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Abstract 

Objective: According to the efficient market hypothesis, market efficiency refers 

to the condition in which prices in the markets are adjusted immediately to the 

new information. The speed and quality of response to new information determine 

the level of market efficiency. The lower speed and quality will result in lower 

efficiency. The weak level of market efficiency is a condition in which the price 

of an asset is predictable with publicly available information. In another word, 

prices are following a predictable pattern and not moving based on the random 

walk hypothesis. This study compares and evaluates a weak level of efficiency in 

future and spot market of gold coins. 

Methods: This study examines gold coin transactions and the efficiency of future 

contracts in various futures and cash markets. By using the daily return of gold 

coins from 2008 to 2018 and R software, the paper examines the weak form of 

efficiency through random walks and martingale difference sequence hypotheses. 

Results: Using 10 year period data from 2008 to 2018 demonstrates inefficiency 

in all markets. However, compared to the other markets, the cash coin market has 

a relatively higher level of market efficiency. We found that there is an indirect 

relationship between the term of the contract and its efficiency. The weak form 
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efficiency of the contracts is lower in the future contracts with a longer term to 

maturity. The probability of rejecting the weak form of efficiency is higher in 

futures markets. 

Conclusion: Considering a higher level of weak efficiency in the cash market (in 

comparison with the future markets) and the indirect relationship between the 

term of the contract and the level of efficiency, investors are encouraged to focus 

on the gold coin cash market. Price changes in the cash market are less predictable 

than in other markets. As a result, this market is recommended for passive 

investors who buy and hold the asset. 
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  چكيده
سرعت نسبت به اطلاعـات جديـد    ها به قيمت ،است كه در بازار موقعيتي ،بر اساس فرضيه بازار كارا، منظور از كارايي اطلاعاتي :هدف

يعنـي   ،ي بازاراولين سطح از سطوح كارايدر . كند سطح كارايي بازار را مشخص مي ،سرعت و كيفيت واكنش به اطلاعات. تعديل شوند
بـه مقايسـه و    ،در ايـن پـژوهش  . ودش ـ هاي تاريخي مشخص مـي  ها با استفاده از داده قيمت پذيري بيني سطح ضعيف آن، ميزان پيش

  .ارزيابي كارايي اطلاعاتي سطح ضعيف در بازارهاي آتي و نقد سكه طلا پرداخته شده است
اطلاعـات مربـوط بـه    . شده است بررسيبازارهاي مختلف آتي و نقد  معاملات سكه طلا در ،براي آزمون سطح ضعيف كارايي :روش

بـا اسـتفاده از    ند وآوري شـد  جمـع 1397تا  1387هاي  دوره زماني سال ياد شده، درمتغير بازدهي قيمت روزانه سكه طلا در بازارهاي 
  .شدون و مقايسه سطح ضعيف كارايي آزم ،مارتينگل دنبالة تفاضلتصادفي و   هاي گام و آزمون Rافزار  نرم

در ايـن،  بـا وجـود   . مواردي از ناكارايي در همه بازارها مشـاهده شـد   1397تا  1387هاي  با بررسي نتايج در بازه زماني سال: ها يافته
 دهش افزايش بازه زماني بازدهي مقايسه. بيشتر بودنسبتاً  ،بازار سكه طلاي نقدكارايي سطح ضعيف ، شده مقايسه ميان بازارهاي بررسي

  .نشان دادكارايي در بازارهاي آتي با افزايش مدت زمان سررسيد قراردادها كاهش  ،همچنين. انجاميد نيز به افزايش موارد تأييد كارايي
كارايي سطح ضعيف در بازار نقد نسبت به بازارهاي آتي و افزايش كـارايي در مقايسـه بـازدهي    بيشتر بودن با توجه به : گيري نتيجه
 يتر نگاه بلندمدت ،گذاري در آن هاي سرمايه گذاري به بازار سكه طلاي نقد و سياست كه شود گذاران پيشنهاد مي ه سرمايهب ،تر طولاني

و  تندداش ـبينـي كمتـري    قابليـت پـيش   ،تغييرات قيمت در اين بازار به نسبت ساير بازارهاي بررسي شده در اين پژوهش. داشته باشند
  .داري در آن مؤثرتر خواهند بودراهكارهاي مبتني بر خريد و نگه

  
  مارتينگل، بازار آتي سكه طلا، بازار نقد سكه طلا دنبالة تفاضلكارايي اطلاعاتي بازار، گام تصادفي، : ها كليدواژه

  
  

  
مقايسه كارايي اطلاعاتي بين بازارهاي نقـد و آتـي سـكه    ). 1400( اسكندري، مهدي؛ سعيدي، علي و فلاح شمس، ميرفيض: استناد

   .221 -196، )2(23تحقيقات مالي،   .طلا
--------------------------------------------------------------------------------  

  221 -196. صص، 2، شماره 23، دوره 1400 ،تحقيقات مالي
DOI: 10.22059/FRJ.2020.300849.1007012  

  17/06/1399: ، پذيرش21/02/1399 :دريافت
 پژوهشي عملي :نوع مقاله

    دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©



  
 

  2شماره  ،23، دوره 1400تحقيقات مالي،   197

 

  مقدمه
شـناخت سـطح كـارايي هـر     . ستسكة طلاكارايي اطلاعاتي در بازارهاي آتي و نقد  ةمقايس ،اين پژوهش اجرايهدف از 
هـم  هـاي م  ازجملـه ويژگـي  . دارداي براي فعالان آن بازار اهميت ويژه ،آن با سطح كارايي در ساير بازارها ةمقايسبازار و 

سرعت و كيفيت واكنش به  ،)1970( 1فاما ةنظريبر اساس . با اطلاعات جديد است هبازارهاي مالي، واكنش آنها در مواجه
 ،پس از آن. توجه قرار گرفت در كانون وشد مطرح  2هاي مرتبط با كارايي اطلاعاتي بازار فرضيه قالبدر  ،اطلاعات جديد

قـوي و سـطح قـوي     ةسطح ضعيف كارايي، سطح نيم(آن  ةگان ر و سطوح سهمطالعاتي در خصوص كارايي اطلاعاتي بازا
) 1991( مطالعـات فامـا   ،در ادامه. گرفته به مرور گسترش يافت حول مطالعات صورت ،آمد و ادبيات اين حوزه عمل به) كارايي

  .ايفا كردش مهمي نقهاي پيشنهادي براي آزمون آن  هاي كارايي بازار و روش بندي مطالعات فرضيه دسته قالبدر 
ابتـدا كـارايي در    ،بررسي سـطح كـارايي   برايبنابراين  ،سطوح كارايي در امتداد يكديگرند ،)1970(فاما  ةطبق نظري
با مشخص شدن سطح كارايي . دسطوح بالاتر كارايي را نيز آزمو توان مي ،و در صورت تأييدشود  ميبررسي  سطح ضعيف

  . بازار را مشخص كرد يها قيمت ريپذي بيني توان ميزان پيش مي ،بازار
 ي ازيك ـ. يده شده اسـت و كارايي در آن بارها سنج كردهكه نظر محققان را جلب  است جمله بازارهايي از ،بازار طلا

كارايي سطح ضعيف ) 1980( 3تسوئگلپژوهش . احتمالي اين است كه بازار طلا داراي كارايي اطلاعاتي است هاي هفرضي
، )2011( 5وايب و ووآ، وانگ. نيز تأييد شد) 1985( 4اين نتايج در پژوهش هو. ي نقد لندن را تأييد كرداطلاعاتي بازار طلا

نيز سطح ضعيف كارايي را در بازارهـاي مختلـف طـلا    ) 2018( 7، ديچت و دروبتزو بور) 2014( 6رولوف و ، ريسپيرزويچ
 25بر بررسي سطح ضـعيف كـارايي بازارهـاي طـلا در      علاوه) 2015( 8وانگو  ، اينگليش، نواچوكوونتيم. بررسي كردند

  .اين كارايي در بازارهاي مورد مطالعه نيز پرداختند ةكشور مختلف، به مقايس
معـاملات آتـي آن   . طراحي شده است سكة طلابيشتر ابزارهاي معاملاتي روي  ،در بازار طلاي ايران ديگر، يسواز 

 يگانـه  ،طـلا  ةسـك . سال در حال انجام است 10اي نزديك به  سابقه معامله با به همراه قراردادهاي اختيار ،در بورس كالا
در اين پژوهش براي بررسي كارايي اطلاعـاتي بـازار طـلا، معـاملات     . شود مسكوك طلاي قانوني در ايران محسوب مي

 اسـت كـه   دهتلاش ش ـ ،در پژوهش حاضر. شدبررسي خواهد  ،طلا كه مشخصات آن در قراردادهاي آتي آورده شده ةسك
شدن سطح كارايي در بازار طلاي ايران، كاراترين بازار طلا از ميان بازارهاي نقد و آتي آن نيـز مشـخص    ضمن مشخص

افزودن اين  است كه نشان داد كه كارايي بازار طلا باعث شده) 2018(بور و همكاران و  )2017( 9وو و چيومطالعات . شود
آنها دليل ايـن امـر را   . بخشي را به همراه داشته باشد بتواند مزاياي تنوع ،هاي مالي يگذاري شامل داراي فلز به سبد سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 
2. Market Informational Efficiency 
3. Tschoegl 
4. Ho 
5. Wang, Weib & Wua 
6. Pierdzioch, Risse and Rohloff 
7. Baur, Dicht and Drobetz 
8. Ntim, English, Nwachukwu & Wang 
9. Wu and Chiu 
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نشان داد كارايي بازار طـلا   )2017(همچنين مطالعات وو و چيو . دانستندناپذيربودن تغييرات قيمت طلا  بيني در ذات پيش
هـاي مـالي و فلـزات     ات قيمت آن و داراييبستگي بين تغيير قيمت آن مستقل بوده و هم هاي نوسانكه  است باعث شده

 ،گـذاران سرمايه ،نقد و آتي موجود در ايران ةسكشدن كاراترين بازار از ميان بازارهاي  با مشخص. ديگر وجود نداشته باشد
در  ييهـا پـژوهش  اجـراي بـا وجـود   . گذاري شناسايي خواهنـد كـرد   هاي سرمايه براي اجراي سياست تري را مطمئنبازار 

يـافتن كـاراترين بـازار طـلاي      براي، تلاش )1398محمدپور و رضازاده، (عيين سطح كارايي بازار طلاي ايران خصوص ت
  . ايران تاكنون انجام نشده است

بـا اسـتفاده از    سـكة طـلا  نخست به بررسي سطح ضعيف كارايي اطلاعاتي در بازارهاي نقد و آتي  در اين پژوهش،
هايي  هاي مرتبط با سطح ضعيف كارايي، سريدر فرضيه. تينگل پرداخته شده استمار دنبالة تفاضلروش گام تصادفي و 

ديمسـون و  (ارز رفتار گام تصادفي محسوب خواهند شد  ديگر ارزيابي شوند، هميكاز بازده كه روند تغييرات آنها مستقل از 
به اصطلاح در بازي منصفانه شاهد  هايي است كهاز احتمال يمارتينگل الگوي دنبالة تفاضل ،همچنين). 1998، 1موسويان

هـاي   دست آورد سود با استفاده از قيمت ديگر راهي براي به ،چنانچه بازدهي در بازاري از اين الگو پيروي كند. آن هستيم
بازارهاي مـورد   ةهمهاي پژوهش حاضر مواردي از ناكارايي در  يافته). 2015و همكاران،  انتيم(پيشين داوري وجود ندارد 

كمابيش بيشتر طلاي نقد  ةسكبازار سطح ضعيف كارايي ميان بازارها،  ةمقايسدر اين، با وجود . ي را نشان داده استبررس
كـارايي در   ،همچنـين . شـده اسـت  منجر زماني بازدهي مورد مقايسه نيز به افزايش موارد تأييد كارايي  ةافزايش باز. است

 .يابد ادها كاهش ميبازارهاي آتي با افزايش مدت زمان سررسيد قرارد

تأييـد   ،ها با در نظر گرفتن اطلاعات گذشته قيمت ناپذيري بيني در صورت تأييد شكل ضعيف كارايي اطلاعاتي، پيش
بازار نقـد نسـبت بـه بازارهـاي آتـي و       بيشتربا توجه به كارايي سطح ضعيف  ).2018، 2وواتكينز و شو ،ايواتسوبو(شود  مي

بيني  قابليت پيش ،طلاي نقد ةسكبازدهي در بازار  كه توان نتيجه گرفت مي ،تر دهي طولانيباز ةمقايسافزايش كارايي در 
 ،و تغييرات قيمت متأثر از اطلاعات در ايـن بـازار   گيرد مياطلاعات منتشر شده سرعت بيشتري تأثيرگذاري . كمتري دارد

  .كندپيروي مي پذير بيني كمتر از الگوي خاص و پيش

  پيشينة نظري پژوهش
ادبيات مالي و بنيان بسـياري از مباحـث ديگـر در ايـن زمينـه محسـوب        ةحوضركاربرد در جمله مباحث پ از ،كارايي بازار

اطلاعـات   ةدهنـد  هـاي مـالي بازتـاب    كه قيمت دارايي رفت كار مي به اصطلاح كارايي براي توصيف بازاري ،ابتدا. شود مي
بيشـتر اسـتفاده    تـر اسـت و   رايـج  معناي كارايي اطلاعاتي بازارهاي مالي به ،مالي مفهوم كارايي ةدر حوز. بودمرتبط با آن 

  ).1998، ديمسون و موسويان( شود مي
به بست و گسترش ايـن   ،شده در خصوص كارايي هاي مطرحآوري شواهد و بررسي جامع نظريه با جمع) 1970(فاما 

 ةكننـد  هـا مـنعكس   اگر در بازاري قيمت وي معتقد بود كه. كردو بنيادي بازار كارا را بيان نظريه پرداخت و اصول اساسي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Iwatsubo, Watkins, and Xu 
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در مطالعـات او سـه سـطح از كـارايي     . توان آن بازار را بازاري كـارا محسـوب كـرد    اطلاعات در دسترس باشند، مي ةهم

 ةدربـار كننـده و معماگونـه    گـيج  ةات اولي ـاسـتنتاج از مشـاهد  ). 1970فاما، (در بازار تعيين شد ) قوي و قوي ضعيف، نيمه(
هاي بازار  فرضيه ،در آن دوران. تبديل شد 1970 ةدهبه پارادايم غالب در مطالعات مالي  ،ها مشخصه تصادفي بودن قيمت

وتحليـل   بيني بازارها را با استفاده از تجزيـه  كردند سختي و مشكلات پيش آمدند كه تلاش مي ييها كمك پژوهش كارا به
 ).2015، 1دارنه و كيمك ،چارلز(گذاري بيان كنند اي سرمايه عات عمومي توسط مشاوران حرفهاطلا

 بـه اطلاعـات    فقـط  ،گـذارد  ها تأثير مـي  مجموعه اطلاعاتي كه بر قيمت ،در اين سطح: كارايي در سطح ضعيف
تـوان حركـت    نمـي  ،هاي قبل بنابراين از طريق تحليل اطلاعات تاريخي و دوره. است مربوط گذشته و تاريخي

هـاي پيشـين در    اطلاعات تاريخي دوره ةچنانچه هم ،طبيعي است). 1970فاما، (بيني كرد  ها را پيشآتي قيمت
  ).2015، 2هدرا(اي دربرنخواهد داشت  شده باشد، تحليل تكنيكي آن اطلاعات نتايج تازه ها منعكسقيمت

 ه اطلاعـات عمـومي منتشرشـده و در دسـترس بـر      در اين سطح از كارايي، مجموع: قوي كارايي در سطح نيمه
فامـا،  (امكـان كسـب بـازده اضـافي وجـود نـدارد        ،شده ها تأثير گذاشته و با بررسي اين اطلاعات شناختهقيمت
هـا  هم اطلاعات تاريخي و هم اطلاعات عمومي منتشرشـده در قيمـت   ،با توجه به اينكه در اين سطح). 1970

وجـود نخواهـد داشـت     بيشـتر كنيكي و نه با تحليل بنيادي امكان كسب سـود  نه با تحليل ت شوند، ميمنعكس 
  ).2015هدرا، (

 فامـا،  ( انـد  اطلاعات اعم از تاريخي، جاري و محرمانه ةهمها بازتاب  قيمت ،در اين سطح: كارايي در سطح قوي
اطلاعـات عمـومي و   گونه اطلاعات چه تاريخي، چـه   وتحليل هيچ گذاران با تجزيه در اين سطح سرمايه). 1970

از بازدهي بازار در مقايسه با انتخاب تصادفي يا راهكـار خريـد و نگهـداري    ر يشتبدرآمدي توانند  نمي ،چه نهاني
  ).2015هدرا، (كسب كنند 

پـارادايم غالـب    1970 ةدر ده. هايي همراه است اما بررسي دقيق آن با دشواري ؛بازار كارا ظاهري ساده دارد ةفرضي
. بودن تغيير قيمت دارايي مالي بـود  تصادفي ةهاي پيچيده و سردرگمي در بررسي مشخص استنتاج روش ،ماليدر مطالعات 

ها با توجه به تغييرات فناوري افزايش يافـت و در   هاي كارايي بازار در محيط نيز امكان تحليل داده زمان با رشد فرضيه هم
كارايي بازار بودنـد   ةفرضيمواردي كه در تناقض با  ،همچنين. ه شدندكار گرفت هاي بيشتري ب بازارهاي سرمايه، افراد حرفه

ممكن است از نقص  ،بودن قيمت ناپذير بيني پيشآمده از  دست بهبرخي محققان بر اين اعتقاد بودند كه شواهد . آشكار شد
آوردن  دسـت  ر دنيـايي كـه بـه   همچنـين د . نه الزاماً گواهي از كـارايي بـازار   ،در تشخيص بازده مورد انتظار باشد آنهامدل 

  ).1998، ديمسون و موسويان( رسد به نظر ميممكن نابرقراري شكل قوي كارايي نيز  است،بر  اطلاعات در آن هزينه
 بررسـي دوباره خود در خصوص كارايي، اين نظريه را  ةپس از گذشت بيست سال از مطرح كردن نظري) 1991(فاما 

بنـدي و   فامـا بـه جمـع    از ايـن رو، ادبيات مالي تبديل شـده بـود،    ةحيطركاربرد در كارايي به مبحثي پ ،در اين مدت. كرد
توان در  بهترين شواهد در خصوص كارايي بازار را مي كرد كهاو عنوان . ها در اين زمينه پرداخت استفاده از نتايج و آموخته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Charles, Darné and Kimc 
2. Hodrea 
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در ايـن  . انـد  بازده روزانـه صـورت گرفتـه    ةپايخصوص مطالعات رويدادي كه بر  هب د؛مشاهده كر مطالعات مبتني بر رويداد

بازار كارا با  ةفرضي. شده است  ها با اطلاعات جديد ارائه پذيري قيمت تري از سرعت انطباق تصوير مناسب ،شكل مطالعات
هميشه صفر  ،عكاس اطلاعات در قيمتهاي انجام معامله و ان آوردن اطلاعات، هزينه دست هكه بمطرح شد شرط  اين پيش

 و بايـد  پذير نبـود  امكانتنهايي  كارايي بازار به سوي ديگر، آزموناز . واضح است ،ها شرط غيرممكن بودن اين پيش. باشند
شد، تفسير  حال اگر شواهدي از روند غيرعادي بازدهي مشاهده مي. شد گذاري دارايي آزمون مي با مدلي از قيمت زمان هم

  .گذاري بازار باعث آن شده مبهم خواهد بود عامل روند غيرعادي ناكارايي بازار بوده يا مدل قيمت اينكه
هـاي   مطالعـه و يـافتن مـدل    ةادامنياز ما به  ،كارايي بازار ةنظريمواردي برخلاف  ةبيان كرد كه مشاهد) 1998(فاما 

كـه  اشاره كـرد  شده  توان به اين واقعيت اثبات مي ،ر كارابازا ةفرضيدر اهميت . رساند گذاري دارايي را مي بهتر براي قيمت
 همچنان در ،مدل بازار كارا. شود گذاري محسوب مي همچنان حالت غيرعادي سرمايه ،گذاري فرصت سودآوري در سرمايه

  .وسيعي از مطالعات مالي و اقتصادي را به خود اختصاص داده است ةحوزتوسعه بوده و   حال
چنانچه كارايي در بازاري تأييد شود و اطلاعـات  . هاي بازار كارا يافت ن بازاري را كاملاً با ويژگيتوا طور كلي نمي هب

گـذاران   اين در حالي اسـت كـه سـرمايه   . دهد ها خود را نشان ميسرعت در قيمت جديد يا تغييري حادث شود، اين خبر به
هاي بازار هستند و در بازار كارا با تحليل  ت به ميانگينوجوي راهي براي دستيابي به بازدهي بالاتري نسب همواره در جست

توان به بازدهي بالاتر از روش خريد و نگهداري سهام يا انتخاب تصادفي اوراق بهادار در سطح ريسك يكسان دست  نمي
 ).2003، 1مالكيل(يافت 

 ةهم ـ ةدهنـد  انعكـاس ها بايد  قيمت ،شده طبق تعريف ارائه گرفتبايد در نظر . بازار كارا را آزمود ةفرضي) 1970(فاما 
هاي بازده مورد انتظار به شـكل زيـر بيـان     شرط براي تعادل بازار برحسب نظريه نخستين ،در اين آزمون. اطلاعات باشند

  :شد

)ܧ  )1رابطة  ෨ܲ௝,௧ାଵ/∅௧) = ൣ1 + )ܧ ෨ܴ௝,௧ାଵ/∅௧൧ ௝ܲ,௧ 
برابر با  ௝ܴ,௧ା1 ؛+1tدر زمان  jقيمت  ୨,୲ା1ܲ؛tدر زمان  jقيمت  ୨ܲ,୲؛ ياضيارزش مورد انتظار يا اميد ر E ،كه در آن
هـم بـه    ୲∅ ؛)گـذاري اوليـه   گذاري مجدد هرگونه جريان نقدي حاصل از سرمايه فرض سرمايه با پيش(+t 1بازده در سال 
تصـادفي   ~علامـت  . كنـد  امل انعكاس پيدا مـي صورت ك به tدر زمان  ୨ܲ,୲اطلاعاتي است كه در قيمت ةشكل كلي نشان

اين رابطه شرط تعادل بازار برحسب بازده مورد انتظـار را از  . دهد را نشان مي tدر زمان  ௝ܴ,௧ା1و  ୨,୲ା1ܲبودن متغيرهاي 
  .)2011، 2داسكالكي و سكيادوپولوس(مفهوم اميد رياضي بيان كرده است 

 مدل غالـب در  كه مشاهده كرد ،تا آن زمانضمن مرور مطالعات صورت گرفته در زمينه ادبيات كارايي ) 1991(فاما 
 ةايـد بازار كارا ارتباط نزديكـي بـا    ةفرضي. استتفاضل مارتينگل  ةدنبالروش گام تصادفي يا  ،هاي سنجش كارايي آزمون
و  انتـيم (شـده اسـت    ن سـطح كـارايي ضـعيف از ايـن روش اسـتفاده      براي آزمو مطالعات بسياري،در و  ردداتصادفي  گام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Malkeil 
2. Daskalaki and Skiadopoulos 
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 .كنـد  بينـي مـي   را پـيش ) به هنجـار (كه بازده مورد انتظار معمول  آزمون شود كارايي بازار بايد با مدلي). 2015همكاران، 

بـه  . دارند نقص دهدر توضيح الگوي روشمند براي اين باز ،بيني بازده مورد انتظار هاي پيش مدل ةمسئله اينجاست كه هم
وجود  با. سترو ا روبهبيني بازده به هنجار  هاي سنجش كارايي همواره با مشكل الگوي نامناسب پيش آزمون ،همين جهت

جايگزيني براي آن ارائـه نشـده    ةنظريتاكنون  كه بايد در نظر داشت ،كارايي بازار وارد است ةنظريي كه به هايانتقاد ةهم
يافـت نشـده    ،باشـد  داشته آزمون تجربي يتقابل اطلاعات و قيمت كه ةرابط خصوصبهتر در است و مدلي براي توضيح 

شوند، بازده بيش اندازه نسبت بـه اطلاعـات و    شانس تلقي مي ةنتيجهاي غيرمعمول  بازده ،كارايي ةفرضيبر اساس . است
مول پيش از رويداد و پس از رويداد وجود هاي غيرمع همين شرايط براي بازده. وزن برابر دارند ،معمول حدواكنش كمتر از 

  ).1998فاما، . (دارد
همواره  ،محاسبه دارند ةشيوهايي كه در تعاريف، مباني و تفاضل مارتينگل با وجود تفاوت ةروش گام تصادفي و دنبال

از الگـوي   1ريسـك  آوردن بـازدهي بـالاتر از بـازده تعـديل شـده بـا       دست به ،كه در بازار كاراكنند  تأكيد ميبر اين نكته 
تفاضـل مارتينگـل    ةهاي گام تصادفي و دنبالفرضيه ،در ادامه ).2014، 2كريستوفك و ووسوردا(كند مشخصي پيروي نمي

   .به تفسير بيان خواهد شد

 گام تصادفي ةفرضي

 ـ 19به اوايل قـرن   ،عاملي كه از رفتارهاي تصادفي پيروي كند شناساييبراي  اي موضوع يافتن روش بهينه . گـردد  ازميب
حركـت   نشـدني  بينـي  پيش هايي  اگر مستي را وسط ميدان رها كنيم، او با گاماي مطرح كرد كه  در مقاله) 1905( 3پرسون

در مطالعـات مـالي   . يابـد  كاهش مـي  است، اي كه حركت را آغاز كرده خواهد كرد و احتمال يافتن او با دور شدن از نقطه
 ،محققـان در مطالعـات مـالي   . كـرد وجـو   جست) 1970(كارايي بازار فاما  ةنظريان در تو استفاده از اين روش را مي ةسابق
فامـا  . ارز رفتار گام تصادفي دانستند هم ،ارزيابي شونديگر يكدكه روند تغييرات قيمت آنها مستقل از را هايي از بازده  سري

هـاي بـازده سـهام را     و وابستگي سري پيشين در خصوص رفتار قيمت سهام، توزيع ةشد هاي انجام پژوهش ةضمن مطالع
صورت گشت تصادفي تغيير كند، با بررسي تغييرات  هاي سهام به بندي رسيد كه اگر تغيير قيمت و به اين جمع كردبررسي 
 ).1998، ديمسون و موسويان(نگري كرد  ها را پيش توان روند قيمت گذشته نمي ها در قيمت

ايـن  . شـود  درپي لگاريتم قيمت طـلا از يكـديگر بررسـي مـي     مستقل بودن تغييرات پي ،آزمون كارايي بازار طلا در
در بازار كارا تغييرات  همچنين،و است   و تصادفي ناپذير بيني پيش  ،اينكه قيمت بر هاي تصادفي مبني گام ةموضوع با فرضي

 كـه  تـوان نتيجـه گرفـت    در ادامه مـي . كند، سازگاري دارد پيروي ميها از متغير تصادفي در توزيع گوسي  درپي قيمت پي
  ).2015و همكاران،  انتيم(نيست  پذير بيني تغييرات آتي قيمت بر اساس اطلاعات تاريخي پيش

سـري  گفت كه  توان مي. گام تصادفي است ةفرضي بررسيبراي هاي بسيار قوي  جزء آزمون ،آزمون نسبت واريانس
  :كند، اگر از گام تصادفي پيروي مي )௧ܲ( اليهاي م قيمت دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk-adjusted Return 
2. Kristoufek and Vosvrda 
3. Pearson 
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௧ܲ  )2رابطة  = μ + ௧ܲିଵ +  ௧ߝ
اشـاره  ) طـلا  ةروزاندر اين پژوهش سري بازده قيمت (بررسي در دست به لگاريتم سري بازده دارايي  ௧ܲ ،كه در آن

مستقل و يكسان با ميانگين صفر  يتوزيعت كه اس 3رابطة توزيع خطا به شكل . پارامتر شناوري دلخواه است μو  كند مي
  ).2015و همكاران،  انتيم( شود ميگام تصادفي آزمون  ةگيران روش سخت ،بدين ترتيب. دارد 2∂و واريانس

,0)ܰ	ܦܦܫ~௧ߝ  )3رابطة  ߲ଶ) 
 تفاضل مارتينگل ةدنبال ةفرضي

است و از آن در مطالعات تجربـي ايـن حـوزه و    ركاربرد مدلي پ ،هاي اقتصادي و مالي در پژوهش ،تفاضل مارتينگل ةدنبال
 ـ. هايي نظير مباحث مرتبط با كارايي در انواع بازارها استفاده شده است زمينه بـه حـد ميانـه يـا      ،تفاضـل مارتينگـل   ةدنبال

چـارلز و  (اسـت   ناپـذير  بينـي  پـيش  و كـاملاً   ردنـدا  هيچ وابستگي گيري و شرايط قبلي خود شكل ةميانگين خود، تاريخچ
 ).2015همكاران، 

مارتينگل الگوي احتمـالي از  . شود محسوب ميهاي معمول براي آزمون كارايي بازار  تفاضل مارتينگل از مدل ةدنبال
 ةنتيج ـ. شـود  گفته مـي بازي منصفانه به آن در اصطلاح  ا خنثي كنند،ر ها يكديگر اگر سودها و زيان .بازي منصفانه است
هاي پيشين داوري وجـود   سود خالص با استفاده از قيمت نآورد دست خواهد بود كه هيچ راهي براي بهبازي منصفانه اين 

هـاي   هاي گـام  تفاوت مشخص بين روش. كند بيان مي ابازار كار ةاي است كه شكل ضعيف فرضي اين همان نتيجه. ندارد
 ـروش . اي اسـت   گيرانه وش سهلتفاضل مارتينگل ر ةدنبالتفاضل مارتينگل اين است كه  ةدنبالتصادفي و  تفاضـل   ةدنبال

كـه   حـالي  در ،متغيرهاي بازدهي در طول زمان نوسان كنند، مانند شـرايط واريـانس نـاهمگن    كه دهد مارتينگل اجازه مي
 انتـيم و  1998فاما، (نيست نيازي در اين روش لزوماً به توزيع يكسان . رود ادامه تغييرات پيوسته و مستقل باشد انتظار مي

 ).2015و همكاران، 

 كند، مشروط بر اينكه تفاضل مارتينگل پيروي مي ةاز دنبال) ௧ܲ(  ها توان گفت سري قيمت دارايي مي ،از طرفي ديگر
  :رابطة زير برقرار باشد

]ܧ  )4رابطة  ௧ܲାଵ − ௧ܲ| ௧ܲ, ௧ܲିଵ, … ] = 0 

ايـن موضـوع تأكيـد    ) مثال سري بازده قيمت روزانه طلا ايرب( استسري بازده دارايي تحت بررسي  P୲ ،كه در آن
بينـي آن   ايـن پـيش   طلا همان اندازه كه تمايل به افزايش دارد، تمايل به كاهش نيـز دارد؛ بنـابر   ةروزانكند كه قيمت  مي

 ).2015و همكاران،  انتيم(دشوار است 

گرفتـه و گسـترش پيـدا      ها شكل بودن قيمت پذيرينا بيني پيش بودن و  تصادفي پاية بازار كارا بر ةمفهوم كلي فرضي
خـواهيم  رو  روبـه باشد با يك فرايند تصادفي  (P୲)برابر با قيمت فعلي ) ௧ା1ܲ(وقتي اميد رياضي قيمت بعدي . كرده است

كـاملاً   بسـياري از بازارهـا  . نيسـت ولي پيدا كردن چنين شرايطي سـاده   ؛رسد در تئوري ساده به نظر مياين موضوع . بود
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پذيري متفـاوتي برخوردارنـد، انجـام     هاي ريسك دارد، فعالان بازار از درجه  آوردن اطلاعات هزينه دست متشكل نيستند، به

 ـ   قيمـت  كـه  شود هاي بازار باعث مي هايي دربردارد و ديگر نارسايي معامله هزينه دنبالـة تفاضـل  ي از هـا در بازارهـاي كم 
اما وقتي مربع سري  ؛بسته نباشند رنوسان ممكن است در نگاه اول همهاي زماني پ سري بسياري از. مارتينگل پيروي كنند

  ). 2017، 1سوپرامانيام و راسياشرستا، (متفاوت باشد آن  ةنتيج، شودزماني يا لگاريتم آن آزمون 

 و مقايسه آن در بازار نقد و آتي  كارايي بازار طلا

توجـه  بايـد  . گذاران قرار دارداست كه در دسترس سرمايه يكي از كاراترين بازارهاياين اعتقادند كه بازار طلا ي بسياري بر
رقيـب   جهت كالايي بي  اين و از شود مياست و در بازارهاي بسياري در سراسر جهان معامله  يهمگن يكه طلا كالا كرد

بيش از هر كالاي ديگري فراهم  ،تامكان تأثير اطلاعات در قيم ،بودن و گستردگي بازار دليل همگن به .شود محسوب مي
جز ارزش ذاتي خود، منبع ديگري بـراي   طلا به. شود سرعت با اطلاعات جديد تعديل مي هاي قيمت آن به و نوسان آيد مي

ارزش سهام به ميزان سود آن وابسته است و تغييـرات سـود شـركت بـر ارزش آن نيـز       براي مثال،. ارزش ندارد ةمحاسب
بنـابراين   ،تابعي از نرخ سـود اسـت و بـه تغييـرات آن حسـاس خواهـد بـود        ،درآمد ثابت رزش اوراق باتأثيرگذار است يا ا

شـود بـا    ولـي يـافتن منـابعي كـه باعـث ايجـاد تغييـرات در ارزش آن مـي         ؛تشخيص قيمت طلا در ظـاهر سـاده اسـت   
 ).2015، 2لوسي ، باتن و بائور ،اكنور(هايي همراه است  پيچيدگي

اي در طـول   گونـه  ها به پيوسته باشد و قيمت هم ها در بازارهاي آتي و نقد به رود حركت قيمت تظار ميان ،در نگاه اول
آوردن  دست رود به انتظار مي ،اين در حالي است كه در صورت كارايي بازار. زمان تغيير كنند كه فرصت آربيتراژ ايجاد نشود

درك سـطح كـارايي بـازار بـراي      ،رو  ايـن  از. ار ممكـن باشـد  بازدهي بـالاتر از ميـانگين تنهـا در شـرايط غيرعـادي بـاز      
هاي بسـياري   از ميان پژوهش. گذاري بسيار مهم است معقول و منطقي سرمايه هاي اتخاذ تصميم منظور به ،گذاران سرمايه

ت و واكـنش بـه   نـد كـه تغييـرا   ا هبسياري به اين نتيجه رسيد اند، كردههاي نقد و آتي را بررسي  كه تغييرات قيمت در بازار
 )2010، 3چايهتفون و پاوابوتر(تر از بازارهاي نقد است  اطلاعات جديد در بازارهاي آتي بسيار سريع

تا كشف قيمت كـاراتري   كنند را هدايت ميو تغييرات قيمت در بازار نقد  ند، بازارهاي آتي بسيار كاراتربيان ديگر به 
 رنددا بستگي همرود در آينده بازار نقد با آن مواجه باشد،  ها در بازار آتي و قيمتي كه انتظار مي قيمت ،ضمنر د. روي دهد

حـاوي   خـود  ذات دربازارهاي آتي  ،طور كه اشاره شد همان. عليتي بين اين بازارها وجود داشته باشد ةرابطو ممكن است 
جمله كساني كه ممكـن اسـت    از. دهند فعالان بازار قرار مي ةهمختيار اطلاعات ارزشمندي هستند و اين اطلاعات را در ا

در خصـوص سـطح عرضـه    هـاي آتـي     كنندگاني هستند كه بر اساس قيمت عرضه ،اين اطلاعات در اختيارشان قرار گيرد
ا در بازار آتـي  ه از قيمت ،شوندگي بيشتر دليل شفافيت و نقد دارندگان كالاي فيزيكي نيز ممكن است به. گيرند ميتصميم 

بازارهـاي آتـي بـراي توليدكننـدگان نيـز       ،علاوه بـر ايـن  . گذاري كالاي خود در آينده استفاده كنند عنوان مرجع قيمت به
امكـان   ،پذيرند كه ريسك بيشتري مي انيباز و براي سفتهدهد  را پوشش ميهاي قيمت  ريسك نوسان ي كهعنوان ابزار به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shrestha, Subramaniam, & Rassiah 
2. O'Connor, Lucey, Batten and Baur 
3. Chaihetphon and Pavabutr 
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هاي كاراتر در سودآوري و تخصيص منابع و توليد بهينه  بازارهاي آتي به اتخاذ تصميم ،يببدين ترت. كند فعاليت فراهم مي

 ).2017، 1اليحيي و كانگكمنسي، (كند  كمك مي

دليل نياز به وجوه بيشتر براي معامله و نياز به زمان بيشتر بـراي انجـام آن، قيمـت نقـد      به ،كه در بازار نقد در حالي
به اين نتيجـه رسـيد   ) 2014(و كريستوفك و ووسوردا ) 2011(مطالعات وانگ و همكاران  ،دارد تمايل به واكنش با تأخير

كنـد كـه قيمـت     تأكيد مـي   اين يافته. استراهنماي تغييرات قيمت در بازار نقد  ،مشخص تغييرات در بازار آتي طور به كه
اطلاعـات در   ةهم ـ ةدهند هاي آتي بازتاب قيمت ،نتيجه در. هاي قبلي بازار آتي تأثير پذيرفته است از قيمت ،فعلي بازار نقد

پـذيري   بينـي  ها در بازار نقد بوده و با استفاده از پيش راهنماي قيمت ،هاي آتي رو قيمت  اين از. دسترس فعالان بازار است
 ).2016، 2روان و ويجيانگ(كنند  بازي كسب مي گران مطلع سود سفته ها در بازار نقد، معامله قيمت

كه دو يا چند بازار بـه اطلاعـات جديـد     هنگامي. واكنش به اطلاعات جديد در بازارهاي گوناگون متفاوت خواهد بود
رخ هـاي جديـد در ايـن بـازار پيشـرو       و كشـف قيمـت   كند مي واكنش يكساني نشان ندهند، يك بازار ديگران را رهبري

در اين بـازار  كه  شده است اطلاعات جديد باعث ابتدا به اين موضع بستگي دارد كه آيا ،ماهيت اين كشف قيمت. دهد مي
 اسـت در مشـخص شـده   . ها شده است يا بازتاب تغييرات قيمت در ساير بازارها باعث تغيير قيمت ايجاد شود تغيير قيمت

انجام معاملات  ةهزينو  داردام معامله نياز كمتري براي انج ة، سرماياستتر  هاي مالي ساده كارگيري اهرم بازارهايي كه به
 رود بنابراين انتظار مـي  ،، سرعت جذب اطلاعات جديد و تغييرات قيمت بسيار بيشتر است)مانند بازارهاي آتي( استكمتر 

بايـد   بنـابراين . سپس به بازارهاي نقد تسري يابد باشد، داده ابتدا در بازار آتي رخ ،كشف قيمت ناشي از اطلاعات جديد كه
ها در بـازار آتـي داراي قـدرت     بنابراين قيمت. بازارهاي آتي كارايي بيشتري از بازارهاي نقد داشته باشند كه انتظار داشت

كـه در آن   شود مي ها شناخته عنوان منبع تثبيت قيمت بازار مشتقه به ،همچنين. د داشتنبيني قيمت بازار نقد را خواه پيش
 ةكننـد  تعيـين نقـش   ،هاي آتي اگر قيمت. هاي بازار نقد اجتناب كنند طور مؤثر از ريسك ود بهگذاران قادر خواهند ب سرمايه

هاي آربيتـراژ را بـراي    تواند ابزارهاي پوشش و مديريت ريسك و فرصت تغييرات قيمت بازار نقد را ايفا كنند، بازار آتي مي
بين  ةرابط ،بازي در بازارهاي آتي سك و معاملات سفتهعامل اصلي در كارايي ابزارهاي پوشش ري. فعالان بازار فراهم كند

 ).2015، 3نيكولو و پالومبا(قيمت در بازار آتي و بازار نقد است 

گذاري  بخشي سبد سرمايه هاي آتي براي تعيين قيمت معاملات در بازار نقد و فرصتي براي تنوع علاوه بر اين، قيمت
همچنـين  . به كارايي بيشـتر ايـن بـازار كمـك كننـد      ،بازار نقد كردن راهنمايي توانند با بازارهاي آتي مي. شوند مياستفاده 

 ايـن  نظير تخصيص منابع بيشتر براي توليد يا ذخيره و انباركردن و مـواردي از  هايي اقدام تواند ميگيري  راهنماي تصميم
بنـابراين  . دكنن ـمعاملـه  توانند در بازار نقد بدون ريسك نوسان قيمـت   مي گذاران تنها گروه كوچكي از سرمايه. دست باشد 

گذاري در خصوص  سرمايه هاي تصميم بازي و درك صحيح از كارايي بازار آتي براي پوشش بهتر ريسك و معاملات سفته
 ).2014، 4مكالير و وانگ ،لين(گذاري حياتي است  هاي سرمايه تخصيص منابع و تركيب دارايي سبد
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1. Mensi, Al-Yahyaee and Kangc 
2. Ruan and Weijiang 
3. Nicolau and Palomba 
4. Lean, Mcaleer and Wong 
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ها در بازار آتي برآوردگر قيمـت   كه آيا قيمتآزمون شده كارايي بازار آتي با اين سؤال  ةدر ادبيات كارايي بازار، فرضي

 ةهم ـ ةدهنـد  انعكـاس كنند كـه قيمـت در بازارهـاي كـارا      بيان مي) 2010( شلين و همكاران. يا خير بازار نقد است ةآيند
بازار نقد و قيمت بازار آتي  ةزني بين قيمت آيند گران با گمانه معامله اطلاعات در دسترس است و فرصت كسب سود براي

 .وجود ندارد

همـة  هـردو بايـد    و كامل داشته باشد بستگي هم ،در بازار كاملاً كارا، بايد قيمت بازار آتي و دارايي نقد متناظر با آن
فاصله تأثير خود را داشته باشند تـا تـأخيري در   و اطلاعات جديد نيز بلاطور كامل بازتاب دهند  اطلاعات در دسترس را به

اگرچه قدرت هر بازار در كشف . مند شود وجودآمدن سود آربيتراژ قاعده باعث به وها وجود نداشته باشد  دادن قيمت مطابقت
هـاي   هـا و قـوانين دولتـي، محـدوديت     گـذاري  هاي آن بازار نظير سطح شفايت، نقدشوندگي، سياست به زيرساخت ،قيمت

دليل وجود حساسيت بـين بازارهـا ممكـن اسـت تغييـرات قيمـت        به ،داردبستگي روش استقراضي و روش تسويه وجوه ف
وجود تأخير بين راهنما و پيرو، فعالان بازار براي يافتن بازاري كه ديگـر بازارهـا را راهنمـايي     با. زمان نباشد يكسان و هم

 ).2016، روان و ويجيانگ(كنند  مي كند، اطلاعات مربوط به موقعيت خود را پردازش مي

 تجربي پژوهش ةپيشين

عنوان دارايي مالي و  به بحث طلا به وي. از نخستين كساني بود كه به بررسي كارايي بازار طلا پرداخت) 1980( تسوئگل
 ،بـدين منظـور  . شـده بـود   مطرح سال پيش از آن  10كه پرداخت كارايي بازار  ةفرضيديدگاه  بررسي تغييرات قيمت آن از

هـاي زمـاني ماهانـه     و در بـازه  1977تـا   1974هـاي   زمـاني مهرومـوم   ةدر دور را اطلاعات معاملات طلا در بازار لنـدن 
هـاي   با توجه بـه تأثيرپـذيري از اطلاعـات موجـود در بـازه     را ميزان كارايي بازار طلا  ،در اين مطالعهوي . كرد آوري جمع
هـايي در   اول مـاركوف بـود كـه از وابسـتگي     ةبستگي پياپي و مدل مرتب هم ،روش آزمون. سنجيدوالي تغييرات قيمت، مت

گران عـادي بـا اسـتفاده از اطلاعـات      كه معاملهبه دست نيامد هيچ دليلي براي تأييد اين ادعا . كرد حكايت ميمدت  كوتاه
يشـتري كسـب كننـد؛ امـا در خصـوص دارنـدگان اطلاعـات نهـاني         سـود ب  تواننـد  مـي  ،خود و با داشتن آگاهي از روابط

در اين پژوهش مشخص شد كه  ،همچنين. اين موضوع مشخص نبود...) اي و گران حرفه ها، بازارسازها، معامله بازارگردان(
كارايي بازار  كه دهمچنين نتايج اين تحقيق نشان دا. رندندا فاصلة چنداني اما از صفر ؛اند ضرايب آلفا و بتا براي طلا مثبت

 .هاي مالي نيست كمتر از كارايي بازار ساير دارايي ،طلا

نتايج پـژوهش  . فراكتالي پرداختند هاي تحليل نوسان ةبه بررسي كارايي بازار طلا بر پاي) 2011( شوانگ و همكاران
هاي  براي مقياس. انه برخالي داردهاي كمتر از ماهانه و بيشتر از ماه هاي زماني بازده طلا براي مقياس دورهكه نشان داد 

 نيـز،  تر از ماهانه هاي بزرگ براي مقياس. است مربوط بيشترين سهم چندفراكتالي به توزيع واريانس واگرا ،كمتر از ماهانه
 گيـري  با تعريف جديد از اندازه. كنند نقش مهمي در توزيع چند فراكتالي ايفا مي ،دوربرد بستگي همتوزيع واريانس واگرا و 

گذشـت زمـان    كارايي مرتبط با چند فراكتالي، اين پژوهش به اين نتيجه رسيد كه كارايي سطح ضعيف اطلاعاتي بازار بانا
 .بوديمشاهد كارايي بازار جهاني طلا  2001پس از سال  ،صورت مشخص به كه بهبود يافته است
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آيـا   اين موضوع پرداختنـد كـه  مطالعة به  ،نيگيري آ با استفاده از رويكرد تخمين تصميم) 2014( شپيرزويچ و همكاران

بيني بهتـر و كسـب بـازده بيشـتر از      مسائل مالي و متغيرهاي اقتصاد كلان به پيشخصوص اطلاعات عمومي منتشرشده در 
كـه در آن  بـرآورد كردنـد    را رويـدادي  ،بينـي آنـي   كمـك روش پـيش   آنهـا بـه  . كند يا خيـر  گذاري در طلا كمك مي سرمايه
بـا  . برسـد ) بيني مطلوب پيش  در زمان واقعي تحت شرايط عدم اطمينان مربوط به(گذاري  بايد به تصميم سرمايه گذار سرمايه
لزومـاً   ،بيني آني در مقايسه با استراتژي خريد و نگهداري استفاده از روش پيشكه معاملات، مشخص شد هزينة نمودن  لحاظ

 . دهد كه بازار طلا نسبت به اطلاعات كارايي سطح ضعيف دارد ياين موضوع نشان م. شود به عملكرد بهتري منجر نمي

 يهاي گوناگون كالا در بازار آتي پرداختند كه طيف 25به بررسي كارايي بازار براي ) 2014(كريستوفك و ووسوردا 
خص آنهـا شـا   ،بـدين منظـور  . شد مي را شامل هاي انرژي، غلات و ساير كالاهاي كشاورزي كالاهاي فلزي، حاملاز 

 بررسـي  را بلندمـدت حافظـة  در بررسي كارايي هر بازار، وجود ويژگـي  . براي يافتن كاراترين كالا مطرح كردند كارايي را
هـاي انـرژي كـاراترين و كالاهـاي مـرتبط بـا        حامـل  كـه  مشـخص شـد  . بندي آن پرداختند شناسايي و مدل و به كردند

با توجه بـه   را كارايي طلا ،2016ات خود را ادامه دادند و در سال آنها مطالع. محصولات كشاورزي ناكاراترين گروه بودند
بـه   ،ضمن تأييد كارايي بازار طلا ،در اين مطالعه .بررسي كردندارز مختلف در سراسر جهان  142قدرت خريد آن در برابر 

كمتر تحـت تـأثير    ،ورومريكا و يآارزهاي اصلي نظير دلار و مشخص شد كه  نداثر انعكاسي آن بر ارزهاي مختلف پرداخت
 .قرار دارنداين اثر انعكاسي 

 پـذير  بيني پيش حوزةآنها در هر دو . را بررسي كردندوجود سطح ضعيف كارايي در بازار طلا ) 2015( شو همكاران انتيم
بدين . ه بردندبهر، شود تبيين ميقيمت جهاني طلا كه با تغييرات بنيادي اقتصاد كلان  ةروزاناز بازدهي  ناپذير، بيني و پيش
شـامل بازارهـاي نوظهـور يـا در حـال گسـترش و        ،بازار 28در را طلا  ةروزاناطلاعات مربوط به معاملات نقدي  ،منظور

 ـاز دو روش گـام تصـادفي و    و كردنـد آوري  جمـع  2014تا آگوست  1968از ژانويه  ،يافته بازارهاي توسعه تفاضـل   ةدنبال
بازار طلا در كشورهاي مصر، انـدونزي، مكزيـك،    كه نتايج نشان داد .ندگرفتمارتينگل براي بررسي سطح كارايي كمك 

كنـگ،   نپال، پاكستان، روسيه، عربستان، امارات متحده عربي و ويتنام كارا نيست؛ اما ناكارايي در بازار طـلا بـراي هنـگ   
برزيل، كانادا، چين، آلمان، هند، مـالزي،  استراليا، بحرين،  درژاپن، سوئيس، انگلستان و آمريكا تأييد نشد و نتايج بازار طلا 

كه در برخي از مقاطع  ابه اين معن ؛سنگاپور، آفريقاي جنوبي، كره جنوبي، تايوان، تايلند و تركيه حالت تركيبي را نشان داد
يرهاي كلان اندازه تغييرات بنيادي در متغ هركه نتايج اين پژوهش نشان داد . ه استناكارا بود ديگر مقاطعيكارا و  ،زماني

 ،مجمـوع  در. كارايي در سطح ضعيف بـازار خـواهيم بـود    ةفرضيشاهد سطح كمتري از رد شدن  ،تر باشد اقتصادي بزرگ
 .يافته بود احتمال رد شدن سطح ضعيف كارايي در بازارهاي نوظهور بيشتر از بازارهاي توسعه

 ـ ) ، نقره و پلاتينطلا(بها  سطح ضعيف كارايي در فلزات گران) 2015(چارلز و همكاران   ةرا با اسـتفاده از روش دنبال
براي اين بازارها در طول زمان بسته به  پذير بيني هاي اين پژوهش نشان داد كه بازده پيش يافته. تفاضل مارتينگل آزمودند

يافته و  رفته افزايش ميزان كارايي در سطح ضعيف رفته ،مجموع در. اقتصادي تغيير كرده است وضعيت سياسي يا موقعيت
  .بوده استترين سطح آن مربوط به بازار طلا  قوي
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توان بـه پـژوهش محمـدپور و رضـازاده     مي ،از جمله مطالعات داخل كشور كه به بررسي كارايي بازار طلا پرداختند

ايـن   در. كه در آن به بررسي كارايي متغير طي زمان در بازارهاي طلا و ارز ايران پرداخته شـده اسـت   كرد اشاره) 1398(
هـاي خطـي و   كارايي ضعيف اطلاعاتي در بازار طلاي ايران بـا اسـتفاده از روش   1397تا  1364هاي طي سال ،پژوهش

 كنـد؛  ميها تأييد و نتايج سطح ضعيف كارايي را در برخي دورهشده است سويچينك بررسي ـ   واحد ماركوف ةآزمون ريش
 ةسـك بـازار   فقـط اين پژوهش . از ناكارايي بازار نيز گزارش شده استاما اين كارايي در طول زمان ثابت نبوده و مواردي 

  . ييد شده را با بازارهاي ديگر نداردأسطح كارايي ت ةمقايسامكان  شده، استفادهو روش  كرده استطلاي نقد را بررسي 
كارايي سطح  ،ابتدادر  كه دهدنيز نشان مي كارايي در ساير بازارها در زمينةگرفته داخلي  هاي صورتبررسي پژوهش

آزمـون كـارايي بـازار سـهام ايـران در بـازه زمـاني         براي) 1385(پژوهش كيمياگري و تيژري . استبررسي شده ضعيف 
. بازار سهام در شكل ضعيف ناكاراسـت كه با استفاده از شبكه عصبي و آزمون گردش نشان داد  1385تا  1383هاي  سال
گـذاري مشـترك بـا    هاي سرمايهبه بررسي عملكرد صندوق) 1395( و عبادي ، حساس يگانه، ضرغام بروجنيآبادي صالح

 62و عملكـرد   صـورت گرفتـه   1393تا  1387هاي اين پژوهش در بازه زماني سال. رويكرد سنجش ثبات رفتار پرداختند
ي اطلاعـاتي سـطح   اي از وجود كارايهاي اثبات شدهنتايج نشانه. مدنظر قرار داده استگذاري مشترك را صندوق سرمايه

  .ضعيف دربرنداشته است
 ،همچنين. ه استشدابتدا كارايي در سطح ضعيف آزمون  كه هاي تجربي در خصوص كارايي نشان دادمرور پژوهش

در ايـران   ،از طرفـي . كارايي سطح ضعيف اطلاعاتي داشـته اسـت   ،هاي زماني و در اغلب بازارهابازار طلا در اغلب سري
تفاضل مارتينگل و گام تصادفي  ةدنبالهاي آزمون. ي معاملات طلا در بازارهاي نقد و آتي وجود داردبازارهاي مختلفي برا

 .كند ميپذير  امكان مقايسه اين سطح از كارايي را بين بازارهاي مختلف امكان ،علاوه بر آزمون كارايي سطح ضعيف

  شناسي پژوهش روش
قراردادهـاي آتـي    تمامآماري  ةجامع. شود ميهاي تاريخي مطالعه  دهكه در آن دا استرويدادي  پژوهش حاضر از نوع پس

دليـل   كـه بـه  اسـت  طـلا در ايـران    ةسـك معادل آن در بازار نقدي  ةدورشده در بورس كالاي ايران و  معامله يطلا ةسك
ر شركت بورس طلا د ةسكهاي قرارداد آتي  كه اولين معامله گفتني است. ه استاستاندارد و در دسترس بودن انتخاب شد

 ،پـس از آن . ادامه داشـت  1397شهريور  11آغاز شد و معاملات در اين بازار تا تاريخ  1387آذر  5در تاريخ  ،كالاي ايران
طـلا بـه تسـويه نقـدي      ةسكآخرين قراردادي كه در بازار آتي . طلا براي مدت نامعلومي تعطيل اعلام شد ةسكبازار آتي 

تـا   1387آذر  5لذا در انجام اين پژوهش، اطلاعات بازار آتـي سـكه از تـاريخ    . بود 1397تير  31رسيد، قرارداد منتهي به 
 .آوري شده است نقدي ايران در دوره مشابه جمع ةسكسال و اطلاعات بازار  10به مدت تقريباً  ،1397تير  31تاريخ 

هاي  داده ةكلي. نقدي ايران و بازار معاملات آتي در بورس كالاي ايران است ةسكازار شامل ب ،قلمرو مكاني پژوهش
بـه ترتيـب از    طـلا اسـت كـه    ةسكهاي بازار آتي  طلا و بخش دوم شامل داده ةسكهاي بازار نقدي  شامل داده ،مورد نياز
  .ران استخراج شده استسايت شركت بورس كالاي اي همچنين،طلا و جواهر تهران و  ةاتحاديسايت  بايگاني
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هاي انجام شده و با توجه به اينكه هدف پژوهش حاضـر، بررسـي كـارايي     بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش

ي سـكة طـلا  يافتن كاراترين بـازار   ،اصلي پژوهش ةست، مسئلسكة طلاآن بين بازارهاي نقد و آتي  ةاطلاعاتي و مقايس
 :مطرح شده استهاي زير  فرضيه  ،براي پاسخ به اين سؤال .استايران از ميان بازارهاي نقد و آتي آن 

 .بازار نقدي طلا كارايي سطح ضعيف دارد :اول ةفرضي

 .ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 2تا  سررسيدبازار آتي طلا براي  :دوم ةفرضي

 .يران كارايي سطح ضعيف داردماه در بورس كالاي ا 4تا  2 سررسيدبازار آتي طلا براي  :سوم ةفرضي

 .ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 6تا  4 سررسيدبازار آتي طلا براي  :چهارم ةفرضي

 .ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 8تا  6 سررسيدبازار آتي طلا براي  :پنجم ةفرضي

 .اه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف داردم 10تا  8 سررسيدبازار آتي طلا براي  :ششم ةفرضي

 شـده گيري استفاده نشده و تمام روزهاي معاملاتي در بازه مدنظر بررسي  از نمونه ،انجام اين بخش از پژوهش براي
ريخ ترين تـا  است، در هر مقطع نزديك شده ميهاي زوج معامله  پايان ماه سررسيد،كه بازار آتي معمولاً براي  آنجا از. است
مـاه مانـده بـه     4تـا   2توان به  تابلوهاي ديگر را مي ،به همين ترتيب. حداكثر تا دو ماه مانده به سررسيد است شده معامله

در اين . كرد بندي دسته سررسيدماه مانده به  10تا  8و  سررسيدماه مانده به  8تا  6، سررسيدماه مانده به  6تا  4، سررسيد
 .شود ميآماري بررسي  ةجامعآن در  از  سال پس 10تأسيس بازار آتي سكه در ايران تا  يختار ، ازبازه زماني ،بررسي

 كردنـد،  با استفاده از روش نسبت واريانس پارامتريك آزمون را شكل ضعيف كارايي ،)1988( 1ينلايك لو و مكابتدا 
فـرض  . اصـلاح شـد   بـود،  تبه و اثـر ر ةپايبر كه ) 2000( 2كمك روش ناپارامتريك پيشنهادي رايت بهاين رويكرد سپس 

هـاي   كـاملاً از گـام  ) P୲(سري زمـاني   اين است كه لگاريتم طبيعي يك) 1988(ينلاي ك آزمون نسبت واريانس لو و مك
. يابـد  افـزايش مـي   kنمونه متناسب بـا افـزايش متغيـر     ةمحدوددر  kهاي  سپس واريانس تفاوت. كند تصادفي پيروي مي

) P୲(واقـع   در) 1988(يـنلاي  ك روش لو و مـك  در. روز 30يا  25، 20، 15براي مثال،  هاست، دوره فاصله بين kمنظور از 
، kسپس واريانس نسبت تفـاوت  . شود از لگاريتم بازده دارايي را شامل مي 1p ،2p ،...،pTمشاهده  Tيك سري زماني از 

VR (k)شود صورت زير تعريف مي ، به:  

(ܭ)ܴܸ  )5رابطة  = ߲ଶ(ܭ)߲ଶ(1)  

 تفـاوتي  بي ةبرآوردكنند (K)2∂. امين تفاوت استKنسبت واريانس بازدهي قيمت طلا در سري  (K)ܴܸكه در آن 
 kواريانس اولين تفاوت سري بازده قيمت طـلا و   (1)2∂، در فرضيه صفر. است Kبراي واريانس شاخص تفاوت  K/1از 

 .روز در نظر گرفته شده است 64و  32، 16، 8، 4، 2برابر با  Kمقدار است، در اينجا ه تعداد روزهاي بازبيني مشاهده ةفاصل
ها برابـر و   امين تأخير در فرضيه صفر، در سري مشاهدهKبراي كل  VR (k)با توجه به اين مطالعه واريانس برآورد شده، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lo and MacKinlay 
2. Wright 



  
 

  2شماره  ،23، دوره 1400تحقيقات مالي،   209

 

 ةبرآوردكننـد  (K)2∂) 1988( كيـنلاي  مكلو و پيروي از   به. شود بيني مي هاي تصادفي پيش رو گام يكسان و كاملاً دنباله
  :شود محاسبه مي 6از رابطه است كه  kاختلاف دوره زماني 

(݇)ଶ߲  )6رابطة  = ்)෍ܭ1ܶ
௧ୀ௞ ௧݌ + ⋯+ ௧ି௞ାଵ݌ −  (ߤ݇

  :شود تعريف مي 7رابطة  شكل بهاست كه ) دريفت( پارامتر شناوري µكه در آن 

μ  )7رابطة  = 1ܶ෍(்
௧ୀ௞  (௧݌

  .است 8صورت رابطة  بهتخمين واريانس تفاوت اولين دوره زماني نحوة محاسبة 

ଶ(1)߲  )8رابطة  = 1ܶ෍(݌௧ − ଶ்(ߤ
௧ୀଵ  

عنوان مرجـع ايـن مطالعـه     اولين آزمون آماري كه به. شودبا دو مشخصه انجام مي) 1988( كينلاي مكآزمون لو و 
  :شود قرار زير محاسبه مي به(݇)1ܯ	 در آن كه هاي تصادفي خواهد بود گام ةياست، آزمون فرض

(݇)ଵܯ  )9رابطة  = ܸܴ(݇) − 1∅(݇)ଵ/ଶ  

ساني نسبت واريانس  واريانس هم. ي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس واحد استسان همكه با فرض واريانس 
  :شود ه شكل زير محاسبه ميخواهد بود و ب بستگي هماز واريانس 

(݇)∅  )10رابطة  = 2(2݇ − 1)(݇ − 1)3݇ܶ  

شـود، در ايـن    تفاضل مارتينگل در نظـر گرفتـه مـي    ةدنبال ةفرضيبراي  يي كه آزمونسان همآزمون آماري واريانس 
  :شود به شكل زير محاسبه مي (k)2ܯ و ه استقرار گرفت در كانون توجهپژوهش نيز 

(݇)	ଶܯ  )11رابطة  = ܸܴ(݇) − 1∅ ∗ (݇)ଵ/ଶ  

در فرضـيه صـفر بـراي بسـياري از      2ܯ ،در آزمـون آمـاري   1ܯبـرخلاف كه نشان دادند  )1988( كينلاي مكلو و 
بـه شـكل    2ܯي واريانس ضريب اطمينانسان هم ،متناظر با آزمون آماري واريانس. اتكا است  ي قابلسان همهاي واريانس

  :شود زير تعريف مي
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∅  )12رابطة  ∗ (k) = ෍ቈ2(k − j)k ቉ଶ୩ିଵ
୨ୀଵ ∂(j) 

(݆)߲  )13رابطة  = ∑ ( ௧ܲ − μො)ଶ( ௧ܲି௝ − μ		̂)ଶ௧்ୀ௝ାଵ[∑ ( ௧ܲ − μො)ଶ]௧்ୀଵ ଶ  

 )2000( بـا ايـن شـرايط، رايـت    . شـوند  كار گرفته مي هطور گسترده ب هاي ناپارامتريك در شرايط غيرنرمال به آزمون
  . را با آزمون ناپارامتريك نسبت واريانس اصلاح كرد) 1988( كينلاي مكآزمون نسبت واريانس پارامتريك لو و 

جايگزيني تفاوت بازده مورداستفاده در روش  ،)2000( تمايز آزمون ناپارامتريك نسبت واريانس رايت ةنقطترين  مهم
)r، )2000( رايـت  ،دنبـال آن  بـه  .با رتبه و اثر بازدهي بـود ) 1988( كينلاي مكلو و  ௧ܲ)    را عنـوان رتبـه( ௧ܲ)   در ميـان

1ܲ,	ܲ2, …, ( ௧ܲ) ݎسپس  .در نظر گرفتଵ௧  ݎوଶ௧ بدين ترتيب .در نظر گرفت 2ܲ و 1ܲعنوان رتبه بازدهي  را به:  

  )14رابطة 
ଵ௧ݎ = ൬ݎ ቀ ௧ܲ − ்ାଵଶ ቁ൰ ට(்ିଵ)(்ାଵ)ଵଶ൚  

ଶ௧ݎ  )15رابطة  = ∅ିଵ ቆݎ(݌௧)ܶ + 1ቇ 

بندي است كه استاندارسازي شده تا  يك تبديل خطي ساده از رتبه 1௧ݎ بندي ، سري رتبه)2000(بر اساس نظر رايت 
معكـوس تـابع    1-∅آن شود كه در  هم انجام مي 2௧ݎبندي  به همين روش رتبه. ميانگين صفر و واريانس واحد داشته باشد

و  1௧ݎبنـدي   سري رتبه. توزيع عادي تجمعي طبيعي است كه داراي ميانگين صفر و واريانس تقريباً برابر با يك خواهد بود  2ܴو  1ܴعنـوان   بـه كـه در پـژوهش حاضـر،     شـود  مـي ) 1988( كينلاي مكروش آزمون آماري لو و  در ௧ܲجانشين  2௧ݎ
  : شوند ت زير معرفي ميصور به

ଵܴ  )16رابطة  = ቌ ଵ்௞ ∑ ଵ௧ݎ) + ⋯+ ଵ௧ି௞ାଵ)ଶ௧்ୀ௞ݎ
١் ∑ ଵ௧ଶ௧்ୀଵݎ − 1 ቍ ∗ ∅(݇)ିଵ ଶൗ  

ଶܴ  )17رابطة  = ቌ ଵ்௞ ∑ ଶ௧ݎ) + ⋯+ ଶ௧ି௞ାଵ)ଶ௧்ୀ௞ଵ்ݎ ∑ ଶ௧ଶ௧்ୀଵݎ − 1 ቍ ∗ ∅(݇)ିଵ ଶൗ  

)rكه رتبه  است نشان داد كه توزيع آزمون آماري بر اساس اين فرض) 2000(يت را ௧ܲ)  جايگشت تصادفي از اعداد
T ,...,2 ,1  توانـد بـراي انتخـاب از     مـي  2ܴو  1ܴاي از بنابراين، توزيع دقيـق نمونـه   است،با احتمال برابرT  وK   درجـات

تـوان آن   رو، مي  اين از. زننده آسيب ببيند تواند از پارامترهاي برهم توزيع نمي ،اساسبر اين . اي از دقت داشته باشد آزادانه
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  : كند قرار زير تعريف مي را به 2ܵ و 1ܵاثر بازده تا رتبـه آن   آزمون آماري با تأكيد بيشتر بر ،در مقابل آن. استفاده كرد بسيار دقت با يرا براي طراحي آزمون

ଵܵ  )18رابطة  = ቌ ଵ்௞ ∑ ௧ݏ) + ⋯+ ௧ି௞ାଵ)ଶ௧்ୀ௞ଵ்ݏ ∑ ௧ଶ௧்ୀଵݏ − 1 ቍ ∗ ∅(݇)ିଵ ଶൗ  

ଶܵ  )19رابطة  = ቌ ଵ்௞ ∑ ൫ݏ௧(̅ߤ) + ⋯+ ൯ଶ௧்ୀ௞(ߤ̅)௧ି௞ାଵݏ ଵ் ∑ ଶ௧்ୀଵ(ഥߤ	)௧ݏ − 1 ቍ ∗ ∅(݇)ିଵ ଶൗ  

شـوند   خوبي مشخص مـي  ى مطابق بوده و بهسان همبا فرض واريانس ) 1ܴو  2ܴ(ها  رتبهنشان داد كه ) 2000(رايت 
تفاضـلي   ةدنبال(در شرايط واريانس ناهمگن قرار دارند  طور مشخص به )1ܵو  2ܵ(مقابل آثار  در). هاي تصادفي فرض گام(

تفاضـل مارتينگـل پيشـنهاد داد     ةدنبالهاي تصادفي و  ي گامها آنها را به تفكيك براي آزمون فرضيه ،بنابراين). مارتينگل
  ).2015و همكاران،  انتيم(

  هاي پژوهش يافته
با اسـتفاده از  . هاي آن ارائه شده است طلا آزمون و يافته ةسكفرضيه در خصوص كارايي بازار نقد و آتي  6در اين بخش 

به بررسـي  ) 2000(زمون ناپارامتريك نسبت واريانس رايت و آ) 1988( كينلاي مكپارامتريك نسبت واريانس لو و  آزمون
 بـازده  پيروي لگاريتم ،ها آزمون فرض دو ،بيان شد كه گونه همان. طلا پرداخته شده است ةسكسطح كارايي در بازارهاي 

 شـان داده ن 1ها در جدول  نتايج اين آزمون. استتفاضل مارتينگل  ةدنبالهاي تصادفي و  ها از گام زماني قيمت يك سري
نتـايج آزمـون لـو و    2ܯ	  و 1ܯنمادهـاي   .هاسـت  تعداد روزهـاي بـازبيني مشـاهده    ةفاصل K ها در اين جدول. شده است 

. كنـد  مـي تفاضل مارتينگل آزمـون   ةدنبال ةفرضي 2ܯگام تصادفي و  ةفرضي 1ܯ .دنده را نمايش مي) 1988( كينلاي مك نتايج آزمون  ةدهند نشان S1 آزمون گام تصادفي و ةرتب2ܴ  و 1ܴ. كنند را بيان مي) 2000(ج آزمون رايت نتاي1ܵ  و2ܴ  ،1ܴ
  .تفاضل مارتينگل است ةدنبال

 اول ةفرضي و نتايج آزمونآمار توصيفي مشاهدات 

 طلا كارايي سطح ضعيف دارد ةبازار نقدي سك: اول ةفرضي  
 ةسـك قيمـت   ،بدين منظـور . طلا استفاده شده است ةسكير لگاريتم بازدهي قيمت نقدي از متغاين فرضيه، در بخش اول 

آمـار توصـيفي    1جـدول   .آوري و لگاريتم بازده آن محاسبه شده است صورت روزانه جمع طلاي بهار آزادي در بازار نقد به
مقدار ميانگين، ميانه،  ،در اين جدول. دهد نشان ميساله  10طلاي بهار آزادي در بازار نقد را طي دوره  ةسك ةروزانقيمت 

  .بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات نشان داده شده است
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  1397تا 1387هاي  سال طيطلا در بازار نقد  ةسك ةآمار توصيفي قيمت روزان .1جدول 

  قيمت روزانه متغير  آماره

  8,483,396  )ريال(ميانگين 
 9,353,000  )ريال(ميانه 

  30,150,000  )ريال(ينه بيش
 1,960,800  )ريال(كمينه 

  4,488,096  )ريال(معيار انحراف
  3,155  تعداد مشاهدات

 

 ابتـدا بـا اسـتفاده از آزمـون    . مشـاهده اسـت   3155ساله،  10منظور آزمون اين فرضيه طي دوره  تعداد مشاهدات به

به بررسي سـطح  ) 2000(امتريك نسبت واريانس رايت و آزمون ناپار) 1988( كينلاي مكپارامتريك نسبت واريانس لو و 
  : صورت زير است بهها  بيان آماري فرضيه. طلا پرداختيم ةسككارايي اين بازار از 

 H0	=كند  تفاضل مارتينگل پيروي مي ةهاي تصادفي يا دنبال ها از گام زماني قيمت سري لگاريتم بازده

  1ܪ	=  كند مارتينگل پيروي نمي دنبالة تفاضلهاي تصادفي يا  ها از گام زماني قيمت سري لگاريتم بازده

  دوره زماني 1ࡹ 2ࡹ 1ࡾ 2ࡾ 1ࡿ  سكة طلادر خصوص كارايي بازار نقدي ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .2جدول 
***39/5 ***85/5  ***12/6 1/15 2/76∗∗∗ 2 K = 

***8/4  ***43/3  ***65/4  −0/96 −3/42∗∗∗ 4K =   
***88/4 ***38/3  ***4/4  59/0-  -1/75∗ 8 K =  
***51/5  ***89/3  ***71/4  16/0-  −0/49 16 K =  
***56/6 ***62/4  ***28/5  32/0-  −0/79 32K =   
***76/7  ***24/4  ***09/5  31/0  0/64 64 K =  

  درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح :***
  

هـاي تصـادفي يـا     هـا از گـام   زماني قيمت سري گزارش شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده ةنتيج 30از مجموع 
نتايج تأييـد كـارايي در   . كند يي را تأييد ميدرصد كارا95در سطح اطمينان ) درصد 33(نتيجه  10مارتينگل،  دنبالة تفاضل

نسـبت بـه فرضـية     ،مارتينگل دنبالة تفاضلو در  است آمده  دست به) 1988( كينلاي مكبازار بـا اسـتفاده از آزمـون لو و 
 ـ   ،بررسي نيز در دستبا افزايش بازه زماني  .شود مشاهده ميتأييد بيشتري هاي تصادفي  گام ازار افزايش تأييـد كــارايي ب

به ايـن معناسـت    ،مارتينگل دنبالة تفاضلگام تصادفي و  ةفرضيتأييد . خورد به چشم ميطلا در سطح ضعيف  ةسكنقدي 
تـوان در   مارتينگـل را مـي   دنبالة تفاضلتصادفي و   گام ةفرضيرد  .وجود ندارددر سري زماني مورد بررسي  بستگي همكه 

  هعدم پذيرش فرض صفر قرار گرفت ـ ةناحيدر اغلب  ،نتايج. زماني دانست در سري بستگي همي يا سان هموجود واريانس نا
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. يابد بررسي، ميزان وابستگي بازده آينده به بازده قبلي افزايش مي ةدوربا افزايش  كه دهد نتايج نشان مي ،همچنين. است

 .كارايي در سطح ضعيف است ةيو دليلي بر رد فرض را كاهش داده كارايي بازار ،پذير بيني بلندمدت و پيش ةحافظوجود 

 دوم ةفرضي و آزمون آمار توصيفي مشاهدات

 ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 2حداكثر تا  سررسيدبراي  سكة طلابازار آتي : فرضيه دوم.  
سررسيد استفاده شده  ماه مانده به 2طلا در بازار تا  ةسكدر بخش اول از متغير لگاريتم بازدهي قيمت آتي  ،در اين فرضيه

 3جـدول  در  .آوري و لگاريتم بازده آن محاسبه شده اسـت  صورت روزانه جمع طلا در اين بازار به ةسك ةروزانقيمت . است
. درج شـده اسـت  ساله پژوهش  10 ةدورطي  ،ماه مانده به سررسيد 2طلا در بازار آتي تا  ةسك ةروزانآمار توصيفي قيمت 

 ةبـاز با توجه به . گين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات نشان داده شده استمقدار ميان ،در اين جدول
از زمـان   شـده، معامله  سررسيدماه مانده به 2ي ايران در تابلويي كه سكة طلاكل معاملات بازار آتي  ،زماني انتخاب شده

  .آوري شده است جمع 1387آذر  5كار اين بازار در  هشروع ب

  ساله  10ماه مانده به سررسيد طي دوره  2در بازار آتي تا  سكة طلا ةآمار توصيفي قيمت روزان .3ول جد
  قيمت روزانه متغير  آماره

 9,435,044  )ريال(ميانگين 

  9,609,768  )ريال(ميانه 
  30,858,895  )ريال(بيشينه 
 1,970,000  )ريال(كمينه 

  4,323,819  )ريال( معيار انحراف
  3,040  شاهداتتعداد م

  
و آزمون ناپارامتريك نسبت واريـانس  ) 1988( كينلاي مكنسبت واريانس لو و  ،پارامتريك ابتدا با استفاده از آزمون

  .پرداخته شده است سكة طلابه بررسي سطح كارايي اين بازار از ) 2000(رايت 

براي  سكة طلاخصوص كارايي بازار آتي در ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .4جدول 
  دوره زماني ١ࡹ ٢ࡹ ١ࡾ ٢ࡾ ١ࡿ  ماه در بورس كالاي ايران 2حداكثر تا  سررسيد

***11/13-  ***68/32-  ***82/27-  ***31/19-  ***06/37-  2K=  

***17/6-  ***09/17-  ***25/14-  ***07/10-  ***49/19-  4K=   
***41/3-  ***69/10-  ***69/8-  ***44/6-  ***19/12- 8 K=  

22/1-  ***75/6-  ***27/5-  ***16/4-  ***75/7-  16K=  
2/1  ***03/4-  ***81/2-  **66/2 -  ***83/4-  32 K=  
***42/3  ***43/2-  32/1-  *75/1 -  ***083/3-  64K=   

  درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح: ***
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هـاي تصـادفي يـا     هـا از گـام   زماني قيمت سري نتيجه گزارش شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده 30از مجموع 

نتايج تأييـد كـارايي در    .كند درصد كارايي را تأييد مي 95در سطح اطمينان ) درصد 13(نتيجه  4مارتينگل،  دنبالة تفاضل
در افـزايش بـازه زمـاني    . آمده است دست بهمارتينگل  دنبالة تفاضلو در ) 2000(بازار بيشتر بـا اسـتفاده از آزمـون رايت 

 ةدر واقـع در هم ـ  .خـورد  بـه چشـم مـي   طلا در سـطح ضـعيف    ةافزايش تأييد كـارايي بازار نقدي سك ،بررسي نيز دست
روز براي بـازه   16حداقل  ةفاصلكارايي رد شده است و موارد تأييد شده در  ةروز، فرضي 16از  شده كمتر هاي بررسي دوره

در مجموع بيشتر نتايج فرض وجود كارايي اطلاعاتي بازار در سـطح  . آمد دست بهها  جهت روزهاي بازبيني مشاهده مدنظر
و بازدهي گذشته بـر بـازدهي آينـده    نيست مستقل  بنابراين بازدهي در دورهاي مختلف. كنند ضعيف را در اين بازار رد مي

  .است گذاشتهتأثير 

 سوم ةفرضي و آزمون آمار توصيفي مشاهدات

 ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 4تا  2 سررسيدبراي  سكة طلاآتي بازار : فرضيه سوم.  
. كنـد  مانده به سررسيد را طي دوره پژوهش ارائه ميماه  4تا  2در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  5جدول 

  .مقدار ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات در اين دوره نشان داده شده است ،در اين جدول

  ماه مانده به سررسيد 4تا  2در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  .5جدول 
  زانهقيمت رو متغير  آماره

 9,660,759  )ريال(ميانگين 

 9,795,206  )ريال(ميانه 

  34,376,396  )ريال(بيشينه 
 2,003,500  )ريال(كمينه 

  4,518,037  )ريال(معيار انحراف
 2,794  تعداد مشاهدات

  
و روش ناپارامتريـك  ) 1988( كيـنلاي  مـك آزمون اين فرضيه نيز با روش پارامتريك آزمون نسبت واريـانس لـو و   

  .انجام شده است) 2000(مون نسبت واريانس رايت آز
هـاي تصـادفي يـا     هـا از گـام   زماني قيمت سري گزارش شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده ةنتيج 30از مجموع 

نتايج تأييد كـارايي  . كند درصد كارايي را تأييد مي 95در سطح اطمينان ) درصد 27(نتيجه  8مارتينگل، تنها  دنبالة تفاضل
بررسـي در   ةبـا افـزايش دور  . آمده است دست به) 2000(و رايت ) 1988( كينلاي مكزار بـا اسـتفاده از آزمـون لو و در با

زمـاني   ةدوردر  ،كه موارد تأييـد كـارايي در سـطح ضـعيف     مشاهده شدتأييد سطوحي از كارايي ضعيف  ،اين سري زماني
 .كنند بازار مورد بررسي رد مي كارايي سطح ضعيف را در ةيفرض ،ها بيشتر يافته ،اما در مجموع بود؛روزه  8حداقل 
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براي  سكة طلادر خصوص كارايي بازار آتي ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .6جدول 

  دوره زماني ١ࡹ ٢ࡹ ١ࡾ ٢ࡾ ١ࡿ  ماه در بورس كالاي ايران 4تا  2 سررسيد
***11/6-  ***51/21-  ***56/16-  ***01/14-  ***11/25-  2K=  
***69/2-  ***34/10-  ***23/7-  ***47/7-  ***87/12-  4K=   

75/0  ***11/6-  ***08/4-  ***5/4-  ***07/7-  8 K=  
74/0  ***08/3-  34/1-  **57/2 -  ***87/4-  16K=  

***68/2  12/1-  59/0  **59/2 -  ***69/2-  32 K=  
***88/2  37/0-  37/1  22/1- **03/2 -  64K=   

  درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح: ***
  

 چهارم ةفرضي و آزمون آمار توصيفي مشاهدات

 ايران كارايي سطح ضعيف دارد ماه در بورس كالاي 6تا  4 سررسيدبراي  سكة طلابازار آتي : فرضيه چهارم.  
درج شـده  پـژوهش   ةدورطي  ،ماه مانده به سررسيد 6تا  4در بازار آتي  سكة طلا ةآمار توصيفي قيمت روزان ،7جدول در 

در اين جدول مقدار ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات بازه زماني مـورد معاملـه نشـان     .است
  .ستداده شده ا

  ماه مانده به سررسيد 6تا  4در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  .7جدول 
  قيمت روزانه متغير  آماره

 10,301,622  )ريال(ميانگين 

  10,241,637  )ريال(ميانه 
  37,744,821  )ريال(بيشينه 
 2,110,500  )ريال(كمينه 

  4,829,644  )ريال(معيار انحراف
  1,784  تعداد مشاهدات

  
و روش ناپارامتريـك آزمـون   ) 1988( كينلاي مكآزمون اين فرضيه با روش پارامتريك آزمون نسبت واريانس لو و 

   .انجام شده است) 2000(نسبت واريانس رايت 
هـاي تصـادفي يـا     هـا از گـام   زماني قيمت سري نتيجه گزارش شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده 30از مجموع 

نتايج تأييـد كـارايي در   . كند درصد كارايي را تأييد مي 95در سطح اطمينان ) درصد 27(نتيجه  8رتينگل، ما دنبالة تفاضل
 ،مارتينگـل  دنبالـة تفاضـل  و در . استآمده  دست به) 2000(و رايت ) 1988( كينلاي مكبازار بـا اسـتفاده از آزمـون لو و 

 ،بررسي در دستبا افزايش بازه زماني در اين بازار نيز،  .شود مشاهده ميتأييد بيشتري هاي تصادفي  نسبت به فرضية گام



  
 

  216  اسكندري، سعيدي و فلاح شمس/طلاسكهينقد و آتيبازارهانيب ياطلاعات ييكارا سهيمقا

 
آمـده در ايـن    دسـت  بهاز اين جهت نتايج  .خورد به چشم ميطلا در سطح ضعيف  ةافزايش تأييد كـارايي بازار نقدي سك

  .كنند بيشتر نتايج وجود كارايي به شكل ضعيف را رد مي. بازار با ساير بازارهاي بررسي شده مشابه است

براي  سكة طلادر خصوص كارايي بازار آتي ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .8جدول 
  دوره زماني ١ࡹ ٢ࡹ ١ࡾ ٢ࡾ ١ࡿ  ماه در بورس كالاي ايران 6تا  4 سررسيد

***16/3  ***35/6  ***59/5  ***61/3  ***94/3  2K=  
**22/2  ***72/4  ***38/4  **18/2  **65/2  4K=   
**27/2  ***81/3  ***72/3  *63/1  **03/2  8 K=  
**52/2  ***81/3  ***71/3  52/1  **02/2  16K=  
**32/2  ***45/3  ***82/3  79/0  09/1  32 K=  

44/1  *67/1  ***78/2  74/0-  98/0-  64K=   
  درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح: ***

  

 پنجم ةفرضي و آزمون آمار توصيفي مشاهدات

 ماه در بورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف دارد 8تا  6 سررسيدبراي  سكة طلابازار آتي : فرضيه پنجم.  
. كنـد  ماه مانده به سررسيد را طي دوره پژوهش ارائه مي 8تا  6تي در بازار آ سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  9جدول 

  .در اين جدول مقدار ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات در اين بازار نشان داده شده است
  

  ماه مانده به سررسيد 8تا  6در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  .9جدول 
  قيمت روزانه متغير  آماره

  12,027,714  )ريال(ميانگين 
 11,155,853  )ريال(ميانه 

  37,214,042  )ريال(بيشينه 
 2,349,000  )ريال(كمينه 

  4,432,793  )ريال(معيار انحراف
  1,372  تعداد مشاهدات

  
اپارامتريـك آزمـون   و روش ن) 1988( كينلاي مكآزمون اين فرضيه با روش پارامتريك آزمون نسبت واريانس لو و 

  .انجام شده است) 2000(نسبت واريانس رايت 
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براي  سكة طلادر خصوص كارايي بازار آتي ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .10جدول 

1ࡾ 2ࡾ 1ࡿ  ماه در بورس كالاي ايران 8تا  6 سررسيد 2ࡹ 1ࡹ   دوره زماني
17/1  ***65/5  ***14/5  ***61/3 **08/2  2K= 

89/0  ***83/3  ***65/3  ***85/2-  ***14/3-  4K=  
34/1  ***45/3  ***63/3  **35/2 - ***46/3-  8 K=  

**88/1  ***63/3  ***97/3  *72/1 -  ***86/2-  16K=  
***32/3  ***98/3  ***53/4  09/1-  *7/1-  32 K=  
***87/3  ***78/2  ***78/3  83/0-  23/1- 64K=  

 درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح: ***

  
هـاي تصـادفي يـا     هـا از گـام   زماني قيمت سري نتيجه گزارش شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده 30از مجموع 

نتايج تأييـد كـارايي در   . كند درصد كارايي را تأييد مي 95در سطح اطمينان ) درصد 27(نتيجه  8مارتينگل،  دنبالة تفاضل
 ،مارتينگـل  دنبالـة تفاضـل  در  .اسـت آمـده   دست به) 2000(و رايت ) 1988( كينلاي مكبازار بـا اسـتفاده از آزمـون لو و 

افزايش تأييد  ،بررسي نيز در دستفزايش بازه زماني با ا .شود مشاهده ميتأييد بيشتري هاي تصادفي  نسبت به فرضية گام
وجـود كـارايي در سـطح ضـعيف را رد      ،بيشـتر نتـايج  . خـورد  به چشم مـي طلا در سطح ضعيف  ةكـارايي بازار نقدي سك

  .كنند مي

 ششم ةفرضي و آزمون آمار توصيفي مشاهدات

 ورس كالاي ايران كارايي سطح ضعيف داردماه در ب 10تا  8 سررسيدبراي بازار  سكة طلابازار آتي : فرضيه ششم.  
ماه مانـده بـه سررسـيد را طـي دوره پـژوهش ارائـه        10تا  8در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  11جدول 

در اين جدول مقدار ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار و تعداد مشاهدات بازه زماني مورد معامله نشـان  . كند مي
  . داده شده است

  ماه مانده به سررسيد 10تا  8در بازار آتي  سكة طلاآمار توصيفي قيمت روزانه  .11جدول 
  قيمت روزانه متغير  آماره

  13,429,790  )ريال(ميانگين 
 13,493,711  )ريال(ميانه 

  22,558,551  )ريال(بيشينه 
 7,994,272  )ريال(كمينه 

  2,468,568  )ريال(معيار انحراف
743  داد مشاهداتتع
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و روش ناپارامتريـك آزمـون   ) 1988( كينلاي مكآزمون اين فرضيه با روش پارامتريك آزمون نسبت واريانس لو و 

  .انجام شده است) 2000(نسبت واريانس رايت 
 دنبالةهاي تصادفي يا  ها از گام زماني قيمت سري شده در خصوص پيروي لگاريتم بازده نتيجه گزارش 30از مجموع 

نتايج تأييد كارايي در بازار بــا  . كند درصد كارايي را تأييد مي 95در سطح اطمينان ) درصد 23(نتيجه  7مارتينگل،  تفاضل
مارتينگـل نسـبت بـه     دنبالة تفاضـل در  .است آمده دست به) 2000(و رايت ) 1988( كينلاي مكاسـتفاده از آزمـون لو و 

افزايش تأييد كـارايي بازار در  ،با افزايش بازه زماني بررسي نيز. خورد چشم مي به تأييد بيشتري، هاي تصادفي گام ةفرضي
  .كنند بيشتر نتايج وجود كارايي در سطح ضعيف را رد مي .شود ديده ميسطح ضعيف 

براي  سكة طلادر خصوص كارايي بازار آتي ) 2000(و آزمون رايت ) 1988( كينلاي مكنتايج آزمون لو و  .12جدول 
  دوره زماني 1ࡹ 2ࡹ 1ࡾ 2ࡾ 1ࡿ  ماه در بورس كالاي ايران 10تا  8 سررسيدبازار 

***89/2-  ***01/7-  ***22/6-  ***16/4-  ***43/4-  2K= 

***72/2-  **23/4 -  ***46/3-  ***51/3-  ***87/3-  4K=  
**15/2 -  ***64/3-  ***01/3-  ***81/3-  ***7/3-  8 K=  

35/1-  ***95/2-  **38/2 -  ***43/3-  ***71/3-  16K=  
28/0-  **06/2 -  *53/1 -  **41/2 -  ***97/2-  32 K=  
42/0  5/1  96/0-  *67/1 -  **34/2 -  64K=  

  درصد 10 يمعنادار سطح :* درصد، 5 يمعنادار سطح :** درصد، 1 يمعنادار سطح: ***

 پيشنهادها گيري و نتيجه

بدين منظور با . از ميان بازارهاي نقد و آتي شناسايي شود ،ي ايرانسكة طلاكاراترين بازار  كه در اين پژوهش تلاش شد
 ـ دنبالة تفاضلهاي گام تصادفي و  استفاده از فرضيه هـاي   فرضـيه  همارتينگل با توجه به نزديكي مفهوم و سازگاري آنها ب

عـدم   ةناحيدر  بيشتر ،بررسي در دستبازارهاي  ةنتايج در هم. پرداخته شد سكة طلابازارهاي مختلف  به بررسي ،كارايي
بـا  . اسـت  سكة طلاي رد شدن فرض كارايي بازارهاي اپذيرش فرض كارايي سطح ضعيف بازارها قرار گرفتند كه به معن

 ،در نظـر گـرفتن تـوالي سـطوح كـارايي      بازارهاي بررسـي شـده و   ةهمكارايي سطح ضعيف در  ةتوجه به رد شدن فرضي
امكان مقايسه بين ايـن   ،مواردي از كارايي ةمشاهددليل  هاما ب ؛بازارهاي طلاي بررسي شده كارا نبودند گفت كهتوان  مي

سـاير بازارهـا از كـارايي نسـبي      در قيـاس بـا  ي نقد سكة طلا، بازار سكة طلابين بازارهاي  ةدر مقايس. بازارها وجود دارد
  .استبرخوردار  ريبيشت

دنبالـة   ةفرضـي آمده از آزمـون   دست بهنتايج  ،بازارها ةدر خصوص مواردي كه كارايي سطح ضعيف تأييد شد، در هم
همچنين با افزايش بازه زماني بررسي در هـر دو  . نشان داد تأييد بيشتري ،هاي تصادفي گام در قياس بامارتينگل  تفاضل
در ناحيـه عـدم    اغلـب نتـايج   ،طور كه اشاره شـد  همان. يي در سطح ضعيف مشاهده شدافزايش موارد تأييد كـارا ،آزمون



  
 

  2شماره  ،23، دوره 1400تحقيقات مالي،   219

 
با افزايش دوره  بررسي، ميزان وابستگي  ،اما در خصوص مواردي كه فرض صفر رد نشد ؛پذيرش فرض صفر قرار داشتند

حافظـه تـاريخي و    وجـود . بـود هـاي كـارايي فـراهم     و شـرايط تأييـد فرضـيه    داشـت بازده آينده به بازده قبلـي كـاهش   
كاهش كارايي بازار و دليلي بر رد فرضيه كارايي در سطح ضعيف است كه با افزايش بازه زماني مورد  علت ،پذير بيني پيش

تر مشاهده شود كه مـوارد   هاي زماني بلند اين موضوع باعث شد در بررسي بازدهي در بازه. يابد آثار آن كاهش مي ،بررسي
  .افزايش يافته استتأييد سطح ضعيف كارايي 

كشـور شـامل كشـورهايي بـا      28در ) 2015(و همكـاران   انتيم ةمطالعدر خصوص كارايي سطح ضعيف بازار طلا  
احتمال رد شدن فرض سطح ضعيف كارايي  كه نشان داد ،يافته بازارهاي در حال گسترش و كشورهايي با بازارهاي توسعه

بـازار ايـران بـا     وضعيتشواهد پژوهش حاضر با توجه به . يافته است اي توسعهبيشتر از بازاره ،در بازارهاي در حال توسعه
، كريسـتوفك و  )2014(و همكـاران   پيرزويچاين در حالي است كه در مطالعات . شود	هماهنگ ارزيابي مي يادشدهمطالعه 

بـازار طـلا تأييـد شـده      كارايي سطح ضـعيف ) 2018(و ايواتسوبو و همكاران ) 2015(، چارلز و همكاران )2014(ووسوردا 
اين در حالي است كه در بازارهاي نوظهـور  . تأييد كارايي بازار طلا در بازارهاي توسعه يافته است ،توجه شايان ةنكت. است

  .نيافته شاهد تأييد كارايي سطح ضعيف نبوديم و توسعه
به بررسـي امكـان كسـب سـود      ،ي بازارشود با توجه به ناكارايي كل گذاران و فعالان بازار طلا پيشنهاد مي به سرمايه

. هـاي زمـاني از جملـه تحليـل تكنيكـال بپردازنـد       هـاي تـاريخي و سـري    هاي تحليلي مبتني بر داده كمك انواع روش به
 بالاتر بـود  ،ي نقد نسبت به ساير بازارهاي بررسي شدهسكة طلاتوجه به اين نكته لازم است كه سطح كارايي  ،همچنين

و با ايـن   گزارش شدتر، بيشتر  افزايش سطح كارايي نسبي در سررسيدهاي كوتاه مدت ،بازارهاي آتيدر  و از سوي ديگر،
گـذاران و نهـاد نـاظر     گذاران، قانون سياست .يابد قابليت اتكا به راهكار خريد و نگهداري در اين بازارها كاهش مي ،ترتيب

 و بـا  كننـد  در جهت افزايش كارايي اين بازارها اجرايي هايي را امبايد اقد ،با توجه به ناكارايي بازارها شده بازارهاي بررسي
گـذاران   ر سلايق مختلف سرمايهوـحضاي رـبشرايط را  ،ي آنهارتكميل ساختااري و گذ سرمايهي هااربزع اتنوش و گستر

 .آورندفراهم 

و دارايـي مطمـئن در    گذاري، پوشش ريسك بخشي سبد سرمايه در تنوعرا به پژوهشگراني كه قصد دارند نقش طلا 
ي نقـد، بـازدهي و   سـكة طـلا  شود با توجه به كـارايي نسـبي بـالاتر بـازار      پيشنهاد مي ،زمان بحران به پژوهش بپردازند

  .كننداطلاعات اين بازار را بررسي 
يـر  در بورس اوراق بهادار تهران و بورس كالاي ايران نظ سكة طلابا توجه به گسترش ابزارهاي معاملاتي مبتني بر 

كـارايي بازارهـاي مختلـف     ةهاي طلا، به پژوهشگراني كه قصـد دارنـد بـه مقايس ـ    و صندوق سكة طلاهاي  انواع گواهي
  .توجه قرار دهند در كانونبررسي كارايي اين بازارها را در كنار ساير بازارهاي مالي  كه شود پيشنهاد مي ،بپردازند
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