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Abstract 

Introduction: Fundamental and trading data provide different perspectives on stock 

return predictability, and their combined predictive value may depend on the 

forecasting horizon and how the information is integrated. Accounting information is 

generally updated quarterly or annually, whereas trading data capture daily market 

developments. Valuation ratios involving market capitalization can also change daily. 

This study evaluates a two-stage residual learning framework for cross-sectional stock 

return prediction over horizons of 1, 3, 5, 10, and 15 trading days. Its performance is 

compared with fundamental-only, trading-only, and direct feature-combination 

models to examine whether sequential integration improves ranking quality and return 

separation. 

Methods: The study examines manufacturing companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Financial statement information was obtained from Codal, and daily price 

and trading data were collected from TSETMC. Fundamental features included 

trailing-twelve-month earnings-to-market-capitalization and sales-to-market-

capitalization ratios, quarterly earnings and sales growth, and changes in gross, 

operating, and net profit margins. These financial features were transformed into daily 

cross-sectional percentile ranks across the sample and within industries. Accounting 

information was incorporated from the day after its official publication. Trading 

features captured candlestick characteristics, historical returns, and measures related 

to risk and market movements. 

All four designs used XGBoost regression and were evaluated through two successive 

rolling test windows. Training and validation observations whose target-return 

intervals crossed the respective period boundaries were excluded. In the two-stage 
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framework, the first model predicted returns using fundamental features, and the 

second used trading features to learn residuals calculated from the first model’s 

predictions on the same training observations. Target returns were measured from the 

adjusted closing price on the prediction date to the adjusted opening price at the 

forecast horizon. Performance was evaluated using the mean daily Spearman Rank 

Information Coefficient (Rank IC) and the return spread between the highest- and 

lowest-scoring deciles, with common evaluation filters applied across models. 

The sample comprised 274 manufacturing firms listed on the Tehran Stock Exchange 

and approximately 400,000 firm-day observations from January 2017 to June 2026. 

Approximately 70,000 observations were used in two consecutive test windows, July 

2024–June 2025 and July 2025–June 2026, with the remaining observations used for 

training and validation. 

Findings: The two-stage model achieved the highest mean Rank IC at all five 

forecasting horizons, with values of 0.32987, 0.04453, 0.03668, 0.05328, and 0.04400 

at 1, 3, 5, 10, and 15 days, respectively. At the 1-day horizon, its performance was 

close to that of the trading-only and direct-combination models, which recorded IC 

values of 0.32856 and 0.32875. The advantage was more pronounced at 3 days: the 

two-stage model achieved an IC of 0.04453 and a spread of 0.483%, compared with 

0.03103 and 0.332% for the trading-only model and 0.02252 and 0.153% for direct 

combination.The two-stage model also recorded the largest decile spreads at the 1-, 3-

, and 15-day horizons, at 1.847%, 0.483%, and 1.83%, respectively. Direct 

combination produced higher spreads at 5 and 10 days, while the two-stage model 

retained the highest mean IC. Across all five horizons, the two-stage model’s spread 

exceeded that of the trading-only model. The fundamental-only model’s IC increased 

from 0.00247 at 1 day to 0.04211 at 15 days, indicating greater standalone predictive 

value at the longer horizons examined. 

Conclusions: The two-stage residual learning framework achieved the highest mean 

Rank IC across all five forecasting horizons and the largest decile spread at the 1-, 3-, 

and 15-day horizons. Its spread also exceeded that of the trading-only model at every 

horizon. These findings support the value of sequentially integrating fundamental and 

trading information to improve cross-sectional stock ranking. Direct combination 

produced the largest spreads at 5 and 10 days, indicating that the preferred integration 

method also depends on the forecasting horizon and evaluation objective . 1 
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مدت  بینی کوتاههای بنیادین و معاملاتی برای پیشای دادهترکیب دومرحله

 ها بازده سهام با استفاده از یادگیری باقیمانده
1محسن خیرالدین 

  * 

2شاپور محمدی 

 ** 

 ***رضا راعی
  

  چکیده

کنند و ارزش استفاده بینی بازده سهام را منعکس می های متفاوتی از قابلیت پیش اطلاعات بنیادين و معاملاتی، جنبه   :هدف

بینی و نحوه ترکیب اطلاعات وابسته باشد. اقلام حسابداری معمولاً با بسامد فصلی منتشر تواند به افق پیشها می مشترک از آن
های بنیادين مبتنی بر ارزش بازار نیز  دهند؛ البته نسبتهای معاملاتی، تحولات روزانه بازار را بازتاب میکه دادهشوند، درحالیمی

بینی  ها برای پیشای مبتنی بر يادگیری باقیماندهقابلیت تغییر روزانه دارند. هدف اين پژوهش، ارزيابی يک چارچوب دومرحله
زده روز معاملاتی و مقايسه آن با رويکردهای صرفاً بنیادين، صرفاً معاملاتی  های يک، سه، پنج، ده و پانمقطعی بازده سهام در افق 

 .هاستو ترکیب مستقیم ويژگی

 

های مالی از شده در بورس اوراق بهادار تهران متمرکز است. اطلاعات صورت های تولیدی پذيرفتهپژوهش بر شرکت :روش

های بنیادين شامل ويژگی های قیمتی و معاملاتی از پايگاه مديريت فناوری بورس تهران گردآوری شدند.  سامانه کدال و داده
ماهه اخیر به ارزش بازار، رشد فصلی سود خالص و فروش و تغییرات حاشیه سود ناخالص،  نسبت سود خالص و فروش دوازده

زمان دسترسی به اطلاعات مالی بر   .عملیاتی و خالص بودند که به رتبه صدکی در سطح کل نمونه و درون صنعت تبديل شدند
انتشار رسمی گزارش  ويژگی اساس  لحاظ شد.  بازدهها  نیز وضعیت کندل،  تاريخهای معاملاتی  با  ی و سنجههای  مرتبط  های 

در يک طرح ارزيابی زمانی غلتان با دو   XGBoost ريسک و حرکت بازار را پوشش دادند. چهار طراحی مبتنی بر رگرسیون 
های آموزش برازش و ابرپارامترها با استفاده از دوره اعتبارسنجی  ها با داده پنجره آزمون متوالی مقايسه شدند. در هر پنجره، مدل

کرد، از مجموعه مربوط حذف شدند. در  ها از مرز آموزش يا اعتبارسنجی عبور میانتخاب شدند. مشاهداتی که بازده هدف آن
های معاملاتی، باقیمانده  بینی کرد و مدل دوم با ويژگی های بنیادين بازده را پیشای، مدل نخست با ويژگی چارچوب دومرحله
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شده انتهای افق محاسبه  شده روز مبنا تا قیمت آغازين تعديلبینی مرحله نخست را آموخت. بازده هدف از قیمت پايانی تعديلپیش
های بالا و پايین، با اعمال قواعد پالايش ای و اسپرد بازدهی دهکشد. ارزيابی بر اساس میانگین روزانه ضريب اطلاعاتی رتبه 

  .مشترک، انجام گرفت
  از   روز–هزار مشاهده شرکت  400شده در بورس اوراق بهادار تهران و حدود  شرکت تولیدی پذيرفته  274نمونه پژوهش شامل  

تا تیر    1404و از تیر    1404تا تیر    1403هزار مشاهده به دو پنجره آزمون متوالی، از تیر    70بود. حدود    1405تا تیر    1395  دی

 .مانده برای آموزش و اعتبارسنجی به کار رفتند، اختصاص يافت و مشاهدات باقی1405

 

بالاترين میانگین ضريب اطلاعاتی رتبه مرحله  مدل دو  :هاافته ی افق،  اين معیار در  ای در هر پنج  را ثبت کرد. مقادير  ای 

بود. در افق    0٫04400و    0٫05328،  0٫03668،  0٫04453،  0٫32987ترتیب برابر با  روزه به های يک، سه، پنج، ده و پانزدهافق
اما در افق سه يک نزديک بود؛  اين مدل به مدل معاملاتی و ترکیب مستقیم  بیشتر شد و  روزه، عملکرد  روزه، فاصله عملکرد 

های يک، ای همچنین در افقدو مدل مذکور فراتر رفت. مدل دومرحله  0٫02252و    0٫03103ضريب اطلاعاتی آن از مقادير  
های پنج و ها را ايجاد کرد. در افقدرصد، بیشترين تفکیک بازده دهک  1٫83و    0٫483،  1٫847روزه، با اسپردهای  سه و پانزده 

ای همچنان از نظر میانگین ضريب اطلاعاتی در رتبه  که مدل دومرحلهروزه، ترکیب مستقیم اسپرد بالاتری داشت، درحالیده
ها از مدل صرفاً معاملاتی بیشتر بود. همچنین، افزايش ضريب اطلاعاتی  ای در تمام افق نخست قرار گرفت. اسپرد مدل دومرحله

بینی مستقل اطلاعات بنیادين روزه، با افزايش ارزش پیش در افق پانزده  0٫04211روزه به  در افق يک  0٫00247مدل بنیادين از  

 .تر سازگار بودهای طولانی در افق

 

دهی اطلاعات بنیادين و معاملاتی در فرايند يادگیری، در بهبود کیفیت دهند که نحوه سازماننتايج نشان می   :یریگجهینت

ها، بیشترين اسپرد در سه ای با ثبت بالاترين میانگین ضريب اطلاعاتی در تمامی افقبندی سهام اهمیت دارد. مدل دومرحلهرتبه
افق  تمام  در  معاملاتی  مدل صرفاً  از  بالاتر  اسپرد  و  يافتهافق  اين  کرد.  ارائه  اعتنايی  قابل  عملکرد  يادگیری  ها،  کاربرد  از  ها 

 . کنندبینی مقطعی بازده سهام پشتیبانی میهای پیشها برای ترکیب اطلاعات بنیادين و معاملاتی و توسعه مدلباقیمانده

 

دادهپیش:  هادواژهیکل سهام؛  بازده  دادهبینی  بنیادين؛  باقیماندههای  يادگیری  معاملاتی؛  دو های  ترکیب  ای؛ مرحله  ها؛ 

 .بندی مقطعیبوست؛ رتبه جیايکس 

 
 
 

های بنیادين و معاملاتی  ای دادهترکیب دومرحله (.  1405. )  رضا,  راعیو    شاپور,  محمدی  ,  محسن,  خیرالديناستناددهی:    

 . 9-27(،3)16،چشم انداز مديريت مالی .هامدت بازده سهام با استفاده از يادگیری باقیماندهبینی کوتاهبرای پیش 
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  مقدمه .1

های بازدهی، هسته اصلی تحقیقات حوزه مالی محاسباتی و مديريت  بینی مقطعی بازده سهام و شناسايی پیشرانپیش
را تشکیل می دارايی فعال  برای دههسبد  بازارها ها، مدل دهد.  تبیین صرف ريسک در  مبنای  های عاملی کلاسیک 

ها و تعداد زياد متغیرهای  حال، وجود روابط غیرخطی، تعامل میان ويژگیبااين . (Fama & French, 1993)بودند
ها امکان بررسی  های متعارف گسترش داده است؛ اين روش های يادگیری ماشین را در کنار مدلمالی، استفاده از روش 

يکی از ملاحظات ترکیب  . (Gu et al., 2020)کنند ها و بازده سهام فراهم میپذيرتری میان ويژگیروابط انعطاف
هاست. پژوهش حاضر بر دو گروه اطلاعات بنیادين و معاملاتی تمرکز روزرسانی آنهای مالی، تفاوت در بسامد بهويژگی

صورت فصلی يا سالانه منتشر  کنند و معمولًا بهدارد. اقلام حسابداری، وضعیت مالی و عملکرد شرکت را توصیف می
های بنیادينی که  کنند. البته نسبتهای قیمتی و معاملاتی روزانه، تحولات بازار را منعکس میکه دادهشوند، درحالیمی

بینی، مدت پیشهای کوتاهدر افق . (Gu et al., 2020)توانند روزانه تغییر کنندها دخالت دارد، میقیمت در محاسبه آن
کنند و اين  های معاملاتی ايجاد میای در کنار ويژگیپرسش اصلی آن است که اطلاعات بنیادی چه ارزش افزوده

ها امکان يادگیری مشترک روابط و ارزش چگونه به شیوه ترکیب اطلاعات وابسته است. ورود همزمان همه ويژگی
ای جداگانه تواند استفاده از هر گروه اطلاعات را در مرحلهکند؛ در مقابل، معماری ترتیبی میها را فراهم میتعاملات آن

تنهايی ناکارآمدی ترکیب  بینی مالی، بههای تکنیکال در پیش سازمان دهد. شواهد مربوط به اهمیت بالاتر برخی ويژگی
رو، پژوهش ازاين .(Gu et al., 2020; Raei et al., 2025)  کندبودن اطلاعات بنیادی را اثبات نمیفايدهمستقیم يا بی 

عنوان يک پرسش تجربی ها را به ای مبتنی بر يادگیری باقیماندهحاضر تفاوت عملکرد ترکیب مستقیم و ترکیب دومرحله
 .کندبررسی می

بندی مقطعی بازده بینی و رتبهای اطلاعات بنیادی و معاملاتی برای پیشهدف اين پژوهش، ارزيابی ترکیب دومرحله
های بنیادی، روز معاملاتی است. در اين چارچوب، مدل نخست صرفاً با استفاده از ويژگی  15تا    1های  سهام در افق

گیرد. خروجی  بینی مدل نخست را ياد میهای قیمتی، باقیمانده پیش زند و مدل دوم با ويژگیبازده آتی را تخمین می
ها، شود. برای بررسی ارزش اطلاعات هر گروه و نقش شیوه ترکیب آنبینی دو مدل حاصل مینهايی از جمع پیش

مدل با  معماری  اين  می عملکرد  مقايسه  مستقیم  ترکیب  و  معاملاتی  بنیادی، صرفاً  د های صرفاً  مقايسه  اين  ر  شود. 
های بالايی و پايینی انجام  ای و اختلاف بازده دهکهای تولیدی بورس تهران و بر اساس ضريب اطلاعاتی رتبهشرکت

 .شودمی

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی .2

  تبیین   برای.  پردازدمی  مشترک  زمانی  افق  يک   در  هاشرکت  آتی  بازده  تفاوت  بررسی  به   سهام   بازده  مقطعی  بینیپیش
  و   بازده،  و  هاويژگی  میان  روابط  سازیمدل   شیوه   ورودی،   متغیرهای  اقتصادی  مبانی  است  لازم  حاضر،  پژوهش  جايگاه
 است   مسئله  اجزای  از  يکی  تنها  الگوريتم  انتخاب  که  دهدمی  نشان  حوزه  اين  ادبیات.  شود  بررسی  اطلاعات  ترکیب  نحوه

 . گذارندمی  اثر نتايج تفسیر  بر نیز ارزيابی معیار و اطلاعات بازنمايی هدف، متغیر تعريف و

  بازده   و  ريسک  میان  ارتباط  برای  چارچوبی  عاملی،  هایمدل؛  معاملاتی  و  بنیادین  اطلاعات  اقتصادی  مبانی  
  ارزش   نسبت   و  شرکت  اندازه   نقش  بدهی،  اوراق  و  سهام   بازده   در   مشترک عوامل   معرفی  با   فرنچ   و  فاما.  کنندمی  فراهم
  اين   امتداد   در.  (Fama & French, 1993)  کردند  بررسی  بازده   با   مرتبط  عوامل   ساخت   در   را  بازار  ارزش   به  دفتری
 اين.  (Kelly et al., 2019)  کردند  وارد  متغیر  عاملی  بارهای  از  مدلی  در  را  شرکت  هایويژگی  همکاران  و  کلی  ادبیات،

  به   تنهايیبه   بازده  و  ريسک  ساختار  تبیین  حال،بااين  کنند؛می  فراهم  شرکتی  اطلاعات  بررسی  برای  مبنايی  مطالعات،
 .نیست روزانه هایافق در بنیادين نسبت هر بینیپیش قدرت اثبات معنای

13 



   لدین و همکاران(را)خی............... بازده سهام  ینیب شیها در پداده  ایدومرحله بیترک 

 

 

  های دوره  در  را  مومنتوم  شواهد  تیتمن  و  جگاديش.  دهندمی  پوشش  را  بازده  رفتار  از  ديگری  جنبه  معاملاتی،  اطلاعات
 بازده  و  نقدشوندگی  ارتباط  نیز  آمیهود  .(Jegadeesh & Titman, 1993)  کردند  گزارش   ماههدوازده  تا  سه  نگهداری

 سابقه  به  توجه  ضرورت  توانمی  مطالعات  اين  از  .(Amihud, 2002)  کرد  بررسی  زمانی  و  مقطعی  ابعاد  در  را  سهام
 ارزيابی   نیازمند  معاملاتی  روز  پانزده  تا  يک  افق  به   هاآن   نتايج  انتقال   اما   کرد؛  استنباط  را  نقدشوندگی  شرايط  و  بازده

 ارزش  آزمون هدف با حاضر،  پژوهش در معاملاتی و بنیادين اطلاعات از زمانهم استفاده اساس، اين  بر. است مستقل
 صورت  متغیر هر ماهیت  به توجه  با  بايد گروه  دو اين  تفکیک .شودمی انجام متفاوت اطلاعاتی هایمجموعه بینیپیش
 در   قیمت  که  هايی نسبت   اما  شوند،می   منتشر  ترطولانی  زمانی  هایفاصله  در  معمولًا  مالی  هایصورت  اقلام.  گیرد

  قرارگرفتن   بنابراين،.  کنند  تغییر  روزانه  قیمت  تغییر  با  توانندمی  سود،  به  قیمت  نسبت  مانند  دارد،  دخالت  هاآن  محاسبه
  مستقل   گروه  دو  اين   نیز   مفهومی  نظر   از .  نیست  فصل  طول   در  آن  بودن ثابت  معنای  به   لزوماً  بنیادين   گروه   در   متغیر  يک

 .کند منعکس را شرکت آينده درباره انتظارات و بنیادين اطلاعات از بخشی  تواندمی قیمت زيرا نیستند؛

  میان   پذيرانعطاف  روابط  برآورد  امکان   ماشین   يادگیری  هایروش :  بازده  مقطعی  بینیپیش   و  ماشین  یادگیری
 معرفی  تصادفی  هایدرخت  تجمیع  پايه  بر  را  تصادفی  جنگل  بريمن،.  کنندمی  فراهم  را   هدف  متغیر  و  ويژگی  زيادی  تعداد
 کرد   بندیصورت  تابع  افزايشی  تقريب  چارچوب  در  را  گراديانی  تقويت  فريدمن،  و  (Breiman, 2001)  کرد

(Friedman, 2001).  الگوريتم  نیز  رينگست  و  چن  XGBoost  سازوکارهای  و   شدهسازیمنظم  هدف  تابع  با  را 
  بررسی  برای را  درختی هایمدل از استفاده مبانی، اين .(Chen & Guestrin, 2016) دادند توسعه کارآمد  محاسباتی

 .شود سنجیده مطالعه  مورد  مسئله  و داده در بايد ترساده هایمدل  بر هاآن  برتری اما  کنند،می توجیه غیرخطی روابط

 در   را  تصادفی  جنگل  و  شدهتقويت  هایدرخت  عمیق،  عصبی  هایشبکه  همکاران  و  کراوس   مالی،  کاربردهای  در
  کاربرد   نیز  کراوس   و  فیشر   .(Krauss et al., 2017)  کردند  بررسی  S&P 500  شاخص  سهام   آماری  آربیتراژ   مسئله 
  دو   اين  .(Fischer & Krauss, 2018)  کردند  مطالعه  سهام  بازار  بینیپیش   در  را  مدتکوتاه  بلندمدت  حافظه  شبکه

 هاآن  ارتباط  بنابراين،.  دارند   تمرکز  زمانی  هایوابستگی  سازیمدل  و  يادگیری  هایروش   مقايسه  بر  ترتیببه  پژوهش،
  مستقیم   طوربه  تواننمی  هاآن   نتايج  از  است؛  بینیپیش   برای  معاملاتی  الگوهای  از  استفاده   امکان   در  حاضر  پژوهش  با

 .گرفت نتیجه قیمتی و بنیادين اطلاعات ترکیب خاص روش  يک برتری درباره

  میان   تعامل  از  توانندمی  غیرخطی  هایمدل   که  دادند  نشان  سهام،  بازده  بینیپیش  گسترده  بررسی  در  همکاران  و  گو
  نشان   متغیر  انتخاب  و  ناپارامتری  رويکرد  با  همکاران  و  فريبرگر .(Gu et al., 2020)  بگیرند   بهره  متعدد  هایويژگی
  کنندنمی  ارائه  ایافزوده  اطلاعات  هاويژگی  ساير   حضور  در  شده،شناخته  هایبین پیش  از  بسیاری  که  دادند

(Freyberger et al., 2020).  انتخاب  سازی،منظم  مکبث،–فاما  هایرگرسیون  توسعه  با  همکاران  و  هان  مقابل،  در 
 . (Han et al., 2024)  کردند  ارائه  هاويژگی  از  بزرگی  نسبتاً  مجموعه  اهمیت  از  شواهدی  ها،بینیپیش  ترکیب  و  بینپیش
  و   است  وابسته  برآورد   روش   و  اطلاعات  مجموعه  به  ويژگی  هر  ارزش   که  دهدمی  نشان  نتايج  اين  قرارگرفتن  هم  کنار

  اقتصادی   ساختار  با  را  مدل   انعطاف  ادبیات،   از  بخشی  .نیست  مدل  بهبود   برای  کافی  معیار  ها،ورودی  تعداد  افزايش   صرف
.  (Gu et al., 2021)  کردند  استفاده  غیرخطی  عاملی  سازیمدل  برای  خودرمزگذارها  از  همکاران  و  گو.  دهدمی  پیوند
 و  بريزگالووا  .(Chen et al., 2024) کردند وارد  عمیق يادگیری بر  مبتنی  برآورد در  را  آربیتراژ نبود  قید همکاران و چن

  گرفتند   کار  به  بازده  مقاطع  ساخت  و  هاويژگی  بر   مبتنی  سبدهای  تشکیل  برای  را  تصمیم  هایدرخت  نیز  همکاران
(Bryzgalova, Pelger, et al., 2025).   را  شدهحذف  عوامل   حضور  در  ريسک   صرف  برآورد  مسئله   شیو،  و  گیگلیو 

  پژوهش  روش  ولی  کنند،می روشن را اقتصادی ساختار اهمیت مطالعات اين  .(Giglio & Xiu, 2021) کردند بررسی
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  عوامل   علیّ  شناسايی  يا  دارايی  گذاریقیمت  ساختاری  مدل   برآورد  با   نبايد  و  است  بازده   بینیپیش   مدل  يک  حاضر
 .شود تلقی يکسان

  ها، ورودی  سطح   در  تواندمی  متفاوت  بسامدهای  با  اطلاعات  ترکیب؛  ایدومرحله  یادگیری  و  اطلاعات  ترکیب
  استفاده   که   دادند  نشان   بدهی  اوراق  بازار  در  همکاران  و  بیانکی.  شود  انجام  هامدل   بینیپیش   يا   شدهآموخته  هایبازنمايی

 ,.Bianchi et al)  کند  ايجاد  بینیپیش  ارزش   تواند می  سررسید  تا  بازده  اطلاعات  کنار  در  کلان  اقتصاد  اطلاعات  از

 بررسی  را  پارامترها  ترتیبی  يادگیری  و  مختلط  بسامد  با  بینیپیش  هایرگرسیون  خود،  پژوهش  در  يانگ  و  لیپولد  .(2021
 شواهد، اين. (Leippold & Yang, 2023) داشتند تأکید نوسان، پويايی جمله از پربسامد، اطلاعات حفظ بر و کردند

 متغیرهای  مستقیم  ترکیب  که  کنندنمی  اثبات  يکهیچ  حال،بااين  دهند؛می  نشان  را  اطلاعات  ترکیب  نحوه  اهمیت
 .شودمی عملکرد افت موجب هامدل همه در معاملاتی و بنیادين

 مدل  در  را  قیمتی   داده  مجموعه  يک  تصويری  و  زمانی  سری  بازنمايی  کیم  و  کیم  ترکیبی،  هایمعماری  ادبیات  در
LSTM-CNN  کردند   ادغام  (Kim & Kim, 2019).   داده   از  متفاوت  هایبازنمايی  ترکیب  مطالعه،  اين  موضوع  

  برای   را  اخبار  احساسات  و   تکنیکال  بنیادين،  هایويژگی  ترکیب  چاپ،پیش   يک  در  نیز   همکاران  و  نوسدا.  بود  مشترک
 دهند می  نشان  مطالعات  اين  .(Noseda et al., 2026)  کردند  بررسی  سود  اعلام  روزهای   در  قیمت  جهت  بینیپیش

 و  هدف  با  هاآن  ارزيابی  اما  گرفت،  کار  به  مشترک  هایمعماری  در  توانمی  را  متفاوت  هایبازنمايی  يا  اطلاعات  که
  آتی   مقادير  ابتدا  همکاران  و  ژانگ.  ندارد  ایيگانه  تعريف  نیز  ایدومرحله  رويکرد  . دارد  تفاوت  حاضر  پژوهش  نمونه

  مدل  يک  به  را  اول  مرحله  هایبینیپیش  سپس  و   کردند  بینیپیش   پشتیبان   بردار  رگرسیون  با  را  تکنیکال  هایشاخص
  پژوهش   اين  شباهت  بنابراين،   . (Zhang et al., 2021)  دادند  پايانی  قیمت  بینیپیش  برای  فازیعصبی  استنتاج  تجمیعی

  بنیادين   مدل  يک   باقیمانده  دوم  مرحله  هدف  متغیر  آنان،  روش   در  است؛  يادگیری  مراحل  ترتیب  در  حاضر  مطالعه  با
 .نیست

  سپس.  کندمی  بینیپیش  را  بررسی  مورد  افق  همان  بازده  بنیادين،  هایويژگی  با   نخست  مدل  حاضر،  پژوهش  در
 استفاده  معاملاتی و قیمتی هایويژگی با دوم مدل هدف متغیر  عنوانبه نخست، مدل بینیپیش و واقعی بازده اختلاف

 برای   بینیپیش  خطای  از  استفاده  نظر  از  ترتیب  اين.  دهدمی  تشکیل  را  نهايی  خروجی  بینی،پیش  دو  جمع  و  شودمی
  مجموعه   دو  تفکیک  حال،بااين .  (Friedman, 2001)  دارد   ارتباط  افزايشی  يادگیری  عمومی  منطق  با   مدل،  اصلاح
 گراديانی   تقويت درونی  مراحل  با  و  است  حاضر  پژوهش  طراحی  در  مشخص  انتخاب  يک  مستقل،  مدل  دو  میان  ويژگی

  متعامدبودن   خودخودیبه  هاباقیمانده   يادگیری  همچنین،.  (Chen & Guestrin, 2016)  نیست  يکسان   مدل   هر  در
 ایدومرحله  »ترکیب  عنوان  رو،ازاين.  کندنمی  تضمین  را  خطا  از  بنیادين  اطلاعات  کامل  حذف  يا  خروجی  دو  آماری
 . رودمی کار به روش  اين برای ها«باقیمانده  يادگیری بر مبتنی

  و   گو.  گذاردمی  اثر   مدل   استفاده   قابل  اطلاعات  نوع   بر  هاويژگی  بازنمايی:  بینیپیش  ارزیابی  و  هاویژگی   بازنمایی
 نیز   حاضر  پژوهش  در  .(Gu et al., 2020)  کردند  استفاده  شرکت  هایويژگی  مقطعی  ایرتبه  تبديل  از  همکاران

 نسبی   جايگاه  تبديل   اين.  شوندمی  تبديل  صنعت،  درون  و  هاشرکت  کل   سطح  در  رتبه،  صدک  به  بنیادين  هایويژگی
 خروجی   تفسیر  بنابراين،.  داردنمی  نگه  را  هاشرکت  میان  عددی  فاصله  و  ويژگی  مطلق  سطح  اما  کند،می  حفظ  را  شرکت

  پويايی   کامل   حفظ  معادل  تواننمی  را  مقطعی  بندیرتبه  شود؛   انجام  نسبی  بازنمايی  همین  به   توجه  با   بايد  بنیادين  مدل
 .دانست خام متغیر تاريخی

 با   را  مقطعی  راهبردهای  تشکیل  مسئله  همکاران  و  پوه.  باشد  سازگار  مدل  هدف  با  بايد  نیز  ارزيابی  معیار  انتخاب
 بینیپیش  ارزيابی  برای  هايیسنجه  همکاران  و  هان  و  (Poh et al., 2021)  کردند  بررسی  بندیرتبه  يادگیری  هایروش 

  زنندمی  تخمین  رگرسیونی  رويکرد  با   را  بازده  هامدل  حاضر،  مطالعه  در  . (Han et al., 2024) دادند  ارائه  بازده  مقطعی
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  الگوريتم  يک  مستقیم  آموزش   معنای  به  ایرتبه  سنجه  کاربرد  بنابراين،  شود؛می  استفاده  ارزيابی  در  هابینیپیش  رتبه  و
 . نیست بندیرتبه يادگیری

  که   دادند  نشان  همکاران  و  آوراموف.  است  بازار  هایمحدوديت  و  نمونه  ترکیب  به  توجه  مستلزم   مالی  عملکرد  تفسیر
  يادگیری   هایسیگنال   به  منتسب  سودآوری  تواندمی   هاهزينه  کردنلحاظ   و  دشوارمعامله  سهام  هایگروه  برخی  حذف

 مالی   هایداده  فقدان  که   دادند  نشان   نیز  همکاران  و  بريزگالووا  .(Avramov et al., 2023)  دهد  کاهش  را  ماشین
 Bryzgalova, Lerner, et) گذاردمی اثر سبد تشکیل  و بازده تحلیل بر آن با برخورد نحوه و دارد مندنظام الگوهای

al., 2025)  .نبايد  و  شوند  تفسیر  ارزيابی  شرايط  و  گیرینمونه  قواعد  با  ارتباط  در  بايد  بینیپیش  هایيافته  نتیجه،  در 
 . شوند داده تعمیم معامله قابل راهبرد يک سودآوری به اجرا، امکان بررسی بدون

  هایمدل   قارنه  شمس  و  غلامی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در:  حاضر  پژوهش  جایگاه   و  داخلی  هایپژوهش 
. کردند  بررسی  سهام  قیمت  بینیپیش   برای  ابرپارامترها  سازیبهینه   با   را  CNN-LSTM  و  LSTM-CNN  ترکیبی
  در   LSTM-CNN  مدل  و  بود  کلان  متغیرهای  برخی  و   تکنیکال  های شاخص  قیمتی،   اطلاعات  شامل  هاورودی
  بر   پژوهش  آن  تمرکز  . (Gholami & Shams Gharne, 2024)  داشت  تریمطلوب  عملکرد  شدهگزارش   هایمقايسه 

  مراحل   به  ويژگی  گروه  دو  تخصیص  نحوه  حاضر  مطالعه  کهدرحالی  است؛  شبکه  معماری  سازیبهینه  و قیمت  بینیپیش
 ،SHAP پذيریتوضیح ابزار و تصادفی جنگل از  استفاده با همکاران و راعی  .کندمی بررسی را مقطعی بازده بینیپیش
  استفاده   به   مطالعه  اين   .(Raei et al., 2025)  کردند  بررسی  تولیدی  صنايع  شاخص  بازده  بینیپیش   در   را  هاويژگی  نقش

 تنهايیبه  مدل،  در  ويژگی  يک  کمتر  اهمیت  اما  است،  مربوط  کلان  و  بنیادين  تکنیکال،  اطلاعات  زمانهم  تفسیر  و
 و   بینیپیش  برای  SHAP  و  طبیعی  گراديانی  تقويت  از  نیز  همکاران  و  قدس .  نیست  آن  ورود  بودن  مضر  دهندهنشان
 بازده  بندیرتبه  با  مطالعه  دو  هر  هدف  متغیر  . (Ghods et al., 2025)  کردند  استفاده  بورس   کل  شاخص   تفسیر

 و  گروهی  يادگیری  بر  مبتنی  چارچوبی  همکاران  و  منشادیدهقان  .دارد   تفاوت  مدتکوتاه  هایافق  در  هاشرکتتک
  کردند   ارائه  سبد  سازیبهینه  و  دارايی  انتخاب  بازده،  بینیپیش  برای  را   عقاب  فراابتکاری  الگوريتم

(DehghanManshadi et al., 2026).  بررسی  را  دارايی  تخصیص  تصمیم  و  بینیپیش   میان  ارتباط  پژوهش  اين  
  داخلی   مطالعات  مجموع.  است  متفاوت  حاضر  مطالعه  در  بنیادين  مدل  باقیمانده  يادگیری  با  آن  مراحل  توالی  کند؛می

 ایزمینه  و  دهدمی   نشان  ايران  بازار  در  را  پذيریتوضیح  و  تجمیعی  هایروش   ترکیبی،  هایمعماری  کاربرد  مرورشده،
 . کندمی فراهم اطلاعات ترکیب هایشیوه تردقیق  مقايسه برای

 مرحله  دو  به  معاملاتی  و  بنیادين  هایويژگی  تخصیص   آيا  که  است  آن  حاضر  پژوهش   پرسش  مرور،  اين  پايه  بر
  يک،   هایافق  در  بینیپیش   عملکرد  بهبود   با  ها،آن  مستقیم   ترکیب  و  گروه  هر   از  جداگانه  استفاده  با   مقايسه  در  يادگیری،

  هایشرکت  در  طراحی  چهار  اين  تجربی  مقايسه  بررسی،   مورد  سهم.  است   همراه  معاملاتی  روز  پانزده  و  ده  پنج،  سه،
 رو،ازاين  اند؛شده  مطرح  ادبیات  در  ترپیش  ایدومرحله  سازیمدل  و  هاباقیمانده  يادگیری  اصل.  است  تهران  بورس   تولیدی

  روش  برتری.  شودمی  مربوط  بازار  بستر  و  ارزيابی  هایافق  اطلاعاتی،  هایگروه  تخصیص  نحوه  به  مطالعه  تمايز
   .شود تفسیر شدهگزارش  شواهد اساس  بر افق هر برای بايد و نیست مفروض  پیش از نتیجه يک نیز ایدومرحله

 

 شناسی پژوهش روش .3

شده در دوره آزمون ارزيابی  ها بر اساس شواهد مشاهدهاين پژوهش با نگرشی تجربی انجام شده است و عملکرد مدل 
ای است. از نظر زمانی، پژوهش طولی است و هر مشاهده به يک ای و مقايسهشود. طرح پژوهش کمّی، مشاهدهمی

ها از دی شده برای آموزش، اعتبارسنجی و آزمون مدلشود. دوره در نظر گرفتهشرکت در يک روز معاملاتی مربوط می
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ماهه انجام شده است. منطق طرح پرسش  است و ارزيابی خارج از نمونه در دو پنجره متوالی دوازده 1405تا تیر  1395
پايه بینی ترکیب دومرحلهها عمدتاً قیاسی است. پرسش پژوهش درباره ارزش پیشو تعیین مقايسه بر  ای اطلاعات 

 .های خارج از نمونه مقايسه شد بندی شد و برای پاسخ به آن، عملکرد چهار طراحی در داده ادبیات صورت
پژوهش شامل شرکت:  و تقسیم زمانی  جامعه آماری و منابع داده    آماری  پذيرفتهجامعه  تولیدی  شده در های 

های  شرکتهای تولیدی اين است که  دلیل محدود کردن نمونه مورد بررسی به شرکتبورس اوراق بهادار تهران است.  
های  دارند يا مانند شرکت  های سودآوریهای مالی و سنجهتفاوت در ساختار صورت  موسسات مالیمانند    يا  غیرتولیدی

 .باشدهای تولیدی نمیها به سادگی شرکتهای بنیادين متفاوتی داشته و تحلیل و مقايسه آن ای محرکخدماتی و رايانه
ها به تدريج و پس از گذشت مدتی از باشد که البته برخی از آنمی 274های مورد استفاده در اين تحقیق تعداد شرکت

به منظور اينکه خروجی بازه   های مورد بررسی اضافه شدند و در کل بازه وجود نداشتند.عرضه اولیه به لیست شرکت
تست از بازه عرضه اولیه مصون باشد، سهامی که پس از بازه تست به مجموعه اضافه شدند در بررسی دوره تست لحاظ 

هزار  70است که حدود  هزار بوده 400حدود های مورد استفاده کل داده است. نشدند و لذا تعداد کل سهام ثابت مانده
باشد و مابقی در مراحل آموزش و اعتبارسنجی ماشین مورد استفاده قرار  ها مربوط به بازه تست میعدد از اين داده 

های قیمتی و معاملاتی روزانه از  رسانی ناشران، کدال، و دادههای مالی از سامانه جامع اطلاعاطلاعات صورت گرفتند.
 .، گردآوری شدندTSETMCپايگاه مديريت فناوری بورس تهران، 

بینی فاقد صف خريد يا فروش  برای ورود هر مشاهده به نمونه آموزش و ارزيابی، سهم بايد در پايان روز مبنای پیش
بودند. های معاملاتی لازم برای محاسبه بازده هدف در روز مبنا و روز انتهای افق در دسترس میبود و قیمتشده میقفل
دلیل توقف نماد در هر يک از اين دو ها بر اساس تقويم معاملاتی شاخص کل تعیین شدند و نبود قیمت لازم بهافق

های ها يکسان بود. مقادير مفقود در ويژگیروز، موجب حذف مشاهده در همان افق شد. اين قواعد برای همه مدل
منظور آموزش، به .  تنهايی موجب حذف مشاهده نشدند  داده شدند و به XGBoost به مدل NaN صورت  ورودی به

ها، از طرح ارزيابی زمانی غلتان با دو پنجره آزمون متوالی استفاده شد. طول پنجره  انتخاب ابرپارامترها و ارزيابی مدل 
ماه دیماه تعیین شد. در پنجره نخست، بازه آموزش از    12ماه و هر پنجره آزمون    12ماه، دوره اعتبارسنجی    78آموزش  

 ( 2023ابتدای ژوئیه  )  1402تیرماه  ، اعتبارسنجی از  (2023پايان ژوئن  )  1402تیرماه    تا  (2017ابتدای ژانويه  )  1395سال  
  (2025پايان ژوئن  )  1404تیرماه  تا    (2024ابتدای ژوئیه  )  1403تیر  و آزمون از    (2024پايان ژوئن  )  1403تیرماه  تا  

انتهای بازه تست اول گسترش پیدا کرد و بازه تست   بازه آموزش يکسال به جلو منتقل شد تاتنظیم شد. در پنجره دوم،  
 ( در نظر گرفته شد.2026پايان ژوئن ) 1405( تا تیرماه 2025ابتدای ژوئیه ) 1404دوم از تیرماه 

ها بر مجموعه آموزش همان پنجره برازش شدند و ابرپارامترها بر اساس عملکرد در دوره  در هر پنجره زمانی، مدل 
اعتبارسنجی متناظر انتخاب شدند. مدل منتخب در طول پنجره آزمون مربوط ثابت ماند و هنگام انتقال به پنجره دوم، 

های آزمون هر پنجره در برازش يا انتخاب روزشده تکرار شد. داده های بهفرايند آموزش و انتخاب ابرپارامترها با داده 
 .های خارج از نمونه دو پنجره به دست آمدندبینیمدل همان پنجره دخالت نداشتند. نتايج نهايی از تجمیع پیش

شده بینی به قیمت آغازين تعديلشده سهم در روز مبنای پیشمتغیر هدف، بازده حاصل از تغییر قیمت پايانی تعديل
روز معاملاتی، بازده هدف از تقسیم قیمت آغازين   h و افق t ، روز مبنایi  آن در روز انتهای افق است. برای سهم

 :شودو کسر عدد يک محاسبه می  t شده در روزبر قیمت پايانی تعديل t+h شده در روزتعديل

𝑟𝑖,𝑡,ℎ =
𝑂𝑖,𝑡+ℎ
adj

𝐶𝑖,𝑡
adj

− 1. (1) 
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𝐶𝑖,𝑡در اين رابطه، 
adj  و   شده سهم در روز مبناتعديلپايانی    قیمت𝑂𝑖,𝑡+ℎ

adj  شده بازگشايی سهم در  قیمت تعديلh   روز
𝑡روز معاملاتی هستند و   15و   10،  5،  3،  1های پژوهش شامل . افقبعد است  + ℎ   بر اساس تقويم روزهای معاملاتی

   .شدن خود سهم نیستشود؛ بنابراين، منظور از افق، تعداد روزهای معاملهشاخص کل تعیین می

بینی انجام شد. در  های آموزش، اعتبارسنجی و آزمون بر اساس تاريخ مبنای پیشتخصیص مشاهدات به مجموعه
شد،  ها به دوره اعتبارسنجی وارد میهر پنجره و برای هر افق، مشاهدات انتهايی آموزش که تاريخ تحقق بازده هدف آن 

ها مستلزم استفاده از  پیش از برازش حذف شدند. به همین ترتیب، مشاهدات انتهايی اعتبارسنجی که محاسبه بازده آن 
صورت جداگانه انجام های دوره آزمون بود، پیش از انتخاب مدل کنار گذاشته شدند. اين پالايش برای هر افق بهقیمت

 .های دوره بعد استفاده نکنندهای آموزش و اعتبارسنجی از قیمتشد تا برچسب

ارزيابی هر افق، تنها  های آزمون بر اساس تاريخ صدور پیشبینیپیش بینی به پنجره مربوط اختصاص يافتند. در 
طور کامل قابل محاسبه بود و تاريخ انتهای افق از پايان بازه کلی آزمون  ها به مشاهداتی منظور شدند که بازده هدف آن

تنهايی موجب حذف مشاهده نشد؛ زيرا بازده  رفت. عبور تاريخ تحقق بازده از مرز میان دو پنجره آزمون، به فراتر نمی
شود. در نتیجه، تعداد مشاهدات و آخرين تاريخ مبنای بینی صادرشده استفاده میيافته صرفاً برای ارزيابی پیشتحقق

 .های مختلف متفاوت باشدتواند میان افققابل ارزيابی می

ماهه اخیر به ارزش  های بنیادين پژوهش شامل نسبت سود خالص دوازدهويژگی: های بنیادین و معاملاتیویژگی
بازار شرکت، نسبت فروش دوازده(E/P)  بازار شرکت ارزش  به  اخیر  ، رشد فصلی سود خالص و درآمد (S/P)  ماهه 

برای هر شرکت در  S/P و E/P های فروش، و تغییرات فصلی حاشیه سود ناخالص، عملیاتی و خالص هستند. نسبت
های مالی در دسترس،  ، بر اساس آخرين گزارش (TTM) ماهه اخیرهر روز، از تقسیم سود خالص و فروش کل دوازده

، سود در صورت کسر قرار دارد؛ بنابراين، سود منفی به  E/P  بر ارزش بازار همان روز شرکت محاسبه شدند. در نسبت
ها، علاوه بر انتشار اطلاعات شود. اين نسبتشدن نسبت نمیشود و صفرشدن سود موجب نامعین نسبت منفی منجر می

 .کنندروزانه شرکت نیز تغییر میمالی جديد، با تغییر ارزش بازار 

رشد سود خالص و رشد درآمد فروش با مقايسه مقادير آخرين فصل مالی دارای گزارش منتشرشده با فصل بلافاصله 
پیش از آن محاسبه شدند. برای هر متغیر، اختلاف مقدار فصل جاری و فصل قبل بر مجموع قدر مطلق مقدار فصل 

جلوگیری از صفرشدن مخرج است. روابط محاسبه قبل و يک ثابت مثبت کوچک تقسیم شد. استفاده از اين ثابت برای  
 :صورت زير هستندرشدها به

𝑔𝑖,𝑞
𝐸 =

𝐸𝑖,𝑞 − 𝐸𝑖,𝑞−1

|𝐸𝑖,𝑞−1| + 𝜀
 

𝑔𝑖,𝑞
𝑆 =

𝑆𝑖,𝑞 − 𝑆𝑖,𝑞−1

|𝑆𝑖,𝑞−1| + 𝜀
 

 

ثابت  (𝜀) هستند و (q) در فصل (i) ترتیب سود خالص و درآمد فروش شرکتبه  (𝑆𝑖,𝑞) و  (𝐸𝑖,𝑞)در اين روابط،  
شده به مخرج است. همچنین، حاشیه سود ناخالص، عملیاتی و خالص از نسبت سود متناظر به  مثبت کوچک افزوده

 .درآمد فروش همان فصل محاسبه شدند. تغییر هر حاشیه سود، تفاضل مقدار آن در فصل جاری و فصل قبل است

فصل است، نه مقايسه با فصل مشابه سال قبل؛  بهبنابراين، مبنای متغیرهای رشد و تغییر حاشیه سود، مقايسه فصل
 .کنندماهه اخیر استفاده می از سود خالص و فروش دوازده S/P و E/P هایکه نسبتدرحالی

های مالی از روز پس از انتشار رسمی در سامانه کدال در های صورتبرای رعايت زمان دسترسی به اطلاعات، داده
های منتشرشده قبلی مبنای محاسبات های بنیادين استفاده شدند. پیش از آن، تنها اطلاعات گزارش محاسبه ويژگی
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شده از پايان شده از انتشار آخرين گزارش و تعداد روزهای تقويمی سپریبود. همچنین، تعداد روزهای معاملاتی سپری
های زمانی به مدل افزوده شدند. اين متغیرها قدمت اطلاعات و موقعیت زمانی عنوان ويژگیآخرين فصل مالی، به

 .دهند و به معنای اطلاع از تاريخ انتشار گزارش بعدی نیستندمشاهده نسبت به دوره گزارشگری را نشان می

گذاری، رشدها و تغییرات های ارزش ها، در هر روز معاملاتی، رتبه صدکی نسبتبرای بازنمايی جايگاه نسبی شرکت
صنعت. هر دو دسته های همهای نمونه و در میان شرکتحاشیه سود در دو سطح محاسبه شد: در میان تمامی شرکت

بندی  عنوان ورودی مدل استفاده شدند و مقادير خام اين متغیرهای مالی مستقیماً وارد مدل نشدند. رتبهرتبه صدکی به
صنعتی، مقايسه بندی دروندهد و رتبهدر سطح کل نمونه، موقعیت نسبی شرکت را در مجموعه مورد بررسی نشان می

ای ههای شرکتی در پژوهشای ويژگیکند. استفاده از تبديل رتبههای دارای فعالیت مشابه فراهم میآن را با شرکت
 . (Gu et al., 2020) بینی بازده مبتنی بر يادگیری ماشین نیز سابقه داردپیش

دهد. متغیرهای رشد و تغییرات حاشیه سود ها را در اختیار مدل قرار میتبديل به رتبه صدکی، جايگاه نسبی شرکت
کنند. سطح مطلق متغیرها و تغییرات مشترکی نیز بخشی از پويايی عملکرد مالی را در همین قالب نسبی بازنمايی می

 .شونددهند، مستقیماً در اين بازنمايی حفظ نمیها را تغییر نمیکه ترتیب شرکت

های وضعیت کندل، محاسبه شدند و شامل سنجه  TSETMC های روزانههای قیمتی و معاملاتی از داده ويژگی
های مرتبط با ريسک و حرکت بازار، از جمله بتای سهم و بازدهی شاخص کل، هستند.  های تاريخی و ويژگیبازدهی

ها در مدل صرفاً معاملاتی، مدل ترکیب مستقیم و مرحله دوم طراحی پیشنهادی استفاده  مجموعه يکسانی از اين ويژگی
𝑋𝑖,𝑡) های بنیادين باشد. در ادامه، بردار ويژگی 

𝐹 𝑋𝑖,𝑡) های قیمتی و معاملاتی باو بردار ويژگی  (
𝑃  .شودنشان داده می (

دومرحلهمدل  معماری  و  مقایسه  مورد  پیش:  ایهای  افق  هر  رگرسیونبرای  بر  مبتنی  طراحی  چهار   بینی، 

XGBoost های قیمتی و  های بنیادين و مدل صرفاً معاملاتی از ويژگیمقايسه شدند. مدل صرفاً بنیادين از ويژگی
کنند. در مدل ترکیب مستقیم، دو گروه ويژگی در يک بردار ورودی مشترک بینی بازده استفاده می معاملاتی برای پیش

ترتیب برای ای، اين دو گروه ويژگی بهکند. در طراحی دومرحلهبینی میگیرند و يک مدل واحد، بازده را پیش قرار می
 .روندبینی بازده و باقیمانده مدل نخست به کار میپیش

روز معاملاتی و در هر پنجره زمانی، يک جفت   15و    10،  5،  3،  1های  در طراحی پیشنهادی، برای هر يک از افق
بینی بازده های بنیادين و با هدف پیشمدل مستقل آموزش داده شد. ابتدا مدل مرحله اول، صرفاً با استفاده از ويژگی

 :شودصورت زير تعريف میبینی اين مدل به های آموزش پنجره مربوط برازش شد. پیشهمان افق، بر داده

𝑟̂𝑖,𝑡,ℎ
𝐹 = 𝑓ℎ  (𝑋𝑖,𝑡

𝐹 ). (2) 

شود. باقیمانده هر بینی آن برای همان مشاهدات مجموعه آموزش محاسبه میپس از آموزش مدل نخست، پیش
 :بینی مدل بنیادين استمشاهده، اختلاف بازده واقعی و پیش

𝑒𝑖,𝑡,ℎ = 𝑟𝑖,𝑡,ℎ − 𝑟̂𝑖,𝑡,ℎ
𝐹 ,  (𝑖, 𝑡) ∈ 𝒟train,ℎ. (3) 

های مورد استفاده در آموزش است. بنابراين، باقیماندهℎمجموعه مشاهدات آموزش برای افق    𝒟train,ℎ  در اين رابطه،
 .آيندای مدل نخست به دست می نمونههای درونبینیمرحله دوم از پیش

دوم، يک مدل مجزای مرحله  از ويژگیXGBoost  در  استفاده  با  پیش،  با هدف  و  معاملاتی  و  قیمتی  بینی های 
 :شود. خروجی اين مدل عبارت است از، آموزش داده می ( 3های رابطه )باقیمانده

𝑒̂𝑖,𝑡,ℎ = 𝑔ℎ  (𝑋𝑖,𝑡
𝑃 ). (4) 

 :شودشده حاصل میبینیبینی مدل بنیادين و باقیمانده پیشبینی، خروجی نهايی از جمع پیشدر زمان پیش 

𝑟̂𝑖,𝑡,ℎ = 𝑟̂𝑖,𝑡,ℎ
𝐹 + 𝑒̂𝑖,𝑡,ℎ . (5) 
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مقادير   اساس  بر  روز،  در هر  پیشبندی میرتبه  𝑟̂𝑖,𝑡,ℎسپس سهام  به ويژگی شوند. محاسبه  نهايی  در بینی  های 
يافته در دوره ديده وابسته است و به بازده واقعی آينده نیاز ندارد. بازده تحققهای آموزش دسترس در روز مبنا و مدل

 .شودها استفاده میبینیآزمون، برای ارزيابی پیش

امکان می به مدل معاملاتی  قابل پیش اين معماری  بااين دهد بخش  بگیرد.  ياد  را  بنیادين  حال، بینی خطای مدل 
های بنیادين  ها با ويژگیها از طريق تفريق، متعامدبودن آن ها الزاماً فاقد اطلاعات بنیادين نیستند و تشکیل آن باقیمانده

نمی تضمین  را  مدل  دو  خروجی  متعامدبودن  ازاينيا  دومرحلهکند.  »ترکیب  طراحی  اين  يادگیری  رو،  بر  مبتنی  ای 
 .شودها« نامیده میباقیمانده

نمونه پالایش  قیمت:  قواعد  داده تعديل سری  از  استفاده  با  و  پژوهشگران  توسط  اطلاعات ها  و  معاملاتی  های 
ها تعديل شدند. قیمت  ها انجام شد. در اين فرايند، آثار سود نقدی و افزايش سرمايه در سری قیمتبنیادين شرکت

انتهای افق، مطابق رابطه )شده روز مبنا و قیمت آغازين تعديلپايانی تعديل بازده هدف ( 1شده روز  ، برای محاسبه 
 .استفاده شدند

های بنیادين، مقادير صرفاً به دلیل بزرگی يا کوچکی غیرمعمول حذف يا محدود نشدند. اين  پردازش ويژگیدر پیش 
ها در کل نمونه و  مقادير، همانند ساير مشاهدات، در تبديل مقطعی به رتبه صدکی شرکت کردند و جايگاه نسبی آن 

کند، اما به معنای شناسايی يا تصحیح  درون صنعت به مدل ارائه شد. اين تبديل فاصله عددی میان مقادير را حذف می
های بودن اطلاعات موردنیاز در فصلهای بنیادين، وجود و کامل پیش از محاسبه ويژگی   .خطاهای احتمالی داده نیست

های ورودی با مقدار ثابت جايگزين نشدند و مشاهدات نیز صرفاً  مانده در ويژگیمتوالی بررسی شد. مقادير مفقود باقی
ارائه شدند. اين رويه  XGBoost به مدل NaN به دلیل وجود اين مقادير حذف نشدند؛ بلکه مقادير مفقود با نمايش

از قاعده حذف مشاهدات فاقد قیمت لازم برای محاسبه بازده هدف متمايز است؛ نحوه برخورد با اين مشاهدات و توقف 
برای تعیین نمونه مورد استفاده در آموزش و ارزيابی، مشاهدات بر اساس وضعیت    .شودنمادها در ادامه توضیح داده می

های بینی و وجود قیمت معاملاتی در ابتدا و انتهای افق پالايش شدند. قواعد پالايش برای مدلصف در روز مبنای پیش
 .ها وارد نشدندبندی و تشکیل دهکشده در رتبهمورد مقايسه يکسان بود و مشاهدات حذف

شده قرار داشتند، از نمونه آن  بینی در وضعیت صف خريد يا صف فروش قفلنمادهايی که در پايان روز مبنای پیش
همچنین، با توجه به تعريف    .بینی بودشده صف در پايان روز پیشروز حذف شدند. ملاک اين حذف، وضعیت مشاهده 

ها بر اساس تقويم معاملاتی شاخص کل، در صورتی که سهم در روز مبنا يا روز انتهای افق به دلیل توقف نماد افق
کند که معامله نشده بود، مشاهده مربوط از نمونه آن افق حذف شد. اين قاعده، ارزيابی را به مشاهداتی محدود می

 .ها موجود استقیمت لازم برای محاسبه بازده آن

ها ارزيابی شد. ای و اسپرد بازدهی دهکعملکرد چهار مدل با دو معیار ضريب اطلاعاتی رتبه:  معیارهای ارزیابی
بینی محاسبه شدند و سپس میانگین حسابی مقادير روزانه در دوره آزمون  هر دو معیار، ابتدا برای هر روز و هر افق پیش

يافته سهام  شده و بازده تحققبینیای اسپیرمن میان بازده پیشای، همبستگی رتبهضريب اطلاعاتی رتبه  .گزارش شد
 :نمونه در هر روز است

𝐼𝐶𝑡,ℎ = 𝜌Spearman ({𝑟̂𝑖,𝑡,ℎ}𝑖∈𝑈𝑡,ℎ

, {𝑟𝑖,𝑡,ℎ}𝑖∈𝑈𝑡,ℎ
) . (6) 

شده برای است. مقدار گزارش   ℎو افق    𝑡مانده پس از پالايش نمونه در روز  مجموعه سهام باقی  𝑈𝑡,ℎدر اين رابطه،  
بندی را در کل هر مدل و افق، میانگین حسابی ضرايب روزانه قابل محاسبه در دوره آزمون است. اين معیار کیفیت رتبه

 .کندمقطع سهام ارزيابی می
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ها تقسیم شدند. بازده شده مرتب و به دهکبینیبرای محاسبه اسپرد، سهام در هر روز و هر افق بر اساس بازده پیش 
يافته سهام عضو آن است؛ بنابراين، سهام درون هر دهک وزن برابر دارند. اسپرد  هر دهک، میانگین ساده بازده تحقق

 :شودصورت زير محاسبه میروزانه به

𝑆𝑡,ℎ =
1

∣ 𝐷𝑡,ℎ
top

∣
∑ 𝑟𝑖,𝑡,ℎ

𝑖∈𝐷𝑡,ℎ
top

−
1

∣ 𝐷𝑡,ℎ
bottom ∣

∑ 𝑟𝑖,𝑡,ℎ
𝑖∈𝐷𝑡,ℎ

bottom

. (7) 

رابطه،   اين  𝐷𝑡,ℎدر 
top  پیش بازده  بالاترين  دارای  و  بینیدهک  𝐷𝑡,ℎشده 

bottom  پايین دارای  بازده دهک  ترين 
 .شده برای هر مدل و افق، میانگین حسابی اسپردهای روزانه در دوره آزمون استشده است. مقدار گزارش بینیپیش

ها، توان تفکیک بندی کل مقطع سهام است و اسپرد دهکای، معیار اصلی ارزيابی کیفیت رتبهضريب اطلاعاتی رتبه
انتهای رتبه بهبازده در دو  را  معیار مکمل نشان میبندی  ارزيابی  کاربرد ضريب اطلاعاتی رتبهدهد.  عنوان  برای  ای 

خوانی ترتیب سهام بر اساس بازده بینی بازده سهام در مطالعات پیشین نیز سابقه دارد، زيرا اين معیار میزان همپیش
 . (Cao et al., 2024; Li et al., 2024) سنجديافته را میها بر اساس بازده تحققشده با ترتیب آنبینیپیش

بندی عمومی و تمايز بازدهی سهام منتخب را فراهم زمان از اين دو معیار، امکان مقايسه کیفیت رتبهاستفاده هم
ها هستند و با بازده تجمعی يک راهبرد معاملاتی يکسان  شده بیانگر اختلاف بازده دهککند. اسپردهای گزارش می

 .نیستند

 

 های پژوهش  یافته .4

ها در اين بخش، نتايج ارزيابی چهار مدل شامل مدل صرفاً بنیادين، مدل صرفاً معاملاتی، مدل ترکیب مستقیم ويژگی
های  ها در دوره آزمون و در افق شود. عملکرد مدل ها گزارش می ای مبتنی بر يادگیری باقیماندهو مدل ترکیب دومرحله 

های بالا و  ای و اسپرد بازدهی دهکيک، سه، پنج، ده و پانزده روز معاملاتی، بر اساس دو معیار ضريب اطلاعاتی رتبه
ها ارائه  بندی و سپس نتايج مربوط به اختلاف بازدهی دهکشود. ابتدا نتايج مربوط به کیفیت رتبهپايین مقايسه می

 .شودمی
های يک، سه، ای چهار مدل را در افقمیانگین ضريب اطلاعاتی رتبه  1جدول  :  بندینتایج ارزیابی کیفیت رتبه   

يافته بینی مدل و بازده تحققای میان امتیاز پیش دهد. اين معیار، همبستگی رتبهپنج، ده و پانزده روز معاملاتی نشان می
، بالاترين  0٫32987ای با ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحلهدر افق يک   کند.  سهام را در مقطع روزانه ارزيابی می

در   0٫32856و    0٫32875ترتیب با مقادير  مقدار را ثبت کرده است. مدل ترکیب مستقیم و مدل صرفاً معاملاتی به

برای مدل   0٫00247مراتب بالاتر از مقدار  های بعد قرار دارند. مقادير اين سه مدل بسیار نزديک به يکديگر و بهرتبه
، بالاترين مقدار را در میان چهار  0٫04453ای با ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحلهدر افق سه  صرفاً بنیادين هستند.  

اند و مقدار را ثبت کرده  0٫02252و  0٫03103ترتیب مقادير مدل دارد. مدل صرفاً معاملاتی و مدل ترکیب مستقیم به 

های ها نسبت به استفاده صرف از ويژگیاست. در اين افق، ترکیب مستقیم ويژگی  0٫00642مدل صرفاً بنیادين برابر با  
پايین اطلاعاتی  درحالیمعاملاتی، ضريب  دارد؛  دومرحلهتری  برای طراحی  متناظر  مقدار  استکه  بالاتر  افق    .ای  در 

و مدل    0٫02861، بالاتر از مدل ترکیب مستقیم با مقدار  0٫03668ای با ضريب اطلاعاتی  روزه نیز مدل دومرحلهپنج
با مقدار   است.   0٫02177گیرد. ضريب اطلاعاتی مدل صرفاً بنیادين در اين افق  قرار می  0٫02833صرفاً معاملاتی 

روزه، ترکیب مستقیم مقدار اندکی بالاتر از مدل معاملاتی ثبت کرده است، هرچند اختلاف اين دو مدل  برخلاف افق سه
تنهايی سازوکار ايجاد اختلاف میان کنند و بهها را توصیف میبینی مدلها عملکرد پیشبسیار کوچک است. اين مقايسه 

 .سازندها را مشخص نمیآن
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کند که از مقادير مدل معاملاتی، ترکیب را ثبت می  0٫05328ای ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحلهدر افق ده

روزه، ضريب ، بالاتر است. در مقايسه با افق پنج0٫03026و  0٫04259، 0٫04619ترتیب برابر با مستقیم و بنیادين، به 
دهنده بالاتر بودن مقدار  ها همچنان نشانحال، ترتیب عملکرد مدل اطلاعاتی هر چهار مدل افزايش يافته است؛ بااين

، بالاترين 0٫04400ای با ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحلهدر افق پانزده   .ای استاين معیار برای طراحی دومرحله
گیرد. مقادير مدل ترکیب در رتبه دوم قرار می   0٫04211کند و مدل صرفاً بنیادين با مقدار نزديک  مقدار را ثبت می

روزه، ضريب اطلاعاتی مدل هستند. در مقايسه با افق ده   0٫02674و    0٫03717ترتیب  مستقیم و مدل معاملاتی نیز به
 که مقدار اين معیار برای سه مدل ديگر کاهش يافته است. بنیادين افزايش يافته، درحالی
دومرحله مدل  رتبهدر مجموع،  اطلاعاتی  میانگین ضريب  بالاترين  افق،  پنج  در هر  است که  ای  ثبت کرده  را  ای 

شده است؛ هرچند اين برتری عددی به معنای تأيید معناداری های گزارش ه سبندی در مقايدهنده بهبود کیفیت رتبهنشان
 .ها نیستآماری تمامی تفاوت

 
 .2026تا میانه سال   2024بینی، در دوره آزمون از میانه سال های مختلف پیشها در افقای مدلمقايسه میانگین ضريب اطلاعاتی رتبه  -1جدول 

Table 1. Comparison of the Mean Rank Information Coefficient (Rank IC) Across Models and 

Forecast Horizons During the Test Period from Mid-2024 to Mid-2026 

 معاملاتی  IC بنیادین  IC افق 
IC   ترکیب

 مستقیم 

IC 

ای دومرحله   

 0.32987 0.32875 0.32856 0.00247 روز 1

 0.04453 0.02252 0.03103 0.00642 روز ۳

 0.03668 0.02861 0.02833 0.02177 روز ۵

 0.05328 0.04259 0.04619 0.03026 روز 1۰

 0.04400 0.03717 0.02674 0.04211 روز 1۵

 

تا میانه سال    2024نتايج مربوط به دوره آزمون از میانه سال  بايد توجه شود که    2در مورد جدول بالا و جدول شماره  
طور کامل قابل  ها تا پايان دوره آزمون به بینی، مشاهدات انتهای دوره که بازده آتی آناست. در هر افق پیش  2026

بینی قابل ارزيابی و تعداد مشاهدات  رو، آخرين تاريخ مبنای پیش محاسبه نبود، از ارزيابی همان افق حذف شدند؛ ازاين
 . ها متفاوت باشدتواند میان افقمی

های يک، های چهار مدل را در افقمیانگین اسپرد بازدهی دهک 2جدول : هانتایج ارزیابی اسپرد بازدهی دهک
يافته سهام دهک بالای دهد. اين معیار از تفاضل میانگین بازده تحققسه، پنج، ده و پانزده روز معاملاتی نشان می

کند.  تر ارزيابی میآيد و توان مدل را در تفکیک سهام با بازده بالاتر و پايین بندی و دهک پايین آن به دست میرتبه
، بالاترين مقدار را ٪1٫847ای با اسپرد  روزه، مدل دومرحلهدر افق يک  .اندصورت درصد گزارش شدهمقادير جدول به 

های بعد در رتبه  ٪1٫831و    ٪1٫842ترتیب با مقادير  ثبت کرده است. مدل ترکیب مستقیم و مدل صرفاً معاملاتی به

و نزديک به   ٪0٫007که اسپرد مدل صرفاً بنیادين برابر با منفی قرار دارند. اختلاف اين سه مدل محدود است، درحالی
های معاملاتی تفکیک بازدهی بیشتری میان دو دهک ايجاد  صفر است. بنابراين، در اين افق، سه مدل دارای ويژگی

 .ای نسبت به دو مدل ديگر اندک استاند، اما مزيت عددی مدل دومرحلهکرده
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و مدل ترکیب مستقیم   ٪0٫332، بالاتر از مدل معاملاتی با مقدار  ٪0٫483ای با اسپرد  روزه، مدل دومرحلهدر افق سه
ها در اين افق با ترتیب است. ترتیب مدل ٪0٫025گیرد. اسپرد مدل صرفاً بنیادين نیز منفی قرار می ٪0٫153با مقدار 

ای در هر دو معیار بالاترين مقدار را دارد و ترکیب که طراحی دومرحلهطوریای سازگار است؛ بهضريب اطلاعاتی رتبه
روزه، مدل ترکیب مستقیم  در افق پنج  .تری ثبت کرده استها نسبت به مدل صرفاً معاملاتی مقدار پايین مستقیم ويژگی 

گیرد. مقادير  در رتبه بعد قرار می  ٪0٫494ای با مقدار  کند و مدل دومرحله، بالاترين مقدار را ثبت می٪0٫534با اسپرد  
به  بنیادين  اگرچه مدل دومرحله   ٪0٫271و    ٪0٫360ترتیب  مدل معاملاتی و مدل  بنابراين،  افق  هستند.  اين  ای در 

ای را دارد، بیشترين فاصله بازدهی میان دهک بالا و پايین به مدل ترکیب مستقیم تعلق بالاترين ضريب اطلاعاتی رتبه
بندی کل مقطع و تفکیک بازدهی دو دهک ها بر اساس کیفیت رتبهبندی مدلدهد رتبهدارد. اين تفاوت نشان می

ای با ، بالاتر از مدل دومرحله٪1٫096روزه نیز مدل ترکیب مستقیم با اسپرد  در افق ده  .انتهايی الزاماً يکسان نیست

اند. در  را ثبت کرده  ٪0٫297و    ٪0٫529ترتیب مقادير  گیرد. مدل معاملاتی و مدل بنیادين به قرار می  ٪0٫820مقدار  
ها حفظ شده است. در اين افق نیز بالاتر بودن روزه، اسپرد هر چهار مدل افزايش يافته و ترتیب آنمقايسه با افق پنج

  1٫83ای با اسپرد روزه، مدل دومرحلهدر افق پانزده .ای با بالاترين اسپرد همراه نیستضريب اطلاعاتی مدل دومرحله
درصد در رتبه دوم قرار دارد و مقادير مدل    1٫510کند. مدل ترکیب مستقیم با مقدار  درصد، بالاترين مقدار را ثبت می 

ای در اين افق، هم در ضريب درصد هستند. بنابراين، مدل دومرحله   0٫395و    0٫517ترتیب  معاملاتی و مدل بنیادين به 
کند. در های انتهايی، بهترين عملکرد را در میان چهار مدل ارائه میای و هم در تفکیک بازده دهکاطلاعاتی رتبه

روزه بیشترين اسپرد  های پنج و دهروزه و ترکیب مستقیم در افق های يک، سه و پانزده ای در افقمجموع، مدل دومرحله
 .ها از مدل صرفاً معاملاتی بیشتر استای در تمامی افقرا دارند؛ همچنین، اسپرد مدل دومرحله

تا میانه    2024بینی، در دوره آزمون از میانه سال  های مختلف پیشها در افقهای بالا و پايین مدلمقايسه میانگین اسپرد بازدهی دهک -2جدول 
 .؛ مقادير به درصد2026سال 

Table 2. Comparison of the Mean Return Spread Between the Top and Bottom Deciles Across 

Models and Forecast Horizons During the Test Period from Mid-2024 to Mid-2026 (Values in 

Percent). 

 

 معاملاتی  بنیادین  افق 
ترکیب  

 مستقیم 
 ای دومرحله 

 %1.847 %1.842 %1.831 %0.007- روز 1

 %0.483 %0.153 %0.332 %0.025- روز ۳

 %0.494 %0.534 %0.360 %0.271 روز ۵

 %0.820 %1.096 %0.529 %0.297 روز 1۰

 %1.830 %1.510 %0.517 %0.395 روز 1۵

 

 گیری  نتیجهبحث و  .5
يافته  ابتدا  بخش،  اين  می در  مقايسه  پیشین  مطالعات  با  و  تفسیر  پژوهش  و های  اصلی  ملاحظات  سپس  شوند؛ 

شوند. مقايسه چهار رويکرد صرفاً بنیادين، صرفاً معاملاتی، ترکیب مستقیم پیشنهادهای کاربردی و پژوهشی بیان می
بینی ارتباط دارد.  دهی اطلاعات در فرايند يادگیری با کیفیت پیش ای نشان داد که سازمان ها و ترکیب دومرحلهويژگی

رتبهمهم اطلاعاتی  میانگین ضريب  بالاترين  ثبت  پژوهش،  يافته  دومرحلهترين  مدل  توسط  افق ای  پنج  هر  در  ای 
روزه بیشترين اسپرد بازدهی را ثبت کرد و در تمام  های يک، سه و پانزده بینی است. اين مدل همچنین در افقپیش
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ها را برای استفاده  ای باقیماندهها، اسپردی بالاتر از مدل صرفاً معاملاتی داشت. اين نتايج، ظرفیت يادگیری دومرحلهافق
 .دهندبندی مقطعی سهام نشان میمشترک از اطلاعات بنیادين و معاملاتی در رتبه

درصد، در هر دو معیار بالاتر از    1٫847و اسپرد    0٫32987ای با ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحله در افق يک
های مدل معاملاتی و ترکیب مستقیم قرار گرفت، هرچند فاصله عملکرد اين سه مدل اندک بود. نزديکی عملکرد مدل 

ترين افق ها با مدل صرفاً بنیادين، نقش برجسته اطلاعات معاملاتی را در کوتاههای معاملاتی و فاصله آن دارای ويژگی
ترتیب ای آشکارتر شد؛ ضريب اطلاعاتی و اسپرد آن به روزه، مزيت مدل دومرحلهدهد. در افق سهشده نشان میبررسی

  درصد و ترکیب مستقیم   0٫332و    0٫03103که مدل معاملاتی مقادير  درصد رسید، درحالی  0٫483و    0٫04453به  

زمان  ای از اطلاعات با بهبود همدرصد را ثبت کردند. بنابراين، در اين افق، استفاده مرحله   0٫153و    0٫02252مقادير  
ای با ضرايب اطلاعاتی روزه نیز مدل دومرحلههای پنج و دهدر افق  .ها همراه بودبندی و تفکیک بازده دهککیفیت رتبه
بندی را بر اساس میانگین اين معیار ارائه کرد. اسپرد اين مدل در دو افق ، بالاترين کیفیت رتبه0٫05328و  0٫03668
درصد بود که از مدل صرفاً معاملاتی بیشتر، اما از ترکیب مستقیم کمتر بود. اين    0٫820و    0٫494ترتیب  مذکور به

را روشن میتفاوت، مکمل ارزيابی  معیار  دو  رتبهبودن  اطلاعاتی  پیشکند: ضريب  ترتیب  تطابق  بازده  بینیای،  با  ها 
بندی تمرکز دارد. با توجه  که اسپرد بر فاصله بازدهی دو انتهای رتبه سنجد، درحالیيافته را در کل مقطع سهام میتحقق

ای در میانگین ضريب اطلاعاتی، مزيت  بندی مقطعی سهام، برتری مدل دومرحلهنی رتبهبه هدف اصلی پژوهش، يع
 1٫83و اسپرد    0٫04400ای با ضريب اطلاعاتی  روزه، مدل دومرحله در افق پانزده   .شوداصلی اين طراحی محسوب می 

در رتبه دوم قرار    0٫04211درصد، در هر دو معیار بالاترين مقدار را ثبت کرد. مدل صرفاً بنیادين با ضريب اطلاعاتی  
در   0٫00247درصد بود. افزايش ضريب اطلاعاتی مدل بنیادين از  1٫510گرفت و اسپرد مدل ترکیب مستقیم برابر با 

يک به  افق  پانزده   0٫04211روزه  افق  پیشدر  ارزش  افزايش  با  ويژگی روزه،  مستقل  افقبینی  در  بنیادين  های های 
دهد که استفاده از اطلاعات ای نشان می شده سازگار است. در همین حال، عملکرد مدل دومرحلهترِ بررسیطولانی

 .بندی و تفکیک بازده سهام کمک کندتواند به ارتقای کیفیت رتبهیادين میمعاملاتی در کنار مرحله بن

هايی اشاره کرد که ارزش اطلاعات شرکتی را وابسته توان به پژوهشها در ادبیات، میبرای تبیین جايگاه اين يافته
برآورد میبه روابط غیرخطی، مجموعه ويژگی بر ظرفیت مدلها و روش  برای  دانند. گو و همکاران  های غیرخطی 

ها بیناند که ارزش افزوده برخی پیشاند و فريبرگر و همکاران نشان داده ها تأکید کردهاستفاده از تعامل میان ويژگی
هان و همکاران نیز اهمیت .   (Freyberger et al., 2020; Gu et al., 2020)ها وابسته استبه حضور ساير ويژگی

پژوهش حاضر  .  (Han et al., 2024)  اندها را در ارزيابی مقطعی بازده بررسی کردهبینیبین و ترکیب پیش انتخاب پیش
انتخاب متغیرها، نحوه تخصیص  دهد و نشان می اين بحث را در بستر بورس تهران گسترش می بر  دهد که علاوه 

 .بینی اهمیت دارداطلاعات بنیادين و معاملاتی به مراحل يادگیری نیز در عملکرد پیش 

ها های بنیادين و سپس يادگیری باقیماندهشده آن است که برآورد اولیه بازده با ويژگیيک تفسیر از مزيت مشاهده 
میبا ويژگی امکان  مدل دوم  به  معاملاتی،  توضیحهای  بر بخش  اين سازماندادهدهد  تمرکز کند.  بازده  دهی،  نشده 

شده، با بالاترين میانگین  های انجامکند و در مقايسه چارچوبی مشخص برای استفاده از دو مجموعه اطلاعاتی فراهم می
ها همراه بوده است. سهم اصلی پژوهش نیز ارائه شواهد تجربی درباره کارايی اين شیوه  بندی در تمام افقکیفیت رتبه

های تولیدی ها، نتايج به نمونه شرکتدر تفسیر يافته   .مدت بازده سهام استبینی کوتاه دهی اطلاعات در پیشسازمان
شده نیز به معنای اند و برتری عددی گزارش ها و قواعد پالايش پژوهش مربوط بورس تهران، بازنمايی صدکی ويژگی

ها و بیشترين  حال، ثبت بالاترين میانگین ضريب اطلاعاتی در تمام افقها نیست. بااين تأيید معناداری آماری همه تفاوت
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عنوان رويکردی قابل اعتنا برای ترکیب اطلاعات بنیادين و معاملاتی ای را بهاسپرد در سه افق، جايگاه مدل دومرحله
 .کندبرجسته می

عنوان رويکردی قابل  ها بهای مبتنی بر يادگیری باقیمانده گیری، شواهد پژوهش از ترکیب دومرحلهاز منظر نتیجه 
کنند. ثبت بالاترين میانگین ضريب اطلاعاتی در هر پنج  اعتنا برای تلفیق اطلاعات بنیادين و معاملاتی پشتیبانی می 

دهد که اين طراحی در  ها، نشان میافق، بیشترين اسپرد در سه افق و اسپرد بالاتر از مدل صرفاً معاملاتی در تمام افق
بینی و تفکیک بازده کمک کرده است. بنابراين، برای کاربردهايی که هدف شده به بهبود کیفیت پیش نمونه بررسی

شود.  حسوب میای مناسب برای بررسی و توسعه مای گزينهبندی مقطعی سهام است، چارچوب دومرحلهها رتبهاصلی آن
بینی را توانند انتخاب روش متناسب با افق پیشهای انتهايی، نتايج اسپرد میدر کاربردهای متمرکز بر انتخاب دهک

دهند که ارزش افزوده استفاده مشترک از اطلاعات بنیادين و معاملاتی به ها نشان میهدايت کنند. در مجموع، يافته
ای با ثبت بالاترين میانگین ضريب اطلاعاتی در تمام ها وابسته است؛ در اين میان، طراحی دومرحلهشیوه ترکیب آن 

 .تری ارائه کرده استها و بیشترين اسپرد در سه افق، عملکرد برجسته افق
های تولیدی بورس اوراق بهادار  ها به شرکتارزيابی مدلهای پژوهش بايد اشاره شود که  در خصوص محدوديت

ها به ساير صنايع، بازارها و  شده محدود است و تعمیم يافتهمدت بررسیهای کوتاهتهران، دوره زمانی مطالعه و افق
نبود داده دوره دلیل  به  دارد.  نیاز  بررسی جداگانه  به  ثبات فعالیت اصلی شرکتها  منسجم،  تاريخی  ها و حضور  های 

آن  شرکتپیوسته  فهرست  در  پذيرفتهها  به های  پژوهش  دوره  نظامشده طی  حذف  طور  نشد. همچنین،  بررسی  مند 
بینی در  کند که در زمان پیشمشاهدات فاقد قیمت معاملاتی در انتهای افق، نمونه ارزيابی را به اطلاعاتی وابسته می

شده ممکن ها را در نمونه پالايشها، مقايسه آن صورت يکسان برای همه مدل سترس نیست. اعمال اين قاعده بهد
ها بايد  شده میان مدلهای گزارش سازد و نتايج نیز بايد در چارچوب همان نمونه تفسیر شوند. در نهايت، اختلافمی
 .های عددی در معیارهای ارزيابی تفسیر شوندعنوان تفاوتبه

های  تر و ساير صنايع و بازارها، مقايسه شیوه های زمانی طولانیبرای توسعه اين پژوهش، گسترش ارزيابی به دوره
زمان سطح خام، تغییرات تاريخی شود. بررسی همهای پايه متفاوت پیشنهاد میها و استفاده از الگوريتمساخت باقیمانده

های  تواند ظرفیت اطلاعاتی اين گروه را بیشتر آشکار کند. افزودن گزارش های بنیادين نیز میو رتبه مقطعی ويژگی
مقايسه مدل با  متغیرهای کلان، همراه  بورس کالا و  اختصاصی صنايع،  های مشترک و مدل ماهانه، اطلاعات  های 

 .مسیرهای ديگری برای ارتقای چارچوب پیشنهادی هستند
سازمانی، دريافت نشده  فرد، نهاد و    یچاز ه  الیکمک م  ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ گونه   یبرا  : تعارض منافع 

  خاص نخواهد بود. حضـور نويسـندگان در   یاين مقاله به نفع يا ضـرر سـازمان يا فرد  یو نتايج و دسـتاوردها   است
 . ندارند یگونه تعارض منافع  یچمتخصص بوده است و نويسندگان ه یول  طرفیب یعنوان شاهد پژوهش به اين
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