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 A B S T R A C T 
 

  

A R T I C L E I N F O 
 

 

The weak form of informational efficiency in the cryptocurrency 

markets focused on Bitcoin, Litecoin, Ethereum and Ripple is 

examined by comprehensive tests that are applied in both static and 

dynamic methods. Our main goal is to determine whether  the 

efficiency of cryptocurrency market varies over time, and to give an 

evaluation of the adaptive market hypothesis (AMH) and to compare 

the efficiency among cryptocurrencies. Our results show that the 

weak form of efficiency for Bitcoin, Ethereum, and Litecoin 

validated by ADF and VR tests while Ripple is inefficient based on 

ADF, it is efficient due to VR result. Based on the outcomes of the 

adjusted market inefficiency test, it is concluded that efficiency does 

not follow a consistent trend; instead, it fluctuates over time which 

are consistent with Adaptive Market Hypothesis and the concept of 

adaptive efficiency . Based on the number of days, crypto markets 

show efficient behavior, the Bitcoin is the most efficient, followed 

by Ethereum, while Ripple is the least efficient. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Efficient Market Hypothesis (EMH) is a 

fundamental concept in finance and is widely 

used to analyze price dynamics in financial 

markets as many theories, including 

Markowitz's portfolio theory and the Capital 

Asset Pricing Model, have been directly or 

indirectly derived from it. Market efficiency 

encompasses various dimensions, which can 

be divided into three main types including 

informational efficiency, allocational 

efficiency, and transactional efficiency. A 

market demonstrates informational 

efficiency when asset prices consistently 

reflect all available information. Market 

efficiency is often classified into three forms: 

weak, semi-strong, and strong. Classification 

depends on the type of information 

influencing prices.  

Through studying past research, it becomes 

apparent that they viewed market efficiency 

as a static phenomenon with binary states, 

focusing on whether market is efficient or 

not. However, recent studies, by expanding 

the scope of research, have yielded new 

findings. One such development is the 

Adaptive Markets Hypothesis (AMH), which 

was introduced as a replacement for the static 

view of market efficiency, suggesting that 

efficiency evolves. This hypothesis examines 

concept of market efficiency over time rather 

than in binary conditions, proposing that 

market efficiency may vary across different 

periods and markets and change over time.  

In recent studies, there has been a growing 

focus on examining the efficiency of 

cryptocurrency markets. The cryptocurrency 

market grew quickly in both size and number 

of cryptocurrencies, attracting significant 

attention and interest from speculators and 

investors thanks to its fast price increases, 

accordingly, several studies have examined 

market (in)efficiency.  

This study significantly enhances and 

complements prior research in multiple ways. 

Firstly, it brings a fresh perspective to the 

emerging field of cryptocurrency analysis. 

Secondly, unlike most previous papers that 

focused solely on Bitcoin, this study expands 

its scope to include four of the most 

consequential cryptocurrencies based on 

market capitalization and historical data 

availability. Thirdly, rather than confining 

our efficiency examination to a static context, 

we thoroughly investigate it statically and 

dynamically. Our main goal is to determine 

whether  the efficiency of cryptocurrency 

markets varies over time aiding in the 

evaluation of the of the adaptive market 

hypothesis (AMH) and allow us to compare 

the efficiency of specific cryptocurrencies.  

Methodology 

The weak form of informational efficiency in 

cryptocurrency markets, focusing on bitcoin, 

litecoin, Ethereum and ripple, was examined 

using three tests with both static and dynamic 

methods. Firstly we examine predictability in 

a static state via the augmented Dickey-Fuller 

unit root test and Variance ratio test In the 

next section, we examine efficiency in a time-

varying  frame work to assess changes in 

predictability over time by using Adjusted 

Market Inefficiency Magnitude (AMIM) 

method recently published. 

For our empirical analysis, we use data from 

four cryptocurrencies: Bitcoin, Ethereum, 

Ripple and Litecoin.The data consists of the 

closing daily price from November 2016 to 

November 2022 extracted from 

cryptodatadownload and coinmarketcap. All 

currencies are expressed in terms of tether 

which is approximately equal to the US dollar 

. This research concentrate on mentioned 

cryptocurrencies which are usually used in 

the existing literature for reasons like: largest 

cryptocurrencies by market capitalization and 

highest trading volumes  compared to other 

cryptocurrencies, their longstanding 

dominance in the market has been maintained 

over recent years. 

Results and discussion 

Based on the Findings of the ADF test during 

the analysis period,  on the logarithmic price 

data of four variables - Bitcoin, Ethereum and 

Litecoin-do not show any significant 

evidence to reject the presence of a unit root 

in the model. This implies that there are 

random processes in these variables. 

However, when examining the logarithmic 

price data for Ripple, there is no random 

process in the Ripple variable.  

In the following, the variance ratio test is 

calculated for various values of K (daily lags) 
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and ultimately for the absolute value of Max 

z. All probability values reported above 5 %, 

imply that the null hypothesis is not 

dismissed at the 95% confidence level, which 

means the future price of an asset cannot be 

predicted by market participants based on 

historical data. 

Summary of the results from ADF and VR 

tests. Based on this criterion, we can say that 

the Bitcoin, Ethereum and Litecoin data in 

this study are efficient because of ADF and 

VR test results.  

Based on AMIM method where the market is 

(in)efficient ,amim values are (positive) 

negative. our result confirm that The market's 

efficiency level fluctuates over time, This 

aligns with existing research indicating that 

market efficiency changes over time. In order 

to conduct a more detailed analysis of 

efficiency in a time-varying framework and 

to enhance the reliability of our findings, we 

use various overlapping windows 90-180-

270 day rolling windows. 

Conclusion 

this paper aims to investigate the weak level 

of  informational efficiency observed in 

cryptocurrencies. To accomplish this, we 

have selected four of the most prominent 

cryptocurrencies based on market 

capitalization, being launched in the biggest 

exchange and having historical data, and 

employed 3 tests to evaluate the weak 

Efficient Market Hypothesis. Augmented 

Dickey-Fuller unit root test (ADF), Variance 

Ratio (VR) and Adjusted Market Inefficiency 

Magnitude (AMIM). 

Based on an analysis conducted using the 

generalized Dickey-Fuller tests and Variance 

Ratio tests, we have determined the 

efficiency of Bitcoin, Ethereum, and Litecoin 

data within the specified time frame. 

However, when it comes to Ripple data, the 

results indicate inefficiency. The variations in 

the result can be attributed to the use of 

different comparison methodss and the 

presence of factors like disparities in market 

value among the selected samples, specific 

governing conditions, and events that took 

place during the study period for each 

cryptocurrency. In the second part, we assess 

the predictability of time-varying returns by 

conducting a dynamic analysis  and our 

results confirm that The market's efficiency 

level fluctuates over time, aligning with 

existing research that indicates market 

efficiency changes over time. 
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دهنده تمام اطلاعات موجود و در دسترس بازار  سهام، انعکاس   یفعل  یهامت یبازار کارا ق  هیطبق فرض
بازار در    ییموضوع که کارا  نیا  یقیبازار تطب  هیاست که معادل با همان ارزش منصفانه انهاست. فرض

است که    نیبر ا  ی مقاله سع  نی. در اکندی است را مطرح م  ریمتغ  ییو ناکارا  ییکارا  نیطول زمان ب
  2۰22نوامبر    یال  2۰16نوامبر    یدر بازه زمان  پلیو ر  نیکوتی لا  وم،یاتر  ن،یکوتیب  ی رمزارزها  ییکارا

  انس ینسبت وار  افته،یم یفولر تعم  یکید  یهاجامع شامل آزمون   یکردیبا استفاده از رو   ف یدر شکل ضع
نشان   جی. نتاردیقرار گ  لیوتحله یجزبازار مورد ت  شدة لیتعد  ییناکارا  زانیو در طول زمان با آزمون م

کارا  یم که  ضع  ییدهد  شکل  اتر  نیکوت یب  یهاداده   یبرا   ف یدر  لا  ومیو  بازه    نیکوتیو  در 
در آزمون    پلیر  یهاو داده   دییتأ  انسیو نسبت وار  افتهیمیفولر تعم  یکیموردمطالعه توسط دو آزمون د

تعم  یکید ناکارا  افتهیم یفولر  بر  آزمو  ییدال  در  وار  نو  بر   ییکارا  انس ینسبت  است.  داده  را نشان 
ثابت   ییبازار مشخص شد که کارا  شدةل یتعد  ییناکارا  زانیاساس آزمون م نداشته؛ بلکه در    یروند 

 د ییها تأنمونه   یتمام  یدر بازه موردمطالعه برا  یقیتطب  ییشود و مفهوم کارا  یم  رییطول زمان دچار تغ
  ن یکو تیمورد مطالعه ب یرمزارزها نیدر ب ییناکارا یتعداد روزها جیبا توجه به نتا ی، از طرف دیگرد

 . شودیداده م صیمورد مطالعه تشخ یرمز ارز در بازه زمان ن یناکاراتر پل یرمزارز و ر نیکاراتر
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  مقدمه   -1
با گسترش بازارهای مالی در سراسر جهان، موضوع کارایی بازارها در کانون توجه محققین بازارهای مالی قرار گرفته است 

ی طورکل به محققین قرار گیرد.    موردتوجهترین رکن کارایی بازار  عنوان مهمو منجر به این شده است که کارایی اطلاعاتی به
بر اساس   کارایی در بازارهای مالی بدین معناست که قیمت اوراق بهادار تمام اطلاعات موجود را به طور کامل نشان دهد

  یبازار   متیق  راتیی لذا تغ  کند؛یبه طور کامل اطلاعات در دسترس را منعکس م  هیسرما  ک ی  یبازار   متیبازار کارا، ق  هیفرض
گام   کردیرو کیبازار از  متی گفت ق توانیم طیشرا ن یدارد. در ا یبستگ دیخاص، تنها به اخبار و اطلاعات جد هیآن سرما

غ  کند؛یم  یرویپ  1ی تصادف و   دیجد  گذاره یسرما  کی  جه، ینت  کیعنوان  به   (.,Fama  1970)است    ینیبشیپرقابلیلذا 
 گذاره یسرما  کیکه    کندیرا کسب م  یکرده است همان سود  یداریمتنوع شده خر  یپرتفو  کیبازار که    راتییاز تغ  اطلاعیب

آوردن سود دستکند و به دا یبر بازار غلبه پ تواندینم کسچیه گریدعبارت. به (,Malkiel  2003) آوردیباتجربه به دست م
بازار    شتریب از رو  یرعاد یغ  یسودها  ایاز  اتفاق  یکاملاً  باتوجه  ی شانس و  بود.  م  ی به اطلاعاتخواهد  انتظار  در   رودیکه 
 3قوی   هیمن  یی، کارا2ضعیف   ییسه سطح شامل کارا  نی . اشودیم  فیتعر  ییاز کارا  حمنعکس شده باشند سه سط  یهامتیق

اند  گذاشته  هامتی همة اطلاعات و اخبار گذشته اثر خود را بر ق  شودیفرض م  ف،یضع  ییاست. در سطح کارا  ۴و  کارایی قوی 
 ینیبشیبه پ مت،یو روند گذشته ق یهاداده  یگذشته و بررس یها متیبا استفاده از اطلاعات موجود در ق توانینم نیبنابرا

به   ندهیآ ا  ینیبشیپ  نیا  کهینحوپرداخت  ز  جادیباعث  شود؛  مازاد  قابل  رایبازده  طر  ینیبش یپ  تیهرگونه   ی بررس   قیاز 
  یهامتیق  ،یقو  مهین  یینخواهد داشت. در سطح کارا  یو نفع  شودیمنعکس م  هامتیسرعت در قگذشته به  یهامتیق

 ست؛یگذشته ن یهامتیسطح، اطلاعات محدود به ق ن یهمه اطلاعات عام و منتشرشده هستند. در ا دهکننگذشته منعکس
نوع اطلاعات،   نیهستند، در اصطلاح به ا   رگذاریتأث  مت یاست که بر ق  یهمه اطلاعات و اخبار اقتصاد   رندهیبلکه در برگ

جمله اطلاعات محرمانه و اطلاعات در دسترس   زتمام اطلاعات ا  ،یقو یی. در سطح کاراشودیگفته م  "ی ادیاطلاعات بن"
با   ییو آزمون کارا  یبررس  یبرا  یمتفاوت   یها روش .  (,Fama  1970)د  انعکاس دار  متیعموم در ق مطرح شده است و 

بازار مطرح شد و   یی آزمون کارا  یبه الگوها  یبازار پرداختند انتقادات  ییکارا  یکه به بررس  یمطالعات   شیگذشت زمان و افزا
انتقادات واردشده در خصوص مباحث   نیتراز عمده  یدر ادامه، برخ   .مذکور، پرداختند  یهاوارده به آزمون   راداتیا  انیبه ب
 :شودیم انیبازار ب ییکارا یةاول

  رند یگیمگران تصمیمات عقلایی  که معامله (  5EMH)  محققان این اصل از فرضیه کارایی را  در بخشی از مالی رفتاری
بیان   نظریه  هاه ینظربا  مثل  حسرت Kahneman & Tversky, 1979)  6انداز چشمیی  نظریه   ،)7  ( Lommes &

 Sugden, 1982 9های رفتاری به اخبار یا تورش   8( و موضوع بیش واکنشی و کم واکنشی  (Simon, 1955  این موضوع )
کنند را به  عقلانی عمل می   لزوماً منطقی و نه    گریدعبارتبه یا    صورت بهینه نسبیی بهریگمیتصمگذاران در  را که سرمایه 

  ة نیصفر بودن هز  بازار مبنی بر  11کارایی قوی ی یکی از فروض  (  به بررس198۰)  1۰استیگلیتز  و  گروسمن  .کشندچالش می
بودن منافع کسب اطلاعات و مثبت  لیمعاملات پرداختند و نشان دادند که به دل  یها نهیآوردن اطلاعات و هزدستبه

 
1Random Walk   
2 Weak form 
3 Semi strong 
4Strong form   
5 Efficient Market Hypothesis 
6 Prospect Theory 
7 Regret Theory 
8 Over reaction Under reaction 
9 Behavioral Biases 
10 Grossman, Sanford J., and Joseph E. Stiglitz 
11Strong form   
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که منافع   یاطلاعات  ،یواقع  یایندارد؛ لذا در دن  یبازار قطعاً مصداق واقع  ییکارا  هیفرض   دیمعاملات، مدل شد  یهانهیهز
 .شوندیمنعکس م هامتیقی ان باشد در هانهیاز هز شتریب یگذارهیسرما ماتیحاصل از اعمال آن اطلاعات در تصم

ها آزمون   نیدادن عناو( با بسط1991)  1بازار، فاما  ییکارا  هیاول  یهاآزمون  یشده در بررسانتقادات و مطالعات انجام  بهباتوجه

تقس  یاصلاحات  آزمون   هیاول  یبندمیدر  از  دخود  انجام  و   ادها  اصلاحات  جا  یکه    ت ی قابل"  یهاآزمون  ینیگزیشامل 

را    "ی آزمون اطلاعات خصوص"و    یقو  مهین  یهاآزمون  نیگزیرا جا  "ع یمطالعة وقا"  ف،یضع  یهابا آزمون  "ینیبشیپ
  ک ی ستماتیبازار، بر موارد نقض س  ییدر خصوص کارا  گریشدة دبازار نمود. انتقادات مطرح   ییکارا  یقو  یهاآزمون   نیگزیجا

  ییکارا  ریبودن بازده سهام )مغا  ینیبشیپ( و قابل یا)چرخه  یفصل  راتییکه بر تغ  اشاره داشتند  2ی بازار هایناهنجارو  آن  
اثر   روز دوشنبه،  (، آخر ماه،لی، اثر آخر هفته )قبل از روز تعط3ژانویه عمدتاً شامل اثر    هایناهنجار   نیبازار( دلالت داشتند. ا

 ان یفوق ب  یهایبروز هرکدام از ناهنجار   یبرا  یمختلف  دلایلهستند.    گریو موارد د۴ارزشخط    یکوچک، معما   یهابنگاه
( کاهش بازدهی استراتژی  2۰1۴)  5البته چاردیااست    اثر آنها مطرح شده   کردنیخنث  یبرا  یشنهاداتیپ  ز،ین  یشده و در موارد

.  دارد  با عمومی شدن این بی قاعدگی ها بازار  ییسطح کارا  های مبنی بر بی قاعدگی بازار را مطرح کرد که نشان از بهبود
 هیفروض اول  رییسبب کاهش و تغ   طرفکیازبازار،    ییکارا  یهاشده در خصوص آزمون حاصل  یهاشرفتی در مجموع پ

ملموس آزمون   نیا به  منجر  بازده( شده که  ثبات  )مانند حذف  د  رتریپذتر و درکها  از طرف  و  توسع  گری شدن    ة باعث 
 مطرح شد.  ییکارا یبررس یبرا نیگزیجا یکردها یشده است؛ لذا رو ییدارا یتعادل  یگذارمتیق یهامدل

 دانستند ی دارد م  ک یکه حالت صفر و    ستایا  یادهیبازار را پد  ییکه آنها کارا  میشویگذشته متوجه م  یهامطالعه پژوهش  با
  ی با گسترش دامنه مطالعات و بررس   دی. مطالعات جدستین  ایبازار کارا است    کیکه    پرداختندی موضوع م  نیا  یو به بررس

دستاوردها  ن یاز ا یکی6(AMH) یقیتطب یبازارها ة یفرض. افتندیدست  یدیجد جیابه نت ییتحولات بازار و اثر آن بر کارا
 ی ک یصفر و    طیبازار را در طول زمان و نه در شرا  ییرا مطرح کرد و موضوع کارا  یقیتطب  یبازارها  هیفرض  7( 2۰۰۴لو )  بود.

ناکارا باشد و در طول زمان و در    گر ید  یها کارا و در برخدوره   یموضوع که ممکن است بازار در برخ  ن یا  و  کرد  یبررس
 ی ها تورش   ا ی  نهیربهیو رفتار غ  ییعقلا  ماتیبحث تصم  گر ید  یاز سو  عشود را مطرح کرد. درواق  رییبازارها دچار تغ  نیب

  ی موارد  توانیم  ه یفرض  نیکرد. از جمله فروض حاکم بر ا  لیاست تحل  یتکامل  یندیکه فرا  دیقالب جد  کیرا در    یرفتار 
گرفته    ادیسپس    شده،مواقع دچار اشتباه    یو در برخ  کنندیم  یر یگمیتصم  قیعلا  یبر مبنا  گذارانهیسرما  کهنیازجمله ا

.  شودیم  نهیاست که با مرور زمان به  یقبل  ماتیتصم  یامدها یو پ  جیاز نتا  دی جد  ماتیتصم   اساس نی. برادهندیو تطابق م 
مهم که    نیکرد و ا  یبررس  S&P  یرا رو   یریپذین یبشیآزمون خودهمبستگی غلتان، پ  کی( با استفاده از  2۰۰5لو )

از    یرا به عوامل  ییدرجه کارا  بیترت  نیداشته باشد را نادرست دانست بد  ینیتضم  کامل  ییکارا  ایحرکت به سمت تعادل  
هدف کلی این پژوهش بررسی کارایی   حاکم در هر لحظه از زمان وابسته دانست. طیحاضر در بازار و شرا گرانیجمله باز

داینامیک( است که در هر  )  کوین( در دو حالت استاتیک و پویا،لایتکوین، اتریوم،ریپل )بیت  رمزارزهاسطح ضعیف بازار  
پژوهش از سه جنبه    نیکاربرد ا  لذاشود.    یممطالعه و بررسی جامع کارایی استفاده  متفاوتی جهت    بخش از آزمون های

 است:   تیحائز اهم اریبس ریز
در زمان پرداخته است    ر یو متغ  کینامیو درحالت دا  کیدر حالت استات  ییکارا  یمطالعه به بررس  نی: ایاز لحاظ نظر  .1

 توجه نداشتند.  ادیزمان ز یط ییکارا ربودنیمطالعات گذشته به مسئله متغ کهیدرحال 

 
1 Fama 
2 Market Anomalies 
3 The January Effect 
4 Value line enigma 
5 Tarun Chordia  Et al. 
6Adaptive Market Hypothesis 
7Andrew W. Lo 
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مبنی برمتغیر بودن    شتر یبه اطلاعات ب  یابیمنظور دستمطالعه به   ن یاز ا  توانندیم  گذارانهی: سرمایگذاره یاز لحاظ سرما  .2
 کارایی طی زمان و متفاوت بودن کارایی رمزارزهای موردمطالعه بهره ببرند. 

بازار    ییکارا  متغیرروند    صیتشخ  باو    رندیبگ  یمطالعه را جد  نیا  توانندی مؤسسات م  نی: ای انداز مؤسسات مالاز چشم.  3
و در دوره های خاص که کارایی ضعیف تر است با استفاده از استراتژی های روندی و   بازار ورود کنند نیرمزارزها به ا

   معاملاتی خود بازدهی بالاتر از بازار به دست آورند.
 یی در این راستا مطرح میشود این است که :هاهیفرض

 بازار رمزارزها در سطح ضعیف کارایی دارد. −

 . کندیم  د ییرا تأ  یقیبازار تطب  هیما فرض  جکارایی بازار رمزارزها در طول زمان دچار تغییر و نوسان است و نتای −

در  بیان کرد که کارایی همواره    توانینمکارایی بازار رمزارزها در طول زمان دچار تغییر و نوسان است و   −
 ی دارد. رشدروبهحالت کلی کارایی در بازار رمزارزها با افزایش حجم معاملات روند  در    یاست؛ ولبهبود    حال

در این تحقیق به بررسی کارایی از هر دو منظر حالت برای اولین بار  نوآوری پژوهش حاضر این است که این مطالعه  
  ( AMIM)  1بازار  شدةلیتعدمیزان ناکارایی    محاسبةگیری و  استاتیک و حالت داینامیک با استفاده از روش جدید اندازه

 ی است.  نوآوردر داخل کشور دارای  جهت بررسی تغییرکارایی  در بازار رمزارزها پرداخته است که از حیث موضوعی

 پیشنه پژوهش   - 2
 پیشینه نظری   - 1- 2

به باتوجه  فیبازار کارا با شکل ضع  هیفرض  ای  یتصادف  گام  هیبا اعتبار فرض  دررابطه  یادیز  یتجرب  قاتیتحق  ر،یاخ  یهادر دهه
  گام   هیفرض  شیدر مورد آزما  یتجرب  قاتیتوسعه انجام شده است. تحقو درحال  افتهیتوسعه  یسهام در کشورها   یبازارها
بازار   ییمقالات در مورد کارا  نیاز اول  یکی(  Roberts, 1959رابرتز )  مقاله  کرده است.  دیرا تول  یمتفاوت   جینتا  یتصادف

 ی مدل شانس  کی توسط    ییکند که گورفتار می  یاگونه به  شاخص داوجونز  یهفتگ  راتییاست. او متوجه شد که تغ  فیضع
( و فاما  Samuelson, 1965سهام است. ساموئلسون )  متیق  یبرا  یتصادف  گام از مدل    یریتصو  این  اند.شده   جادیساده ا

(Fama, 1970نشان م )که    دهندیEMH  شودیم  میسرعت تنظبه  دیاطلاعات جد  ظهورسهام با    متیکه ق  کندیفرض م  
 یرو یپ  یتصادف  ندیفرآ  ک یاز    دیو با  کنندیبه طور کامل همه اطلاعات موجود را منعکس م  یفعل   یهامتیق  ن،یو بنابرا

پس از این    شود.می  عیتوز  کسانیسهام )بازده( به طور مستقل و    متیق  یمتوال  راتییاست که تغ  یمعن  نیکنند که به ا
 ی سنت   یمال  یها ییاز دارا  یاریبس  یبرا  اتیدر ادب  یتوجهبه طور قابل(  EMHفرضیه بازار کارا )  فیشکل ضعمطالعات،  

قرار گرفته   یمورد بررس(  David et al., 2013)  هنر  یو حت(  Kristoufek & Vosvrda, 2014) کالاها  نیو همچن
 ی قانون  ،یتیکوین عمدتاً بر مسائل امنبیت  یقاتیتحق  هیمطالعات اول  ناشناخته بوده است.  باًیکوین تقربیت  حالنیاست، باا

، 2۰13از سال  (.  et al.Barber   ;Clark & Esse, 2012   ;  Reid & arrigan, 2013,  2012)  آن متمرکز بود  یو فن
 & Kristoufek, 2013; Bornholdt)شروع به ظهور کرده است  زین  تالیجیارز د  یمال   یها مطالعات با تمرکز بر جنبه

Sneppen, 2014; Kondor et al., 2014; Garcia et al., 2014  .)شدن کوین شروع به شناختههمانطور که بیت
  ا یآ  نکهیشده است. مطالعه ا  کتر ینزد  یو مسائل مال  یکرد، موضوعات موردعلاقه به اقتصاد سنت  یجامعه مال  یبرا  شتریب

 ی کی ( در نظر گرفتEMHبازار کارا ) هیفرض یااستاندارد با رابطه یمال یعنوان بازارهابه توانیکوین را مبیت یبازارها
 سؤالات مهم بوده است.   نیاز ا

 کوین را در بازار بیت  ییشکل از کارا  نیکه ا  است  یاسندهینو  نیبازار، اول  فیضع  ییبا کارادررابطه(  2۰16)  2اورکوهارت 
ها آزمون   نیهدف اه است.  وتحلیل کردتجزیه  یبا استفاده از پنج تست قو  (2۰16تا اواسط سال    2۰1۰آغاز آن در سال    از)

 
1 Adjusted Market Inefficiency Magnitude 
2 Urquhart 
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مطالعه   نیا  هاییافتهکوین است.  در بازده روزانه بیت  انسیوار  یهاو نسبت  یالیسر  ی ، وابستگهایخودهمبستگ   یبررس
بیت  یهایژگیو بازار  می ناکارایی  نشان  نمونه کامل  دوره  در طول  را  اکوین  با  تجزیه  نیدهد.  اساس  بر  وتحلیل حال، 

 ,Nodaنودا )   .کاراتر شود  بلوغکوین ممکن است با  کند که بازار بیتاستدلال می  اورکوهارت  ،1ی همپوشان  ریغ  یهاپنجره

  ی همبستگخود  نی را با تخم  ییسطح کارا  راتییتغ  آنهابازار استخراج کردند.    ییکارا  تی کم  نییتع  یرا برا  یاری( مع2016
 ی ا گرفتن مجموعه   یکه برا  کردند  ی( بررسTVARزمان )   با   ریمتغ  ونیمدل خودرگرس  ک ی  قیدر بازده ماهانه سهام از طر

( باهدف  Noda, 2016نودا )  معیاربه طور خاص،    .بودشده    یدر هر مشاهده در زمان طراح  خودهمبستگی  بیاز ضرا
 ، یبازگشت یهمبستگخود بیاز ضرا TIME معیار است.طراحی شده ( TIMEبازار ) ییکارااز  ریمتغ  - ن زماگرفتن درجه 

 ی برا  ذکر شده  معیاربازار است.    یسطح ناکارای   یریگهدف آن اندازه  رونیو ازا  ردیگیبازار را م  ییبا زمان کارا  ریدرجه متغ
. است  زیبرانگروز باشد، چالشیک  در    هاون یلیتا م  تواند یم  هانیکه تعداد تخم  یفرکانس بالا زمان  یهاداده  یاعمال رو

کوین که بیت  دهدی، نشان منمایی  رستوبر اساس ه  ا،یپو  کردیرو  کیاز    ( et al.viera Bari(2017 ,  و همکاران باریویرا
بق  2۰1۴تا    2۰11از سال   تا سال    هیناکارا است و در  ن  2۰17دوره  م  دیسف  وفهبا  و همکاران   یواری. تشودیمشخص 

(Tiwari et al., 2018کارا )هاآن  یهاافتهیکه    دنکنیم  یبررس   2۰17ژوئن    16تا    2۰1۰  یجولا   18را از    یاطلاعات   یی  
  .دهدینشان م 2۰16نوامبر در سال  -و آگوست  2۰13آگوست در سال  -ل یآور یهاماه یاستثنارا به  نیکوتیب ییکارا

  ی ها مختلف و مجموعه داده   ون هایآزم  و  هااز روش   یعی وس  فیکه از ط   یکوین در مطالعات بعدبیت  یناکارای  جهینت
کرده  استفاده  پشتمختلف  نمونه  یبانیاند،  که  است،  از  ییهاشده  عبارتند  آن  رام  :از  همکاران  رزیآلوارز  -Alvarez)  و 

Ramirez et al., 2018) .همکاران و  ناکارای  یمبن  یهدشوا(  Caporale et al., 2018  )  کاپورال   ن، یکوتیب  یبر 
م  پلیر  ،کوینلایت ارائه  ژانگ و همکاران  .دندهیو دش  بر    یمبن  ی( شواهدZhang et al., 2018)  به طور مشابه، 
  ی دادها ی( اثرات روVidal-Tomás & Ibañez, 2018)  بانز یتوماس و ا  دالیو  .دهندیارائه م  تالیجیارز د  12  یناکارای

کوین به مرور زمان کاراتر کنند که بیتکنند و خلاصه میکوین مطالعه میبیت  متیرا بر ق  یپول   استیکوین و اخبار سبیت
کوین دو بازار بیت  ییتکامل کارا(  Kristoufek, 2018)  ستوفکی. کردهدینشان نم  ی واکنش  یشده است و به اخبار پول

 ,.Al-Yahyaee et al)و همکاران    ییایحیلا.  داندیکند و بازارها را عمدتاً ناکارا ممی  ی ( را بررسنیچ  وان یو    کای)دلار آمر

را   ییکارا  نیکوین کمترکه بیت   ندو متوجه شد  کرده  سهیمقا  یکوین را با طلا، سهام و نرخ ارز خارج بیت  ییکارا  (2018
کوین با فرکانس بالا را با استفاده از  بازده بیت ییکارا (Zargar & Kumar, 2019)مجموعه دارد. زرگر و کومار  نیدر ا

  ی ، بازار ارزها حالنیباا  دهد.بازارها را نشان می  یکنند که عمدتاً ناکارای مختلف مطالعه می  انسیهای نسبت وارآزمون
 . (Kristoufek, 2018  ;Kristoufek & Vosvrda, 2019) کارا باشد زین یخاص  یهادر دوره تواندیم تالیجید

(  Corbet et al., 2019) کوربت و همکارانمطالعه به طور کامل در  زین ییبازارها نی موجود در چن کی ستماتیخطرات س
باشد که تجارت در بازارها دشوار بوده است و از    نی تواند اها می   یها و ناکارای  سکیر  ل یاز دلا   یکیشده است.    یبررس

تواند به طور قابل  می  تالیجیارز د  کیبوده است. سهولت معامله با    نییبازارها نسبتاً پا  رینسبت به سا  ینگین رو نقدیا
ت  متفاوت اس  ینوع ارزها به طور قابل توجه  نیدر ا  ی نگینقد  نیمتفاوت باشد، بنابرا  یگریبا سهولت معامله با ارز د  یتوجه

(Phillip et al., 2018.)  ینگیمختلف سطوح مختلف نقد  یبا هم دارند و بازارها  یبازار ارتباط تنگاتنگ  ییو کارا  ینگینقد 
ادامه خلاصه(.  Wei, 2018   ; Brauneis & Mestel, 2018د )دهنیرا نشان م و    خارجی  یهاپژوهش  از  برخی  در 

 .، آورده شده استگرفتهانجام بینی قیمتکارایی بازار و پیش مورد در راًیاخ که یداخل
  

 
1 non-overlapping window analysis 
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 مطالعات خارجی   - 2- 2

توان گفت یک مدل پیش بینی ورشکستگی تک متغیره با  به عنوان اولین جریانهای فکری و پژوهشی در این حوزه می 
اومنو و  ارزها  یی کارا(  2۰22)  1کاکیناکا  همه  یاصل  تالیجید  یبازار  طول  در    ی ها افقدر    COVID-19  یریگرا 

پس از  بررسی کردند. نتایج حاکی از آن بود که    نامتقارنبا استفاده از رهیافت تحلیل چندفراکتال    متفاوت  یگذارهیسرما
را نشان دادند.   یتر فیضع  تهیکتالااما در بلندمدت چندفر  ،را نشان دادند  یتر یقو  الیمدت چندفراکتبازارها در کوتاه  وع،یش
   .ناکارایی کاهش یافته استمدت ناکاراتر شدند، اما در بلندمدت بازارها در کوتاه گریدعبارتبه

کوین، اتریوم، ریپل، کوین، لایت( به بررسی کارایی بازار رمزارزها در مورد پنج رمزارز: بیت2۰21)  2مارتین، مویلا و ارگوادز
شوند پرداخته و تست که هم در زمینة ایستا و هم در زمینة پویا اعمال می پنجای از استلار و مونرو با استفاده از مجموعه

کارایی   که  است  رسیده  نتیجه  این  بین    باگذشتبه  در  کارایی  افزایش  این  که  هرچند  است؛  کرده  پیدا  افزایش  زمان 
 است.    مشهودترکوین و اتریوم  کوین لایترمزارزهای مختلف متفاوت است و این افزایش کارایی در مورد رمزارزهای بیت

فیری  و  رمزارز2۰21)  3آپو  پنج  برای  در سطح ضعیف  رمزارزها  بازار  اطلاعاتی  کارایی  بررسی  به  اتریوم، بیت  :(  کوین، 
های گام تصادفی ی از تستامجموعه با استفاده از    کوین کش و ریپل در دو تایم فریم روزانه و هفتگیکوین، بیتلایت

های هفتگی نسبت به تایم فریم روزانه کمتر  پرداخته است و به این نتیجه رسیده است که بازار رمزارزها در تایم فریم
 کاراست. 

گیری ناکارایی بازار را با استفاده از معیار جدید اندازه  بزرگ  تالیجیبازار در پنج ارز د  ییسطح کارا(  2۰19)  ۴تران و لیرویک 
بزرگ   تالیجیبازار در پنج ارز د  ییکه سطح کارادهد  تحقیق نشان می  هاافتهیکنند.  بررسی می  (AMIM)تعدیل شده  

، حالن یعمدتاً ناکارا هستند. باا  تالیجید  یارزها   ی، بازارها2۰17به طور خاص، قبل از سال  که  طوریبه است.    ر یمتغ  اریبس
ارز  نیکوین کاراترشوند. به طور متوسط، لایتکاراتر می 2۰19-2۰17باگذشت زمان در دوره  تالیجید یارزها  یبازارها

 است. تالیجیارز د نیترناکارا پلیو ر تالیجید
بالچ  سهام    و حجمی تاریخی قیمت  هاداده با    ایآپردازد که  در این تحقیق به بررسی این موضوع می(  92۰1)  5بیرد و 

  2۰17-  2۰۰3  موردمطالعة  بازة بینی کرد و در  ی هوش مصنوعی پیشهامدل را با استفاده از    ندهیآهای  توان قیمتمی
می سال  نشان  تا  که  را  قیمت  2۰۰9دهد  پیشقبولقابل  بادقت  توانمیها  بعد  بینی  ی  اما  قدرت    2۰۰9از  کرد؛ 

 یابد. کاهش می شدتبه هامدلی کنندگ ینیبشیپ

 مطالعات داخلی   - 3-2

؛ 1389)تهرانی و همکاران،    انددر ایران نیز برخی از پژوهشگران به بررسی کـارایی بـازار سهام در سطح ضعیف پرداخته
؛ 139۰؛ تالانه و هجران کش راد، 1391و همکاران،   فلاحپور؛ 1389؛ سلیمی فر و شیرزور، 1388راسخی و خانعلی پور، 

 (. 137۴ فـدایی نـژاد،
( این مطالعه به بررسی کارایی سطح ضعیف و متغیر طی زمان در بازارهای طلا و ارز ایران 1398محمدپور و رضازاده )

و برای بررسی کارایی   افتهیمی تعماز آزمون ریشه واحد خطی دیکی فولر    ضعیفپردازد. برای بررسی کارایی سطح  می
  ش یآزما  هر دومتغیر طی زمان از آزمون ریشه واحد غیرخطی مارکوف سویچینگ استفاده کرده است و با بررسی نتایج  

ی خطی است که منطقی هم ها روش کند که روش مارکوف سویچینگ دارای قدرت برازش بالاتری نسبت به  بیان می
 ی قیمتی در بازار طلا و ارز دارای الگوی غیرخطی هستند. ها یسر. زیرا رسدیمبه نظر  

 
1 Kakinaka & Umeno 
2Martín, Muela and Arguedas 
3Apopo and Phiri 
4Tran & Leirvik 
5Byrd & Balch 
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-ARMAخود به بررسی کارایی سطح ضعیف بازار سرمایه ایران با استفاده از الگوی  ( در مطالعه  1399)  حکمت و همکاران

GARCH   ی ایستا هامدلپرداخته است و با بررسی نتایج  1397تا  1385ضرایب ثابت و ضرایب متغیر طی دوره زمانی
پویا نتایج    ر یتأث  و  بر  روش  می  آزموننوع  نشان  را  نکارایی  آزمون دهد.  رتبه  تایج  هرچه  که  دادند  نشان  تکمیلی  های 

 .شودهای پویا تأیید میاحتمال زیاد کارایی مطابق مدلنقدشوندگی بالاتر باشد، به
ی قیمت سرب و کارایی این بازار در سطح ضعیف و ریپذینیبشیپ( در این پژوهش به بررسی  1396)  ی و همکارانرافع 

ی از امجموعهبینی قیمت سرب در بازار جهانی با دو رویکرد تکنیکال و بنیادی و با  معرفی یک الگوی مناسب برای پیش
و    ستنیکارا    فیضع  سطح بازار در  نیا   هداد ک  شاننبازار سرب    ییکارا  یبررسی پرداخته و با  رخطیغی خطی و  ها روش 

در که    دهدیمو نشان    پذیر هستندبینیقیمت پیش  راتییتغ  نی؛ بنابراکندینم  یرویپ  ی از گام تصادف   متیق  نیزما  یسر
دارای خطای کمتری    کیشده با الگوریتم ژنت  ترکیب GMDH صبیع  شبکه  یسری زمان  یهارویکرد تکنیکال، مدل 

  ی نیبشیپ  یها سایر روش   هسبت بنملکرد خارج از نمونة بهتری  عجزء  یز روش رگرسیون جزءبهن. در رویکرد بنیادی  ندبود
 . داشت

وجود پدیده بازگشت    (افتهیمیتعمدیکی فولر  )ریشه واحد    آزمون( این مطالعه با استفاده از  1391)  کرباسی یزدی و همکاران
به میانگین در شاخص کل قیمت سهام، شاخص قیمت و بازده نقدی سهام و شاخص پنجاه شرکت برتر بورس اوراق 

دهد که شاخص کل قیمت سهام و شاخص پنجاه کند و نشان میبررسی می 1389-138۰زمانی  بازةبهادار تهران را در 
قیمت و بازده نقدی در سطح خطای شاخص    یاند؛ ولبرنگشتهشرکت برتر از فرایند گام تصادفی پیروی کرده و به میانگین  

ادار تهران  کلی بورس اوراق به  در حالتپس    نداند.از فرایند گام تصادفی پیروی نکرده و به میانگین برگشته   %1۰و    5%
دهد، ولی نتایج شاخص قیمت و بازده نقدی نبود کارایی  وجود کارایی را در دو شاخص کل و پنجاه شرکت برتر نشان می

 کند. را در سطح ضعیف بیان می
است   آن  از  ادبیات حاکی  گرفته و که  مرور  قرار  بررسی  مورد  ایستا  در حالت  مطالعات  اغلب  در  رمزارزها  بازار  کارایی 

دارد   وجود  بیتشواهدی  بازده  فرضکه  با  بیت  ه یکوین  بازده  و  ندارد  مطابقت  کارا  نبازار  مستقل  بلکه    ،ستیکوین 
( در دو  ی انتخابی)رمزارزها   یپتوکارنسیبازار کر  فیسطح ضع   ییکارا  یبررسهدف مطالعه حاضر    است؛ لذا  ینیبشیپقابل

استات پو  کیحالت  استکینامی)دا  ایو  کارایی  (  برا.  رمزارزها   پل یر  و  نیکوتیلا   وم،یاتر  ن،یکوتیب  یرمزارزها  ی بازار 
  شدة لیتعد  ییناکارا  زانیو محاسبة م  یریگاندازه  دیاستفاده از روش جدهمچنین در مطالعه با  موردمطالعه قرار خواهد گرفت  

بازار رمزارزها    ییو ناکارا  ییهای کارادوره  ییدر بازار رمزارزها و شناسا  یی متغیر طی زمانکارای  بررس  به  (AMIM)    1بازار 
 پرداخته خواهد شد.   آزمون ها، علاوه بر سایر

 شناسی پژوهش روش   - 3
از   موردمطالعهزمانی    بازةپذیری در  بینیی سطح ضعیف بازار رمزارزها و پیشطلاعاتبررسی کارایی ا  باهدفمطالعه حاضر  

کوین، اتریوم، رمزارز )بیت  ۴شامل    موردمطالعهپذیرد. نمونه  صورت روزانه( صورت می)به  2۰22لغایت نوامبر    2۰16نوامبر  
رمزارزها  لایت بازار  در  ریپل(  و  طی    استکوین،  به  6که  از    2۴صورت  سال  بیشتر  بازار  باارزش  و  میلیارد    1ساعته 

 شدن ستیل  اًیبودن اطلاعات آنها و ثانرمزارزها اولًا دردسترس   نیانتخاب ا  لیدل  .اندگرفته( مورد معامله قرار  2۰23دلار)سال 
  ی ش یرآزمایغ  یکم  روش   ،ق تحقی  این تحقیق از لحاظ هدف کاربردی بوده و از لحاظ روش معتبر است.    یهایآنها در صراف

ها، اسناد کاوی  داده یروش گردآورشود. محسوب می ی اطلاعات تحقیقی، علی پس رویدادیآور جمعاز لحاظ  که است
از روش کتابخانهجهت جمع  بوده که  مبانی نظری موضوع  استفاده میآوری  جهت    ازین  مورد  یمت یهای قداده .  شودای 

ها . در این پژوهش داده است  یدسترسقابل   ی مختلفهات یسا  توسططریق اطلاعات منتشرشده  از  بازار رمزارزها    یبررس

 
1 Adjusted Market Inefficiency Magnitude 
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مارکت کپ  به   2و کریپتودیتادانلود   1از سایت کوین  را  مربوط به رمزارزها  و  که تمامی اطلاعات  صورت روزانه، ساعتی 
از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده   هاهیمنظور آزمون فرضدر این پژوهش به  گردد.اخذ می  کندیمی منتشر  اقهیدق

محاسبه  میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگیروزانه  در تایم فریم هانمونه همةبرای است. در بخش آمار توصیفی 
ی سفوق مورد برر  رمزارزهای ذکر شده بودن بازدهی هریک از    ریپذینیبش یاستنباطی نیز میزان پ  . در بخش آمارشودمی

، کشاندیاست که فرضیه بازار کارا را به چالش م  ییهایبودن یکی از ناهنجار   ریپذینیبشی. ازآنجاکه پگیردمیو آزمون قرار  
برآورد برای  این شاخص  از  نیز  پژوهش  این  اط   در  بازار  لامیزان کارایی  متفاوتت رمزارزها لامعامعاتی در  استفاده   ی 

دیکی فولرتعمیم    از آزمون ریشه واحدهای مربوط به رمزارزهای مختلف  داده بودن    ری پذینیبشی . برای بررسی پکنیممی
رمزارزهای  تفکیک هریک از    نسبت واریانس بهآزمون  (،  جهت بررسی مانایی و نامانایی سری زمانی بازده رمزارزها)  یافته

برای بررسی کارایی در  .ها در ادامه ارائه شده استهریک از این آزمون توضیح مختصری ازکه  شودمیاستفاده  متفاوت
 . 3کنیم بازار استفاده می  شدةلیتعدمیزان ناکارایی  محاسبة  طول زمان نیز از آزمون

 دیکی فولر تعمیم یافته   آزمون ریشه واحد   - 1- 3

 را موردمطالعه قرارداد   یبودن یا نبودن یک سری زمانبینیتوان قابل پیش های پارامتریک که به کمک آن مییکی از روش 
یک فرایند تصادفی   در این آزمون پرداخت، آزمون ریشه واحد است.آن سری زمانی  (پایایی )بررسی وضعیت مانایی  و به

 : زیر برقرار باشد طابوآن با تغییر مبدأ زمانی تغییر نکند، یعنی ر  یهای ژگی، اگر ونامندیرا مانای اکید م
𝐹(𝑥1, … . , 𝑥𝑡) = 𝐹(𝑥1+𝑘, … . , 𝑥𝑡+𝑘)             1رابطه)                                                 

∆Rt = b0 + b1 + 𝛾Rt−1 + ∑ 𝛿𝑗∆Rt−j + ϵt
𝑝
j=1                                 (2رابطه         

ای از متغیرهای تصادفی است. فرض مانایی یا پایایی در مقابل فرض نوفه سفید تابع توزیع مشترک مجموعه F که در آن
به    توانیاست که رفتار قبل آن را نم  صیتشخرقابلیبودن متغیرها قرار دارد. متغیر نوفه سفید، متغیری با ساختاری غ

توان حکم به  به آنچه گفته شد اگر بتوان نامانایی سری زمانی بازده رمزارزها را اثبات نمود، میآینده تعمیم داد. باتوجه 
  آماریآزمون  یک  توانستند    بار  اولینبرای  (  1979)  دیکی و فولر  بودن آن داد. سفید بودن یا به عبارتی دیگر به تصادفینوفه
( توسعه  1979واحد که توسط دیکی و فولر )  شهیواحد در سری های زمانی توسعه دهند. آزمون ر  شهیبررسی ر  ایرا بر

 داده شد، دارای فرم ساده زیر بود: 

𝑦𝑡                                                                                  (3رابطه                = 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 
متغیر  وقفه هایدر ادامه در راستای افزایش قابلیت اتکای آزمون و رفع ایرادات وارده اصلاحاتی در فرم اولیه ایجاد شد و 

در   یافته )با لحاظ عرض از مبدأ  تعمیمفولر    -واحد دیکی  ریشهد. در این صورت، می توان آزمون  دنوابسته وارد مدل ش
 زیر نوشت:  صورتفرضیه مخالف( را به 

𝑦𝑡∆(                                                   ۴رابطه  = 𝛼 + 𝛽𝑦𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡 

 آزمون نسبت واریانس    - 3-2
مطرح شد. لو و مکینلی بیان   1988در سال    ۴آزمون نسبت واریانس برای آزمون فرضیه گام تصادفی توسط لو و مکینلی 

واحد باشد، فرضیه گام    1زمانی    فاصله   بابرابر بازدهی سهام   kواحد زمان،    kزمانی    فاصله  با کردند اگر واریانس بازدهی  

 
1 Coin market cap 
2 Cryptodatadownload 

، محاسبه میزان ناکارایی تعدیل شده بازار به  VR، نسبت واریانس به اختصار ADFبه اختصار  آزمون دیکی فولرتعمیم یافته 3

 مطرح می شوند.  AMIMاختصار
4 Lo & Mackinlay ‘’Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks: Evidence from a 

Simple Specification Test’’1988 
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باید واریانس آنها یک تابع خطی از فاصله   آنگاهی سهام از هم مستقل باشند  هااگر بازده  رایز  شود؛یمتصادفی پذیرفته  
 ا، همتیتم قیارلگ  k یزمانفاصله با  راتییانس تغیگر، اگر وارید  یبه عبارت  زمانی )که بازده در آن محاسبه شده است( باشد.

k  هامتیقبرابر واریانس تغییرات متوالی لگاریتم (𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−𝑘)  شود. باشد فرضیه گام تصادفی تایید می 

𝑉𝑅(𝐾) = 𝜎2(𝑘)/𝜎2(1)                            5رابطه)                                                             

𝜎2(𝑘) = 1
𝑘𝑡ℎ⁄ 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑘 − 𝑑𝑖𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑐𝑒𝑠       6رابطه                                   )   

𝜎2(1) = 𝑖𝑠 𝑡ℎ𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑠𝑡 𝑑𝑖𝑓𝑓𝑒𝑟𝑛𝑐𝑒𝑠    7 رابطه                                   )   

𝑉𝑅(𝐾) =
𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑡+𝑥𝑡−1+⋯+𝑥𝑡−𝑘+1)/𝑘

𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑡)
                                                     (            8 رابطه

   (AMIMبازار )  شدة ل ی تعد  یی ناکارا   زان ی آزمون محاسبة م   - 3-3

در  3"روشی ساده و قدرتمند جهت محاسبه کارایی بازار "در مقالة  2توسط تران و لیوریک  2۰19در سال    AMIM1 آزمون
مطرح شد. این روش برای بررسی کارایی در طول زمان طراحی شده است که نتایج با استفاده از   ۴مجلة تحقیقات مالی 

محاسبه می این ضرایب،  اطمینان  فواصل  و  زمانی  را  ضرایب خودهمبستگی سری  روش  این   MIM  5 توانیم شود. 
( که به بررسی کارایی در بازار سهام ژاپن پرداخته،  Noda, 2016)   6TIMEبراساس روش    MIMارتقایافته دانست. روش  

مثل ناپیوستگی در ضرایب، عدم امکان مقایسه و تفسیر دشوار را رفع   MIM نواقص     AMIMروش  طراحی شده است.  
ها با فرکانس پایین و انتخاب تعداد )لگ( تاخیرهای خودهمبستگی  کرده است. از طرفی این روش مشکل استفاده از داده 

های ها از امارهاست در این روش برای محاسبه تعداد لگهای گذشته است را نیز برطرف نموده که مشکل غالب در روش 
ناکارا باشد مقدار   کاملاًبازار    طوریکه اگرنوسان دارد به   [1,∞-)  در دامنه   AMIMکند.  اطلاعاتی مثل اکائیک استفاده می

  عنوانبهکلی اگر بازار ناکارا باشد مقادیر مثبت( و اگر بازار کارا باشد مقادیرصفر یا منفی را    در حالتدهد )+ را گزارش می1
 دهد. می خروجی

𝑟𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + 𝛽2𝑟𝑡−2 + ⋯ + 𝛽𝑞𝑟𝑡−𝑞 + 𝜀𝑡     9 رابطه)                                                 
𝛽̂𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 = 𝑙−1 𝛽̂                                                                                                           1۰ رابطه)  

𝑀𝐼𝑀 =
∑ |𝛽̂𝑗,𝑡

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑|
𝑞
𝑗=1

1+∑ |𝛽̂𝑗,𝑡
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑|

𝑞
𝑗=1

   (                                                       11رابطه                        

𝐴𝑀𝐼𝑀 =
𝑀𝐼𝑀𝑡−𝑅𝐶𝐼

1−𝑅𝐶𝐼
                                                                              (     12 رابطه        

یک بردار ستونی، که شامل    𝛽̂است.    شامل ضرایب خودرگرسیون  𝛽𝑡است.    tبازدهی ساده در زمان    𝑟𝑡که در آن  

یک ماتریس مثلثی است که از تجزیه چولیسکی ماتریس واریانس کواریانس   Lاست،      𝛽𝑞̂تا    𝛽1̂بینی  ضرایب پیش

 درصد است.  95مقدار بحرانی  𝑅𝐶𝐼گیرد و  مورداستفاده قرار می 𝛽̂آید و برای استاندارد کردن مجانبی به دست می

 های پژوهش یافته  - ۴
 آمار توصیفی    1-۴

شود. استفاده می عددی توصیف و بندیطبقه ی، سازخلاصه آوری،جمع جهت هاییروش  مجموعه شامل توصیفی آمار
در .  دهددر اختیار قرار می پژوهش هایداده پراکندگی  و مرکزی پارامترهای مورد در اطلاعاتی  توصیفی آمار عبارتی، به

 
1 Adjusted Market Inefficiency Magnitude 
2 Vu Le Tran, Thomas Leirvik 
3 A simple but powerful measure of market efficiency 
4 Finance Research Letters   
5 Market Inefficiency Magnitude 
6 Time-Varying degree of market efficiency 
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 و  معیار، کشیدگی انحراف جمله از پراکندگی هایشاخص و میانه و میانگین جمله از مرکزی هایشاخص  1  جدول
 است.  شده محاسبه مختلف متغیرهای برای چولگی 

 آمار توصیفی متغیرها   . 1جدول  

 حداکثر  حداقل  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین  تعداد مشاهده  نماد  متغیر 

BTC 2192 75/171۴1 ن ی کو ت یب    6/9315   71/16956   21339/1   1983 /3   9/68۴   9/67527   

ETH 2192 2923 /957 اتریوم    575/3۴۴   ۰۴۴/1161   ۴389 /1   95337/3   7/6   38/۴8۰8   

XRP 2192 ۴55398/۰ ریپل    327۴2/۰   36۰8۰7/۰   822۴17/1   191517/8   ۰۰5۴ /۰   78/2   

LTC 2192 3352 /89 کوین لایت    8665 /61   836/65   23۴۰5/1   ۴۴۴3 /۴   5/3   82/386   

 یافته فولر تعمیم   ی ک ی واحد د   شه ی آزمون ر   ج ی نتا .  2جدول  

 نتیجه  ADF with trend & drift ADF with drift بازه زمانی  داده 

Btc 1/11 /2۰16  - 1/11 /2۰22 76۰2 /۰   16۰3 /۰    عدم رد کارایی 

Eth 1/11 /2۰16  - 1/11 /2۰22  152۰ /۰    عدم رد کارایی 

xrp 1/11 /2۰16  - 1/11 /2۰22 3272 /۰   ۰383 /۰    رد کارایی 

ltc 1/11 /2۰16  - 1/11 /2۰22  ۰5۴2 /۰    یی کارا عدم رد 

، ریشه واحد داشتن است که در بازه مورد بررسی برای  افتهیمی تعممطرح شد فرض صفر آزمون دیکی فولر طور که همان
شواهدی مبنی بر رد ریشه    %95در سطح اطمینان    کوینلایت، اتریوم،  نیکوتیبمتغیر    چهاری لگاریتمی قیمت  هاداده 

یافت   را گزارش  )وجود ریشه واحد    جینتا  یعنی؛  (2)جدول  نشدواحد داشتن مدل  اما در    دهند؛یموجود روند تصادفی( 
عدم   جینتا  یعنیاست؛  ریشه واحد داشتن مدل رد شده    %95ی مربوط به لگاریتم قیمت ریپل در سطح اطمینان  هاداده 

 نبود روند تصادفی( را گزارش داده است.)وجود ریشه واحد 

 نسبت واریانس آزمون    ج ی نتا   . 3جدول  

 نتیجه  احتمال  داده 

K=2 K=4 K=8 K=16 Max z 
BTC 1۴۰۰ /۰   697۰ /۰   731۰ /۰   ۴۰6۰ /۰   29۰۰ /۰  % 5عدم رد کارایی در سطح   
ETH 183۰ /۰   991۰ /۰   19۰۰ /۰   ۰63۰ /۰   1۴8۰ /۰  % 5در سطح  ییعدم رد کارا   
XRP 559۰ /۰   83۴۰ /۰   353۰ /۰   ۰79۰ /۰   166۰ /۰  % 5در سطح  ییعدم رد کارا   
LTC 2۰6۰ /۰   ۴۰5۰ /۰   872۰ /۰   788۰ /۰   386۰ /۰  % 5در سطح  ییعدم رد کارا   

 Max    قدرمطلقهای روزانه( و در نهایت برای  )لگ   Kنسبت واریانس برای مقادیر متفاوت    آزمون  جهینت  3در جدول  

z   که به این معنی است که فرض صفر در سطح   اندشدهگزارش  %5محاسبه شده است و تمامی ارزش احتمالات بالای
  کند یماز یک فرایند گام تصادفی پیروی    هاداده شود و شواهد کافی برای رد این فرض که لگاریتم قیمتی  رد نمی  95%

 . وجود ندارد

 AMIMبازار       شدة ل ی تعد   یی ناکارا   زان ی م نتایج آزمون   −

با  هر یک از رمز ارزهای مورد پژوهش است که به ترتیب    شدةلیتعد  ییناکارا  زانیمحاسبة مآماره    دهندهنشان  ۴تا    1های  شکل 

 ناکارا است. هایی است که در واقع همان دوره بزرگتر از صفر ینواح و روزه است 27۰و  18۰،  9۰طول پنجره 
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 روز   27۰و    18۰،  9۰با طول پنجره    ن ی کو ت یب   AMIM  ی بررس   . 1شکل 

 

 روز   27۰و    18۰،  9۰با طول پنجره    اتریوم   AMIM ی نمودار بررس   . 2شکل  

 

 روز   27۰و    18۰،  9۰با طول پنجره    ریپل   AMIM  ی بررس   . 3شکل  

 

 روز   27۰و    18۰،  9۰با طول پنجره    ن ی کو ت ی ب   AMIM  ی بررس   . ۴شکل  
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 گیری  نتیجه   - 5
 کیدر دو حالت استات  )نمونه انتخابی از رمزارزها(  یپتوکارنس یبازار کر  فیسطح ضع  ییکارا   یپژوهش بررس   نیا  یهدف کل 

آزمون د  یزمان  یهایواحد سر  شهیوجود ر  یبررس  یبرا  است.  (کینامی)دا  ایو پو از    افته یمیفولر تعم  یکیموردمطالعه 
  ی ها کرده و داده   دییتأ  %95  نانیرا در سطح اطم  ییجود کاراو  نیکوتیلا   وم،یاتر  ن،یکوتیب  یهاکه داده   استاستفاده شده  

بورس   ونیسیکم  تیاز شکا  یناش  یوجودآمدن مشکلات حقوقرا  به   نآ  لیدل  توانیاشاره دارند که م   ییبر ناکارا  پلیر
ها در همه نمونه  ییوجود کارا  انسیآزمون نسبت وار  جهینت  از دوره موردمطالعه دانست؛  یدر قسمت   کایاوراق بهادار آمر

وجود    شده،لیتعد  ییناکارا  زانیآزمون محاسبة م  جینتا  .  دهدی نشان م  %95  نانیموردمطالعه را در سطح اطم  یدر بازه زمان
  ی قیرفتار تطب  دکنندهییموردمطالعه گزارش کرده که تأ  یهانمونه   یمتفاوت برا  یزمان  یهارا در بازه  ییو ناکارا  ییکارا
 . است یقیتطب ییها و کاراداده 

 درصد برای رمزارزهای موردمطالعه در طول زمان موردمطالعه   5روزه در سطح    AMIM  9۰. بررسی  5شکل  
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توان اذعان داشت که کدام نمونه کارایی آسانی نمیبه(  5)شکل  شدة بازار  آزمون میزان ناکارایی تعدیل  نتایج  بهباتوجه

توان بیشتری نسبت به دیگری و یا کدام برهه زمانی کارایی بیشتری داشته است؛ اما در حالت کلی با بررسی نتایج می
شدة  به افزایش مقادیر منفی آزمون میزان ناکارایی تعدیلروند رو به بهبودی باتوجه   2۰2۰عنوان کرد که کارایی بعد از سال  

  ی تعداد روزها   جیبا توجه به نتااز طرفی    تواند دلایلی از جمله افزایش حجم معاملات داشته باشد.بازار داشته است که می
مورد مطالعه  یرمز ارز در بازه زمان نیناکاراتر پلیرمزارز و ر نیکاراتر نیکو تیمورد مطالعه ب یرمزارزها  نیدر ب ییناکارا
( و تران و  2۰21و همکاران  )   نیمارت-لوپزمطالعات  ازجمله    نیشیمطالعات پ  جیبر نتا  یدییکه تا  شودیداده م  صیتشخ

های که کارایی بسیار به نتایج مطالعه مبنی بر ثابت نبودن کارایی در طول زمان لذا در بازه باتوجه  ( است.2۰19)  کیرویل
های زمانی نسبت به برهه  یآگاه  ن یکرد؛ بنابرای  نیبشیپتوان روند آتی قیمت یا بازدهی را  ضعیف یا ناکارایی داریم می 

است. لذا چند پیشنهاد پژوهشی برای مطالعات آتی در این حوزه پیشنهاد    توجهقابل که کارای نداریم برای فعالین این حوزه  
 میگردد:

ی بیشتر و استفاده از آزمون ها و روش های دیگر از جمله روش های مبتنی رمزارزها بررسی کارایی برای تعداد   −
 بر ماشین لرنینگ

 ی(اه یثانهای ساعتی یا داده )ها با فرکانس بالاتر بررسی کارایی با استفاده از داده  −

ی بزرگ جهانی بر کارایی متغیر  هابانکی انبساطی یا انقباضی  هااستیسبررسی اثر مواردی مثل تورم جهانی و   −
 طی زمان 
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