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Abstract:  

Among the anomalies observed in contrast to classical finance is momentum, a concept derived from physics that represents the 
persistence in past performance and examines the existence of inertia and the root of continuity in the future outperformance of previous 
winning stocks and the underperformance of previous losing stocks. On the other hand, industry time-series momentum focuses solely on 
absolute performance, and its strategies are dependent on temporally varying net long positions. Hence, time-series momentum has 
outpaced other strategies. In examining the role of information dissemination on the effect of industry time-series momentum, indicators 
with valid meanings were selected under both positive and negative signals in order to incorporate the dimension of the informational 
environment. In this regard, information discontinuity and noise level were used as proxies and measured across 120 listed companies 
using a systematic elimination method and within four decile-based portfolios structured under 3-month strategies over holding periods 
ranging from 1 to 36 months, during the years 2021 to 2023. Ultimately, across all long-term portfolio formation strategies, including two 
short-term and nine short-term holding periods, the effect of industry time-series momentum was found to be stronger during boom 
periods; thus, the research hypothesis is confirmed. 
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Extended Abstract 

Introduction 

One of the most enduring anomalies that challenges the assumptions of classical finance is the momentum phenomenon. 

Rooted in physics, momentum denotes the tendency of a moving object to continue its trajectory unless acted upon by an 

external force. In finance, this translates to the persistence of asset performance, where assets that have performed well (or 

poorly) in the past tend to continue in the same direction in the near future (Fang, 2021; Hou et al., 2020). This phenomenon 

underpins the logic of momentum investment strategies, which aim to exploit this persistence by buying past winners and 

selling past losers. 

While traditional momentum strategies focus on relative performance across assets—also referred to as cross-sectional 

momentum—an increasingly popular variant is time-series momentum. Unlike its cross-sectional counterpart, time-series 

momentum relies on the absolute past performance of each asset individually rather than its relative performance compared 

to other assets (Bird et al., 2017; Goyal & Jegadeesh, 2018). This distinction becomes more prominent when examined at the 

industry level, where researchers differentiate between cross-industry momentum and time-series industry momentum. The 

latter has been shown to more directly reflect behavioral explanations, especially when investor reactions are shaped by 

trends in absolute returns rather than by comparative metrics (Pitkäjärvi et al., 2020; Tan & Cheng, 2019). 

Central to the effectiveness of momentum strategies is the nature of information dissemination in financial markets. 

Empirical evidence increasingly suggests that the way information is released—whether in large, discrete chunks or in smaller, 

continuous flows—significantly influences investor behavior (Huang et al., 2022). The "frog in the pan" hypothesis, for 

instance, posits that investors are less responsive to continuous streams of minor information compared to sudden 

informational shocks, due to cognitive limitations and bounded attention (Da et al., 2014). Consequently, momentum effects 

can be magnified or dampened based on the structure of the information environment. 

Information discontinuity (ID) and abnormal return volatility (ARV) have emerged as two reliable proxies to measure the 

information environment. ID captures the extent to which information arrives in large and irregular chunks, whereas ARV 

reflects the level of noise or uncertainty embedded in the price movement of assets (Ma et al., 2021; Mohammadi & 

Mansourfar, 2022). A market environment with high information noise or high discontinuity may lead to delayed or 

exaggerated investor reactions, thereby altering the dynamics of momentum profitability. Furthermore, macroeconomic 

cycles—booms and recessions—can also interact with the information structure, potentially moderating or intensifying 

momentum effects (Hutchinson & O'Brien, 2020; Xu et al., 2024). 

Despite a growing body of literature on momentum strategies, few studies have systematically integrated the role of 

information dissemination—via ID and ARV—in shaping the time-series industry momentum effect under varying economic 

conditions. This study addresses that gap by investigating how information discontinuity and noise affect the profitability of 

time-series industry momentum strategies across boom and recession periods in the Tehran Stock Exchange.  

Methods and Materials 

This study employed a quantitative, descriptive-correlational design. The research sample included 120 firms listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2021 to 2023, selected using systematic elimination criteria to ensure the availability of 

consistent financial data. Four industry-based decile portfolios were constructed. Time-series industry momentum strategies 

were defined by combining varying formation (3 to 36 months) and holding (1 to 18 months) periods. ID and ARV were 
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calculated for each stock and used as proxies for information discontinuity and noise, respectively. These proxies were 

integrated into regression models with dummy variables to examine the moderating effect of the information environment 

on momentum profitability during different economic phases. Business cycle phases were identified using the Hodrick-

Prescott filter based on the 36-month market return trend. Data analysis was conducted using SPSS software with multiple 

regression models. 

Findings 

The results indicated that time-series industry momentum strategies yielded significantly higher returns during boom 

periods compared to recessionary periods. Specifically, long formation and short holding strategies (e.g., 18-3, 15-3, 12-3 

months) showed the highest profitability under economic expansion. In contrast, the same strategies performed weakly or 

insignificantly during economic downturns. 

Further analysis revealed that momentum strategies performed better under conditions of negative ID (i.e., continuous 

information flow) and negative ARV (i.e., low information noise). Portfolios classified with negative ID and ARV demonstrated 

superior returns across most time horizons. These findings confirmed the core hypothesis that the effectiveness of time-

series industry momentum is significantly enhanced under stable and continuous information environments during periods 

of economic boom. 

Regression analysis showed that interaction terms involving ID and ARV with momentum strategies were statistically 

significant in several time frames. Notably, the variables had a stronger influence in long formation and short holding 

configurations. Descriptive statistics and kurtosis/skewness measures confirmed that the distribution of returns under 

continuous and low-noise information was more stable and closer to normal distribution compared to high-discontinuity or 

high-noise cases. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study reinforce the theoretical and empirical proposition that momentum strategies—particularly 

those based on time-series industry performance—are highly sensitive to the structure and quality of information 

dissemination. The observed enhancement of momentum returns during economic booms, especially under conditions of 

continuous and low-noise information, suggests that investor behavior is more aligned with price trends when cognitive and 

informational barriers are minimized. This aligns well with behavioral finance models which argue that information overload 

or irregular flow can hinder timely and rational investor reactions. 

Moreover, the results provide support for the "frog in the pan" hypothesis, wherein gradual and less salient information 

changes are absorbed more effectively by trend-following investors, thereby reinforcing momentum. In contrast, high 

information discontinuity and noise were associated with weaker momentum profitability, possibly due to erratic investor 

responses or overreactions. These findings resonate with earlier studies that linked abnormal return volatility to elevated 

uncertainty and impaired decision-making in financial markets. 

By showing that the structure of information flow interacts significantly with macroeconomic cycles, the research 

introduces a nuanced perspective to momentum investing. It suggests that investors should not only consider past return 

patterns but also evaluate the quality and consistency of information in the market. In addition, the emphasis on long 

formation and short holding periods under continuous information conditions offers practical insights for portfolio design, 

especially in emerging markets where information asymmetries are more prevalent. 
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In conclusion, this study contributes to the growing literature on momentum by integrating the dimensions of information 

discontinuity and noise into the analysis of time-series industry momentum strategies. It demonstrates that the profitability 

of these strategies is not solely dependent on historical performance but is significantly moderated by how information is 

released and perceived within the market context. The study also highlights the importance of distinguishing between market 

conditions—boom versus recession—as the same strategies may yield divergent outcomes under different macroeconomic 

states. Ultimately, the findings advocate for a more information-aware approach to momentum investing, especially in 

markets characterized by structural inefficiencies and behavioral biases. 
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و همکاران   ی نظام آباد   ی احمد   

 مقدمه 

  اءیبه تداوم حرکت اش  ک،ی زیمفهوم برگرفته از ف  نی»تکانه« است. ا   ای»مومنتوم«   ده ی پد  ک،یکلاس یبازار کارا  ه یشده در تضاد با نظرمشاهده  یهای ناهنجار   نیدارتریاز پا  یکی

  ا ی   دی که اطلاعات جد بمانند، مگر آن   ی دارند در جهت حرکت گذشته خود باق  لیتما   هایی دارا  مت یق  کهن یدلالت دارد بر ا   ز ین  ی مال  ی اشاره دارد و در فضا  ی خارج  ی روین  ابیدر غ

  نده ی( آیمنف   ای( گذشته اغلب با بازده مثبت ) یمنف  ایمومنتوم، بازده مثبت )   یهای در استراتژ   تر،ق یدق  انی. به ب(Hou et al., 2020) شوند    ری سبب بازگشت مس  یرونیب  یروین

بازار    هیکه نظر   یطیآن هم در شرا  ابند،یدست   یاضاف  یگذشته، به بازده  یمتی ق  یاز روندها  ی ریگبا بهره  دهدی اجازه م   گذاران ه یامر به سرما  نیا .  (Fang, 2021) شودی همراه م

 . کندی را اصولاً رد م ینیبش ینوع پ  نیکارا ا

 هایی دارا  ی بر عملکرد نسب  یکه مبتن  یرا به خود جلب کرده است. برخلاف مومنتوم مقطع   یاد یتوجه ز  «ی زمان  یخاص از مومنتوم با عنوان »تکانه سر   ی مطالعات متاخر، نوع  در 

 ;Bird et al., 2017)است   ریدرگ  یگروهن یب  یهاسه یو نه مقا  هامت یق  یبا رفتار فرد   شتری رو ب  نیاستوار است و از ا   ییعملکرد مطلق هر دارا   هیبر پا   یزمان  یاست، تکانه سر

Goyal & Jegadeesh, 2018)ی ناظر بر عملکرد نسب  یاول   شود؛ی مطرح م  «یزمان   یصنعت« و »تکانه صنعت سر   ی »تکانه مقطع  نیب  یمهم   زی تما  ز،ی. در سطح صنعت ن  

دارد، چرا که    دی در فهم واکنش بازار به اطلاعات جد  ی ادیز  ت یاهم یکیتفک نی. چن(Lim et al., 2018)دارد  د یبه صورت مطلق تاک یصنعتبر روند عملکرد درون   یو دوم عیصنا

 . (Fang, 2021)دارد    یریتفاوت چشمگ یبه اطلاعات مطلق با اطلاعات نسب  گذارانهی نحوه پردازش سرما  ،یرفتار   یهالیدر تحل

به تکرار همان   شیگرا  مدتان یم  ای مدت  کوتاه   یهادر گذشته، در بازه   یمنف  ایبا عملکرد مثبت    عینشان داده صنا  یمال  اتیدارد که ادب  تیرو اهماز آن  یزمان  یصنعت سر   تکانه

. شواهد  افتدی اتفاق نم  کنواختیصورت  به   زاراست که پردازش اطلاعات در با  یدر حال  نی. ا(Mostafavi & Mostafavi, 2022; Tan & Cheng, 2019)الگو را دارند  

سطح    ن یو همچن  ،یاطلاعات  وست ی پ  ای گسست    زانیبسته به م  دهند،ی از خود نشان م  یاطلاعات  یهاگنال یبه س  یمتفاوت  یهاواکنش   گذارانه یسرما   نکهیبر ا   یوجود دارد مبن  یار یبس

مومنتوم منجر   یهای سودآور در قالب استراتژ  یهافرصت   شیدای به پ تواندی ن عدم تقارن در واکنش می. ا(Da et al., 2014; Huang et al., 2022)ها  موجود در داده   زی نو

 .(Cheema et al., 2020)باشد    نیی( پاز یبه نو   گنالینسبت س  یعنی )  نانیدرجه اطم  نکهیا  ا ی( منتشر شود،  ی )و نه دفع  یجی صورت تدر که اطلاعات به   یطیشود؛ خصوصاً در شرا 

صورت  ها به اطلاعات که در آن داده   وستپی  به نسبت –بزرگ  یهاو در تکه   یصورت ناگهانانتشار اطلاعات به   معنایبه   – که گسست اطلاعات    دهدی مرتبط نشان م  اتیادب

کمتر    یج ی به اطلاعات تدر   گذارانه یمعنا که سرما  نیبد  پردازد؛ی جنبه م  نیبه ا  قاًیدق  زیمعروف »قورباغه در تابه« ن  هیدارد. نظر   یمتفاوت  یاثرات شناخت  شوند،ی منتشر م  یجی تدر

منجر به    تواندی چارچوب، اطلاعات با گسست بالا م  نی. در ا(Da et al., 2014; Huang et al., 2022)  رد یگی ها قرار مآستانه توجه آن   ریچرا که ز   دهند ی واکنش نشان م

نقش    ز نی  –  شودی م  دهی سنج  یرعاد ینوسانات بازده غ  قطری   از  که  –اطلاعات    زینو  گر،ید   ی. از سو (Fang, 2021)  است  دتری واکنش بازار به آن شد  رای شود ز  یتری بروز تکانه قو 

بالا اغلب با    زی. اطلاعات با نو (Ma et al., 2021; Mohammadi & Mansourfar, 2022)  کندی م  فایها اداده   ح یپردازش صح  یبرا   گذارانه یسرما   ییدر توانا   یمهم 

 . (Xu et al., 2024) دهدی افراط سوق م ای  یهمراه است و واکنش بازار را به سمت کند  تی ابهام و عدم قطع

ها نشان وکار مانند رونق و رکود است. پژوهش چرخه کسب   یاز جمله فازها   یاقتصاد   یکل   طی شدت متأثر از شرابه   یزمان  یواکنش بازار به تکانه صنعت سر   ن،یبر ا   افزون

 ;Fang, 2021)  دهندی نشان م  ی عملکرد  یهاگنال یس  ه ب  یترشفاف   ی هااست و بازارها واکنش  شتریمراتب باز مومنتوم صنعت به   ی رونق، بازده ناش  یهااند که در دوره داده 

Hutchinson & O'Brien, 2020)ابد یی مشابه کاهش م  یهاگنالیواکنش بازار به س  ،یو کاهش نقدشوندگ  یز یگرسک یسطح ر  شیافزا  لیدلبه   ،یرکود   طی . در مقابل، در شرا  

(Pitkäjärvi et al., 2020)فعالان بازار    یزشیساختار انگ  نیاطلاعات و همچن  ان یتفاوت در جر  گذاران،ه یتوجه سرما  زانیدر م  راتییتغ  ق یممکن است از طر   یتفاوت  نی. چن

 .(Andrei & Cujean, 2017; Bird et al., 2017)داده شود   حیتوض

اشاره دارند.    یمشابه  یهابه روند   زین  یتوجه داشت که مطالعات داخل  دیبا   ران،یدر ا  یزمان   یتکانه صنعت سر   یهای اطلاعات بر عملکرد استراتژ   زیگسست و نو  ریتأث  یبررس   در

  ی بالاتر   یبازده  توانندی قابل توجه، همچنان م  یاقتصاد   وساناتدر حضور ن  یمومنتوم حت  یهای که استراتژ  دهدی شده در بورس تهران نشان مانجام   یهای عنوان نمونه، بررسبه 

طور به  یرونق اقتصاد   یهادر دوره   های استراتژ  نیا   یحال، درجه اثرگذار   ن ی. با ا(Rameshini, 2018; Zamani Sabzi et al., 2020)کنند   جاد یبازار ا  نیانگینسبت به م
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 ,.Fallahi et al)بالاتر است   یط یشرا نیدر چن  گذارانه یسرما  یذهن نانیو هم اطم شودیانجام م  یشتر یب تیفیبا سرعت و ک اطلاعاتاست، چرا که هم انتشار  شتریب یمعنادار 

2018). 

دارند   دیاز مومنتوم صنعت تاک  ی ناش یبازده  یر گیشکل   در  –   زنوی منظر از  هم   و  گسست  ساختار   نظر   از   هم  –اطلاعات    ی دو بعد  لیتحل  تی به اهم زین ریاخ  یرفتار  یهامدل 

(Kim et al., 2016; Lin et al., 2016)توانیم   شوند،ی م  یشرط  یاطلاعات  طیکه نسبت به مح  ییهای استراتژ   یاند که با طراحپژوهشگران نشان داده   ن،ی. افزون بر ا 

 ,.Gorji et al)متناسب استفاده کنند    یلیتحل  یلترها یاز ف  گذارانه یشوند و سرما   یدهوزن  یدرستبه   یاطلاعات  یهاگنال یحاصل کرد، خصوصاً اگر س  یترنهیبه  یهای بازده

2022; Lim et al., 2018). 

پژوهشگران   ار یبازار در اخت  یی ایدرک بهتر پو   یرا برا   ی دی انتشار اطلاعات، افق جد   ی تجرب  ی ارها یو مع  یزمان   ی سر   ی سازمدل   یهاکیتکن  ، یرفتار  یهال یتحل  بی ترک  ت،ی نها  در 

  تواند یبلکه م   دهد،ی مومنتوم ارائه م  یهای استراتژ  ی درباره منبع سودآور  ی د یجد   ی هانشیتنها بنه   ،یانجیم  یرها یعنوان متغبه   زی و نو  ی قرار داده است. تمرکز بر گسست اطلاعات

 .(Borgards, 2021; Kumar & Kumar, 2023; Singh & Kaunert, 2024)قرار دهد  ریدر سطوح کلان و خرد تحت تأث  زیرا ن یگذار ه یو سرما  یمال   یگذار است یس

 است.   ی رونق و رکود اقتصاد   ط یدر شرا   ی زمان  یاطلاعات بر اثر تکانه صنعت سر  زیو نو   یگسست اطلاعات  یهاانتشار اطلاعات با استفاده از شاخص   ر یتأث  یپژوهش بررس  نیهدف ا 

 روش پژوهش و مواد

ها جهت پردازش  افزار رهاورد نوین استخراج شد برای آماده سازی داده های بورسی در سایت کدال و نرم های مالی حسابرسی شده شرکت های لازم برای پژوهش صورت داده 

ها استفاده شد. برای آزمون فرضیه پژوهش از آمار توصیفی، تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره، برای تجزیه تحلیل داده   Excelافزار صفحه گسترده و انجام محاسبات اضافی از نرم 

تا پایان    1400های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سال  استفاده شد. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل تمام شرکت   SPSSافزار اقتصاد سنجی  از نرم 

شرکت بورسی از صنایع لاستیک و پلاستیک، شیمیایی، دارویی، کاشی و سرامیک، کانی غیر فلزی، سیمان آهک    120های زیر تعداد  باشد که با در نظر گرفتن محدودیت می   1402

های پذیرفته شده به عنوان نمونه در این پژوهش که قبل از سال  گچ، فلزات اساسی، خودرو و قطعات، ماشین آلات و تجهیزات، برای بررسی فرضیه پژوهش استفاده شدند. شرکت 

های باشد و باید داده های تابلویی می داده در بورس فعالیت داشته باشند؛ از آنجایی که این پژوهش شامل   1402در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال    1400

اند؛ سال مالی شرکت منتهی به پایان  به هر دلیلی فعالیت نداشتند و یک سال بالاتر فعال نبودند در نمونه در نظر گرفته نشده   1402هایی که تا سال  ها موجود باشد شرکت شرکت 

های بیمه، شرکت   یت اص فعالاسفند ماه باشد و طی بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند؛ اطلاعات مالی لازم برای شرکت در دسترس باشد و به دلیل ماهیت خ

های یاد شده نباشد. پس از لحاظ  های تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکت ها از شرکت گذاری و تفاوت چشمگیر آن سرمایه ها، موسسات مالی و ها، بانک هلدینگ، لیزینگ 

شرکتی به طور تصادفی صنعت به صنعت    10سبد    4شرکت نمونه    120ها به عنوان نمونه انتخاب شدند. از میان  شرکت با قی ماند که همه آن   120های بالا تعداد  کردن محدودیت 

شود  عضوی حذف شده و صنایع باقیمانده بررسی می   4تا    1شود و صنایع دارای  های بورسی بررسی می انتخاب شد. لذا پژوهش حاضر در قالب سبدهای متشکل از صنایع شرکت 

دیگر  سویی از  های تکراری در یک سبد قرار نگیرند و  ای که شرکت به گونه های بورسی تشکیل شد  فی ساده بدون جایگزینی از بین تمام شرکت گیری تصادسبد با روش نمونه   4لذا  

 تمام واحدهای جامعه در سبدها شانسی برابر دارند. 

ها به صورت ماهانه در آمدند. پیتکجروی و همکاران های روزانه استفاده شد که در انتها متغیر ، ابتدا از داده ID،ARVهای پژوهش از جمله ضریب بتا،  برای محاسبه متغیر 

های دارایی متقابل و با تشکیل سبد از سنتی بهتر  ( تکانه سری زمانی ساده تک دارایی و تکانه سری زمانی متقاطع دارایی را مورد مطالعه قرار داده و دریافتند که استراتژی 2020)

 کند. عمل می 

این پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر ماهیت و شود.  به منظور آزمون فرضیه، بررسی مدلها به صورت سبد به سبد و استراتژی به استراتژی در هر سبد انجام می 

های  های اطلاعاتی و پایگاه ها روش اسناد کاوی و مراجعه به بانک و روش گردآوری داده آید ها پژوهشی کمی به شمار میروش از نوع توصیفی همبستگی و بر مبنای ماهیت داده 

 علمی حاوی مقالات داخلی و خارجی است. 
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و همکاران   ی نظام آباد   ی احمد   

 مدل و متغیرهای پژوهش 

را مطالعه کرده و نشان دادند بین نوسانات استراتژی و بازده رابطه مثبت وجود دارد؛ بدون کنترل نوسانات،  تکانهسری زمانی ( تأثیر کنترل نوسانات بازده2016کیم و همکاران )

های بدون مقیاس برای هر دو تکانه سری زمانی و  پذیر نوسان، بازده بهتری را در مقایسه با استراتژی های مقیاس کند؛ استراتژی تکانه سری زمانی از تکانه مقطعی بهتر عمل نمی 

کنند ؛ هر چه نوسانات کنترل شده بیشتر باشد، بازده بهتری خواهد داشت. به جز نوسانات مقیاس شده موجود در طراحی استراتژی، گویال  داری ایجاد می های خرید و نگهاستراتژی 

های بلند مدت و کوتاه مدت  کند.  برای تکانه مقطعی، موقعیت موقعیت خرید خالص تکانه سری زمانی نیز نقش مهمی در عملکرد آن ایفا می کنند  ( اضافه می 2018و جگادیش )

تواند برای تامین مالی سرمایه گذاری در بخش طولانی  های کوتاه می کند؛ بدین معنی که درآمد حاصل از دوره برابر است و آن را به استراتژی سرمایه گذاری خالص صفر تبدیل می 

کند. لذا برای حذف تأثیر  های زمانی متفاوت رفتارش فرق می استفاده شود.  با این حال تکانه سری زمانی، استراتژی سرمایه گذاری خالص طولانی مدت متغیر است و در افق 

های سه ماهه  با دوره (k=(t-j))و نگهداری    (j)های تشکیلبا دو دسته از پرتفوی  سری زمانی های  استراتژی (.  2021شود)فانگ،  های خارجی، به ساخت استراتژی پرداخته میکنترل

 .گیرددر این پژوهش مورد استفاده قرار می  1402الی  1400های ( طی سال 2016همکاران،و؛کیم 2022همکاران،  و)هانگ ماهه   36تا  3

 های تکانه صنعت سری زمانی در شرایط رونق و رکود اقتصادی استراتژی 

ماهه از ماه    36های صرف بازده بازار برای دوره  شود به نحوی که داده پرسکات استفاده می  -در پژوهش حاضر، برای تشخیص دوران رکود و رونق اقتصادی از فیلتر هدریک

شوند. شیوه تشخیص رونق و رکود در این روش بدین ترتیب است  استخراج و سپس از طریق فیلتر ذکر شده دوران رکود و رونق شناسایی می    1402تا ماه اسفند  1400فروردین  

هایی که در پایین خط قرار دارند دوره رکود نسبت داده  هایی که در بالای خط قرار دارند دوره رونق و به ماه های تاریخی به ماه که خط روند ترسیم شده؛ سپس بر اساس داده 

 (. 1399شود )زمانی سبزی؛ سعیدی و محمد حسنی، می 

شوند. محاسبه بازده استراتژی تکانه صنعت سری  مثبت و منفی تقسیم بندی می   PRETها بر اساس  جهت محاسبه بازده تکانه صنعت سری زمانی در هر پرتفوی، شرکت 

 زمانی: 

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
                                    1 

rt−j→t.t+1→t+1+kکه در آن   
ind    بازده استراتژی صنعت برای دوره تشکیل از ماهt-j    تا ماهt  و  ،k    ماه نگهداری از ماهt+1    تا ماهt+1+k  ،nt

PRETt−j→t>0
تعداد کل صنایع    

t ،rتا ماه    t-j؛ تعداد کل صنایع در دوره تشکیل از ماه    nt−j→tمثبت،   PRETبا دارا بدون    tتا ماه    t-jدر دوره تشکیل از  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
مثبت   PRET؛ بازده استراتژی با    

t+1+k  ،ntتا ماه    t+1و دوره نگهداری از    tتا ماه    t-jدوره تشکیل از ماه  

PRETt−j→t<0
r، و  tتا ماه    t-jتعداد صنایع با بازده تجمعی منفی در دوره تشکیل از ماه    

t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
 

. لازم به ذکر است اینها در شرایط رونق و رکود اقتصادی سنجیده  t+1+kتا ماه    t+1از ماه    kو دوره نگهداری     tتا ماه    t-jمنفی در دوره تشکیل از ماه    PRET؛ بازده استراتژی با  

 شوند. می 

1توان دریافت که  ، می 1از رابطه  

nt

PRETt−j→t>0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0
1مثبت و    PRETمیانگین وزنی بازده پرتفوی با    

nt

PRETt−j→t<0 ∑ r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0
میانگین وزنی بازده    

منفی است.     PRETپرتفوی با 
nt

PRETt−j→t>0

nt−j→t  تعداد صنایع بازده دوره تشکیل باPRET   ،مثبت از تعداد کل صنایع
nt

PRETt−j→t<0

nt−j→t  تعداد صنایع بازده دوره تشکیل باPRET  

 منفی از تعداد کل صنایع است. 

 را داریم:   2معادله پس از ساده سازی، 

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
 )            2 

 ( در بازده تکانه سری زمانی سهام است.  2018همان فرمول گویال و جگادش ) 2بنابراین، معادله 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 های صنعت سری زمانی در شرایط رونق و رکود اقتصادی  گسست اطلاعات دراستراتژی 

ها بر  ای که شرکت شوند به گونه به چهار قسمت دسته بندی می   IDو    PRETها بر اساس  برای بررسی گسست اطلاعات در زمینه تکانه سری زمانی در هر پرتفوی، شرکت 

 شوند.    مثبت و منفی از هم مجزا می  IDمثبت و منفی و   PRETاساس 

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
)     3 

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
)  4 

rکه در آن 
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t<0
تا ماه  t+1و دوره نگهداری از ماه  tتا ماه  t-jبازده استراتژی تکانه صنعت سری زمانی دارای گسست اطلاعات منفی با دوره تشکیل از ماه  

t+1+k  ،nt

IDt−j→t<0
t  ،rتا ماه    t-jمنفی )اطلاعات پیوسته( در دوره تشکیل از ماه    ID؛ تعداد صنایع با    

t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t<0
بازده استراتژی با بازده تجمعی مثبت و    

ID    منفی در دوره تشکیل از ماهt-j    تا ماهt    و دوره نگهداری از ماهt+1    تا ماهt+1+k  ،r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t<0
منفی در دوره    ID؛ بازده استراتژی با بازده تجمعی منفی و    

t+1+k  ،rتا ماه    t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jتشکیل از ماه  
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.IDt−j.t>0
؛ بازده استراتژی تکانه صنعت سری زمانی دارای گسست اطلاعات مثبت با دوره    

ماه   از  ماه    t-jتشکیل  ماه    tتا  از  نگهداری  دوره  ماه    t+1و  t+1+k  ،ntتا 

IDt−j→t>0
با     تعداد صنایع  ماه    ID؛  از  تشکیل  دوره  در  )اطلاعات گسسته(  ماه    t-jمثبت  ،  tتا 

r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&IDt−j→t>0
و     مثبت  تجمعی  بازده  با  استراتژی  بازده  ماه    ID؛  از  تشکیل  دوره  در  ماه    t-jمثبت  ماه    tتا  از  نگهداری  دوره  ماه    t+1و  ،  t+1+kتا    ،

r
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&IDt−j→t>0
، در شرایط رونق و  t+1+kتا ماه  t+1و دوره نگهداری از ماه  tتا ماه   t-jمثبت در دوره تشکیل از ماه  IDبازده استراتژی با بازده تجمعی منفی و  

 رکود اقتصادی است.    

 های تکانه صنعت سری زمانی در شرایط رونق و رکود اقتصادی  نوسانات بازده غیرعادی در استراتژی 

ای که شوند به گونه به چهار قسمت دسته بندی می   ARVو    PRETها بر اساس  برای بررسی نوسانات بازده غیر عادی در زمینه تکانه سری زمانی در هر پرتفوی، شرکت 

 شوند.   مثبت و منفی از هم مجزا می  ARVمثبت و منفی و   PRETها بر اساس شرکت 

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
)                 ۵ 

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
)                 6 

rکه در آن  
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARDt−j.t<0
و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمنفی)عدم قطعیت پایین( با دوره تشکیل از ماه    ARVبازده استراتژی تکانه صنعت سری زمانی دارای    

t+1    تا ماهt+1+k  ،nt

ARVt−j→t<0
t  ،rتا ماه    t-jمنفی )عدم قطعیت پایین( در دوره تشکیل  از ماه    ARV؛ تعداد صنایع با    

t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARVt−j→t<0
بازده استراتژی با   

t+1+k  ،rتا ماه    t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمنفی در دوره تشکیل از ماه    ARVبازده تجمعی مثبت و  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARVt−j→t<0
؛ بازده استراتژی با بازده تجمعی    

t+1+k  ،rتا ماه    t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمنفی در دوره تشکیل از ماه    ARVمنفی و  
t−j→t.t+1→t+1+k

ind.ARVt−j.t>0
  ARV؛ بازده استراتژی تکانه صنعت سری زمانی دارای    

t+1+k  ،ntتا ماه    t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمثبت )عدم قطعیت بالا( با دوره تشکیل از ماه  

ARVt−j→t>0
مثبت )عدم قطعیت بالا( در دوره    ARV؛ تعداد صنایع با    

t  ،rتا ماه    t-jتشکیل از ماه  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t>0&ARVt−j→t>0
 t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمثبت در دوره تشکیل از ماه    ARV؛ بازده استراتژی با بازده تجمعی مثبت و    

t+1+k  ،  ،rتا ماه  
t+1→t+1+k

PRETt−j→t<0&ARVt−j→t>0
تا ماه   t+1و دوره نگهداری از ماه    tتا ماه    t-jمثبت در دوره تشکیل از ماه    ARVبازده استراتژی با بازده تجمعی منفی و    

t+1+k شود.     .لازم به ذکر است که تمام موارد این مدل در شرایط رونق و رکود اقتصادی انجام می 
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های دوره جاری به پایین کوتاه  ای که استراتژی به گونه   (TL)و کوتاه مدت    (TH)های سری زمانی را به دو قسمت بلند مدت  به منظور آزمون فرضیات پژوهش، ابتدا استراتژی 

به دو قسمت مثبت و     (ARV)و نوسانات بازده غیر عادی    (ID)شود. در مرحله دوم هر یک از ابعاد انتشار اطلاعات؛ گسست اطلاعات  بلند مدت محسوب می    مدت و بالای آن،

؛ نوسانات بازده غیر عادی مثبت  و    AH؛ نوسانات بازده غیر عادی منفی،    AL؛ گسست اطلاعات مثبت،    IH؛ گسست اطلاعات منفی،    ILای که  شود به گونه منفی تقسیم می 

 همچنین

 . جدول گسست اطلاعات و نویز اطلاعات مثبت و منفی در کوتاه مدت و بلند مدت 1جدول 

AL AH IL IH  

THAL THAH THIL THIH TH 
نوسانات بازده غیر عادی منفی در بلند  

 مدت 

نوسانات بازده غیر عادی مثبت در بلند  

 مدت 

بلند   در  منفی  اطلاعات  گسست 

 مدت 

بلند   در  مثبت  اطلاعات  گسست 

 مدت 

 

TLAL TLAH TLIL TLIH TL 
نوسانات بازده غیر عادی منفی در کوتاه  

 مدت 

نوسانات بازده غیر عادی مثبت در کوتاه  

 مدت 

  کوتاه   گسست اطلاعات منفی در 

 مدت 

  کوتاه   گسست اطلاعات مثبت در

 مدت 

 

 

باشد. سپس با  منفی با هم می سپس تکانه سری زمانی ما به التفاوت بلند مدت و کوتاه مدت با گسست اطلاعات و نوسانات بازده غیر عادی در حالت مثبت با هم و در حالت  

شرایط  های انتشار اطلاعات؛ گسست اطلاعات و نوسانات بازده غیر عادی فرضیه پژوهش ) اثر تکانه صنعت سری زمانی تحت تاثیر انتشار اطلاعات در  در نظر گرفتن پروکسی 

 گیرد:  تر است.( به صورت زیر مورد آزمون قرار می رونق قوی 

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،    از ماه( اگر گسست اطلاعاتt- j    تا ماهt ،منفی باشد )ILi.t−j    از ماه    ،0و در غیر این صورت برابر با    1برابر با( اگر عملکرد قبلیt-j    تا ماهt  )

( منفی باشد،  tتا ماه    t- j،  اگر نوسانات بازده غیر عادی )از ماه  0و در غیر این صورت برابر با    1برابر با    THi.t−jبلند مدت تکانه سری زمانی قرار داشته باشد،    در استراتژی 

ARVLi.t−j    0و در غیر این صورت برابر با    1برابر با  ،b1jt    ،ضریب گسست اطلاعاتb2jt    ،ضریب تکانه سری زمانیb3jt   های  ضریب گسست اطلاعات برای تکانه سری

باقی مانده رگرسیون در شرایط رونق و رکود اقتصادی    ei.tهای زمانی،،  ضریب نوسانات بازده غیر عادی برای تکانه سری   b5jtضریب نوسانات بازده غیر عادی،    b4jtزمانی،  

 است. 

 متغیرهای پژوهش 

 های پژوهش . جدول محاسبات متغیر2جدول 

 نحوه محاسبه  متغیر

pt−pt−1 بازده سهام 

pt−1

 

pt قیمت )یا مقدار شاخص( در زمانt  ،( 1396)فلاحی و همکاران 

 بازده پرتفوی 

Rpt 
∑ Rit ∗ Wit

n

i=1

 

Rit: بازده سهامi  در زمانt  ،Wit وزن سهام:i  در زمانt  ،( 1391در پرتفوی به طور مساوی )راعی و تلنگی 

 Rmt)بازده بازار ) 

 
Index tedpix=

PnQn∗100

Base
 

Index tedpix   شاخص بازده نقدی و قیمت ؛  :Pn Qn   ارزش بازار ؛  :Base   ) پایه )سایت بورس اوراق بهادار تهران  : 

 PRET)بازده تجمعی( 

[∏(1 + ri)

n

i=1

]

1
n

− 1 
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های نسبی را به دست آورد و  ای از بازدهام حاصل ضرب مجموعه  nجهت محاسبه آن، جهت محاسبه میانگین هندسی باید ریشه  

 ( 1401سپس عدد یک را از آن کسر نمود)گرجی آرا و حسینی، 

IDi,t−1 sign(PRET)i.t−2*(%negi.t−2)گسست اطلاعات(  − %posi.t−2) 

t  ،ماه جاری :i    ،سهام :sign(PRET)i.t−2    :  علامت بازده تجمعی ماه قبل داراییi  ،)سهام(  %negi.t−2  های منفی  درصد بازده

تعریف    -1+ و  1بین   ID. است. در این مدل  iهای مثبت در ماه قبل برای سهام  درصد بازده  posi.t−2%، و iدر ماه قبل برای سهام  

∋IDشده است به طوری که   IDi.t−1  0<اگر  (1.1−]
s باشد، اطلاعات قیمت قبلی سهامi  0>گسسته است. اگر  IDi.t−1

s   پیوسته

 ( 2021، فانگ، 2014است. )دا و همکاران، 

غیر   بازده  نوسانات 

 ARVi,tعادی

ARVi.t=δ2AR 

AR =    Ri-Re 

Re=rf+(rm-rf)β 

βi.m=
COV(rm.ri)

σm
2 

Re   ،؛ بازده مورد انتظارRi   ،؛ بازده واقعیδ2AR   (1401)گرجی آرا و حسینی، ؛ واریانس بازده غیر عادی 

استخراج    http://tsetmc. Comبهترین نمونه اوراق بهادار بدون ریسک، اوراق خزانه اند و نرخ بازده بدون ریسک روزانه از سایت     )fRبازده بدون ریسک) 

 شود.می

 

=Rm فیلتر هدریک پرسکات 
Index 12−Index1

Index1
 ER=𝑅𝑚-𝑅𝑓و        

 هایافته 

 است.  IDماهه با زمان نگهداشت یک ماهه در متغیر   3ها آورده شده است. جدول زیر مربوط به آمار توصیفی پرتفوی یک برای استراتژی آمار توصیفی مربوط به متغیر 

 در استراژی سه ماهه و زمان نگهداشت یک ماهه  ID. جدول آمار توصیفی مربوط به متغیر  3جدول 

 کشیدگی چولگی  3چارک   2چارک   1چارک   انحراف معیار  میانگین  متغیر سبد 
 ---  ---  IL_TH 0 0 0 0 0 1سبد 

IL_TL 6361/0 - 1324/3 7855/1 - 040/0 1345/1 88/1 - 81/4 
IL 6361/0 1324/3 1345/1 - 040/0 - 7855/1 88/1 81/4 

IH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 
IH_TL 046/0 7468/1 7628/0 - 001/0 2693/1 18/0 - 10/1 

IH 046/0 - 7468/1 2693/1 - 001/0 - 7628/0 18/0 10/1 
 ---  ---  IL_TH 0 0 0 0 0 2سبد 

IL_TL 8771/1 - 2022/4 014/2 - 1379/0 - 1997/0 63/2 - 17/7 
IL 8771/1 2022/4 199/0 - 1379/0 014/2 63/2 17/7 

IH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 
IH_TL 7186/0 7938/1 1957/0 - 1279/0 531/1 37/1 20/3 

IH 7186/0 - 7938/1 5319/1 - 1279/0 - 195/0 37/1 - 20/3 
 ---  ---  IL_TH 0 0 0 0 0 3سبد 

IL_TL 244/0 - 326/1 16/1 - 012/0 441/0 462/0 - 058/0 - 
IL 244/0 326/1 441/0 - 012/0 - 16/1 462/0 058/0 - 

IH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 
IH_TL 048/0 458/1 164/0 - 265/0 521/0 992/0 - 83/3 

IH 048/0 - 458/1 521/0 - 265/0 - 164/0 992/0 83/3 
 ---  ---  IL_TH 0 0 0 0 0 4سبد 

IL_TL 511/1 - 671/2 422/2 - 494/0 - 1563/0 63/1 - 46/1 
IL 511/1 671/2 1563/0 - 494/0 422/2 63/1 46/1 

IH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 
IH_TL 368/0 049/1 110/0 - 0358/0 - 428/0 56/2 85/6 

IH 368/0 - 049/1 428/0 - 0358/0 110/0 56/2 - 85/6 
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است     -886/1±687/0×2ها باشد، اما مقدار ضریب چولگی  همواره مثبت یا منفی بوده که ممکن است استنباط چوله بودن داده ها در برخی موارد  در پرتفوی یک مقادیر چارک 

گیرد یعنی تفاوت چندانی با چولگی توزیع نرمال که مقدار صفر هست ندارد همین بررسی برای ضریب کشیدگی نیز وجود دارد  درصد در بر می   9۵که صفر را در سطح اطمینان  

مثبت( کوچکتر از پیوست    IDاست و صفر را در بر دارد و تفاوت معنی داری با توزیع نرمال ندارد. میانگین گسست اطلاعات )   813/4±2× 334/1جایی که ضریب کشیدگی برابر با  

(.  -046/0<6361/0های کوچک در پرتفوی یک آمده است)تکه منفی( است و نشان دهنده این است که در استراتژی تکانه صنعت سری زمانی اطلاعات بیشتر در  IDاطلاعات )

مثبت بیانگر این است که اطلاعات    ILهای بزرگ اطلاعات( است. چارک سوم  های کوچک اطلاعات( بیشتر از اطلاعات گسسته )تکه چولگی و کشیدگی در اطلاعات پیوسته )تکه

 های کوچک آن است.  بیانگر اطلاعات پیوسته و تکه  IHهای بزرگ و گسسته اند و چارک اول و دوم منفی در در تکه 

 ماهه با زمان نگهداشت یک ماهه است.   3نیز جدول زیر ارائه شده است که مربوط به آمار توصیفی پرتفوی یک برای استراتژی   ARVهمچنین برای متغیر 

 در استراژی سه ماهه و زمان نگهداشت یک ماهه ARV. جدول آمار توصیفی مربوط به متغیر 4جدول 

 کشیدگی چولگی  3چارک   2چارک   1چارک   انحراف معیار  میانگین  متغیر سبد 

 ---  ---  AL_TH 0 0 0 0 0 _ 1سبد 

AL_TL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TH 0 0 0 0 0 319/1 - 322/2 

AH_TL 870/0 - 096/3 900/3 - 138/0 - 165/1 384/0 - 478/0 - 

AH 870/0 096/3 165/1 - 138/0 900/3 384/0 478/0 - 

 ---  ---  AL_TH 0 0 0 0 0 _ 2سبد 

AL_TL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TL 518/0 - 309/1 847/0 - 2424/0 - 315/0 749/1 - 576/3 

AH 518/0 309/1 315/0 - 2424/0 847/0 749/1 576/3 

 ---  ---  AL_TH 0 0 0 0 0 _ 3سبد 

AL_TL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TL 371/0 - 371/0 - 220/1 - 063/0 - 244/0 34/0 - 049/0 - 

AH 371/0 371/0 244/0 - 063/0 220/1 34/0  

 ---  ---  AL_TH 0 0 0 0 0 _ 4سبد 

AL_TL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AL 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TH 0 0 0 0 0  ---  --- 

AH_TL 810/0 - 788/1 245/2 - 211/1 - 113/0 262/1 564/1 

AH 810/0 788/1 113/0 - 211/1 245/2 262/1 - 564/1 

 

گیرد یعنی تفاوت چندانی با چولگی توزیع  درصد در بر می   9۵اطمینان  است که صفر را در سطح    384/0±687/0×2به صورت    AHصفر اند، ضریب چولگی برای   Alمقادیر  

است و صفر را در بر دارد و تفاوت معنی    -478/0±2×334/1نرمال که مقدار صفر هست ندارد همین بررسی برای ضریب کشیدگی نیز وجود دارد جایی که ضریب کشیدگی برابر با  

( است و نشان دهنده این است که در استراتژی تکانه سری  AL( بزرگتر از نوسانات بازده غیر عادی پایین )AHداری با توزیع نرمال ندارد. میانگین نوسانات بازده غیر عادی بالا )

لا بیشتر است. و چارک  (. چولگی و کشیدگی در اطلاعات با نویز با0<870/0زمانی سه ماه تشکیل و یک ماه نگهداری، اطلاعات دارای نویز بالا در پرتفوی یک بیشتر آمده است)
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احتمال نکویی برازش  به عنوان   pاول منفی و چارک دوم و سوم مثبت آن بیان گر این است که بیشتر اطلاعات دارای نویز بالایی اند. مدل رگرسیون براز داده شده و مقادیر  

 شاخصی برای تصمیم گیری ارائه شده است. 

 . جدول آزمون رگرسیون فرضیه 5جدول 

 18 15 12 9 6 3 1 ماه  18 15 12 9 6 3 1 سبد  ماه 

3 1 67/0 46/0 45/0 43/0 84/0 71/0 81/0 6 67/0 46/0 57/0 50/0 92/0 85/0 87/0 

3 2 10/0 03/0 12/0 32/0 26/0 22/0 12/0 6 10/0 03/0 46/0 97/0 83/0 81/0 21/0 

3 3 49/0 28/0 88/0 10/0 35/0 28/0 43/0 6 49/0 28/0 01/0 03/0 06/0 06/0 16/0 

3 4 05/0 10/0 29/0 19/0 17/0 15/0 14/0 6 05/0 10/0 05/0 21/0 20/0 19/0 19/0 

سبد   تعداد 

 معنادار 

2 2 0 1 0 0 0  2 2 2 1 1 1 0 

9 1 67/0 46/0 57/0 11/0 66/0 61/0 85/0 12 67/0 46/0 57/0 10/0 88/0 99/0 97/0 

9 2 10/0 03/0 46/0 34/0 82/0 80/0 20/0 12 10/0 03/0 46/0 34/0 16/0 64/0 18/0 

9 3 49/0 28/0 01/0 00/0 24/0 23/0 42/0 12 49/0 28/0 01/0 00/0 10/0 76/0 59/0 

9 4 05/0 10/0 05/0 16/0 30/0 14/0 11/0 12 05/0 10/0 05/0 16/0 03/0 09/0 10/0 

سبد   تعداد 

 معنادار 

2 2 2 1 0 0 0  2 2 2 2 2 1 1 

15 1 67/0 46/0 57/0 11/0 88/0 61/0 97/0 18 67/0 46/0 57/0 11/0 88/0 61/0 63/0 

15 2 10/0 03/0 46/0 34/0 16/0 08/0 15/0 18 10/0 03/0 46/0 34/0 16/0 08/0 04/0 

15 3 49/0 28/0 01/0 00/0 15/0 08/0 59/0 18 49/0 28/0 01/0 00/0 15/0 08/0 18/0 

15 4 05/0 10/0 05/0 16/0 03/0 00/0 07/0 18 05/0 10/0 05/0 16/0 03/0 00/0 01/0 

سبد   تعداد 

 معنادار 

2 2 2 1 1 3 1  2 2 2 1 1 3 2 

 

هیچ یک از  ها ) در  )در یک پرتفوی( ماهه و باقی مانده آن   9)در دو پرتفوی(،    3و    1های دوره نگهداری  ماهه با استراتژی   3در استراتژی دوره تشکیل    ۵با توجه به جدول  

ماهه نگهداری   3استراتژی معنا دار شد که نشان دهنده این است که در استراتژی تشکیل  12از   2ماهه در  3باشند و به عبارتی در استراتژی دوره تشکیل پرتفوی ها( معنا دار می 

 شود. ماهه فرضیه تایید نمی  3شود و در نهایت در دوره تشکیل فرضیه معنا دار نمی 

 شوند زیر معنا دار می    های دوره تشکیل و نگهداریبدین ترتیب استراتژی 

 های فوق در جدول زیر آمده است:  و خلاصه استراتژی 

18-18 ،18-1۵ ،18-6 ،18-3 ،18-1 ،1۵-1۵ ،1۵-6 ،1۵-3 ،1۵-1 ،12-12 ،12-9 ،12-6 ،12-3 ،12-1 ،9-6 ،9-3 ،9-1 ،6-6 ،6-3 ،6-1 ،6-3 ،6-1 

 های دوره تشکیل و نگهداری استراتژی. معنی داری 6 جدول

 تشکیل  نگهداری  تعداد نگهداری مورد تایید 

2 9 ،3 ،1 3 

3 15 ،12 ،9  ،6 ،3،1 6 

3 9 ،6 ،3 ،1 9 

5 18 ،15 ،12  ،9 ،6 ،3 ،1 12 

4 18 ،15 ،12  ،9 ،6 ،3 ،1 15 

5 18 ،15 ،12  ،9 ،6 ،3 ،1 18 
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استراتژی معنا دار شدند که تمام    2با    3و    4با     1۵استراتژی  دوره تشکیل    ۵هر یک با    18و    12تشکیل  های  استراتژی نگهداری و دوره   3هر یک با    9تا    6دوره تشکیل  

تشکیل بلند مدت و نگهداری کوتاه مدت اثر تکانه  های  دوره های  تراتژی ( معنا دارند. لذا در اس9( و کوتاه مدت )2نگهداری بلند )های  تشکیل مورد تایید، بلند مدت با زمان های  دوره 

 . شودمی   استراتژی نگهداری فرضیه تایید 6از  3استراتژی تشکیل و  6از   3تر است و در نهایت با توجه به اینکه در سری زمانی صنعت در شرایط رونق قوی 

 یریگجه یبحث و نت

  ی بلندمدت و نگهدار   لیتشک  یهااثر در دوره   ن یدارند و ا   یبازده بالاتر   یرونق اقتصاد   طی در شرا  یزمان   یتکانه صنعت سر   یهای پژوهش حاضر نشان داد که استراتژ  ی هاافتهی

  ی ترق ی دق  یهاواکنش   گذارانه یو سرما  گرددی ظاهر م   تری قو  کانهاثر ت  شود،ی منتشر م  نییپا  زیو با نو   وستهیاطلاعات به صورت پ  کهیهنگام   ن،یمدت معنادارتر است. همچنکوتاه 

بر استمرار عملکرد دارا   ی زمان  یتکانه سر   ینظر   یبا مبان  جی نتا  نی. ادهندی نشان م  متیق  راتییبه تغ دارد    یدلالت دارد، همخوان   یدر صورت نبود اختلالات اطلاعات  هایی که 

(Fang, 2021)نکته   نی ا  دی است، مؤ  تری رونق قو  طی انتشار اطلاعات در شرا  ریتحت تأث  یزمان  یاثر تکانه صنعت سر   نکهیبر ا  یپژوهش مبن  یاصل  هید فرض یی . علاوه بر آن، تأ

 . (Huang et al., 2022) شودی تکانه م  یهای استراتژ  یسودآور  شی موجب افزا تر،ق یتر و دقشفاف  یاطلاعات طی است که مح

با وجود گسست اطلاعات   ی زمان  یتکانه صنعت سر   یهای استراتژ   یبازده  ،یمدت نگهدار و کوتاه   لیبلندمدت تشک  یهانشان داد که در اکثر دوره   یآمار   یهال یتحل  ج ینتا

به اطلاعات    گذارانه یسرما  داردی م  انیقورباغه در تابه که ب  هیراست بر نظ  یدییتأ  هاافته ی  نیگسست مثبت بود. ا  یاز موارد دارا   شتریاطلاعات( ب  یج یو تدر   وستهیانتشار پ  یعنی )  یمنف

 ,.Huang et al) ;(Da et al., 2014)  آورندی فراهم م  یدارتر ی پا  یکننده روند بازدهدنبال   یهای اطلاعات در استراتژ   نیهم  یول   دهند،ی نشان م   یترواکنش کم  وستهیپ

  مت یروند ق  شودی مواجه شده و موجب م  یترق یبا درک دق  گذارانه یتوسط سرما  شود،ی مستمر وارد بازار م  انیو در قالب جر   یناگهان  یهاکه بدون شوک   ی. درواقع، اطلاعات(2022

  ی کنترل نوسانات و سازگار تیهماهنگ است که بر اهم زین  (Bird et al., 2017)و  (Kim et al., 2016)با مطالعات    جهینت  نیکند. ا دایپ ی شتریب ینیبش یپ  تیقابل هایی دارا

 دارند.  دیتأک یاطلاعات ی با روندها  گذارانه یرفتار سرما 

منجر    ی اطلاعات ط یدر مح تیقطععدم  ش یکه افزا دهدی امر نشان م نی. اافتیکاهش  های مثبت(، عملکرد استراتژ   ARVاطلاعات بالا بود ) زیسطح نو  کهی زمان گر،ید   یسو  از

 ,Mohammadi & Mansourfar)با مطالعه    افتهی  نی. اگرددی اثر تکانه م  فیکه موجب تضع  شود،ی م  گذارانه یسرما  یو غالباً اشتباه از سو   یرخطیغ  یهابه بروز واکنش

  ی ر یادگیاز    یریگبا بهره   زین  (Ma et al., 2021)  نیدارد. همچن  یسهام را گزارش کرده بود، همخوان  یبلندمدت بازارها   یحرکتبر هم  یاطلاعات  زینو  یمنف  ریکه تأث  (2022

با    ییسبدها  نیکه ب  یداریراستا، تفاوت معن  نیحاضر است. در هم  جی نتا دیبازده بازار را بهبود دهد، که مؤ   ینیبشیپ  تواندی م  یاطلاعات زیکردن نو   لترینشان داد که ف  ،یخودنظارت

 . کندی م  دیی مومنتوم تأ یهای استراتژ یی اطلاعات را در کارا تیفیک کننده نییحالات مشاهده شد، نقش تع  گریبا د  سهیدر مقا نییپا  زیو نو  وستهیاطلاعات پ

 ل ی بلندمدت تشک یهادوره   ژه،یوبر قدرت تکانه دارد. به   ییبسزا  ری( تأثی و نگهدار  لیتشک یهاطول دوره  یعنی ) های استراتژ ینشان داد که ساختار زمان  نیحاضر همچن مطالعه

 یاست که ط  (Lim et al., 2018)مطابق با مطالعه    افتهی  نیدادند. ا  شانرا از خود ن  یاثرگذار   نیشتریماه( ب  3)مانند    یمدت نگهدارکوتاه   یهاماه( همراه با دوره   18  ای  1۵)مانند  

 Goyal)  یها. افزون بر آن، پژوهش کنندی م   جادی ا  هاب یترک  گر ینسبت به د  یشتریب  یبازده  ،یمدت نگهدار و کوتاه   لیبلندمدت تشک  یهاساله نشان داد افق   100  یهاداده   یبررس 

& Jegadeesh, 2018)  و(Pitkäjärvi et al., 2020) تکانه   یهای در استراتژ  تیعوامل موفق نیتراز مهم  ی کی یپرتفو   یبنددر زمان   یر یپذکه انعطاف  دهندی نشان م  زین

 است. 

راستا با  و هم  ترع یامر منجر به واکنش سر   نیبرخوردارند و ا   یبالاتر  نانیاز سطح اطم  گذارانه یسرما  ،یرونق اقتصاد   طی گفت که در شرا  توانی شده ماثرات مشاهده   نییتب  در

کاهش    ینیبش یاطلاعات، قدرت پ  یر یپذ لیتحل  شو کاه   یز یگرسک یر   شیافزا  لیرکود به دل  طی . در مقابل، در شرا(Hutchinson & O'Brien, 2020)  شودی اطلاعات م 

اقتصاد    طی شده است که شرا  دیتأک  ز ین  (Xu et al., 2024)و    (Singh & Kaunert, 2024)  یهامسئله در پژوهش   ن یدارند. ا  یکمتر   ییتکانه کارا   یهای و استراتژ   افتهی

بستر   نی ترنهیبه  ،یاطلاعات  تیباثبات و با شفاف  یهاط یگرفت که مح  جهینت  توانی م  رو،نیدارند. از ا  رمحو اطلاعات   یهای استراتژ   یدر سودآور  یدینقش کل  ،یکلان و ثبات اطلاعات

 . کنندی فراهم م هامت یبر رفتار گذشته ق یمبتن  یهای استراتژ یاجرا یبرا
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اطلاعات   یدارا   یهای ( بالاتر از بازده استراتژ یمنف  ID)  وستهیاطلاعات پ  ی دارا  یهای بازده استراتژ   نیانگیسبدها، م  شتریاز آن است که در ب  ی پژوهش حاک  ج ینتا   ن،یهمچن

  ی رفتار  یهامدل   ی نظر  مینه تنها با مفاه  هاافتهی   نیبود. ا   ههمرا   ی بالا( با کاهش بازده  زی مثبت )نو   ARV  ز،یبر نو   یمبتن  یهالیحال، در تحل  نیمثبت( بود. در ع  IDگسسته )

را    تراژی آرب  یهابردن فرصت   نیاز ب  ایانتشار اطلاعات در خلق    ید یهمسو هستند که نقش کل  زین  (Andrei & Cujean, 2017)مانند    یدارند بلکه با مطالعات تجرب   یهمخوان

  ت ی پژوهش حاضر را تقو  یهاافته یکرده بود،    یمدت بازار را بررسواکنش کوتاه بر عدم   یاطلاعات  یهاشوک  ریکه تأث  (Chen et al., 2017)مطالعه    نی. همچنکنندی برجسته م 

 . کندی م

 ی اطلاعات  زی گسست و نو  یرها یانواع اطلاعات، مشخص شد که متغ  نیب  زی تما  یبرا  یدام یرها یها و در نظر گرفتن متغداده   لیدر تحل رهیچندمتغ  ونیاستفاده از مدل رگرس  با

  ی درسترا به   ی شد، توانست تفاوت بازده  ی طراح  (Bird et al., 2017)مدل    ه یکه بر پا  یل یساختار تحل  نی. ا کنندی م  فایتکانه ا   یدر اثرگذار   ی معنادار  ی گری انجیهر دو نقش م

که تداوم روند در حضور    دی مختلف، مشخص گرد   ی زمان  یهامدل در افق   جی نتا  یبا بررس  نی. همچندی نما  ل یرا تحل  یزمان   ی هانوع اطلاعات و افق   نیکند و اثر متقابل ب  یی شناسا

 . ابدیی بالاست، اثر تکانه کاهش م زیو همراه با نو  رمستمریکه اطلاعات به صورت غ یاست و هنگام تری قو وستهیاطلاعات پ

  ی هابر روند سازگار است. پژوهش   یمبتن  یگذار ه یسرما   یهای بازده و استراتژ   ینیبشیپ   ی هامدل   گذار،ه یرفتار سرما   نهیموجود در زم  اتیپژوهش با ادب  نیا  ج یمجموع، نتا   در 

تکانه دارد.    یهای استراتژ  یاثربخش   نییدر تع  یمحور  یشبازار، نق  یاند که ساختار اطلاعاتنشان داده  (Hou et al., 2020)و    (Tan & Cheng, 2019)از جمله    یمتعدد 

 ی هامدل   ی طراح  نهیدر زم  یآت  یهاپژوهش   یراهگشا  تواندی هستند، م  شتریب  ی بازده  سازنهی زم  ت،یفیو با ک  وستهیکه اطلاعات پ  دگاهی د  نیا   تی با تقو  زیمطالعه ن  نیا  ی هاافتهی

 باشد.   نانهیبش یپ یگذار ه یسرما 

  ی بازارها   گر یبه د  جینتا  میتعم  تیفقط از بازار بورس تهران اشاره کرد که موجب محدود شدن قابل  یبورس  یهابه انتخاب شرکت   توانی پژوهش حاضر، م  یهات ی جمله محدود  از

آن دوره    یخاص اقتصاد   ط یبه شرا   ج ینتا  تیحساس( ممکن است موجب  1402تا اسفند    1400  ن یمشخص )فرورد  یتمرکز بر بازه زمان  ن،ی. همچنشودی م  یو خارج   یداخل  یمال 

را پوشش    یصورت کامل، همه ابعاد اطلاعاتها به مدل  نیاستفاده شده و احتمال دارد که ا  ی تجرب  یهااز مدل   یاطلاعات  زی گسست و نو  یهادر محاسبه شاخص   گر، ید  یگردد. از سو 

 شود.  عی اثرات خاص آن صنا گرفتنده ی اندک، ممکن است منجر به ناد یتعداد اعضا لیبه دل عی ناص یو حذف برخ  یتصادف یاستفاده از سبدها  ن،یبراندهند. علاوه 

اثر گسست اطلاعات و   انیم  سهیتا امکان مقا   رد یانجام گ  زین  یالملل نیو ب  یامنطقه  هیسرما  یبازارها   ریدر سا   ی مشابه  یهالیکه تحل  شودی م   شنهاد یپ  نده یآ  یهاپژوهش   در

  زین  یاسیس  یرها یو متغ  یشناخت  یهای ر یاحساسات بازار، سوگ  ندمان  یرفتار   یرها یاثر تکانه با در نظر گرفتن متغ  یبررس  نیفراهم شود. همچن  یمختلف اقتصاد   یدر ساختارها   زی نو

  ت، ی باشد. در نها  د یمف تواند ی م زین ی اساس  ی کالاها ای مانند رمزارزها، اوراق قرضه   یی طبقات دارا  ر یگسترش مدل پژوهش به سا  ن، یارائه دهد. علاوه بر ا  یترکامل   دگاهی د   تواند ی م

 منجر شود.  یترق ی دق  یسازبه مدل  تواندی م  یو هوش مصنوع  نیماش یر یادگیآن با  بی بازار و ترک ی در ساختار اطلاعات یزمان   راتییبا لحاظ تغ ایپو  یهامدل  یطراح

داشته   یاژه یتوجه و  زیاز جمله گسست و نو   یخود، به نقش ابعاد اطلاعات   یگذار ه یسرما   یهای استراتژ  یکه در طراح   شود ی م  شنهادیپ  یمال  گرانل یو تحل  یپرتفو   رانیمد   به

  ی رونق اقتصاد   طی در شرا  شتریب  یبه بازده  تواندی م  ی ط اطلاعاتی مح  قی دق  یابی بلندمدت همراه با ارز  یزمان  یهادر افق   یزمان  یتکانه صنعت سر   یهای باشند. استفاده از استراتژ

بازده   ا ی  دی خر  یبرا   یریگم یهنگام تصم  د یبا   گذارانه یسرما   نیمنجر شود. همچن به  تنها  نه  به ک  یخ یتار   یهافروش،  ن  تی فیبلکه  انتشار اطلاعات  نما   زی و ساختار  در  ندیتوجه   .

 کمک کند.  هیبه ثبات و رشد بازار سرما تواندی بازار م یهادر داده  زی و کاهش نو یاطلاعات ت یافشف یبسترها  تی تقو  زین یاقتصاد  یگذار است یس

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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و همکاران   ی نظام آباد   ی احمد   

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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