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  چکیده
در ایـن شـرایط،   . کنند طور کامل اطلاعات در دسترس را منعکس می ها به تبر اساس فرضیه بازار کارا، قیم

براي سفته بازان امکان پیش بینی رفتار آتی قیمت دارایی و کسب سودهاي اضافی به صورت سیسـتماتیک  
  . وجود ندارد

بـا اسـتفاده از    27/3/1389تا  1/1/1381مطالعه حاضر فرضیه بازار کارا در بازار ارز ایران را طی دوره زمانی 
) ADF(هاي ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافتـه   و آزمون) DFA(نوسانات روند زدایی شده تکنیک آنالیز 

دهد که بازار ارز ایران در دوره منتخب داراي کارایی  نتایج نشان می. کند آزمون می )PP(پرون  -و فیلیپس
ارز ایران بیش از آن که زاییـده رفتـار آگاهانـه    رسد کارایی بازار  به هر حال، به نظر می. شکل ضعیف است

در صـورتی کـه   . معامله گران باشد ناشی از مداخلات ارزي تحت نظـام ارزي شـناور مـدیریت شـده اسـت     
دولت بخواهد در آینده به اتخاذ نظام ارزي شناور روي آورد حضور غالب سفته بازان آگاه و عمـق بخشـی   

  .هاي شدید بازار ارز و پیامدهاي ناشی از آن را بگیرد کاراییتواند جلوي بروز نا به بازار ارز می
  

ــاي کلیــدي واژه ــازار کــارا   :ه ــی   )EMH(فرضــیه ب ــد زدای ــالیز نوســانات رون ــازار ارز خــارجی، آن ، ب
  .هاي ریشه واحد، ایران ، آزمون)DFA(شده
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Abstract 

According to Efficient Market Hypothesis (EMH) prices completely reflect all 
available information. Under this condition, it is not possible to speculators to 
predict the future behavior of asset prices and to earn excess profits in a systematic 
manner.  
This study examines efficient market hypothesis in Iranian foreign exchange market 
during time period 21:03:2002-17:06:2010 by using Detrended Fluctuation Analysis 
(DFA) technique as well as unit root tests including Augmented Dickey Fuller 
(ADF) and Philips-Peron (PP).  
Results indicate that the market was weakly efficient during the selected time 
period. However, it seems that this efficiency is not due to informed behavior of 
traders but foreign exchange interventions under managed floating regime. In case 
that the government adopts floating exchange rate regime in the future, prominent 
acting of the informed speculators and making depth of the foreign exchange market 
may prevent dramatic foreign exchange market inefficiency and its consequences. 
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  مقدمه. 1

الملل مورد توجه قـرار   هاي مالیه بین در نوشته بیش از سه دهه است که بررسی کارایی بازار ارز
مـیلادي منجـر بـه     1973هاي ارزي شناور پس از سـال   ها براي اتخاذ نظام تمایل دولت. گرفته است

یـن  یک پرسش این بود که آیـا بازارهـاي ارز کـارا هسـتند؟ ا    . هاي مهمی شد شکل گیري پرسش
اي بر قیمت و تخصیص منـابع در سـایر    سئوال مهم است چون از یک سو، نرخ ارز اثر قابل ملاحظه
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هـاي ارز   از سوي دیگر، ناکارایی بازار ممکن است منجر به نوسـان بـیش از حـد نـرخ    . بازارها دارد
ایـن   هـاي شـایانی نمـوده انـد تـا      از این رو، قابل درك است که چرا اقتصاددانان مالی تـلاش . شود

بـر اسـاس   . (Boulter, 2007)موضوع را بررسی کنند که آیا بازارهاي ارز کـارا هسـتند یـا خیـر؟     
طـور کامـل و فـوري در قیمـت دارایـی       کلیه اطلاعات در دسـترس بـه  ، )EMH( 1فرضیه بازار کارا

 سیسـتماتیک سـود  امکـان دسـتیابی بـه     پیامد اساسی چنین شرایطی این است کـه  .شود منعکس می
مـی  ن ارایـه تصادفی  اختلالات چیزي بیش ازپیش بینی هاي  مدلو  وجود نداردپیش بینی  زناشی ا

همـراه   بـا زیـان  سـود و گـاهی   بـا   گـاهی ها بر حسب تصـادف   خرید و فروش بر اساس آن و دکنن
 اتخـاذ یـک   و طـور سیسـتماتیک از بـازار جلـو زد     هتوان ب نمیشود که  گفته می اصطلاحاً. باشد می

در . ، بدون تحمل ریسک بالاتر ممکـن نیسـت  هدف کسب سود بالاتر باایه گذاري استراتژي سرم
که کارشناسان  رسند میین شرایط، افراد نا آگاه با خرید و فروش دارایی به همان نرخی از عایدي ا

  .(Malkiel, 2003; Dimson and Mussavian, 1998)رسند  و متخصصان مالی می
بخش سوم به مبانی نظر و بخـش  . پیشینه تحقیق ارایه شده استدر ادامه و در بخش دوم مقاله، 

گیـري   در بخش پنجم جمع بندي و نتیجـه . چهارم به تجزیه و تحلیل و برآورد الگو اختصاص دارد
  . ارایه شده است

  
 مبانی نظري. 3

 مطرح شد دان فرانسوي ، ریاضی)1900( 2یربچلا زیئلو اگر چه کارایی بازار ابتدا تلویحاً توسط
اي با  مقالهطی ، 1970در سال وي . دهند نسبت میفاما ولی ارایه مدون فرضیه بازار کارا را اغلب به 

امـروزه از شـهرت زیـادي     که »3تئوري و تجربی کارهايمروري بر : ا کار بازارهاي سرمایه«عنوان 
   (Jones and Netter, 2008). به تشریح این فرضیه پرداختبرخوردار است 
کـه   مطـرح کـرد   ل متمایز از فرضیه بازار کارا را بسته بـه نـوع مجموعـه اطلاعـاتی    فاما سه شک

________________________________________________________________ 

1- Efficient Market Hypothesis (EMH)  
2- Louis Bachelier 
3- Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work 



   )سابق دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   126

 

  .3شکل قوي کاراییو  2قوي  شکل نیمه کارایی، 1شکل ضعیف کارایی عبارت بودند از
این شکل  .استقیمتی گذشته مجموعه اطلاعاتی تنها شامل اطلاعات  بر اساس کارایی ضعیف،

، اطلاعـات  4کند که نمی توان از طریق تجزیه و تحلیل تکنیکی طور مشخص عنوان می از فرضیه به
 .Sinaei, Mortazavi, and Teymouri Asl, 2005) ؛ Skjeltorp, 2000(دسـت آورد   اضـافی بـه  

هـاي تـاریخی و مطالعـه پـیش بینـی       توان بـا جمـع آوري داده   شکل ضعیف فرضیه بازار کارا را می
هـا آزمـون کـرد     ستگی یا عـدم همبسـتگی میـان آن   ها از طریق تشخیص وجود همب پذیري عایدي

(Couillard and Davison, 2005) .       در چارچوب کارایی نیمـه قـوي، امکـان سـود بـا اسـتفاده از
علاوه بر این که حاوي اطلاعات قیمتی مجموعه اطلاعاتی در اینجا . اطلاعات عمومی وجود ندارد

بـدین ترتیـب، در ایـن     .دباش ـ کار نیز مـی مومی و آشاطلاعات ع یکننده تمام بازگوگذشته است، 
در کسـب سـود    نیـز  5تحلیل بنیـادي سطح از کارایی نه تنها تجزیه و تحلیل تکنیکی بلکه تجزیه و 

تمـامی   بازگوکننـده هـا   یی بازار، قیمـت ااز کار سطحدر بالاترین . (Skjeltorp, 2000) ثر نیستؤم
حکایـت از آن   کارایی شکل قوي. ندعمومی و خصوصی هستاعم از اطلاعات تاریخی، اطلاعات 

یک سرمایه گذار نسبت به سـرمایه   برتريبازار نیز باعث  داخلیو ی اطلاعات محرمانه تکه ح دارد
حدي در نظر گرفته عنوان یک حالت ه ب عمدتاً از کارایی، این شکل افراطی. گذار دیگر نمی شود

  .درس برقراري آن در واقعیت غیر محتمل به نظر می شود و می
. هاي موجود، راجع به دلیل کارایی بازار ارز بـه دو موضـوع اشـاره شـده اسـت      اصولاً در نوشته

در کنار این دسـته از سـفته بـازان کـه     . باشد دلیل اول مربوط به حضور غالب معامله گران آگاه می
تلال زا نیـز  نامـد، بـازار ارز بـا سـفته بـازان اخ ـ      می 6آنها را سفته بازان تثبیت کننده) 1953(فریدمن 

این افراد عوامل غیر عقلایی هستند که تصمیماتشان را بر اساس تمایلاتی که نا مرتبط . مواجه است
. کننـد  تنظیم می 7هاي قیاسی ها هستند اتخاذ و عملیات سفته بازي خود را با استفاده از روش با بنیان

________________________________________________________________ 

1- Weak form efficiency 
2- Semi-strong form efficiency 
3- Strong form efficiency   
4- Technical analysis 
5- Fundamental analysis 
6- Stabilizing speculators 
7- Extrapolative methods 
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بـر مبنـاي احساسـات عمـل و      حال اگر سفته بازان آگاه نقش غالب را دارا باشند، سـوداگرانی کـه  
کننـد، دارایـی ارزي خـود را بـه سـفته بـازان آگـاه         راجع به ارزش بنیادي ارز قضاوت اشتباهی می

در این صورت  سفته بازي بی ثبات کننده نمی تواند سودآور باشد و سفته بـازان اخـتلال   . بازند می
ها خاصیت تثبیـت کننـدگی    بازي در چنین شرایطی برآیند سفته. شوند زا عاقبت از بازار خارج می

. (Kaltenbrunner and Nissanke, 2009)دارد و بازار به سوي کاراتر شـدن پـیش خواهـد رفـت     
هـاي پـیش    توانند با استفاده از مـدل  ها می دولت. باشد دلیل دوم مربوط به مداخله بانک مرکزي می

و  ت به سفته بازي تثبیت کنندهبینی کرده و دس هاي آماري حرکات نرخ ارز را پیش بینی و تکنیک
عنـوان کردنـد کـه مقامـات پـولی      ) 1998( 2و نیلـی ) 1995( 1در همین رابطه لیهـی . سود آور بزنند

مداخله به این صورت بـوده  . هاي اضافی ایجاد کرده اند آمریکا از طریق مداخله براي خود عایدي
بـود  ) ارزش گـذاري شـده   بـیش از حـد  (است که دلار را وقتی کمتر از حد ارزش گـذاري شـده   

همـین نتیجـه را    )2004( 4و بکـر و سـینکلایر  ) 1994( 3آنـدرو و برودبنـت  . بودند) فروخته(خریده 
توانـد نوسـان را    مداخلـه مـی   ).2004نیلـی،  (درباره مداخلات مقامات پولی استرالیا گزارش دادنـد  

  .(Becker and Sinclair, 2004)هاي ارز را به سطح تعادلی خود برگرداند  کاهش دهد و نرخ
هـاي   آزمـون . شود هاي متعددي استفاده می براي تشخیص کارایی یا عدم کارایی بازار از روش

از جمله معیارهـایی هسـتند کـه     (PP)پرون  -و فیلیپس (ADF)ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته 
. انـد  اده قـرار گرفتـه  طور گسترده اي جهت تعیین کارایی یا ناکارایی اطلاعاتی بـازار مـورد اسـتف    به

ها تشخیص این مسئله است که آیا سري زمانی تحت بررسی داراي رفتار  هدف از انجام این آزمون
کـو و  . گام تصادفی است یا خیر؟ زیرا فرضیه بازار کارا ارتباط نزدیکی با بحث گام تصـادفی دارد 

ضعیف فرضیه بازار کارا نیز اگر فرضیه گام تصادفی برقرار باشد، شکل «کنند  اظهار می) 1991(5لی
 .شود فرضیه گام تصادفی پرداخته می در اینجا به نحوه ارتباط فرضیه بازار کارا با. »باید برقرار باشد

فرضیه گام تصادفی در ادبیات اقتصاد مـالی بـراي توصـیف یـک سـري زمـانی قیمتـی بـا انحـراف          
________________________________________________________________ 

1- Leahy,1995  
2- Neely, 1998  
3- Andrew and Broadbent, 1994 
4- Becker and Sinclair, 2004 
5- Ko and Lee, 1991 
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  :شود دفی به صورت زیر بیان میفرایند گام تصا. شود هاي گذشته استفاده می تصادفی از قیمت
2

1 1 1                 ~ . . .(0, )t t t ty y i i d          )1(            
1tyو  tyکه در آن    هـاي   تحقـق یافتـه در دوره  ) نرخ ارز(به ترتیب قیمتt  1وt   1وt  

جمله خطاي تصادفی است که داراي توزیع مستقل و یکسـان بـا میـانگین صـفر و واریـانس ثابـت       
  :توان نوشت اگر بازار ارز کارا باشد آنگاه می. (Boulter, 2007)شود  فرض می

1( )t t tE y I y          )2(             
1t به بیان دیگر، قیمت مورد انتظار در دوره       با توجه به تمـامی اطلاعـات موجـود تـا دورهt 

به عنوان مجموعه اطلاعات در دسترس مربوط به دوره  tIدر اینجا. باشد می  t همان قیمت در دوره
t شود انجام می دیکی فولر تعمیم یافته از طریق تخمین معادله زیر آزمون. باشد و قبل از آن می:  

0 1 1 2
1

k

t t i t i t
i

x x T x     


                                            )3(  

tx  ،متغیر مورد بررسی  ،عملگر دیفرانسیلT ،متغیر روند زمانیt جمله خطاي تصادفی و   
 k هـاي   در ایـن آزمـون، فرضـیه   . شود باشد که توسط معیار آکائیک تعیین می تعداد وقفه بهینه می

  :صفر و مقابل عبارتند از
0 1

1 1

: 0

: 0

H

H







         )4(             
آنگاه باشد، بزرگتر بحرانی مقدار مطلق قدر شده از محاسبه آماره مطلق قدر اگر

0
H   قابـل رد

عـدم رد  . کنـد  تصادفی تبعیت می گام بوده و از فرآیند داراي ریشه واحد نخواهد بود، یعنی سري
   .فرضیه صفر به منزله کارایی بازار خواهد بود

  :پرون به شکل زیر است -پس معادله رگرسیونی مربوط به آزمون فیلی
0 1 1 2t t tx x T              )5(             

1هاي صفر و مقابل در این آزمون به ترتیب  در این آزمون، فرضیه 0   1و 0  باشد می. 
اخیـراً  . شـوند  حسـوب مـی  هـاي سـنتی بررسـی کـارایی بـازار م      هاي ریشه واحد جـزو روش  آزمون

هاي جدیدتري جهت آزمون فرضیه بازار کارا مورد استفاده قرار گرفته است کـه یکـی از    تکنیک
آنـالیز نوسـانات رونـد    . باشد می) DFA(پرکاربردترین تکنیک ها، آنالیز نوسانات روند زدایی شده 

هـاي نوسـانی در    هپدیـد . هـاي نوسـانی اسـت    زدایی شده روشی بـراي آنـالیز همبسـتگی در پدیـده    
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بـراي مثـال،   . شـوند  هاي فیزیکی، زیستی و اقتصادي مشاهده می هاي گوناگونی نظیر سیستم سیستم
هـاي ضـربان قلـب، تغییـر پـذیري       هاي فشار خون، تغییر پذیري توان به امواج مغز، تغییر پذیري می

  . )(Ignaccolo, Latka and West, 2010هاي ارز اشاره کرد  هاي بازار سهام و نرخ قیمت
هاي زمـانی   شود که مقدار عددي آن همبستگی سري منجر می این تکنیک به ارایه یک پارامتر 

و همکـارانش جهـت    1توسط پنـگ  1994این روش براي نخستین بار در سال . نماید را مشخص می
  مزیـت . (Kristoufek & Ladislav, 2009)رایـه شـد   ا DNA 2هـاي نوکلئوتیـدهاي   بررسـی سـري  

DFA  هاي زمانی  هاي موجود در سري هاي دیگر این است که همبستگی نسبت به بسیاري از روش
هـاي جعلـی کـه محصـولی از      چنین از آشکار سازي همبسـتگی  کند و هم ظاهراً نامانا را آشکار می

  .(Hu, Ivanov, Chen, Carpena and Stanley, 2001)نماید  نامانایی هستند، اجتناب می
هــاي نـا همپوشــان یکســان بــا   بـه جعبــه  Nبــا طــول  tyیــک ســري زمـانی  DFAدر تکنیـک  

N/طول  شود  تقسیم می)/N  باشد ح مییک عدد صحی .( t  متغیر گسسته زمان است که بین
t = 1   و t = N    بدین ترتیب، هر جعبه شامل .  باشد می  داده خواهد بـود(Ausloos, 2000) . در

بـه صـورت خطّـی    رونـد   . شـود  محاسبه می در هر جعبه با اندازه  3این تکنیک، ابتدا روند محلیّ
  :شود فرض می

( )z t at b           )6(            
tz آیـد  دسـت مـی   هاي آن جعبه به روش حداقل مربعـات معمـولی بـه    در هر جعبه با برازش داده .

گـردد   بـا دسـتورالعمل زیـر محاسـبه مـی       tzو  ty سپس براي هر جعبه میانگین مربعـات تفاضـل   
(Ausloos, 2000): 

( 1)1 22( ) ( ) ( ) 0,1, 2,..., ( 1)
1

k NF y t z t k
t k




 


   

                              )7(   
)2در این رابطه،  )F  براي هر جعبـه بـه طـول   . شود نامیده می 4تابع نوسانات روند زدایی شده 
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1- Peng  
2- DNA nucleotides 
3- Local Trend 
4- Detrended fluctuation function 
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  2یک( )F   بنـابراین بـه ازاي یـک    . آیـد  دست مـی  به) 7(طبق رابطه  خصـوص، تعـداد    بـه
/N   2براي ) ها تعداد جعبه(مقدار( )F   2هـا بـا    آیـد کـه میـانگین آن    دسـت مـی   بـه( )F  

  .(Ausloos, 2000)شود  نمایش داده می
/

2 2

1

( ) ( )
N

i
i

F F


 


                                                                                    )8(  
پنـگ و همکـارانش پـی بردنـد     . انجـام شـود   این محاسبات باید براي تمامی مقـادیر ممکـن   

که
1

2 2( )F به صورت زیر است 1داراي یک رفتار قاعده توانی:  
1

2 2( )F          )9      (                    

مشخصه رفتار قاعده توانی این است که زوج . شود نامیده می 2توان مقیاس بندي که در آن  
ها به خوبی با ي از ا در یک محدوده) 9(لگاریتمی مربوط به رابطه  -هاي نمودار لگاریتمی مرتب

به این محدوده که در آن یـک خـط راسـت بتوانـد بـه خـوبی       . یک خط راست قابل نمایش است
گفتـه   3لگـاریتمی را بـرازش نمایـد محـدوده مقیـاس بنـدي       -هاي مربوط به نمودار  لگاریتمی داده
با . باشد که رفتار قاعده توانی برقرار میدر واقع، در این محدوده است . (Ausloos, 2000)شود  می

  :آید دست می رابطه زیر به) 9(لگاریتم گرفتن از طرفین رابطه 

 )10   (                                                                       
1

2 2log ( ) logF     
در محـدوده مقیـاس بنـدي    ) 10(با اعمال روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی بـراي رابطـه   

شـود   یا توان مقیاس بندي به صورت زیر تفسیر مـی   .دست آورد را به توان مقدار پارامتر  می
(Ausloos, 2000):  
0.5 α 1  چنـین   هم. باشد هاي ارز می هاي بلند مدت مثبت بین نرخ بیانگر وجود همبستگی

هـا بـه    در این حالت، عایدي. هستند 4هاي ارز داراي رفتار پایدار شود در این وضعیت نرخ گفته می

________________________________________________________________ 

1- Power law behavior 
2- Scaling exponent 
3- Scaling range 
4- Persistent behavior 
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 .ندگیر شکل می....) ، منفی، منفی، منفی، منفی،....مثبت، مثبت، مثبت، مثبت،(صورت 

 0 α 0.5  در چنـین شـرایطی،   . باشـد  هاي ارز می بیانگر همبستگی بلندمدت منفی بین نرخ
مثبت، منفـی، مثبـت،   (ها به صورت  به عبارت دیگر، عایدي. دارند 1هاي ارز یک رفتار ناپایدار نرخ

 .گیرند شکل می....) منفی، مثبت، منفی،
α 0.5 هاي ارز ناهمبسته هستند، یعنی تغییرات نـرخ ارز تصـادفی و    بیانگر این است که نرخ

  .توان به منزله کارایی بازار ارز در نظر گرفت غیر قابل پیش بینی هستند که این را می
  

  پیشینه تحقیق. 2
 مطالعات خارجی. 2-1

  . دي براي آزمون فرضیه بازار کارا در بازار ارز صورت گرفته استمطالعات خارجی متعد
هاي ارز نقدي پوند انگلیس، فرانک فرانسه و مارك آلمـان در برابـر دلار    نرخ بوث و سایرین

بـا اسـتفاده از روش آنـالیز     1965 -1979را طی دوره زمانی ) به صورت مشاهدات هفتگی(آمریکا 
دست آمده حاکی از عدم تایید شـکل   نتایج به. رد بررسی قرار دادندمو R/S(2(دامنه استاندارد شد 

  . (Booth, Kaen and Koveos, 1982)ضعیف کارایی بازارهاي ارز مورد بررسی بود
ارز در برابر دلار آمریکا را در فاصله زمانی آگوست  9، کارایی OLSبا استفاده از تخمین  فاما 

وي نتیجه گرفت که فرضیه بازار کارا به دلیـل  . بررسی کرد) نههاي ماها داده( 1983تا ژانویه  1973
  . (Fama, 1984)پذیرفتنی نیست ،تغییر پاداش ریسک طی زمان

 1991تـا آوریـل    1974نرخ ارز در برابر دلار از ژانویـه   7فرضیه کارایی را براي  ناکا و ویتنی
فرضـیه   3داقل مربعات غیرخطـی با تخمین حنتایج تحقیق مذکور . آزمون کردند) مشاهدات ماهانه(

  . (Naka and Whitney, 1995)بازار کارا را تایید کرد
کارایی بازار ارز براي پوند، ین و دلار کانـادا در برابـر دلار آمریکـا طـی دوره ژانویـه      زیووت

وي بـا اسـتفاده از مـدل تصـحیح خطـاي      . را بررسـی نمـود  ) مشاهدات روزانه(1996تا ژوئن  1976

________________________________________________________________ 

1- Anti persistent behavior 
2- Re-Scaled Range Analysis(R/S) 
3- Non-Linear least squares estimation 
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هـاي ارز قویـاً    به این نتیجه دست یافت که فرضیه بـازار کـارا بـراي کلیـه نـرخ      VECM(1(برداري 
 . (Zivot, 2000 )مردود است

در برابر دلار آمریکا، ین ژاپن و دلار  2هاي روزانه رینگیت مالزي از داده مانیاندي و همکاران
نالیز دامنه استاندارد استفاده کردند و آ 2001تا سی ام آوریل  1985سنگاپور مربوط به دوم آوریل 

آنان نتیجه گرفتند که در تعارض با شـکل ضـعیف فرضـیه بـازار کـارا،      . را انجام دادند) R/S( شده
  . (Muniandy, Lim and Murugan, 2001)هاي زمانی مالی مستقل از هم نمی باشند سري

 2003سـامبر  تـا د  1984کارایی ضعیف بـازار ارز اسـترالیا را بـراي دوره زمـانی ژانویـه      انگوین
هاي جمع آوري شـده بـه صـورت روزانـه و شـامل ارزهـاي دلار آمریکـا، پونـد          داده. بررسی کرد

بر . بود 3انگلیس، ین ژاپن و فرانک سوییس در برابر دلار استرالیا و تکنیک به کار رفته قاعده فیلتر
رالیا قابـل پـذیرش و   اساس تحقیق مذکور فرضیه بازار کارا در مورد دلار آمریکا در برابر دلار اسـت 

  . (Nguyen, 2004)براي سه ارز دیگر در برابر دلار استرالیا غیر قابل پذیرش است
با استفاده از تکنیک آنالیز دامنه استاندارد شده، کارایی بازار ارز برزیل را  داسیلوا و همکاران

آنان نتیجه گرفتنـد  . آزمون کردند 1995-2006دلار طی دوره زمانی   -هاي روزانه ریل  براي داده
بـه سـمت    1999که در ابتداي دوره مورد بررسی، بازار ارز برزیل ناکارا بـوده ولـی بعـد از بحـران     

  . (Da Silva, Matsushita, Gleria and Figueiredo, 2007) کارایی متمایل شده است
ن و روپیـه  ارز پوند، دلار، ی 4شکل ضعیف کارایی بازار ارز سریلانکا را براي  ویکرماسینگهی

وي در مطالعه خـود بـه   . بررسی کرد 2004تا دسامبر  1986در بازه زمانی ژانویه ) به صورت ماهانه(
را انجـام   4، آزمون خود همبستگی و آزمـون آمـاره کیـو   KPSSطور مشخص، آزمون ریشه واحد 

دســـت آمـــده بـــر رد فرضـــیه بـــازار کـــارا بـــراي بـــازار ارز ســـریلانکا دلالـــت   نتـــایج بـــه. داد
  . (Wickremasinghe, 2008)تداش

هاي پر فرکانس مربوط به بازار فارکس براي دوره زمـانی   با استفاده از داده سربیننکو و راچف
به بررسی کارایی ضعیف دلار آمریکا در برابـر ارزهـاي پونـد، دلار     2009 می 31تا  2009مارس  1

________________________________________________________________ 

1- Vector Error Correction Model(VAR) 
2- Malaysia Ringgit 
3- Filter rule technique 
4- Q-Statistic test 
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آنـان آزمـون دیکـی فـولر      . پرداختند کانادا، دلار استرالیا، دلار نیوزلند، ین ژاپن و فرانک سوییس
را انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که فرضیه صفر مبنـی بـر    2و آزمون فیلیپس پرون 1تعمیم یافته

توان رد نمود که این نتیجه را به عنوان دلیلی بر کارایی ضعیف بـازار ارز   داشتن ریشه واحد را نمی
  . (Serbinenko and Rachev, 2009) فارکس براي ارزهاي منتخب تلقی کردند

  
  داخلی مطالعات. 2-2

با استفاده از مفهوم گام تصادفی، کارایی بـازار سـیاه ارز ایـران را در بـازه      کازرونی و مشیري
 -پیـرس و لیونـگ   -بـاکس  Qهـاي همبسـتگی نگـار،     آزمـون . آزمون نمودنـد  1358-1375زمانی 

ا بوده که ایـن بـه مفهـوم تبعیـت بـازار ارز از گـام       باکس نشان داد که نرخ ارز در بازار موازي نامان
  . (Kazerouni and Moshiri 1999)باشد تصادفی و در نتیجه کارایی بازار ارز می

بـه ایـن   . بررسـی کـرد   1378تـا   1372کارایی بازار ارز ایران را در فاصـله زمـانی    برهان آزاد
ی ریال در برابر دلار، مارك، یورو، پوند هاي ارز بازار غیر رسم هاي روزانه نرخ منظور، وي از داده
 -هاي ریشه واحد شامل آزمون دیکی فولر تعمیم یافته و آزمون فیلیپس آزمون. و ین استفاده نمود

هـاي ارز را نمـی تـوان رد     پرون نشان داد که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد و نامانایی نـرخ 
دي در بازار ارز ایران در مطابقت بـا شـکل ضـعیف    هاي ارز نق وي نتیجه گرفته است که نرخ. کرد

  .(Borhan-Azad, 2005)کنند فرضیه ي بازار کارا از گام تصادفی تبعیت می
کارگیري مشاهدات هفتگی، کارایی بازار ارز ایران  با استفاده از مدل گام تصادفی و به سلامی

زبور حـاکی از ناکـارایی بـازار    مطالعه م. بررسی نمود 1370-1378را طی دوره ) دلار -مورد ریال(
) 1376 -1378(و کـــارایی بـــازار در انتهـــاي دوره   ) 1370-1376(ارز در ابتـــدا و میانـــه دوره  

  .(Salami, 2002)بود
  

 تجزیه و تحلیل و برآورد الگو. 4

و بـا   27/3/1389تـا   1/1/1381طـی دوره زمـانی   هـاي روزانـه   دادهمطالعه حاضـر بـا اسـتفاده از    
________________________________________________________________ 

1- Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2- Phillips-Perron (PP) 
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هـاي ریشـه واحـد     چنین آزمـون  و هم) DFA(یک آنالیز نوسانات روند زدایی شده کارگیري تکن به
به بررسی فرضیه بازار کـارا بـراي بـازار ارز    ) PP(پرون  -و فیلیپس) ADF(دیکی فولر تعمیم یافته 

مقالـه حاضـر از   . باشـد  مشخصاً فرضیه تحقیق این است که بازار ارز ایران کارا می. پردازد ایران می
هاي تحقیق که به صورت روزانه اسـت، از سـایر مطالعـات داخلـی      یک، دوره زمانی و دادهنظر تکن

  .باشد متمایز می
دوره . هاي بازار ارز موجود در سایت بانک مرکـزي اسـتفاده شـده اسـت     در این مطالعه از داده

بعد از اتخاذ نظـام ارزي شـناور مـدیریت شـده در     هاي  اي انتخاب شده است که داده زمانی به گونه
و انتهاي دوره بیست  1381طور مشخص ابتداي دوره اول فروردین  گیرد؛ به را در بر می 1381سال 

رونـد نـرخ ارز   . شـود  مـی ) مشـاهدات روزانـه  (داده  2700کـه شـامل   باشد  می 1389و هفتم خرداد 
به تصـویر  ) 1(در نمودار  27/3/1389تا  1/1/1381ی در بازار ارز ایران طی دوره زمان) دلار -ریال(

   .کشیده شده است
  

 
  در بازار ارز ایران ) دلار -ریال(نرخ ارزروند  ) :1(نمودار 

 آمار بانک مرکزي: منبع
  

البته روند نرخ ارز به تنهایی حاوي پیـامی  . باشد روند کلی نرخ ارز صعودي می) 1(نمودار طبق 
بلکه آنچه حائز اهمیت است ایـن اسـت کـه آیـا ایـن      . رایی بازار ارز نیستراجع به کارایی یا ناکا

روند توأم با نظم و قاعده خاص یا الگوهاي تکرار شونده هستند یا خیر؟ بـه منظـور تشـخیص ایـن     
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را ارایـه   27/3/1389تـا   1/1/1381بازار ارز ایران طی دوره زمـانی  هاي  عایدي) 2(موضوع، نمودار 
هـا   هـاي زمـانی عایـدي    الگوي تکرار شـونده خاصـی در سـري   ) 2(در نمودار  با دقت. 1کرده است

مثبت، منفی، مثبـت،  (ها به صورت  به عبارت دیگر، به نظر نمی رسد که عایدي. برداشت نمی شود
. باشند می.....) ، منفی، منفی، منفی،.......مثبت، مثبت، مثبت،(یا به صورت .......) منفی، مثبت، منفی،

هاي بلندمـدت منفـی یـا     هاي ارز در دوره زمانی انتخاب شده همبستگی ، احتمالاً بین نرخاز این رو
 .اي وجود ندارد مثبت قابل ملاحظه

  

 
  ) دلار - ریال(هاي بازار ارز ایران  عایدي) : 2(نمودار 

  آمار بانک مرکزي: منبع

  
تـا   1/1/1381انی طـی دوره زم ـ هاي بـازار ارز ایـران    جهت بررسی بیشتر، منحنی توزیع عایدي

  . به تصویر کشیده شده است) 3(در نمودار  27/3/1389
هـا داراي میـانگین و انحـراف معیـار      همان طور که از این نمودار مشخص است توزیـع عایـدي  

________________________________________________________________ 

براي محاسبه عایدي از رابطه -1
1

ln t
t

t

yz
y 

 
  

 

 tبه ترتیب نرخ ارز و عایدي ارز در زمان  tzو  ty در آناستفاده شده است که  

 .باشد می
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هـا حـاکی از    این ویژگی. باشد نزدیک به صفر، چولگی مثبت بسیار کم و کشیدگی بسیار زیاد می
ایـن مطلـب   . طه اطلاعات قیمتی گذشته، نزدیـک بـه صـفر اسـت    آن است که سود احتمالی به واس

کند، ولی نمی توان بر اساس آن به اظهـار نظـر قطعـی     گمان برقراري کارایی ضعیف را تقویت می
توان نتیجه گرفت که حتی  ها می به هر حال با توجه به این ویژگی. درباره کارایی بازار ارز پرداخت

هاي سـفته بـازي چنـدانی ایجـاد نمـی       ار باشد، علم به این مسئله انگیزهاگر نتایج بیانگر ناکارایی باز
 .  کند

0

50

100

150

200

250

300

-.03 -.02 -.01 .00 .01 .02 .03

D
en

si
ty

  
  ) دلار - ریال(هاي بازار ارز  منحنی توزیع عایدي) : 3(نمودار 

  آمار بانک مرکزي :منبع 
  

هاي کمـی مناسـب    تر در رابطه با کارایی یا ناکارایی بازار ارز باید از روش جهت قضاوت دقیق
هاي متعارف ریشـه واحـد،    ي این منظور و بر اساس مبانی نظري، علاوه بر آزمونبرا. کمک گرفت

هاي زمـانی نوسـانی    استفاده شده است که روشی براي بررسی همبستگی در سري DFAاز تکنیک 
  . باشد می

که شـامل   )ty(دلار  –جهت کاربرد این تکنیک در مطالعه حاضر، سري زمانی نرخ ارز ریال 
2700N( داده بوده 2700  ( به/N  هـر جعبـه    که  شود جعبه نا همپوشان هم اندازه تقسیم می
در هر جعبه ) tz(سپس متغیر روند  .باشد می Nهاي  مقسوم علیه باشد که در آن داده می شامل

  
  

  
  

  توزیع تجربی
  توزیع نرمال
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 با روش حداقل مربعات معمولی ساخته شده و پس از آن، براي هر جعبه، میانگین مربعات تفاضـل 

tyوtz  2(یا همان تابع نوسانات روند زدایی شده( )F  (به ازاي  بدین ترتیب،. گردد محاسبه می
N/براي هر جعبه به طول  هر  2 راي، یک مقدار ب( )F  به عبـارت دیگـر،   . آید دست می به

N/در مجموع  به ازاي هر   2مقدار براي( )F  آید که با میانگین گیري از آنهـا   دست می به

شود که با  اصل مییک عدد منحصر بفرد ح
2 ( )F به عنوان مثال بـه ازاي  . شود نمایش داده می

10  ،270 2)10( جعبه و براي هر جعبه یکF  دست  عدد به 270وجود دارد که اگر از این
این فرایند باید براي تمامی مقـادیر ممکـن   . آید دست می به102(F( آمده میانگین گرفته شود

  ــود ــرار شـ ــاران،  . تکـ ــگ و همکـ ــه پنـ ــاس یافتـ ــر اسـ ــین   بـ )2بـ )F و  ــه ــه اي بـ رابطـ

صورت
1

2 2( )F    بـا گـرفتن لگـاریتم از طـرفین ایـن رابطـه و اعمـال روش        . وجـود دارد
دسـت   را بـه  توان مقدار پـارامتر  رگرسیون حداقل مربعات معمولی در محدوده مقیاس بندي، می

0.5آورد کــه  α 1   ــتگی ــانگر وجــود همبس ــت،   بی ــدت مثب 0هــاي بلندم α 0.5   ــانگر بی
αهمبستگی بلندمدت منفی و  0.5 باشد کـه   هاي ارز می به معناي عدم وجود همبستگی بین نرخ

  .توان به منزله کارایی بازار ارز در نظر گرفت مورد اخیر را می
هـاي   طور که قبلاً اشاره شد، در مطالعه حاضر براي بررسی کارایی بـازار ایـران از آزمـون    انهم

هاي ریشه واحـد در جـداول    نتایج آزمون. استفاده شده است DFAریشه واحد و همچنین تکنیک 
دهـد کـه فرضـیه صـفر      آماره دیکی فولر تعمیم یافته به روشنی نشان می. ارائه شده است) 2(و ) 1(

. قابل رد نمی باشد  %10و  %5،  %1بر وجود ریشه واحد را در هیچ یک از سه سطح معناداري  مبنی
) شـکل ضـعیف  (دلار از گام تصادفی و کارایی-تواند شاهدي بر تبعیت نرخ ارز ریال این نتیجه می

به پرون نیز در مجموع نشانگر نتـایج مشـا   -آزمون فیلیپس. بازار ارز طی دوره زمانی مورد نظر باشد
  .کند دلار از رفتار گام تصادفی را تأیید می -هاي ارز ریال  باشد و پیروي نرخ می

 
  نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته براي بازار ارز ایران ) : 1(جدول 

 آزمون                 
 
 

  نتیجه

مقدار بحرانی در 
 معناداري سطح

1%  

مقدار بحرانی در 
  %5 معناداري سطح

ار بحرانی مقد
 در سطح
 معناداري

10%  

آماره 
آزمون 

دیکی فولر 
  تعمیم یافته

نتیجه 
  آزمون
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دیکی فولر تعمیم یافته آزمون 
  2/552049  1/616621-  1/940941- 2/565820- بدون عرض از مبدأ و روند

عدم رد 
  فرضیه صفر 

تعمیم یافته با  آزمون دیکی فولر
 عرض از مبدأ

-3/432582 -2/862412  -2/567279  0/054751 
عدم رد 

  فرضیه صفر
دیکی فولر تعمیم یافته با آزمون 

 2/919112- 3/127594- 3/411473- 3/961446- عرض از مبدأ و روند
عدم رد 

  فرضیه صفر
 هاي تحقیق  یافته: منبع

 
تا  1/1/1381 پرون براي بازار ارز ایران طی دوره زمانی- نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس) : 2(جدول 

27/3/1389  
آزمون                   

  نتیجه
 مقدار بحرانی در سطح

  %1 معناداري
 مقدار بحرانی در سطح

  %5 معناداري
 مقدار بحرانی در سطح

  %10 معناداري
  آماره آزمون

  پرون -فیلیپس
  نتیجه آزمون

پرون -فیلیپسآزمون 
بدون عرض از مبدأ و 

 روند
  دم رد فرضیه صفرع  2/453764  1/616621-  1/940941- 2/565820-

پرون با  -فیلیپسآزمون 
 عرض از مبدأ

-3/432582 -2/862412  -2/567279  -
0/002843 

  عدم رد فرضیه صفر
 معناداريجز در سطح  به

10%  

پرون با  -فیلیپسآزمون 
- 3/127594- 3/411473- 3/961446- عرض از مبدأ و روند

3/158257 

عدم رد فرضیه صفر 
 معناداريجز در سطح  به

10%  
  هاي تحقیق حاضر یافته: منبع

 
هاي سـنتی بررسـی کـارایی بـازار      هاي ریشه واحد جزو روش همان گونه که عنوان شد آزمون

هاي جدیدتري جهت آزمون فرضیه بازار کارا مورد استفاده قـرار   اخیراً تکنیک. شوند محسوب می
پـس از  . باشـد  مـی ) DFA(ه ها آنالیز نوسانات روند زدایی شـد  گرفته است که یکی از این تکنیک

دسـت   بـه ) 10(هـاي مربـوط بـه رابطـه      زوج مرتب) 10(تا ) 6(انجام مکرر عملیات مربوط به روابط 
  . ارایه شده است) 4(آمدند که ذیلاً در قالب نمودار 

  



  139  ...مطالعه موردي ایران: بازار ارز آزمون فرضیه کارایی 

 

  
  تعیین محدوده مقیاس بندي ) : 4(نمودار 

 محاسبات تحقیق : منبع

=  0 .5 0 8  lo g   ? +  0 .6 9 1
R ²  =  0 .9 8 8

0 .5

0 .7

0 .9

1 .1

1 .3

1 .5

1 .7

1 .9

2 .1

0 .5 1 1 .5 2 2 .5

 
  ندي حدوده مقیاسدر م 4خط برازش نمودار ): 5(نمودار 

 محاسبات تحقیق : منبع

  
هاي مربوطه را  تواند داده شود که یک خط راست می مشاهده می )4(با اندکی دقت در نمودار 

log  در بازه 1   تاlog 2.25  یـن  خـط بـرازش را در ا  ) 5(نمـودار  . خوبی بـرازش کنـد   به
 .دهد محدوده نشان می
همان گونه که پیشتر عنوان شد . باشد یا توان مقیاس بندي می همان پارامتر ) 5(شیب نمودار 

با توجه بـه محاسـبات فـوق    . توان راجع به کارایی ضعیف بازار قضاوت نمود می از طریق مقدار
0.508الذکر   0.5این عدد به . دست آمده است به    بسیار نزدیک است و بدین ترتیـب
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گونه همبستگی بلندمدت مثبت یا منفی قابل توجهی وجود ندارد  هاي ارز هیچ در بازار ارز بین نرخ
البته براي نیل بـه اطمینـان بیشـتر در    . کند ایی بازار ارز در سطح ضعیف را تایید میو این نتیجه کار

اي که بـاز   مورد نتیجه، با در نظر گرفتن چندین فاصله دیگر به عنوان محدوده مقیاس بندي به گونه
 ها تقریباً در یک راستا قرار گرفته و یک خط نسبتاً راست را تشکیل دهند، سعی شده است هم داده

0.508 این محدوده به صورت. دست آید به اي براي  تا محدوده 0.03   کرانـه  . باشد می
ــی   ــالا یعن 0.508ب      ــی ــایین یعن ــه پ ــعیف و کران ــت ض ــدت مثب ــتگی بلندم ــاکی از همبس  ح

0.478  توان نتیجه  طور کلی می بنابراین، به. باشد دالّ بر همبستگی بلندمدت منفی ضعیف می
تـوان   دلار کاملاً کارا است حداقل مـی  -گرفت که اگر نتوان گفت بازار ارز ایران براي مورد ریال

هاي مثبت یـا منفـی احتمـالی بـین      بالایی است و همبستگیعنوان نمود که این بازار داراي کارایی 
اي نیست که انتظار کسب سود با استفاده از اطلاعـات راجـع بـه سـري زمـانی       هاي ارز به اندازه نرخ
  .هاي ارز و خرید و فروش ارز بر اساس آن وجود داشته باشد نرخ

  
  جمع بندي و نتیجه گیري. 5

بـازار ارز ایـران طـی دوره تحـت بررسـی، مـدیریت        شاید بتوان گفت که عمده دلیل کـارایی 
این نکته از آن جهت مهم است که اگر در . باشد و نه حضور معامله گران آگاه آشکار نرخ ارز می

سیاست گذاران بخواهند بنا به صلاحدیدي مبادرت به اتخاذ نظام شناور آزاد نمایند، دخالت  آینده
توانـد   شود و این امر مـی  بازار ارز ایران است متوقف می دولت در بازار ارز که عامل اصلی کارایی

در چنـین  . منجر به توقف جریان کارایی بازار ارز ایران و تبدیل آن به یک بازار ارز ناکـارا گـردد  
تواند باعث کارایی مجدد بازار ارز و جلوگیري از تحمیل عواقب اقتصادي ناشـی   شرایطی آنچه می

 چنــین، برخــی محققــان نظیــر هــم. ته بــازان بــالغ و آگـاه اســت از ناکـارایی آن گــردد حضــور ســف 
بیشـتر   4نشان داده اند که شـفافیت ) 2005(3و باروچ) 2004( 2، هندري و کینگ)1999(1گلوستن

________________________________________________________________ 

1- Glosten 
2- Hendry and King 
3- Baruch  
4- Transparency 
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مشخصـاً، شـفافیت   . دهـد  بازار و  بهبود تولیدات و خدمات اطلاعاتی، کارایی بازار را افـزایش مـی  
هـاي معـاملاتی، افـزایش     رس در بازار باعـث کـاهش هزینـه   بیشتر بازار و افزایش اطلاعات در دست

تعداد معامله گران آگاه و تثبیت کننده و کاهش تعداد معامله گران نا آگاه و اختلال زا و در نتیجه 
  .(Edwards, Lawrence, and Piwowar, 2007)گردد موجب کارایی بیشتر بازار می

تواند انگیـزه هـایی بـراي بـازیگران      پذیرتر میهاي ارزي انعطاف  علاوه بر این، حرکت به نظام
بازار ایجاد کند تا اطلاعات مورد نیاز را گردآوري کننـد، انتظاراتشـان را شـکل دهنـد و ریسـک      

تواند موجب افزایش بلوغ اقتصادي  ناشی از نوسان نرخ ارز را مدیریت نمایند که انجام این امور می
  .(Duttagupta, Fernandez and Karacadag, 2004)معامله گران گردد 

شـود کـه نظـام شـناور مـدیریت شـده بـه         هاي مطرح شده، پیشنهاد مـی  بر اساس مجموعه بحث
چنین، اهتمام ویژه اي بـه ارتقـاي کمـی و کیفـی خـدمات       هم. صورت انعطاف پذیرتري اجرا شود

ازار اطلاعاتی صورت پذیرد تا آگاهی بخشی و حضور بیشتر عوامل مطلع موجب افـزایش عمـق ب ـ  
  . ارز ایران گردد
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