
 های برنامه و توسعه فصلنامۀ پژوهش
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 یگام تصادف کردیبا رو رانیبازار ارز در ا ییکارا یبررس
 

 ∗ یگانیشا تایب

 ∗∗ یفدائ یمهد

 ∗∗∗ یآباد ابوالفضل شاه

 ∗∗∗∗ یخان عباس حمزه

 

 60/66/2061 تاریخ پذیرش: 62/62/2066تاریخ دریافت: 

 2066 زمستان، 22شمارۀ سال چهارم، 

 دهیچک

 یو  رار   یتعرادل بشرش دا لر    یجراد نقش نرر  ارز در ا  اهمیتبازار ارز به سبب  ییکارا

 یهرا  تلاطر   وتحروت    بازار ارز ایران با، ا یرهای  . در سالاست حائزاهمیت بسیاراقتصاد 

سرری زمرانی    یهرا  داده. ه اسرت کررد از  ود مترثرر   رو بوده که کارایی آن راهروب یمتعدد

ر ید ایر  امر  ؤم 2136-2066 بازۀ زمانیدر یوآن  ارز غیررسمی دتر، یورو، یها ماهیانه نر 

 شراهد تراکنون   2132المللری ایرران از سرال     ویژه آنکه برازار مبرادت  پرولی بری      به ؛است

حاصر  از   هرای  یافتره  است.بوده کلیدی دتر و یورو  ارز 6ا چی  بیوآن   ایگزینی تدریجی

 ۀدهنرد  نشران  (KPSS)( و PPفیلیرس  پررون )   (،ADF) افتهیهای دیکی فولر تعمی  آزمون

همچنان متثرر از  ارز بازاربنابرای   ؛بوده استیوآن  یورو و ،شک  ضعیف کارایی بازار ارز دتر

کارایی  نبود انباشتگی  وهانس  و علیت گرنجر نیز ه  یها . آزموناستبازی  حملا  سفته

 .کند یم ییدمذکور را تث ارز 1 هر قوی بازار نیمه

 یقویمهن ییکارا یف،ضع ییکارا ی،بازار ارز، گام تصادف: یدیکل های  هواژ

 ,JEL: F31, C32, E44, B23, G14 یبندطبقه

                                                      

 .Email: shaygan@ pnu.ac.ir .مسئول( ۀسندی)نو رانیتهران، ا ،نور امیدانشگاه پگروه اقتصاد،  اریدانش* 
 .رانیتهران، ا نور، امیگروه اقتصاد، دانشگاه پ اریاستاد **

 .رانیاستاد گروه اقتصاد، دانشگاه الزهرا، تهران، ا*** 
  ..رانیتهران، ا نور، امیدانشگاه پ المل ،  یاقتصاد ب یدکتر یدانشجو**** 
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 مقدمه  .1

کرارایی   مبحر   یلادیم 2366در سال  ،یفرانسو دان یاضیر ،2«هیباشل»که  یاز زمان
(. 6662 ،6و همکراران   )دایر  گذرد یمسال  266بیش از  کردبازار دارایی را بررسی 

تصرادفی   یا گونره  هرای دارایری بره    قیمرت  داد یمکه نشان  رو ویژه ازآن ای  تحقیق به
پرولی و   یهرا مبحر  کرارایی بازار  بشش اقتصاددانان در بررسی  الهام ،کنند یمنوسان 

معنرای اسرتقلال تیییررا  آن از     نوسرانا  متییرر بره   بودن  مالی قرار گرفت. تصادفی
 ۀکه روند تیییرا  متییر از روی شود یمقب  است؛ در ای  صور  گفته نوسانا  دوره 

 رویرۀ گرام تصرادفی   . در بازار دارایی چنانچه قیمرت از  کند یمپیروی  «گام تصادفی»
و اطلاعا  مو ود در برازار اسرت    همۀمبی   ،لحظه از زمان هر یعنی در ،تبعیت کند

 هرا  مرت یرا کره در آن ق  یازاربر  2321در سال  1«فاما  یو ی»رو است که   یاز هم
در آن مسرتق  باشرند    مرت یق را ییر و تی اطلاعا  کام  بازار باشرند  ۀدهند انعکاس

ارتبرا  بری  قیمرت و     ۀواسر   به مبح  کارایی بازار ،ترتیب بدی  .دینام 0«بازار کارا»
کسرب سرود فعراتن     منظرور  به (بینی در بازار عام  پیش  یتر مه عنوان  اطلاعا  )به

عت برا شررایا اطلاعرا     رس بهاست که ازار کارا بازاری ب اهمیت است.حائزبسیار بازار 
 (.6620 ،1)بورکا برک و همکاران شود یم دید سازگار 

و  ردنردا  و رود  غیرمتعرار   های فرصت و سود به دستیابی امکان در یک بازار کارا
و  یگانیشرا ) آورنرد  دسرت  هبر  غیرمعمرول  سرودهای  تواننرد  ینمر  بازان سفته عبارتی به

و  منراب   غیربهینره  تشصری  سربب   ارز نبرودن و شفا  ناکارایی .(2132 ی،ابوالحسن
بره   دسرتیابی  تبر  آن بره کره   دوشمی روند آتی نر  ارز دربارۀانتظارا   نیافت تحقق
. ایر  موضروب برا    دکنر یمر موا ه  یاطمینانبیآتی سیست  اقتصادی را با  یها تعادل

ایجاد تعادل بری  اقتصراد دا لری و اقتصراد کرلان       نقش کلیدی نر  ارز درتو ه به 
گذاران اقتصادی  امری در ور تو ه اقتصاددانان بوده است. سیاست همواره ،المل  بی 

و  یری و دارا هیپرول و سررما   ،یدر برازار ارز  هااستیس اعمالند تا با اتشاذ و ادر تلاش
کننرد کره تعرادل     تیهردا  یرا به سمت ی ار  اسعارو  یمل پول ۀراب  ،یتجار یحت

حفر  یرا رشرد اقتصراد محقرق شرود.        منظرور  به یالملل یبو  یهمزمان اقتصاد دا ل
کسرب سرود حرداک ری از نوسرانا  برازار       پری  دربازان و آربیتراژکنندگان نیرز   سفته

                                                      
1. Bachelier   2. Dias et al.  
3. Eugene Fama   4. Icient market  
5. Burcu berke et al. 
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44 
های متمادی است معضلاتی ماننرد تشردید و ترداوم ترورم      هستند. اقتصاد ایران سال

 یهرا  تلاطر  تو ره نرر  ارز،    در رور  یهرا  شیافرزا و  نقدینگی ۀرکودی، روند فزایند
دارایی موازی با بازار ارز مانند سکه و مسک  را تجربه کررده اسرت. ایر  در     یبازارها

المللی  در مبادت  پولی بی یوآن  استفاده از واحد پولی 2132سال از حالی است که 
 رایگزینی نسربی و   . ایر  امرر در راسرتای    ه اسرت ایران با سایر کشورها افزایش یافت

ارزهایی مانند دتر و سس  یورو بود؛  یها تلاط پذیری و کنترل نسبی  کاهش آسیب
. انرد  داشرته مرذکور  دتر و یورو بیشرتری  سره  را در مبرادت      ارز 6همواره  هرچند

-2066 بازۀ زمرانی  در دتر و یورو بررسی کارایی بازار رویدادهای مذکور سبب شد تا
کارایی برازار ارز  ه شود. برای بررسی حاضر مدنظر گرفت پژوهش  عنوان هد به 2136
اسرتفاده شرد. ایر  روش    صادفی تگام  روشاز قوی نیمهو  در نوب ضعیفیوآن  دتر و
توسا ساموئلسرون مردلی ریاضری برا      2321سال در بار اولی )فاما  ۀنظری ۀارائ تب  به

م رر    ارائره شرد(   ی بازار ارزبرای تبیی  کارای مارتینگ تمرکز بر مفهوم یک الگوی 
انتظارا  شرطی قیمت بعدی  داد یمشد که عبار  بود از فرایندی تصادفی که نشان 

 همان قیمت کنونی است.

یرا   است  وبی گسترش یافته که آیا بازار به استدهنده ای   کارایی بازار ارز نشان
ی مالی بازارهاادبیا   بازار ارز یک موضوب بسیار مه  در رو، فرضیۀ کاراییی ازا یر. 

مرت یق چنانچره  باورنرد   یر ا بر اقتصاددانان(. 6621 ،2امزیلیو و اوی)چ استو دارایی 
و  برود   واهرد  فیضرع  ییکارا یدارا بازار ،کنند یرویپ یتصادف گام یۀرواز  بازار یها

و رود   زیر برازار ن  شرتر یب یها احتماتً تلاط  یو حت بازانبورس یبرا یامکان سودآور
)آلروارز و   رود یمر  سرؤال های پولی زیر در چنی  حالتی اعمال سیاست .داشت  واهد

کارایی بازار ارز همچنان موضوعی است کره تراکنون در   . بنابرای ، (6662 ،6همکاران
دسترسی بره اطلاعرا ، بارهرا از ابعراد گونراگون       به تو ه بای مشتلف  هان کشورها

 ،1روگرف  و یمسر  توسرا  2331 لساپژوهش گذار ای  بح ،  ه است. پایهشدبررسی 
در بررسی  ود نشان ها  آن نقش محوری داشته و همچنان مح  ار اب تاکنون است.

بینری نرر  ارز بهترر از مردل گرام تصرادفی عمر          شپی درهای سا تاری  دادند مدل
بسریاری از تحقیقرا  قررار گرفرت. از آن  ملره       ۀ. ایر  موضروب سررلوح   کننرد  ینم

(، فرنکر   2332) 0به تحقیقا  مسی و رز توان یمحوزه  های بنیادی  در ای  پژوهش
                                                      
1. Chiou and Willems  2. Alvarez et al.   
3. Meese and Rogoff  4. Meese and Rose     
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( و موسری و  6661) 0(، تیلرور 6661) 1(، می  کری و وو 2333) 6(، چی2331) 2و رُز

گرام   ۀها در حروز  تحقیقا  و چالش ۀها سرلوح ( اشاره کرد. ای  پژوهش6620) 1برنز
کره در ایر  تحقیرق     ندا بودهبودن و کارایی بازار ارز و حتی سایر دارایی تاکنون  تصادفی

بره   تروان  یمر  ملۀ آ ری  تحقیقرا  در ایر  زمینره     . ازاند گرفتهنیز در ور تو ه قرار 
 بررای  ضرعیف  شرک   در را ارز برازار  کارایی که کرد اشاره 2همکارانش و دای  پژوهش

 زمینرۀ  در. کردند بررسی ژاپ  ی  و پوند یورو، استرالیا، دتر آمریکا، دتر  ار ی اسعار
 نروب  در ایرران  ارز برازار  در کارایینشست،  از اندعبار  پژوهش فرضیا  شد، بیان آنچه

یی کرارا  2066 ترا  2136 ضعیف برقرار اسرت. دوم، در برازار ارز ایرران در دورۀ زمرانی    
ها اسرت کره آیرا در    گویی به ای  سؤال پی پاسخ قوی و ود دارد. پژوهش حاضر در نیمه

یی در شک  ضرعیف و رود داردو و آیرا    کارا 2136-2066 بازار ارز ایران در دورۀ زمانی
 قوی و ود داردو یی در شک  نیمهکارا 2136-2066 در بازار ارز ایران در دورۀ زمانی

است. در بشش  بررسی شدهبشش دوم ای  پژوهش مبانی نظری تحقیق  ۀادام در

 شناسری تحقیرق   . بشرش چهرارم بره روش   ای تجربی موضوب پردا ته ۀسوم به پیشین

بشرش   در تیر نها درشرده و   ارائهی تحقیق ها افتهبشش پنج  ی درو ا تصاص دارد. 

 .اند شده بیان هاو پیشنهاد هاهشش  نتیج

 مبانی نظری  .2

یرک برازار   : »کررد  کارا را چنی  تعریرف  بازاربار اولی  ،نوب  ۀ ایز ۀبرند ،یو ی  فاما

 دارایری  قیمرت  در فروری  و کام  طور هب دسترس در اطلاعا  همۀ که کاراست وقتی

 قیمرت آتری   ۀکنند بینی داشت بهتری  پیش انیب فاما، 2332در سال  «.دشو منعک 

همرواره   در چنری  برازاری   (.6663دارایی، قیمت کنونی آن است )چارلز و دارن،  هر

 بره  دسرتیابی  امکانهستند و بنابرای  کننده کام  اطلاعا  مو ود  ها منعک  قیمت

د. نردار  و رود گرری   برازی و معاملره   حاص  از سرفته  رمتعار غی های فرصت وها سود

مفهوم کارایی انان دیگری نیز به داقتصاد ،فاماپ  از اهمیت ای  موضوب سبب شد تا 

بازار نتروان برا   اگر در : »باور دارد( که 2323) 2از آن  مله  نسون در بازار بسردازند.

                                                      
1. Frankel and Rose  2. Choi   
3. Min Qi and Yangru Wu  4. Taylor   
5. Mussa and Burns   6 . Dias et al  
7. Jenson 
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پ  بازار  رمتعار  ایجاد کرداطلاعا  مو ود سود غیرعادی و غی ۀاستفاده از مجموع

هنگرامی کرارا    ،یک بازار با تو ه به سیست  اطلاعراتی آن ( 2332) 2ور  بی«. کاراست

افراد علائمری را کره سیسرت      ۀها زمانی صور  بگیرد که هم که واکنش قیمت است

فعاتن برازار از اطلاعرا  آگراه     ۀهم ،به عبار  دیگرد. نکنمشاهده  دهد یماطلاعاتی 

 ند.کنآتی ملاحظه قیمت تبلور آن را در تیییر د و ونش

 مرت یکره ق  ی. زمران یو قو ینسبتاً قو ف،یس ح قائ  شد: ضع 1 ییکارا یفاما برا

مربرو  اسرت را    یری گذشرته دارا  یها متیکه به ق یاطلاعات همۀ ،ییدارا کی ی ار

و رود   یوقت 1«ییکارا ینسبتاً قو»و ود دارد. س ح  6«فیضع ییکارا»منعک  کند 

  ملره  از یاطلاعرا  در دسرترس و عمروم    همۀمدنظر  ییدارا ی ار متیرد که قدا

 ییسر ح از کرارا    یدر چنر  ، یر ا برر   د. عرلاوه شرو  ود را شرام     یشیپ یها متیق

ارز و  ۀمبادلر  یهرا  نرر   ریسرا  ۀکننرد  ارز( مرنعک   نجرا یعنوان م ال در ا )به ها متیق

 (.6620، 0بِرکِ و همکارانهستند ) یکلان اقتصاد یرهایاطلاعا  مربو  به متی

اطلاعا  مربو  و مو ود اعر  از محرمانره و اطلاعرا  در دسرترس      همۀچنانچه 

 یسر ح قرو  » یارز( مرنعک  شرود، برازار دارا    نجای)در ا ییدارا یها متیعموم در ق

دارنرد؛   یواژه ارتبرا  تنگراتنگ  دیر کل 1 س ح که باشرد  هر در ییااست. کار 1«ییکارا

 ( در برازار ارز کرارا   6662) 2ووُ  و ی. به باور کِر ینیب شیپ /را ااطلاعا  و انتظ مت،یق

 ینر یب شیپ منظور به( یاز اطلاعا  مو ود )رانت اطلاعات یبردار قادر به بهره ک  چیه

 یبراز  سرفته  یهرا  نره یو زم ستین رمتعار یغ یو کسب سودها ینر  ارز آت را ییتی

امکران   ،ییسر ح کرارا   شیاه با افزمه  است ک اریبس روآنموضوب از  یو ود ندارد. ا

 یری دارا یدر بازارهرا  یباز از بورس یناش یمتیق یها و حباب یباز بروز حملا  سفته

 دیدر ور تو ه آن است که انعکاس اطلاعا   د ۀ. نکتدهد ی مله ارز را کاهش م  از

برازار   کیر و سررعت تبرادل اطلاعرا  در    برودن   مرتبا ت،یمستلزم شفاف ها متیدر ق

 یا گونره  مررتبا و شرفا  بره    ،یآمرار  یهرا  بازار از داده گرانیباز ۀهم ی. وقتکاراست

فعراتن   یکسب سود نامتعرار  بررا   یبرا یی ا گریگاه د باسرعت بر وردار شوند، آن

 :شود یم در ذی  ارائهارز  ییکارا یبند  یاز تقس یگرینوب درو،  . ازای بازار و ود ندارد

                                                      
1. Beaver    2. Weak Efficiency  
3. Semi – Strong Efficiency  4. Burcuberke,Burcuözcan,Haticeişındizdarlar  
5. Strong Form Efficiency  6. Qi and wu  
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هرای اقتصرادی    بشرش  همۀارز به  ۀهینتشصی  درست و ب 1:کارایی تخصیصی

 است. و غیره اع  از تولیدی

 نتیجره  درکه سرعت مبادت  در برازار برات باشرد و     هنگامی 2:کارایی عملیاتی

دارد برازار کرارایی عملیراتی     ،انجام مبرادت  در حرداق  سر ح ممکر  باشرد      ۀهزین

 .(2332 ،1مکگان و فرانکفورتر)

سرعت و  به شود یمرا اطلاعاتی که در بازار منتشر در بازار کا 4:کارایی اطلاعاتی

کرارایی  ضعیف، نسبتاً قوی و قروی  در ه مشتلف  1 .گذارد یم ریتثرموق  بر قیمت  به

یی اکرار  ۀحروز  در(. 6623 ،1لری ترا و  کاتدو، ) رندیگ یمارز در همی  مقوله قرار  بازار

 .ددانان قررار دارد اقتصرا  تو ره  در رور و است اطلاعا ، کیفیت اطلاعا  بسیار مه  

 ۀاطلاعا  بازار برای همر بودن  و البته شفا بودن   مرتبا و صریح ۀکیفیت دربرگیرند

 اندرکاران بازار است. دست

 2در کتاب  رج گیبسرون  2333طور بسیار واضح در سال  کارایی در بازار مالی به

ر گرفتره  مرورد تو ره و بحر  قررا     بازارهای سهام لندن، پاری ، و نیویورک با عنوان

وقتی عموم مردم اطلاعرا  سرهام برازار براز را     » :وی در ای  کتاب بیان داشت .است

عنروان   بره  شرود  یمر را  آورنرد  یمدست  هگاه ارزشی که ب شناسایی کنند، آن توانند یم

. ای  کتراب  «نظر گرفت درها  آن بر بهتری  دانش و بینش برازش و قضاوتشان مبتنی

؛ گرفرت  دارایی و سرمایه قرار یبازارها ۀپردازان در حوز نظریه همۀبعدها مورد ار اب 

ضرم    2366سال دکتری  ود در  ۀدان فرانسوی باشلیه که در رسال  مله ریاضی از

. در سرال  «براز، صرفر اسرت    امید ریاضی سرفته » :کارایی نتیجه گرفت ۀبح  در حوز

ورد ن ایر  حروزه مر   او در محافر  محققر   شد توسا ساواژ نظرا  وی بررسی 2311

کارایی بازار ارز را با یک مدل  2321ساموئلسون در سال گرفت تا آنجا که  تو ه قرار

. او نشران  (2133 شرهرازی، ) تبیی  کرد مارتینگ مفهوم الگوی  به تو ه باریاضی و 

داد در قالب یک فرایندی تصادفی، انتظرارا  شررطی قیمرت بعردی، همران قیمرت       

پر  برازار    ،پیرروی کننرد   رویۀ گام تصرادفی ز های بازار ا چنانچه قیمت است. کنونی

نقش کلیدی متییر نر  ارز در برقراری تعرادل   به تو ه بادارای کارایی ضعیف است. 

دا لری و   ۀالمللری، اهمیرت آن در بازارهرای دارایری و سررمای      در بازار دا لی و بری  
                                                      
1. Allocational efficiency  2. Operational efficiency  
3. Frankfurter and Mcgoun  4. Information efficiency 
5. Callado, Leitão    6.George Gibson   
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فعاتن حقیقی و حقروقی  ررد و کرلان سربب شرد       همۀالمللی برای کسب سود  بی 

پردازان به کرارایی در برازار    های نظریه یف وسیعی از م العا  پژوهشگران و دیدگاهط

امکرران سررودآوری برررای  نشسررتبررازار ارز بررودن  صررور  کررارا در زیرررا بسررردازد؛ارز 

حمرلا  و هجروم    از بیشرتر برازار ناشری    یهرا  تلاطر  و حتری احتمراتً    ،برازان  بورس

هرای پرولی و ارزی بررای     ی سیاسرت ارربششر  دوم. نشواهد داشرت و ود  ،بازان سفته

 (.6662 ،2)آلوارز و همکاران رود یم سؤالکنترل ارز مبه   واهد بود و زیر

در شرد کره   مسی و روگف م رر   بنیادی   ۀدر مقال 2331موضوب ا یر در سال 

هرا   آن .شرود  یمیاد  6«روگف ر  معمای مسی»عنوان از آن با یی ارز اادبیا  نظری کار

تصرادفی عمر     بینی نر  ارز بهتر از مردل گرام   شپی درسا تاری های  دریافتند مدل

دیگرر امکران    رویرۀ گرام تصرادفی   با پیروی رفترار نرر  ارز از    ،ترتیب . بدی کنند ینم

غیرنرمال و البته لزوم د التی نیرز   یسودهابینی نر  ارز و ود نشواهد داشت و  پیش

د ترا موضروب کرارایی ارز    برای دولت در بازار و ود ندارد. ای  موضوب مه  سربب شر  

 1پیر  بری    ملره    گیررد. از بتاکنون از ابعاد مشتلف مورد بررسری اقتصراددانان قررار    

 ریترثر هرای ارز   برر نرر    مرؤرر نحوی  به توانند یم ها دولت گرچه معتقد است (2336)

نیراز بره د الرت     اازار ارز کرار اساساً در بر  ،نوسانا  نر  ارز را حداق  کنند و رندگذاب

 نتیجرۀ  درمرذکور   هایهشدن آرار مدا ل. دلی  ای  امر  ن یرسد یمحداق  بهدولت 

روند تیییرا  نر  ارز اسرت. ایر  موضروب محر  چرالش محققران       بودن  گام تصادفی

همان نظرا  مسی و روگف بر ای  باورنرد کره    ۀارز شد. گروهی بر پای ۀحوز ۀبر ست

برا هرد  کنتررل ارز     یهرا  اسرت یسارز بودن  در شرایا کارایی ضعیف و گام تصادفی

 2، چُری (2331) 1(، فرنکر  و رُز 2332) 0مسری و رز کره از آن  ملره    ؛اررر اسرت   بی

( و وسرت  6621) 3(، رُسی6661) 3(، می  کی و وو6666)2(، آبسفلد و روگف2333)

 26( تیلرور و سرارنو  6662) 22تیلور بر ی دیگر مانند ( هستند.6620) 26موسی و برنز

20گ لررد برررف و فریرردم  و( 6661) 21(، انگِر  6666)
هررای  در قالررب مرردل (6662) 

                                                      
1. Alvarez et al.    2. Meese–Rogoff (MR) puzzle  
3. Pilbeam   4. Meese and Rose  
5. Frankel and Rose  6. Choi  
7. Obefeld and Rogoff  8. Min Qi and Yangru Wu  
9. Rossi    10. Mussa and Burns  
11.Taylor    12. Sar no and Taylor  
13. Engel    14. Goldberg and Frydman 14.  
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هرای مرذکور    سا تاری و کلاسیک رویکرد پولی به نر  ارز بر ای  باور بودند که مدل

در رور   ۀ. اما نکتر ردیگ یمبینی نوسانا  نر  ارز بر مدل گام تصادفی پیشی  شپی در

که برای درون و مسی و روگف بر لا  تحقیق  ها یبررستو ه ای  بود که نتایج ای  

بینری   رای پریش ، نترایج بر  کردند یم دییتثنر  ارز را بودن   ارج از نمونه گام تصادفی

( در 6661سرارنو ) همچنری ،  رفتار ارز در درون نمونه، با  ارج از نمونه متفاو  بود. 

منسروب بره آبسرفلد و     2«معمای عدم ارتبا  متییر نرر  ارز »تحقیق  ود نشان داد 

 ،ترتیرب  نظر گرفته شود. بدی  که نر  ارز اسمی در دهد یمی ر  وقت (6666روگف )

بینی نوسانا  متییر نر  ارز اسمی با متییرهای بنیادی  اقتصاد کرلان   توضیح و پیش

تنها  و تولید ملی درست نیست. ای  موضوب نه ها متیقمانند نر  بهره، س ح عمومی 

 اربا  رسید.لی و ساتنه نیز بهماهانه، فص یها دادهبلکه با  ،روزانه یها دادهبا 

های استاندارد مبی  ای  هستند که تیییرا  نر   مدل همۀ( 6662از نظر آلوارز )

. گذارنرد  یمکلان اقتصادی بر اقتصاد ارر  یرهایمتیشرطی  یها  یانگیمبهره با تیییر 

 شرطی متییرهای کرلان  یها ان یوارها تیییرا  نر  بهره ارری بر  ای  مدل اساس بر

در  دهنرد  یمر آماری و شواهد تجربی نشران   یها دادهکه البته ای  امر با آنچه  ،ندارند

برر لا   ) یتصرادف هرای گرام    مردل  اتفاقراً تضاد است. شواهد گویای آن هستند کره  

ید ارتبا  نرر  بهرره برا تیییررا  واریران  شررطی       ؤهای پولی( تا حد زیادی م مدل

دانان بر ای  باورند که د. ای  گروه از اقتصامتییرهای کلان بنیادی  در اقتصاد هستند

 .پولی اشتباه اسرت  یها مدل اساس برارزی  تب  آن بهو  های پولی استفاده از سیاست

شرده   دادههای نر  ارز کره فررم بسرا    ( معتقدند مدل6662وِست )اما اِنگ ، مارک و 

، بره  دانند یممرتبا قانون تیلور هستند و رفتار نر  ارز را با سیاست پولی و نر  بهره 

 .کنند یمکه اقتصاددانان فکر  ندیستنآن بدی ه  

بینری و   پریش  ۀتوسا پی  بی  برر ادبیرا  حروز    یا گستردهمرور  ،6622سال در 

دهه پ  از فروپاشی نظرام بررت  وودز انجرام شرد.       1طی تقریباً  درکارایی بازار ارز، 

 یرهرا یمتیارز و ارتبا  آن برا   تحقیق وی گویای ای  بود که توضیح رفتار متییر نر 

 ،رو بلندمد  نیز امرری دشروار اسرت. ازایر      دورۀ زمانیبنیادی  اقتصاد حتی در یک 

 تو ه قرار دارد. در ورهمچنان استفاده از گام تصادفی در توضیح نوسانا  ارز 
                                                      
1. Exchange rate disconnect puzzle 
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 بر کارایی بازار ارز مؤثرعوامل 

 :شود  یم متثرر ذی متییرهای نر  ارز و تیییرا  آن از  ۀواس  کارایی بازار ارز به

 افرزایش  ارز تقاضرای  تبر  آن  بره  و واردا  درآمرد،  افزایش با :کشور ملی رآمدد  -

افرزایش   ،مردل نرر  ارز پولگرایران    در. دشو می ارز  . ای  امر سبب افزایش نرابدی یم

که مو ب افزایش صرادرا    استیک کشور  افزایش تولید در ۀدهند درآمد ملی نشان

 :دهرد مری نرر  ارز را کراهش    و شرود مری  عرضۀ ارزای  امر مو ب افزایش  شود.می

 (26: 2322 ،2هومفری)

𝑒=(𝑚−𝑚∗)−Ф(𝑦−𝑦∗)−[𝐸(𝑚)−𝐸(𝑚∗)] 

انتظرارا    E(𝑚)، درآمرد ملری   𝑦حجر  نقردینگی،    𝑚نرر  ارز،   𝑒 در ای  راب ره 

 اسرت.   رار ی  مربو  به همان متییرها برای کشرور  *تیییرا  حج  پول و علامت 

ملی با نر  ارز منفری اسرت    بی  درآمد ۀراب  ،مدل پولگرایان که در شود یمملاحظه 

 (.2130 قت،یحق و آزادهفیشر)

ایر  اسرت کره تولیرد      ۀدهنرد  تحقیقا  اقتصرادی نشران  تولید نا ال  دا لی:  -

یعنی برا   (؛336: 6620، 6تواروسکا (م بت بر نر  ارز دارد ریتثرنا ال  دا لی سرانه 

 .کند یمر تولید نا ال  دا لی سرانه، نر  ارز در همان  هت تیییر تییی

 ۀهزینر  کراهش،  نااطمینانی رابت، ارزی رژی  اتشاذ صور  در ارزی: رژی  تیییر -

 هرا  شروک  اررا  شناور، ارزی رژی  در .رسد یم حداق به ها شوک ارر و کاهش مبادله

 (.1393 همکاران، و یمشهد (ابدی یم افزایش ارز نر  نوسانا  و دشو یم تقویت

 نرر   از بریش  دا لری  ۀبهرر  نر  کهدرصورتی  ار ی: و دا لی ۀبهر نر  ا تلا 

 نرر   افرزایش . برا  ابرد ی یمر  کاهش ارز نر  و افزایش سرمایه ورود باشد،  ار ی ۀبهر

. ای  امرر سربب کراهش    ابدی یم کاهشملی  درآمددنبال آن  به و گذاری سرمایه ،بهره

 افزایش نتیجۀ . همچنی ، دردشو می ارز نر کاهش  تینهادر  و ارز تقاضای و واردا 

تبر    بره گذاری کاهش  واهد یافت که کاهش درآمد و  کات، سرمایه بازار نر  بهره در

 .شود یمکاهش واردا  و تقاضای ارز و بات ره کاهش نر  ارز را مو ب  آن

 است: عک  تحلی  فوقبرنر  بهره  نر  ارز و ۀمدل نر  ارز پولگرایان، راب  در

𝑒=)−𝑚∗(−Ф(𝑦−𝑦∗)+𝜆(𝑟−𝑟∗) 

                                                      
1. Humphrey 
2. Twarowska 
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نر  بهره، * مربو  به   𝑟 ،یدرآمد مل  𝑦 ،ینگیحج  نقد  𝑚نر  ارز،   𝑒که در آن

برقررار    یمستق ۀنر  بهره و نر  ارز راب   یب نجایدر ا است. در  ارج رهایهمان متی

و اسراس   هیر راب ره پا   یر (. ا61: 2331، 2)گرارتنر  شرود  یفرر  مر   λ>0 رایر است؛ ز

 یکه مسر  ؛است ینر  ارز از گشت تصادف یروپی دراقتصاددانان )تاکنون(  یها چالش

  .مباح  را بنا نهادند  یا ۀیپا 2331و روگف در سال 

باشد،  رال    یاز تورم  ار  شیب ی: اگر تورم دا لیو  ار  یتورم دا ل تفاو 

از ترورم   یترورم دا لر  برودن   شتریب .ابدی یم شیو نر  ارز افزا ابدی یصادرا  کاهش م

واردا   نتیجره  درو  استتر از  ارج  گران یطور نسب کاتها در دا   به یعنی ی ار 

  ی. در ااندینما ی ال  صادرا  ر  م کاهشکه در  ابدی یو صادرا  کاهش م شیافزا

 (2331، 6)دورنبوش :افتی واهد  شیارز، نر  ارز افزا یتقاضا شیحالت با افزا

𝑖𝑓   >    * ⇒𝑁𝑋⬇⇒𝑒⬆ 

 سربب  ،یابد افزایش پول حج  اگر  ارج: و دا   در پول ۀعرض رشد نر  ا تلا 

 ۀقاعرد  اسراس  بری پولی ها استیس. ابدی یم افزایش ارز نر  و دوشمی نقدینگی رشد

 شرده را مترثرر  گذاری هد ل حج  پو اساس بربر ی کشورها، نر  بهره  تیلور نیز در

 :شود یم ایی سرمایه و تیییر بر نر  ارز  هو مو ب  اب کندمی

𝑒= − ∗⇒ =𝑒+𝑃∗ شر  تعادل در بازارکات   

 𝑚= +Ф𝑦−𝜆𝑟شر  تعادل در بازار پول 

 𝑟=𝑟∗+𝐸(𝑒)شر  تعادل در بازار دارایی 

 
 =𝑚−Ф𝑦−𝜆𝑟 

 ∗=𝑚∗−Ф𝑦∗−𝜆𝑟∗ 

 − ∗=(𝑚−𝑚∗)−Ф(𝑦−𝑦∗)−𝜆(𝑟−𝑟∗)𝑒=(𝑚−𝑚∗)−Ф(𝑦−𝑦∗)−𝜆(𝑟−𝑟∗)𝑒

=(𝑚−𝑚∗)−Ф(𝑦−𝑦∗)−𝜆(𝐸( )−𝐸( ∗)) 

 

تثریر نر  رشد پول دا لی نسربت بره  رار ی، انتظرارا       ۀدهند ای  راب ه نشان

 اسرت و نیرز تفاضر  تولیرد ملری و  رار ی برر نرر  ارز         هرا  مرت یقنسبت به س ح 

 .121) 2011: ،1ایتوموکوپادیسوا یب(
                                                      
1. Gartner 
2. Dornbusch 

3. BiswajitandMukhopadhyay 
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 ارز نرر   کراهش  سربب  واردا  بره  نسربت  صرادرا   افرزایش  صرادرا :   ال  -

چرون برا    ،کراملاً من قری اسرت    منفی بی   ال  صادرا  و نرر  ارز  ۀراب . شود یم

نر  ارز کاهش یافتره   نتیجه درافزایش  ال  صادرا  ورود ارز به کشور زیاد شده و 

 (.2008 ،2ویاکوریبو) است

 شافرزای  برا با فر  ربا  قیمرت کراتی  رار ی     مصرفی: کاتی بهای شا    -

 ،دوشر مری تمای  به مصر  کاتی مشابه  ار ی بیشتر  مصرفی کاتی بهای شا  

 شرود  یمر و تقاضرای ارز و نرر  ارز بره تروالی زیراد      یابد میواردا  افزایش  نتیجه در

 (.626)همان، 

گراه   آن ،و ود داشرته باشرد   آینده در قیمت افزایشبه  انتظارچنانچه  :انتظارا  -

افرزایش   سررمایه   رروج احتمال . همچنی ، ابدی یم اهشک صادرا و  افزایش واردا 

تشردید انتظرارا  ترورمی     .دشرو  یم ارز نر  افزایش سبب نتیجه در واهد یافت که 

، وقای  انتظارا  گیری شک  (.6666و همکاران،  6) ان گذارد یم مردم بر نر  ارز ارر

 ریسرک  و ودشر  یمر ارز  نرر   یها تلاط  افزایش سببو ر دادهای منفی )ا بار بد( 

برازی را سربب    و حملا  سفته دده یم افزایشرا  اقتصادیهای  تفعالی گیری تصمی 

 .شود یم

گاه نرر    شود، آن شتریصر  واردا  ب ،ینفت یدرآمدها شینفت: اگر افزا متیق -

. دیر آ یشرمار مر   بره  رانیر ا یامر همواره از مشرکلا  اقتصراد    ی. اابدی یم شیارز افزا

اسرت.   حاصر  از صرادرا  نفرت    یدرآمردها  ،عرضرۀ ارز رر برر  عوام  مؤ  یتر مه  از

و مناسبا  مرتبا برا آن در سر ح    فتن دیتول زانیم مت،یواضح است که ق ،بنابرای 

، 1یوسرف یو  ر رانتو یدارد )و یمهمر  ارینر  ارز نقرش بسر    ییدر تع یالملل  یروابا ب

6661 :212 .) 

د، وشر مری  یهش منراب  ارز سربب کرا    ی: تحرر یو اقتصاد یاسیس یو انزوا  یتحر  -

نر  ارز کشرور   ،بیترت  ی. بددهد یو ارزش پول کشور را کاهش م شیواردا  را افزا ۀنیهز

کسرب   یانتظرارا  منفر   کیر با تحر ها  یتحر ،گری. از طر  دابدی یم شیافزا  یتحت تحر

انتقرال کرات و    یهرا  نره یهز شیافزا ای اردا درآمدها از مح  صادرا  و کاهش امکان و

 .دهد یم شید و نر  ارز را افزاوشمیبازار ارز  یربات یمو ب ب یالملل  یب یدت  پولمبا

                                                      
1. Baykowario 

2. Kahn 

3. Wirjanto &Yousefi 
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 یاز کانرال درآمردها   شرتر یب هرا   یمد ، تحرر  کوتاه دورۀ زمانیدر  رانیدر مورد ا

. )(دهد یقرار م ریتثر بازار ارز را تحت یرنفتیغ یو در بلندمد  از کانال درآمدها ینفت

به کاهش ارزش پول کشور هد  شرده و نرر  ارز در کشرور     رمنج ها  یتحر ،روازای 

(، 6622) 2شده به م العرا  بوتروزو  انجام قا یتحق  مله از. دهد یم شیهد  را افزا

 یبررا  (6623) و همکراران  یو قربران  ،هیاقتصاد روسر  یبرا( 6623) و همکاران 6 یت

و  کرا یآمر یهرا   یحرت دهند یها نشان م پژوهش  یاشاره کرد. ا توان یم رانیاقتصاد ا

شده و   یتحر د ه یدر بازار ارز کشورها یربات یبه ب منجر ییاروپا یکشورها یبر 

 دنبال داشته است. کشورها را به  ینر  ارز در ا شیافزا ت،یامر در نها  یا

 ارزیابی کارایی بازار ارز یها روش

مسری و   .اسرت  گرفتره شرده  کار  هبرای سنجش کارایی بازار ارز ب گوناگونی یها روش

نرر  ارز   یهرا  یسرر کردند که  ( گزارش2333)0(، بایلی و بُلِرسلِف2336)1سینگلتون

گرفتنرد.   کرار  هپسماند بر  ۀ مل اساس برآزمون همگرایی را ها  آن هستند. ریشۀ واحد

هرای   ( با آزمرون 2333) 2هسیه، (2323)2کرن  و دیتریش، (2321)1 ی دی و دافی

 زمرانی نرر  ارز دارای ا رزای ناهمبسرته هسرتند      یها یسرهمبستگی نشان دادند 

های مورد  زمونآ  مله از 6663تا  2333 یها سال ۀدر فاصل .(6663 ،)چارلز و دارِن

. ایر   برود  VR)) 3«نسبت واریران  اسرتاندارد  »استفاده برای بررسی کارایی نر  ارز 

و  2333 هرای  در سرال  3آزمون ابتدا توسا لو و مک کانلی و سرس  پُتِربرا و سرامرز   

را  «Wright VR»یافتره آن ماننرد    هرای بسرا   گرفته شد و سس  فررم  کار هب 2333

فرررنچ و ر   بِلایررر ،(6661) 22(، یلمرراز6666) 26پژوهشررگران مشتلفرری ماننررد رایررت

بررای   (6663) 21( و آزاد6663)20چِر  (، 6663)21نومران و احمرد  (، 6661)26ا پُنر  

ر اسعار مشتلف در تواترهای زمرانی  بررسی کارایی ارزهای مشتلف دتر و یورو در براب

 کره  ،گونراگون  یکشرورها مشتلف روزانه، هفتگی، ماهانه و ساتنه نرر  ارز در گرروه   

                                                      
1. Butuzo    2. Tyll  
3. Meese and Singleton  4. Baillie and Bollerslev  
5. Giddy and Dufey   6. Cornell and Dietrich  
7. Hsieh    8. Standard variance ratio  
9. Poterba and Summers  10. Wright  
11. Yilmaz   12.Belaire-Franch and Opong  
13. Noman &Ahmed  14. Chen  
15. Azad 
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 .کرار بردنرد   هزمرانی مشتلرف بر    یها بازهدر  ،داشتندیافتگی  در ا  متفاوتی از توسعه

زیراد،   زمانی متوسا ترا  یتواترهابا یافته و  توسعهکه در بازار ارز  گرفتند هنتیجها  آن

 .کند یمپیروی  رویۀ گام تصادفیکارایی ضعیف بوده و از 
 ،2323 سرال  دنرد. در کر اسرتفاده را  2نر  سلف نااریرب  ۀروش فرضی بر ی دیگر

فرنک  نشان داد چنانچره میرانگی    اهرای نرر  ارز از نرر  سرلف از نظرر آمراری         
گراه   باشرند آن بینی همبستگی سریالی نداشته  پیش ی  اهامعنی باشد و نیز اگر  بی

محققانی کره    مله از. (2136)سلامی، بازار شکلی ضعیف از کارایی را  واهد داشت 
دونالرد    مرک  ،(2332)6هادریک و  هانس :رویکرد مذکور را به کارایی بازار ارز داشتند

 ،(6663) 1پاپرادوپوتس  یرانلی و   ،(6660) 0مرارکو  یرا متئرو    ،(2332) 1ارنیکی و
در  3و کهلهراِگ   2 داگانه لرویچ  یها قیتحقمله  از ها  آن ا تحقیق (.6666) 2یمنی
بود که نر  ارز سلف کنونی را ابتدا تشمی  مناسربی از نرر  ارز آتری در     2323سال 

یی بازار ارز به ایر  نتیجره رسریدند    ااما بعد در  ریان بررسی کار ،بلندمد  دانستند
 3کالیانیراتی   .دهرد  یمر  هارائر که ای  نر  تشمی  ضرعیفی از نرر  ارز نقرد آتری را     

کنونی و نر   که در آن ترکیبی وزنی از نر  نقد ؛را 26ترکیبی فرضیۀ کارایی( 6623)
سرنجش کرارایی    منظرور  به ؛شود یمعنوان نر  ارز انتظاری در نظر گرفته  ارز سلف به

م بر روش گرا   علاوه کانادا، ی ، پوند و یورو، ارزهای مه  دتر ایات  متحده، دتربازار 
 .کار برد هبتصادفی و نر  سلف ناا ریب، 

شرده تیلرور   تبیری   هرای یهفرضر  بره  تو ره  برا  22موسی و بهراتی ، 2332در سال 
انتظرارا  فعراتن   بودن  عقلایی بر مبنی( 2331 صوص کارایی بازار ارز )در سال  در

بره بررسری    26نشرده دادهپوشش ۀشر  برابری بهرها، از  آنبودن  بازار و ریسک  ن ی
چرک و   ،(6622) 20آلمرو و پیلبری    ،(6662) 21ایردیملری یوغلرو   .وب پردا تنرد موض

اما دریافتنرد روش مرذکور در    ،بردند کار هنیز همی  روش را ب( 6626) 21واسکوسکی
 کننده و نامناسب است. بررسی کارایی بازار ارز گمراه

                                                      
1. The unbiased forward rate hypothesis  2. Hensen and Hodrick  
3. Mcdonald and Kearney  4. Marco Giammatteo  
5. N. Giannellis, A.P. Papadopoulos 6. E. Yamani  
7. Levich    8. Kohelhagen  
9. Kallianiotis   10. The Composite Efficiency Hypothesis  
11. Moosa & Bhatti   12. Uncovered interest parity condition  
13. Erdemlioglo   14. Olmo & Pilbeam  
15. Czech& Waszkowski 
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اسرتفاده   2«ارزش فعلری   ری  » روشاز اِنگ  و همکارانش نیرز   ،6662سال در 
ا هرا و   مانند رویکررد گرام تصرادفی بره نرر  ارز دسرت یافتنرد.        یا جهینتو به  نددکر

 0همکراران  برو  و  .نرد اسرتفاده کرد  1«تقریبی آنتروپی»روش ( از 6662) 6همکاران
 (6662) 2و ماتسوشررریتا و همکررراران  (6662) 1 همکررراران مانیانررردی و ،(2336)
تحلیر   «هرای   ی بازار( و روشعنوان نماد آشوبناک )به 2«هارست» شا   به تو ه با

میرانگی  متحررک   »و  3«شرده تحلیر  نوسرانا  رونردزدایی   » ،3«مقیاس شرده  ۀدامن
 22شرده نوسانا  روندزدایی کردند. تحلی  کارایی بازار ارز را برازش 26«شدهروندزدایی
یوهرران و  ( و6622و  6623نایرر  و ویمینرر  وانرر  )  (،2133) یشررهراز توسررا
 تفاده شد.نیز اس (6623) 26همکاران

در بازار  یسودآور یبررس یبرا 20«لتریف ۀقاعد»از  21و شافِر یدال ،2322در سال 
کره   کنرد  یارز مر  دی ر یوقت شش  رو، ازای . (2133 )میروکیلی، ارز استفاده کردند
 یفرد وقت کیو در مقاب   ردی ود قرار گ 21ضیحض ۀنق   یتر  یینر  ارز باتتر از پا

. پر   ردی ود قرار گ 22حد  یاتتراز ب تر  ییکه نر  ارز پا ندک یبه فروش ارز اقدام م
از  زیر ( ن6660) 23 یِنگو و (2330) 22  و سارچا مانند کارلسُ یپژوهشگرانها  آن از
 بازار ارز استفاده کردند. ییکارا یابیارز یروش برا  یا

کرار رفتره، مردل گرام      که اغلب برای بررسی رفتار نرر  ارز بره   هایی مدل  مله از
  :اسرت  هشرد  انجرام  تصادفی گامۀ فرضی آزمونۀ زمین در زیادی  م العاتصادفی است. 

(، بررایلی و 2336) 62سررینگلتون، مسرری و (2336) 66و مررادات لئررو (،2336) 23لوریرران
 62رایرت (، 2333) 61ده ماراش(، 2333) 60(، نیوبالد2332) 61ارون ،(2333) 66بلُرِسلفِ

                                                      
1. Linear present value model  2. Oha et al.  
3. Approximate entropy  4. Booth,Kaen and Koveos  
5. Muniandy,Lim and Murgan 6. Matsushita  
7. Hurst Index   8. Re-scaled range analysis  
9. Deterended fluctuations analysis 10. Deterended Moving Average  
11. Multifractaldetrended fluctuation analysis 

12. ChenyuHan,YimingWang,YeNing 

13. Dooley & Shafer  14. Filter rule  
15. Trough   16. Peak  
17. Carlson & Surchat  18. Nguyen  
19. Lothian   20. P.C. Liu,G.S. Maddala  
21. Meese and Singleton  22. Baillie and Bollerslev  
23. Aron    24. New bold  
25. Marashdeh   26. Wright 26.  
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 1مررارکو  یررا متئررو(، 6660) 6ایری (، آروسررکا و سرر6661) 2ژئررون و سررئو (،6666)
سرربیننکو   ،(6663) 1هان  چ  ر   ن  ،(6622و  6663) 0ویکر ماسینگه (،6660)

چیرا و   ،(6626) 3چیانر  و همکراران  (، 6663) 2ای.اس.ام.شرال (، 6663) 2و راچف
 .(6621) 3کاتوسمی و همکارانو م العا   (6621مز )ویلیا 

 یسرو  از دیبا موارد  یا معتقدند دارِن و چارلز رز،آلوا اِنگِ ، لور،یت مانند یمحققان 

 ارز برازار  در ییکارا برازش روش انتشاب در رندهیگ یتصم باتدستِ ینهادها و دولت

 یزمران  ترواتر  کشرورها،  یمرال  یبازارهرا  یافتگیر توسرعه  ۀدر  :ردیگ قرار تو ه مورد

 ایر  مرد  کوتراه  ،(دنبرو  انهیسرال  ایر  ماهانره  یهفتگ روزانه، لحاظبه) یآمار یها داده

همچنران  ، رو ی. ازایر  مرال  یبازارهرا  در مدا لا  زانیم و یزمان ۀدور بودن  بلندمد 

بررای سرنجش کرارایی بازارهرای      اغلرب که  ها روشمدل گام تصادفی )بر لا  سایر 

یافتره   مرالی توسرعه   یبازارهرا آماری در دسترس و شرفا ، یرا    یها دادهبا  یکشورها

 یهرا  دادهیافتره برا    کشورهای کمترتوسرعه  ویژهبهکشورها و  ۀکاربرد دارند( برای هم

 .شود یمآماری کمترشفا  و نظام پولی و مالی غیرمستق  مناسب تششی  داده 

 مروری بر ادبیات تحقیق  .5

نشران داد   دتر استفاده از آمارهای هفتگی وروش گشت تصادفی  با (2136) یسلام

 هدر ابتردای دور  ،شک  ضرعیف  بهبازار  ییفرضیۀ کارا، 2126-2123طی دوره  درکه 

 یهرا  داده( برا  2130آزاد )برهران   .شرود  یمر در انتهای دوره پذیرفته اما  ،شود یم رد

 ارز بازار غیررسمی ریال در برابر دتر، مرارک/  یها نر  2130تا  2126 سنوا  ۀروزان

یافتره و   عمری  های دیکری فرولر ت   آزمون با استفاده ازو یورو، پوند انگلی  و ی  ژاپ  

   .ستضعیف کاراطور  به که بازار ارز ایراننشان داد فیلیس  پرون 

 رسمی، بازارهای در راارز دتر آمریکا  بازارکارایی  ضعیف شک  (2133) شهرازی
 از اسرتفاده  برا  2122-2136 و2132-2133 زمانی ۀبازو در  ارز غیررسمی و فارک 
 کرارایی  رسرمی  ارز برازار  داد نشران وی  .کررد  آزمرون  شدهروندزدایی نوسانا  آنالیز

( 2133ی )لر یروکیم .هسرتند  ناکرارا  غیررسرمی  و فرارک   بازارهایاما  ،دارد ضعیف
                                                      
1. B.NamJeona, B. Seob  2. Tw arowska  
3. Marco Giammatteo  4. Wickermasinghe  
5. Jeng-hongchen   6. Serbinenko and Rachev  
7. A.S.M. Sohel Azad  8. S.MeiChianga et al.  
9. L.Katusiime, A. Shamsuddin, F.W. Agbola 
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 برا ا ر 2132-2133 هرای  طری سرال   در آزادارزهای یورو، پوند و ی   روزانه یها داده

چراو   ۀچندگانر  واریران   نسربت  تسرت  و کینلری  مک لوو واریان  نسبت از استفاده
 .مررردود اسررتضررعیف بررازار ارز آزاد  فرضرریۀ کررارایید و دریافررت کرره برررازش کررر

آماری ارزهای یورو، مارک، پوند، ی  و دتر آمریکا را  یها داده (2136ی )محمدحسن
 یوهانسر ،  فزاینرده   معری هر  هرای   روشبا استفاده از  2121-2133زمانی  ۀدر باز

کره  ه است نتیجه گرفته و بررسی کرد واریان  ا زای تحلی وتجزیه و گرینجرعلیت 
 م هرری  .حالرت نسربتاً قروی ناکرارا اسرت      بازار ارز ایران در حالرت ضرعیف کرارا و در   

 روزانره ی هرا  را با دادهدتر  نر  نوسانا  2گارچ سوئیچین  مارکو  مدل با( نیز 2131)
ا ناکرار  ایرران  ارز برازار  د و دریافت کهکر برازش2131-2130ۀ غیررسمی برای دور بازار

 تکنیرک و 2126-2136 بازۀ زمرانی  یها در همی  سال مرادی با استفاده از داده. ستا
ARDL ی،قواعد تجار یرتثر یبه بررس GDP  اررر   رفتگ یجهو نت پردا تو نر  تورم

 ۀو راب ر  ،و نر  ارز م بت و معنادار GDP یانو معنادار، ارتبا  م یمنف یتجار قواعدِ
 .بود دارو معنا ینر  تورم و نر  ارز منف ی ب

 یری دارا و یمرال  یبازارهرا  ا یر ادب در مه  اریبس یموضوع ارز بازار فرضیۀ کارایی

متمرکرز شرده و    مبح  کارایی بازارهای  ار ی متعددی بر  پژوهش رو یازا و است

کره در صرفحا  پریش از ایر  آورده شرد،       ،گونراگونی  یهرا  روشآن را با استفاده از 

عنروان   بره  2331در سرال   مسری و روگرف  ژوهش . در ای  میان، پستا  دهکربررسی 

رویرۀ گرام تصرادفی    بینی ارز از  تحقیق در تبیی  پیروی نوسانا  و پیش  یتر یادیبن

بینری نرر  ارز    شپری  درهرای سرا تاری    مردل   ود عدم برتری ۀدر مقالها  است. آن

 برایلی و  و (2336) 6سرینگلتون مسی و تصادفی را نشان دادند.  مدل گام بادرمقایسه

کررارایی بررازار ارز نقررد دتر را بررا رویکرررد گررام تصررادفی پرر  از   (2333) 1بُلِرسررلِف

 ودبرگشرتی   ریشرۀ واحرد   یهرا  یسرر هرای   شناورشدن نر  ارز و با استفاده از مدل

را بررای   همری  روش ( 2333مرک دونالرد و تیلرور )    سس  ند.اول برازش کرد ۀمرتب

برا   (2336) 0و مرادات  لئرو بردنرد.  کرار   هبر  2331 تا 2321های  آماری سال یها داده

ارز نقد سلف و نیز نرر  ارز   یها نر  همۀپیمایشی متو ه شدند  یها دادهاستفاده از 

تکنیرک  از برا اسرتفاده   هرا   آن .کننرد  یمتصادفی تبعیت رویۀ گشت شده از بینی پیش

. شررود یمرر دییررتثانتظررارا  عقلایرری در بررازار ارز   ۀ معرری دریافتنررد فرضرری  هرر 
                                                      
1. Markov Switching Garch  2. Meese and Singleton  
3. Baillie and Bollerslev  4. P.C. Liu,G.S. Maddala  
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و برا اسرتفاده از    بایلی و بُلِرسرلِف بررسی  ۀنش بر پایاو همکار 2دایبُلد 3023 سال در

بررای   مارتینگر  برر الگروی    تصادفی مبتنری رویۀ گشت  معی نشان دادند  روش ه 

 2333سرال  در  6تِراپلتی و همکراران   ارج از مدل دارای برتری است. یها ینیب شپی

زار ارز دتر در برابرر واحردهای پرولی    با ترواتر زیراد برا    یها داده برایروش مذکور را 

 برایلی و بُلِرسرلِف   دایبُلد، به تو ه ها با آن کار بردند. هدویچه مارک آلمان و ی  ژاپ  ب

تصرادفی بردی  معناسرت    رویۀ گشت  به تو ه بابر ای  باور بودند که کارایی بازار ارز 

 ۀالگروی دنبالر  حرال از یرک   عری   معی و ود داشته باشد و در ه  ۀکه بایستی راب 

هرایی   بینری چنری  مردل    دریافتنرد افرق پریش   هرا   آن تبعیت کند. مارتینگ تفاضلی 

بررای   1تکنیک همگرایی دوسویه توسا ک ئر   ،6662سال  درمد   واهد بود.  کوتاه

ورود بره   ۀدر برابر دتر آمریکرا، در آسرتان   ی انگلبررسی کارایی ارزهای یورو و پوند 

 ۀکرار گرفتره شرد. نتیجر     هزا، بر  ام  شکست سرا تاری درون عنوان ع پولی، به ۀاتحادی

تحقیق  ام  وی گویای کارایی بازار ارز در زمان پیدایش پرول مشرترک اروپرا برود.     

در سرال   چیراو و ویلیرامز  توسرا   6622ترا   2332هرای   سال ۀروزان یها دادهبررسی 

 م تصرادفی رویۀ گرا از ها  آن برای پوند، فرانک سوی  و ی  گویای عدم پیروی 6621

( با رویکرد گام تصادفی نشان داد نر  ارز دتر کانرادا و دتر  6623کالیانیاتی  ) بود.

بایرد  تردیرد  برا دیرد   و ژاپر    ی انگلر کرارایی برازار ارز   بره  کارا است و  بسیارمریکا آ

 .نگریست

یافتره و   گشت تصادفی در مورد کشورهای کمتر توسعه به تو ه باکارایی بازار ارز 

 0و همکراران  بره پرژوهش بررِک    تروان  یمر   ملره  ازانجام شده است.  یا افتهین توسعه

در  صوص کارایی بازار ارز برای دو نرر  ارز لیرر ترکیره در برابرر دتر، لیرر       (6620)

و روش  ریشرۀ واحرد  اشاره کرده که برا آزمرون    6662 -6621دوره ترکیه و یورو در 

ا قروی ناکرار   کارا و در س ح نیمره  معی نتیجه گرفتند ای  بازار در س ح ضعیف،  ه 

 است.

مرردود اسرت.    هیر کشرور ترک  ینر  سلف برابودن   بدون تورش ۀیفرض ، یهمچن

 یصرحرا  ۀکشور حروز  26ارز  یبازارها ییکارا بارۀدر 6622در سال  1دتانو آ  اییآ

 یهرا  سرال  یهرا   ود با استفاده از داده یدر بررسها  آن کردند. قیتحق قایآفر ی نوب

                                                      
1. Dibold    2.Trapletti  
3. Kuhl    4. Berke et al.  
5. Ajayi & Adetan 
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 ییکرارا  ۀاز و رود در ر   یج متفاوتیپرون به نتا ریشۀ واحدو آزمون  6621 تا 2331

 2 ران   نایو شرارم  روجیر . ماهامودا فافتندیکشورها دست   یبازار ارز دتر در ا فیضع

 کرا، یدتر کانرادا، دتر آمر  ا،یارز دتر استرال 2بازار  یرا برا رویۀ گام تصادفی( 6623)

 یهرا  کیر از تکن هتاکا )واحد پول بنگلادش( با اسرتفاد  کرون در برابر  ،یپوند،  ورو،ی

ها  آن یها افتهیدند. کر یابیارز 6622تا  6626 بازۀ زمانیدر  ریشۀ واحدو  ی مع ه 

و  6661) 6نگهیماسر  کرر یو قرا  یارز مذکور برود. تحق  یبازارها فیضع ییکارا یایگو

و  فیضرع  ییکرارا  بیرانگر  یو  ودهمبسرتگ  ی معر  ( برا اسرتفاده از روش هر    6622

بره   تروان  یمر  نهیزم  یدر ا قا یتحق  یآ ر  مله ازبود.  لانکایارز سر ارباز یقو مهین

بازار ارز را در شرک    ییاشاره کرد که کارا 6662و همکارانش در سال   یداپژوهش 

 یژاپر  بررسر    یر پوند و  ورو،ی ا،یدتر استرال ،کایآمر دتر یاسعار  ار  یبرا فیضع

واحرد پرول    یبرا یاز روش گام تصادف ادهرا با استف ییکارا فیضعشک  ها  آن کردند.

  ،یفرانرک سروئ   ورو،یر دتر کانرادا،   ا،یدتر استرال کا،یدتر امر یدر برابر ارزها  یبرز

 جیدنرد. نترا  کر یبررسر  6666تا سستامبر  6623 ی وت بازۀ زمانی یو برا  یپوند و 

  ود بود. فیعکور در شک  ضمذ یبازار ارزها ییناکارا یایگوها  آن قیتحق

گشت تصادفی نر  ارز،  موضوب کارایی بازار ارز، اهمیت رویکرداهمیت  به تو ه با

ارز گاه و رونرد صرعودی نرر      به گاه یها پرش نشست،شواهد تجربی و نیز با تو ه به 

  یترر  مهر  عنوان یکری از   بلکه به ،تنها یکی از متییرهای کلیدی اقتصاد به عنوان نه)

و مردا لا    ها کنترلبازی و  ویژه دتر آمریکا در ایران، حملا  سفته به ،م دارایی(اقلا

بره بعرد در    2132ویرژه از سرال    هبر یوآن،  یافت اهمیت دوم،بانک مرکزی در بازار و 

مبادت  ارزی ایران، در قسمت بعد به برازش کارایی برازار ارز ایرران پردا تره شرده     

 استفاده شد. 2136-2066 بازۀ زمانی یها دادهاز  زمینه،است. در ای  

 (آزمون یجنتا یلو تحل پژوهش یشناسروشمدل ) تصریح .4

مبرانی   بره  تو ره  بارویکرد ای  پژوهش به تعیی  کارایی بازار ارز، گام تصادفی است. 

برازار دارای   ،کنرد  پیرروی تصرادفی  رویۀ گشت شده، چنانچه نر  ارز از نظری تبیی 

کرارایی   ۀنظران سرآمد در حوز تو ه به اظهارا  صاحب با است.ضعیف کارایی  ۀدر 

کرارایی   ۀیافتگی کشرورها در تعیری  در ر    توسعه ۀمانند انگ  و تیلور، در  ،بازار ارز
                                                      
1. Mahamuda Firoj, SharminaKhanom 
2. Guneratne B Wickremasinghe 
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 یلی  شک  کشورها  یا که ید ای  امر استؤبازار ارز مه  است. شواهد تجربی نیز م

ویژه آنکره در کشرورهایی کره کمترر      به ؛ندارند را یمال نظام از یمستقل و افتهی توسعه

و رود نردارد.   دستیابی مورق و متواتر به نرر  ارز سرلف    ،مانند ایران ،اند افتهیتوسعه 

دولررت در تعیرری  نررر  ارز، تعیرری  دسررتوری نررر  بهررره و      ۀمدا لرر همچنرری ،

)با وض  قوانی ، مقرررا  و  ها  آن پول و دارایی برای کنترل یبازارهاکردن کاری دست

صور  مستقی  و غیرمستقی  امری تقریباً  های ا رایی متنوب و پیاپی( به عم دستورال

گیرری از شررو     با نر  ارز سلف و بهرهبرازش کارایی  امکان ،رو همیشگی است. ازای 

کره شرر    نکتۀ در ور تو ره این پوشش داده شده و نشده فراه  نیست.  ۀبرابری بهر

برادتتی صرفر برقررار اسرت کره ایر        م ۀمذکور با فر  تحرک کام  سرمایه و هزین

البته به معضرلا  مرذکور بایسرتی فقردان آمرار مترواتر        نیست. مورد ایران محقق در

 و عدم شفافیت در اعمال نظام ارزی را نیز اضافه کرد. ارزها همۀشفا  برای 

 برازار  در دولرت  ۀانر یگرامدا لره  یۀروو همچنی   مذکور موارد به تو ه بابنابرای  

 سرنجش  برر  تراکنون  36 ۀده از قا یتحق اغلب تمرکز و ارز بازار بودن فا رشیغ ارز،

 یبرازار ارز از مردل گرام تصرادف     ییسنجش کارا  هت ،یتصادف گام کردیرو با ییکارا

 .شود یاستفاده م

باشرد   آن قبلی حرکا  از مستق  ارز نر  حرکتگشت تصادفی چنانچه  مدل در

 دیده وابستگی گونه هیچ ارز های پیاپی نر  را تییی بی است. در ای  حالت ا بازار کار

 گرام  ۀفرضییعنی  .شود یمدر قالب ریاضی تبیی   ذی  ۀ. ای  موضوب با راب شود ینم

 :کند پیروی ذی  ۀکه نر  ارز از راب  شود یم دییتثوقتی  تصادفی

     −  +    

 (  )    

   (     −  )    for     
 

 یعنرری هرا قیمرت  متروالی  تیییررا   ،شررود دییر تث تصرادفی  گرام  ۀفرضری چنانچره  

𝑋 −  𝑋 −  هر   قربلاً  کره  طور همان .هستند مستق  ه  از و بوده تصادفی کاملاً  

 فعیضر  کرارایی  مبری   تصرادفی  گشت مدل از ارز نر  زمانی سری پیروی ،شد بیان

 .است ارز بازار

کرار   ههرای ا یرر هر  بر     پرکاربرد که تا سال یها روش  مله از، گفته شدچنانچه 

بیران   قبلاًهایی که  با ویژگی ،یافته و در بازار ارز کشورهای کمترتوسعه شود یمگرفته 
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است. هرد  از ایر  بررازش آن اسرت کره       «آزمون مانایی»زیادی دارد  ۀاستفاد ،شد

 د:معلوم شو

)در صرور    وکنرد  یمر  دنبرال  را تصرادفی گرام   ۀرویر  نقرد  برازار  در ارز نر  آیا -

 ت(.اس ضعیف ییاکارر دارای پاسخ، یعنی بازابودن  م بت

)در صرور    (2136  رور،  محمدحسرنی  ) دارندو  معی ه  نقد ارز یها نر  آیا -

 ت(.اس قوی نیمه ییاکارپاسخ، یعنی بازار دارای بودن  م بت

 ADF, PP) ریشۀ واحرد  یها آزمونبرازش مربو  به  06با انجام  در ای  پژوهش

KPSS, ت یمعی فزاینده  وهانس  و آزمون عل  های ه  برازش مربو  به روش 6( و

-2136های  سالطی  دریوآن  وو یور دتر،ارز  1 ماهانه برای ۀمشاهد 620بر  جرنگر

 .شود یمفوق پاسخ داده  سؤات به  2066

و  است، مشاهده بوده 62در ای  پژوهش با تو ه به اینکه آمار سالیانه مشتم  بر 

ارز دتر و یورو و همچنی  عدم دسترسی بره   نر  یها دادهبودن تعداد  با تو ه به ک 

فصرلی هر  کره     یهرا  داده. ه استیوان، برازش سالیانه نادیده گرفته شد ۀآمار سالیان

کنرار گذاشرته شرد.    یروآن   فقردان آمرار فصرلی    نیرز  مشاهده بروده و  30مشتم  بر 

روزانره کره    یها دادهدر برازش . بودند متناقض PPبا  KPSSو  ADFنتایج  همچنی ،

 ریشرۀ واحرد   یهرا  آزمرون آمرده از  دسرت  همشاهده بوده، نترایج بر   هزار 3شتم  بر م

 .متنراقض بروده اسرت    KPSSبرا   PPو  ADFنتایج  زیرا ؛نبودند ید ه ؤ هت و م ه 

برازار ارز فاقرد کرارایی ضرعیف و      ppو  ADF یهرا  آزمون اساس بری  صور  که ا هب

در ایر  مرورد   ؛ بنرابرای   کرارایی ضرعیف برقررار بروده اسرت      KPSSآزمون  اساس بر

و  ترواتر نرر  ارز دتر  . همچنی ، کارایی بازار ارز داشت بارۀقضاوتی دقیق در شود ینم

کره   ،زمانی اقتصرادی بانرک مرکرزی    یها یسربانک اطلاعا   یها دادهطبق  بریورو 

صور  ماهیانه، فصرلی   ه، باست منب  مورد اطمینان اطلاعا  برای نگارش مقاله بوده

نیرز از شررکت و صررافی  صوصری تهیره      یوآن  نر  ارز ۀه بوده و آمار ماهیانو سالیان

 . شده است

و یرورو  یروآن   گانره دتر،  های ارز سره  نر  ۀماهیان یها دادهدر ای  مقاله بنابرای ، 

یرد هر  برا    ؤبه نتایج مشابه و م که منتج ؛ه استشداستفاده ۀمشاهد 620بر  مشتم 

ۀ و بهتری  بررازش را نشران دادنرد و نتیجر     اندشده KPSSو  PPو  ADFهای  آزمون

 ارز بوده است. یها نر آزمون و ود کارایی ضعیف و نامانایی  1 هر
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 یفضع ییکارا یها آزمون .1. 4

یروآن   و یرورو  نرر  ارز دتر،  1 تصرادفی  داشت  رفترار  برای بررسیِ کهی آزموناولی  

 (ADF)یافتره   دیکی فولر تعمری   ریشۀ واحدهای  آزمون برابر ریال ایران انجام شد در

 بود.

 زمران  طی در آن واریان  و میانگی  که شود یم مانا هنگامی تصادفی فرایند یک

 دوره دو بری  وقفۀ  یا فاصله به فقا زمانیدورۀ  دو بی  کوواریان  مقدار و باشد رابت

 گجراتری، ) باشرد  نداشرته  کوواریان  ۀمحاسب واقعی زمان به ارتباطی و داشته بستگی

 تشرشی   برای که است ییها آزمون  یتر معمول از یکی واحدشۀ یر آزمون(. 2131

در ایر  پرژوهش    (.2123 )نوفرستی، دشو یم استفاده زمانی سری فرایند یک مانایی

یافتره( ارزیرابی    دیکری فرولر تعمری    ) ریشرۀ واحرد  آزمرون   ۀوسیل ارز ابتدا به یها نر 

و نامانایی است و فرر    ریشۀ واحد ود . در آزمون دیکی فولر، فر  صفر وندشو یم

 :متییرهاستبودن  یا مانا ریشۀ واحدمقاب ، عدم و ود 
H0= δ= 0 

H1= δ˂ 0 

رد نشود متییرها نامانا هسرتند. نترایج حاصر  از آزمرون      H0 ۀکه فرضی درصورتی

نشان داده شرده اسرت. برا تو ره بره       2 دول یافته در  دیکی فولر تعمی  ریشۀ واحد

متییرهرا از مقرادیر    همرۀ که مقردار قردرم لق آمراره بررای      دشو یم  دول مشاهده

 probچون  ،دیگر  عبار   است. به تر ( کوچک%1، %4، %15س و  )در ها  آن بحرانی

و  ریشۀ واحرد دارای بنابرای   است، 61/6 بیش ازمتییرها  همۀفولر برای  آمارۀ دیکی

تییرهرای مردل در سر ح نامانرا     م همۀکه  شود یمنتیجه گرفته  نهایت، در .ناماناست

 .شود ینمبرای متییرهای مدل رد  ریشۀ واحدو ود  بر مبنیبوده و فر  صفر 

 یافته برای س ح متییرهای مدل دیکی فولر تعمی  ریشۀ واحدآزمون  :1جدول 

 Prob (ADF) افتهی آمارۀ دیکی فولر تعمیم متغیر
 مقادیر بحرانی

 نتیجه
2% 1% 26% 

 نامانا 7208/1 9997/0 -3/4578 -2/8735 -2/5732 (USDدتر )

 نامانا 0488/1 9970/ 0 -3/4578 -2/8735 -2/5732 (EUR) وروی

 نامانا 6976/ 1 9997/0 -3/4563 -2/8728 -2/5728 (CNY) نآوی

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ
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هر  بررای    ،نر  برابری ارز 1( برای ADF) ریشۀ واحدهای  نتایج حاص  از آزمون

گزارش شده اسرت. ایر     1و  6 هایاول در  دول ۀه  از منظر تفاض  مرتب س ح و

عر  از مبدأ با روند زمرانی   ری    (6عر  از مبدأ بدون روند و  (2ها شام   آزمون

ایر  کره    برر  مبنری  فرضیۀ صفردر معادت  آزمون است. نتایج حاکی از آن است که 

های  متییرهای نر  ،دیگر عبار  به .رد کرد توان ینمدارند را  ریشۀ واحدارز  یها نر 

 1 هر که شود یمنتیجه گرفته ترتیب، . بدی هستند ریشۀ واحددارای  مذکور یارزها

 دورۀ زمانی دربازار ارز ایران بنابرای   ؛کنند یمتبعیت  رویۀ گام تصادفیارز مدنظر از 

بدان معنی ای  د. دار ییی ضعیفبه بیان دیگر کارا یا ستکارامدنظر در س ح ضعیف 

ارز  یهرا  نرر  رونرد  قابلیرت اسرتفاده از    2066ترا   2136هرای   سال طی دراست که 

 و ود داشته است. )ماه بعد( ارز آینده یها نر بینی  برای پیش ماهانه گذشته

 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :2جدول 

 (1545ـ1455روی سطح متغیرها ) بر ADFکاربرد 

 )ارز( یرمتی

 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند

 آمارۀ

 شده محاسبه
 احتمال

آمارۀ 

 شده محاسبه
 احتمال

 7208/1 9997/0 3138/0 9986/0 (USDدتر )

 0488/1 9970/ 0 2362/-0 9919/ 0 (EUR) یورو

 6976/ 1 9997/0 1384/-0 9940/0 (CNY) یوآن

و برای حالت  2-/86درصد،  1ون روند، در س ح کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ بد

 .است 3-/42عر  از مبدأ با روند 

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

 ارز انجرام شرد.   یها نر  (تفاض  اولبا استفاده از )بار دیگر آزمون با رف  نامانایی 

 در برابرر ریرال  یروآن   زمانی دتر، یرورو و  یها یسربر تفاض  اول  ADFنتایج آزمون 

داری )سر ح   در س ح معنی ریشۀ واحدو ود  بر مبنی فرضیۀ صفرکه  دهد یمنشان 

  .شود یم( رد درصد 1اطمینان 
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 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :5جدول 

 (1545ـ1455) یرهاروی تفاضل اول متغ بر ADFکاربرد 

 )ارز( یرمتی

 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند

 آمارۀ

 شده سبهمحا
 احتمال شده آمارۀ محاسبه احتمال

 7554/-7 0000/0 0912/-8 0000/0 (USDدتر )

 6258/-7 0000/0 8359/-7 0000/0 (EUR) یورو

 9117/-9 0000/0 4104/-10 0000/0 (CNY) یوآن

و برای حالت   2/86- درصد، 1کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ بدون روند، در س ح 

 .است  3-/42 دأ با روندعر  از مب

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

 (PPریشرۀ واحرد )  نتایج آزمون  1و  0 های دول :(PPآزمون فیلیپس پرون )

 اول متییرهرا بررای   یهرا  تفاضر   اعمرال  سر و  و هر  برا    دره   ،نر  ارز 1 را برای

حالرت   6ها در  . ای  آزموندکنیمگزارش ، 2066تا  2136 یها سال ۀماهان یها داده

. نترایج  نرد اهشرد و روند   ی بررسی  مبدأو بدون روند و با عر  از  مبدأبا عر  از 

 ریشرۀ واحرد  یروآن   ارز دتر، یرورو و  1 ای  که بر مبنی فرضیۀ صفررد  دهد یمنشان 

 بروده و  گام تصادفی ازها  آن ارز مبی  پیروی 1 هربودن  نامانا. پذیر نیست دارند امکان

. دارنرد ی یکارادر س ح ضعیف  مدنظر بازۀ زمانیدر  بازار 1 گفت هر توان یمبنابرای  

نامتعرار  برا    یسرودها امکران کسرب    2066 تا 2136زمانی  ۀدر فاصلترتیب،  بدی 

 ،ارز نامانا هستند یها نر آنجا که س و  ماه قب  و ود ندارد.  2 یها دادهاستفاده از 

نیرز آزمرون   هرا   آن مانایی ،های ارز نر اول  یها تفاض شدن مانایی مشش  منظور به

ارز  یهرا  نرر  اول  یهرا  تفاضر  نمایان است برای  هاطور که در  دول همان .دشو یم

  .شود یمرد  درصد 1داری در س ح  طور معنی به ریشۀ واحد فرضیۀ صفر
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 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :4جدول 

 (2136ر2066روی س ح متییرها ) PPکاربرد 

 )ارز( یرمتی

 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند

 احتمال شده آمارۀ محاسبه
آمارۀ 

 شده محاسبه
 احتمال

 6213/1 9995/0 2833/0 9985/0 (USDدتر )

 8822/0 9952/0 3064/-0 9901/0 (EUR) یورو

 6459/1 9996/0 2656/-0 9912/0 (CNY) یوآن

و برای حالت عر   2-/86درصد،  1بدون روند، در س ح کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ 

 .است 3-/42از مبدأ با روند 

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :4جدول 

 (2136ر2066روی تفاض  اول متییرها ) PPکاربرد 

 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند )ارز( یرمتی

 احتمال شده آمارۀ محاسبه احتمال شده حاسبهآمارۀ م

 3032/-12 0000/0 5389/-12 0000/0 (USDدتر )

 3981/-11 0000/0 6857/-11 0000/0 (EUR) یورو

 8596/-14 0000/0 1216/-15 0000/0 (CNY) یوآن

 و برای حالت عر  2-/86درصد،  1کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ بدون روند، در س ح 

 .است  3-/42 از مبدأ با روند

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

یافتره و   هرای دیکری فرولر تعمری      بر لا  آزمون ،در ای  آزمون: KPSSآزمون 

نرر  ارز   یهرا  سری زمانی مورد آزمون کره همران داده   شود یفر  م ،فیلیس  پرون

رز بره  نرر  ا  1را برای  KPSSهای  نتایج آزمون 2و  2 هایهستند مانا هستند.  دول

بررای   هرا  افتره ی. دکننر  یسال گزارش مر  62لحاظ س و  و تفاض  اول متییرها برای 

ارز مانرا   یهرا  برر اینکره نرر     فرضیۀ صرفر مبنری   دنده یارز نشان م یها س و  نر 

آمرده از مقرادیر بحرانری    دسرت  هبر  ۀ)آمار شود یهستند برای دورۀ زمانی مدنظر رد م

هرای دیکری فرولر و فیلیرس       آزمرون  ۀیید نتیجدر تث ،بنابرای  .تر است( دول بزرف
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ارز نامانا بوده و حرکت تصادفی را دنبال  یها که نر  دآییم دستبهپرون ای  نتیجه 

 ترا  2136 های سال طی دربازار ارز ایران  ۀی ماهانها داده اساس بر ،بنابرای  .کنند یم

انجام  KPSSزمون ارز نیز آ یها نر تفاض  اول  در س ح ضعیف کارا است. بر 2066

 است. (درصد 1 در س حارز ) 1 آماری هر یها دادهیی مانا یدؤمنتایج  .شد

 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :4جدول 

 (1545ـ1455روی سطح متغیرها ) بر KPSSکاربرد 

 )ارز( یرمتی
 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند

 احتمال شده آمارۀ محاسبه الاحتم شده آمارۀ محاسبه

 ------ 1994/1 ----- 3616/0 (USDدتر )

 ----- 1926/1 ----- 3456/0 (EUR) یورو

 ----- 2562/1 ----- 3634/0 (CNY) یوآن

و برای حالت عر   46/0درصد،  1کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ بدون روند، در س ح 

 .است 14/0از مبدأ با روند 

 پژوهش: محاسبا  مأخذ

 

 ارز در حالت ضعیف یها نتایج آزمون کارایی نر  :4جدول 

 (1545ـ1455روی تفاضل اول متغیرها ) بر KPSSکاربرد 

 عر  از مبدأ با روند عر  از مبدأ بدون روند )ارز( یرمتی

 احتمال شده آمارۀ محاسبه احتمال شده آمارۀ محاسبه

 ----- 3371/0 ----- 0660/0 (USDدتر )

 ----- 2399/ 0 ----- 0508/0 (EUR) یورو

 ----- 5789/0 ----- 0779/0 (CNY) یوآن

و برای حالت عر   46/0 ،درصد 1کمّیت بحرانی برای حالت عر  از مبدأ بدون روند، در س ح 

 .است 14/0از مبدأ با روند 

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

هرای   زمرانی سرال   ۀورو در محردود و ییوآن  ارز دتر، یها نر نمودارهای  ۀمشاهد

طور کلی در طرول زمران از یرک     حاکی از آن است که ای  متییرها به 2066-2136
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 یهرا  نرر  واضح است که حداق  میانگی  متییر  نتیجه، درروند صعودی بر وردارند. 

. همچنری ،  پایا باشرند  توانند ینمارز در طول زمان رابت باقی نمانده است و بنابرای  

ر  ارز مانند متییرهای کلان تولید نا ال  ملی، واردا  و صادرا  نیست که متییر ن

دورۀ ویژه در طول  به ؛روند و رشد م بت و منفی( داشته باشد) دیشدفراز و فرودهای 

طور مستمر در حال افرزایش بروده    هساله ب  های چند ده رغ  تحری  مدنظر علی زمانی

نرر    1 ا درنظرگرفت  شکست سا تاری برایب ریشۀ واحد یها آزمون هاست. در ادام

در  2133 و 2132هرای   در سرال  دهرد  یمر گرفته که نشران   انجام OLS ارز و با متد

ارز اتفراق   یهرا  نرر   مهوری آقای روحرانی  هرش و شکسرتی در    دوم ریاست ۀدور

نظر   ز ای  تیییر سا تاری بهبه .دشو یم هشاهدم 1و  6و  2 ینمودارها درافتاده که 

. علرت ایر    کند یماً باربا  نوسان تقریبارز در حول یک روند  یها نر متییر  رسد یم

کرردن ارز، تبعرا  روانری    نر ری  تیییر سا تاری عواملی همچون سیاست ضربتی تک

سروی   از عرضرۀ ارز میلیارد دتری از کشور، عردم   یها هیسرما روج از بر ام،  روج 

نظرر   رغ  آنکه به علی ،بنابرای  .بوده است دولت به متقاضیان و ایجاد انتظارا  تورمی

 ،است در روند نر  ارز شکست سا تاری اتفاق افتاده 2133و  2132سال از  رسد یم

است  ریشۀ واحدکه ای  متییر دارای  شود یمشده مشاهده های انجام آزمون اساس بر

که حتی با ت اسنتایج نشان داده . بنابرای ، و نوسانا  آن حول روند زمانی پایا نیست

هرای ارز نامانرا بروده و از گرام تصرادفی تبعیرت        نر  ،درنظرگرفت  شکست سا تاری

 .کنند یم

 با شکست سا تاری برای س ح متییرهای مدل ریشۀ واحدآزمون  :4جدول 

 Prob (ADF) افتهی دیکی فولر تعمی  آمارۀ متییر
 مقادیر بحرانی

 نتیجه
2% 1% 26% 

 نامانا 7171/3- 2739/0 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (USDدتر )

 نامانا 1597/4- 1089/ 0 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (EUR) وروی

 نامانا 5927/ -2 8713/0 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (CNY) نآوی

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ
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 دتر ارز نر  روند :1 نمودار

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ

 
 یورو ارز نر  روند :2 نمودار

 پژوهشمحاسبا   :أخذم

 
 نآیو ارز نر  روند :5 نمودار

 پژوهشمحاسبا   :مأخذ



 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
هار
چ

 م
 

رۀ
ما
ش

 
21 

 
ار 
به

20
66

   
  

45
 

سا
شنا

ی
ی

 
به
 رت
و

 
ند
ب

 ی
کل
  
وام
ع

دی
 ی

ش
رز
ب ا
کس
ر 
ر ب
ؤر
م

 
 ...

  عل
 ی

عل
 ی

اد
آب

ی
،  ان

س 
عبا

سه
 م

 ،
مان
ه ز
سان
اف

 ی
دم
مق

 ،
حس
د 
ردا
مه

نی
 ی

یشک
ب

   
 

 
26

 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
هار
چ

 م
 

رۀ
ما
ش

 
22 

 
ن 
ستا
زم

20
66

   
  

45
 

 با شکست سا تاری برای تفاض  اول متییرها ریشۀ واحدآزمون  :4جدول 

 متغیر
دیکی فولر  آمارۀ

 (ADF) افتهی تعمیم
Prob 

 مقادیر بحرانی

2% 1% 26% 

 7127/13- < 0/01 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (USDدتر )

 4897/12- < 0/01 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (EUR) وروی

 3353/ -16 < 0/01 -4/9491 -4/4436 -4/1936 (CNY) نآوی

 پژوهشمحاسبا  : مأخذ

 کارایی نسبتاً قوی یها آزمون  .2. 4

 برای ایر  منظرور   .شود یمقوی آزمون  نیمه طوربهدر ای  بشش کارایی بازار ارز ایران 
ارز ریال و دتر، ریرال و یرورو،    یها نر  ۀزمانی ماهان یها یسریان  معی م ه  ۀراب 

 معری شرام  روش    هرای هر    آزمون ،در پژوهش حاضر. شود یمآزمون یوآن  ریال و
 وهانسر  و آزمرون علرت و معلرولی گرینجرر اسرت. نترایج ایر           ۀ معی فزایند ه 

هرا   آن از روابرا  هرای مرذکور  آتری ارز  یهرا  نرر  ها نمایانگر ای  است کره آیرا    آزمون
 وهانسر  و گرینجرر بایرد     یهرا  روشاسرتفاده از   در یا  یرو است شدنیبینی پیش

 معی  ه  ۀصور  راب   در غیر ای  ،بسته باشند یکسان ه  ۀمتییرهای مدنظر با در 
بسرته از در ره   هر   اینر  ارز مانا  1 اول هر ۀمرتب یریگتفاض  انجام باو ود ندارد. 

. برردار  فرراه  شرد  ارز  یهرا   معری بری  نرر     آزمون هر   ، امکان. بنابرای شدند کی
 :شود یمتعریف  ذی صور  به  معی متییرها ه 
 

  [              
 ریال در برابر دتر آمریکا، ۀماهانند از نر  ارز اعبار به ترتیب که در آن متییرها 

 .چی یوآن  یورو،

ایر    برر  مبنیرا انس  نتایج آزمون  وه 3 دول  :جمعی جوهانسن آزمون هم

در  .دهد یمیا نه نشان نر  ارز و ود دارد  1 معی میان  بلندمد  با ه  ۀکه آیا راب 

کرار   هبر نمرایی   ارز از نسربت درسرت   یها نر  معی میان  ای  آزمون برای  واص ه 

 (maxλ) ویرژه  و حرداک ر مقردار   (traceλ) بدی  منظور از آزمون اررر  .شود یمه گرفت

 6 هرر  نرر  ارز در  1 معری میران    و ود یک بردار هر   نتایج مبی  .ودش یم استفاده

فعراتن  بنرابرای    ؛اسرت  درصد 1در س ح اهمیت  ارر و مقدار ویژه یها آزمونحالت 

 ار ی مردنظر را برا اسرتفاده از     یها پولنر  ارز بی  ریال و  توانند یمبازار ارز ایران 
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ارز مشتلرف   یهرا  نرر  روابرا میران    زمانی آن نر  ارز و یها یسراطلاعاتی همچون 

دال بر عدم کرارایی برازار ارز ایرران در شرک       ها افتهی ،به ای  ترتیب .ندکنبینی  پیش

 است. 2-0 ها وقفه ۀقوی است. فاصل نیمه

 (نآیونر  ارز )دتر، یورو،  1 معی میان  نتایج آزمون  وهانس  برای ه  :15جدول 

 (1545ـ1455) یقو سنجش کارایی نیمه

 آزمون ۀآمار آزمون
)در  یمقدار بحران

 درصد( 1س ح 

تعداد بردار 

 )فرضیۀ صفر(
 احتمال

 آزمون ارر

3269/24 7970/29 r =0 1870/0 

7232/5 4947/15 r ≤1 7279/0 

1922/0 8414/3 r ≤2 6611/0 

حداک ر مقدار 

 ویژه

6037/18 1316/21 r =0 1089/0 

5309/5 2646/14 r≤1 6738/0 

1922/0 8414/3 r ≤2 6611/0 

 پژوهش: محاسبا  مأخذ

بی  متییرهای مو رود در   ۀمنظور اطمینان از و ود راب  به: ت گرنجریآزمون عل

د. ای  آزمون به بررسی روابا متییرهرا در  شای  بشش از آزمون علیت گرینجر استفاده 

سرت. و رود   آورده شرده ا  3. نتایج حاص  از ای  آزمون در  دول پردازد یمد  م کوتاه

بینی یک نر  ارز با یک یا چند نرر  ارز در   که پیش دهد یروابا علت و معلولی نشان م

بنابرای  ای  نتایج گواه دیگرری برر عردم کرارایی برازار ارز       ؛پذیر است مد  امکان کوتاه

 نظر گرفته شده است. در 6قوی یا متوسا آن است. طول وقفه  ایران در شک  نیمه

 مون علیت و معلولی گرنجرنتایج آز :11جدول 

 (1545-1455قوی )سال  کارایی در شکل نیمهسنجش 

 نآریال به یو ریال به یورو ریال به دتر متییر مستق 

 احتمال F ۀآمار احتمال F ۀآمار احتمال F ۀآمار متییر وابسته

 E-06/1 3517 /10 E-05/5 2691/14 ---- --- ریال به دتر

 E-06/6 -------- --------- 6187/6 0016/0 6623/12 ریال به یورو

 ------- ------ E-14/5 5480/25 E-11/9 8760/34 نآریال به یو

 پژوهش: محاسبا  مأخذ
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 2136-2066 دورۀ زمرانی  ۀماهانر  یهرا  دادهبرر   های کارایی بازار ارز آزمون نتایج

. اسرت  داشرته  یکرارایی ضرعیف  یروآن   و دتر، یرورو  هرای ارز هرای بازار دهد یمنشان 

در سر ح   هرای مرذکور  برازار ارز همری  دوره،  در  دهرد  یمر نشران   ها افتهیهمچنی ، 

کارایی ضعیف در بازار ارز ایران دتلرت برر ایر  دارد کره      .استفاقد کارایی قوی  نیمه

 تراریشی و سروابق   ۀبرا اسرتفاده از حافظر    ماه بعد() یآتارز  یها نر بینی  امکان پیش

نامتعار  محتم   یسودهارو امکان کسب  ازای  ؛ ود داردن( وآ)دتر، یورو، یوماهانه 

یعنری   ،صور  عمومی و ود داشته باشرد  نیست. اما چنانچه دسترسی به اطلاعا  به

 گراه برازار ارزهرای    آن ،مدنظر و برازش قرار گیررد  قوی نیمهس ح کارایی )اطلاعاتی( 

چره فعراتن برازار ارز    است. ای  امر گویای آن است کره چنان ا ناکار نآیوو  دتر، یورو

آماری  یها دادهو تعمق بر  تفح دسترسی به مناب  اطلاعاتی عمومی یعنی بیش از 

بری    ۀو راب ر ارزها بروده   ۀماهان حرکا تتحلی  گاه قادر به  آن ،تاریشی داشته باشند

ایر  نتیجره برا واقعیرا  برازار ارز      . بنابرای ، نندبینی ک پیش توانند یمرا ارز  یها نر 

 فقرا قروی(   کراملاً  ،قروی  س ح کارایی )ضرعیف، نیمره   1 ن ه  من بق بوده و ازایرا

در ترتیرب،   . بردی  معنای م لق کارایی نیست  کارایی ضعیف برقرار بوده است که به

 .امری محتم  استسودهای غیرمتعار  و غیرسیستماتیک  بازار ارز ایران، کسب

 تحقیق یها هیفرضآزمون . 4

 ۀفرضری  (,ADF PP, KPSSریشرۀ واحرد )  های  حاص  از آزمون یها افتهیبا تو ه به 

 .شرد تثییرد   2136-2066 دورۀ زمرانی ضرعیف در   طرور بهکارایی پژوهش یعنی اول 

انباشتگی  وهانسر  و علیرت گرنجرر،     ه های  آمده از آزموندست هتو ه به نتایج ب با

حقیق برا نترایج   نتایج ای  ت .شدقوی رد  نیمه طوربهکارایی  پژوهش یعنیدوم  ۀفرضی

(، 2136) یسررلام(، 2136گچلررو )(، درگرراهی و 2121) ینینررائحاصرر  از م العررا  

راستا و مشابه بروده  ( ه 2136 ور ) ( و حسنی2133) یشهراز(، 2130آزاد )برهان 

(، ویکررر 2333) 2تحقیقررا  مرراراش ده یهررا افتررهیایرر  نتررایج بررا . همچنرری ، اسررت

(، 6663)0(، سربیننکو و راچرف 6663) 1چ  هان  ن (، 6662و  6661) 6ماسینگهه

                                                      
1. Marashdeh 
2. Wickermasinghe 
3. Jeng-hong chen 
4. Serbinenko and Rachev 
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( و آ رایی  6620) 1(، بورکا برک و همکراران 6622) 6(،  ولیانا6626) 2شومیجیان 

 سو بوده است. ( ه 6666) 0. بی و آدتان تی. تیلا

 گیری یجهنت .4

در یروآن   و دتر، یرورو  ارز 1ۀ ماهانر  یها دادهدر ای  مقاله تلاش شد تا با استفاده از 

 به تو ه باارز ایران بررسی شود.  مبح  کارایی بازار 2066 تا 2136های  سال ۀفاصل

قروی کرارایی    سر ح ضرعیف و نیمره    6سوی فاما در  شده ازرویکرد اطلاعاتی معرفی

پرر  از بررسرری  ررام   ،همرری  منظررور  مررذکور برررازش شررد. برره یارزهررا یبازارهررا

نشسرت  تصرادفی ) شرت  رویۀ گمشتلف به روند تحرکا  ارز،  یکردهایرو صوص  در

هرای ا یرر و    کارایی ارز ترا سرال   ۀدلی  اهمیت آن در غالب تحقیقا  مه  در حوز به

تعیی  نرر   بودن  ارز سلف و نیز دستوری یها نر آماری  یها دادهدلی  فقدان  بهدوم 

 بره  تو ره  برا گرفتره شرد.    نظرر  بهره و عدم و ود تحرک کام  سرمایه در ایران( در

فیلیرس  پررون    ،یافته های دیکی فولر تعمی  آزمون یها روشاز شواهد تجربی متعدد 

و علیت گرنجرر    معی  وهانس  آزمون ه برای بررسی کارایی ضعیف و از  KPSS و

کرارایی ضرعیف در   یرد  ؤاستفاده شد. نترایج م قوی  برای بررسی کارایی در س ح نیمه

کره میرزان    درصرورتی ترتیرب،   . بردی  قوی برود  و کارایی در س ح نیمهبازار ارز ایران 

امکران   ،محدود به قیمت قبلی ارز در یک ماه گذشرته باشرد   فقا ها دادهدستیابی به 

بازان و کسب سودهای نامتعرار  محتمر  نیسرت. امرا چنانچره       تحقق حملا  سفته

صور  عمومی دسرتیابی بره اطلاعرا      دسترسی به اطلاعا  از ای  حد فراتر رود و به

برا ناکرارایی   یوآن  و دتر، یورو بازار 1 قوی هر نیمهس ح  آنگاه در ،و ود داشته باشد

نتیجه گرفت که در برازار ایر  ارزهرا امکران کسرب       توان یم بنابرای ،موا ه هستند. 

بازان و ود دارد. ایر  موضروب برا شرواهد تجربری       نامتعار  و حملا  سفته یسودها

رانررت غیرسیسررتمی ناشری از   یسرودها کسررب  برازان و   صروص حمرلا  سررفته   در

نبودن اطلاعرا  و سررعت   تحقیق هماهنگی دارد. یکسان بازۀ زمانیطی  دراطلاعاتی 

 بازی و تشدید تحرکا  ارز را مو ب شده است. ها، حملا  سفته دسترسی به آن
                                                      
1. S.MeiChianga,Y.HsienLeeb,H.MeiSuc,Y.PinTzouc 

2. Juliana Ibrahim 

3. Burcu Berke, Burcu Özcan, Hatice Işın Dizdarlar 
4. Ajayi L. B, Adetan T. T 
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متعردد   یهرا  چرالش بنیادی  مسی و روگف آمد و مح  بحر  و   الهچنانکه در مق

مسرتقی  و   یهرا  د الرت  ،قرار گرفتبینی نر  ارز تا سنوا  ا یر  محققان برای پیش

در تعیری  نرر  ارز، مششصراً بانرک مرکرزی و دولرت برر         مؤرر ینهادهاغیرمستقی  

زمان، شفا  و البته یکسران فعراتن برازار اررر      کیفیت اطلاعا  و میزان دسترسی ه 

ارز  1 بره هرر   عنروان مردیریت برازار ارز مبرتلا     با هاهگونه مدا ل . ای گذارد یممنفی 

بازان )کره   ناکارایی ایجاد شده و تعمیق آن برای سفته ۀدر ایران بوده و در سای مذکور

 یهرا  یدیر عا( امکران کسرب   هاست دادهبه مناب  ها  آن اطلاعاتشان مبتنی بر نزدیکی

پولی و  ۀاتشاذشد یها هیرورباتی  در بازار ارز فراه  کرده است. بیرا غیرسیستماتیک 

تیییررا  رژیر  ارزی در    و متعدد ارزی، یها تورالعم دسو  ها بششنامهارزی با اعمال 

المللی را  های بی  تشدید تحری  باید هاۀ ای ساز ای  امر است. به هم سبب بازۀ زمانی

و انتظرارا  در برازار ارز، سربب     هرا  ینر یب قرراردادن پریش   ریترثر نیز افزود که با تحت

 علر  تو ره بره    ه است. برا بازان شد غیرمتعار  سفته یسودهاناکارایی بازار و کسب 

، عرضرۀ ارز ناکارایی بازار ارز در ایران و نقش مسلا دولت و بانک مرکرزی در بشرش   

ررتری ؤمر  هایبازار ارز تصمی با اطلاب از میزان عدم کارایی  توانند یمگذاران  سیاست

 .اتشاذ کنندبازان  کنترل نوسانا  بازار ارز و هیجانا  حملا  سفته منظور به

 منابع

 ابع فارسیمن
 ۀپژوهشرنام (. یف)آزمرون شرک  ضرع    یرران برازار ارز ا  ییکرارا  یبررسر  (.2136) یربهرداد ام سلامی،

 .1 ۀشمار ،یاقتصاد

 . تهران: انتشارا  سمت.المل  ی ب یهمال(. 2132اصیر ) ی،و ابوالحسن یتاب شایگانی،

. یرران ا یر ارز  رار  برازا  یبرا یمورد ۀم الع یکبازار کارا؛  یۀفرض(. 2133) یمحمدمهد شهرازی،

 دانشگاه مازندران. ی،و ادار یعلوم اقتصاد ۀ. دانشکدارشد یکارشناس نامۀیانپا

 نامررۀ یرران. پا(2121-2133) یرررانبررازار ارز ا ییکررارا یرر تحل(. 2136) یرضرراعل  ررور، محمدحسررنی

 و اقتصاد، دانشگاه اصفهان. یعلوم ادار ۀ. دانشکدارشد یکارشناس

. نر  ارز سازی یکسانپ  از  یرانبازار ارز ا یفضع ییکارا یبررس(. 2133  )السادا نجمه میروکیلی،

 ر اء. یآموزش عال ۀمؤسس ی،مال یگروه مهندس .ارشدیکارشناس نامۀ یانپا

 ۀچرا  پرنج ، تهرران: مؤسسر     ،یدر اقتصادسنج یواحد و همجمع یشۀر(. 2123محمد ) نوفرستی،

 رسا. ی دما  فرهنگ
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Abstract 

The efficiency of the foreign exchange market is crucial because 

exchange rates play a vital role in balancing a nation's internal and 

external economies. Iran's foreign exchange market has undergone 

significant developments and fluctuations in recent years, impacting its 

efficiency. This is evident in the monthly time series data for the 

unofficial exchange rates of the dollar, euro, and yuan from 2001 to 2021. 

An interesting trend has emerged since 2017: the Chinese yuan appears to 

be gradually replacing the dollar and euro as the primary trading currency 

in Iran's international market. Statistical tests, including the Augmented 

Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP), and KPSS tests, indicate 

weak-form efficiency in the markets for all three currencies (dollar, euro, 
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and yuan). This suggests that these markets remain vulnerable to 

speculative attacks. Furthermore, Johansen's cointegration and Granger's 

causality tests reveal an absence of semi-strong efficiency in all three 

markets. This implies that past price information alone is insufficient to 

predict future exchange rates. The research findings suggest that choosing 

the yuan as an alternative currency has had a somewhat positive impact 

on improving the efficiency of the Iranian currency market. 

Keywords: Exchange Market, Random Walk, Weak Efficiency, Semi-

Strong Efficiency 
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