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Extended Abstract 
Objective: The primary objective of this study is to examine the influence of information 
dissemination on the time series industry momentum effect in the Tehran Stock Exchange. 
While momentum is one of the most documented market anomalies challenging the efficient 
market hypothesis, the specific role of information dissemination—whether discrete (sudden, 
large chunks of news) or continuous (gradual, incremental news flow)—in shaping industry-
level time series momentum remains underexplored. This research seeks to address whether the 
mode and quality of information flow significantly affect the persistence and profitability of 
industry momentum strategies over varying investment horizons. By doing so, the study 
contributes to the behavioral finance literature by linking investor psychology, information 
environments, and asset return predictability. 
Method: The research adopts an applied, descriptive–analytical design relying on secondary 
data from Tehran Stock Exchange–listed firms between 2021 and 2023 (1400–1402 in the 
Iranian calendar). From the population of listed companies, 120 were selected using systematic 
elimination to exclude financial intermediaries and non-comparable firms. Four random 
portfolios of ten stocks each were constructed to reduce sample bias. 
To measure information discreteness (ID), the study uses metrics that capture whether 
information arrives in large, sudden fragments (positive ID) or smaller, continuous pieces 
(negative ID). Abnormal return volatility (ARV) is employed as a proxy for information 
uncertainty, representing the level of noise in the information environment. 
The research implements time series industry momentum strategies with multiple formation 
and holding periods ranging from 3 to 36 months. This design allows testing both short-term 
and long-term horizons. Regression models were applied to test hypotheses, with momentum 
returns (Y) regressed on ID, ARV, and their interaction. Analytical tools such as Excel and 
SPSS were used for statistical analysis, descriptive statistics, and hypothesis testing. 
Control mechanisms were embedded to minimize the impact of external volatility management 
strategies, ensuring that the estimated effects truly reflect the role of information dissemination 
rather than portfolio design artifacts. 
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Results: The findings confirm that information dissemination has a significant influence on 
industry momentum in many of the tested strategies. Specifically, long-term formation and 
holding periods exhibited stronger relationships between momentum returns and both 
discreteness and uncertainty of information compared to short-term strategies. 
In strategies with 12 different formation and holding periods, significant results emerged most 
consistently in long-term horizons (e.g., 9–36 months), suggesting that industry momentum is 
not merely a short-lived anomaly but can be sustained and influenced by the structure of 
information flow. For example, when information arrived in discrete, large pieces, investors 
responded more strongly, leading to sharper momentum effects. Conversely, continuous 
information flows generated more subtle momentum patterns consistent with the “frog-in-the-
pan” hypothesis, whereby investors underreact to gradual information diffusion. 
Regression results showed that abnormal return volatility (ARV) often amplified momentum 
returns, indicating that noisy environments heighten investor misreaction. At the same time, 
portfolios characterized by continuous low-noise information demonstrated more stable, though 
less extreme, momentum. Out of 12 possible strategies, more than half confirmed the hypothesis 
that information dissemination significantly impacts industry momentum, particularly in the 
longer horizon scenarios. 
Conclusion: This study concludes that the manner in which information disseminates—
whether discrete or continuous, noisy or stable—plays a critical role in shaping time series 
industry momentum in the Tehran Stock Exchange. Momentum effects are more pronounced 
when information arrives discretely and when uncertainty is high, conditions under which 
investors are prone to overreaction or delayed adjustment. Conversely, continuous flows of 
low-noise information tend to moderate the momentum effect. 
Thus, industry-level time series momentum cannot be explained solely by risk-based 
arguments; behavioral responses to information environments are central. The results support 
behavioral finance theories, such as the frog-in-the-pan hypothesis, which emphasize gradual 
underreaction and sudden overreaction to different types of news flow. 
These findings not only challenge the efficient market hypothesis but also underline the 
importance of considering the structure of information environments when analyzing asset 
pricing anomalies. 
Value of the Article: The value of this research lies in its contribution to bridging the gap 
between market anomalies and information environment theories. While previous studies have 
extensively documented momentum in cross-sectional and global settings, this study focuses 
on the industry-level time series momentum in an emerging market context and explicitly 
incorporates the dimension of information dissemination. 
The article provides several important contributions: 
Theoretical Contribution: It reinforces the behavioral explanation of momentum by 
demonstrating how different modes of information flow generate distinct investor reactions and 
momentum outcomes. By linking ID and ARV to momentum returns, the research validates 
and extends behavioral models of investor psychology. 
Methodological Contribution: By employing multiple formation and holding periods across 
short and long horizons, the study offers a nuanced picture of how momentum dynamics evolve 
over time, which can inform future empirical designs. 
Practical Contribution: For investors and portfolio managers, the results highlight that 
momentum strategies can be optimized by monitoring the quality and discreteness of 
information flows. In noisy environments with discrete news, momentum strategies may yield 
higher returns, whereas in continuous low-noise environments, risk-adjusted returns may be 
more stable. 
Policy Implication: Regulators and policymakers can benefit from understanding how 
information dissemination practices—such as disclosure timing and frequency—affect market 
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efficiency. Enhancing information transparency and reducing noise could mitigate excessive 
momentum-driven mispricing. 
In summary, the article demonstrates that the momentum effect is not only an enduring anomaly 
but also one that is deeply conditioned by the structure of information dissemination. By 
highlighting these dynamics in the Tehran Stock Exchange, the study contributes to global 
debates on market efficiency, investor psychology, and the design of trading strategies in 
environments characterized by different information structures. 
 
Keywords: Time series momentum, information discreteness, information noise, frog-in-the-
pan hypothesis. 
JEL Classification: C22, D80, L16, G14 
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 مقالة پژوهشي

 
 

  يزمان يهايصنعت سر تكانه اثربر  اطلاعات) يوستگيو پ يگسستگ كردي(با رو اطلاعات انتشار ريتاث
  ٤فرابوالفضل سعيدي ٣آذر مسلمي *٢سيد رسول حسيني ١فاطمه احمدي نظام آبادي

 ١١/٠١/١٤٠٤: تاريخ دريافت
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  دهيچك

سطوح  نيبازار كاراست كه آن را در محافظه كارتر هيشواهد عل نياز واضح تر يكي و يناهنجار نيمستندتر از يكي مومنتوم اثر
 يروانشناخت رفتار با توانيم را دهيپد دو هر و است يمقطع مومنتوم نيگزيجا چارچوب يزمان يسر تكانه اثر. كنديمرد  تياهم

 گسست اطلاعات؛ انتشار عنصر دو قيطر از يزمان يسر صنعت تكانه اثر بر اطلاعات انتشار ريتأث. داد حيتوض گذاران هيسرما
در چهار  ك،يستماتيبا روش حذف س يانتخاب يبورس يشركت از شركتها ١٢٠تمركز بر  با اطلاعات تيقطع عدم و اطلاعات

 در موجود زينو سطح ت،يقطع عدم و اطلاعات ورود اسيمق اطلاعات يگسستگ. شوديم ليتحل يده سهم يتصادف يپرتفو
 نوسانات تيريمد نظر از يخارج يهاكنترل ريتأث حذف يبرا ،يزمان يسر تكانه اثر يبررس جهت. كنديم يريگ اندازه را اطلاعات
، ٩، ٦، ٣ ينگهدار و ليتشك يهادوره از دسته دو با يزمان يسر يهاياستراتژ نوسانات، كنترل يبرا نوسان اهداف و ،ياستراتژ

 خالص يگذار هيسرما ياستراتژ ،يزمان يسر مومنتوم كه آنجا از. شد گرفته نظر در ١٤٠٢ تا ١٤٠٠ يسالها نيب ماهه ٣٦....، 
 ينگهدار و ليتشك يهادر دوره هاياستراتژ يبررس با باشد،يممتفاوت  يزمان يهاافق در آن رفتار و است ريمتغ مدت يطولان

 ريتاث صنعت يزمان يسر تكانه اثر بر اطلاعات انتشار ينگهدار و ليتشك مدت بلند يهاياستراتژ در شد داريپد گانه، ١٢
 ريتحت تاث يزمان ياثر تكانه صنعت سر هيفرض يو نگهدار ليتشك يهاياستراتژ اكثر در نكهيا به توجه با و دارد يريچشمگ

  .است دييتا مورد هيفرض نيا شوديمانتشار اطلاعات است، معنا دار 

   JEL :C22  ،D80  ،L16  ،G14بندي طبقه

  قورباغه در تابه هيفرض اطلاعات، زيگسست اطلاعات، نو ،يزمان يتكانه سر :هاواژه ديكل
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  مقدمه
 گذارانهياست كه توجه محققان و سرما زيبرانگمهم و چالش يهادهياز پد يكي ١تكانه اثر ،يمال تيريمد و اقتصاد مدرن يايدر دن

 ييهاييدارا گر،يدر طول زمان است؛ به عبارت د هاييدار بودن روند بازده داراادامه يبه معنا دهيپد نيرا به خود جلب كرده است. ا
 ياثر، كه برا نياز خود نشان دهند و بالعكس. ا يعملكرد خوب زين ندهيدارند در آ لياند، تماداشته يكه در گذشته عملكرد خوب

بازار منجر شده است، بلكه  ييدر مورد كارا ييهاشد، نه تنها به چالش يمعرف )١٩٩٣( ٢تمانيو ت شيجنادبار توسط  نياول
 كرده است.  جاديا گذارانهيسرما يبرا زيرا ن يديجد يگذارهيسرما يهافرصت

بر اساس عملكرد گذشته آن  ييدارا كي يبازده آت ينيبشياست كه به پ ٣يزمان يهايسر تكانه تكانه، اثر مهم يهابعد از يكي
 ٥تزيمسكوو دارد.  ياساس يهاتمركز دارد، تفاوت هاييدارا يكه بر عملكرد نسب ٤يبا تكانه مقطع سهيدر مقا كرديرو ني. اپردازديم

 زين قرضه اوراق و كالا ارز، يبازارها در بلكه سهام، يبازارها در تنها نه يزمان يهاينشان دادند كه تكانه سر )٢٠١٢و همكاران (
 . رديگ قرار استفاده مورد موثر يگذارهيسرما ياستراتژ كي عنوان به توانديم و دارد وجود

 وستهيپ صورت به توانديم اطلاعات انتشار. كنديم فايا تكانه اثر تيتقو و يريگشكل در يديكل نقش اطلاعات انتشار ،ياز طرف
 يحال در شود،يم منتشر بازار در مداوم و يجيتدر طور به كه شوديم اطلاق ياطلاعات به وستهيپ اطلاعات. فتديب اتفاق گسسته اي

 بر يمتفاوت طور به تواننديم اطلاعات انتشار نوع دو نيا. دارد اشاره رمنتظرهيغ و يناگهان يدادهايرو به گسسته اطلاعات كه
استدلال كردند كه  )٢٠١٦( ٦تزيمسكوو و ليدن مثال، عنوان به. بگذارند ريتأث تكانه اثر بر جهينت در و گذارانهيسرما يريگميتصم

 اثر يريگشكل موجب موضوع نيا و شود گذارانهيسرما يشناختروان يكارمحافظه به منجر توانديم اطلاعات يجيانتشار تدر
 . شوديم تكانه

 يهايسر صنعت تكانه اثر بر) اطلاعات يوستگيپ و يگسستگ كرديرو(با  اطلاعات انتشار ريتأث يبررس پژوهش، نيا يهدف اصل
 يماندگار و شدت بر يمعنادار طور به توانديم اطلاعات انتشار نكهيا بر يمبن شوديم مطرح ياهيفرض مطالعه، نيا در. است يزمان
 وستهي(پ اطلاعات انتشار نحوه ايآ كه است سؤال نيا به پاسخ دنبال به پژوهش نيا گر،يد عبارت به. بگذارد ريتأث صنعت تكانه اثر

 كند؟ جاديا مختلف عيصنا در را تكانه اثر از يمختلف يالگوها توانديم) گسسته اي

مورد  يمختلف زمان يهافعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره يهامربوط به شركت يهاهدف، داده نيبه ا دنيرس يبرا
انتشار اطلاعات و اثر تكانه  نيرابطه ب ليبه تحل ،يو اقتصادسنج يآمار يهاپژوهش با استفاده از روش نياند. اقرار گرفته يبررس

  . پردازديصنعت م

  پژوهش ينظر يمبان
 روندها بيني پيش براي تلاش يا و واقعي ارزش زير سهامي كردن جستجو كه معتقدند )١٩٦٥، ٧(فاما كارا بازار فرضيه موافقان

 هيچ تئوري، لحاظ از. است دنيكوب هاون در آب تكنيكال، يهاتحليل طريق از چه و بنيادي يهاتحليل طريق از چه بازار، در
 وتنها كند خلق پيوسته و مداوم طور به را شده پذيرفته ريسك با متناسب مازاد بازده تواند نمي تكنيكالي يا بنيادي تحليل

 كارا بازار هيازفرض حمايت در زيادي شواهد و مدارك. اگرچه شود بالا ريسك با متناسب بازده به منجر تواند مي داخلي اطلاعات
 از بازار مختلف يهايناهنجار بر يمرور )٢٠٠٩( ٨بال .دارد وجود قاعده خلاف و نظر اختلاف نيز ميزان همان به اما دارد، وجود
 ارقام و يآت بازده نيب يهمبستگ و يفصل متيق يالگوها حد، از شيب نوسانات ، حد از كمتر و حد از شيب واكنش تكانه، جمله

                                                           
1 Momentum Effect 
2 Jegadeesh & Titman 
3 Time-Series Momentum 
4 Cross-Sectional Momentum 
5 Moskowitz 
6 Daniel & Moskowitz 
7 Fama 
8 Ball 
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 يناهنجار ٤٥٢ از يامجموعه )٢٠٢٠( همكاران و ١هو. دهديم ارائه سود به متيق نسبت اي سهام سود بازده مانند يمال مختلف
   .است بازار يهايناهنجار نيدارتريپا از يكي مومنتوم كه دنريگيم جهينت و دنكنيم تكرار سهام يبرا را بازار

بماند  يدارد كه همچنان در حركت باق شيجسم در حال حركت گرا كي دارديم انيكه ب است كيزيدر علم ف يمومنتوم مفهوم
 يمتياست كه روند ق نيقانون در بازار ا نيمصداق ا گري). به عبارت دوتونياز خارج بر آن وارد شود (قانون اول ن يروين نكهيمگر ا
باشد و ادعا يمدر جهت بازار  يگذار هيشامل سرما ياستراتژ نيا .خواهد ماند يمانع آن شود باق يخارج يروين كيكه  يتا زمان

. )١٣٩٢ ،يركيو م ي(هاشم داشت خواهد تداوم همچنان زين ندهيآ از يمشخص دوره تا گذشته يمنف اي مثبت يبازده كه دينمايم
 گذشته برندگان كه دارد وجود ياكننده دييتا شواهد ،گسترده قاتيتحق سال ٣٠ از شيب يبرا دارديم انيب )٢٠٢٣( ٢وست

 يقو جهان سراسر در و ييدارا مختلف طبقات نيب در ياتكانه اثر نيا. دارند گذشته يهابازنده به نسبت يبالاتر يبازده همچنان
 تعداد در كه شد ديتشد يشمار يب مطالعات با تناقض نيا كه نموده ارائه كارا بازار هيفرض با يتوجه قابل تضاد تكانه، و است

 يمرور )١٠٢٠( ٣تمنيت وجگادش  .است كرده دايپ شتاب مختلف، ييايجغراف مناطق در و سهام از ريغ به ييدارا طبقات از ياديز
 را JT يمقطع تكانه ليتحل )١٩٩٨( ٤روونهورست. دهنديم ارائه آن يرفتار حاتيتوض و يمقطع تكانه مورد در يتجرب اتيادب بر
 الاتيا سهام يبرا JT مطالعه جينتا با هابازده كه شوديم متوجه و كنديم تكرار ١٩٩٥ تا ١٩٨٠ دوره در يياروپا كشور ١٢ يبرا

 مطالعات است، شده انجام يجهان سهام يبازارها يبرا تكانه اثر مورد در يتجرب قاتيتحق شتريب كه يحالدر  .است مرتبط متحده
 را يخارج ارز يبازارها در تكانه اثر )٢٠١٢( همكاران و ٥منخوف. دهنديم نشان يمال يبازارها ريسا يبرا را آن استحكام گريد

 يمقطع تكانه )٢٠٠٧( ٦سيرال و فريم. كرد دايپ گذشته بازنده و برنده يارزها ياضاف بازده در را يدار يمعن تفاوت و كرد يبررس
 دييتأ را تكانه اثر و كننديم مدل آنها يساختارها ٧يماندگ عقب تيوضع در كالا يآت يقراردادها) فروش( ديخر عنوان به را
 معاملات و يدولت قرضه اوراق ارزها، سهام، يهاشاخص سهام، تك تك يبرا را تكانه اثر )٢٠١٣( همكاران و ٨آسنس. كننديم
 اگرچه است، ييدارا طبقات نيب در ييبالا يهمبستگ يدارا مومنتوم ياضاف بازده كه افتنديدر آنها. كردند مشاهده كالا يآت

 ٩فرنچ و فاما كه ياتكانه اثر بودن ريفراگ بر )٢٠١٣( همكاران و آسنس جينتا. دارند يمنف يهمبستگ گريكدي با تكانه يهادوره
 قبل( بازار از قبل ييكارا دوران در پژوهشگران از يتعداد .كنديم ديتأك كنند،يم يمعرف بازار برتر يناهنجار عنوان به )٢٠٠٨(
 يهاياستراتژ در يعاد ريغ يسودها به منجر توانديم سهام بازده در ينيب شيپ قابل يالگوها كه بودند معتقد) ١٩٦٠ دهه از

 ريغ يسودها به مداوم طور به توانديم جهينت در و است بازار يناكارآمد از يناش بازده در يزمان يسر يالگوها و شود يمعاملات
 تكانه و يمقطع تكانه يهاياستراتژتكانه،  اثرات به مربوط اتيادب يهاياستراتژ. )١٩٩٨، ١٠(كونرال و كول شود ليتبد يعاد
 شنهاديپ نيگزيجا چارچوب كي عنوان به را يزمان يسر تكانه بار نياول يبرا )٢٠١٢( همكاران و تزيمسكوو. هستند يزمان يسر

 ييدارا كي يزمان يسر تكانه كه يحال در. است آن يآت متيق كننده ينيب شيپ ييدارا كي گذشته بازده كه يمعن نيا به كرد،
 و ١١تزيمسكو. است متمركز ييدارا گذشته ينسب عملكرد بر يمقطع تكانه كند،يم انتخاب خود گذشته عملكرد اساس بر را

 در يآت يبازارها يبرا يمقطع تكانه به نسبت هم و مطلق طيشرا در هم يزمان يسر تكانه كه افتنديدر )٢٠١٢( همكاران
. كنديم عمل خوب ،ييدارا طبقات همه در متنوع سبد كي يبرا نيهمچن و كالاها و ارزها قرضه، اوراق سهام، يهاشاخص
. ندنكيم ليتحل گذشته سال بازده با بعد ماه ينيب شيپ قابل بازده عنوان به را يزمان يسر تكانه )٢٠٢٠( همكاران و ١٢هوانگ

 نظر از يزمان يهايسر تكانه شواهد كه رنديگيم جهينت نيا خلاف بر آنها ،يقيتلف ونيرگرس ليتحل و يزمان يهايسر اساس بر
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مرتبط اما متفاوتند.  يزمان يو تكانه سر يتكانه مقطع يدو استراتژ .است سودآور يگذار هيسرما منظر از اما فيضع يآمار
 بازده بر يمبتن يمقطع تكانه يمعاملات ماتيتصم كه بيترت نيبد ؛شوديم نييتع يساختار استراتژ تيآنها با ماه يهاتفاوت

 بازده بر يمبتن يزمان يسر تكانه كه يحال در است سهام يبازارها بر خاص تمركزبا  هاييدارا ريسا به نسبت ييدارا كي يخيتار
 سهام يرو بر يمقطع تكانه اتيادب ن،يا بر علاوه .  .شوديم گرفته نظردر  هاييدارا ريسا از مستقل كه است ييدارا كي يخيتار

 ني. همچن)٢٠٢٠ ،١نيبر و نسوني(هاتچ است مرتبط يجهان يآت يبازارها با يزمان يسر تكانه كه يحال در دارد تمركز يفرد
 بلند و مدت كوتاه يزمان يهاياستراتژ آن در كه يمعن نيا به هستند، صفر خالص يهاياستراتژ ،يمقطع تكانه يهاياستراتژ

 استفاده يطولان بخش در يگذار هيسرما يمال نيتام يبرا توانديم مدت كوتاه يهاياستراتژ از حاصل درآمد و است برابر مدت
 يزمان يهاافق درآن  يرفتارهااست و  ريمدت متغ يخالص طولان يگذار هيسرما ياستراتژ ،يزمان يكه تكانه سر يدر حال شود
 ييدارا صيتخص بالقوه روش كي صنعت، بخش، چرخش يهاياستراتژ يبرا .)٢٠٢١، ٢(فانگ است ريمتغ مدت كوتاه و مدت بلند
 يبالا يهمبستگ به ليتما )١٩٩٩( ،٣نبلاتيگر و تزيماسكو استدلال به و داده ارائه بازده ديتول و سكير كنترل نظر از را يكيتاكت

 طيمح همان معرض در عيصنا همان در هاشركت رايز كرده ليتبد ليتحل و هيتجز واحد به را عيصنا ع،يصنا در منفرد يهاشركت
 تكانه اثر اگر. هستند كلان اقتصاد يتقاضا و عرضه مشابه راتييتغ و اخبار به مشابه تيحساس مشابه، يشركت يمال رفتار ،ينظارت

 سكير تيريمد يبرا را صنعت يخنث يتجار يهاياستراتژ تواننديم صندوق رانيمد دهد، رخ صنعت سطح در يزمان يسر
 ياضاف تكانه سكير تا كنند جاديا يگذارهيسرما صنعت يخنث يهاصندوق يرو است ممكن نيشاغل و كرده جاديا صنعت خاص

 جذب را صنعت سطح يآلفا بهتر، يآلفا ديتول يبرا بخش چرخش يهاياستراتژ يطراح هنگام و حذف را صنعت سكير از يناش
 بازده ،يزمان يهايسر صنعت تكانه بعد كي افزودن با تواننديگذاران م هيسرما يو از طرف )٢٠٠٥ ،٤سفتون و اسكوكرافت( كنند

 شيپ يقبل صنعت عملكرد اساس بر را شركت بهتر عملكرد است ممكن يمال گذاران استيس و دهيبخش بهبود را خود ياستراتژ
  . )٢٠٢١، ٥(فانگ كنند مداخله و ينيب

 با عيصنا كه افتنديدر و كردند يريگ اندازه صنعت همان سهام با يپرتفو يبرا را يمقطع تكانه )١٩٩٩( نبلاتيگر و تزيموسكو
 يزمان يهاافق در يمعاملات يسودها شتريب منشأ عنوانبه صنعت تكانه. كننديم عمل بهتر نييپا شتاب با عيصنا از بالا شتاب

 ممكن داردكه وجود صنعت بازده يهامؤلفه در تداوم توسط توجه قابل يهاسود جاديا بر يمبن يشواهد و شده ييشناسا مختلف
 از پس يحت صنعت يهايپرتفو توجه قابل تكانه از؛ عبارتند كه دهد ليتشك را سهام تكانه يهاياستراتژ يسودآور شتريب است

 تزي(ماسكوزساختارير بالقوه راتيتأث و بازده، نيانگيم در يمقطع يپراكندگ سهام، تك تك تكانه بازار، به يدفتر ارزش اندازه، كنترل
 هنگام يفرد سهام از زيناچ يآمار نظر از موارد شتريب در و فيضع يا تكانه سود جاديا)، ٢٠٢١ فانگ، ؛ ١٩٩٩ نبلات،يگر و

 بودن سودآورتر)، ٢٠٢١و همكاران،  ٦بوباكر(با كنترل تكانه صنعت  هاياستراتژ عملكرد وكاهش صنعت اثرات يبرا بازده ليتعد
   ).٢٠٢١ فانگ، ؛ ١٩٩٩ نبلات،يگر و تزيماسكو( مدت بلند يزمان يهاافق در سهام به نسبت صنعت تكانه يهاياستراتژ

از تكانه  يكامل نييتب ،يسكيباره استدلال ر نيوجود دارد كه در ا يو رفتار يسكيتكانه، دو استدلال ر يناهنجار نييتب يبرا
 و اطلاعات يجيتدر انتشار جهينت تكانه دارد؛يم انيگذاران، ب هيدر رفتار سرما يريبر سوگ ياستدلال مبتن ديندارد و نوع جد

 شوند،يم مرتكب سود انتظارات يريگشكل در كه يكيستماتيس اشتباهات بر كه است گذارانهيسرما يشناختروان يكارمحافظه
دوكاس ( شوديم منعكس د،يجد اطلاعات يآمار وزن كردن ارزشكم و شانيقبل يباورها به نسبت هاآن نكردن يروزرسانبه با
 بر كه )١٩٩٨( همكاران و ٩سيباربر و )١٩٩٨( ٨اميسوبراهم و فريرشلايه ل،يدان يرفتار يهامدل خلاف بر). ٢٠٠٥ ،٧تيمكنا و
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  ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٥٦

 يزمان تكانه بازده كه دهديم نشان )١٩٩٩( ١نياست و هانگ اطلاعات انتشارمدل  دارند، تمركز گذار هيسرما يشناخت يريسوگ
 حيتوض يبرا خاص طور بهكه )٢٠١٧( ٢كوژان و يآندر مانند يرفتار يهاي. تئورباشد شتريب اطلاعات انتشار كه است بزرگتر

 نشان و كرده جاديا يزمان يهايسر بازده و اطلاعات انتشار نيب را ييوندهايپ اند، شده يطراح يزمان يهايسر تكانه يهابازده
 به منجر و منحرف هياول اصول از هامتيق شوديم باعث اطلاعات هياول انتشار د،يآيم دست به ديجد اطلاعات يوقت كه دهنديم

 گردانديبرم هاهيپا سمت به را هامتيق كه شوديم ترقيدق اطلاعات به منجر اطلاعات انيجر سرعت شي.  افزاشوند يحركت حركت
 يهايشگفت يمال اتيادب در اطلاعات انتشار يهايپراكس يهانمونه. )١٩٩٩ نبلات،يگر و تزي(موسكو شوديم يوارونگ باعث و

 يرعاديغ بازده يپراكندگ ،)٢٠٠٣ ،٤ورزياست و يكانول( يرعاديغ يمال گردش ،)١٩٩٦ ،٣شوكيلاكون و جگادش چان،( سود
 ژو، و انگيژ( متيق جهش ،)٢٠١٢ لو، ،٢٠٠١ ،٥اميسوبراهمان رول، ا،يكورد( سفارش تعادل عدم ،)٢٠٠٣ ورز،ياست و يكانول(

 انتخاب اريمع كي ،يمقطع تكانه و يمال اتيادب از اطلاعات انتشار يارهايمع ميمستق گرفتن وام يجا بهلكن  ،هستند) ٢٠١٧
 مقدار كه دارد يمعتبر يمعان يزمان اريمع نيا و باشد داشته مطابقت يزمان يسر صنعت تكانه مطالعه هدف با تا شود جاديا ديبا

 و معتبر يمعنا با ارهايمع نيا و باشند نداشته يصنعت نيب سهيمقا به يازين كه ليدل نيبد باشد مثبت و يمنف بيترت به اريمع
 ينسب عملكردنسبت به  هاسنجه علامت اتخاذ با بتوان را ياطلاعات طيمح بُعد تا شده انتخاب يمنف و مثبت يهاعلامت تحت

  ). ٢٠٢١فانگ، ( كرد اضافه يزمان يهايسر صنعت تكانه يسبدها به اقدامات، نيا

 ،يرعاديغ بازده نوسانات اطلاعات؛ تيقطع عدم و) ٢٠١٤همكاران، و ٦دا( اطلاعات يگسستگ اطلاعات؛ گسست عنصر دو قيطر از
 بزرگ يهاتكه صورت به اطلاعات ورود اسيمق اطلاعات يگسستگ. شوديم ليتحل اطلاعات انتشار  ،)٢٠٠٣ ،٧ورزيو است يكولون(
 نشان اطلاعات انتشار اتي. ادبكنديم يريگ اندازه را اطلاعات در موجود زينو سطح ،يرعاديغ يبازده نوسانات و كوچك قطعات اي
 ،٨ژانگ( دهند نشان واكنش نامشخص ياطلاعات يهاطيمح در متيق راتييتغ به نسبت دارند ليتما گذاران هيسرما كه دهديم

 متيق راتييتغ نيا مطلق ثبات و يبزرگ كه يزمان صنعت مطلق متيق راتييتغ به نسبت). آنها ٢٠١٤ همكاران، و دا ؛٢٠٠٦
 بزرگ اسيمق در) يمنف( مطلق متيق يناگهان راتييتغ به نسبت كه يطور به دهنديم نشان يمتفاوت واكنش است متفاوت
 ني.  اندارند يكاف توجه كوچك اسيمق) در يمنف( مثبت مطلق متيق وستهيپ و مداوم راتييتغ به و داده نشان ياديز واكنش

 ينگهدار و ليتشك يهادوره تمام در) يمنف اطلاعات يگسستگ(  مطلق اطلاعات يوستگيپ با عيصنا در بازده تداوم بهبود در امر
 همكاران، وهانگ (دارد وجود تابه در قورباغه كي كه رسديم نظر به شود،يم تكانه يزهايسرر از صحبت يوقت. شوديم منعكس
 يحاو ظرف از قورباغه كه است نيا انگريب شد، ثبت )٢٠١٤( همكاران و دا توسط بار نياول كه تابه درقورباغه  هي). فرض٢٠٢٢

 جوش به يآرام به تابه داخل آب اگر برعكس،. شوديم يفور واكنش باعث ريچشمگ يدما رييتغ رايز پرديم رونيب جوش آب
 ماتيتنظ در (FIP) تابه در قورباغه يا تكانه اثر. روديم نيب از زمان گذر با تينها در و داده نشان واكنش كمتر قورباغه د،يايب

 هيسرما يتوجه يب كرده، عمل يشناخت محرك كي عنوان به (ID) اطلاعات گسست كه دهديم نشان و است، ريفراگ حركت هم
  ).٢٠٢٢ همكاران، و هانگ( بخشديم بهبود را يشركت نيب اخبار انتقال و داده كاهش را گذار

 نوسانات ،يمال گردش بازار، به يدفتر ارزش نسبت اندازه، جمله از شركت يهايژگياز آن است كه و يحاك هاپژوهش يبرخ
 اطلاعات يگسستگ در يمقطع راتييتغ از يكم درصد تنها مطلق، ليتشك دوره بازده ،ينهاد تيمالك لگر،يتحل پوشش خاص،

)ID( يژگيو ني. ادهنديم حيتوض را )ID( يپروكس يبرا را آن ييتوانا كه است سازگارصنعت /شركت سطح در يوستگيپ عدم با 
 يهايتئور از را FIP هيفرض ،يوستگيپ عدم نيا واقع، در. كنديم هيتوجصنعت /شركت سطح در يزمان ريمتغ ياطلاعات يهاانيجر

  .  )٢٠١٤ همكاران، ودا (كنديم زيمتما شركت، داريپا يهايژگيو قدرت كننده ينيبشيپ يا تكانه
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 قطعات يمعنا به) يمنف ID( اطلاعات وستيپ كه يحال در است، اطلاعات بزرگ يهاتكه يمعن بهمثبت)  ID( اطلاعات گسست
 اندازه و سن مانند اطلاعات انتشار يبرا ييارهايمع )٢٠٠٦( ژانگ جمله از يقبل اتيادب). در ٢٠٢١فانگ، (است اطلاعات كوچك
 نيا با سهيمقا در كه است گرفته قرار استفاده مورد ينقد انيجر نوسانات و ينيب شيپ يپراكندگ لگر،يتحل پوشش شركت،

 تكانه يهاياستراتژ يبرا اطلاعات مطلق انتشار اريمع كي عنوان به اطلاعات، تيقطع عدم يبرا ،يرعاديغ بازده نوسانات ارها،يمع
 سهيمقا در و شده استفاده صنعت و ييدارا شاخص سطح در كه )٢٠٠٣ ورز،يو است يكولون( است تر مناسب يزمان يسر صنعت

 است يگناليس رد،يگ قرار اطلاعات تيفيك ريتأث تحت است ممكن و است خالص ياساس اريمع كي كه ،ينقد انيجر نوسانات با
 كننده نييتع اطلاعات طيمح كه كنديم استدلال )٢٠٠٦ژانگ (. رديگيم بر در را يرفتار اطلاعات هم و ياساس اطلاعات هم كه

 بازده بر يريتأث چيه باً يتقر) نييپا اطلاعات تيقطع عدم يعني( خوب ياطلاعات طيمح كي. است يمقطع تكانه يناهنجار وجود
 متضاد اثرات نيا. دهديم شيافزا را تكانه بازده) بالا اطلاعات تيقطع عدم يعني( بد ياطلاعات طيمح كي كه يحال در ندارد، تكانه
 و كنديم تيتقو را خاص يمعاملات يهاياستراتژ يسودآور زين بد و خوب اخبار از پس يآت سهام بازده بر اطلاعات تيقطع عدم

 بالا تيقطع عدم با سهام به محدود كه يزمان تكانه يمعاملات ياستراتژ )٢٠٢٢هانگ و همكاران (از جمله  هاپژوهش يبرخ در
  .كنديم  عمل يخوب به باشد،

 به نمونه سهام ميتقس مستلزم كه كنديم فراهم را يگذارهيسرما سبك يبررس ليتسه يبرا يكل چارچوب پژوهش نيا
 با تكانه به ليتما صنعت كي در سهام. باشديم صنعت اساس بر سهام كيتفك اي شركت خاص يهايژگيو اساس بر ييهايپرتفو

 يداريپا درك البته. شونديم تيهدا كساني ياساس عوامل توسط و گرفته قرار كساني يتجار يهاچرخه معرض در رايز دارند هم
تان (كنديم فراهم تكانه اثر استحكام يبرا يشتريب شواهد شوند،يم يبندطبقه عيصنا اساس بر سهام كه يزمان بازده، تداوم اثر
 مانند يمقطع تكانه مطالعات در ياستراتژ عملكرد بر يمثبت ريتأث ياستراتژ خاص نوسانات يهاكنترل ني). همچن٢٠١٩ ،١چنج و

 مشاهده يزمان يهايسر تكانه اتيادب در يمشابه دهيپد كه دارند )٢٠١٦( ٣تزيمسكوو و ليدان و )٢٠١٥( ٢كلارا سانتا و باروسو
 يزمان يسر تكانه ياستراتژ خاص نوسانات آن در كه )٢٠١٨( ٥شيجگاد و اليگو و )٢٠١٦( همكاران و ٤ميك مثال يبرا شده،

از  يقاتيتحق گريد يياز سو آن؛ برخلاف وبخشديم بهبود را آن عملكرد و است مرتبط يزمان يسر تكانه بازده با مثبت طور به
 افق بلكه ستين يكاف تكانه سود حيتوض يبرا خود يخود به صنعت تكانه كه كننديم استدلال )٢٠٠١( ٦نيمارت و يگراندجمله 

 يتكانه سر يهايدر استراتژ هاي. لذا در پژوهش حاضر پرتفوگذارديم ريتأث يپرتفو بازده تياهم بر تكانه يهاياستراتژ يزمان
 ياصل هيطبق مطالب ذكر شده فرض نيبنابرا. شونديم دهي(كوتاه مدت و بلند مدت) سنج ماهه ٣٦تا  ١ يبا افق زمان يزمان

  :شوديم انيب ريپژوهش به صورت ز

  .است اطلاعات انتشار ريتاث تحت يزمان يسر صنعت تكانه اثر - 

   پژوهش يشناسروش
 يبندطبقه يشيمايپ نوع از و يليتحل-يفيتوص ها،داده يگردآور روش يمبنا بر و است يكاربرد هدف، نظر از پژوهش نيا
 بورس ياطلاعات يهابانك مانند يمختلف منابع از كه است هيثانو يهاداده شامل پژوهش نيا در استفاده مورد يهاداده. شوديم

 شدهرفتهيپذ يهاشركت شامل پژوهش يآمار جامعه. اندشده يآورجمع كدال تيسا و ن،ينو آوردره افزارنرم تهران، بهادار اوراق
 ساده يتصادف يريگنمونه روش از نمونه، انتخاب يبرا. است ١٤٠٢ تا ١٤٠٠ يهاسال يزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس در

. اندداشته شدن انتخاب يبرا يبرابر شانسها) (شركت جامعه يواحدها تمام روش، نيا در. است شده استفاده ينيگزيجا بدون
 و هابانك مانند يمشخص يهايژگيو يدارا كه ييهاشركت ل،يتحل دقت شيافزا و سهيمقا رقابليغ يهاشركت حذف منظور به

                                                           
1 Tan & Cheng 
2 Barroso and Santa-Clara 
3 Daniel & Moskowitz 
4 Kim 
5 Goyal & Jegadeesh 
6 Grundy & Martin 



  ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٥٨

 چيه كه شدند ليتشك يسهمده يتصادف يپرتفو چهار ت،ينها در. شدند حذف نمونه از بودند، يمال يگرواسطه يهاشركت
 .نگرفت قرار پرتفو كي از شيب در يشركت

. شدند يطراح متفاوت ينگهدار و ليتشك يهادوره با يمختلف يهاياستراتژ ،يزمان يهاياثر تكانه صنعت سر يبررس يبرا
. شدند يبندطبقه مدتكوتاه و بلندمدت يهادوره عنوان به كه بودند ماهه ٣٦، ...، ٩، ٦، ٣ يزمان يهابازه شامل ليتشك يهادوره
. شود يبررس مختلف يزمان يهاافق در تكانه اثر بر اطلاعات انتشار ريتأث تا شدند ميتنظ مشابه صورت به زين ينگهدار يهادوره
 در موجود زينو سطح يريگاندازه يبرا ياريكه به عنوان مع (ID) گسست اطلاعات(: از عبارتند پژوهش نيا ياصل يرهايمتغ

 اطلاعات تيقطع عدم يريگاندازه يبرا ياريكه به عنوان مع (ARV) يرعادينوسانات بازده غ (٢ است؛ شده استفاده اطلاعات
كه  (Rf) سكيبازده بدون ر (٤محاسبه شده است؛ و   tدر زمان  متيق راتييبازده سهام كه بر اساس تغ (٣ است؛ شده استفاده

  .است شده استخراج خزانه اوراق بازده نرخ قياز طر

  : است ريز صورت به پژوهش ياصل مدل. است شده استفاده يونيرگرس و يآمار يهامدل از ها،هيآزمون فرض يبرا

∈ + ቀ𝐴𝑅𝑉 × 𝛽ଷ൫𝐼𝐷 + 𝛽ଶ(𝐴𝑅𝑉) + 𝛽ଵ(𝐼𝐷)൯ቁ + 𝛼𝛽 = 𝑌 

نوسانات بازده  بيضر  β2گسست اطلاعات،  بيضر β1 .است يزمان يهايسر دهنده بازده تكانه صنعتنشان  Yمدل،  نيدر ا
. دهديم نشان را ونيرگرس ماندهيباق زين ϵ .است يرعاديغ بازده نوسانات و اطلاعات گسست نيب تعامل بيضر  β3و  ،يرعاديغ

 ،يفيتوص آمار محاسبه منظور به ابزارها نياستفاده شده است. ا SPSS و Excel يافزارهانرم از هاداده ليتحل و هيتجز يبرا
  .شدند گرفته كار به يونيرگرس ليتحل و ها،هيفرض آزمون

 يبرخ گرفتن دهيناد به منجر است ممكن كه ات،يادب مرور بر تمركز) ١: از عبارتند كه است همراه ييهاتيمحدود با پژوهش نيا
 قابل پژوهش نيا جينتا ،يمال يگرواسطه و يبانك يهاشركت حذف ليدل به خاص، يهاشركت حذف) ٢ شود؛ خاص مطالعات

  . دارد يبستگ شدهيآورجمع يهاداده تيفيك به جينتا دقت كه ه،يثانو يهاداده به يوابستگ) ٣ و ست؛ين هاشركت نيا به ميتعم

 ميتقس (TL) مدتكوتاهو  (TH) بلندمدت قسمت دو به يزمان يسر يهاياستراتژ ابتدا پژوهش، اتيبه منظور آزمون فرض
به دو قسمت  (ARV) يرعاديو نوسانات بازده غ (ID) اطلاعات گسست ؛اطلاعات انتشار ابعاد از كي هر دوم، مرحله در. شدند

 دهنده گسست اطلاعات مثبت، نشان  IH ،يدهنده گسست اطلاعات منفنشان IL كه ياگونه به. شدند ميتقس يمثبت و منف
AL و ،يمنف يرعادينوسانات بازده غدهنده نشان AH يسر تكانه ت،ينها در. است مثبت يرعاديدهنده نوسانات بازده غنشان 

 مثبت حالت در يرعاديغ بازده نوسانات و اطلاعات گسست با مدتكوتاه و بلندمدت يزمان يسر ياستراتژ تفاوت عنوان به يزمان
 صنعت تكانه اثر بر اطلاعات(انتشار  پژوهش هيفرض اطلاعات، انتشار يهايپروكس گرفتن نظر در با سپس. شد فيتعر يمنف و

  . گرفت قرار آزمون مورد) دارد ريتأث يزمان يسر

  پژوهش يرهايمتغ و مدل
 نوسانات كنترل) و در ٢٠١٦ ماسكووتز، و لي(دان دارند ياستراتژ عملكرد بر يمثبت ريتأث ياستراتژ خاص نوسانات يهاكنترل
 اليگو( بخشديم بهبود را آن عملكرد و است مرتبط يزمان يسر تكانه بازده با مثبت طور به يزمان يسر تكانه ياستراتژ خاص

 نوسان اهداف و ياستراتژ نوسانات تيريمد نظر از يخارج يهاكنترل ريتأث حذف يبرا ،مطالعه نيا). لذا در ٢٠١٨ جگادش، و
با دو دسته  يزمان يسر يهاياستراتژ). ٢٠٢١فانگ، (شوديمپرداخته  يساخت و ساز استراتژ به ،آن خاص نوسانات كنترل يبرا

 و ميك ؛٢٠٢٢همكاران،   و هانگ(ه ماه ٣، ٦، ٩، ...، ٣٦ يهابا دوره)j)-k=(t( يو نگهدار )j(ليتشك يهاياز پرتفو
  . رديگيمدر پژوهش حاضر مورد استفاده قرار  ١٤٠٢ يال ١٤٠٠ يهاسال يط) ٢٠١٦همكاران،

  يزمان يسر صنعت تكانه يهاياستراتژ
 يدسته بند سمتبه دو ق يمثبت و منف PRETبر اساس  هاشركت ،يپرتفو هر در يزمان يسر صنعت تكانه بازده محاسبه يبرا
  :يزمان يسر صنعت تكانه ياستراتژ بازده محاسبه. شونديم



59 ي زمان يهاياطلاعات) بر اثر تكانه صنعت سر يوستگيو پ يگسستگ كرديانتشار اطلاعات (با رو ريتاث   

r୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩
୧୬ୢ =2*(

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಭబ

୬౪షౠ→౪ * ଵ

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಭబ ∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴
-

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಬబ

୬౪షౠ→౪ * ଵ

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಬబ ∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴
)١(معادله                                 

r୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩  آن در كه
୧୬ୢ از ماه  ليتشك دوره يبرا صنعت ياستراتژ بازدهt-j  تا ماهt   ،و k از ماه  ينگهدار ماهt+1  تا

t+1+k، n୲ماه 

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴ از  ليتشك دوره در عيصنا كل تعدادt-j  تا ماهt  با دارا بدونPRET  ،مثبتn୲ି୨→୲   ؛ تعداد كل

t  ،rتا ماه  t-jاز ماه  ليدر دوره تشك عيصنا
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴  با  ي؛ بازده استراتژPRET از ماه  ليمثبت دوره تشكt-j  تا ماهt  و

t+1+k  ،n୲تا ماه  t+1از  يدوره نگهدار

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴
،  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره در يمنف يتجمع بازده با عيصنا تعداد 

r و
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴ با  يبازده استراتژ ؛PRET از ماه  ليدر دوره تشك يمنفt-j  تا ماهt   ينگهدار دورهو k  از ماهt+1  تا ماه
t+1+k  .  

ଵ كه افتيدر توانيم، ١ رابطه از

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಭబ ∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴ با  يپرتفو بازده يوزن نيانگيمPRET  ومثبت 

ଵ

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಬబ ∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴ با يپرتفو بازده يوزن نيانگيم PRET است يمنف  .୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಭబ

୬౪షౠ→౪ دوره بازده عيصنا تعداد 

୬౪ ع،يصنا كل تعداد از مثبت PRETبا  ليتشك

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಬబ

୬౪షౠ→౪ با  ليتشك دوره بازده عيصنا تعدادPRET عيصنا كل تعداد از يمنف 
  . است

  :است شده داده نشان ريز صورت به و است ١ معادلهمعادل ٢ معادله

r୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩
୧୬ୢ = ଶ

୬౪షౠ→౪*(n୲

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴
* ଵ

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಭబ ∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴
-

n୲

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴
* ଵ

୬౪

ౌ౎ు౐౪షౠ→౪ಬబ
∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴
)٢(معادله                                  (  

  :ميدار را ٣ معادله ،يساز ساده از پس

r୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩
୧୬ୢ = ଶ

୬౪షౠ→౪(∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴
-∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴
)٣(معادله             (   

  . است سهام يزمان يسر تكانه بازده در) ٢٠١٨( جگادش و اليگو فرمول همان ٣ معادله ن،يبنابرا

   يزمان يسر صنعت يهايدراستراتژ اطلاعات گسست
چهار قسمت دسته  به IDو  PRETبر اساس  هاشركت ،يپرتفو هر در يزمان يسر تكانه نهيزم در اطلاعات گسست يبررس يبرا

 يبعد گام در و شده مجزا هم از يمنف و مثبت IDو  يمثبت و منف PRETبر اساس  هاكه شركت ياگونه به شونديم يبند
با  يمنف PRETو  مثبت  IDبا  يمنف PRET  ،يمنف IDبا  مثبت PRETمثبت،   IDمثبت با  PRETبه صورت  هاشركت

ID شونديم يدسته بند يمنف:  

r
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୍ୈ౪షౠ.౪ழ଴
= ଶ

୬౪

౅ీ౪షౠ→౪ಬబ(∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୍ୈ౪షౠ→౪ழ଴
-∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୍ୈ౪షౠ→౪ழ଴
)٤(معادله      (  

r
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୍ୈ౪షౠ.౪வ଴
= ଶ

୬౪

౅ీ౪షౠ→౪ಭబ(∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୍ୈ౪షౠ→౪வ଴
-∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୍ୈ౪షౠ→౪வ଴
) 



  ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٦٠

)٥(معادله   

r آن در كه
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୍ୈ౪షౠ.౪ழ଴ از ماه  ليبا دوره تشك يمنف اطلاعات گسست يدارا يزمان يسر صنعت تكانه ياستراتژ بازدهt-

j  تا ماهt از ماه  يو دوره نگهدارt+1  تا ماهt+1+k، n୲

୍ୈ౪షౠ→౪ழ଴ با عيصنا تعداد ؛ ID ليتشك دوره در) وستهيپ(اطلاعات  يمنف  

t، rتا ماه  t-jاز ماه 
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୍ୈ౪షౠ→౪ழ଴ و مثبت يتجمع بازده با ياستراتژ بازده ID از ماه  ليتشك دوره در يمنفt-j  تا

t+1+k، rتا ماه  t+1از ماه  ينگهدار دورهو  tماه 
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୍ୈ౪షౠ→౪ழ଴
 ID و يمنف يتجمع بازده با ي؛ بازده استراتژ 

t+1+k، rتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره در يمنف
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୍ୈ౪షౠ.౪வ଴  تكانه ياستراتژ؛ بازده 
 ،t+1+kتا ماه  t+1از ماه  يو دوره نگهدار tتا ماه  t-jاز ماه  ليبا دوره تشك مثبت اطلاعات گسست يدارا يزمان يسر صنعت

n୲

୍ୈ౪షౠ→౪வ଴  با عيصنا؛ تعداد ID از ماه  ليتشك دوره در) گسسته(اطلاعات  مثبتt-j  تا ماهt، r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୍ୈ౪షౠ→౪வ଴  ؛
   ،t+1+kتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره در مثبت ID و مثبت يتجمع بازده با يبازده استراتژ

، r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୍ୈ౪షౠ→౪வ଴ و يمنف يتجمع بازده با ياستراتژ بازده ID از ماه  ليتشك دوره در مثبتt-j  تا ماهt  و دوره
     ،t+1+kتا ماه  t+1از ماه  ينگهدار

 يزمان يسر صنعت تكانه يهاياستراتژ در يرعاديغ بازده نوسانات
چهار  به ARVو  PRETبر اساس  هاشركت ،يپرتفو هر در يزمان يسر تكانه نهيزم در يعاد ريغ بازده نوسانات يبررس يبرا

 و شده مجزا هم از يمنف و مثبت ARVو  يمثبت و منف PRETبر اساس  هاكه شركت ياگونه به شونديم يقسمت دسته بند
  ARVبا  يمنف PRET  ،يمنف ARVبا  مثبت PRETمثبت،    ARVمثبت با  PRETبه صورت  هاشركت يبعد گام در

    .  شونديم يدسته بند يمنف ARVبا  يمنف PRETو  مثبت

r
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୅ୖୈ౪షౠ.౪ழ଴
= ଶ

୬౪

ఽ౎ీ౪షౠ→౪ಬబ(∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୅ୖୈ౪షౠ→౪ழ଴
-∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୅ୖୈ౪షౠ→౪ழ଴
) 

٦ 

r
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୅ୖୈ౪షౠ.౪வ଴
= ଶ

୬౪

ఽ౎ీ౪షౠ→౪ಭబ(∑ r
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୅ୖୈ౪షౠ→౪வ଴
-∑ r

୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୅ୖୈ౪షౠ→౪வ଴
)                 ٧ 

r آن در كه
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୅ୖୈ౪షౠ.౪ழ଴ يدارا يزمان يسر صنعت تكانه ياستراتژ بازده ARV لي) با دوره تشكنييپا تي(عدم قطعيمنف 

t+1+k، n୲تا ماه  t+1از ماه  يو دوره نگهدار tتا ماه  t-jاز ماه 

୅ୖ୚౪షౠ→౪ழ଴
) نييپا تيقطع(عدم  يمنف ARV با عيصنا تعداد ؛ 

t، rتا ماه  t-jاز ماه   ليتشك دوره در
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୅ୖ୚౪షౠ→౪ழ଴ و مثبت يتجمع بازده با ياستراتژ بازده ARV در يمنف 

t+1+k، rتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୅ୖ୚౪షౠ→౪ழ଴ با ي؛ بازده استراتژ 
 ،t+1+kتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره در يمنف ARV و يمنف يتجمع بازده

r
୲ି୨→୲.୲ାଵ→୲ାଵା୩

୧୬ୢ.୅ୖ୚౪షౠ.౪வ଴
-tاز ماه  ليبالا) با دوره تشك تي(عدم قطع مثبت ARV يدارا يزمان يسر صنعت تكانه ياستراتژ؛ بازده  

j  تا ماهt از ماه  يو دوره نگهدارt+1  تا ماهt+1+k، n୲

୅ୖ୚౪షౠ→౪வ଴  با عيصنا؛ تعداد ARV دوره در) بالا تيقطع(عدم  مثبت 

t، rتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪வ଴&୅ୖ୚౪షౠ→౪வ଴
 دوره در مثبت ARV و مثبت يتجمع بازده با ي؛ بازده استراتژ 

t+1+k،   ، rتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك
୲ାଵ→୲ାଵା୩

୔ୖ୉୘౪షౠ→౪ழ଴&୅ୖ୚౪షౠ→౪வ଴ بازده با ياستراتژ بازده 
     .  t+1+kتا ماه  t+1از ماه  ينگهدارو دوره  tتا ماه  t-jاز ماه  ليتشك دوره در مثبت ARV و يمنف يتجمع
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به  (TL)و كوتاه مدت  (TH)را به دو قسمت بلند مدت  يزمان يسر يهاياستراتژ ابتدا پژوهش، اتيفرض آزمون منظور به
. در مرحله دوم شوديمبلند مدت محسوب   آن، يبالا و مدت كوتاه نييپا به يجار دوره يهاياستراتژ شودكهيم ميتقس ياگونه
 ميتقس يبه دو قسمت مثبت و منف  (ARV) يعاد رينوسانات بازده غ و (ID)از ابعاد انتشار اطلاعات؛ گسست اطلاعات  كيهر 

 AH ،يمنف يعاد ري؛ نوسانات بازده غ AL؛ گسست اطلاعات مثبت،  IH ،ي؛ گسست اطلاعات منف ILكه  ياگونه به شوديم
  . مثبت يعاد ري؛ نوسانات بازده غ

بازده مدت تكانه صنعت سري زماني بر اساس نوسانات هاي بلندمدت و كوتاهبندي استراتژيدسته: ١جدول 
  غيرعادي و گسست اطلاعات

  
AL  AH IL  IH    

THAL  THAH  THIL  THIH TH  
بلند مدت با نوسانات بازده غير 

  عادي منفي

بلند مدت با نوسانات بازده 

  غير عادي مثبت

بلند مدت با گسست اطلاعات 

  منفي

بلند مدت با گسست اطلاعات 

  مثبت
  

TLAL  TLAH  TLIL  TLIH  TL  
بازده كوتاه مدت با نوسانات 

  غير عادي منفي

كوتاه مدت با نوسانات بازده 

  غير عادي مثبت

مدت با گسست اطلاعات  كوتاه

  منفي

مدت با گسست اطلاعات  كوتاه

  مثبت
  

  

 ريغ بازده نوسانات و اطلاعات گسست با مدت كوتاه و مدت بلند يزمان يسر ياستراتژ التفاوت به ما يزمان يسر تكانه سپس
انتشار اطلاعات؛ گسست  يهايپروكس گرفتن نظر در با. سپس باشديمبا هم  يمنف حالت در و هم با مثبت حالت در يعاد

 ريدارد) به صورت ز ريتاث يزمان يصنعت سر تكانه اثرپژوهش ( انتشار اطلاعات بر  هيفرض يعاد رياطلاعات و نوسانات بازده غ
  : رديگيممورد آزمون قرار 

R୧.୲=b଴୨୲+bଵ୨୲IL୧.୲ି୨+bଶ୨ TH୧.୲ି୨+bଷ୨୲(TH୧.୲ି୨*IL୧.୲ି୨)+ bସ୨୲ARVL୧.୲ି୨+bହ୨୲(TH୧.୲ି୨*ARVL୧.୲ି୨)+
 e୧.୲ 

R୧.୲  ؛ بازده سهام در زمانt ،  ماه از( اطلاعات گسستاگر t- j ماه تا tباشد، ي) منف IL୧.୲ି୨ برابر صورت نيا ريغ در و ١ با برابر 
 در و ١ با برابر TH୧.୲ି୨ باشد، داشته قرار يزمان يسر تكانه مدت بلند ياستراتژ در) t ماه تا t-j ماه از( يقبل عملكرد اگر ، ٠ با
 نيا ريغ در و ١ با برابر ARVL୧.୲ି୨ باشد، ي) منفt ماه تا t- j ماه از( يعاد ريغ بازده نوساناتاگر   ، ٠ با برابر صورت نيا ريغ

 تكانه يبرا اطلاعات گسست بيضر bଷ୨୲ ،يزمان يسر تكانه بيضر bଶ୨୲ اطلاعات، گسست بيضر bଵ୨،  ٠ با برابر صورت
 e୧.୲ ، ،يزمان يهايسر تكانه يبرا يعاد ريغ بازده نوسانات بيضر bହ୨୲ ،يعاد رينوسانات بازده غ بيضر bସ୨୲ ،يزمان يهايسر
  . است ونيمانده رگرس يباق

  پژوهش يرهايمتغ
 مورد هاداده ليتحل و هاهيفرض يبررس منظور به كه شوديم پرداخته پژوهش ياصل يرهايمتغ حيتشر و يمعرف به بخش، نيدر ا

 يرعادي، نوسانات بازده غ(ID) اطلاعات گسست بازار، بازده ،يپرتفو بازده سهام، بازده شامل رهايمتغ نيا. اندگرفته قرار استفاده
(ARV) يهاپژوهش در موجود يكردهايرو و موضوع اتيادب به توجه با رهايمتغ نيا از كي هر. هستند مرتبط يهاشاخص ريو سا 

 طور به ريمتغ هر به مربوط يهافرمول و محاسبه يهاروش ج،ينتا اعتبار و دقت از نانياطم جهت. اندشده محاسبه و فيتعر يقبل
. دهديم شينما خلاصه طور به را رهايمتغ از كي هر محاسبه نحوه كه است شده ارائه يجدول ادامه، در. اندشده داده حيتوض قيدق

  .كننديم عمل پژوهش اتيفرض آزمون و يآمار يهاليتحل يبرا ياهيپا عنوان به اطلاعات نيا

  



  ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٦٢

  آنها محاسبه نحوه و پژوهش يرهايمتغ: ٢ جدول
ريمتغ محاسبه نحوه   

  سهام بازده
p୲ି୮౪షభ

p୲ିଵ

 

p୲شاخص مقدار اي( متيق (زمان در t )١٣٩٦ همكاران، و يفلاح( 

يپرتفو بازده  

R୮୲ 

෍ R୧୲ ∗ W୧୲

୬

୧ୀଵ

 

R୧୲: بازده سهامi در زمانt  ،W୧୲ وزن سهام:i  در زمانt ١٣٩١ ،يو تلنگ يراع( يبه طور مساو يدر پرتفو( 

  R୫୲)(بازده بازار 

 

Index tedpix=
୔୬୕୬∗ଵ଴଴

୆ୟୱୣ
 

Index tedpix  ؛  متيو ق ي:  شاخص بازده نقدPn Qn   ارزش بازار ؛  :Base  اوراق بورس تي(وب سا هي:  پا 

 ) تهران بهادار

 PRET)يتجمع(بازده 
൥ෑ(1 + r୧)

୬

୧ୀଵ

൩

ଵ
୬

− 1 

 ينسب يهابازده از يامجموعه ضرب حاصل ام n شهير ديبا يهندس نيانگيم آوردن دست به يبرا آن، محاسبه جهت

 )١٤٠١ ،ينيحس و آرا يگرج(نمود كسر آن از را كي عدد سپس و آورد دست به را

(گسست 

 ID୧,୲ିଵ)اطلاعات

sign(PRET)୧.୲ିଶ*(%neg୧.୲ିଶ − %pos୧.୲ିଶ) 
tي: ماه جار، i  ،سهام :sign(PRET)୧.୲ିଶ  :ييدارا قبل ماه يتجمع بازده علامت i ،(سهام) %neg୧.୲ିଶ درصد 

 ني. در ااست. i سهام يبرا قبل ماه در مثبت يهابازده درصد pos୧.୲ିଶ% و ،i سهام يبرا قبل ماه در يمنف يهابازده

∋IDكه   يبه طور استشده  فيتعر -١+ و ١ نيب IDمدل  ID୧.୲ିଵ 0<اگر  (1.1−]
ୱ،يقبل متيق اطلاعات باشد 

ID୧.୲ିଵ >0اگر. است گسسته i سهام
ୱ ٢٠٢١ فانگ،، ٢٠١٤ همكاران، ودا (. است وستهيپ(  

 ريغ بازده نوسانات

 ARV୧,୲يعاد

ARV୧.୲=δଶAR 
AR =   R୧-Rୣ 

Rୣ=r୤+(r୫-r୤)β 

β୧.୫=
େ୓୚(୰ౣ.୰౟)

஢ౣ
మ  

Rୣ  ،؛ بازده مورد انتظارR୧ ي؛ بازده واقع، δଶAR ١٤٠١ ،ينيحس و آرا يگرج( يعاد ريبازده غ انسي؛ وار( 

 )fR( سكيبدون ربازده 

 تيروزانه از سا سكيپژوهش حاضر نرخ بازده بدون ر در واوراق خزانه هستند  سك،ينمونه اوراق بهادار بدون ر نيبهتر

http://tsetmc. Com  شوديماستخراج .  

 

  

  پژوهش يهاافتهي
ماهه با زمان  ٣ ياستراتژ يبرا كي يپرتفو يفيمربوط به آمار توص ريآورده شده است. جدول ز هاريمتغ به مربوط يفيتوص آمار

  ت. اس ID ريماهه در متغ كينگهداشت 
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 يپرتفو يماهه برا كيسه ماهه و زمان نگهداشت  يدر استراژ  ID ريمربوط به متغ يفيجدول آمار توص: ٣ جدول
  كي

اريمع انحراف  نيانگيم  ريمتغ  سبد ١ چارك  ٢ چارك  ٣ چارك  يچولگ  يدگيكش   

١ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- ---- 

IL_TL ٩٢٦٨٢/٨-  ٤٢٥١/١٦  ٥٩٢١/١١-  ٩٦٤٩٥/١-  ١٢٠٧٦/٠-  ٣٣٤/٢-  ٤٢٨/٥  

IL ٩٢٦٨٢٦/٨  ٤٢٠٥١/١٦  ١٢٠٧٥٨/٠  ٩٦٤٩٥٣/١  ٥٩٢١١/١١  ٣٣٤/٢  ٤٢٨/٥  

IH_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IH_TL ٦٧٧٩٦/٠-  ٠٣٣٦٩٩/٢  ٠٩٣٢/١-  ٢٨٨٥٨/٠-  ٤٥٤٣٥٤/٠  ٩٨٤/١-  ٢٦١/٥  

IH ٦٧٧٩٦١/٠  ٠٣٣٦٩٩/٢  ٤٥٤٣٥/٠-  ٢٨٨٥٧٧/٠  ٠٩٣٢٠٣/١  ٩٨٤/١  ٢٦١/٥  

٢ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL_TL ٥,٢٦٦٤٠٣-  ٢,٤٥٢٩٢٤ ١٣,١٥١٥١٥-  ١,١٤٦١٦٣-  ٠,١٥٤٦١-  ٣,١٢١-  ٩,٨٠٤ 

IL ٩,٨٠٤ ٣,١٢١ ٢,٤٥٢٩٢٤ ١,١٤٦١٦٣٠ ٠,١٥٤٦١ ١٣,١٥١٥١٥ ٥,٢٦٦٤٠٣ 

IH_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IH_TL ٠,١٣٨٠٠٨ ١,٠١١٥٥١ ٠,١٩٥٥٥٩-  ٠,٥٠٧ ٠,٧٤٨٥٨٧ ٠,١٣٣١١٢-  ٢,٤٣٢ 

IH ٠,١٩٥٥٥٩-  ٠,٧٤٨٥٨٧ ١,٠١١٥٥١-  ٠,١٣٣١١٢-  ٢,٤٣٢ ٠,٥٠٧ ٠,١٣٨٠٠٨ 

٣ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠   

IL_TL ١,٠٢٢٧٢٩-  ٣,١١٠١٣٥ ٢,٨٩٥٨٩٦-  ١,٤٠٠٨٩٨-  ١,٤٣٤ ٠,٩٢٣ ٠,٤١٦١٩٠ 

IL ٠,٤١٦١٩٠ ٢,٨٩٥٨٩٦ ١,٠٢٢٧٢٩-  ٠,٩٢٣ ٣,١١٠١٣٥ ١,٤٠٠٨٩٨-  ١,٤٣٤ 

IH_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠   

IH_TL ١,٦٩١١٦-  ٠,٦٨٢٨٢٤ ٠,٧٨٥٦٤٥-  ١,٣٦٤٨٥-  ٠,١٤٥ ٠,٢٠٩٣٥٩-  ٠,٧٧٣ 

IH ٠,٢٠٩٣٥٩ ٠,٧٨٥٦٤٥ ٠,١٦٩١١٦-  ٠,٧٧٣ ٠,١٤٥ ٠,٦٨٢٨٢٤ ٠,١٣٦٤٨٥ 

٤ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠   

IL_TL ٤,٥٣٣٩٨١-  ٧,٧٥٦٦٥٠ ٦,٠٤٨٣٩٣-  ٢,٤٨١٤٩١-  ٠,٢٥٤٥٠١-  ١,٦٦٠-  ٣,٠٣٤ 

IL ٣,٠٣٤ ١,٦٦٠ ٧,٧٥٦٦٥٠ ٢,٤٨١٤٩١ ٠,٢٥٤٥٠١ ٦,٠٤٨٣٩٣ ٤,٥٣٣٩٨١ 

IH_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠   

IH_TL ٠,٣٦٠٣٤٧ ١,٤٣١٨٠٤ ٠,٣٧١١٧٨-  ٤,٤٠٣ ١,٨٨٥ ٠,٧٢٣٤٥٠ ٠,٣٠١١١ 

IH ٠,٣٧١١٧٨-  ٠,٧٢٣٤٥٠ ١,٤٣١٨٠٤-  ٠,٣٠١١١-  ١,٨٨٥ ٠,٣٦٠٣٤٧-  ٤,٤٠٣ 

  

 بيباشد، اما مقدار ضر هاداده بودن چوله استنباط است ممكن كه بوده يمنف ايموارد همواره مثبت  يدر برخ هاچارك ريمقاد
 عيتوز يبا چولگ يتفاوت چندان يعني رديگيدرصد در بر م ٩٥ نانياست كه صفر را در سطح اطم  -٠٠٦/١±٦٨٧/٠×٢ يچولگ

برابر با  يدگيكش بيكه ضر ييوجود دارد جا زين يدگيكش بيضر يبرا يبررس نيهمصفر هست ندارد  نرمال كه مقدار
مثبت)  IDگسست اطلاعات ( نيانگينرمال ندارد. م عيبا توز يدار ياست و صفر را در بر دارد و تفاوت معن  ٢٦٢/٢±٢×٣٣٤/١

 شترياطلاعات ب يزمان يتكانه صنعت سر ياست كه در استراتژ ني) است و نشان دهنده ايمنف ID( اطلاعات وستيكوچكتر از پ
 يها(تكه وستهيپ اطلاعات در يدگيكش و يچولگ). ٦٧٧٩٦١/٠>٩٢٦٨٢٦/٨(است آمده كي يپرتفو در كوچك يهادر تكه
است كه  نيا انگريمثبت ب ILبزرگ اطلاعات) است. چارك اول تا سوم  يها(تكه گسسته اطلاعات از شتريب) اطلاعات كوچك

 اول چارك در آن كوچك يهاو تكه وستهياطلاعات پ انگريب IHدر  يبزرگ و گسسته اند و چارك اول منف يهااطلاعات در تكه
 ريو انحراف استاندارد مربوط به متغ نيانگيم وستيپ ٣و  ٢در جدول  عكس آن است. IHو چارك دوم و سوم مثبت در  هاداده
ID و  ARV است شده ارائه.  
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ماهه با زمان  ٣ ياستراتژ يبرا كي يپرتفو يفيارائه شده است كه مربوط به آمار توص ريز جدول زين ARV ريمتغ يبرا نيهمچن
  ماهه است. كينگهداشت 

  ماهه كيسه ماهه و زمان نگهداشت  يدر استراژ ARV ريمربوط به متغ يفيجدول آمار توص :٤جدول 
 

اريمع انحراف  نيانگيم  ريمتغ  سبد ١ چارك  ٢ چارك  ٣ چارك  يچولگ  يدگيكش   

١ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

IL_TL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

IL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

IH_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

IH_TL ٣٧٤٧٣/١-  ٨٨٩٤٨٦/١  ٧٧٩٠١/٢-  ٩٣٣٧٧/١-  ١٣٤٣٧٤/٠  ٤٥٣/٠  ٨٠٩/٠-  

IH ٣٧٤٧٢٥/١  ٨٨٩٤٨٦/١  ١٣٤٣٧/٠-  ٩٣٣٧٦٨/١  ٧٧٩٠١٣/٢  ٤٥٣/٠-  ٨٠٩/٠-  

٢ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL_TL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IH_TH ٦٢٩٣٨٥/٠-  ٦٥٦٢٤٤٠/٦  ٤٩٣٧٣٣/٥-  ٤٨٤٠٦/٠  ١٩٦٨٦٧/٢  ٨٢١/٠  ٩١٨/١  

IH_TL ٥١٥٨١٨/٢  ٥٧٩٧١٥٥/٩  ٤٦٧٦١٢/٣-  ٨٥٨٤١٨/٠-  ٠٧٩٤١٦/٥  ١٠٩/٢  ٢٠١/٥  

IH ١٤٥٢٠٣/٣-  ٢٣٢١٥٠٢/٩  ١٣٧٣٩٨/٦-  ١٩٣٥١٢/١-  ١٨٤٧٦٩/٣  ٥٩٠/١-  ٢٦٣/٣  

٣ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL_TL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IH_TH ٣٨٤٢٥٢/١-  ٠٨٩٩٣/١٨  ٣٦٩١٧/١٩-  ٣٣٨٩١٩/٦-  ١٥٦٠٧٨/٠-  ٧٧١/١-  ٦٥٧/٣  

IH_TL ٥٩٤١٩٩/٢-  ٥٠٥٠١٩/٧  ٧٣٧٤٥٧/٥-  ٠٧٧٢٨١/٤-  ٢٢٨١٧٥/٠-  ١٠٩/١  ٧١٥/٣  

IH ٧٩٠٠٥٢/٨-  ٩٢٢٩٢/١٥  ٧٥٠٣٨/١٣-  ٤٦٠٦٠٣/٣-  ٣٣٩١٥٣/٠  ٠٠١/٢-  ٩١٤/٤  

٤ سبد  

IL_TH ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL_TL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IL ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ --- --- 

IH_TH ١٠٣٣١٠/١  ٣٦٠٨٢/١٥  ٧٥١٣٨/٣-  ٣٦٢٩٥٦/٠-  ٨٨٠٧١٢/٠  ٩٣٢/١  ٠٨٥/٦  

IH_TL ٧٩٦١٧٨/٠-  ٠٠٠١٩١/٧  ٦٥٦٠٦/٦-  ٢١٧٢٨١/٠  ٦٨٤٩١٦/٤  ١٨٠/٠-  ٩١٥/٠-  

IH ٨٩٩٤٨٨/١  ٥٧٧٨٣/١٣  ١٢٠٧٠/٨-  ٧٢٤٧٧٠/٠-  ٠٦٠٠٠/٨  ٦٥٣/١  ٣٣٣/٣  

  

 ٩٥ نانياست كه صفر را در سطح اطم ٣١/٠±٦٨٧/٠×٢به صورت  AH يبرا يچولگ بيظاهرا صفر هستند، مقدار ضر Al ريمقاد
 يدگيكش بيضر يبرا يبررس نينرمال كه مقدار صفر هست ندارد هم عيتوز يبا چولگ يتفاوت چندان يعني رديگيدرصد در بر م

 عيتوز با يدار يمعن تفاوت و دارد بر در را صفر و است -٤٢٥/١±٢×٣٣٤/١برابر با  يدگيكش بيضر كه ييوجود دارد جا زين
 دهنده نشان و است) AL( نييپا يعاد ريغ بازده نوسانات از بزرگتر) AH( بالا يعاد ريغ بازده نوسانات نيانگيم. ندارد نرمال

 شتريب كي يپرتفو در بالا زينو يدارا اطلاعات ،ينگهدار ماه كي و ليتشك ماه سه يزمان يسر تكانه ياستراتژ در كه است نيا
 و سوم مثبت مدو چارك و يمنف اول چاركو  .است شتريب بالا زينو با اطلاعات در يدگيكش و يچولگ). ٠>٣٧٤٧٢٥/١(است آمده

 يياحتمال نكو p ريمقاد و شوديم داده براز  ونيرگرس مدل. هستند ييبالا زينو يدارا لاعاتاط شترياست كه ب نيگر ا انيب آن
  ارائه شده است. يريگ ميتصم يبرا يبرازش  به عنوان شاخص



65 ي زمان يهاياطلاعات) بر اثر تكانه صنعت سر يوستگيو پ يگسستگ كرديانتشار اطلاعات (با رو ريتاث   

  هيفرض ونيجدول آزمون رگرس :٥جدول 
 

month portfolio ٣٦ ٣٣ ٣٠ ٢٧ ٢٤ ٢١ ١٨ ١٥ ١٢ ٩ ٦ ٣ ١ 

٢١/٠ ١ ٣  ٠١/٠  ٠٨/٠  ٠٧/٠  ٤٨/٠  ٢٧/٠  ١٦/٠  ٥٦/٠  ٠٤/٠  ٨٨/٠  ٠١/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ٣  ٠٠/٠  ٢٩/٠  ٠٦/٠  ١٨/٠  ١١/٠  ١٩/٠  ٣٨/٠  ٥٠/٠  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠١/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٣  ٨٦/٠  ٧٩/٠  ٦٩/٠  ٢١/٠  ٤١/٠  ٠٥/٠  ٠٧/٠  ١٨/٠  ٢٣/٠  ٦٨/٠  ٦٥/٠  ٥٠/٠  

٨٢/٠ ٤ ٣  ١٢/٠  ٣٨/٠  ٢٥/٠  ٢٤/٠  ٤٣/٠  ٤٣/٠  ٤٥/٠  ٤٤/٠  ٥١/٠  ٣٤/٠  ٤٦/٠  ٤٧/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ١ ٠ ١ ١ ١ ٠ ٠ ٢ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٦  ٠١/٠  ٠٣/٠  ١٧/٠  ٩٢/٠  ٩٢/٠  ٤٩/٠  ٨٢/٠  ٠٦/٠  ٧٦/٠  ٠١/٠  ٠٠/٠  ٠٠/  

١٤/٠ ٢ ٦  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ١٩/٠  ٣٣/٠  ٢٥/٠  ٢٨/٠  ٤٤/٠  ٦٠/٠  ١٨/٠  ١٩/٠  ٠٤/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٦  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٦٧/٠  ٦٣/٠  ٥٧/٠  ٢٦/٠  ٢٣/٠  ٤٠/٠  ٣٩/٠  ٧٢/٠  ٧٣/٠  ٦٣/٠  

٨٢/٠ ٤ ٦  ١٢/٠  ١٣/٠  ٢٨/٠  ٢٦/٠  ٤٣/٠  ٤٢/٠  ٤٤/٠  ٤٣/٠  ٥٠/٠  ٣٥/٠  ٤٥/٠  ٤٥/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ١ ٠ ١ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٩  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٣٣/٠  ٢٢/٠  ٢١/٠  ٣٧/٠  ٠٦/٠  ٥٩/٠  ٠٣/٠  ٠٢/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ٩  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٣٢/٠  ١٨/٠  ٤٠/٠  ٦٣/٠  ٧٩/٠  ٢٠/٠  ٢١/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٩  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ١٣/٠  ٣٢/٠  ٠٥/٠  ٠٧/٠  ١٦/٠  ٢٣/٠  ٥٤/٠  ٥٩/٠  ٤٣/٠  

٨٢/٠ ٤ ٩/  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٩/٠  ٢٠/٠  ١٧/٠  ٢٠/٠  ٢١/٠  ٥٤/٠  ١٢/٠  ٢٤/٠  ٢٠/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ١ ٠ ١ ١ ١ ٠ ١ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ١٢/  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٩٤/٠  ٦٨/٠  ٨٧/٠  ٢٣/٠  ٨٠/٠  ١١/٠  ٠٧/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ١٢  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٢٨/٠  ٤٧/٠  ٦٦/٠  ٨١/٠  ٢٦/٠  ٢٨/٠  ١٤/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ١٢  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ١٠/٠  ٠٢/٠  ٠٣/٠  ٠٧/٠  ٠٦/٠  ٤٦/٠  ٧٥/٠  ٦٠/٠  

٨٢/٠ ٤ ١٢  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ١٩/٠  ٢٠/٠  ٢٢/٠  ١٩/٠  ٣٧/٠  ١٥/٠  ٢٢/٠  ٣٧/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ١ ٠ ١ ١ ١ ١ ٠ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ١٥  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٥٨/٠  ٨٦/٠  ١٢/٠  ٨٠/٠  ٠٣/٠  ٠٢/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ١٥  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٣٢/٠  ٥١/٠  ٦٣/٠  ١٩/٠  ٢٠/٠  ٠٧/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ١٥  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٥/٠  ٠٠/٠  ١٣/٠  ١٨/٠  ٤٣/٠  ٥٧/٠  ٤١/٠  

٨٢/٠ ٤ ١٥  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٩٧/٠  ٩٧/٠  ٩٦/٠  ٥٧/٠  ٤٥/٠  ٩٥/٠  ٧٢/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ١ ٠ ٠ ١ ١ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ١٨  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٦٦/٠  ١١/٠  ٧١/٠  ٠٤/٠  ٠٢/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ١٨  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ٨٠/٠  ٨٩/٠  ٣٣/٠  ٣٥/٠  ٢٥/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ١٨  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠٣/٠  ٠٤/٠  ٠٥/٠  ١٦/٠  ٥٠/٠  ٣١/٠  

٨٢/٠ ٤ ١٨  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٩٦/٠  ٩٢/٠  ٥٥/٠  ٤٥/٠  ٩٣/٠  ٧٦/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ١ ١ ١ ١ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٢١  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٣٠/٠  ٨١/٠  ١٩/٠  ١٤/٠  ٠١/٠  

٨٩/٠ ٢ ٢١  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٥/٠  ٠٧/٠  ١٥/٠  ٤٣/٠  ٢٥/٠  

٨٩/٠ ٣ ٢١  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٥/٠  ٠٧/٠  ١٥/٠  ٤٣/٠  ٢٥/٠  

٨٢/٠ ٤ ٢١  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٩٤/٠  ٥٦/٠  ٥٣/٠  ٩٤/٠  ٧٧/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٠ ٠ ١ ١ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٢٤  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٠١/٠  ٧٢/٠  ٠١/٠  ٠١/٠  ٠٠/٠  
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month portfolio ٣٦ ٣٣ ٣٠ ٢٧ ٢٤ ٢١ ١٨ ١٥ ١٢ ٩ ٦ ٣ ١ 

١٤/٠ ٢ ٢٤  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ١٨/٠  ٣٤/٠  ٥٨/٠  ٦٠/٠  ٦٠/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٢٤  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٢/٠  ١١/٠  ٥٥/٠ ٢٨٠  ٣٧/٠  

٨٢/٠ ٤ ٢٤  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٥٦/٠  ٥٧/٠  ٤٥/٠  ٩٢/٠  ٧٠/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ١ ١ ٠ ٢ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٢٧  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٠١/٠  ٦٤/٠  ٧١/٠  ٦٩/٠  ٢٥/٠  

١٤/٠ ٢ ٢٧  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ١٨/٠  ٣٤/٠  ٠٤/٠  ٢١/٠  ١٢/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٢٧  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٢/٠  ٠٣/٠  ٢٨/٠  ٤٤/٠  ٢٨/٠  

٨٢/٠ ٤ ٢٧  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٥٦/٠  ٢٢/٠  ٥٢/٠  ٥٨/٠  ٥٠/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ١ ٠ ٠ ٢ ٢ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٣٠  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٠١/٠  ٦٤/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ٣٠  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ١٨/٠  ٣٤/٠  ٠٤/٠  ٠٤/٠  ٢٢/٠  ٤٨/٠  

٨٩/٠ ٣ ٣٠  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٢/٠  ٠٣/٠  ٢٦/٠  ٧٠/٠  ٥٨/٠  

٨٢/٠ ٤ ٣٠  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٥٦/٠  ٢٢/٠  ٠٣/٠  ٥٥/٠  ٥٧/٠٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ١ ١ ٣ ٢ ٢ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٣٣  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٠١/٠  ٦٤/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ٣٣  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ١٨/٠  ٣٤/٠  ٠٤/٠  ٠٤/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٣٣  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٢/٠  ٠٣/٠  ٢٦/٠  ٢٩/٠  ٨٨/٠  

٨٢/٠ ٤ ٣٣  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٥٦/٠  ٢٢/٠  ٠٣/٠  ٦١/٠  ٧٣/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ٣ ٢ ٢ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

٢١/٠ ١ ٣٦  ٠١/٠  ٠٣/٠  ٠١/٠  ٤٢/٠  ٢٦/٠  ٠٦/٠  ٤١/٠  ٠١/٠  ٦٤/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

١٤/٠ ٢ ٣٦  ٠٠/٠  ٤٨/٠  ٠٢/٠  ٠٨/٠  ٠٤/٠  ٠٨/٠  ١٨/٠  ٣٤/٠  ٠٤/٠  ٠٤/٠  ٠٠/٠  ٠٠/٠  

٨٩/٠ ٣ ٣٦  ٨٦/٠  ٤٠/٠  ٢٠/٠  ٠٠/٠  ٠٦/٠  ٠٠/٠  ٠١/٠  ٠٢/٠  ٠٣/٠  ٢٦/٠  ٢٩/٠  ١٧/٠  

٨٢/٠ ٤ ٣٦  ١٢/٠  ١٣/٠  ٠٢/٠  ٠٤/٠  ٧٧/٠  ٧٥/٠  ٧٦/٠  ٥٦/٠  ٢٢/٠  ٠٣/٠  ٦١/٠  ٤٠/٠  

معنادار يپرتفو تعداد  ٢ ٢ ٣ ٢ ٢ ١ ٣ ٢ ٣ ٣ ١ ٢ ٠ 

  

 ١٠ يلفاآ سطح در دار يمعن ونيسرگر خط يدارا يپرتفو چند ييهاياستراتژ چه در دهديم نشان آخر سطر، ٤يپرتفو از بعد
 و شود شمارش ياستراتژ هر در دار يمعن يهايدرصد لازم است تعداد پرتفو ١٠در سطح  يدار يمعن يدرصد است، البته برا

 ياستراتژ ١٢و اگر از  شوديمدار  يمعن يدار شد، آن استراژ يبه بالا معن يپرتفو ٢كه تعداد  هاياستراتژ از كي هر سپس
  ٣، ٩، ٣٣، ٣٦نگهداشت يهازمان در ماهه سه استراتژي در. گردديم رفتهيپذ هيدار شد، فرض يآن معن يعدد به بالا ٦ ينگهدار

  دارد.  يژگيو نيچن

 تا ١٨ ، ٦)، يپرتفو دو(در  ٣، ٩، ٣٣، ٣٦ ينگهدار دوره يهايماهه با استراتژ ٣ ليدوره تشك يدر استراتژ .٦توجه به جدول  با
 ياستراتژ در يعبارت به و باشنديم) معنا دار هاياز پرتفو كي چي( در ه هاياستراتژ مانده يباق و ماهه) يپرتفو كي(در  ٣٠، ٢٤

از  يميبلند مدت و ن يهادوره از يمين در ماهه ٣ ليتشك ياستراتژ كه شد دار معنا ياستراتژ ١٢ از ٤ در ماهه ٣ ليتشك دوره
 كوتاه و مدت بلند يزمان افق در يزمان يسر صنعت تكانه اثر بر اطلاعات انتشار و شوديممعنا دار  هيفرض يكوتاه مدت نگهدار

  .شوديمن دييتا هيفرض ههما ٣ ليتشك دوره در تينها در و دارد يكم و كساني ريتاث مدت

  :شونديممعنا دار  ريز  ينگهدار و ليتشك دوره يهاياستراتژ مانده يباق بيترت نيبد



67 ي زمان يهاياطلاعات) بر اثر تكانه صنعت سر يوستگيو پ يگسستگ كرديانتشار اطلاعات (با رو ريتاث   

١٥، ٣٣-١٥، ١٥-١٥، ١٢-١٥، ٩-١٥، ٣-١٥، ٣٦-١٢، ١٢-١٢، ٩-١٢، ٣-١٢، ٣٦-٩، ٣٣-٩، ٩-٩، ٣-٩، ٣٦-٦، ٣٣-٦، ٣-٦-
٢٤، ٩-٢٤، ٣-٢٤، ٣٦-٢١، ١٨-٢١، ١٥-٢١، ١٢-٢١، ٩-٢١، ٣-٢١، ٣٦-١٨، ١٨-١٨، ١٥-١٨، ١٢-١٨، ٩-١٨، ٣-١٨، ٣٦-
١٢-٣٠، ٩-٣٠، ٣-٣٠، ٢٧-٢٧، ٢٤-٢٧، ١٨-٢٧، ١٥-٢٧، ١٢-٢٧، ٩-٢٧، ٣-٢٧، ٣٦-٢٤، ٢٤-٢٤، ١٨-٢٤، ١٥-٢٤، ١٢ ،

٣٣، ٣٣-٣٣، ٣٠-٣٣، ٢٧-٣٣، ٢٤-٣٣، ١٨-٣٣، ١٥-٣٣، ١٢-٣٣، ٩-٣٣، ٣-٣٣، ٣٠-٣٠، ٢٧-٣٠، ٢٤-٣٠، ١٨-٣٠، ١٥-٣٠-
٣٦-٣٦، ٣٣-٣٦، ٣٠-٣٦، ٢٧-٣٦، ٢٤-٣٦، ١٨-٣٦، ١٥-٣٦، ١٢-٣٦، ٩-٣٦، ٣-٣٦، ٣٦  .  

  آمده است:  ريفوق در جدول ز يهاياستراتژ خلاصه و

  ينگهدار و ليتشك دوره يهاياستراتژ يداريمعن: ٦ جدول
 

 مورد ينگهدار تعداد
  دييتا

  ليتشك  ينگهدار
 مورد ينگهدار تعداد

  دييتا
  ليتشك  ينگهدار

٣، ٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٣٦  ٦  ٣، ٩، ٣٣، ٣٦  ٤  ٢١  ٣  
٣، ٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٢٤، ٣٦  ٧  ٣، ٣٣، ٣٦  ٣  ٢٤  ٦  
٣، ٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٢٤، ٢٧  ٧  ٣، ٩، ٣٣، ٣٦  ٤  ٢٧  ٩  
٣، ٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٢٤، ٢٧، ٣٠  ٨  ٣، ٩، ١٢، ٣٦  ٤  ٣٠  ١٢  

١٠  
٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٢٤، ٢٧، ٣٠، ٣٣، ٣٦ ،

٣ 
٦  ٣٣  

٩، ١٢، ١٥، ٣٣، ٣٦ ،
٣ 

١٥  

١٠  
٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٢٤، ٢٧، ٣٠، ٣٣، ٣٦ ،

٣ 
٦  ٣٦  

٩، ١٢، ١٥، ١٨، ٣٦ ،
٣ 

١٨  

  

 ،ياستراتژ ٦ با ٢١ تا ١٥ ليتشك يهادوره ،ينگهدار ياستراتژ ٤ با ٣، ٩، ١٢ ليتشك دوره ،ينگهدار ياستراتژ ٣ با ٦ ليتشك دوره
 شدند دار معنا ياستراتژ ١٠ با ٣٦ و ٣٣ ليتشك دوره و ياستراتژ ٨ با ٣٠ ليتشك دوره ،ياستراتژ ٧ با ٢٧ و ٢٤ ليتشك دوره

 از كي هر در يطرف از و شوديممعنادار  يشتريب ينگهدار يتعداد استراتژ شونديممدت تر  يطولان ليتشك يهادوره هرچه كه
. است شده دار معنا شتريب  مدت بلند سپس و شده معنادار يشتريب مدت كوتاه ينگهدار يهادوره ابتدا معنادار ليتشك يهادوره

 سپس و مدت بلند دوره ٢ و مدت كوتاه ينگهدار دوره ٤، ٢١ تا ١٥ ليتشك دوره در ابتدا ٣٦ تا ١٥ ليتشك دوره از يعبارت به
 ٤ و مدت بلند هردو ٦، ٣٦ تا ٣٠ ليتشك دوره زين انتها در و مدت بلند دوره ٣ و مدت كوتاه دوره ٤، ٢٧ و ٢٤ ليتشك دوره در

 هاياستراتژ از يشتريب تعداد مدت بلند ينگهدار و ليتشك يهادوره كه است نيا دهنده نشان كه شدند دار معنا مدت كوتاه دوره
دارد هر چند در كوتاه  يريچشمگ ريتاث يزمان يبلند مدت انتشار اطلاعات بر اثر تكانه سر يهايمعنا دار شدند لذا در استراتژ

انتشار اطلاعات  ريتحت تاث صنعت يزمان يسر تكانه اثر گفت توانيمو  شوديم دييدو تا هيفرض تيدارد و در نها ريتاث زيمدت ن
  است.

  يكل يريگجهينت
هاي زماني اطلاعات (با رويكرد گسستگي و پيوستگي اطلاعات) بر اثر تكانه صنعت سرياين پژوهش به بررسي تأثير انتشار 

هاي مطرح در بازارهاي مالي است، بررسي نقش انتشار اطلاعات در پرداخته است. از آنجايي كه اثر تكانه يكي از ناهنجاري
ها نشان داد كه انتشار اطلاعات صل از تحليل دادهگيري و تقويت اين ناهنجاري از اهميت بالايي برخوردار است. نتايج حاشكل

هاي بلندمدت (دوره تشكيل و نگهداري هاي زماني تأثيرگذار است. اين تأثير در افقبه طور معناداري بر اثر تكانه صنعت سري
اند الگوهاي پايدارتري توتر ميهاي طولانيدهنده اين است كه اطلاعات منتشر شده در دورهتر است و نشانماه) قوي ١٢بيش از 

ماه)، انتشار اطلاعات نيز تأثير  ١٢مدت (دوره تشكيل و نگهداري كمتر از هاي كوتاهاز اثر تكانه را ايجاد كند. از طرفي، در افق
تواند يدهد كه نحوه انتشار اطلاعات (پيوسته يا گسسته) مها نشان ميدارد، اما اين تأثير كمتر پايدار و مستحكم است. اين يافته

 . الگوهاي مختلفي از اثر تكانه را در صنايع مختلف ايجاد كند



  ١٤٠٤، بهار ١، پياپي ١، شماره ١تحقيقات بازار سرمايه در حسابداري؛ دوره  ٦٨

ماه) مورد  ٣٦تا  ١هاي زماني مختلف (از هاي زماني در افقهاي تكانه صنعت سريشده، استراتژيهاي انجامبر اساس تحليل
مدت داشتند. در هاي كوتاهاستراتژي هاي بلندمدت عملكرد بهتري نسبت بهنشان داد كه استراتژي نتايجبررسي قرار گرفتند. 

دهد كه مدت معنادار شدند. اين موضوع نشان ميدوره نگهداري كوتاه ١٣از  ٤دوره تشكيل بلندمدت و  ١٢از  ٧مجموع، 
مدت، ابتدا هاي كوتاهمدت از پايداري بيشتري برخوردار هستند. از طرفي، در استراتژيهاي بلندمدت نسبت به كوتاهاستراتژي

مدت هاي كوتاهدهد كه اثر تكانه در افقهاي بلندتر. اين نتيجه نشان ميتر معنادار شدند و سپس دورههاي نگهداري كوتاهدوره
هاي زماني همسو ها با نظريات قبلي درباره اثر تكانه سريتر ظاهر شود، اما پايداري آن كمتر است. اين يافتهممكن است سريع
 . هاي زماني تحت تأثير عوامل محيطي اطلاعاتي قرار داردثر تكانه صنعت سريدهد كه ااست و نشان مي

هايي براي به عنوان شاخص (ARV) و نوسانات بازده غيرعادي (ID) در اين پژوهش، متغيرهاي اصلي شامل گسست اطلاعات
گرفتند. نتايج نشان داد كه ميانگين گسست گيري سطح نويز موجود در اطلاعات و عدم قطعيت اطلاعات مورد استفاده قرار اندازه

دهنده اين است كه در استراتژي تكانه است. اين موضوع نشان) منفيID ( تر از پيوست اطلاعاتكوچك) مثبت ID( اطلاعات
 اطلاعاتشوند. از طرفي، چولگي و كشيدگي در هاي كوچك (پيوسته) منتشر ميهاي زماني، اطلاعات بيشتر در تكهصنعت سري
ها نيز نشان داد كه هاي بزرگ اطلاعات) است. مقادير چاركهاي كوچك اطلاعات) بيشتر از اطلاعات گسسته (تكهپيوسته (تكه

) منفي IH ( هاي اول تا سوم قرار دارند، در حالي كه اطلاعات پيوستهدر چارك) مثبتIL ( هاي بزرگ و گسستهاطلاعات در تكه
تري دارند، در دهد كه اطلاعات گسسته تمايل به ايجاد تكانه قويشوند. اين نتايج نشان ميها مشاهده ميدر چارك اول داده

 . حالي كه اطلاعات پيوسته ممكن است تأثير كمتري داشته باشند

هاي زماني است. يكي ديگر از نتايج مهم اين پژوهش، تأثير عدم قطعيت اطلاعات (سطح نويز اطلاعات) بر اثر تكانه صنعت سري
كنند. به عبارتي، بيني ميتر و اخبار خوب بازدهي تقريباً بالاتر آينده را پيشنتايج نشان داد كه اخبار بد بازده آتي تقريباً پايين

گذاران تمايل دارند زماني كه ابهام بيشتري وجود دارد، نسبت به اطلاعات جديد واكنش كمتري نشان دهند. در نتيجه، سرمايه
كند. بيشتر، بازده آتي نسبتاً كمتري را پس از اخبار بد و بازده آتي نسبتاً بالاتر پس از اخبار خوب ايجاد مي عدم قطعيت اطلاعات

تواند به عنوان يك عامل دهد كه سطح نويز اطلاعات ميكند و نشان مياين موضوع سودآوري ناهنجاري تكانه را تقويت مي
   .گيري اثر تكانه عمل كندكننده در شكلتعيين

ماسكويتز و گرينبلات در مقايسه با پيشينه پژوهش، نتايج اين مطالعه با برخي از مطالعات قبلي همسو است. به عنوان مثال، 
ار است و عمدتاً از قسمت هاي زماني از نظر آماري معنادنشان دادند كه بازده تكانه صنعت سري )٢٠٢١فانگ (و  )١٩٩٩(

ادعا كردند كه اثر سهام فردي  )٢٠١٤لي و همكاران (و  )٢٠٠١گراندي و مارتين (شود. از طرفي، مي حاصلها بلندمدت پرتفوي
اي پژوهش حاضر در تضاد است، زيرا در اين پژوهش هكند. اين نتايج با يافتهتري نسبت به نفوذ صنعت در سهام ايفا مينقش مهم

 .هاي بلندمدت پايدارتر استهاي زماني تحت تأثير انتشار اطلاعات است و اين اثر در افقمشخص شد كه اثر تكانه صنعت سري

دهد. ارائه مي هاي ماليريزان سياستها و برنامهگذاران، مديران شركتدر نهايت، اين پژوهش پيشنهادات عملي براي سرمايه
هاي اطلاعاتي موجود در بازار توجه كنند و كل اطلاعات را با در نظر گرفتن گسستگي يا گذاران بايد به تمام سيگنالسرمايه

ها نيز بايد اين دو متغير محيط ها ارزيابي كنند تا بتوانند تصميمات بهتري بگيرند. شركتپيوستگي اطلاعات و سطح نويز آن
هاي مناسبي براي تعيين توانند نمايندهگذار بيشتري داشته باشند. اين دو متغير ميتا جذب سرمايه بگيرندر نظر اطلاعاتي را د

گذاران هاي مالي بايد به انواع مختلفي از اطلاعاتي كه سرمايهريزان سياستبازده، قيمت و ارزش فعلي سهام باشند. از طرفي، برنامه
 .بيني) توجه كنندكنند (مانند تجزيه و تحليل فني و مديريت پيشها استفاده ميگيريدر تصميم

ها تمركز بر مرور ادبيات است كه ممكن است منجر به ناديده هايي همراه بود. يكي از اين محدوديتاين پژوهش با محدوديت
مونه، نتايج اين پژوهش قابل گري مالي از نهاي بانكي و واسطهگرفتن برخي مطالعات خاص شود. از طرفي، به دليل حذف شركت

گذاران شود به بررسي انواع مختلفي از اطلاعاتي كه سرمايههاي آينده پيشنهاد ميها نيست. براي پژوهششركت اينتعميم به 
بيني) پرداخته شود. همچنين، تمركز بيشتري بر كنند (مانند تجزيه و تحليل فني و مديريت پيشها استفاده ميگيريدر تصميم

  .شد تا نتايج به دست آمده قابل تعميم به اين صنايع باشدگري مالي داشته باهاي بانكي و واسطهشركت
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