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Abstract 
Introduction: The main objective of this study is to test weak-form efficiency in 

capital markets, using the Tehran Stock Exchange composite index and the S&P 500. 

The main question is whether returns in these markets are consistent with weak-form 

efficiency when tested against past price and volume information. Out-of-sample 

return prediction provides the empirical testing framework, with a zero-return random 

walk as the statistical benchmark. Further analyses ask whether nonlinear models 

improve on linear regression and whether Tehran trading-condition indicators add 

information. These supplementary comparisons support the efficiency test; the 

indicators neither measure an order book nor isolate the effect of market rules. The 

design therefore treats statistical predictability as evidence about the information 

contained in market history, while keeping economic efficiency, risk adjustment, 

transaction costs, and implementability conceptually separate. 
Methods: Daily index data are used to predict the next day’s log return. The standard 

features include current returns, three return lags, ten-day volatility and five-day mean 

volume. For Tehran, a second set includes distance from a hypothetical band, its five-

day mean, proximity to the band, positive or negative returns with low relative volume, 
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and a period indicator. The combined set contains both groups. Linear regression and 

LightGBM are compared with the zero-return benchmark in five expanding-window 

folds. Training and validation come before each test block, with one-row gaps at the 

selection boundaries. Preprocessing uses training data only. Performance is assessed 

with forecast errors, test-sample R-squared and direction accuracy. Paired squared-

error losses are compared by a Diebold–Mariano test with a standard error robust to 

changing variance and serial dependence. Checks of result stability vary the volume 

threshold and initial training share and use a subsample before the period boundary. A 

separate analysis compares tuned and default LightGBM settings to assess sensitivity 

to hyperparameters. Models are re-estimated as the training window expands. 

Performance is summarized both by averaging the five test-fold metrics and by pooling 

test errors, so fold averages are distinguished from aggregate results. 
Finding: For Tehran with standard features, mean fold RMSE is 0.011300 for the 

0.010709 for LightGBM. Both fitted 0.010504 for linear regression and random walk, 

0.0014, 0.0002 and values of -models improve on the benchmark, with HAC p

sample baseline. Neither -respectively. Their difference is not significant in the full

model shows a significant gain over the benchmark for the S&P 500. In Tehran, gains 

from tuned models remain under the tested volume thresholds and in the subsample 

before the boundary. However, default LightGBM settings lead to worse performance. 

This comparison demonstrates sensitivity to hyperparameters, not model robustness. 

Stability under the tested volume thresholds and subsample choices does not establish 

attribution results are used to describe model -stability across model settings. Feature

behavior rather than to establish causal effects or incremental forecasting value. 

Conclusions: The zero-return random walk is a statistical forecasting benchmark, not 

a complete test of weak-form market efficiency. Market efficiency does not require a 

zero expected return. The absence of significant gains for the S&P 500 therefore does 

not prove efficiency, while lower forecast errors in Tehran do not by themselves 

establish inefficiency or net trading profits. LightGBM performance is sensitive to 

hyperparameters; the default-setting comparison does not establish model robustness. 

No consistent advantage of nonlinear complexity is found, and a nonsignificant 

difference does not establish model equivalence. The cross-market comparison is 

descriptive and cannot identify causal effects of market rules or structure. Accordingly, 

the evidence supports a cautious, benchmark-dependent interpretation: historical data 

contain useful predictive content for Tehran under selected specifications, whereas the 

S&P 500 results do not provide comparable evidence within this sample and research 

design. 

Keywords: Capital market; Efficient market hypothesis; Machine learning; Market 

microstructure; Return predictability.1 . 
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پذیری بازده: مقایسه  بینیآزمون شکل ضعیف کارایی بازار بر اساس پیش

با رویکرد اقتصادسنجی و یادگیری    S&P ۵۰۰شاخص کل بورس تهران و 

 ماشین 

   ،*مسعود فضلی

 ** احمد شعبانی

 

 چکیده 

پژوهش حاضر  کر ض ضر کا اای با اا  ی ار  اب  ی  وی اتیر ن   ب و اا  ی ار الا  باحد   با ا اا  ار زاو     کرا     هدف:

پذب ی اا و  ا  پاب   طلاعاد  اکناانا. پ اررش  یرریا  بت  ارری ا  آبا پکشآ  تب  ا  ا۵00 ناپا  اض ن   ب و کررا    ر
اکنا اا و  یو  آبنا  وی  ایج    نمتن  اا تالا نایبخا قکمی و حجم اا کرر ض ضرر کا اای با اررا تای  ارری. ا  ی پاارر ا پکش

کرتو.  یاب ر   اخ   ا و رک   ا و ا یارا نگرانی های نی برا کر  بم   ا لانا ن   با  نصراویا اا اا و  یرز   یاب ر   ا
   ا   طلاعاد نایبخا و نا چ   اکنا نا چ   نا وهنا ا  ا رتو پکشها نگرراب  ا نا.  بت  یاب رر های ن مکیا  بت آ  تبنبیکض

 تک ی ا و.نت ب ویاای   ث  عیّا اا  ای اا  ی ن کج حاخا    نزاود ن ابج وو اا  ی نما نا    ا  نتع  اخ و ا     ای. اا بت

 

یو    ۲۷۲1های  الا ن   ب کرا ض اکنا اا و  لیایب ما یو  ا ا  ار زاو  کرا. و و های یو  ن  وو کرا   ا  ی پکش   و و   روش:

 ۲۶نا   ۲01۵ژ نتب    1۶یو    ا لانا       ۲۸۷۷کررا ض   ۵00 ناپا  های  رو و و   ۲0۲۶ژوئت  ۲۹نا   ۲01۵ ایر  ۷  ا لانا     
 گرراها  ی  ویا  ت ی نا.   رک های  ۲۸۶۶و  ۲۷10ن نکب  اررا ی ا های قااض  اخاررا یا نمتن اتو؛ پس    آ او   ۲0۲۶ژوئت 

یو   حجم اتونا. ا  ی ن   با یایی  یو   و  کانیکت   ب ک پنجیو  ا نتااب و های بک نا ا    ایف کا ض اا و  جاییا وقز 
 و   ثری با  نزا هم    اا ااهش ن ررا حجم و   رک   جا ی یو   یایری ا ندوب ا ا  ااناا اا   اانا   جع ی ضراا  کانیکت پنج

 لا وی پنج   حی  ااجاووی  نکد اا    کانا.  جمتع  ن اکرا ه  وو ت و  ی  وی ا  ت یی. تالا نصاویاا یت اکتب   ا و حبی
باانا   یاب   کانا. آ ت ش و  ع رایانجا پکش    ه  ایتک آ  تب ق  ی ت ی نا و ا  ی جیتتک ی    نگی  اا پنج   آ ت ش ا م

های آ ت ش ن ک   پ و  ش نن ا ا  و و یوبزا وی    های  ن خاب  اخ  عماخ کرا. پکش ی بک طلاعاد اا و  یو  آبنا ا یایری 
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اکناا ضر بب ن ککت  ایج    نمتن  و وقی ج ی  نجالا کرا.   ناو یی    لاف  باب   ا ا نکد اا  و کری.  ی بااا اا   اهای پکش

ها وی  ایبانت و   ای   کای  یاولا ا  ناهم رانا و یبانس و  توهمر ر یا ارنجکا  کرا. ا  ی نز رک  ار م وبژتا–آ  تب وبرتلا
های ا آویویا  یاوب  کرا  نکد ا  ی  گراها د آ  تب  باارر  کرا. ا  ی ارنجش پابا یی ن ابجا آار ان  حجم و اکنا  اخپکش

ی ض  اخ ارر م  ولک  آ ت ش نرکک  و و  کررا و  ب نمتن  پکش          انا نکد  ی بااا کررا.  یاب رر  ننتکماد  ن خب و پکش
 وی  اا جا تان  ا  ی انجش ح ااکی عمی  و ا   ا پای    ها  نجالا کا.

 

کرا ا  کانیکت   کای جذی  کانیکت   ا اد   ا وی پنج   حی  آ  تب ا  ی تالا نصراویاا های اا ارا یوی اا  ج  ی و و   ها:یافته

اتو.  یاب رر    رر یکم  0٫010۷0۹و  0٫010۵04 ا0٫011300ن نکب   اخ   ا و  اخ وی  ا ا  ی  جمتع     ایف ن   ب ا 
های ا آویوی اتو.  ا  نزع  اخ 0٫0014و  اخ وی  ا اا تالا نصراویا اا  ح ماخ  0٫000۲ اخ   ا اا تالا نصراویا اا  ح ماخ 

برک    وو  راخ وی  گرررخصررراد  رنرا ا ن ی  هکچ ا۵00 نراپا     لاف  راخ وی  ا و   ا وی نمتنر  ارا رض   نراو ی نرتو. وی  ر
نن ابا ا رتو   ناو یی ن ررری ا  تالا نصرراویا  بجاو   ناو یی ن ررری ا    کای   جع نا کرر نا. وی ن   با   رک های نی برا ا 

ها ا   جمتع     رایف نکد   رای  اخ   ا ی  ااهش نا و و ا  ی  اخ وی  ا نن را ا رتو  براووی  بجراو ن  ونا و  یدووب آب
وییررا و  ب نمتن  پکش          انا ااقا  انا؛   ا   ۸0و  ۷0  ا۶0های حجم کررا  ن   ب وی آارر ان های ننتکما و. ا رتو  اخ

وهنا  ح راارکی عمی  و ا   ا پای    هااریا ن   ن  کرا.  بت  یاب ر  نگرابی ض ضر کاعمی  و  اخ وی  ا اا ننتکماد پکش
کررا  حجم و نمتن  نکد ا    نای پابا یی وی ا  ا  نرکک  ننتکماد نک رری. نرکک  د ا یاررا نأبکا  ارر ت یی  اخ؛ حزب ا رتو وی

نن ابا   کایی ا  ی ارنجش ا رتو وقی اای ییی؛  بت ار م ا ها وی   وجا  اخ ا نبیکض کرا  ا  ی نتضرکس ار م وبژتا
 اکنا نک ی.پکش

 

هااری و آ  تب اا ض کر ض ضر کا اکناکرا  یرز ا   کای آ ایی  یاب ر  پکشاکناتالا نصراویا اا اا و  پکش گیری:نتیجه

انا. اناا  بتا نرتو ا رتو   ناو ی وی کرررتو؛  ب   اای با اا  ی  لد  اا اا و   تیو  ن تای یرررز  ی   بجاب نمااای با  ب رررتب نما
نن رابا نراارای با برا ارررتوآویی  رال  ی   ثرراد اکنا وی ن   ب نکد ار  ثرراد ارای با نک ررری و اراهش   رای پکش ۵00 نراپا   ر
ی ضا کراها  ار ت یی  اخ نک ری.   لا ا   ا پای    ها ح رار  اری و  یاب ر  اا ننتکماد پکشااجاانا. عمی  و حبینما

انا.  یاب ر  وو ها ی   ثراد نمافا ا  ا ی  اخواری نکا ا و   ناو ی نرتوب    لاکرت ها اایا    ا ن ی پابا ی  اخ رک   ا ا 
 انا.اا  ی نتیکزا  ای و  ث  عیّا  ی ی د با اا  ای اا  ی ی   گخ  نما

 

 .۲پذب ی اا و ؛ اا  ی ا  اب ؛ یبداا  ای اا  ی؛ ی ضک  اا  ی اای ؛ باوتک ی  اککتاکناپکشها: کلیدواژه

 

 
پذب ی اا و : اکنا(. آ  تب کر ض ضر کا اای با اا  ی ا   ارار پکش140۵یضریاا   ر تو و کر راناا  حما. )دهی:    استتناد

ا  نا    اب بی  الاچگررماا یوب  و  ق صرراواررنجا و باوتک ی  اکررکت. S&P500  یاب رر  کررا   اض اتیر ن   ب و  
  .۹-۲۸(ا۲)1۶
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 . مقدمه ۱

ها ا   طلاعاد جابا ها و ارر عی و انش قکمیاای با  طلاعانا اا  ی ا   کد ب  ن  ار  طلاعاد وی قکمی و ی با
طتی اا ض  ن  س ا عی و ا های  الا اابا  طلاعاد  تجتو ی  ا  کای  و یو. ا   اار ی ضک  اا  ی اای ا قکمی و ی با

هرای رک عراوی و هرا و حجم   را لاد ن ت نرا ار   بجراو ارا و  ی ار   اررر زراو      طلاعراد نرایبخا قکمریتتنر انرا؛ ار 
های (. وی چایچتب کر ض ضر کا ی ضرک  اا  ی اای ا ا یارا  بن   آبا و و ,Fama 1970اکنا  نج  کرتو )پکشقااض

های آبنا  ه رر نا با  ک ا ب ا    یوب  وهای  یرریا ا  ی  ی بااا نج اا  نایبخا اا  ی حاوی  طلاعانا ویاای  اا و 
  1۹۶۲های های هز یا اا  ی ار الا  باحد   با  طا اراخکرتو. ا  ی نمتن ا ا یارا و و اای با اا  یها  ب رتب  ا

کرا  ا   ارار  نا     نج  کرا  های   نبها و پ نزتی ی    کرا  ا  یو ی ض تالا نصراویا ا  ی  جمتع   1۹۸۵نا 
(.  بت کرراها ا  نمتن  و  یه هماب   ال     اتا  ارری و نرابا ا  هم  اا  یها MacKinlay, & Lo 1988 ارری )

 ن مکم و و  کتو.

پذب ی اا و  وی اا  یهای  خ یا ب  راب نک ری. ا یارا اا  یهای نتر تی  اکناوها پکش ی نگراب  اکرت ها  یاب ر 
پذب و بای  ا اکگر       طلاعاد  بیا نأثک   انگراب و و   اری ا  اا و   بت اا  یهاا وی  یاب ر  اا اگرتیهای نتار  

(1995 Harvey, بت بای     کن  .) حاخا    آب  انا؛ اا بتها ی  هم  ا ی ا  ی ا یاررا نزاود  ب ت ی  طلاعانا و و
تذ ی ب ن اوی عیی    لاف وقی نن ابا ن کج  ت یی ا  نزاود نیاکرتناتاا  ب ارا ی با حضرتی ار  اب نت ب ا نما
نت ننا ار عی اگرا قکمی و و انش  وی اا  یهای نتر تیا ارا واایهای   ا لانا  ا  اکنا وی نمتن  حاضر   اری.پکش

کرتوا   ا  های کرابا  عماخ  ااا  ی ا   طلاعاد جابا ی  نرکک  وهنا. و  ن  نتاراب وی اتیر ن   ب اا هاف   ای نتاراب
پذب ی اا و   بت  اکنات  ب ی  نکد نبی نأثک  ق  ی وها. اناا  بتا  ی بااا پکش م ت  اررری ن ابض قکمی و یی ای   ا ی 

 های ن اوی و یبداا  ایی آب  نجالا کتو.اا  ی اابا اا نتج  ا  وبژتا

های  الاا چایچتب جابای ا  ی های باوتک ی  اکرکت و  ید بش وار  ارا ا  و و های   ک ا نتار   یوش وی اراخ
های رک   ا اکنا اا  یهای  الا ی  هم ا و   ارری. وی  یاب رر  اا یت اررکتب   اا  لیتیب م  ال   قاایکی پکش

اننا. ا  همکت پذب ن  یو ام و ن ا ض  کاب   رک های نتضرکبا ی  ی  هم  اارا ی  ن  افباوتک ی  اکرکت    اب  اخ
ها و نبیکض یی ای اا  ی  تیو نتج  ت ر  و   تذ یی و ی بااکنا اا و ا قکمیها وی   ال اد   نرم اا پکشولکضا  بت یوش 

ولکرض ا   3 لاااجاکرررا   اننرا حبیهای  ر نا ا  وی ی نیتبیهمچنکتا  لیتیب م  (.al., et Gu 2020) نا ق  ی ت ی ر 
 نا  اکنا  الا پکا  ا و  ی وی   ررائض پکشاای با  باارررانا و نت نابا وی پ و  ش یو ام رک   اا اایا و ت رر  و 

(2017 al., et Ke.) 

نگرا  نکد   ا ی  ن رری ا    کایهای اراو  ااهش های وبا اکنا و یو ا  وی و و پکچکاتا  اخ   انا  ی ش پکش
 واکاد  تجتو ارر    ررئی    کررتنا.ها اا  ی بااا  ایج    نمتن  و آ  تب    لاف وقی  یاب رر   ایوا  اخوها.    بت

های باوتک ی  اکرکت و اکنا اا و  با قکمی اا یوش ندوبک   ا   مابد ی  ا یارا ا و   اری: آ  تب تالا نصراویاا پکش
هاا  یاب ر    ر یکم اکنا و ار س نجمکع و و ها وی   وجا  اخ. نزاود   رک  هافا  یه پکشنتضرکس نیش وبژتا

یو   وو کرا   ی  اا بک ط  حا   انا  گر  ک  ی بااا  انا. پژوهش حاضر  اا و  بکن ابج  بت   ال اد ی  وکرت ی  ا
انجا. وی ن   با نیش نگانی های نی برا ک  بم های   ا و رک   ا ی  وی ا  ا    کای اا و  یز   اانا و  اخ ا

 کتو.  ا لانا نکد جا تان  ا یاا  ا

های جابا  گراها د  کاب نیتبمکرتنا.  بت کرکت     جاا های ه  اا  ی جا تان  و اا حزب ن نکب   انا نبیکض  او و 
 و یو.انا و  ی بااا  ایج    نمتن  ی  ا   طلاعاد وی وا  ر ه   ی ع  باوو نی   ا  ا لانا   زاود جیتتک ی  ا

 
3 Light Gradient Boosting Machine (LightGBM) 
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کررتنا.  بت ط  حا اررتوآویی پس    هدبن   اکنا و آ  تب    لاف  باب تد یش  ان ابج ا  پاب  نرکک    ای پکش
 ها ا  کت ها آ ایی همکت نمتن   باوو  ای.انجا؛ اناا  بتا نز ک  بای    ا لاد با  ث  عیاّ  ی ی د اا  ی ی  نما

اکنا  ایج    نمتن  اا کر ض ضر کا اای با وی وو اا  ی ارا تای  اری. وو پ ارش  یریا  بت  اری ا  آبا کرت ها پکش
کررتو: آبا  اخ رک   ا ن ررری ا   اخ   ا  دبی پابا یی و یو و آبا نگررانی های پ اررش ن مکیا نکد ا یاررا  ا

 اننا؟ نی برا ک  بم   ا لانا ن   ب  طلاعاد   میا ی  هم  ا

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش۲

ها  طلاعاد نایبخا قکمی  نت ب   رنای پژوهشا ی ضرک  اا  ی اای ی یا ا  اری. وی کر ض ضر کا  بت ی ضرک ا قکمی
اننا؛ اناا  بتا  اررر زاو      بت  طلاعاد نرابا    اب ا رررب اا و  رک عاوی پابا ی ی  و حجم   ا لاد ی   ن  س  ا

نت نرا وی طتخ   راب نرکک  انرا و حراخا ارا و   تیو  ن ترای  اپس    لبرا  یب رررک و هدبنر    را لاد ی  هم انرا. ارا بت
انرا. آ  تب نج اا ارای با ار   راخ ارا و   تیو  ن ترای نکد  نن راباا نراارای با ی   ثرراد نماپرذب ی آ رایی ارا و ا ار اکناپکش

؛ ا ن ی ا   اناهای  ایج    نمتن  ی  ی  هم  او ا ر    اری. وی پژوهش حاضر ا  بت نت ب  چایچتب نز رک   یاب ر 
  کای اا و  یرز  ییم کراها ا رتو وقی ن رری ا   بت   کای  اری و ا  ی و ویی  ق صراوی ا  ا یارا یب رکا هدبن  

 (.,al., et Campbell; 1970 Fama 1997)  ا لاد و    اب  ج  ی ی هر و نکا  و یو 

های های اا  ی ار الا  باحد   با  طا اراخها و پ نزتیاایا و آ  تب ن رری و یبانس ا  ی اا و  هز یا کرا  
ا  یو ی ض تالا نصراویا وی نمتن   تیو ا یارا  نج  کرا و  بت یو عماناا اا یی ای ار الا اتچک   نرم   1۹۸۵نا   1۹۶۲
وها و (. ن کج   بت آ  تبا وجتو  نب  ف    بک  اخ آ ایی  گرخ  ی  نگراب  اMacKinlay, & Lo 1988اتو )
نن ابا   اوخ  ثراد ارتوآویی پس    هدبن    ا لاد نک ری. وی پژوهش حاضر  نکد   کای تالا نصراویا ا  ی  یاب ر   ا 

یوو؛ نزاود آب  اری ا   ی بااا ا    ای اا و  یو  آبنا  وی  گراها د  ایج    نمتن    م اد اای  ااکنا ا وقی پکش
  ای.

اکنا  بت اا  یها ن ررری ا  اا  یهای  ا یاررا اا و  اا  یهای نتر تی نگرراب و و   ارری ا   طلاعاد  بیا وی پکش
های نایبخا وی (.  بت بای   ضر وید  یاب ر   ب ت ی  طلاعانا و و ,Harvey 1995بای   نیش اکگر  ی و یو )نتار  
های وو   ال   حاخا نزاود وی نمتن ا   رک ها و  اخانا؛ اا بتهای   زاود ی  ا  ی پژوهش حاضرر  یوکررت  ا بکم

نت ننا ا  ارر عی اگررا اررا واایهای   ا لانا وی اا  یهای نتر تی  ا  کررتو.ها  ا نیایی ن ابج آب انع    ب  رراب
یو  پذب ی ویوبقکمی  ث  ایذ ینا. وی اا  ی پاب  ی  اتیر  ب  با ااهش و  ن  نتاراب وی هم  ناایتها ا  ااهش نتاراب

(. همچنکتا کرت های     ث   رناطک را  باووبی قکمی تد یش al., et Hasannezhad 2023 نج  نگرا   اری )
انناا   ا نتاراب  ها نتج  ا  کر  بم   ا لانا ن   ب ی  نتجک   ا(.  بت بای  al., et Jafaripour 2021کرا   اری )

و وب    لاف  تک و. ن رریپذب ی اا و  یو  ا ا کرا   اض ی   نا    نمااکنایو  با  ث   رناطک را   ر یکماا پکشویوب
 وو اا  ی ا  بک  ی ی   گخ  نکد ا  ط  حا عیاّ جا تان  نکا  و یو.

  ال اد و  یا اای با اا  ی    نت    رک  هاف و ارر س نجمکع ب  رراب نک رر نا. ا  ی نمتن ا و ا رر یا اا و  اا  
(. اررنجش و ا رر یا وی al., et Chamazkoti Alizadeh 2024 تویت اررکتب چنااا اررنجکا  کررا   ارری )

یوا نزاود ن ابج  بت وو اکنا  یا ی اا و  کا   اض   زاود  ای.    بتهای نت بع اا و  اا  ی بااا   ای پکشچناک
یوش لدو اا ا    نای ن ایض وی کرت ها اای با نک ری. پژوهش حاضر  ا   ی بااا   انا  ایج    نمتن  و   کای   ای  

 نا ن  نکد  ا او اای با و عمی  و  ق صرراوی اتیر ن   ب ا یاررا کررا  گرر  ک نم اد و یو. وی  واکاد و  یا قابما

(1996 Shooshtarian, & Namazi; 2003 Namazi, و اا یوب  و چنای  ا الاا ناهمینا اای با یرنابع تد یش )
اکنا (.  بت   ال اد    نت  ووی ا ار س نجمکع و ن  با اای با اا آ  تب پکشal., et Oujimehr 2020کرا   اری )
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وهنا ا  ا  ی  یاب ر  کرت ها و  یا اابا یوش ارنجش و ها نگراب  ا نا؛  بت نزاود ایج    نمتن  حاضر    زاود

 و  ن  ه    ال   ی  وی نت  ت یی.

اکنا یر ف یب رک ار الا های باوتک ی  اکرکت ا  ی پکشهاا  یاب ر  یوش تذ یی نج اا و ی باوی حت   قکمی
(.  تضرررتع آب   ال   al., et Gu 2020ا رتوهابا ن رررری ا  ی هر وهای یت ارررکتنا   جع نگررراب و و   اررری )

اکنا اا و   های آب نرابا   رر یکماا ا  ا ن ی  اخ رک   ا وی پکشیوا بای  هاارری؛    بتتذ یی نج اا و ی باقکمی
یو  ن  بک کررا   ن رک  کررتو.  بت نمابدا  یاب رر    رر یض  اخ   ا و رک   ا وی چایچتب پژوهش حاضرر  ی  

 اا و.ض ویی  ا

(؛  al., et Ke 2017کرررا     یا کرررا   اررری )هرای نیتبری لا ا  ی آ ت ش ارایآ را وی ریااجا لیتیب م حبری
 تو کررراها ا ن ی آب وی اا  ی  الا نک ررری. وی   ال اد   اتا ا   ب  با     تویحاخا    یا بک  لیتیب م ا اا بت
های باوتک ی  اکنا اا یوش ا  ی پکش ۲01۹نا نت  ر   ۲00۹های چ ای ت و  اا  ی اررر الا  ب  ب وی یایررری  نت  ر  و و 

(. همچنکتا اا و  کا   قکمی هگی ین ی al., et Nabipour 2020 اککت و باوتک ی عمکه  ا زاو  کا   ای )
اا جنیض نصراویاا ننتکم  ا پای    ها ا  امک  لیتیب م ژن کک و  یاوب     140۲نا  13۹۷نتلکای اتیر ن   ب وی ووی  

(. وی آب   ال  ا   رک های ن نک اخا حجم   ا لاد و ار الا کرناوی وی al., et Raei 2025کرا  ا یارا کرا   اری )
اننا؛   ا  همکی   رک  ها امک  ااکنا اا و  و نز رک    وجا  اخنز رک   اخ ا ج ر   اتونا.  بت   ال اد ا  پکش

 وی  اخ اا ا رتو وقی ن ری ا    کای   جع ب  اب نک ی.

 ادا جنیض نصراویا و آیبما اکنا اا و  اا کرر   حایت  اینا اتنا وی ب ا      ال اد   نرم اا  اب بی  الاا پکش
ارا ی اای ت ی   کرا   اری و ا یارا کرا   پنج یرن یا عمی  و ا    ا کن تذ یی ا ارا ی اررا ار  اب وی ا کن 
(.  بت ن کج  Mohammadi, & Eghtesad 2023اکنا جنیض نصاویا ی  نگاب و و   ای )و یبانس اا پکشرر  کانیکت

اکناا ا  قاعا  وها؛   ا عمی  و ارراا علاو  ا  وقی پکشاکنا وی نصرمکم نخصرک  و ی با ی  نگراب  ااایا و پکش
نت ب   ر یکماا   اوخ یو کر ض ضر کا اای با  یوا ا ن ی بک اررا ی  نمانخصرک  و ارنج  یب رک و ا ر    اری.    بت

 اکنا اا و  کا   اض و ن ی.با ا ن ی هماب  اخ وی پکش

 اد اا  های ن اکرا کرر   عصررا اانتلتکرت و حایت  اینا اتنا اکنا قکمی و  ار م اتیر ن   با  اخا  ی پکش
 نرا و ا رتو   کرایهرای   را و عمی  و ا  ا ارررا ی   وحرالا  ی د ا یارررا کرررا ننتکم  ا پرای    هرا ار  امرک ا کنر 

(.  بت   ال    همکی ننتکم  اخ  Gharneh, Shams & Gholami 2024ی هر وهای   ا لانا تد یش کرا   اری )
انا. اناا  بتا  وهاا ولا هاف آب قکمی ار الا  نز و  اری و      رک های ن ا  ی  و نتیلا نکد  ار زاو   ای  نگراب  ا

 یاب ر  نک ری. همچنکتا  اکنا اا و  یو  ن  کرا   ا  پاب   طلاعاد نایبخا اا  ی قااضهای آب   ر یکماا اا پکشبای  
 تو کرراها پابا یی عمی  و وی ا  ا  نرکک  ننتکماد نک رری؛  بت نمابد وی  تویا رتو حایررض    ننتکم  ا پای    هاا ا 

 کتو.نبیکض ح ااکی پژوهش حاض  یعابی  ا

اکنا ج ی کررا   اض اتیر ن   ب اا ن اکب نیتبی ت  وبانا و  لیتیب م ژن کک و اا  ارر زاو       رک های پکش
قتی اای با نز ررک  کررا   ارری ن نک اخ و انکاوی ا یاررا کررا  و ن ابج آب وی چایچتب کرر ض ضرر کا و نکم 

(2026 al., et Delooei Heydari   نزاود پژوهش حاضرر  اا آب   ال  ا نم اد ا   یا ی اا و  یو  آبنا ا  یاب رر .)
انای  عنت ب   کایهای یقاا ا  اری. وقی طری اکنا اا و  یرز  ا   اب وو کرا   و  ار زاو      اخ   ا و پکشهم

  یاب   نک ی.اکنا  یا ی اا و  وی  بت   ال      یکماا قااضج ی وی آب پژوهشا اا   ای پکش

اکناا ااهش عاوی   ا لدو اا نگران  ا ن ی آ ایی نک ری. ا  ی ا یارا   ناو یی    لاف  های پکشوی  یاب ر   اخ
 ی ها اا نتج  ا  نتارراناد نمتن  ایبانت  ارر زاو  ا و نا نزاود عمی  و  اخ–نت ب    آ  تب وبرتلااکنا  اوقی پکش

 (.Mariano, & Diebold 1995نز ک  کتو )



  1۶ )فضلی و شعبانی( ......پذیری بازده بینیآزمون شکل ضعیف کارایی بازار بر اساس پیش   

 

وها ا  نز ررک  ن ابج ا    رک  هافا  جمتع   طلاعاد و   کای  ی بااا و ا رر    ارری.    وی   ال اد نگرراب  ا
اکنا قکمیا ج ی کرا  ا اا و  یرنابع و عمی  و اررا بک   رئی  و حا نک ر نا و  همکی بک وبژتا وی نتضرکس پکش

انا. پژوهش حاضر  اا و  یو  آبنا  وو کرا   ی  اکنا ی   ثراد نما  وجا  اخ نکد  ی ش  یدوو  آب ا  ی وقی پکش
ها با  هاا  یهانا؛ ن مکم ن ابج ا  و ی باهای  طلاعانا  گرخ  و بک چایچتب   انا  گر  ک  یاب ر   ااا  جمتع 

 ننتکماد وبی  ا  آ  تب جا تان  نکا  و یو.

ا   بت  ارارا   رئی  پژوهش حاضر  ارنجش وقی  ضرایا حایرض     ید بش پکچکاتا  اخ و  یدووب   رک های 
های  طلاعانا ها و  جمتع نی برا کر  بم   ا لانا وی بک  ی بااا   انا  گر  ک  اری.  بت   رئی  اا  یاب ر   اخ

های  ر نا وی  بت چایچتبا پاار  ا  ارل خ  یریا     یاب ر    ر یکم  اخ کرتو.ا یارا  ا  ۵00 ناپا  وی ن   ب و  ر 
کرتو.  یاب ر   اخ رک   ا اا  اخ   ا و  یاب ر   جمتع   ا   طلاعاد نایبخا اا   کای تالا نصراویا حایرض  ا

هرای ن مکیا ویارای  پکچکراتا  راخ و  ب ت ی  طلاعرانا تتی پ ارررشن نکرب پرااررر    رایف ارا  جمتعر  ن اکراا ار 
های یتق  ار ت ی  اری  کرتو. پژوهش ا  پ ارشی ض نماها    پکش  ناو یی  بت نزاود   نا. ج ی و  رک های نی برا
 انا.ها    ح نماو ی    ییا ویاای  ا ن ی بک اا  یا  اخ با  جمتع  وبژتاو ی ضک  ج ی

 شناسی پژوهش. روش۳

 بت پژوهش    نت  هاف اایا وی و    نت  یوش اما و نج اا  ارری. ا  ی آ  تب  : هاطراحی پژوهش و داده

نت نا کرتو ا   طلاعاد نایبخا قکمی و حجم   ا لاد نا چ   نا     اکر ض ضر کا اای با اا  ی ار  اب ا ا یارا  ا
اکنا انا. ه   گراها  ا  بک یو    ا لانا  کرا     اتا  اری و   رک  هافا اا و  آبنا  ی  وی  ایج    نمتن  پکش

هرای آ  تب نج اا ارای با نز رررک   اکنا ارا نتجر  ار   براووبریارا و  لیرایب ما یو    را لانا ا را  اررری. ن رابج پکش
 کتنا. ا

ارنجا.  یاب ر  یت ارکتب   ا و  اخ  ها ی  ن رری ا    کای   جع  ااکنا اا و  یرز ا وقی  اخ یاب ر  اا پکش
 اکنا ی   ید بش و و   ای.انا ا  آبا  ن  اف اکگ    اخا وقی پکشوی  ا نکد  گخ   ا

عنت ب نمابنا  بک های ن اوی   زاود  اری. ا های یو  ن  وو اا  ی  الا اا وبژتاجا    آ ایی پژوهش کرا ض و و 
های  یریا اا  ی ار الا  باحد  ن خاب کرا   اری ا  ب ا    کرا   ۵00بای  ا کرا    ار انا یو  نا پتی  اا  ی نتار  

عنت ب نمابنا  بک اا  ی نتر تی  تیو  کررتو. وی  یااضا کررا   اض اتیر  وی ق ا او ی ن   ب ا   با   ب ررتب  ا
هابا اا نزاود وی عمه اا  یا اررا  ای   ا لاناا   ارر زاو  ق  ی ت ی    ارری.  ن خاب  بت وو اا  ی    اب  یاب رر   بکم

 انا.های ن اوی ی  ی  هم  ااکزکی ج باب  طلاعاد و  باووبی

کرتو. های آ  تب ب  راب و  جمتع  ویووی  گرخصرا وی نت  ت ی    اها وی ه  اا  یا نایب ا  ی  یاب ر   اخ
های های و و حاخا  یاب رر  ن ابج وو اا  ی  اهکی نتیررکزا و یو؛  ب   نیتبم   ا لاناا ن اکب کررا   و وبژتااا بت
 ها لبا  کتنا.ها اابا وی نز ک  بای  ها   زاود  ای و  بت نزاودآب

ژوئت  ۲۹نا   ۲01۵ ایر   ۷یو    را لانا      ۲۷۲1های  الا ن   ب  و و  ها:ستتازی دادهها، متغیرها و آمادهداده
پس . وهای  پتکررش  ا  ۲0۲۶ژوئت  ۲۶نا   ۲01۵ژ نتب    1۶یو    ا لانا     ۲۸۷۷ا  ۵00 ناپا  های  ر و و و   ۲0۲۶

ولکض نرتو کرا   یو  ا اا های تذکر   و حذف آ  بت  گراها  ا    حذف و   گراها  نخ ری ا  ی نگر کض پنج  
 گررراهرا  و ینرا. ه  ارا  ی ا   ارررار نیتبم   ۲۸۶۶و    ۲۷10ن نکرب   نراپا ار ارررا ی ن   ب و  ر هرای قراارض  راخنمتنر 

کرا  و نایب  نبیه اا و  هاف وی یابض   مض  ی ئ  های پ و  ش های  الاا و و ارا ی کرا و و و   ا لانا  تو  اخ
  نا.کا 

 کتو:یتید اا و  لیایب ما  باار   اها ا اا و  یو  ن  کا  
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𝑅𝑡  =  𝑙𝑛 (

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) (1)  

کرتو.   رک  هافا اا و  یو   نمابش و و   ا Rو اا و  لیایب ما اا   Pا  یا ی کرا   وی یو  جایی اا (1)وی ی ا   

 کتو.اکنا  ا زاو   ا  ا لانا ا ا  ای؛ اناا  بت ییم  طلاعاد وی وا  ر نا پاباب یو  جایی ا  ی پکش

کررتنا.  جمتع   انای  ا  رک های پژوهش وی ارر   جمتع     ایفا نی برا کرر  بم   ا لانا و ن اکرا وارر  
های آبا نتاراب و  کانیکت حجم نگر کض کرا   اری.  جمتع  وولا کرا ض نگرانی هابا    ایف    اا و  جایی و وقز 

 نرا و برک   رک   جرا ی ووی  نکد و یو.  بت   رک هرا هرای نجمک ا کرررا   ن   ب ارررا  ر  کرررا  اررری ار     و و 
کررتنا؛ اناا  بتا  گرراها    رر یکم   نا و     لیتهای قکمی و حجم اررا     انگررانی های نی برا کرر  بم   ا لانا

 کتو.کتنا.  جمتع  ن اکرا نکد اا انای هم ق  ی و وب  بت وو ت و  اا     ایبداا  ای اا  ی  ب تب نما

 جدول ۱ .ن  با   رک های  تیو  ا زاو  وی  پژوهش 

Table 1. Definition of Research Variables 

 تعریف  متغیر  گروه

 اا و  لیایب ما یو    ا لانا ا ا اا و  آنا  هاف 

 اا و  لیایب ما یو  جایی  اا و  لیایب ما     ایف 

 های اا وقز  بک نا ا  یو  اا و  های اا و  وقز     ایف 

 یو   اا و   نب  ف   کای   ب ک و  نتااب نایبخا    ایف 

 یو   حجم   ا لاد  کانیکت   ب ک پنج  حجم   ا لاد    ایف 

 ن بت حا اانا ی ضاکا  کا      ندوبکیایی  ن  اخ یایی     اانا   جع ی ضا  نی برا 

 کا  یو   یایی  ن  اخ کانیکت   ب ک پنج   کانیکت یایی     اانا ی ضا  نی برا 

 نگانی  ق  یت ی ت کا   ندوبک حا اانا ی ضا ندوب ا ا  اانا ی ضا نی برا 

 اا و   ثری و ن ری حجم ام      آا ان   نگانی  اا و   ثری و ااهش حجم  نی برا 

 اا و   نزا و ن ری حجم ام      آا ان   نگانی  اا و   نزا و ااهش حجم  نی برا 

 کا   رک   جا ی نی کم نمتن  وی نایب  ن ککت ووی    انا  نی برا 

 های پژوهش.  نرع: بای  

آ را   اررری. ا  ی ارررنجش  بن ر    رک هرای نی برا چر   طلاعرانا ار   جمتعر    1ن  با عمیکرانا   رک هرا وی جراوخ  
کررتو.  بت  یاب رر ا  ی ش  یدوو    رک های انناا عمی  و  جمتع     ایف و ن اکرا  یاب رر   ا   ایف  ضررای   ا
 تک ی    یکم یا ازایش.ها ی  وی  نا   انجاا ن  نت نابا آباکنا  انی برا ی  ا  ی پکش

عنت ب      ( ار ۲0۲4 ا ر    1۲)  1403       ۲1ا  ی ارررا ری   رک هرای   نرم ارا  براووبری و  نر  نتارررابا نرایب   
 وی وو ارتی  بت    ا پای    های بک اانا   جع ی ضرا ه ر نا.  بت 0٫03 و 0٫0۷نی رکم نمتن   ن خاب کرا. ضر  بب 

 اانا   کای ب  ررانا ا  ی اررنجش ندوب ا  یا ی کررا   ا  بک  باوو    جع ی  هم  اانا نا  ب ت ی  طلاعانا
  بت ندوب ا وی پکشاکنا اا و  ا یارا کرتو. اناا  بتا ضر  بب باوکرا  ن  حاوو و ق ا  جا  نتاراب کرا   ی  نگراب

 . اوهنا و ن  نمالا نرکک  د نایبخا  ی ی د اا  ی ی  اا ناب  اوهنا

  tوهنا   یا ی پاباناا اکگرکن  و امکن  یو  ن  کرا   وی یو  نگرابن نکب  ا   Lو    P، Hنماوهای   (ا۶( نا )۲وی یو ام )
کرا  قکمی    یایری  ن  اخ dن نکب حاوو ااحبا و پابکنا  بت ااناا ا  Dو  Uضر بب اانا   جعا   bه ر نا. همچنکتا  

کرا   وهنا. عمیی   باووارا ی نکد ا  ی ق  ی و وب  یاوب   باارر نگرانی  ندوب ا قکمی ا  اانا ی  نگراب  ا Nاانا و 
 اای یی    ای.وی اا   یز  نا بک ا 
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𝑏𝑡  =  {
0.07    𝑑𝑎𝑡𝑒 <  2024 − 10 − 12
0.03    𝑑𝑎𝑡𝑒 ≥  2024 − 10 − 12

 (۲)  

𝑈𝑡  =  𝑃𝑡−1(1 + 𝑏𝑡);   𝐷𝑡  =  𝑃𝑡−1(1 −  𝑏𝑡) (3)  

𝑑𝑡  =  𝑐𝑙𝑖𝑝 (
𝑚𝑖𝑛(𝑈𝑡 − 𝐻𝑡,𝐿𝑡 − 𝐷𝑡)

𝑃𝑡−1𝑏𝑡
, 0, 1) (4)  

𝑚𝑡  =  
1

5
∑ 4𝑑𝑡−𝑗𝑗=0  (۵)  

𝑁𝑡  =  𝟙 {
𝑚𝑖𝑛(𝑈𝑡 − 𝐻𝑡,𝐿𝑡 − 𝐷𝑡)

𝑃𝑡−1
 ≤  0.30𝑏𝑡} (۶)  

ن ررررری  بت حجم ار   کرانیکت حجم   را لاد   ρو    tکرررا  وی یو   حجم   را لاد ثرری  Vا  (1۰)نرا    (7)وی یو ام  

انا ا  کر ا  تیونت  ا ق  ی  اری با   گرخ   ا 𝟙وها و نااع کرا  ی  نگراب  اآار ان  ن ککت qتذکر    اری. نماو 
کرتو؛ اناا  بت حجم یو  جایی وی  ک .  کانیکت حجم وی  خ ج ن رریا نن ا    پنج یو    ا لانا پکگرکت  باارر   ا

یو   حجم وی  جمتعر     رایف یوکرررت کرررتو.  بت ن  ر ا نزراود آب ی  ارا  کرانیکت   ب ک پنج بت  کرانیکت و یو نما
 تک و.انا؛  کانیکت   ک ا حجم یو  جایی ی  نکد وی ا   ا ا

 وییرا  کانیکت حجم ۷0  اری.  ت  حجم یو  جایی ا  ام      0٫۷0   ا  ا qوی  گرخصراد  یریا پژوهشا آار ان   
 پنج یو  تذکر   ا اراا ا ر   ا   ثری با  نزا اتوب اا و ا نگرانی    نار  ی اخ  اکرتو.  بت نگرانی ها ییم ن اکب
 ج ی اا و  و ااهش ن ررا حجم ی  ثری  ااننا و وجتو یرا ارزایشا حجم ارزایش های  ج  نگرا  با یگرای  ال 
   با و ی وش ی   ثراد نمااننا.    بتیوا نز رک  آبها ا   طلاعاد قااض  ار خ  ج    قکمی و حجم   ا لاد  باوو
  اری.  ت   کانیکت حجم پنج یو  تذکر   یرز  ااکراا ن رری حجم ن  با نماکرتو و  یا ی نگرانی    اتط  یرز  وی

 .نت  ت ی    اکتو

𝑉𝑡−1,5  =  
1

5
∑ 5𝑉𝑡−𝑗𝑗=1  (۷)  

𝜌𝑡  =  
𝑉𝑡

𝑉𝑡−1,5
 (۸)  

𝐼⁺𝑡(𝑞)  =  𝟙{𝑅𝑡  >  0 ∧  𝜌𝑡  <  𝑞} (۹)  

𝐼⁻𝑡(𝑞)  =  𝟙{𝑅𝑡  <  0 ∧  𝜌𝑡  <  𝑞} (10)  

ا  ی  انابا و  ار زاو       4بای  یتل  ن مکم–های نگرخکصرا کرا ض آ  تب وب اهاا ا یاراوی ن رخ  پکگرکت و و 
با قای  یه همر  یا  ۲0  ا اتو. عا ض نتیلا و یبانس اکش    و  ان بس همر  یا ا  ی هم  5عا ض نتیلا و یبانس

 نگران  هم  ا کرابا وی نت  ت ی   کرا.  بت ا یاراها ا  هماب ن رخ  پکگرکت   اتا نا و ا    نای ،0٫۹۵اکش    
 . ج  ی  جاو آ  تبها یوی نمتن  اا اا یکا  نک  نا

عمی  و ا  یوب  و تالا نصاویا ااوب ی نشا یت اکتب   ا چنا  رک   بینی و طراحی ارزیابی: های پیشمدل
کرتو. ا  ی  بن    یاب ر  وو  اخ ا آویوی ا   رنای ب  رانا  نجالا کرتوا  کرا  ت  وبانا  یاب ر   اهای نیتبیو وی ی

 کتو.ها ب  اب وی نت  ت ی    اوی ه   یاب  ا  جمتع    رک های ویووی و  گاها د آ  تب آب

اکنا اا و   کرتو؛ اناا  بتا پکشاکنا  اوی تالا نصراویا ااوب ی نشا  یا ی کرا   یو  آبنا  ا  ا   یا ی    و  پکش
حاخا انا. اا بتها ی  هم  الیایب ما یو  آبنا  یرز   اری.  بت ن  باا   کای آ ایی  گرخصرا ا  ی  یاب ر  وقی  اخ

اابا  کاب  بت   کای و ی ضرک  ایا اای با نمابد تذ کریا  ب   اای با اا  ی  لد  اا ا    نای یرز  اتوب اا و   تیو  ن تای 
 نک ی.

 
4 Augmented Dickey–Fuller (ADF) test 
5 Variance Inflation Factor (VIF) 
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𝑅̂𝑡+1|𝑡  =  0 (11)  

انای  انا.  یکار ها هم    اا ع ض     راأ ا آویو  ایرتید ن اکب   ا وبژتایت ارکتب   اا اا و  آبنا  ی  ا 
 کتو.های آ ت ش ه    حی   نجالا  اها ییم اا و و وبژتا

𝑅𝑡+1  =  𝛽0  +  ∑ 𝑘𝛽𝑗𝑋𝑗,𝑡𝑗=1  +  𝜀𝑡+1 (1۲)  

انرا هرا  اررر زراو   اکرررا  ا  ی براوتک ی یو ام رک   ا و ن را رض وبژتاهرای نیتبری لا    وی ریااجا راخ حبری
(2017 al., et Ke.) اننا  ا رتو  ایج    نمتن  نک ی.پذب ن ا نضمکتنت نابا آب وی نمابش یو ام  ن  اف 

کرتنا. وی های آ ت ش و  ع رایارنجا   انا  ن خاب  ا لا وی ه    حی  اا  ار زاو     و و ااجا ا پای    های حبی
 وی نت  0٫0۵ با 0٫03و ن ا باوتک ی ا  ا    ۶با   4ا عمه وی ی ا  ا   31با   1۵ها ا  ا   وجتا ن ا و ا گکرر   ج ری

 ت ی    اکرتو. اریا ن ا و وی یها  1000   اری.  ت  عمی  و ا رتو نکاااا نتقا  ووهنیالا وی   حی  ج ریوجت پس
     30  ووی و وی ا   ش ارا ننتکمراد  ن خرب پس     ۵0  ووی  عمراخ  اکرررتو. و و هرای آ  تب وی هکچبرک     بت

 . ن خابها و الی نا ینا

های اکگرر  ی و یو آ ت ش باانا   نجالا کررا؛ اا پکگرر یی   ابا و و  ی بااا وی پنج   حی  و اا پنج   آ ت ش ا ررم
 انا  ا  پنج ایتک ها  جمتع   ولک  آ ت ش  اری. اخش ااقاوییرا نخ ری و و  ۵0کرتو. وی  گرخصراد  رناا  ا

یوو. آ  بت اای  اکرتو و وی ه  ایتکا نکم  نخ ری ا  ی  ع رایارنجا و نکم  وولا ا  ی آ  تب ا   انا نی رکم  ا
کرتو نا اا و  هاف  آب یوبا ا  یو ی وی اخش ا ای و ا ر   نراکرا. یوبا ه  اخش آ ت ش و  ع رایارنجا حذف  ا

انای  نا.  بت نی رکموی ن کج ا هم   یاوب  هاف  تیو  ار زاو  وی  ن خاب  اخ پکش    آرا  اخش ا ای  گراها  کرا 
های اکت نا پکشهای وقکه آب وی یابض   مض آ ا   اری.  بت ط  حا اا  یرتخ  ی بااا   ابی و نایب نصراویا نک ر 

 (.Bergmeir & Benítez, 2012; Tsay, 2010ا ی   انا اا تای  ای )
 

 
 شکل ۱ .ط ح کمانکک پنج  های ا مباانا  ن   ب؛ یایی  بکیوبزا وی    های  ن خاب  اخ

Figure 1. Schematic of Tehran expanding windows with one-row gaps at model-selection boundaries. 
 های پژوهش.  نرع: بای  

انا؛ ب نا   ای وو  اخ ا  ی های آ  تب وی ه  اا  ی    اب  یاب ر   وجا   اها ی  ی  هم  اب  راب اتوب نایب 
 کتو.بای   وی یو ی و حا  یاب    ااا و  نبیه

کتو.   کایهای   اا ها وی وو ا س  ی بااا  اعمی  و  اخ:  هاارزیابی عملکرد و آزمون معناداری تفاوت مدل

وهنرا و آ  تب  یراب ررر  وقریا   نراو یی آ رایی    لاف عمی  و ی  هرا    ارا و  و ق ا ی  نگررراب  ااکنایرایررریر  پکش
 ی ااکرا. همکت ارنجا.  بت وو ار س   مض ب ابی ناا  ب   ااهش عاوی   ا  م ت  اری حایرض نتاراناد نمتن  ا

 یوو.اای  اککت   ی بااا ا  ی ه  وو اا  ی ا 

 ۱ دوره

 ۲ دوره

 ۳ دوره

 ۴ دوره

 ۵ دوره

 آزمون اعتبارسنجی آموزش
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کرتو.  نا    ااهش   ا و های  ر نا ا   طلاعاد نایبخا و   کای تالا نصراویا  نجالا  ا یاب ر   یریا  کاب  اخ
 تک نا.  ناو یی    لاف  بابا وی انای هم  رنای نز ک  ن ابج وی چایچتب   کای و  جمتع   طلاعاد  ن خب ق  ی  ا

و وقی    8ضر بب ن ککت  ایج    نمتن   7 کانیکت قای  یه   اا 6  کایهای  ی بااا کرا ض جذی  کانیکت   ا اد   اا
ج ی ه ر نا. ا  ی  باارر  ضر بب ن ککت وی ه  اخش آ  تبا  جمتع   ا اد   ا ا   جمتع   ا اد  نب  ف اا و   

اکنا کتو.  ت   یا ی  بت ض بب  نزا ااکاا  اخ    پکشو ق ا     کانیکت هماب اخش نی کم و حایض    بک ام  ا
های آ  تب و ن  عمض ا و   ارری.  کانیکت  ذاتی ییم پس     گرراها  اا و ا  پاب   کانیکت اا و  آب اخش ضرر کا

کرتو. وی یابض   مضا ضر بب ا رتو ن رری ا    کای اا و  یرز  نکد  یوو و و یو آ ت ش  اخ نمااای  اا  ی  ی بااا ا 
 جا تان  تد یش کا   ای؛  خ ج  بت ض ببا  جمتع   ا اد اا و  و ق ا  ای.

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
1

𝑛
∑ 𝑛(𝑦𝑡  − 𝑦̂𝑡)2

𝑡=1  (13)  

ن ا و  گاها د آ  تب  ای.  کانیکت اا و  و ق ا هماب   nکا  و اکنااا و  پکش  ŷاا و  و ق اا    yوی یو ام  ی باااا 

 کتو.نمابش و و   ا ȳاخش آ  تب اا 

𝑀𝐴𝐸 =  
1

𝑛
∑ 𝑛|𝑦𝑡  −  𝑦̂𝑡|𝑡=1  (14)  

𝑅2  =  1 − 
∑ 𝑛(𝑦𝑡 − 𝑦̂𝑡)2

𝑡=1

∑ 𝑛(𝑦𝑡 − 𝑦)2
𝑡=1

 (1۵)  

𝐷𝐴 =  (100/|𝑆|) ∑ₜ ∈ 𝑆 𝟙[𝑠𝑔𝑛(ŷₜ)  =  𝑠𝑔𝑛(𝑦ₜ)];   𝑆 =  {𝑡 ∶  ŷₜ ≠  0} (1۶)  

 کتو.اکنا  ایج    نمتن   ج    ا ایبانت ا    اهای پکش–ا  ی انجش   ناو یی    لاف وقیا آ  تب وبرتلا

کرتو.    لاف  باب اا ا ر    اع   ای  اخ  عنت ب  باب وی نت  ت ی    ااکنا ا وی  بت آ  تبا   اع   ای پکش
آبرا؛ انراا  بتا آ رای   نزا ار  نزع  راخ  وخ و آ رای   ثرری ار  نزع  راخ وولا واررری  اوولا      اع   رای  راخ  وخ ار 

کرتو.   ناو ی نرتوب    لاف ییم ا   تک ی ویاای    ناو یی  بت نزاودا  یا ی  ح ماخ نکد ا یارا  ا اری. ا  ی ن کج 
آب ار  ار ی  و  وو  رراخ  ارررری  نرزرراود  ار  ی  کررررت هررا  نرررتوب  اررایرا  نرمرا ر رنررای  ی   ثرررراد  ارنررا هررا 

(1995 Mariano, & Diebold.) 

𝛿𝑡  =  𝑒1,𝑡
2  −  𝑒2,𝑡

2 (1۷)  

𝐷𝑀 =  
𝛿

𝑆𝐸𝐻𝐴𝐶(𝛿)
 (1۸)  

های ااینیی  و اا و ب 9  ای   کای  کانیکت    لاف  باب اا یوکررا  یاولا ا  ناهم ررانا و یبانس و  توهمر رر یا

آبا. وی  باارر   تواتو یبانسا یایری  و ق ا یو های   ا لانا  واری  اا  (19)ا آویو کرا. حا اث  وقز     ی ا   

طتی  صرنتعا وو عراید وبی ا آ  بت  گراها  بک ایتک آ  تب و نخ ر کت  گراها  ایتک ا اا ا کرتو؛ ا حزب  ا
کرا  کرتو و  یاوب  تد یش کرتنا.  یا ی  ح ماخ ووط ی  اا نی بب ن  اخ  باارر   ا گراها    ت لا وی نت  ت ی   نما

های نتوینتا وبژ  وی  یاب رر   اخیوا ا  نا.    بت  اب ن ابض نگررا طتی هم نا؛ ب نا ا  ی  نجالا چنا آ  تب ا  اررما
 کتو.های  ا ت یی نز ک   ان کج  آ  تب هم    اا  نا      ا و کت ها آ  تب

𝐿 =  ⌊4 (
𝑛

100
)

2/9
⌋ (1۹)  

 
6 Root Mean Squared Error (RMSE) 
7 Mean Absolute Error (MAE) 
8 Out-of-sample R-squared 
9 Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) 
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اکناا  یراوب  کرررا  ا  ی همر   گررراهرا د آ  تب  برااررررر  کرررا هرا وی پکشا  ی نتضرررکس اررر م وبژتا

(Lundberg et al., 2020;  Štrumbelj & Kononenko, 2014  وی ه    حی ا حا اث .)های  گاها     و و   100
ت  وی ی اا ن  با   کن   ن خاب کررا. ا  ی  اخ وی  اا نتضررکسعنت ب پسا  4۲آ ت ش هماب   حی  اا اذی ثاای 

ارای ییری. وی  راخ   اا اررر م ه  وبژتا    کرررا  ار هرای انرایترذ کررر ر ا وب وبژتا ی ا  ی نبت  لبرا  را  یر 
  کن   باارر  کرا.  بت ن  با و ا ر یا ضر ب ضر بب  اخ وی یایری   یا ی  ار انا یوکرا  آب     کانیکت پسحایرض

ها و  یا ی تک و و نز رک  عیاّ نا یو. ا  ی ان  خ یربی  بااررادا جمع ار م وبژتاها ی  وی نت  نما کاب وبژتا
 وی و  ا  نت ب  نزا و  اتو.اکنا  اخ  یاب   کا و اکگکن     لاف   یه ام      چ ای ض بپاب  اا پکش

کرا  و یو.  بت ار ما اا  ث  وبژتا ا  وقی وها ا  ه  وبژتا چ  ار ما وی   وجا  اخ ا   ش کرا  نگراب  ا
انا. ا  همکت ولکضا ا  ی اکنا ب  رراب نک رری و ادیتا آب نکد ی ا   عیاّ با    اب ا ررب اررتو ی   ثراد نماپکش

 ی برااا  طلاعراد   مرض   رک هرای نی براا عمی  و  رایج    نمتنر   جمتعر     رایف و ن اکرا ارا ب رابی   یراب ررر   
 کتو. ا

 های پژوهش ها و یافته . تحلیل داده۴

ها هاا نبت  ارا ی اا و  و   رک  هاف و    اب اا ارا ی وبژتاهاا ن نکب و ب  ابا نایب پکش     ج  ی  جاو  اخ
کرا  اتو و  نا    یوبا  ایج    اا   امکن  نا اکگرکن  ثری 41۶های ن   با  یا ی پابانا کرا   وی ا یارا کرا. وی و و 
 او حا کرا   ق  ی و کری. چتب  رنای   ر نای ا  ی  یرلاح  بت  یاوب  وی واری نرتو ۲۵٫۵ نا 0٫1 بت    لاف اکت 

 .و و های  الا ااوب نصبکس حااا حزب کانا و  بت نااا تایی وی نز ک   باووبیهای پژوهش لبا  کا

ها ی  ا   ارار  کانیکت   کایهای پنج اخش عمی  و  اخ ۲جاوخ :  بینیهای پیشعملکرد خارج از نمونه مدل

وها. ا  ی ن ک  جاوخا ه    کای  ا ا  وی ه  اخش  باارر  کرا  و ارمس  کانیکت آب اا و ب ب  راب آ  تب نگراب  ا
کررا      جمتع   اهای نمالا وارری آ ا   ارری. اناا  بتا  بت  عا و لدو اا اا   کای  بااررر ها ا ا  ی هم  اخش

ا  ی  جمتع     ایف   ۵00 ناپا های آ  تب ا  ا  نک ررر نرا. ن ابج ن   ب ا  ی اررر   جمتع    رک  و ن ابج  ر ووی 
  نا.های آ  تب ب  اب  ی بااا کا ها وی نایب  نا. وی ه  اا  ی و ا  ی ه   گخصادا هم   اختد یش کا 

 جدول ۲ . کانیکت عمی  و  ایج    نمتن   اخهای پکشاکنا 

Table 2. Average Out-of-Sample Performance of Forecasting Models 

 جهت )%(  RMSE MAE R² مدل بازار / متغیرها 

 — ۰٫۰۰۶۷− ۰٫۰۰۷۴۸۸ ۰٫۰۱۰۳۱۶ تالا نصاویا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

 ۵۱٫۱۳ ۰٫۰۳۶۰− ۰٫۰۰۷۶۲۴ ۰٫۰۱۰۴۲۸ یت اکتب   ا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

 ۵۲٫۷۸ ۰٫۰۰۲۶ ۰٫۰۰۷۴۶۳ ۰٫۰۱۰۲۷۱  اخ وی  ا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

 — ۰٫۰۲۸۷− ۰٫۰۰۸۲۸۷ ۰٫۰۱۱۳۰۰ تالا نصاویا  ن   ب /    ایف 

 ۵۹٫۷۱ ۰٫۱۰۲۰ ۰٫۰۰۷۶۶۵ ۰٫۰۱۰۵۰۴ یت اکتب   ا  ن   ب /    ایف 

 ۵۹٫۴۱ ۰٫۰۷۱۷ ۰٫۰۰۷۸۲۷ ۰٫۰۱۰۷۰۹  اخ وی  ا  ن   ب /    ایف 

 — ۰٫۰۲۸۷− ۰٫۰۰۸۲۸۷ ۰٫۰۱۱۳۰۰ تالا نصاویا  ن   ب / نی برا 

 ۵۱٫۳۲ ۰٫۰۶۰۶− ۰٫۰۰۸۶۹۴ ۰٫۰۱۱۵۱۲ یت اکتب   ا  ن   ب / نی برا 

 ۵۱٫۹۱ ۰٫۰۰۴۵ ۰٫۰۰۸۲۴۰ ۰٫۰۱۱۱۲۳  اخ وی  ا  ن   ب / نی برا 

 — ۰٫۰۲۸۷− ۰٫۰۰۸۲۸۷ ۰٫۰۱۱۳۰۰ تالا نصاویا  ن   ب / ن اکرا 



  ۲۲ )فضلی و شعبانی( ......پذیری بازده بینیآزمون شکل ضعیف کارایی بازار بر اساس پیش   

 

 جهت )%(  RMSE MAE R² مدل بازار / متغیرها 

 ۶۰٫۵۹ ۰٫۰۸۰۱ ۰٫۰۰۷۹۵۳ ۰٫۰۱۰۶۴۹ یت اکتب   ا  ن   ب / ن اکرا 

 ۵۷٫۷۹ ۰٫۰۸۴۴ ۰٫۰۰۷۸۴۵ ۰٫۰۱۰۶۵۰  اخ وی  ا  ن   ب / ن اکرا 

های عمی  وا  کانیکت پنج   حی   ی بااا ه  نا. ض بب ن ککت ه    حی  اا  ا زاو      کانیکت اا و  هماب اخش آ  تب  های پژوهش؛ باوو کی:  عا و ا تب  نرع: بای  
اناا  بت   کای تد یش  اکنا  اکتو؛ ا  همکت ولکضا ا  ی تالا نصاویا ا  اا و  یز  پکشهای رک یز   باار   ااکنا باار  کا   ای. وقی ج ی ییم ا  ی پکش

 نگا   ای. 

ن نکرب ا  کرانیکت جرذی  کرانیکت   ا راد   رای ترالا نصررراویاا  راخ   ا و  راخ وی  ا ار ۵00 نراپا  وی  ر 
  اری. ا رتو عاوی  اخ وی  ا ن رری ا    کای   جع  باوو  اری و اابا وی 0٫010۲۷1 و 0٫0104۲۸ ،0٫01031۶

 .انای آ  تب    لاف  باب نز ک  کتو

 و ا  ی 0٫010۵04وی ن   ب و اا  ار زاو      جمتع     ایفا  کانیکت جذی  کانیکت   ا اد   ا ا  ی  اخ   ا 

 ام  نرا. ارا  اررر زراو     ،0٫011300  اررری. ه  وو  یرا ی      رای ترالا نصررراویاا ا  ا  ارا 0٫010۷0۹  راخ وی  ا
  ایاررا.  بت  یاب رر  نگرراب 0٫010۶۵0 و 0٫010۶4۹  جمتع  ن اکراا   ای  اخ   ا و وی  ا ا ن نکب ا 
  اوهرا ار   یدووب   رک هرای نی براا   رای  راخ   ا ی  اراهش نرا و  و ا  ی  راخ وی  ا نن را اراهش  براووی

 . بجاو ا و   ای. وی ن کج ا ی ف  بت نرکک  عاوی ا  ی نأبکا  دبی پابا ی  جمتع  ن اکرا اایا نک ی

وها ا   ی ش های   رک  نگراب  ا یاب ر   جمتع  نقش متغیرهای تقریبی شترای  معامتتی بورس تهران:
نن ابا ا ن ی   ناو یی ن رری ا  تالا   یدوو  نگرانی های نی برا ا   اخ و   کای  ی بااا و ا ر    اری.  بت نگرانی ها ا 
وییرا   ۵۷٫۷۹و  ۶0٫۵۹ن نکب ا  حاوو  نصراویا نا ینا. وی  جمتع  ن اکراا وقی ج ی  اخ   ا و  اخ وی  ا ا 

وها و ااهش ها   ای  اخ   ا ی  ااهش نماکرررتوا  یدووب آبوبا   ا ۲طتی ا  وی جاوخ یارررا؛   ا هماب ا
اکنا   ای  اخ وی  ا نکد  باوو  ارری. اناا  بتا ینر  ااحی  بت   رک ها وی نبیکض کررا  ا  ی نأبکا  ی ش پکش

 ها اایا نک ی.آب

   نت    ۲کررا  وی جاوخ  های  گرراها ا  ی ا یاررا  بن   آبا نزاود ها:معناداری آماری تفاوت عملکرد مدل
ا    اهای  ایج    نمتن    10 ایبانت– ی  ارریا آ  تب وبرتلا ن اارری با یرر یاا ناکررا    نتارراناد نمتن آ ایی قااض

 تد یش کا   ای. 3کا   ج   کا؛ ن ابج وی جاوخ نجمکع

 

10Diebold–Mariano test 
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 جدول ۳ .ن ابج  نجمک ا آ  تب وبرتلا– ایبانت

Table 3. Aggregate Results of the Diebold–Mariano Test 

 ٪ ۵نتیجه  احتمال  آماره مقاوم  مقایسه مدل اول / دوم  بازار / متغیرها 

   ناو ی نک ی  ۰٫۵۰۹۰ ۰٫۶۶۰ یت اکتب   ا / تالا نصاویا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

   ناو ی نک ی  ۰٫۵۷۲۸ ۰٫۵۶۴−  اخ وی  ا / تالا نصاویا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

   ناو ی نک ی  ۰٫۲۰۸۵ ۱٫۲۵۸−  اخ وی  ا / یت اکتب   ا  /    ایف  ۵00 ناپا  ر

 ا  نزع یت اکتب   ا  ۰٫۰۰۰۲ ۳٫۷۲۶− یت اکتب   ا / تالا نصاویا  ن   ب /    ایف 

 ا  نزع  اخ وی  ا ۰٫۰۰۱۴ ۳٫۱۹۶−  اخ وی  ا / تالا نصاویا  ن   ب /    ایف 

   ناو ی نک ی  ۰٫۰۶۴۷ ۱٫۸۴۷  اخ وی  ا / یت اکتب   ا  ن   ب /    ایف 

   ناو ی نک ی  ۰٫۴۰۶۸ ۰٫۸۲۹ یت اکتب   ا / تالا نصاویا  ن   ب / نی برا 

   ناو ی نک ی  ۰٫۳۷۱۳ ۰٫۸۹۴−  اخ وی  ا / تالا نصاویا  ن   ب / نی برا 

 ا  نزع  اخ وی  ا ۰٫۰۳۳۸ ۲٫۱۲۲−  اخ وی  ا / یت اکتب   ا  ن   ب / نی برا 

 ا  نزع یت اکتب   ا  ۰٫۰۰۳۹ ۲٫۸۸۸− یت اکتب   ا / تالا نصاویا  ن   ب / ن اکرا 

 ا  نزع  اخ وی  ا ۰٫۰۰۱۶ ۳٫۱۵۰−  اخ وی  ا / تالا نصاویا  ن   ب / ن اکرا 

   ناو ی نک ی  ۰٫۸۹۴۶ ۰٫۱۳۲  اخ وی  ا / یت اکتب   ا  ن   ب / ن اکرا 

 های پژوهش.  نرع: بای  

واری آ ا.  ا   0٫۵0۹0ا  یاب ر    ر یکم  اخ   ا اا تالا نصراویا   ناو ی نرتو و  یا ی  ح ماخ ۵00 ناپا  وی  ر 
و  0٫۵۷۲۸ن نکب نزاود  اخ وی  ا اا تالا نصرراویا و  اخ   ا نکد   ناو ی نرتو.  یا ی  ح ماخ  بت وو  یاب رر  ا 

 اتو.  0٫۲0۸۵

و  یا ی  ح ماخ  3٫۷۲۶وی ن   با  اخ   ا وی  جمتع     ایف ا       تالا نصاویا عمض ا و. آ ای  آ  تب  نزا 
  0٫0014اتو.  اخ وی  ا نکد ن رری ا  تالا نصراویا ا رتو   ناو یی نگراب و و و  یا ی  ح ماخ  بت  یاب ر     0٫000۲

واری آ ا. وی ا   0٫0۶4۷حاخا    لاف  اخ وی  ا و   ا وی ار س پنج وییرا   ناو ی نرتو و  یا ی  ح ماخ اتو. اا بت
هرا   نراو ی نرتو و  یرا ی  ح مراخ  جمتعر  ن اکراا ه  وو  راخ      کرای   جع ا    اتونراا   را    لاف عمی  و آب

برک ا  ترالا نصررراویا ا ن ی اتو. وی  جمتعر  نی براا  راخ وی  ا     راخ   ا ا    عمرض ا وا ولا هکچ  0٫۸۹4۶
پذب ی اکنانن ابا کت ها اایا ا  ی پکشن ا ا  یی نا ک نا. اناا  بتا ا    اتوب بک  اخ ن ری ا   الا ض کا  ناو

 انا.ن ری ا    کای   جع ی  هم نما

اکنان   اکنا ن   ب وی  گررخصرراد    ایف و ن اکراا  ب ت ی پکشوی چایچتب ی ضررک  اا  ی اای ا ا رتو وقی پکش
نن ابا کرر ض ضرر کا (.  بت ن کج  ا ,Fama 1970وها ) طلاعاد نایبخا ی  ن ررری ا    کای اا و  یررز  نگرراب  ا

پذب ی ارا تای ااکرنا و ارتوآویی  اکنانت ننا اا پکشانا؛  ب   نرکک  د اا و   تیو  ن تای و یب رک  ااای با ی  یو نما
نکد نرتو ا رتو   ناو ی ن رری ا    کای  ۵00 ناپا  پس    هدبن    ا لاد وی  بت پژوهش  ی بااا نگرا   اری. ا  ی  ر 

 کتو.وها و  ثراد اای با  ب تب نما ن خبا ی یاا نرتو کت ها اایا وی  بت ط  حا ی  نگاب  ا
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ن نکب ا  ی  اخ وی  ا و  اخ  های کررا  ی  ا نت بع ارر م 3و  ۲های  کرر ض:  ۱۱تفستیر مدل با روش شتا 
وهنا. ه  نی   بک  گرراها  آ  تب  ارری؛ ینقا  یا ی ن رررا وبژتا و   ا ن   ب وی پنج اخش آ  تب نگرراب  ا
 وها.اکنا اا و  ی  نگاب  ا بتی  ییاا ج ی و  نا    ا م آب وی پکش

 
 شکل ۲ .نمتو ی  لای  کا   اخ وی  ا ن   ب؛  جمتع  ن اکرا 

Figure 2. Out-of-sample SHAP summary: Tehran LightGBM, combined features. 
 های پژوهش.  نرع: بای  

 
 شکل ۳ .نمتو ی  لای  کا   اخ   ا ن   ب؛  جمتع  ن اکرا 

Figure 3. Out-of-sample SHAP summary: Tehran linear regression, combined features. 
 های پژوهش.  نرع: بای  

 نا. وی ه    حی ا  اخ وواای  کررا  وی ه  بک       حض آ  تب ت وآویی کررا نیاا نمتو ی      وجا  اخ ا   ش 
ها ی  وی چنا  اخ   ت لا یوا نمتو ی اررر م وبژتاکرررتو و  یا ی پاب  آب نکد  م ت  اررری نرکک  انا؛    بتا آویو  ا

 
11SHapley Additive exPlanations (SHAP) 
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نن ابا ی ا   عیاّ با    کن  و  گرخصراد  اخ ا ر یا و یو و ا انا.  همکی ه  وبژتا نکد ا  ن  با پس لایر   ا

 وها.اکنا ی  نگاب نما دبی آب وبژتا وی پکش

اننا. ا  ی  یاب ررر   بت نمتو یها اابا ا  نزاود  یکار ی   ی ئ   ا  ۵00 ناپا  ن ابج   نار   ر  ۵و  4های  کررر ض
هاا آ  تنا ا  ی نزاود اای با اا  یها نک ری. ها نتج  ا و؛  یاب ر    ر یکم ادیتا ار مها  کاب اا  یها و  اخار م

ها وی آب یررز  اناا ارر م هم  وبژتااکنا  اهمچنکتا چتب تالا نصرراویا وی  بت پژوهش همت ی  اا و  یررز  پکش
 انا. ای و یام نمتو ی جا تان ا  طلاعانا ا  نبیکض  ضای  نما

 
 شکل ۴ .نمتو ی  لای  کا   اخ وی  ا  ر ناپا ۵00؛  جمتع     ایف 

Figure 4. Out-of-sample SHAP summary: S&P 500 LightGBM, classical features. 
 های پژوهش.  نرع: بای  

 
 شکل ۵ .نمتو ی  لای  کا   اخ   ا  ر ناپا ۵00؛  جمتع     ایف 

Figure 5. Out-of-sample SHAP summary: S&P 500 linear regression, classical features. 
 های پژوهش.  نرع: بای  

اکنا اننا.  ار نراا ویاای  وقی پکشها ی  نتیرکا  اها    وبژتاوی  جمتعا نمتو یهای کرا   لیتی  ار زاو   اخ
 همچناب ا  ن ابج  ایج    نمتن  و آ  تب    لاف  باب  ا ت ی  ای.



  ۲۶ )فضلی و شعبانی( ......پذیری بازده بینیآزمون شکل ضعیف کارایی بازار بر اساس پیش   

 

ا  ی اررنجش ح ررااررکی ن ابج ا  ن  با ااهش ن رررا حجما  : های استتواریتحلیل حستاستیت و آزمون

های آ  تب ب  راب ا یارا کرانا. نرکک   یا ی  رنا ا  وو آار ان  جابیدبتا اا نایب  0٫۸0و   0٫۷0ا 0٫۶0های  آار ان 
ها ا  ی ه  آارر ان  وواای   بااررر  کررانا. وی یوا وبژتایوبا نرکک  و و؛    بت  ۲۹۷و   1۶۵ن نکب وی  نگررانی ها ی  ا 

ا  0٫010۸۲۲ن نکرب   جمتعر  ن اکرا ن   با جرذی  کرانیکت   ا راد   رای نجمک ا  راخ   ا وی  بت اررر  حرالری ار 

وارری آ ا. وی ا   0٫010۸30و   0٫010۸۵3ا  0٫010۸۹۷اتو.  یاوب    نار   اخ وی  ا نکد    0٫010۸۲۶و   0٫010۸31
های ها   ناو ی نرتو.  بت ن کج  ییم ا  ی آار ان تالا نصراویا ا    اتونا و    لاف آبه  ار  آار ان ا ه  وو  اخ    

 های  م ت ن مکم و و  کتو.کا     ر   ای و نرابا ا  هم  ن  باا یاا

 ن خاب و اا    ۲0۲4 ا ر   1۲های هاف پکش     ی کرا ض اا و ا  ی ارنجش و ا ر یا ن ابج ا        اناا  ب نمتن 
هماب ارا  ای   انا وواای   ی بااا کرا. وی  جمتع  ن اکراا   ای نجمک ا تالا نصراویاا  اخ   ا و  اخ وی  ا  

ن  اتونرا.  راخ   ا نکد     راخ اتو. ه  وو  راخ      کرای   جع وقکه  0٫0131۶1و    0٫01۲۶۷۷ا  0٫013۹۲4ن نکرب  ار 

پذب ی اکناوها کررت ها پکشاتو.  بت ن کج  نگرراب  ا  0٫00۲۵وی  ا ا    عمض ا و و  یا ی  ح ماخ  بت  یاب رر   
 ن   ب ا  ووی  پس          انا  باوو نک ی.

های    ایف و ن اکرا ن   ب  کرا  وی  جمتع وییراا ه  وو  اخ ننتکم ۷0و  ۶0اا  ید بش ار م  ولک  آ ت ش ا  
های  همچناب    تالا نصراویا ا    اتونا و    لاف  اخ   ا و وی  ا وی نمتن  اا ض   ناو ی نگرا.  بت نرکک ا نایب 

 ناپا ها و هم ا  ووی   ی بااا و ا رر    ارری. وی  ر انا؛ پس ن کج  هم ا  نبت  نی ررکم و و جا  اآ  تب ی  نکد جاا 
ن  اتو و  یا ی  ح ماخ وییرایا  اخ   ا نکد    تالا نصراویا ضر کا ۷0ا  اخ وی  ا ا ن ی نا کری. وی نی رکم ۵00

 وای آ ا.ا   0٫04۸3 اما  

وی ی  ج   کرا؛   100ی ض و ا  ی ارنجش ح راارکی عمی  و ا   ا پای    هاا  اخ وی  ا اا ننتکماد آ ایی پکش
اای ن یی. اذی نصاویا و ن ا و پ و  کی ها نکد ثاای نی  و ک   وجتی  ا پای     و نتقا  ووهنیالا ا وی  بت  ج   ج ی

تالا نصرراویا ی  ن    0٫011۵۲1اتو و      ای    0٫01۲۵۲0کررانا. وی  جمتع  ن اکرا ن   با   ای نجمک ا  اخ  

نکد  اخ    ۵00 ناپا  واررری آ ا. وی  ر ا   0٫003۶ییی.  بت نزاود ا  نزع تالا نصررراویا   ناو ی اتو و  یا ی  ح ماخ 
 لا ا  کرکت  ننتکم ی  نگراب  ااجان  عمض ا و.  بت بای   ح راارکی عمی  و حبیی ض    تالا نصراویا ضر کاپکش
نت ب ا  بک  ناا  یی عمی  و ی  نما  اب نرکک  ا و کررراها  اررر ت یی  اخ نک ررری. چتب چنا ننتکم هموها و  ا

های   انا و ننتکماد  ن خب وی یابض  های    لاف  بابا نی رکم ا پای      اص ن رری و و. جدئکاد   کایهاا آ  تب
  ا ض   مض آ ا   ای.

 گیری . بحث و نتیجه۵

پذب ی آ ایی و اای با  ق صراوی نز رک  کرتنا.   کای اا و  یرز ا  رنای  گرخصرا اکناها اابا اا نمابد  کاب پکشبای  
انرا. همچنکتا  بت  انراا   را ارای با ارا  ی  لد  راا ارا و   تیو  ن ترای یرررز  ی   بجراب نماا  ی  یراب ررر  وقری ی  هم  ا

 پژوهش اتوآویی پس    ن ابض یب ک و ا   هدبن    ا لاد ی   ی بااا ن  و   ای.

ها وی  گرخصراد  رنا ا ن ی   ناو یی ن رری ا  تالا نصراویا نا کر نا. وی ن   با  بک     اخا هکچ۵00 ناپا  وی  ر 
کرا  آار ان  حجما  یت ارکتب   ا اا  جمتع     ایف و ن اکرا   ای ام  ی و کری و  بت ن کج  وی نرکک  د ا یارا

اکنان   طلاعاد نایبخا نی رکم   انا و  ب نمتن  پکش          انا نکد  گراها  کرا. اناا  بتا کرت ها     ب ت ی پکش
نکد ا  همکت نمتن  و ط  حا   ۵00 ناپا  اننا؛ نرتو کرت ها  گراا  ا  ی  ر ن   ب وی  گرخصراد  ن خب حمابی  ا

  باوو  ای.

هرای    رایف و ن اکرا وی اررر س پنج وییرررا وی نمتنر  ارا رض ن   با    لاف  راخ   ا و وی  ا ا  ی  جمتعر 
ارا ننتکمراد ااجاار  حبری  نراو ی نرتو.  راخ   ا وی  ب نمتنر  پکش          رانا ا    عمرض ا وا ویحرالا  لا 
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وهنا عمی  و اننا و نگراب  ای ض  یی ا و.  بت ن ابج کرت های     دبی پابا ی پکچکاتا رک   ا ی  هم نماپکش

  اخ وی  ا ا  ککت  ننتکم آب و ا     ای.

هرا ار   جمتعر     رایف نکد   رای نن رابا ا    کرای   جع ا ن ی   نراو یی نرا کررر نرا.  یدووب آب  رک هرای نی برا ار 
 اخ   ا ی  ااهش نا و و وی  اخ وی  ا ییم ا رتو  باووی  بجاو ا و. چتب اانا   جع ی ضررا  ارریا  بت ن ابج 

 ا  ی نتضکس اا واایهای یبداا  ایی اا  ی اایا نک  نا.

ها  نجالا نگررا   ارری.  یاب رر  وو اا  ی نتیررکزا  ارری و آ  تب   رر یکما ا  ی اررنجش نزاود ویج  اای با آب
نت ب ا  اررا  ای اا  ی با  ی ی د ن ررری و و. ا ن ی  اخ رک   ا وی   ال انا اا هافا اناا  بتا    لاف ن ابج ی  نما

 های   زاود نکد ا  ی  ن تای ن کج   گاا  وی  بت پژوهش اایا نک ی. یه با و و 

نگررا  و ا یاررا ح ررااررکی ا   های وبا    نت  اایا ویا  ن خاب  اخ اابا ا   یاب رر  اا   کایهای یقاا ا وی و و 
ننتکماد ن ک  و کر   ااکرا. ااهش   ای آ ایی نا   انا ا  هدبن    ا لادا نیاکرتناتا و    اب  ج   ا یارا نگرا   

 ااکاا  رنای نتیک    ا لانا نک ی.

ها و نی ررکم   اناا نرتو  یو  ا و ا رر یا ن ابج ا  وبژتاهای  یرریا کررا ض اانا   جع ی ضرراا  یه بک باووبی
های نجمک ا  م ت  اری اخگرا     طلاعاد   ی بااا ارتوآویی  ال  و  اهکی نتیرکزا  یاب ر  وو اا  ی  اری. و و 

های حاضرر   گررخ  نک رری. همچنکتا  تک ی    و و یبداررا  ایی ی  ثری ن نناا   ا ج ی و  نا     بت   ای  نا   
نراارررا ترایی  براوو قکمری پرابرانا ارا اکگرررکنر  و امکنر  ن   ب و  ا رالا وی ن  با و و حرا حجم ارابرا ارا   وجا  ولکر  

ن رری و و     SPYا  یرناوق قااض   ا ی     ۵00 ناپا  اننا  ن رکه و و  کرتو؛ وی نتضرکباد   مضا حجم  ر نأ کت
 کا   ای.

وهنا  کرا  ا   کایهای جابیدبت اا و   های   انا وبی ا  طلاعاد ار الا نگر کضنت ننا  یههای ا ای  اپژوهش
  تیو  ن تای و اتوآویی پس    ا   هدبن    ا لاد ی  ا یاا اننا.

تتن  امک  الا    ی وا ن او با اررا  انا ویبایی نگررا   ا  ی  نجالا و نیایش  بت پژوهشا هکچ تعارض منافع:

 تتن  ن ایض  نای ا نا ینا.اننا هکچ ای. نتب ناتاب  علالا  ا
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