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 دهیچک

سطوح    نیبازار کاراست که آن را در محافظه کارتر  ه ی شواهد عل  نیاز واضح تر  یکی  و   یناهنجار  نیمستندتر  از   یکی  مومنتوم   اثر

  ی روانشناخت   رفتار  با   توانیم   را   ده یپد  دو   هر   و   است  یمقطع  مومنتوم  نیگزیجا  چارچوب  یزمان  یسر  تکانه  اثر.  کندیمرد    ت یاهم

  اطلاعات   گسست  اطلاعات؛  انتشار   عنصر  دو  قیطر  از  یزمان  یسر  صنعت  تکانه  اثر  بر  اطلاعات   انتشار  ریتأث.  داد  حیتوض  گذاران  هیسرما

  ی تصادف  یدر چهار پرتفو  ک،یستماتیبا روش حذف س  یانتخاب  یبورس  یشرکت از شرکتها  ۱۲۰تمرکز بر    با  اطلاعات  تیقطع  عدم  و

  ی ریگ  اندازه   را   اطلاعات  در موجود  زینو  سطح  ت،یقطع  عدم  و  اطلاعات   ورود اسیمق  اطلاعات  یگسستگ .  شودیم  لیتحل  یده سهم

  نوسان   اهداف  و  ،یاستراتژ  نوسانات   تیریمد  نظر  از  یخارج  یها کنترل  ریتأث   حذف   یبرا  ،یزمان  یسر  تکانه  اثر  یبررس  جهت.  کندیم

  ۱۴۰۰ یسالها نیب ماهه ۳۶، ....، ۹، ۶، ۳ ینگهدار و لیتشک یهادوره  از دسته دو با یزمان یسر یهای استراتژ نوسانات، کنترل یبرا

  در   آن  رفتار  و  است  ریمتغ  مدت  یطولان  خالص  یگذار  هیسرما  یاستراتژ  ،یزمان  یسر  مومنتوم  که  آنجا  از.  شد  گرفته  نظر  در  ۱۴۰۲  تا

  بلند   یهایاستراتژ  در  شد  داریپد  گانه،   ۱۲  ینگهدار  و  لیتشک  یهادر دوره   هایاستراتژ  یبررس  با  باشد،یممتفاوت    یزمان  یهاافق

  ی های استراتژ  اکثر  در  نکهیا  به  توجه  با  و  دارد   یریچشمگ  ریتاث  صنعت   یزمان  یسر  تکانه   اثر  بر  اطلاعات  انتشار  ی نگهدار  و  لیتشک  مدت

 . است  د ییتا  مورد  هیفرض  نی ا  شودیمانتشار اطلاعات است، معنا دار    ریتحت تاث   یزمان  یاثر تکانه صنعت سر  هیفرض  یو نگهدار  لیتشک

  JEL :C22  ،D80  ،L16  ،G14بندی طبقه

 .  قورباغه در تابه هیفرض اطلاعات، زیگسست اطلاعات، نو ،یزمان یتکانه سر :هاواژه دیکل
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 مقدمه 

را    گذارانهیاست که توجه محققان و سرما  زیبرانگمهم و چالش   یهاده یاز پد  یکی  ۱تکانه   اثر  ،یمال  تیریمد  و  اقتصاد   مدرن  یایدر دن

 ییهاییدارا  گر،یدر طول زمان است؛ به عبارت د  هاییدار بودن روند بازده داراادامه   یبه معنا  ده یپد  نیبه خود جلب کرده است. ا

  ن ی اول   ی اثر، که برا  ن یاز خود نشان دهند و بالعکس. ا  ی عملکرد خوب  ز ین  نده یدارند در آ  لیاند، تماداشته   ی که در گذشته عملکرد خوب

به چالش   ی( معرف۱۹۹۳)  ۲تمان یو ت  شیبار توسط جناد تنها  نه  بلکه فرصت   ییدر مورد کارا  ییهاشد،    ی هابازار منجر شده است، 

 کرده است.   جادیا گذارانهیسرما  یبرا ز یرا ن یدیجد یگذارهیسرما

پ  ۳یزمان  ی هایسر  تکانه   تکانه،   اثر  مهم   یهابعد   از  یکی به  بر اساس عملکرد گذشته آن    ییدارا  ک ی  یبازده آت  ینیبشی است که 

 5تز یمسکوو دارد.    یاساس یهاتمرکز دارد، تفاوت  هاییدارا  یکه بر عملکرد نسب  ۴یبا تکانه مقطع  سهیدر مقا  کردیرو  نی. اپردازدیم

  ز ین  قرضه   اوراق  و  کالا  ارز،  ی بازارها  در  بلکه  سهام،   یبازارها  در   تنها  نه   یزمان  ی هاینشان دادند که تکانه سر (۲۰۱۲و همکاران )

 .  ردیگ قرار استفاده  مورد موثر یگذارهیسرما یاستراتژ کی  عنوان به تواند ی م و  دارد وجود

  ا ی  وستهیپ   صورت  به   تواندیم   اطلاعات  انتشار.  کندی م  فایا  تکانه  اثر  تیتقو  و  یریگشکل   در  یدیکل  نقش   اطلاعات  انتشار  ،یاز طرف

  که   یحال  در  شود،یم  منتشر  بازار  در  مداوم   و  یجیتدر  طور  به   که   شودیم  اطلاق  یاطلاعات  به  وستهیپ  اطلاعات.  فتدیب   اتفاق  گسسته

  ی ریگمیتصم  بر  یمتفاوت  طور  به  توانندیم  اطلاعات  انتشار  نوع  دو  نیا.  دارد  اشاره   رمنتظره یغ  و  یناگهان  یدادهایرو  به  گسسته  اطلاعات

  ی ج یاستدلال کردند که انتشار تدر (۲۰۱۶)  ۶تزیمسکوو  و   لیدن   مثال،   عنوان   به .  بگذارند  ریتأث   تکانه   اثر  بر   جه ینت   در   و   گذارانهیسرما

 .  شودیم تکانه  اثر یریگشکل  موجب  موضوع ن یا و  شود  گذارانهیسرما یشناختروان یکارمحافظه  به  منجر تواند ی م اطلاعات

  ی ها یسر  صنعت   تکانه   اثر  بر(  اطلاعات  یوستگیپ   و  یگسستگ  کردیرو)با    اطلاعات  انتشار  ریتأث  یبررس  پژوهش،   ن یا  یهدف اصل

  ی ماندگار   و   شدت  بر  یمعنادار  طور  به  تواند ی م  اطلاعات  انتشار  نکهیا  بر  یمبن  شودیم  مطرح  یاه یفرض  مطالعه،   نیا  در.  است  یزمان

  ا ی  وسته ی)پ اطلاعات  انتشار  نحوه   ایآ که  است  سؤال  نیا  به  پاسخ  دنبال  به  پژوهش  نیا  گر،ید  عبارت  به.  بگذارد ریتأث صنعت  تکانه  اثر

 کند؟  جادی ا مختلف ع یصنا در  را تکانه   اثر از  یمختلف یالگوها  تواندیم( گسسته 

 ی مورد بررس  یمختلف زمان  یهافعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره   یهامربوط به شرکت   یهاهدف، داده   ن یبه ا  دن یرس  یبرا

ب  لیبه تحل   ،یو اقتصادسنج  یآمار  یهاپژوهش با استفاده از روش  نیاند. اقرار گرفته اثر تکانه صنعت    ن یرابطه  انتشار اطلاعات و 

 .  پردازدیم

 پژوهش   ینظر یمبان

 
1 Momentum Effect 
2 Jegadeesh & Titman 
3 Time-Series Momentum 
4 Cross-Sectional Momentum 
5 Moskowitz 
6 Daniel & Moskowitz 



3 
 

  در   روندها  بینی  پیش   برای  تلاش  یا  و   واقعی  ارزش  زیر  سهامی  کردن  جستجو   که   معتقدند (  ۱۹۶5،  ۷)فاما   کارا  بازار   فرضیه   موافقان

  تحلیل   هیچ   تئوری،   لحاظ  از .  است  دنیکوب  هاون   در  آب  تکنیکال،  یهاتحلیل   طریق  از   چه  و  بنیادی  یهاتحلیل   طریق  از   چه  بازار،

 داخلی  اطلاعات  وتنها  کند  خلق  پیوسته  و  مداوم   طور  به  را  شده   پذیرفته  ریسک  با  متناسب  مازاد  بازده   تواند  نمی  تکنیکالی  یا  بنیادی

  به   اما دارد،  وجود کارا بازار ه یازفرض حمایت در زیادی  شواهد  و مدارک . اگرچه شود  بالا ریسک با  متناسب بازده   به منجر تواند  می

  واکنش   تکانه،  جمله  از  بازار  مختلف  یهای ناهنجار  بر  یمرور(  ۲۰۰۹)  ۸بال  .دارد  وجود  قاعده   خلاف  و   نظر  اختلاف  نیز  میزان  همان

  بازده   مانند   یمال  مختلف  ارقام و یآت  بازده   ن یب  یهمبستگ  و  یفصل  مت یق  یالگوها حد،  از شیب  نوسانات  ،   حد  از  کمتر  و   حد  از   شیب

  د ن کنیم  تکرار  سهام  یبرا  را   بازار  یناهنجار  ۴5۲  از  یامجموعه(  ۲۰۲۰)  همکاران  و  ۹هو .  دهدیم  ارائه  سود  به  متیق  نسبت  ای  سهام  سود

   .است بازار  یهای ناهنجار نیدارتریپا از یکی مومنتوم  که دنریگیم جه ینت  و

بماند    یدارد که همچنان در حرکت باق  ش یجسم در حال حرکت گرا  ک ی  داردیم  ان یکه ب  است  کیزیدر علم ف  یمومنتوم مفهوم

  ی مت یاست که روند ق  نیقانون در بازار ا  نیمصداق ا  گری(. به عبارت دوتون یاز خارج بر آن وارد شود )قانون اول ن  یروین  نکهیمگر ا

باشد و ادعا  ی مدر جهت بازار    یگذار  هیشامل سرما  یاستراتژ  ن یا  . خواهد ماند  یمانع آن شود باق  یخارج  ی روین  کیکه    یتا زمان

. (۱۳۹۲  ،یرک یو م  ی)هاشم  داشت   خواهد   تداوم  همچنان   زین   نده یآ  از  یمشخص  دوره   تا  گذشته   ی منف  ای  مثبت   یبازده  که  دینمایم

  همچنان   گذشته برندگان  که  دارد وجود  یاکننده  دیی تا شواهد  ،گسترده  قات یتحق سال  ۳۰ از شی ب ی برا داردیم ان ی( ب۲۰۲۳)  ۱۰وست

  و   است   ی قو  جهان  سراسر  در  و   ییدارا  مختلف  طبقات  ن یب  در  ی اتکانه   اثر  نیا.  دارند  گذشته   یها بازنده   به   نسبت   یبالاتر  یبازده

  از   یادیز  تعداد   در  که   شد  دیتشد  یشمار  یب  مطالعات  با  تناقض  ن یا  که   نموده   ارائه  کارا  بازار  ه ی فرض  با  یتوجه  قابل   تضاد  تکانه،

  ات یادب   بر   یمرور(  ۱۰۲۰)   ۱۱تمن یت  وجگادش    . است  کرده   دای پ  شتاب   مختلف،  ییایجغراف  مناطق  در   و   سهام   از  ریغ  به   ییدارا  طبقات

  ۱۲  یبرا   را  JT  یمقطع  تکانه   ل یتحل(  ۱۹۹۸)  ۱۲روونهورست .  دهندیم  ارائه   آن   یرفتار  حاتیتوض  و   یمقطع  تکانه  مورد  در  یتجرب

  مرتبط  متحده  الات یا سهام  یبرا  JT مطالعه ج ینتا با  هابازده  که  شودیم متوجه  و کندیم تکرار ۱۹۹5 تا ۱۹۸۰ دوره  در ییاروپا کشور

 استحکام  گرید  مطالعات  است،  شده   انجام   یجهان  سهام  یبازارها  یبرا  تکانه  اثر  مورد  در  یتجرب  قاتیتحق   شتریب  که  یحالدر    .است

 و   کرد  یبررس  را  یخارج  ارز  ی بازارها  در  تکانه   اثر(  ۲۰۱۲)  همکاران  و  ۱۳منخوف .  دهندیم  نشان  یمال  ی بازارها  ریسا  یبرا  را  آن

  د ی خر  عنوان  به   را   یمقطع  تکانه(  ۲۰۰۷)  ۱۴س یرال  و   فریم.  کرد  دا ی پ  گذشته   بازنده   و   برنده   ی ارزها  یاضاف  بازده   در   را   ی دار  یمعن  تفاوت 

  و   ۱۶آسنس .  کنندیم  دییتأ   را  تکانه   اثر  و  کنندیم  مدل   آنها  یساختارها  ۱5ی ماندگ  عقب   ت یوضع  در  کالا   یآت  ی قراردادها(  فروش)

.  کردند  مشاهده   کالا   یآت  معاملات  و   ی دولت  قرضه  اوراق   ارزها،  سهام،   یهاشاخص   سهام،   تک  تک  ی برا  را   تکانه   اثر(  ۲۰۱۳)  همکاران

  ی همبستگ   گریکدی  با  تکانه  یهادوره   اگرچه   است،   ییدارا  طبقات  ن یب  در  ییبالا  یهمبستگ  یدارا   مومنتوم  یاضاف  بازده   که  افتند یدر  آنها 

 یمعرف  بازار  برتر  یناهنجار  عنوان   به(  ۲۰۰۸)  ۱۷فرنچ   و  فاما  که  یاتکانه   اثر  بودن   ریفراگ  بر (  ۲۰۱۳)  همکاران  و   آسنس  جینتا.  دارند  یمنف

  ش یپ   قابل  ی الگوها  که   بودند  معتقد(  ۱۹۶۰  دهه   از  قبل)  بازار  از  قبل  ییکارا  دوران   در   پژوهشگران  از   یتعداد   .کندیم  دیتأک   کنند،یم

  از   یناش  بازده   در  یزمان  یسر  یالگوها  و   شود  یمعاملات  یهای استراتژ  در  ی عاد  ریغ  یسودها  به  منجر  تواندیم  سهام  بازده   در  ینیب

 
7 Fama 
8 Ball 
9 Hou 
10 Wiest 
11 Jegadeesh & Titman 
12 Rouwenhorst 
13 Menkhoff 
14 Miffre & Rallis 
15 contango 
16 Asness 
17 Fama and French 
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  ی هایاستراتژ(. ۱۹۹۸، ۱۸)کونرال و کول شود لیتبد یعاد ریغ  یسودها به  مداوم طور  به  تواندیم  جهینت در و  است بازار یناکارآمد

  بار   ن یاول  ی برا(  ۲۰۱۲)  همکاران  و  تزیمسکوو.  هستند  یزمان  یسر  تکانه   و   یمقطع  تکانه  ی هایاستراتژتکانه،    اثرات   به   مربوط   ات یادب

  مت یق  کننده   ی نیب  شیپ  ییدارا  ک ی  گذشته  بازده   که   یمعن  ن یا  به  کرد،  شنهاد یپ  نیگزیجا  چارچوب  کی  عنوان   به  را   یزمان  یسر  تکانه 

  عملکرد   بر  یمقطع  تکانه  کند،یم  انتخاب  خود  گذشته  عملکرد  اساس  بر  را  ییدارا  کی  یزمان  یسر  تکانه  که  یحال  در.  است  آن  یآت

  به  نسبت هم  و مطلق طیشرا  در هم یزمان یسر تکانه که افتندیدر (۲۰۱۲) همکاران و ۱۹تزیمسکو. است متمرکز ییدارا گذشته ینسب

  طبقات  همه  در متنوع سبد ک ی یبرا  نیهمچن  و کالاها و ارزها قرضه، اوراق سهام، یهاشاخص در یآت ی بازارها یبرا یمقطع تکانه

  سال   بازده   با  بعد  ماه   ینیب  شی پ  قابل  بازده   عنوان  به  را  یزمان  یسر  تکانه (  ۲۰۲۰)  همکاران  و  ۲۰هوانگ.  کندیم  عمل  خوب  ،ییدارا

  تکانه   شواهد   که   رندیگیم  جه ینت  نیا  خلاف   بر  آنها   ،یقیتلف  ون یرگرس  لیتحل   و   ی زمان  یهایسر  اساس   بر .  ندنک یم  ل یتحل  گذشته 

مرتبط    یزمان  یو تکانه سر  ی تکانه مقطع  یدو استراتژ  .است  سودآور  یگذار  هیسرما  منظر  از  اما  فی ضع  یآمار  نظر  از  یزمان  یهایسر

 بر  یمبتن  یمقطع  تکانه  یمعاملات  ماتیتصم  که  بی ترت  نیبد  ؛شودیم  نییتع  یساختار استراتژ  تی آنها با ماه   یهااما متفاوتند. تفاوت 

  بر   ی مبتن  یزمان  ی سر  تکانه  که   یحال  در   است  سهام   یبازارها  بر  خاص  تمرکزبا    ها ییدارا  ریسا  به   نسبت   یی دارا  کی  یخیتار  بازده 

  سهام   یرو   بر  یمقطع  تکانه  ات یادب  ن، یا  بر  علاوه   .    .شودی م  گرفته  نظردر    هاییدارا  ریسا  از  مستقل  که  است   ییدارا  کی  یخیتار  بازده 

همچن۲۰۲۰  ،۲۱ن یبر  و  نسونی)هاتچ  است  مرتبط  یجهان  ی آت  یبازارها   با  یزمان  یسر  تکانه  که  یحال  در  دارد  تمرکز  یفرد   نی(. 

  مدت   بلند   و   مدت   کوتاه   یزمان  ی هایاستراتژ  آن   در  که   یمعن  ن یا  به   هستند،   صفر   خالص   یهایاستراتژ  ،یمقطع  تکانه   یهایاستراتژ

در    شود  استفاده   یطولان  بخش  در  یگذار  هیسرما  یمال  نیتام  ی برا  تواند یم  مدت  کوتاه   یهایاستراتژ  از حاصل  درآمد  و  است  برابر

  و   مدت   بلند  یزمان  یهاافق  درآن    یرفتارهااست و    ریمدت متغ  یخالص طولان  یگذار  هیسرما  یاستراتژ  ،یزمان  یکه تکانه سر  یحال

 را  یکیتاکت  ییدارا  صیتخص  بالقوه   روش  کی  صنعت،  بخش،  چرخش  یهایاستراتژ  یبرا  (.۲۰۲۱،  ۲۲)فانگ   است  ریمتغ  مدت  کوتاه 

  ی هاشرکت  ی بالا  یهمبستگ  به   لیتما(  ۱۹۹۹)  ،۲۳نبلات یگر  و  تزیماسکو  استدلال  به   و   داده   ارائه  بازده   د یتول  و   سکیر  کنترل  نظر  از

  رفتار   ،ینظارت طیمح  همان  معرض  در   عیصنا همان  در  هاشرکت  رایز  کرده   لیتبد لیتحل  و   هیتجز واحد  به  را   عیصنا ع،یصنا  در  منفرد

  در   یزمان  یسر  تکانه  اثر  اگر.  هستند  کلان  اقتصاد  یتقاضا  و  عرضه   مشابه  راتییتغ  و  اخبار  به   مشابه  تیحساس  مشابه،  یشرکت  یمال

  جاد یا  صنعت  خاص  سکیر   تیریمد  ی برا  را   صنعت  یخنث  یتجار   یهای استراتژ  توانندیم  صندوق  رانیمد  دهد،   رخ  صنعت  سطح

  صنعت   سکیر  از  یناش  یاضاف  تکانه   سکیر  تا  کنند  جادیا  یگذارهیسرما  صنعت  یخنث  یهاصندوق   یرو  است  ممکن  نیشاغل  و  کرده 

  و   اسکوکرافت)  کنند   جذب  را  صنعت  سطح  ی آلفا  بهتر،   یآلفا  د یتول  ی برا  بخش  چرخش  ی هایاستراتژ  یطراح  هنگام  و   حذف   را

  بهبود   را خود  یاستراتژ بازده  ،یزمان یهای سر صنعت  تکانه  بعد  کی افزودن  با  توانندی گذاران م  هیسرما ی( و از طرف۲۰۰5 ،۲۴سفتون

،  ۲5)فانگ  کنند  مداخله  و  ین یب  شیپ  یقبل  صنعت  عملکرد  اساس  بر   را  شرکت  بهتر  عملکرد  است  ممکن  یمال  گذاران  استیس  و   ده یبخش

۲۰۲۱ .) 

  شتاب   با  ع یصنا که  افتندیدر و   کردند  یریگ  اندازه  صنعت  همان سهام  با  ی پرتفو ی برا  را یمقطع تکانه ( ۱۹۹۹) نبلات یگر و  تزیموسکو

  ییشناسا  مختلف   یزمان  یهاافق   در   یمعاملات  ی سودها  شتر یب   منشأ  عنوان به   صنعت   تکانه .  کنندیم  عمل  بهتر  نیی پا  شتاب  با   ع یصنا  از  بالا

  ی سودآور   شتریب  است   ممکن  داردکه   وجود   صنعت   بازده   ی هامؤلفه  در  تداوم   توسط  توجه   قابل   یهاسود   جاد یا  بر  یمبن  ی شواهد  و   شده 
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  یدفتر  ارزش  اندازه،  کنترل  از  پس   یحت  صنعت   یهای پرتفو   توجه  قابل  تکانه   از؛  عبارتند   که  دهد   ل یتشک  را  سهام   تکانه   یهایاستراتژ

 ؛   ۱۹۹۹  نبلات،یگر  و  تزی)ماسکو زساختاریر  بالقوه   راتیتأث   و  بازده،  نیانگیم  در  یمقطع  یپراکندگ  سهام،  تک  تک  تکانه  بازار،  به

  صنعت   اثرات  یبرا  بازده   لی تعد  هنگام  یفرد  سهام  از  زیناچ  یآمار  نظر  از  موارد  شتریب  در  و  فیضع  یا  تکانه  سود  جادیا(،  ۲۰۲۱  فانگ،

  نسبت   صنعت  تکانه  یهایاستراتژ   بودن  سودآورتر(،  ۲۰۲۱و همکاران،    ۲۶)بوباکربا کنترل تکانه صنعت    هایاستراتژ  عملکرد  وکاهش

  (.۲۰۲۱ فانگ، ؛  ۱۹۹۹ نبلات،یگر و تزی)ماسکو مدت بلند یزمان یهاافق   در سهام به

از تکانه ندارد و   یکامل نییتب  ،یسکیباره استدلال ر  نیوجود دارد که در ا  یو رفتار  یسکیتکانه، دو استدلال ر یناهنجار ن ییتب یبرا

 ی کارمحافظه   و   اطلاعات   یج یتدر  انتشار  جه ینت   تکانه   دارد؛یم  ان یگذاران، ب  هیدر رفتار سرما  یری بر سوگ  ی استدلال مبتن  د ینوع جد

 یروزرسانبه   با  شوند،یم  مرتکب  سود  انتظارات   یریگشکل   در  که  یکیستمات یس  اشتباهات  بر  که  است   گذارانهیسرما  یشناختروان 

 ،۲۷ت یمکنا  و )دوکاس    شودیم  منعکس   د،ی جد  اطلاعات  یآمار  وزن  کردن  ارزشکم  و   شانیقبل   ی باورها  به   نسبت   هاآن   نکردن

  ی شناخت  یریسوگ  بر  که(  ۱۹۹۸)  همکاران  و  ۲۹س یباربر  و(  ۱۹۹۸)  ۲۸ام یسوبراهم  و  فریرشلایه   ل،یدان  یرفتار  یهامدل  خلاف  بر(.  ۲۰۰5

  انتشار   که است بزرگتر یزمان  تکانه بازده  که  دهدیم نشان ( ۱۹۹۹) ۳۰ن یاست  و  هانگ اطلاعات  انتشارمدل  دارند، تمرکز گذار هیسرما

  ی ها یسر  تکانه   یهابازده   ح یتوض  یبرا  خاص   طور  به (که  ۲۰۱۷)  ۳۱کوژان   و  ی آندر  مانند  یرفتار  یهای . تئورباشد  شتریب   اطلاعات

  اطلاعات   یوقت  که  دهندیم  نشان  و  کرده   جادیا  یزمان  یهایسر   بازده   و  اطلاعات  انتشار  نیب  را  ییوندهایپ  اند،  شده   یطراح  یزمان

  ش ی.  افزاشوند  یحرکت  حرکت  به  منجر  و  منحرف  هی اول  اصول  از  هامت یق  شودیم  باعث  اطلاعات  هیاول  انتشار  د،یآیم  دست  به  دیجد

  شود یم  ی وارونگ  باعث   و  گرداندیبرم  هاه یپا  سمت   به   را   هامت یق  که   شودیم  ترق ی دق  اطلاعات  به   منجر  اطلاعات   انیجر  سرعت

  و   جگادش  چان،)  سود  یهای شگفت  یمال  ات یادب  در  اطلاعات  انتشار  یهایپراکس  یهانمونه (.  ۱۹۹۹  نبلات،یگر  و  تزی)موسکو

 ،(۲۰۰۳  ورز،یاست  و  یکانول )  یرعادیغ  بازده   یپراکندگ  ،(۲۰۰۳  ،۳۳ورز یاست  و  یکانول)  یرعادیغ یمال  گردش  ،(۱۹۹۶  ،۳۲شوک یلاکون

  وام   یجا  بهلکن    ،هستند(  ۲۰۱۷  ژو،  و  انگیژ)  متیق  جهش  ،(۲۰۱۲  لو،  ،۲۰۰۱  ،۳۴ام یسوبراهمان  رول،   ا،یکورد)  سفارش  تعادل  عدم

  تکانه   مطالعه   هدف   با  تا  شود  جاد یا  د یبا  انتخاب   اریمع  کی  ،یمقطع  تکانه  و   ی مال  اتیادب   از   اطلاعات  انتشار  ی ارهایمع  میمستق  گرفتن

  ل یدل نیبد باشد مثبت و یمنف بی ترت به اریمع مقدار که دارد یمعتبر  یمعان یزمان اریمع ن یا و باشد  داشته مطابقت یزمان یسر صنعت

  ط یمح بعُد  تا شده   انتخاب ی منف و  مثبت یهاعلامت  تحت  و معتبر یمعنا با ارهایمع ن یا و  باشند نداشته یصنعت ن یب سه یمقا به یازین که

  کرد اضافه یزمان یهایسر  صنعت تکانه یسبدها  به اقدامات، ن یا ینسب عملکردنسبت به  هاسنجه  علامت  اتخاذ با بتوان   را یاطلاعات

 (. ۲۰۲۱)فانگ، 

  ، یرعادیغ  بازده   نوسانات  اطلاعات؛  ت یقطع  عدم   و (  ۲۰۱۴همکاران،  و   ۳5)دا   اطلاعات   یگسستگ  اطلاعات؛  گسست   عنصر  دو   ق یطر  از

  بزرگ   یهاتکه   صورت  به  اطلاعات  ورود  اسیمق  اطلاعات  ی گسستگ.  شودیم  لیتحل   اطلاعات  انتشار   ،(۲۰۰۳  ،۳۶ورز یو است  ی)کولون

  نشان   اطلاعات  انتشار   اتی. ادب کندیم  ی ریگ  اندازه   را   اطلاعات  در  موجود   ز ینو  سطح   ،یرعادیغ  یبازده   نوسانات   و   کوچک  قطعات  ای
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  ،۳۷ژانگ)  دهند  نشان  واکنش  نامشخص  یاطلاعات  یهاطیمح  در  متیق  راتییتغ  به  نسبت  دارند  لیتما  گذاران  هیسرما  که  دهدیم

  متفاوت   مت یق  رات ییتغ  نیا  مطلق   ثبات   و   یبزرگ  که   یزمان  صنعت  مطلق   متیق  رات ییتغ  به   نسبت (. آنها  ۲۰۱۴  همکاران،  و   دا  ؛۲۰۰۶

  ی ادیز  واکنش  بزرگ  اسی مق  در(  ی منف)  مطلق  متیق  یناگهان  راتییتغ  به  نسبت  که   یطور  به   دهندی م  نشان  یمتفاوت  واکنش  است

  بازده   تداوم  بهبود  در  امر  نی .  اندارند  یکاف  توجه  کوچک  اسیمق ( در  یمنف)  مثبت  مطلق  متیق  وستهیپ   و  مداوم   راتییتغ  به  و   داده   نشان

  ی وقت.  شودیم  منعکس  ینگهدار   و   لیتشک  یهادوره   تمام  در(  یمنف  اطلاعات  یگسستگ)    مطلق  اطلاعات  یوستگیپ  با  عیصنا  در

قورباغه    هی(. فرض۲۰۲۲  همکاران،  و)هانگ  دارد  وجود  تابه  در  قورباغه  کی  که  رسدیم  نظر  به  شود،ی م  تکانه  یزهایسرر  از  صحبت

  رایز پردیم رون یب  جوش آب  ی حاو ظرف  از  قورباغه که  است  ن یا  انگریب  شد،  ثبت ( ۲۰۱۴) همکاران و   دا  توسط  بار  ن یاول که  تابه  در

  نشان   واکنش کمتر قورباغه د،یایب  جوش به یآرام به  تابه  داخل آب  اگر برعکس،. شودیم یفور  واکنش  باعث ریچشمگ یدما رییتغ

  دهد یم  نشان  و  است،  ریفراگ  حرکت  هم  ماتیتنظ  در  (FIP)  تابه   در  قورباغه   یا   تکانه  اثر.  رودیم  ن یب  از  زمان  گذر  با  تینها  در  و  داده 

  ن ی ب  اخبار  انتقال  و  داده   کاهش  را  گذار  هیسرما  یتوجه  یب  کرده،  عمل  یشناخت  محرک  کی  عنوان  به (ID) اطلاعات  گسست  که

 (.۲۰۲۲ همکاران، و   هانگ)  بخشد یم بهبود را یشرکت

  نوسانات   ،یمال  گردش  بازار،  به  یدفتر  ارزش  نسبت   اندازه،  جمله  از  شرکت  یهایژگیاز آن است که و  یحاک   هاپژوهش  یبرخ

 (ID)  اطلاعات  یگسستگ  در  یمقطع  راتییتغ  از  یکم  درصد  تنها   مطلق،  لیتشک  دوره   بازده   ،ینهاد  تیمالک  لگر،یتحل   پوشش  خاص،

ادهندیم  حیتوض   را   ی پروکس  یبرا  را  آن  ییتوانا   که  است  سازگارصنعت  /شرکت  سطح  در  یوستگیپ  عدم   با   (ID)  یژگیو  ن ی. 

  ی های تئور  از  را  FIP  ه یفرض  ،یوستگی پ  عدم  نی ا  واقع، در.  کندی م  هی توجصنعت  /شرکت  سطح  در  یزمان  ریمتغ  ی اطلاعات  یهاانیجر

 .   (۲۰۱۴ همکاران،  و)دا  کندیم زیمتما شرکت، داریپا یهایژگی و  قدرت کننده  ینیبش یپ  یا  تکانه

 قطعات  یمعنا  به(  یمنف  ID)  اطلاعات  وستی پ  که  یحال  در  است،  اطلاعات  بزرگ  یهاتکه  یمعن  بهمثبت(    ID)  اطلاعات  گسست

  اندازه   و  سن  مانند   اطلاعات  انتشار  یبرا  ییارهایمع(  ۲۰۰۶)  ژانگ  جمله  از  یقبل  اتیادب(. در  ۲۰۲۱)فانگ،  است  اطلاعات  کوچک

  ارها، یمع  ن یا  با  سهیمقا  در  که  است  گرفته  قرار  استفاده   مورد  ینقد   انیجر  نوسانات و  ینیب  شیپ  یپراکندگ   لگر،یتحل  پوشش  شرکت،

  صنعت   تکانه   یهایاستراتژ  یبرا  اطلاعات  مطلق  انتشار  اریمع  کی  عنوان  به  اطلاعات،  تیقطع  عدم  یبرا  ،یرعادیغ  بازده   نوسانات

  نوسانات  با  سه یمقا در و شده  استفاده  صنعت  و ییدارا شاخص  سطح در که( ۲۰۰۳)  ورز،یو است ی)کولون  است تر مناسب یزمان یسر

  اطلاعات   هم  که   است  یگنالیس  رد،یگ  قرار  اطلاعات  تیفیک   ریتأث   تحت   است   ممکن  و   است  خالص  یاساس  اریمع  کی  که   ،ینقد  انیجر

  ی ناهنجار   وجود   کننده   نییتع  اطلاعات  ط یمح  که  کندیم  استدلال(  ۲۰۰۶. ژانگ )ردیگیم  بر  در  را  یرفتار  اطلاعات  هم  و  یاساس

  ی حال  در ندارد، تکانه بازده  بر یریتأث چیه  باًیتقر( نییپا اطلاعات  تیقطع عدم یعنی) خوب یاطلاعات طیمح کی. است یمقطع تکانه

  اطلاعات  ت یقطع عدم متضاد اثرات نیا.  دهدیم شیافزا را  تکانه بازده ( بالا  اطلاعات تیقطع عدم  یعنی)  بد  یاطلاعات طیمح کی که

از    هاپژوهش  یبرخ در  و  کندیم  تیتقو  را  خاص  یمعاملات  یهای استراتژ  یسودآور  زین  بد  و  خوب  اخبار از  پس  یآت  سهام  بازده   بر

 .کندیم   عمل  یخوب  به  باشد،  بالا  تیقطع  عدم  با  سهام  به  محدود  که  یزمان  تکانه  یمعاملات  یاستراتژ(  ۲۰۲۲جمله هانگ و همکاران )

 ییهای پرتفو  به   نمونه   سهام م یتقس  مستلزم   که   کندیم  فراهم  را یگذارهیسرما  سبک  یبررس لیتسه یبرا یکل  چارچوب  پژوهش  نیا

  را یز  دارند  هم  با تکانه  به  لیتما صنعت  کی  در  سهام.  باشدیم  صنعت  اساس  بر  سهام  کیتفک  ای  شرکت  خاص  یهایژگیو  اساس  بر

 بازده،  تداوم  اثر  یداریپا  درک  البته.  شوندیم  تی هدا  کسانی  یاساس  عوامل  توسط  و  گرفته  قرار  کسانی  یتجار  یهاچرخه  معرض  در

(. ۲۰۱۹  ،۳۸چنج   و)تان  کندیم  فراهم  تکانه   اثر  استحکام  یبرا  ی شتریب  شواهد   شوند،یم  یبندطبقه   ع یصنا  اساس  بر  سهام  که  یزمان
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  ۳۹کلارا  سانتا  و  باروسو  مانند  یمقطع تکانه  مطالعات در  یاستراتژ عملکرد بر  ی مثبت ریتأث  ی استراتژ خاص  نوسانات  ی هاکنترل ن یهمچن

  و   ۴۱میک   مثال   ی برا  شده،  مشاهده   یزمان  ی هایسر  تکانه   اتیادب  در   یمشابه  ده ی پد  که   دارند (  ۲۰۱۶)  ۴۰تزیمسکوو  و   ل یدان  و (  ۲۰۱5)

  تکانه   بازده   با   مثبت   طور  به  ی زمان  یسر  تکانه   ی استراتژ  خاص  نوسانات   آن   در  که (  ۲۰۱۸)  ۴۲شیجگاد   و   ال یگو  و (  ۲۰۱۶)  همکاران

(  ۲۰۰۱)  ۴۳ن یمارت  و  یاز جمله گراند  یقاتیتحق  گرید  ییاز سو  آن؛  برخلاف  وبخشد یم  بهبود  را  آن  عملکرد  و   است  مرتبط  یزمان  یسر

  ت یاهم بر  تکانه  یهایاستراتژ  یزمان  افق   بلکه  ستین  یکاف  تکانه سود  ح یتوض یبرا خود  ی خود  به صنعت تکانه  که  کنندی م  استدلال

)کوتاه    ماهه   ۳۶تا    ۱  یبا افق زمان  یزمان  یتکانه سر  یهایدر استراتژ  های . لذا در پژوهش حاضر پرتفو گذاردیم  ریتأث   ی پرتفو  بازده 

 :شودیم انیب  ریپژوهش به صورت ز یاصل ه یطبق مطالب ذکر شده فرض نیبنابرا. شوندیم ده یمدت و بلند مدت( سنج

 .است  اطلاعات انتشار ریتاث  تحت یزمان یسر صنعت  تکانه اثر -

   پژوهش یشناسروش

.  شود یم  یبندطبقه   یشیمایپ  نوع  از  و  یلیتحل -یفیتوص  ها،داده   یگردآور   روش  یمبنا   بر  و  است  یکاربرد   هدف،  نظر  از  پژوهش   نیا

  بهادار   اوراق   بورس  یاطلاعات  ی هابانک  مانند   یمختلف  منابع   از  که   است  ه یثانو  ی هاداده   شامل   پژوهش  نی ا  در  استفاده   مورد   یهاداده 

  بورس   در  شده رفته یپذ  یهاشرکت  شامل  پژوهش  یآمار  جامعه.  اندشده   یآورجمع  کدال  تیسا  و  ن،ینو  آوردره   افزارنرم   تهران،

 ینیگزیجا  بدون  ساده   یتصادف  یریگنمونه   روش  از  نمونه،  انتخاب  یبرا.  است  ۱۴۰۲  تا  ۱۴۰۰  یهاسال  یزمان  بازه   در  تهران  بهادار  اوراق

  حذف   منظور  به.  اندداشته   شدن   انتخاب   یبرا  یبرابر  شانسها(  )شرکت  جامعه  ی واحدها  تمام  روش،  ن یا  در.  است  شده   استفاده 

  ی هاشرکت  و   هابانک   مانند  یمشخص  ی هایژگیو  ی دارا  که  ییهاشرکت   ل، یتحل  دقت   شیافزا   و   سه یمقا  رقابل یغ  یهاشرکت

  از  شیب  در  یشرکت چیه  که شدند   لیتشک  یسهمده   یتصادف  یپرتفو   چهار   ت،ینها  در.  شدند  حذف  نمونه   از  بودند،   یمال  یگرواسطه 

 .نگرفت قرار پرتفو کی

  ی هادوره .  شدند  یطراح  متفاوت  ینگهدار  و  ل یتشک  یهادوره   با  یمختلف  یهایاستراتژ  ،یزمان  یهای اثر تکانه صنعت سر  یبررس  یبرا

  ی هادوره .  شدند  ی بندطبقه   مدتکوتاه   و  بلندمدت  یهادوره   عنوان   به   که   بودند  ماهه  ۳۶، ...،  ۹،  ۶،  ۳  یزمان  یهابازه   شامل  لیتشک

 ی اصل  یرهایمتغ.  شود  یبررس  مختلف  یزمان  یهاافق   در  تکانه  اثر  بر  اطلاعات  انتشار  ریتأث  تا  شدند  م یتنظ  مشابه  صورت  به  زین  ی نگهدار

  شده  استفاده   اطلاعات در موجود  زینو سطح یریگاندازه  یبرا یاریکه به عنوان مع (ID) گسست اطلاعات) : از  عبارتند پژوهش نیا

بازده  (۳  است؛  شده   استفاده   اطلاعات  تیقطع  عدم   یریگاندازه   ی برا  یاریکه به عنوان مع (ARV) یرعادینوسانات بازده غ (۲  است؛

  خزانه   اوراق  بازده   نرخ  قیکه از طر (Rf) سکیبازده بدون ر (۴محاسبه شده است؛ و     tدر زمان    متیق  راتییسهام که بر اساس تغ

 .است شده  استخراج

 :  است ریز صورت  به پژوهش  یاصل مدل. است شده   استفاده  یونیرگرس و یآمار  ی هامدل  از ها،ه ی آزمون فرض یبرا

∈ + (𝐴𝑅𝑉 × 𝛽3(𝐼𝐷 + 𝛽2(𝐴𝑅𝑉) + 𝛽1(𝐼𝐷))) + 𝛼𝛽 = 𝑌 

نوسانات بازده   بیضر   β2گسست اطلاعات،    بیضر β1 .است  یزمان  یهای دهنده بازده تکانه صنعت سرنشان    Yمدل،    نیدر ا

.  دهد ی م  نشان  را  ونیرگرس  مانده یباق  ز ین ϵ .است  یرعادیغ  بازده   نوسانات  و   اطلاعات   گسست  نی ب  تعامل  ب یضر   β3و    ،یرعادیغ

 
39 Barroso and Santa-Clara 
40 Daniel & Moskowitz 
41 Kim 
42 Goyal & Jegadeesh 
43 Grundy & Martin 
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  آزمون   ،یفیتوص  آمار  محاسبه  منظور  به  ابزارها  نیاستفاده شده است. ا SPSS و Excel یافزارهانرم   از  هاداده   لیتحل  و  هیتجز  یبرا

 . شدند گرفته کار به یونیرگرس لیتحل  و  ها،هیفرض

  یبرخ  گرفتن  ده یناد  به   منجر  است   ممکن  که   ات،یادب   مرور  بر  تمرکز(  ۱:  از  عبارتند   که   است  همراه   ییهات یمحدود  با  پژوهش  نیا

  قابل   پژوهش   ن یا  ج ینتا  ،یمال   یگرواسطه   و  یبانک  یهاشرکت  حذف   ل یدل  به  خاص،   یهاشرکت  حذف (  ۲  شود؛   خاص  مطالعات

 .  دارد یبستگ  شده یآورجمع یهاداده  تی فیک  به ج ینتا دقت که ه، یثانو یهاداده  به   یوابستگ(  ۳ و  ست؛ی ن هاشرکت  نیا  به میتعم

.  شدند میتقس (TL) مدتو کوتاه  (TH) بلندمدت قسمت دو به یزمان یسر یهای استراتژ ابتدا   پژوهش، اتیبه منظور آزمون فرض

به دو قسمت مثبت و   (ARV) یرعادیو نوسانات بازده غ (ID) اطلاعات  گسست   ؛ اطلاعات  انتشار ابعاد از  ک ی  هر دوم،  مرحله  در

دهنده  نشان  AL دهنده گسست اطلاعات مثبت،  نشان    IH  ،یدهنده گسست اطلاعات منف نشان  IL که   یاگونه   به .  شدند  میتقس  یمنف

  تفاوت   عنوان  به  یزمان یسر تکانه   ت، ینها  در. است مثبت  یرعادیدهنده نوسانات بازده غنشان AH و  ،یمنف ی رعادینوسانات بازده غ

.  شد  فیتعر  یمنف  و  مثبت  حالت   در   یرعادیغ  بازده   نوسانات  و   اطلاعات   گسست  با  مدتکوتاه   و  بلندمدت  یزمان  یسر  یاستراتژ

(  دارد   ریتأث  یزمان  یسر  صنعت  تکانه  اثر   بر   اطلاعات )انتشار    پژوهش   ه یفرض  اطلاعات،   انتشار  یها یپروکس  گرفتن   نظر  در  با  سپس

 .  گرفت قرار آزمون مورد

 پژوهش  یرهایمتغ و مدل

  خاص   نوسانات   کنترل ( و در  ۲۰۱۶  ماسکووتز،  و  لی)دان  دارند  یاستراتژ  عملکرد  بر  یمثبت  ریتأث  یاستراتژ  خاص  نوسانات  یهاکنترل

  جگادش،  و  ال ی)گو  بخشدیم بهبود  را  آن  عملکرد و   است  مرتبط یزمان یسر تکانه  بازده  با   مثبت  طور  به   یزمان یسر تکانه  یاستراتژ

لذا در  ۲۰۱۸   کنترل   ی برا  نوسان  اهداف   و   ی استراتژ  نوسانات   تیریمد  نظر  از   یخارج  یهاکنترل   ر یتأث  حذف  ی برا  ، مطالعه  ن یا(. 

  یهای با دو دسته از پرتفو ی زمان  یسر  یهای استراتژ(.  ۲۰۲۱)فانگ،  شودی مپرداخته    یساخت و ساز استراتژ  به  ، آن  خاص   نوسانات

 ی هاسال  یط(  ۲۰۱۶همکاران،  و  میک   ؛۲۰۲۲همکاران،     و  )هانگه  ماه  ۳،  ۶،  ۹، ...،  ۳۶  یهابا دوره (k=(t-j))  یو نگهدار  (j)لیتشک

 . ردیگیمدر پژوهش حاضر مورد استفاده قرار  ۱۴۰۲ یال ۱۴۰۰

 یزمان یسر صنعت تکانه یهای استراتژ

ق  ی مثبت و منف  PRETبر اساس    هاشرکت  ،یپرتفو  هر  در  یزمان  یسر  صنعت  تکانه  بازده   محاسبه  یبرا بند  سمت به دو    ی دسته 

 :یزمان یسر صنعت  تکانه یاستراتژ بازده   محاسبه. شوندیم

rt−j→t.t+1→t+1+k
ind =2*(

nt

PRETt−j→t>0

nt−j→t *
1

nt

PRETt−j→t>0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
-

nt

PRETt−j→t<0

nt−j→t *
1

nt

PRETt−j→t<0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
( ۱)معادله                                 

rt−j→t.t+1→t+1+k    آن   در  که
ind   از ماه    ل یتشک  دوره   یبرا  صنعت   یاستراتژ  بازدهt-j    تا ماهt     ، و  k   از ماه    ی نگهدار  ماهt+1   تا ماه

t+1+k ،  nt

PRETt−j→t>0
 ع ی ؛ تعداد کل صنا   nt−j→tمثبت،    PRETبا دارا بدون    tتا ماه    t-jاز    ل یتشک  دوره   در   عیصنا  کل  تعداد   

t    ،rتا ماه    t-jاز ماه    ل یدر دوره تشک
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
  ی و دوره نگهدار  tتا ماه    t-jاز ماه    لیمثبت دوره تشک  PRETبا    ی ؛ بازده استراتژ   

t+1+k   ،ntتا ماه    t+1از  

PRETt−j→t<0
r  و ،    tتا ماه   t-jاز ماه    لیتشک دوره   در   یمنف  یتجمع  بازده  با   عی صنا  تعداد   

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
 

 .   t+1+kتا ماه  t+1از ماه  k ینگهدار دوره و   tتا ماه  t-jاز ماه  ل یدر دوره تشک یمنف PRETبا  یبازده استراتژ ؛
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1  که  افتیدر  توانیم،  ۱  رابطه  از

nt

PRETt−j→t>0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
  و مثبت    PRETبا    یپرتفو  بازده   یوزن  نیانگیم  

1

nt

PRETt−j→t<0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
.   است  یمنف  PRET  با  یپرتفو   بازده   ی وزن  ن یانگیم  

nt

PRETt−j→t>0

nt−j→t  دوره  بازده   عیصنا  تعداد 

  ع،یصنا  کل  تعداد   از  مثبت  PRETبا    لیتشک
nt

PRETt−j→t<0

nt−j→t
  ع یصنا  کل  تعداد   از   یمنف  PRETبا    لیتشک  دوره   بازده   عیصنا  تعداد  

 .  است

 : است شده  داده  نشان  ریز صورت  به  و  است  ۱ معادلهمعادل ۲ معادله

rt−j→t.t+1→t+1+k
ind =

2

nt−j→t
*(nt

PRETt−j→t>0
*

1

nt

PRETt−j→t>0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
-

nt

PRETt−j→t<0
*

1

nt

PRETt−j→t<0
∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
( ۲)معادله                                  (  

 :می دار را  ۳ معادله ،یساز ساده  از پس

rt−j→t.t+1→t+1+k
ind =

2

nt−j→t(∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
-∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
( ۳)معادله             (   

 .  است  سهام یزمان یسر تکانه بازده  در( ۲۰۱۸) جگادش و  الیگو فرمول همان  ۳ معادله  ن،یبنابرا

   یزمان یسر صنعت یهایدراستراتژ اطلاعات گسست

چهار قسمت دسته    به  IDو    PRETبر اساس    هاشرکت   ،یپرتفو  هر  در  یزمان  یسر  تکانه   نهیزم  در  اطلاعات   گسست  یبررس  یبرا

  ها شرکت  ی بعد  گام  در  و  شده   مجزا  هم   از   یمنف  و   مثبت   IDو    یمثبت و منف   PRETبر اساس    هاکه شرکت  یاگونه   به   شوند یم  ی بند

دسته    ی منف  IDبا    ی منف  PRETو    مثبت   IDبا    یمنف  PRET   ،یمنف  IDبا    مثبت  PRETمثبت،      IDمثبت با    PRETبه صورت  

     شوند یم ی بند

r
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t<0
=

2

nt

IDt−j→t<0(∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t<0
-∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t<0
( ۴)معادله      (  

r
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t>0
=

2

nt

IDt−j→t>0(∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t>0
-∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t>0
) 

( 5)معادله   

r  آن  در  که
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t<0
تا   t-jاز ماه    لیبا دوره تشک  یمنف اطلاعات  گسست ی دارا یزمان یسر صنعت تکانه  ی استراتژ بازده  

t+1+k،  ntتا ماه    t+1از ماه    یو دوره نگهدار  tماه  

IDt−j→t<0
از ماه    لیتشک  دوره   در(  وسته یپ)اطلاعات    یمنف  ID  با  عیصنا  تعداد  ؛  

t-j    تا ماهt،  r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t<0
و    tتا ماه    t-jاز ماه    لیتشک  دوره   در  یمنف  ID  و  مثبت  یتجمع  بازده   با  یاستراتژ  بازده   

t+1+k،  rتا ماه    t+1از ماه    ینگهدار  دوره 
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t<0
 دوره   در  یمنف  ID  و  یمنف  یتجمع  بازده   با  ی ؛ بازده استراتژ  

t+1+k،  rتا ماه    t+1از ماه    ینگهدارو دوره    tتا ماه    t-jاز ماه    لیتشک
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t>0
 ی سر  صنعت  تکانه  یاستراتژ؛ بازده    

t+1+k،  ntتا ماه    t+1از ماه    یو دوره نگهدار  tتا ماه    t-jاز ماه    ل یبا دوره تشک  مثبت  اطلاعات  گسست  یدارا  یزمان

IDt−j→t>0
؛    
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t،  rتا ماه    t-jاز ماه    لیتشک  دوره   در(  گسسته )اطلاعات    مثبت  ID  با  عیصناتعداد  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t>0
 با   ی؛ بازده استراتژ  

ماه    لیتشک   دوره   در  مثبت   ID  و   مثبت   یتجمع  بازده  ماه    t-jاز  دوره    tتا  ماه    ی نگهدارو  ماه    t+1از    ،     ،t+1+kتا 

r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t>0
  ی نگهدارو دوره   tتا ماه  t-jاز ماه  ل یتشک دوره  در مثبت ID و یمنف یتجمع بازده   با یاستراتژ بازده  

     ،t+1+kتا ماه  t+1از ماه 

 یزمان یسر  صنعت تکانه یهای استراتژ در یرعاد یغ بازده نوسانات

چهار    به   ARVو    PRETبر اساس    هاشرکت   ،یپرتفو   هر  در   یزمان  یسر  تکانه  نه یزم  در  یعاد  ریغ  بازده   نوسانات  یبررس  یبرا

  گام   در  و  شده   مجزا  هم  از  یمنف  و  مثبت  ARVو    یمثبت و منف  PRETبر اساس    هاکه شرکت  یاگونه   به  شوندیم  یقسمت دسته بند 

  PRETو    مثبت    ARVبا    یمنف  PRET   ،یمنف  ARVبا    مثبت PRETمثبت،       ARVمثبت با    PRETبه صورت    هاشرکت   یبعد

    .  شوند یم ی دسته بند یمنف ARVبا   یمنف

r
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARDt−j.t<0
=

2

nt

ARDt−j→t<0(∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARDt−j→t<0
-∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARDt−j→t<0
) 

۶ 

r
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARDt−j.t>0
=

2

nt

ARDt−j→t>0(∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARDt−j→t>0
-∑ r

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARDt−j→t>0
)                 ۷ 

r  آن   در که
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARDt−j.t<0
از   لی ( با دوره تشکن ییپا تی)عدم قطعیمنف  ARV ی دارا یزمان یسر صنعت  تکانه ی استراتژ بازده  

t+1+k،  ntتا ماه    t+1از ماه    یو دوره نگهدار  tتا ماه    t-jماه  

ARVt−j→t<0
  دوره   در(  ن یی پا  تیقطع)عدم    یمنف  ARV  با   عی صنا  تعداد   ؛  

t ،  rتا ماه  t-jاز ماه    لیتشک
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARVt−j→t<0
از    لیتشک دوره  در یمنف ARV و  مثبت  یتجمع بازده  با  یاستراتژ بازده  

t+1+k، rتا ماه    t+1از ماه   ینگهدارو دوره  tتا ماه    t-jماه  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARVt−j→t<0
  ی منف  یتجمع  بازده   با   ی؛ بازده استراتژ  

t+1+k ،  rتا ماه    t+1از ماه    ینگهدارو دوره    tتا ماه    t-jاز ماه    ل یتشک  دوره   در   یمنف  ARV  و
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARVt−j.t>0
 یاستراتژ؛ بازده    

تا ماه    t+1از ماه  ی و دوره نگهدار  tتا ماه    t-jاز ماه  لیبالا( با دوره تشک  تی)عدم قطع مثبت  ARV ی دارا یزمان یسر صنعت  تکانه 

t+1+k،  nt

ARVt−j→t>0
تعداد     ماه    لیتشک  دوره   در(  بالا   تیقطع)عدم    مثبت  ARV  با  عیصنا؛  ماه    t-jاز   ، tتا 

r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARVt−j→t>0
و دوره   tتا ماه    t-jاز ماه    لی تشک  دوره   در  مثبت  ARV  و  مثبت  یتجمع  بازده   با   ی؛ بازده استراتژ  

t+1+k،    ،  rتا ماه    t+1از ماه    ی نگهدار
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARVt−j→t>0
  در   مثبت   ARV  و  یمنف  یتجمع  بازده   با  یاستراتژ  بازده   

     .  t+1+kتا ماه   t+1از ماه  ی نگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  لیتشک دوره 

  ی ابه گونه   (TL)و کوتاه مدت    (TH)را به دو قسمت بلند مدت    یزمان  یسر  یهای استراتژ  ابتدا   پژوهش،   اتیفرض  آزمون  منظور  به

از   ک ی. در مرحله دوم هر شود یمبلند مدت محسوب   آن،  یبالا   و  مدت  کوتاه  ن ییپا  به یجار دوره  ی های استراتژ شودکهی م میتقس

  به   شودیم  میتقس  یبه دو قسمت مثبت و منف   (ARV)  یعاد  رینوسانات بازده غ  و  (ID)ابعاد انتشار اطلاعات؛ گسست اطلاعات  

؛ نوسانات بازده    AH  ،یمنف  ی عاد  ری؛ نوسانات بازده غ  AL؛ گسست اطلاعات مثبت،    IH  ،ی؛ گسست اطلاعات منف  ILکه    یاگونه 

 .  مثبت یعاد ریغ

مدت تکانه صنعت سری زمانی بر اساس نوسانات بازده غیرعادی و گسست  های بلندمدت و کوتاه بندی استراتژیدسته : 1جدول 

 اطلاعات



11 
 

AL AH IL IH  

THAL THAH THIL THIH TH 
بلند مدت با نوسانات بازده غیر  

 عادی منفی

بلند مدت با نوسانات بازده  

 غیر عادی مثبت 

اطلاعات  بلند مدت با گسست 

 منفی

بلند مدت با گسست اطلاعات  

 مثبت
 

TLAL TLAH TLIL TLIH TL 
کوتاه مدت با نوسانات بازده  

 غیر عادی منفی

کوتاه مدت با نوسانات بازده  

 غیر عادی مثبت 

مدت با گسست اطلاعات   کوتاه

 منفی

مدت با گسست اطلاعات   کوتاه

 مثبت
 

  ی عاد ر یغ بازده  نوسانات و  اطلاعات گسست  با  مدت کوتاه  و  مدت  بلند   یزمان یسر یاستراتژ التفاوت به   ما یزمان یسر تکانه  سپس

انتشار اطلاعات؛ گسست اطلاعات و    ی هایپروکس  گرفتن  نظر  در   با. سپس  باشدیمبا هم    یمنف  حالت   در  و   هم  با  مثبت   حالت   در

مورد آزمون قرار    ریدارد( به صورت ز  ریتاث  یزمان  یصنعت سر  تکانه  اثرپژوهش ) انتشار اطلاعات بر    ه یفرض  ی عاد  رینوسانات بازده غ

 :  ردیگیم

Ri.t=b0jt+b1jtILi.t−j+b2jtTHi.t−j+b3jt(THi.t−j*ILi.t−j)+ b4jtARVLi.t−j+b5jt(THi.t−j*ARVLi.t−j)+

 ei.t 

Ri.t    ؛ بازده سهام در زمانt   ،    اطلاعات   گسستاگر  ( ماه   از  t- j   ماه   تا  tمنف )باشد،   ی ILi.t−j  با  برابر صورت نیا ریغ  در  و  ۱  با   برابر  

  ن یا ر یغ در و  ۱ با  برابر  THi.t−j  باشد،   داشته  قرار یزمان یسر تکانه   مدت بلند  ی استراتژ در( t ماه   تا  t-j  ماه  از)  یقبل عملکرد اگر ، ۰

  برابر   صورت نی ا  ریغ  در  و ۱  با  برابر  ARVLi.t−j باشد،  ی( منفt  ماه   تا t- j  ماه   از)  یعاد  ریغ  بازده  نوساناتاگر    ،  ۰  با برابر  صورت

  ، ی زمان  یهایسر  تکانه یبرا  اطلاعات  گسست بیضر  b3jt ،یزمان  یسر  تکانه  بیضر b2jt اطلاعات،  گسست  بیضر  b1jt،   ۰  با

b4jt  یعاد  رینوسانات بازده غ  بیضر،  b5jt  یزمان  یهای سر  تکانه  یبرا   یعاد  ریغ  بازده   نوسانات  بیضر،  ،  ei.t  ون یمانده رگرس  یباق 

 .  است

 پژوهش یرهایمتغ

  استفاده   مورد   هاداده   لیتحل  و   هاهیفرض  یبررس  منظور  به  که   شودی م  پرداخته  پژوهش   یاصل  یرهایمتغ  حیتشر  و  یمعرف  به   بخش،  نیدر ا

 (ARV) یرعادی، نوسانات بازده غ(ID) اطلاعات  گسست  بازار،  بازده   ،یپرتفو  بازده   سهام،  بازده   شامل  رهایمتغ  نیا.  اندگرفته  قرار

  فیتعر  یقبل  یهاپژوهش   در  موجود  یکردهایرو  و   موضوع  اتیادب  به  توجه  با  رهایمتغ  نیا  از  کی  هر.  هستند  مرتبط  یهاشاخص  ریو سا

  داده  حیتوض ق یدق طور  به ری متغ هر به  مربوط  یهافرمول  و محاسبه یهاروش  ج،ینتا  اعتبار و  دقت از  نان یاطم جهت . اندشده  محاسبه و

  عنوان   به  اطلاعات  نیا.  دهدیم  شینما  خلاصه  طور  به  را  رهایمتغ  از  کی  هر  محاسبه  نحوه   که  است  شده   ارائه  یجدول  ادامه،  در.  اندشده 

 .کنندیم عمل پژوهش  اتیفرض آزمون و  یآمار یهال یتحل  یبرا  یاهیپا

 آنها  محاسبه  نحوه و  پژوهش یرهایمتغ: 2 جدول
ریمتغ محاسبه نحوه    

 سهام  بازده 

pt−pt−1

pt−1

 

pt زمان در( شاخص مقدار ای) مت یق t  ( ۱۳۹۶ همکاران، و یفلاح) 

ی پرتفو  بازده   

Rpt 

∑ Rit ∗ Wit

n

i=1

 

Rit: بازده سهامi در زمانt   ،Wit وزن سهام:i  در زمانt  (۱۳۹۱ ،یو تلنگ ی)راع یبه طور مساو یدر پرتفو 

Index tedpix=
PnQn∗100

Base
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 Rmt)) بازده بازار 

 

Index tedpix  ؛  متی و ق  ی :  شاخص بازده نقدPn Qn    ارزش بازار ؛  :Base   بهادار اوراق بورس تی)وب سا هی:  پا  

 ( تهران

 PRET( یتجمع)بازده 

[∏(1 + ri)

n

i=1

]

1
n

− 1 

  به را ی نسب یهابازده  از  یامجموعه ضرب حاصل ام n شهیر دیبا یهندس  نیانگی م آوردن دست به  یبرا آن، محاسبه جهت

 ( ۱۴۰۱ ، ینیحس و آرا یگرج)نمود کسر آن از را  کی عدد سپس و آورد دست

)گسست 

 IDi,t−1( اطلاعات

sign(PRET)i.t−2*(%negi.t−2 − %posi.t−2) 

tی: ماه جار، i  ،سهام :sign(PRET)i.t−2  :ییدارا قبل  ماه  ی تجمع بازده  علامت i ،)سهام( %negi.t−2  درصد  

مدل   نی. در ااست. i سهام یبرا  قبل ماه  در مثبت ی هابازده  درصد posi.t−2%  و ،i  سهام یبرا قبل  ماه  در یمنف ی هابازده 

ID که   یبه طور  استشده  فیتعر  -۱+ و ۱ ن یبID∈ IDi.t−1  0<اگر  (1.1−]
s،سهام یقبل مت یق   اطلاعات باشد i  

IDi.t−1  0>اگر. است گسسته
s ( ۲۰۲۱ فانگ،، ۲۰۱۴  همکاران،  و )دا . است وستهیپ 

  ریغ بازده   نوسانات

 ARVi,tیعاد

ARVi.t=δ2AR 

AR =    Ri-Re 

Re=rf+(rm-rf)β 

βi.m=
COV(rm.ri)

σm
2  

Re   ،؛ بازده مورد انتظارRi ی؛ بازده واقع،  δ2AR ( ۱۴۰۱ ،ینیحس و آرا یگرج) یعاد ریبازده غ انسی؛ وار 

 f(R) سکیبازده بدون ر

  تیروزانه از سا سکیپژوهش حاضر نرخ بازده بدون ر در و اوراق خزانه هستند  سک،ینمونه اوراق بهادار بدون ر نیبهتر

http://tsetmc. Com  شودیماستخراج . 

 

 پژوهش یهاافتهی 

با زمان    ۳  یاستراتژ  ی برا  ک ی  یپرتفو  یفیمربوط به آمار توص  ریآورده شده است. جدول ز  هاریمتغ  به   مربوط   ی فیتوص  آمار ماهه 

 ت. اس ID ریماهه در متغ کینگهداشت 

  یماهه برا  کی سه ماهه و زمان نگهداشت  یدر استراژ  ID ریمربوط به متغ یفیجدول آمار توص: 3 جدول

 ک ی  یپرتفو

ار یمع انحراف ن یانگیم ریمتغ سبد 1 چارک  2 چارک  3 چارک  ی چولگ  ی دگ یکش   

1 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- ---- 

IL_TL ۹۲۶۸۲/۸ -  ۴۲5۱/۱۶  5۹۲۱/۱۱ -  ۹۶۴۹5/۱ -  ۱۲۰۷۶/۰ -  ۳۳۴ /۲ -  ۴۲۸ /5  

IL ۹۲۶۸۲۶ /۸  ۴۲۰5۱/۱۶  ۱۲۰۷5۸ /۰  ۹۶۴۹5۳ /۱  5۹۲۱۱/۱۱  ۳۳۴ /۲  ۴۲۸ /5  

IH_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IH_TL ۶۷۷۹۶/۰ -  ۰۳۳۶۹۹ /۲  ۰۹۳۲/۱ -  ۲۸۸5۸/۰ -  ۴5۴۳5۴ /۰  ۹۸۴ /۱ -  ۲۶۱ /5  

IH ۶۷۷۹۶۱ /۰  ۰۳۳۶۹۹ /۲  ۴5۴۳5/۰ -  ۲۸۸5۷۷ /۰  ۰۹۳۲۰۳ /۱  ۹۸۴ /۱  ۲۶۱ /5  

2 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL_TL 5.۲۶۶۴۰۳ -  ۱۳.۱5۱5۱5 ۲.۴5۲۹۲۴ -  ۱.۱۴۶۱۶۳ -  ۰.۱5۴۶۱ -  ۳.۱۲۱ -  ۹.۸۰۴ 

IL 5.۲۶۶۴۰۳ ۱۳.۱5۱5۱5 ۰.۱5۴۶۱ ۱.۱۴۶۱۶۳۰ ۲.۴5۲۹۲۴ ۳.۱۲۱ ۹.۸۰۴ 

IH_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IH_TL ۰.۱۹555۹ ۱.۰۱۱55۱ ۰.۱۳۸۰۰۸ -  ۰.۱۳۳۱۱۲ ۰.۷۴۸5۸۷ ۰.5۰۷ -  ۲.۴۳۲ 
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IH ۰.۱۹555۹ -  ۱.۰۱۱55۱ ۰.۷۴۸5۸۷ -  ۰.۱۳۳۱۱۲ -  ۰.۱۳۸۰۰۸ ۰.5۰۷ ۲.۴۳۲ 

3 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰   

IL_TL ۱.۰۲۲۷۲۹ -  ۲.۸۹5۸۹۶ ۳.۱۱۰۱۳5 -  ۱.۴۰۰۸۹۸ -  ۰.۴۱۶۱۹۰ ۰.۹۲۳ ۱.۴۳۴ 

IL ۱.۰۲۲۷۲۹ ۲.۸۹5۸۹۶ ۰.۴۱۶۱۹۰ -  ۱.۴۰۰۸۹۸ ۳.۱۱۰۱۳5 ۰.۹۲۳ -  ۱.۴۳۴ 

IH_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰   

IH_TL ۱.۶۹۱۱۶ -  ۰.۷۸5۶۴5 ۰.۶۸۲۸۲۴ -  ۱.۳۶۴۸5 -  ۰.۲۰۹۳5۹ ۰.۱۴5 -  ۰.۷۷۳ 

IH ۰.۱۶۹۱۱۶ ۰.۷۸5۶۴5 ۰.۲۰۹۳5۹ -  ۰.۱۳۶۴۸5 ۰.۶۸۲۸۲۴ ۰.۱۴5 ۰.۷۷۳ 

4 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰   

IL_TL ۴.5۳۳۹۸۱ -  ۶.۰۴۸۳۹۳ ۷.۷5۶۶5۰ -  ۲.۴۸۱۴۹۱ -  ۰.۲5۴5۰۱ -  ۱.۶۶۰ -  ۳.۰۳۴ 

IL ۴.5۳۳۹۸۱ ۶.۰۴۸۳۹۳ ۰.۲5۴5۰۱ ۲.۴۸۱۴۹۱ ۷.۷5۶۶5۰ ۱.۶۶۰ ۳.۰۳۴ 

IH_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰   

IH_TL ۰.۳۷۱۱۷۸ ۱.۴۳۱۸۰۴ ۰.۳۶۰۳۴۷ -  ۰.۳۰۱۱۱ ۰.۷۲۳۴5۰ ۱.۸۸5 ۴.۴۰۳ 

IH ۰.۳۷۱۱۷۸ -  ۱.۴۳۱۸۰۴ ۰.۷۲۳۴5۰ -  ۰.۳۰۱۱۱ -  ۰.۳۶۰۳۴۷ ۱.۸۸5 -  ۴.۴۰۳ 

  ی چولگ  بیباشد، اما مقدار ضر  هاداده   بودن  چوله  استنباط  است  ممکن  که  بوده   یمنف  ایموارد همواره مثبت    یدر برخ  هاچارک  ریمقاد

نرمال که    عیتوز  یبا چولگ  یتفاوت چندان  یعنی  ردیگیدرصد در بر م  ۹5  نانیاست که صفر را در سطح اطم    -۶۸۷/۰±۰۰۶/۱×۲

  ۲۶۲/۲±۲×۳۳۴/۱برابر با    یدگ یکش  ب یکه ضر  ییوجود دارد جا  زین  یدگیکش  بیضر  یبرا  یبررس  نیهمصفر هست ندارد    مقدار

پ  IDگسست اطلاعات )  ن یانگینرمال ندارد. م  عیبا توز  یدار  یاست و صفر را در بر دارد و تفاوت معن   وست ی مثبت( کوچکتر از 

  در   کوچک  ی هادر تکه   شتریاطلاعات ب  یزمان  ی تکانه صنعت سر  ی است که در استراتژ  ن ینشان دهنده ا( است و  یمنف  ID)  اطلاعات 

  از   شتر یب(  اطلاعات   کوچک  یها)تکه   وسته یپ   اطلاعات  در  یدگ یکش  و   یچولگ(.  ۶۷۷۹۶۱/۰<۸/ ۹۲۶۸۲۶)است   آمده   ک ی  یپرتفو

بزرگ و   یهااست که اطلاعات در تکه   ن یا  انگریمثبت ب  ILبزرگ اطلاعات( است. چارک اول تا سوم    یها)تکه  گسسته  اطلاعات 

و چارک دوم و سوم    هاداده   اول   چارک  در   آن  کوچک  یهاو تکه   وسته یاطلاعات پ  انگریب  IHدر    یگسسته اند و چارک اول منف

 . است شده   ارائه ARV  و  ID ریو انحراف استاندارد مربوط به متغ  نیانگیم وست یپ  ۳و   ۲در جدول  عکس آن است. IHمثبت در 

ماهه با زمان    ۳  یاستراتژ  ی برا  ک ی  یپرتفو   یفیارائه شده است که مربوط به آمار توص  ریز  جدول  ز ین  ARV  ریمتغ  یبرا  نیهمچن

 ماهه است.  کینگهداشت 

 ماهه  کی سه ماهه و زمان نگهداشت  یدر استراژ ARV ریمربوط به متغ یفیجدول آمار توص :4جدول 

ار یمع انحراف ن یانگیم ریمتغ سبد 1 چارک  2 چارک  3 چارک  ی چولگ  ی دگ یکش   

1 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

IL_TL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

IL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

IH_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

IH_TL ۳۷۴۷۳/۱ -  ۸۸۹۴۸۶ /۱  ۷۷۹۰۱/۲ -  ۹۳۳۷۷/۱ -  ۱۳۴۳۷۴ /۰  ۴5۳ /۰  ۸۰۹ /۰ -  

IH ۳۷۴۷۲5 /۱  ۸۸۹۴۸۶ /۱  ۱۳۴۳۷/۰ -  ۹۳۳۷۶۸ /۱  ۷۷۹۰۱۳ /۲  ۴5۳ /۰ -  ۸۰۹ /۰ -  

2 سبد   
IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL_TL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 
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IL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IH_TH ۶۲۹۳۸5 /۰ -  ۶5۶۲۴۴۰/۶  ۴۹۳۷۳۳ /5 -  ۴۸۴۰۶/۰  ۱۹۶۸۶۷ /۲  ۸۲۱ /۰  ۹۱۸ /۱  

IH_TL 5۱5۸۱۸ /۲  5۷۹۷۱55/۹  ۴۶۷۶۱۲ /۳ -  ۸5۸۴۱۸ /۰ -  ۰۷۹۴۱۶ /5  ۱۰۹ /۲  ۲۰۱ /5  

IH ۱۴5۲۰۳ /۳ -  ۲۳۲۱5۰۲/۹  ۱۳۷۳۹۸ /۶ -  ۱۹۳5۱۲ /۱ -  ۱۸۴۷۶۹ /۳  5۹۰ /۱ -  ۲۶۳ /۳  

3 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL_TL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IH_TH ۳۸۴۲5۲ /۱ -  ۰۸۹۹۳/۱۸  ۳۶۹۱۷/۱۹ -  ۳۳۸۹۱۹ /۶ -  ۱5۶۰۷۸ /۰ -  ۷۷۱ /۱ -  ۶5۷ /۳  

IH_TL 5۹۴۱۹۹ /۲ -  5۰5۰۱۹ /۷  ۷۳۷۴5۷ /5 -  ۰۷۷۲۸۱ /۴ -  ۲۲۸۱۷5 /۰ -  ۱۰۹ /۱  ۷۱5 /۳  

IH ۷۹۰۰5۲ /۸ -  ۹۲۲۹۲/۱5  ۷5۰۳۸/۱۳ -  ۴۶۰۶۰۳ /۳ -  ۳۳۹۱5۳ /۰  ۰۰۱ /۲ -  ۹۱۴ /۴  

4 سبد   

IL_TH ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL_TL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IL ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ --- --- 

IH_TH ۱۰۳۳۱۰ /۱  ۳۶۰۸۲/۱5  ۷5۱۳۸/۳ -  ۳۶۲۹5۶ /۰ -  ۸۸۰۷۱۲ /۰  ۹۳۲ /۱  ۰۸5 /۶  

IH_TL ۷۹۶۱۷۸ /۰ -  ۰۰۰۱۹۱ /۷  ۶5۶۰۶/۶ -  ۲۱۷۲۸۱ /۰  ۶۸۴۹۱۶ /۴  ۱۸۰ /۰ -  ۹۱5 /۰ -  

IH ۸۹۹۴۸۸ /۱  5۷۷۸۳/۱۳  ۱۲۰۷۰/۸ -  ۷۲۴۷۷۰ /۰ -  ۰۶۰۰۰/۸  ۶5۳ /۱  ۳۳۳ /۳  

  ۹5  نانیاست که صفر را در سطح اطم  ۳۱/۰±۶۸۷/۰×۲به صورت    AH  یبرا  یچولگ  بیظاهرا صفر هستند، مقدار ضر  Al  ریمقاد

  ی دگیکش  ب یضر  ی برا  یبررس  ن ینرمال که مقدار صفر هست ندارد هم  ع یتوز  ی با چولگ  یتفاوت چندان  یعنی  ردیگیدرصد در بر م

  نرمال  عیتوز  با یدار یمعن تفاوت و  دارد بر در را  صفر و  است - ۴۲5/۱±۲×۳۳۴/۱برابر با  یدگیکش ب یضر که ییوجود دارد جا زین

  که   است   نی ا  دهنده   نشان  و  است (  AL)  ن ییپا  یعاد  ریغ  بازده   نوسانات   از   بزرگتر(  AH)  بالا   یعاد  ریغ  بازده   نوسانات  نیانگ یم.  ندارد

  آمده   شتر یب  ک ی  یپرتفو  در   بالا  زینو  ی دارا  اطلاعات   ،ینگهدار  ماه   کی  و   لیتشک  ماه   سه  یزمان  یسر  تکانه  یاستراتژ  در

  آن   و سوم مثبت   م دو  چارک  و   یمنف  اول   چارکو    .است  شتری ب  بالا  زینو  با   اطلاعات   در  یدگیکش  و  یچولگ(.  ۰<۱/ ۳۷۴۷۲5)است

برازش  به    ییاحتمال نکو  p  ریمقاد  و  شودیم  داده   براز   ونیرگرس  مدل.  هستند  ییبالا  زینو  ی دارا  لاعاتاط  شتریاست که ب  نی گر ا  انیب

 ارائه شده است.   یریگ میتصم یبرا  یعنوان شاخص

 هیفرض ونیجدول آزمون رگرس :5جدول 

month portfolio ۱ ۳ ۶ ۹ ۱۲ ۱5 ۱۸ ۲۱ ۲۴ ۲۷ ۳۰ ۳۳ ۳۶ 

۳ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۸/۰  ۰۷/۰  ۴۸/۰  ۲۷/۰  ۱۶/۰  5۶/۰  ۰۴/۰  ۸۸/۰  ۰۱/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۲۹/۰  ۰۶/۰  ۱۸/۰  ۱۱/۰  ۱۹/۰  ۳۸/۰  5۰/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۱/۰  ۰۰/۰  

۳ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۷۹/۰  ۶۹/۰  ۲۱/۰  ۴۱/۰  ۰5/۰  ۰۷/۰  ۱۸/۰  ۲۳/۰  ۶۸/۰  ۶5/۰  5۰/۰  

۳ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۳۸/۰  ۲5/۰  ۲۴/۰  ۴۳/۰  ۴۳/۰  ۴5/۰  ۴۴/۰  5۱/۰  ۳۴/۰  ۴۶/۰  ۴۷/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۲ ۰ ۰ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۲ ۲ 

۶ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۱۷/۰  ۹۲/۰  ۹۲/۰  ۴۹/۰  ۸۲/۰  ۰۶/۰  ۷۶/۰  ۰۱/۰  ۰۰/۰  ۰۰ /  

۶ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۱۹/۰  ۳۳/۰  ۲5/۰  ۲۸/۰  ۴۴/۰  ۶۰/۰  ۱۸/۰  ۱۹/۰  ۰۴/۰  ۰۰/۰  

۶ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۶۷/۰  ۶۳/۰  5۷/۰  ۲۶/۰  ۲۳/۰  ۴۰/۰  ۳۹/۰  ۷۲/۰  ۷۳/۰  ۶۳/۰  

۶ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۲۸/۰  ۲۶/۰  ۴۳/۰  ۴۲/۰  ۴۴/۰  ۴۳/۰  5۰/۰  ۳5/۰  ۴5/۰  ۴5/۰  



15 
 

month portfolio ۱ ۳ ۶ ۹ ۱۲ ۱5 ۱۸ ۲۱ ۲۴ ۲۷ ۳۰ ۳۳ ۳۶ 

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۱ ۲ ۲ 

۹ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۳۳/۰  ۲۲/۰  ۲۱/۰  ۳۷/۰  ۰۶/۰  5۹/۰  ۰۳/۰  ۰۲/۰  ۰۰/۰  

۹ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۳۲/۰  ۱۸/۰  ۴۰/۰  ۶۳/۰  ۷۹/۰  ۲۰/۰  ۲۱/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  

۹ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۱۳/۰  ۳۲/۰  ۰5/۰  ۰۷/۰  ۱۶/۰  ۲۳/۰  5۴/۰  5۹/۰  ۴۳/۰  

۹ ۴ ۸۲/۰ /  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۹/۰  ۲۰/۰  ۱۷/۰  ۲۰/۰  ۲۱/۰  5۴/۰  ۱۲/۰  ۲۴/۰  ۲۰/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۲ ۲ 

۱۲ ۱ ۲۱/۰ /  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۹۴/۰  ۶۸/۰  ۸۷/۰  ۲۳/۰  ۸۰/۰  ۱۱/۰  ۰۷/۰  ۰۰/۰  

۱۲ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۲۸/۰  ۴۷/۰  ۶۶/۰  ۸۱/۰  ۲۶/۰  ۲۸/۰  ۱۴/۰  ۰۰/۰  

۱۲ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۱۰/۰  ۰۲/۰  ۰۳/۰  ۰۷/۰  ۰۶/۰  ۴۶/۰  ۷5/۰  ۶۰/۰  

۱۲ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۱۹/۰  ۲۰/۰  ۲۲/۰  ۱۹/۰  ۳۷/۰  ۱5/۰  ۲۲/۰  ۳۷/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۲ 

۱5 ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  5۸/۰  ۸۶/۰  ۱۲/۰  ۸۰/۰  ۰۳/۰  ۰۲/۰  ۰۰/۰  

۱5 ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۳۲/۰  5۱/۰  ۶۳/۰  ۱۹/۰  ۲۰/۰  ۰۷/۰  ۰۰/۰  

۱5 ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰5/۰  ۰۰/۰  ۱۳/۰  ۱۸/۰  ۴۳/۰  5۷/۰  ۴۱/۰  

۱5 ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۹۷/۰  ۹۷/۰  ۹۶/۰  5۷/۰  ۴5/۰  ۹5/۰  ۷۲/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۱ ۱ ۰ ۰ ۱ ۲ ۲ 

۱۸ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۶۶/۰  ۱۱/۰  ۷۱/۰  ۰۴/۰  ۰۲/۰  ۰۰/۰  

۱۸ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۸۰/۰  ۸۹/۰  ۳۳/۰  ۳5/۰  ۲5/۰  ۰۰/۰  

۱۸ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۳/۰  ۰۴/۰  ۰5/۰  ۱۶/۰  5۰/۰  ۳۱/۰  

۱۸ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۹۶/۰  ۹۲/۰  55/۰  ۴5/۰  ۹۳/۰  ۷۶/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۲ 

۲۱ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۳۰/۰  ۸۱/۰  ۱۹/۰  ۱۴/۰  ۰۱/۰  

۲۱ ۲ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰5/۰  ۰۷/۰  ۱5/۰  ۴۳/۰  ۲5/۰  

۲۱ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰5/۰  ۰۷/۰  ۱5/۰  ۴۳/۰  ۲5/۰  

۲۱ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  ۹۴/۰  5۶/۰  5۳/۰  ۹۴/۰  ۷۷/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۱ ۱ ۰ ۰ ۲ 

۲۴ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۷۲/۰  ۰۱/۰  ۰۱/۰  ۰۰/۰  

۲۴ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۱۸/۰  ۳۴/۰  5۸/۰  ۶۰/۰  ۶۰/۰  ۰۰/۰  

۲۴ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰۲/۰  ۱۱/۰  ۲۸۰ 55/۰  ۳۷/۰  

۲۴ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  5۶/۰  5۷/۰  ۴5/۰  ۹۲/۰  ۷۰/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۲ ۰ ۱ ۱ ۲ 

۲۷ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۶۴/۰  ۷۱/۰  ۶۹/۰  ۲5/۰  

۲۷ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۱۸/۰  ۳۴/۰  ۰۴/۰  ۲۱/۰  ۱۲/۰  ۰۰/۰  

۲۷ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰۲/۰  ۰۳/۰  ۲۸/۰  ۴۴/۰  ۲۸/۰  
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month portfolio ۱ ۳ ۶ ۹ ۱۲ ۱5 ۱۸ ۲۱ ۲۴ ۲۷ ۳۰ ۳۳ ۳۶ 

۲۷ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  5۶/۰  ۲۲/۰  5۲/۰  5۸/۰  5۰/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۲ ۲ ۰ ۰ ۱ 

۳۰ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۶۴/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳۰ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۱۸/۰  ۳۴/۰  ۰۴/۰  ۰۴/۰  ۲۲/۰  ۴۸/۰  

۳۰ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰۲/۰  ۰۳/۰  ۲۶/۰  ۷۰/۰  5۸/۰  

۳۰ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  5۶/۰  ۲۲/۰  ۰۳/۰  55/۰  5۷/۰۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۲ ۲ ۳ ۱ ۱ 

۳۳ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۶۴/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳۳ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۱۸/۰  ۳۴/۰  ۰۴/۰  ۰۴/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳۳ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰۲/۰  ۰۳/۰  ۲۶/۰  ۲۹/۰  ۸۸/۰  

۳۳ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  5۶/۰  ۲۲/۰  ۰۳/۰  ۶۱/۰  ۷۳/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۲ ۲ ۳ ۲ ۲ 

۳۶ ۱ ۲۱/۰  ۰۱/۰  ۰۳/۰  ۰۱/۰  ۴۲/۰  ۲۶/۰  ۰۶/۰  ۴۱/۰  ۰۱/۰  ۶۴/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳۶ ۲ ۱۴/۰  ۰۰/۰  ۴۸/۰  ۰۲/۰  ۰۸/۰  ۰۴/۰  ۰۸/۰  ۱۸/۰  ۳۴/۰  ۰۴/۰  ۰۴/۰  ۰۰/۰  ۰۰/۰  

۳۶ ۳ ۸۹/۰  ۸۶/۰  ۴۰/۰  ۲۰/۰  ۰۰/۰  ۰۶/۰  ۰۰/۰  ۰۱/۰  ۰۲/۰  ۰۳/۰  ۲۶/۰  ۲۹/۰  ۱۷/۰  

۳۶ ۴ ۸۲/۰  ۱۲/۰  ۱۳/۰  ۰۲/۰  ۰۴/۰  ۷۷/۰  ۷5/۰  ۷۶/۰  5۶/۰  ۲۲/۰  ۰۳/۰  ۶۱/۰  ۴۰/۰  

معنادار  یپرتفو  تعداد  ۰ ۲ ۱ ۳ ۳ ۲ ۳ ۱ ۲ ۲ ۳ ۲ ۲ 

درصد    ۱۰  ی لفاآ   سطح  در  دار   یمعن  ونیسرگر  خط   ی دارا  یپرتفو  چند  ییهایاستراتژ  چه   در  دهد یم  نشان   آخر   سطر،  ۴یپرتفو   از   بعد

  ک ی  هر  سپس   و  شود  شمارش  یاستراتژ  هر  در  دار  یمعن  یهایدرصد لازم است تعداد پرتفو   ۱۰در سطح    ی دار  یمعن  یاست، البته برا

  ی عدد به بالا   ۶  ینگهدار  یاستراتژ  ۱۲و اگر از    شودی مدار    یمعن  یدار شد، آن استراژ  یبه بالا معن  یپرتفو   ۲که تعداد    های استراتژ  از

 دارد.   یژگیو نیچن  ۳، ۹، ۳۳، ۳۶نگهداشت یهازمان در ماهه  سه استراتژی در. گرددیم رفته یپذ ه یدار شد، فرض یآن معن

،  ۲۴  تا ۱۸  ،  ۶(،  یپرتفو   دو)در    ۳،  ۹،  ۳۳،  ۳۶  ینگهدار  دوره  ی هایماهه با استراتژ  ۳  لیدوره تشک  یدر استراتژ  .۶توجه به جدول    با

 دوره   یاستراتژ  در  یعبارت  به  و  باشندیم( معنا دار  های از پرتفو  کی  چی) در ه   هایاستراتژ  مانده   یباق  و  ماهه(  یپرتفو  کی)در    ۳۰

از کوتاه مدت    ی میبلند مدت و ن  ی هادوره   از   یمین   در  ماهه  ۳  لی تشک  یاستراتژ  که  شد   دار   معنا  یاستراتژ  ۱۲  از   ۴  در   ماهه   ۳  لیتشک

  کسان ی  ر یتاث  مدت  کوتاه   و   مدت   بلند  یزمان  افق   در  یزمان  یسر  صنعت   تکانه   اثر  بر  اطلاعات  انتشار  و  شودیممعنا دار    ه یفرض  ی نگهدار

 . شودیمن د ییتا ه یفرض هه ما ۳ لیتشک دوره  در ت ینها در و  دارد یکم و

 : شوندیممعنا دار  ریز  ی نگهدار و  ل یتشک دوره  یهای استراتژ مانده  یباق ب یترت  نیبد

۶-۳  ،۶-۳۳  ،۶-۳۶  ،۹-۳  ،۹-۹  ،۹-۳۳  ،۹-۳۶  ،۱۲-۳  ،۱۲-۹  ،۱۲-۱۲  ،۱۲-۳۶  ،۱5-۳  ،۱5-۹  ،۱5-۱۲  ،۱5-۱5  ،۱5-۳۳  ،۱5-۳۶  ،۱۸-

۳ ،۱۸-۹ ،۱۸-۱۲ ،۱۸-۱5 ،۱۸-۱۸ ،۱۸-۳۶ ،۲۱-۳ ،۲۱-۹ ،۲۱-۱۲ ،۲۱-۱5 ،۲۱-۱۸ ،۲۱-۳۶ ،۲۴-۳ ،۲۴-۹ ،۲۴-۱۲ ،۲۴-۱5 ،۲۴-

۱۸  ،۲۴-۲۴  ،۲۴-۳۶  ،۲۷-۳  ،۲۷-۹  ،۲۷-۱۲  ،۲۷-۱5  ،۲۷-۱۸  ،۲۷-۲۴  ،۲۷-۲۷  ،۳۰-۳  ،۳۰-۹  ،۳۰-۱۲  ،۳۰-۱5  ،۳۰-۱۸  ،۳۰-۲۴ ،

۳۰-۲۷  ،۳۰-۳۰  ،۳۳-۳  ،۳۳-۹  ،۳۳-۱۲  ،۳۳-۱5  ،۳۳-۱۸  ،۳۳-۲۴  ،۳۳-۲۷  ،۳۳-۳۰  ،۳۳-۳۳  ،۳۳-۳۶  ،۳۶-۳  ،۳۶-۹  ،۳۶-۱۲  ،۳۶-

۱5 ،۳۶-۱۸ ،۳۶-۲۴ ،۳۶-۲۷ ،۳۶-۳۰ ،۳۶-۳۳ ،۳۶-۳۶  . 
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 آمده است:   ریفوق در جدول ز یهایاستراتژ  خلاصه و

 ینگهدار و لیتشک دوره یهایاستراتژ  یداریمعن: 6 جدول

 ل یتشک ی نگهدار د یی تا مورد ی نگهدار تعداد ل یتشک ی نگهدار د یی تا مورد ی نگهدار تعداد

۶ ۳۶ ،۱۸ ،۱5 ،۱۲ ،۹ ،۳  ۲۱ ۴ ۳۶ ،۳۳ ،۹  ،۳  ۳ 

۷ ۳۶ ،۲۴ ،۱۸ ،۱5 ،۱۲  ،۹ ،۳  ۲۴ ۳ ۳۶ ،۳۳ ،۳  ۶ 

۷ ۲۷ ،۲۴ ،۱۸ ،۱5 ،۱۲  ،۹ ،۳  ۲۷ ۴ ۳۶ ،۳۳ ،۹  ،۳  ۹ 

۸ ۳۰ ،۲۷ ،۲۴ ،۱۸ ،۱5  ،۱۲  ،۹ ،۳  ۳۰ ۴ ۳۶ ،۱۲ ،۹  ،۳  ۱۲ 

۱۰ ۳۶ ،۳۳ ،۳۰ ،۲۷ ،۲۴  ،۱۸  ،۱5  ،۱۲ ،۹ ،۳  ۳۳ ۶ ۳۶ ،۳۳ ،۱5 ،۱۲ ،۹ ،۳  ۱5 

۱۰ ۳۶ ،۳۳ ،۳۰ ،۲۷ ،۲۴  ،۱۸  ،۱5  ،۱۲ ،۹ ،۳  ۳۶ ۶ ۳۶ ،۱۸ ،۱5 ،۱۲ ،۹ ،۳  ۱۸ 

  ، یاستراتژ  ۶  با   ۲۱  تا  ۱5  لی تشک   یهادوره   ، ینگهدار  یاستراتژ  ۴  با  ۳،  ۹،  ۱۲  لیتشک  دوره   ،ینگهدار  یاستراتژ  ۳  با   ۶  لیتشک  دوره 

  هرچه  که  شدند  دار معنا یاستراتژ ۱۰ با  ۳۶ و  ۳۳ لیتشک  دوره  و  یاستراتژ  ۸ با  ۳۰ لیتشک دوره  ،یاستراتژ ۷ با  ۲۷ و  ۲۴ لیتشک دوره 

  ی هادوره   از  ک ی  هر  در  یطرف  از   و   شود یممعنادار    یشتریب  ی نگهدار  یتعداد استراتژ  شوندیممدت تر    یطولان  لیتشک   یهادوره 

  از   ی عبارت  به.  است  شده   دار  معنا   شتریب   مدت  بلند   سپس   و   شده   معنادار  ی شتریب  مدت  کوتاه   ینگهدار  ی هادوره   ابتدا   معنادار  لیتشک

  ۲۴  لیتشک  دوره   در  سپس  و  مدت  بلند  دوره   ۲  و  مدت  کوتاه   ی نگهدار  دوره   ۴،  ۲۱  تا  ۱5  لیتشک  دوره   در  ابتدا   ۳۶  تا  ۱5  لیتشک  دوره 

 دار  معنا مدت کوتاه  دوره  ۴ و مدت  بلند ه ردو ۶، ۳۶ تا ۳۰ لیتشک  دوره  زین  انتها در و  مدت بلند دوره  ۳ و مدت کوتاه  دوره  ۴، ۲۷ و

در    هایاستراتژ  از  یشتریب   تعداد  مدت  بلند  ی نگهدار  و  لیتشک  یهادوره   که  است  ن یا  دهنده   نشان  که  شدند  لذا  شدند  دار  معنا 

دارد و در    ریتاث   زیدارد هر چند در کوتاه مدت ن  یریچشمگ  ری تاث  یزمان  یبلند مدت انتشار اطلاعات بر اثر تکانه سر  یهایاستراتژ

 انتشار اطلاعات است. ریتحت تاث صنعت  یزمان یسر تکانه اثر گفت  توانیمو  شودیم د ییدو تا هیفرض ت ینها

 یکل یریگجهینت

های زمانی پرداخته  این پژوهش به بررسی تأثیر انتشار اطلاعات )با رویکرد گسستگی و پیوستگی اطلاعات( بر اثر تکانه صنعت سری

گیری و  اطلاعات در شکل های مطرح در بازارهای مالی است، بررسی نقش انتشار  است. از آنجایی که اثر تکانه یکی از ناهنجاری 

ها نشان داد که انتشار اطلاعات به طور معناداری  تقویت این ناهنجاری از اهمیت بالایی برخوردار است. نتایج حاصل از تحلیل داده 

تر وی ماه( ق ۱۲های بلندمدت )دوره تشکیل و نگهداری بیش از های زمانی تأثیرگذار است. این تأثیر در افق بر اثر تکانه صنعت سری

تواند الگوهای پایدارتری از اثر تکانه را ایجاد کند.  تر میهای طولانیدهنده این است که اطلاعات منتشر شده در دوره است و نشان 

ماه(، انتشار اطلاعات نیز تأثیر دارد، اما این تأثیر کمتر پایدار   ۱۲مدت )دوره تشکیل و نگهداری کمتر از های کوتاه از طرفی، در افق

تواند الگوهای مختلفی از اثر تکانه را در  دهد که نحوه انتشار اطلاعات )پیوسته یا گسسته( میها نشان میمستحکم است. این یافته و  

 .  صنایع مختلف ایجاد کند

بررسی   ماه( مورد   ۳۶تا    ۱های زمانی مختلف )از  های زمانی در افق های تکانه صنعت سری شده، استراتژیهای انجام بر اساس تحلیل

از    ۷مدت داشتند. در مجموع،  های کوتاه های بلندمدت عملکرد بهتری نسبت به استراتژینشان داد که استراتژی  نتایج قرار گرفتند.  

های بلندمدت  دهد که استراتژیمدت معنادار شدند. این موضوع نشان می دوره نگهداری کوتاه  ۱۳از  ۴دوره تشکیل بلندمدت و  ۱۲

تر های نگهداری کوتاه مدت، ابتدا دوره های کوتاه دت از پایداری بیشتری برخوردار هستند. از طرفی، در استراتژی منسبت به کوتاه 

تر ظاهر شود،  مدت ممکن است سریعهای کوتاه دهد که اثر تکانه در افق های بلندتر. این نتیجه نشان میمعنادار شدند و سپس دوره 

اثر تکانه سریته اما پایداری آن کمتر است. این یاف  با نظریات قبلی درباره  اثر تکانه  های زمانی همسو است و نشان میها  دهد که 

 .  های زمانی تحت تأثیر عوامل محیطی اطلاعاتی قرار داردصنعت سری
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هایی برای  شاخصبه عنوان   (ARV) و نوسانات بازده غیرعادی (ID) در این پژوهش، متغیرهای اصلی شامل گسست اطلاعات

گیری سطح نویز موجود در اطلاعات و عدم قطعیت اطلاعات مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج نشان داد که میانگین گسست  اندازه 

پیوست اطلاعاتکوچک(  مثبت  ID) اطلاعات از  نشان (  منفیID )   تر  این موضوع  استراتژی تکانه  است.  این است که در  دهنده 

  اطلاعات شوند. از طرفی، چولگی و کشیدگی در  های کوچک )پیوسته( منتشر می، اطلاعات بیشتر در تکه های زمانیصنعت سری

ها نیز نشان داد که  های بزرگ اطلاعات( است. مقادیر چارکهای کوچک اطلاعات( بیشتر از اطلاعات گسسته )تکه پیوسته )تکه 

( منفی IH ) اول تا سوم قرار دارند، در حالی که اطلاعات پیوسته  هایدر چارک ( مثبتIL )  های بزرگ و گسستهاطلاعات در تکه 

تری دارند، در حالی  دهد که اطلاعات گسسته تمایل به ایجاد تکانه قوی شوند. این نتایج نشان می ها مشاهده می در چارک اول داده 

 .  که اطلاعات پیوسته ممکن است تأثیر کمتری داشته باشند

های زمانی است. مهم این پژوهش، تأثیر عدم قطعیت اطلاعات )سطح نویز اطلاعات( بر اثر تکانه صنعت سرییکی دیگر از نتایج  

پایین  تقریباً  آتی  بازده  بد  اخبار  که  داد  نشان  پیش نتایج  را  آینده  بالاتر  تقریباً  بازدهی  خوب  اخبار  و  میتر  عبارتی،  بینی  به  کنند. 

ابهام بیشتری وجود دارد، نسبت به اطلاعات جدید واکنش کمتری نشان دهند. در نتیجه، عدم  گذاران تمایل دارند زمانی که  سرمایه

بالاتر پس از اخبار خوب ایجاد می کند. این  قطعیت اطلاعات بیشتر، بازده آتی نسبتاً کمتری را پس از اخبار بد و بازده آتی نسبتاً 

کننده تواند به عنوان یک عامل تعیین دهد که سطح نویز اطلاعات میمیکند و نشان  موضوع سودآوری ناهنجاری تکانه را تقویت می

 .  گیری اثر تکانه عمل کنددر شکل

( و  ۱۹۹۹در مقایسه با پیشینه پژوهش، نتایج این مطالعه با برخی از مطالعات قبلی همسو است. به عنوان مثال، ماسکویتز و گرینبلات )

ها  های زمانی از نظر آماری معنادار است و عمدتاً از قسمت بلندمدت پرتفوی صنعت سری  ( نشان دادند که بازده تکانه۲۰۲۱فانگ )

تری نسبت به  ( ادعا کردند که اثر سهام فردی نقش مهم۲۰۱۴( و لی و همکاران )۲۰۰۱شود. از طرفی، گراندی و مارتین )می حاصل

اضر در تضاد است، زیرا در این پژوهش مشخص شد که اثر تکانه  های پژوهش حکند. این نتایج با یافته نفوذ صنعت در سهام ایفا می

 .های بلندمدت پایدارتر استهای زمانی تحت تأثیر انتشار اطلاعات است و این اثر در افقصنعت سری

سرمایه برای  عملی  پیشنهادات  پژوهش  این  نهایت،  شرکتدر  مدیران  برنامه گذاران،  و  سیاستها  میریزان  ارائه  مالی  دهد.  های 

های اطلاعاتی موجود در بازار توجه کنند و کل اطلاعات را با در نظر گرفتن گسستگی یا پیوستگی  گذاران باید به تمام سیگنال سرمایه

ها نیز باید این دو متغیر محیط اطلاعاتی را در  ها ارزیابی کنند تا بتوانند تصمیمات بهتری بگیرند. شرکت اطلاعات و سطح نویز آن 

های مناسبی برای تعیین بازده، قیمت و ارزش  توانند نماینده گذار بیشتری داشته باشند. این دو متغیر میتا جذب سرمایه   ندبگیرنظر  

برنامه  از طرفی،  باشند.  از اطلاعاتی که سرمایهریزان سیاستفعلی سهام  انواع مختلفی  به  باید  ها  گیریگذاران در تصمیم های مالی 

 .بینی( توجه کنندد تجزیه و تحلیل فنی و مدیریت پیش کنند )مانناستفاده می

ها تمرکز بر مرور ادبیات است که ممکن است منجر به نادیده گرفتن  هایی همراه بود. یکی از این محدودیت این پژوهش با محدودیت 

ج این پژوهش قابل تعمیم به  گری مالی از نمونه، نتای های بانکی و واسطه برخی مطالعات خاص شود. از طرفی، به دلیل حذف شرکت

پژوهششرکت  این برای  نیست.  میها  پیشنهاد  آینده  سرمایههای  که  اطلاعاتی  از  مختلفی  انواع  بررسی  به  در  شود  گذاران 

های بینی( پرداخته شود. همچنین، تمرکز بیشتری بر شرکتکنند )مانند تجزیه و تحلیل فنی و مدیریت پیشها استفاده میگیریتصمیم

 .گری مالی داشته باشد تا نتایج به دست آمده قابل تعمیم به این صنایع باشدنکی و واسطه با
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Abstract 

The momentum effect is one of the most well-documented anomalies and one of the clearest 

pieces of evidence against efficient market theory, refuting it even at its most conservative 

levels. The time series momentum effect serves as an alternative framework to cross-sectional 

momentum, and both phenomena can be explained by the psychological behavior of investors. 

The impact of information dissemination on time series industry momentum is analyzed 

through two elements of information dissemination: information discreteness and information 

uncertainty.A systematic elimination method was used to select 120 companies from stock 

exchange firms, and the analysis was conducted across four random ten-stock portfolios.  

Information discreteness measures the scale of information arrival and uncertainty, capturing 

the level of noise present in the information. To investigate the time series momentum effect, 

strategies with two categories of formation and holding periods—ranging from 3, 6, 9, ..., to 36 

months between the years 2021 and 2023—were considered in order to eliminate external 

control effects such as strategy volatility management and volatility objectives. Since time 

series momentum represents a long-term investment strategy with variable behavior across 

different time horizons, its examination across twelve formation and holding period strategies 

revealed that information dissemination significantly impacts industry momentum in long-term 

formation and holding strategies. Given that the hypothesis regarding the effect of time series 

industry momentum being influenced by information dissemination was significant in most 

formation and holding strategies, this hypothesis is confirmed. 

 

Keywords: Time series momentum, information discreteness, information noise, frog-in-the-

pan hypothesis. 
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