نبوده است) در رژيم ديگر(هاي ديگر  وجود داشته و در برخي دوره) در يك رژيم(ها  ديگر كارايي در برخي دوره
هاي ريشـه   سپس آزمون ،شود خته ميهاي ريشه واحد پردا ادامه، ابتدا به توضيح رابطه بين فرضيه كارايي ضعيف و آزمون

  .دنشو يافته و ماركوف سويچينگ تشريح مي واحد ديكي فولر تعميم
تـرين رويكردهـا بـراي بررسـي كـارايي       هاي ريشه واحد يكي از اصـلي  تر نيز عنوان شد، آزمون طور كه پيش همان 

آزمون آماري را براي بررسي ريشـه واحـد در    بار، توانستندنخستين براي ) 1979( 1ديكي و فولر. ضعيف در بازارها هستند
  : توسعه داده شد، داراي فرم ساده زير بود) 1979(آزمون ريشه واحد كه توسط ديكي و فولر . هاي زماني توسعه دهند سري

ttt  )1رابطه  yy   1  

تـوان چنـين اسـتنباط كـرد كـه       باشد، مي 1لحاظ آماري برابر  به  ୲ି1ݕ(ߩ)، اگر قدر مطلق ضريب متغير1در رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Dickey & Fuller 
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صـورت زيـر    ، آن را بـه 1از طـرفين رابطـه    ୲ି1ݕ توان رابطه با كسـر عبـارت،   مي. داراي ريشه واحد است ذكرشده سري

  :كردبازنويسي 

ttt  )2رابطه  yy   1  

كه در آن،   1و فرضـيه   ߚ= 0 صـورت  آزمون كه مبني بر وجود ريشه واحد است به فرضيه صفر اين. است
  . خواهد بود ߚ>  0 صورت مخالف يعني عدم وجود ريشه واحد به

اگـر  . هـاي بسـيار مهمـي اسـت     هاي زماني قيمـت در بازارهـاي دارايـي داراي دلالـت     مفهوم ريشه واحد در سري 
د، بهتـرين  ن ـ، پيـروي كن 3ماننـد رابطـه    1ز يـك رابطـه گـام تصـادفي    توليدكننده قيمت در بازارهاي دارايي افرايندهاي 

كننده براي قيمت دارايي در دوره بعد، با استفاده از اطلاعاتي كه در دوره حاضر در دسترس است، قيمت كنـوني   بيني پيش
گذاري نخواهد توانست بـر اسـاس اطلاعـات گذشـته قيمـت       ديگر، هيچ سرمايهبيان به ). 4رابطه (آن دارايي خواهد بود 

در واقـع، مفهـوم   . كسـب كنـد  سـود بيشـتري   گذاران  ساير سرمايه در مقايسه بابيني كرده و  دارايي، روند آتي آن را پيش
  .كرد تحت عنوان مفهوم كارايي وارد ادبيات مالي) 1970(، معادل همان مفهومي است كه فاما شده بيان

ttt  )3رابطه  yy  1  

ttttttttt  )4رابطه  yyEEyEyE   )()()()( 11   

هاي زماني قيمتي در بازارهـاي دارايـي از يـك     بنابراين بر اساس آنچه عنوان شد، اگر بتوانيم نشان دهيم كه سري
آزمون ريشه ايرادهاي يكي از . بازار يك بازار كارا استاين گيري كنيم  توانيم نتيجه كنند، مي ريشه واحد پيروي ميفرايند 

بستگي هسـتند، نتـايج آزمـون     ، داراي خودهم2اين است كه زماني كه جملات خطاي رابطه  ،)1979(واحد ديكي و فولر 
هـاي   وقفـه  كـه  كنند ، براي رفع اين مشكل پيشنهاد مي)1984( 2سعيد و ديكي. فولر قابل اتكا نيستـ   ريشه واحد ديكي

مبـدأ  با لحاظ عرض از (يافته  فولر تعميمـ   آزمون ريشه واحد ديكيتوان  ميدر اين صورت، . متغير وابسته وارد مدل شوند
  :را به شكل زير نوشت) در فرضيه مخالف

t  )5رابطه 

p

i
ititt yyy   




1
1  

يافته است كه در بسياري از مطالعات مربـوط بـه بررسـي     فولر تعميمـ   ، رابطه كلي آزمون ريشه واحد ديكي5رابطه 
كه در اين رويكرد وجود دارد اين است كه رفتار قيمت دارايي را ايرادهايي يكي از . كارايي بازارها از آن استفاده شده است

هاي ريشه واحـد   اده از آزموناي كه پشت آزمون كارايي با استف ديگر، فرض اوليهبيان به . گيرد صورت خطي در نظر مي به
كند  به بيان بهتر فرض مي. گيرد ، نهفته است، اين است كه كارايي بازار را طي زمان ثابت در نظر مي5خطي مانند معادله 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Random Walk 2. Said & Dickey 
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هـا حـائز شـرايط     توانيم حالتي را متصور باشيم كه بـازار در برخـي از دوره   اما مي. كارا نيست كارا است يا كلاً يا بازار كلاً

در صورتي كه بازار دارايي چنين رفتار غيرخطي را از خـود نشـان   . هاي ديگر، بازار كارا نباشد رايي باشد و در برخي دورهكا
در چنين شـرايطي  . سازي آن را نخواهند داشت و با خطا همراه خواهند بود هاي ريشه واحد خطي امكان مدل دهد، آزمون

، پسـاراداكيس و  ند آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ كه توسـط هـال  توان از يك آزمون ريشه واحد غيرخطي مان مي
با تركيب ايده رگرسـيون مـاركوف سـويچينگ و    ) 1999(هال و همكاران . كردمعرفي شده است، استفاده ) 1999( 1سولا

  :اند كردهيافته آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ را به شكل زير مطرح  فولر تعميمـ  آزمون ريشه واحد ديكي

)()()(,~)0,)((  )6رابطه  2

1
1 ttt

p

i
ittitttt sIIDysyssy   


  

,1,2 تواند مقادير متغير غيرقابل مشاهده رژيم يا همان وضعيت است كه مي tsكه در آن،  … , و از كند را اتخاذ  ܯ
براي متغير مد نظـر   توان هايي است كه مي ها يا تعداد وضعيت نيز تعداد رژيم ܯ. كند ماركوف مرتبه اول پيروي ميفرايند 

مختلـف تخمـين زد و آزمـون    ) هـاي  رژيـم (هاي  توان آزمون ريشه واحد را در وضعيت ، مي6بر اساس معادله . متصور بود
)( = 0 فرضيه وجود ريشه واحد به شكل ts 0 را در مقابل < )( ts  همانند آزمـون ريشـه واحـد خطـي     . كردبررسي

)(يافته در آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ نيز تحت فرضيه صفر، توزيع پارامتر  فولر تعميمـ   ديكي ts    حتـي بـه
هاي  براي نمونه( tتوان از مقادير بحراني مبتني بر توزيع  كند و از اين رو نمي صورت مجانبي نيز به توزيع نرمال ميل نمي

بـراي پيـدا    2اسـترپ  براي اينكه بتوانيم به اين مهم دست يابيم، از روش بـوت . كرده استفاده براي آزمون فرضي) كوچك
)(كردن توزيع پارامتر  ts كنيم و مقادير بحراني مرتبط با آن استفاده مي.  

راحتي در نـرم   ، بهعنوان معادله اصلي آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ معرفي شده است ، كه در بالا به6رابطه 
)(مربـوط بـه ضـريب     tبراي آزمون فرضيه كارايي كافي است با استفاده از آمـاره  . افزار قابل برآورد است ts   فرضـيه

اي كه وجود دارد اين است كه براي ايـن آزمـون فرضـيه،     تنها مسئله. ايستايي را در مقابل فرضيه ناايستايي بررسي كنيم
براي آزمون فرضـيه، لازم اسـت توزيـع غيراسـتاندارد پـارامتر      . كرداستفاده  tتوان از مقادير بحراني مربوط به توزيع  نمي

)( ts بـراي محاسـبه ايـن توزيـع بـا اسـتفاده از روش       . اسـترپ محاسـبه كنـيم    سازي بـوت  تفاده از روش شبيهرا با اس
  :كنيم استرپ به شكل زير عمل مي بوت

شـود و پارامترهـاي    سويچينگ برآورد ميـ   هاي تخمين مدل ماركوف با استفاده از يكي از روش 6ابتدا معادله  .1
  . شوند ذخيره مي) ߚ)2= ( 0و  ߚ)1= ( 0( هاي ي آزمونبرا tشوند و مقدار آماره  مدل محاسبه مي

و اين قيد به مـدل   )ߚ)2= ( 0و  ߚ)1= ( 0( شود در هر دو رژيم برابر صفر در نظر گرفته مي୲ି1ݕضريب متغير  .2
آمـده و همچنـين تـابع احتمـالات      دسـت هضرايب ب. شوند شود و پارامترهاي مدل مجدداً محاسبه مي اعمال مي

  .شوند ذخيره ميانتقال 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hall, Psaradakis & Sola  2. Bootstrap 
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 tyهاي جديدي براي متغير  هاي تصادفي براي جزء اخلال، نمونه آمده و ايجاد سري دستهبر اساس ضرايب ب .3

  .شود ساخته مي
مربوط بـه    tبدون هيچ محدوديتي تخمين زده شده و آماره  6آمده، مجدداً معادله  دست هبر اساس نمونه جديد ب .4

  .شود محاسبه و ذخيره مي ߚ)2(و  ߚ)1(
  .شوند بار تكرار مي 1000 پژوهش، در اين 4و  3مراحل  .5
توانيم توزيع  بر اساس اين مقادير مي. در اختيار داريم tمقدار آماره  1000، ߚ)2(و  ߚ)1(حال براي هر دو پارامتر  .6

، مقادير بحرانـي را  tمقدار آماره  1000درصد براي اين  5تجربي آزمون را استخراج كنيم و با محاسبه كوانتايل 
دست آورديـم بـا مقـادير بحرانـي     ه بنخست كه در مرحله  tبا مقايسه مقادير آماره . كنيمبراي آزمون استخراج 

  .ايستايي متغيرها اظهار نظر كنيم بارهتوانيم در آمده در اين مرحله مي دست هب
و آزمون ريشه واحد مـاركوف سـويچينگ در    10افزار ايويوز  يافته در نرم فولر تعميمـ   ذكر است آزمون ديكي شايان

  . اند برآورد شده اند، نوشته پژوهشگرانبا استفاده از كدي كه  Oxmetrics 7/2افزار  نرم

  پژوهشهاي      يافته
هـاي خطـي    از آزمـون  آمـده  دسـت  بـه براي اينكه بتوانيم نتايج آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ را با نتايج در اينجا 

شـده   آزمـون اسـتفاده  . كنـيم  ميمقايسه كنيم، ابتدا از رويكرد خطي براي بررسي كارايي در هر دو بازار طلا و ارز استفاده 
گـزارش شـده    2نتايج اين آزمـون در جـدول   . يافته است  فولر تعميمـ   به روش خطي، آزمون ديكيبراي بررسي كارايي 

  . است

 يافته براي متغير نرخ ارز و قيمت سكه فولر تعميمـ  نتايج آزمون ريشه واحد ديكي. 2جدول 

 )ارزش احتمال(مقدار آماره   متغير

  )tex(  06/2- )568/0(ريال ـ  نرخ برابري دلار
  )tcoin(  02/2- )589/0(قيمت سكه بهار آزادي طرح قديم 

  
، در سطح ناايستا )در حالت لگاريتمي(دهد، هر دو متغير نرخ ارز و قيمت سكه  نشان مي 2طور كه نتايج جدول  همان

. كنـد  ريشـه واحـد تبعيـت مـي    فراينـد  ها در هر دوي ايـن بازارهـا از يـك     توليدكننده قيمتفرايند ديگر، بيان به . هستند
بيني قيمت در دوره  پيش  تر نيز ذكر شد، زماني كه قيمت دارايي داراي چنين خصوصيتي است، بهترين طور كه پيش همان

فاده از اطلاعـات مربـوط بـه گذشـته دارايـي      توانند با است ديگر، فعالان بازار نميبيان به  .بعد، قيمت در دوره جاري است
از آن تحـت عنـوان كـارايي    ) 1970(در واقع اين حالت، معادل وضعيتي است كه فامـا  . بيني كنند قيمت آينده آن را پيش

توان نتيجه گرفت كه در هر دو بازار طلا و  يافته مي فولر تعميمـ   بنابراين بر اساس آزمون خطي ديكي. كند ضعيف ياد مي
فراينـد  نيز به آن اشاره شد، فرض خطي بودن  پژوهشطور كه در بخش روش  البته همان. برقرار استكارايي ضعيف  ،زار
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هـاي   گيـري  تواند به نتيجـه  انگارانه و محدودكننده است و از اين رو مي ساده يفرض ،توليدكننده قيمت در بازارهاي دارايي

براي فائق آمدن بر اين مسئله، در ادامـه، از  . شودمنجر يي در بازارها اشتباه در خصوص موضوعات مهمي مانند وجود كارا
  . شود آزمون ريشه واحد غيرخطي ماركوف سويچينگ استفاده مي

پيش از انجام آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ، ابتدا بايد به بررسي اين موضوع بپـردازيم كـه آيـا غيرخطـي      
ديگر، بايد بررسـي  بيان شود يا خير؟ به  هاي مورد بررسي مي بهتر روي داده كردن الگوي آزمون ريشه واحد سبب برازش

. خيـر رقيب خطي خود داراي برتري است يـا   در مقايسه بالحاظ آماري  كنيم كه آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ به
نمـايي مـدل مـاركوف     راسـت اين آزمون، مقـدار تـابع   . كردنمايي استفاده  توان از آزمون نسبت راست براي اين منظور مي

لحاظ آماري در خصوص متفـاوت بـودن ايـن دو     و در نهايت بهكرده را با مدل خطي مقايسه ) مدل غيرخطي(سويچينگ 
عـدم برتـري مـدل    (نمـايي دو مـدل رقيـب     فرضيه صفر اين آزمون برابر بودن مقدار تابع راست. كند مقدار اظهار نظر مي

برتـري مـدل   (نمايي اين دو مـدل   فرضيه مخالف آن متفاوت بودن مقدار تابع راستو ) مدل خطي در مقايسه باغيرخطي 
  . است) مدل خطي در مقايسه باغيرخطي 

 LRنتايج آزمون . 3جدول 

  ارزش احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  بازار

  000/0  6  87/751  ارز

  000/0  6  92/326  طلا
  

علـت وجـود    هـا وجـود دارد، ايـن اسـت كـه بـه       براي بررسي غيرخطي بودن الگوي داده LRمشكلي كه در آزمون 
كه در حالت استاندارد، ) نمايي آماره آزمون نسبت راست(پارامترهاي مزاحم در فرضيه صفر آزمون، توزيع مجانبي آماره آن 

. كنـد  از يك توزيع غيراستاندارد پيروي مـي ها است، در اينجا  دو با درجه آزادي برابر با تعداد محدوديتـ   يك توزيع كاي
چون فقط (منظور از پارامترهاي مزاحم، پارامترهاي مربوط به احتمالات انتقال است كه در مدل خطي قابل تعريف نيست 

تـوان   نشان دادند كـه مـي  ) 2002( 1آنگ و بكارت). يك رژيم وجود دارد و انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر مفهوم ندارد
در واقع، در آزمون غيرخطـي بـودن   . كردها مرتفع  را با افزودن تعداد پارامترها مزاحم به تعداد محدوديتشده  بيان مشكل

كند كه درجـه آزادي   دو ميل ميـ   سمت يك توزيع كاي توزيع آماره آزمون به ،شود انجام مي LRكه با استفاده از آزمون 
از اين رويكـرد بـراي آزمـون     پژوهشبنابراين در اين . ارامترهاي مزاحم استعلاوه تعداد پ ها به آن برابر تعداد محدوديت

شده، برابر تعداد  نيز، درجه آزادي گزارش 3در جدول . غيرخطي بودن و مقايسه روش خطي و غيرخطي استفاده شده است
  .علاوه پارامترهاي مزاحم است ها به محدوديت

، در هر دو بازار ارز و طلا فرضيه صفر آزمون رد LRاساس آزمون  قابل مشاهده است، بر 3طور كه در جدول  همان 
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نمايي آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ  است كه مقدار تابع راستمعنا رد شدن فرضيه صفر آزمون به اين . شده است

ا به بيان بهتـر، آزمـون   است يداري  معنايافته داراي تفاوت  فولر تعميمـ   نمايي آزمون ديكي مقدار تابع راست در مقايسه با
بنابراين بـر اسـاس نتـايج آزمـون     . هاي مورد بررسي است ريشه واحد ماركوف سويچينگ داراي برازش بهتري روي داده

LRيافته از آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ استفاده شود فولر تعميمـ  جاي آزمون خطي ديكي ، بهتر است به .  
نيـز قابـل    4طور كه در جـدول   همان. ماركوف سويچينگ را گزارش كرده است، نتايج آزمون ريشه واحد 4جدول  

مشاهده است، آزمون ريشه واحد براي نرخ ارز و قيمت سكه، در دو رژيم جداگانه انجام شـده و نتـايج آن گـزارش شـده     
. واحـد رد نشـده اسـت    آمده در بازار ارز، در رژيم يك، فرضيه صفر آزمون مبني بر وجود ريشه دستهمطابق نتايج ب. است

 10و  5لحاظ قدر مطلق از هيچ يـك از مقـادير بحرانـي     است كه به -37/2آمده براي اين رژيم، برابر  دستهمقدار آماره ب
توان نتيجه گرفت كه نرخ ارز در رژيم يك، داراي ريشه  بنابراين فرضيه صفر آزمون رد نشده و مي. تر نيست درصد، بزرگ

دست آمـده   همتفاوتي ب براي نرخ ارز در رژيم دو، نتيجه كاملاً. ديگر، بازار ارز در اين رژيم كارا استبيان واحد است يا به 
تـوان   درصد بوده و بنابراين مـي  5تر از مقدار بحراني  لحاظ قدر مطلق بزرگ آمده به دستهدر رژيم دو، مقدار آماره ب. است

ايستايي نرخ ارز در اين رژيم نيز بـر عـدم   . يشه واحد بوده و ايستا استنتيجه گرفت كه متغير نرخ ارز در اين رژيم فاقد ر
هاي ديگر،  ها ايستا و در برخي دوره آمده، نرخ ارز در برخي دوره دستهبنابراين مطابق نتايج ب. دلالت داردبرقراري كارايي 
ها برقرار بوده و در برخي  ارايي در برخي دورهبه بيان بهتر، ك. اين امر دال بر كارايي متغير در زمان است. ناايستا بوده است

تـر نيـز ذكـر شـد، وجـود       طـور كـه پـيش    همان. مطابق مباني نظري نيز اين نتيجه دور از انتظار نبود. ها نبوده است دوره
تواننـد باعـث بـه وجـود آمـدن رفتـار غيرخطـي در         هاي مبادلاتي مـي   هاي نهادي و هزينه  اصطكاك در بازار، محدوديت

  .گيري كارايي متغير در زمان شوند هاي قيمتي شده و سبب شكل سري
بازار طلا در رژيم يك داراي ريشه واحد و . مشابه با وضعيت بازار ارز وجود دارد بازار طلا نيز، وضعيتي كاملاً بارهدر 

در فقـط  ديگر، در بازار طلا نيز، كارايي ضـعيف  بيان به . فاقد ريشه واحد است) درصد 10داري  معنادر سطح (در رژيم دو 
  .رود توان گفت بازار طلا همواره يك بازار كارا به شمار مي ها برقرار است و نمي برخي دوره

  نتايج آزمون ريشه واحد ماركوف سويچينگ براي متغيرهاي نرخ ارز و قيمت سكه. 4جدول 
  متغير رژيم مقدار آماره %5مقدار بحراني   %10مقدار بحراني 

 1رژيم   -37/2  -76/8  -45/7
  2رژيم   -tex(  59/8-  69/9-  **4/13(ريال ـ  نرخ برابري دلار

 1رژيم   -78/1  -74/35  -51/33
  2رژيم  -tcoin(  86/31-  09/35-  *1/34(قيمت سكه بهار آزادي طرح قديم 

  .هستند tدهنده مقدار آماره  شده، نشان مقادير گزارش
  .بستگي بر اساس آماره اطلاعاتي شوارتز انجام شده است هاي بهينه متغير وابسته براي رفع خودهم تعيين تعداد وقفه

  .اند بار تكرار محاسبه شده 10,000استرپ و با  سازي بوت مقادير بحراني آزمون، با استفاده از روش شبيه
  درصد 5در سطح دار  معنا: **درصد  10طح در سدار  معنا: *
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. دخالـت كـرده و نـرخ را در بـازار افـزايش خواهـد يافـت        گـذار فـوراً   تر بـرود، سياسـت   گذار پايين نظر سياست از نرخ مد
بينـي كننـد كـه قيمـت در بـازار از نـرخ مـد نظـر          عكس اين حالت را بـراي مـواقعي پـيش   برتوانستند  گذاران مي سرمايه
 ،داشتن قيمت  لت در بازار، تلاش مضاعفي براي ثابت نگهگذار با دخا سياستعلاوه بر اينكه . گذار بيشتر شده باشد سياست
گذاران شده كه اين موضوع دور  براي سرمايه پذير بيني آوري پيش هاي سود است، باعث ايجاد فرصتكرده تحميل به خود 

  .از منطق يك بازار آزاد و كاراست

  منابع
هاي اقتصاد پولي،   دوفصلنامه پژوهش. مطالعه موردي ايران: آزمون فرضيه كارايي بازار ارز). 1391( هدي؛ شهرازي، مسعيدراسخي، 

  .143 -123 ،)4(19، مالي
سـوئيچينگ در بررسـي   ـ   كاربرد آزمون ريشه واحـد غيرخطـي مـاركوف   ). 1397( هيمه؛ فتاحي، فياوش؛ محمدپور، سليرضازاده، ع

  .80-55، )2(5، ي كاربردي اقتصادها نظريه .نظريه برابري قدرت خريد
 -103 ،)3(1، پژوهشـنامه اقتصـادي  ). آزمون شكل ضعيف( 1370-1378بررسي كارايي بازار ارز ايران ). 1380( هدادب. ميرسلامي، ا

116. 

 .61-47، )2(3 ،تحقيقات مالي .بررسي كارآمدي شاخص بورس اوراق بهادار تهران). 1375( هادي ،جوهري؛ و سينعبده تبريزي، ح

كارايي بـازار  ). 1397(آبادي، علي؛ اسدي، غلامحسين؛ وزيري، محمد تقي؛ طاعتي كاشاني، حسن   نژاد، محمد اسماعيل؛ صالح  فدايي
  .361 -339، 27، گذاري  فصلنامه دانش سرمايه. نوسان  آتي سكه طلا در دو رژيم پرنوسان و كم

هـاي   بررسي زير بخش(بررسي كارايي در سطح ضعيف در بورس اوراق بهادار تهران ). 1387( حبوبهم ،ناطقي؛ سنقاليباف اصل، ح
  .66-47، )1(9 ،تحقيقات مالي ).بازار
هاي  بررسي كارايي بازارهاي طلاي ايران با كمك تكنيك). 1395( سعود؛ افتخارزاده مراغي، مميد؛ زارعي، ححمدم ليكيمياگري، ع

  .، دانشگاه تبريز، تبريز، ايران1395ارديبهشت  23، س ملي مديريت، اقتصاد و حسابداريچهارمين كنفران. اقتصادسنجي
  .88-67 ،)1(9 ،تحقيقات مالي .ه مدلي جهت آزمون و ارتقاء كارايي بازار سهامئارا). 1387( هتابم ،تيژري ؛ وحمدم  ليع ،كيمياگري

نامه دوره كارشناسي ارشد،  پايان. سازي نرخ ارز  ارز ايران پس از يكسانبررسي كارايي ضعيف بازار ). 1389(السادات  ميروكيلي، نجمه
  .مؤسسه آموزش عالي رجاء، قزوين، ايران

  .104-82، )7(2 ،مالي تحقيقات .ايران بهادار اوراق بورس بازار كارايي بررسي). 1374( كيهز ؛ شوشتريان،حمدم نمازي،
نامـه   پايان .تحول بازارهاي نقدي و آتي سكه طلا با استفاده از رويكرد آزمون غلطانبررسي كارايي در حال ). 1395( حمدوليزاده، م

  .سسه آموزش عالي رجاء، قزوين، ايرانؤدوره كارشناسي ارشد، م
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