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Abstract 

Objective: The efficient market hypothesis (EMH) states that stock prices reflect 

all available information and price changes (or return) should be unpredictable. 

But the lead-lag effect is a phenomenon that provides the predictability of return 

in the stock market. Examining the lead-lag relationship between stocks, in 

addition to evaluating market efficiency, provides investors with useful trading 

strategies. 

Methods: This study has investigated the lead-lag effect between stocks within 20 

industries of the Tehran Stock Exchange (which cover 75% of the market capital) 

from 2015 to 2020 using the vector autoregression (VAR) model. 

Results: From 20 industries in our sample, 13 industries show the lead-lag effect. 

In 10 industries, the return of small stocks leads to the return of big stocks within 

the same industry. Whereas, in the other 3 industries, the return of big stocks leads 

to the return of small stocks within the same industry. In addition, a stronger lead-

lag effect has been observed in the computer, transportation, and metal products 

industries (which are relatively small industries). 
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Conclusion: These observed lead-lag relationships (or predictable returns) 

between stocks intra-industry show a systemic inefficiency in the Tehran Stock 

Exchange market. Also, the results show that in some industries of the Tehran 

Stock Exchange, there are potentially profitable trading strategies. 
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  چكيده
 ناپـذير  بينـي  پـيش  يـا بـازده  قيمت  راتييتغ ديو با كند ميهمه اطلاعات موجود را منعكس  م،سها متيق ،كارا بازار هيفرضبر اساس  :هدف
 ا،ه ـ سـهم  نيب تأخرـ   تقدم رابطه يبررس .كند ميدر بازار سهام فراهم  را بيني بازده پيش تيكه قابل است يا دهيپد ر،تأخـ   تقدم اما اثر .باشد
  .دهد يم قرار گذاران هيسرما ارياخت را در يديمف يمعاملات يها ياستراتژ بازار، ييكارا يابيارز بر علاوه
 بـورس  صـنعت  بيسـت  موجـود در هاي  را بين سهم تأخرـ   تقدم رابطه وجودبرداري،  ونيرگرس خود مدل از استفاده با ،پژوهش اين :روش
  .كرده است يبررس 1399 تا 1394 يها سال در ،دهد يم پوشش را بازار هيسرما از درصد 75 كه تهران بهادار اوراق
 درون كوچـك  يها سهم بازده صنعت، 10 در .دهد يم نشان را تأخرـ   تقدم اثر صنعت 13 پژوهش، نمونه در موجود صنعت 20 از: ها يافته
 بـازده  بـر  صـنعت،  درون بزرگ يها سهم بازده، گريصنعت د 3 كه در يدر حال .است متقدم صنعت همان بزرگ يها سهم زدهبا بر صنعت،
 يكـوچك  مـابيش ك عيصـنا  كـه  يفلز محصولات و ونقل حمل انه،يرا عيصنا در اين،  افزون بر. است متقدم صنعت همان كوچك يها سهم

  .است دهش مشاهده يتر يقو تأخرـ  تقدم اثر ،شوند مرده ميش
 بـورس  بازار در ريفراگ ييكارا نبود هاي درون صنعت، گسترده بين سهم پذير بيني هاي پيش يا بازده تأخرـ   تقدم وجود روابط: گيري نتيجه
 بـالقوه  يتمعـاملا  يهـا  ياسـتراتژ  ،صـنايع بـورس اوراق بهـادار تهـران     از بعضي در تيجه ديگر اينكهن .دهد را نشان مي تهران بهادار اوراق

  .دارد وجود يسودآور
  
  رگرسيون برداري، كارايي بازار، استراتژي معاملاتي اثر تقدم ـ تأخر، درون صنعت، مدل خود: ها كليدواژه
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  مقدمه
بينـي   پيروي كند، يعني تغييرات قيمت بايد تصادفي باشد و نتوان آن را پيش 1قيمت سهام بايد از يك فرايند گام تصادفي

قيمت سـهام در حـال    اين فرض كه. شود ها منطقي تعيين شوند، فقط اطلاعات جديد باعث تغيير آنها مي اگر قيمت. كرد
بينـي حركـات    توانـايي پـيش  . شود شناخته مي 2عنوان فرضيه بازار كارا كند، به حاضر تمام اطلاعات موجود را منعكس مي

  ).334: 2017، 3بادي، كين و ماركوس(قيمت سهام، شواهدي از ناكارايي بازار است 
كـه  (آن بازده فعلي يـك سـهم    بر اساساشاره دارد كه بيني در بازار سهام  به نوعي از قابليت پيش 4اثر تقدم ـ تأخر 

 7لو و مك كينلي. بيني كند را پيش) 6يا سهام متأخر(تواند بازده آتي سهام ديگر  مي) شود شناخته مي 5عنوان سهام متقدم به
بيني بازده آتي  شنسبت بزرگ، امكان پي به بازار سرمايهبا  هايي سهمبراي نخستين بار نشان دادند كه بازده فعلي ) 1990(

پس از آن، پژوهشـگران بسـياري ماننـد برنـان، جگـاديش و      . كند مينسبت كوچك را فراهم  به بازار سرمايهبا  هايي سهم
اثر تقدم ـ تأخر  نشان دادند كه  ترتيب به) 2000( 10و كرديا و سواميناتان) 1995( 9بدرينات، كيل و نو، )1993( 8سواميناتان

  .هاي مختلف مشاهده شود در سهم 13و حجم معاملات 12، مالكيت نهادي11تحليلگرپوشش  انتواند در نتيجه ميز مي
 كـه  است) 1397( بابائي آقا و يرضاي به پژوهش مربوط ،موضوع اين با ارتباط در يداخل هاي پژوهش معدود از ييك

انتخـاب پـنچ    بـا  آنها. كردند يررسبرا  تهران بهادار اوراق بورس در بزرگ و كوچك هاي پرتفو بازده بين تأخرـ   تقدم اثر
 ،شـد  مي شامل را ها سهم ترين بزرگ پنج پرتفوي و ها سهم ترين كوچك يك پرتفوي كه اي گونه به مرتبـ   پرتفوي اندازه

اثر تقدم ـ   داريم قصد پژوهش اين در بالا، پژوهش خلاف بر. كردند يبررسها را  اين پرتفو بازده بين تقدم ـ تأخر  وجود اثر
  .كنيم كه در زير دلايل تغيير نمونه بيان شده است يبررسهاي درون صنعت را  سهم بازده بين تأخر

 ـ بـازده  تواند نمي خاص 15صنعت كي درون اديز هيسرما با هاي سهم كه بازده فعلي داد نشان) 2007( 14هو .1  يآت
را  كـم  هيسـرما  با هاي مسه يآت بازده تواند مي اما ،دهد حيتوض را ديگر صنعت كي در كم هيسرما با هاي سهم
جـاي سـاير    بـه  16صـنعت  خـاص  هـاي  شـوك  كـه  كنـد  مـي  استدلال نيچن وي. دهد حيتوض صنعت همان در

  .باشد تقدم ـ تأخر هاي مشاهده الگو در تري كننده تعيين عامل تواند هاي سهم مي ويژگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Random Walk Process 
2. Efficient Market Hypothesis 
3. Bodie, Kane & Marcus 
4. Lead-Lag Effect 
5. Leader Stock 
6. Follower Stock 
7. Lo, & MacKinlay 
8. Brennan, Jegadeesh & Swaminathan 
9. Badrinath, Kale & Noe 
10. Chordia & Swaminathan 
11. Analyst Coverage 
12. Institutional Ownership 
13. Trading Volume 
14. Hou 
15. Intra-Industry 
16. Industry-Specific Shocks 
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 افتيدر از پس صورت كه اين  ، بهاست گذاران سرمايه به 1يمعاملات استراتژي ارائه پژوهش، نيا اهداف از يكي .2

 ـ بـازده  يبررس ـ با) كه در آن اثر تقدم ـ تأخر مشاهده شده است ( يك صنعت به مربوط اخبار  هـاي  سـهم  يفعل
اتخـاذ موقعيـت مناسـب    بـه   كننـد و  بيني پيش را صنعت همان هاي متأخر سهم يآت بازده ،متقدم درون صنعت

 سـهام  كـه را  پرتفوي پنج بازده نيب ـ تأخر  تقدم اثر كه بالا پژوهش اما. خريد يا فروش در آن سهم اقدام كنند
 گـذاران  سـرمايه  ارياخت در دقيق و شفافي يمعاملات ياستراتژ ،كند مي يبررس انتخاب شده دلخواه صورت به آنها

  .دهد نمي قرار متنوع هاي پرتفو داراي
بـازار و ارائـه اسـتراتژي معـاملاتي، اهميـت      هاي درون صنعت، علاوه بر رد كارايي  وجود اثر تقدم ـ تأخر بين سهم 

گذاري دارايي ماننـد مـدل    هاي قيمت طور كلي، مدل به. كند گذاري دارايي برجسته مي هاي قيمت عامل صنعت را در مدل
چند ممكن است عامل صـنعت بـا برخـي از عوامـل      شوند، هر ، عامل صنعت را شامل نمي)2015( 2عاملي فاما و فرنچ پنج

 .بستگي داشته باشد ن مدل همموجود در آ

 درون هـاي  سـهم  بين تأخرـ   تقدم اثر ايران در بار  نخستين براي حاضر پژوهشدر  شد، بيان آنچه گرفتن نظر در با
 بررسيرا  پژوهش موضوع با مرتبط تجربي و نظري پيشينه بعدي بخش در مقدمه، بيان از پس. است شده بررسي صنعت
 در. اسـت  شده داده شرح پژوهش شناسي روش و ها داده و فرضيه آماري، نمونه و جامعه تيب،تر به سوم بخش در. ايم هكرد

 بيـان  ضـمن  نيـز  پايـان  در و اسـت  شده بررسي آمده  دست هب نتايج استواري و شده ارائه پژوهش هاي يافته چهارم، بخش
  .شد خواهد بيان آتي هاي پژوهش براي هايي پيشنهاد كلي، گيري نتيجه

 پژوهش ظرين پيشينه

 لي ـدل چهـار  پـيش  هـاي  پـژوهش در . شويم مي متمركز خرأتـ   تقدم اثر مشاهده و دليل مباني نظري يرو بخش، نيا در
 :شده است شنهاديپ دهيپد نيا يبرا ياصل

  3زمان هم غيرمعاملات 
. دارنـد تأخر نقش مهمـي   ـ  زمان در ايجاد اثر تقدم هم نشان دادند كه معاملات غير) 1994( 4بودوخ، ريچاردسون و وايتلاو

 شـود،  منتشر يمعاملات روز يط يمهم خبر اگر. شود كه سهم دوم امروز معامله نمي ديريبگ نظر در را سهم دو ،مثال براي
 دوم سـهم  متيق ،مقابل در .دشو شود، خبر را منعكس كرده و اصلاح مي سهم اول امروز معامله مي متيقبه اين دليل كه 

، شود معامله فردا دوم قيمت سهمكه  يهنگام .بود نخواهد خبر كننده منعكساصلاح نشده و  شود، چون امروز معامله نمي
 توانـد آن را  متقـدم اسـت و مـي   بـازده سـهم دوم    بـر  اول رسد كه بازده سهم مي نظر چنين به ،هجينت در. دشو اصلاح مي

  .بيني كند پيش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trading Strategy 
2. Fama & French 
3. Non-Synchronous Trading 
4. Boudoukh, Richardson & Whitelaw 
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  1ساختار بازار عوامل ريز

. شـده اسـت   هاي مختلف به اطلاعات تـازه منتشـر   هاي داراي ويژگي پاسخ متفاوت سهم خر،تأـ   دليل دوم براي اثر تقدم
 :اند در زير بيان شده ها ويژگيترين اين  برخي از مهم

  )شركت يا اندازه( 2سرمايه بازار )الف
. داردبستگي  هم تر هاي بزرگ تر با بازده گذشته سهم هاي كوچك نشان دادند كه بازده فعلي سهم) 1990(لو و مك كينلي 

ه بـه اقتصـاد از طريـق    شـد هـاي وارد  اي كـه شـوك   گونـه  به ،دارداساس اندازه وجود  واقع، يك رابطه تقدم ـ تأخر بر   در 
تـر   هاي كوچك تر بر بازده سهم هاي بزرگ در نتيجه، بازده سهم .شود هاي كوچك منتقل مي هاي بزرگ به شركت شركت

 سـهام  گذشـته  هفتـه  بـازده  نيب يبستگ هما، نهدر نمونه پژوهش آ مثال يبرا .ني كندبي تواند آن را پيش مقدم است و مي
 كوچـك  سهام گذشته هفته بازده نيب يبستگ هم كه  يحال در ،است درصد 6/27 كوچك، سهام يجار هفته بازده و بزرگ

  .است درصد 2 فقط بزرگ، سهام يجار هفته بازده و

  پوشش تحليلگر )ب
متقـدم بـر بـازده     ،شـوند  مي دنبال لگرانيتحل از ياريبس توسط كه هايي دريافتند كه بازده سهم) 1993( و همكاران برنان
 ،واقع  در. باشد كساني ها تقريباً اندازه شركت كه يزمان يحت ،شوند مي دنبال يكمتر لگرانيتحل توسط كه هايي است سهم

واكـنش   اخبارش تحليلگر كمتر، با سرعت بيشتري به هاي با پوش شركت در مقايسه باهاي با پوشش تحليلگر زياد  شركت
 ريثأت نيب زيتما يبرا انهآ. يابد نين با افزايش تعداد تحليلگران، سرعت اصلاح قيمت سهم افزايش ميمچه. دهند نشان مي
 در وجودم يها شركت ابتدا. كردند عمل بيترت نيبد تأخر،ـ  تقدم رابطه آمدن وجوده ب در شركت اندازه و لگريتحل پوشش
 گـروه  ريز چهار به زين را ها گروه نيا از كي هر ،سپس. كردند يبند طبقه ها، شركت اندازه اساس  بر گروه چهار در را نمونه

 ري ـز شـرح  به يپرتفو چهار آمده، دست هب گروه ريز شانزده از ،تينها در. كردند ميتقس ها، شركت لگرانيتحل تعداد اساس بر
 پوشـش  بـا  يپرتفـو  ليتشـك  يبـرا  گـروه  چهـار  از كي هر در لگريتحل تعداد نيكمتر يدارا ياه گروه ريز: دادند ليتشك
 لگـر يتحل تعداد نيشتريب كه ييها گروه ريز بيترك با زين اديز لگريتحل پوشش با يپرتفو و شدند بيترك هم با كم، لگريتحل
 بـاً يتقر يپرتفـو  چهـار  از كي ـ هـر  در شركت زهاندا انهيم جه،ينت در. است شده ليتشك دارند، گروه چهار از كي هر در را
 .ابدي يم كاهش تأخر،ـ  تقدم رابطه آمدن وجوده ب در شركت اندازه اثر و شد خواهد كساني

  مالكيت نهادي )ج
بستگي متقابل بازده  ها، باعث هم اين پرسش را كه آيا سطوح مختلف مالكيت نهادي در سهم) 1995( و همكاران بدرينات
 ، متقدم بـر بـازده  ينهاد تيمالك از ييبالا سطح با هاي سهم بازدهبررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه  شود، آنها مي
 در يحت ـ ينهـاد  تي ـمالك سـطح  از يناش ـ تقدم ـ تـأخر   همچنين، رابطه. تر است نهادي پايين سطح مالكيت با هاي سهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market Microstructure Factors 
2. Market Capitalization 
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 لي ـتحل و آوردن دسته ب كه كند يم استدلال نيچن) 1987( 1مرتون .يابد مي ادامه زين شركت متغير اندازه كنترل صورت

 كـه  است ارزشمند يصورت در فقط ثابت، نهيهز نيا پرداخت. دارد بر  در ييها نهيهز گذاران، هيسرما يبرا ها سهم اطلاعات
 جـه ينت در و خـود  توجـه  ،ينهـاد  گـذاران  هيسـرما  ،نيبنـابرا . باشـد  ادي ـز يكـاف  اندازه به ،يپرتفو به سهم افزودن ارزش
. اسـت  ادي ـز ا،نهآ اطلاعات نهيهز به نسبت موجود اطلاعات حجم كه كنند يم متمركز ييها سهم بر را خود يگذار هيسرما
 گذاران هيسرما. كنند يم يگذار هيسرما خود، نظر از) IF( 2مطلوب يها سهم در فقط مطلع ينهاد گذاران هيسرما ،جهينت در
 ـ يبرا ،)IF( ها سهم نيا گذشته يها متيق از توانند يم اطلاع يب يفرد  نظـر  از كـه  گـر يد يهـا  سـهم  مـت يق ين ـيب شيپ
 IU و IF يهـا  سـهم  نيب تأخرـ   تقدم رابطه كي جاديا به كه كنند استفاده هستند،) IU( 3نامطلوب ينهاد گذاران هيسرما
  .شد خواهد منجر

   حجم معاملات )د
 بـازده  بين شده مشاهده تأخرـ   تقدم هاي الگو در ، عامل مهميمعاملات حجمنشان دادند كه ) 2000(كرديا و سواميناتان 

متشـكل از   يپرتفـو  بازده بر بالا، معاملات حجم هايي با شامل سهم پرتفوي بازدهطور خاص،  به. است هاي مختلف سهم
د، امـا  زمـان بخشـي از آن باش ـ   هم در حالي كه ممكن است معاملات غير. متقدم است نييپا معاملات حجم با هايي سهم

واقع،  در . ها را توضيح دهند تنهايي اين يافته توانند به زمان نمي هم دهد كه معاملات غير بستگي متقابل نشان مي ميزان هم
 سـرعت  بـا  هايي با حجم معاملات پـايين  آيند كه پرتفوي متشكل از سهم به اين دليل به وجود مي تأخرـ   تقدمهاي  الگو
 بـورس  در سـهم  كي ـ هنكيا احتمال دادند نشان) 1998( 4ميكا و فورستر .دهد مي ش نشانواكن بازار اطلاعات به يكمتر

 حـداقل  بـه  منظـور  بـه ) 2000( ناتانيسوام و ايكرد نيبنابرا. است درصد 24/2 نشود، معامله يمتوال روز دو يبرا وركيوين
 از را اند نشده معامله t-1 اي t روز در كه يياه سهم بازده متقابل، يها يبستگ هم نيا بر زمان هم ريغ معاملات ريثأت رساندن
 5سـهم  گـردش  نسـبت  از سـهم،  كي معاملات حجم يريگ اندازه يبرا انهآ. كردند خارج ،t روز در يپرتفو بازده محاسبه
 روز اني ـپا در داران سـهام  دسـت  در سـهام  تعداد به روز كي در شده معامله سهام تعداد نسبت صورت به كه كردند استفاده

 معـاملات  حجم. شود يم معاملات حجم از شركت اندازه اثر كيتفك باعث سهم، گردش نسبت از استفاده. شود يم فيرتع
 معـاملات  حجم و شركت اندازه نيب يبستگ هم ا،نهآ پژوهش نمونه در مثال يبرا دارند، ييبالا يبستگ هم شركت اندازه و

  .است 15/0 با برابر سهم گردش نسبت و شركت اندازه نيب يبستگ هم اما ،است 78/0 با برابر

  6عامل صنعت
 جينتا. است يصنعت درون اي دهيپد طور عمده به كوچك، و بزرگ هاي سهم نيب تأخرـ    تقدم اثر نشان داد كه) 2007(هو 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merton 
2. Institutionally Favored Stocks 
3. Institutionally Unfavored Stocks 
4. Foerster & Keim 
5. Stock Turnover Ratio 
6. Industry Factor 
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 خـاص،  صـنعت  كي ـ در كـه  صورت  نيا به ،دارد وجود يقو تأخرـ   تقدم اثر كي ،صنعت درون در كه دهد يم نشان وي
 ـ تـأخر ـ   تقـدم  اثـر  از تر مهم اريبس اثر نيا. هستند متقدم كوچك يها سهم بر بزرگ يها سهم  راي ـز ،اسـت  1عيصـنا  نيب
 نخواهـد  دار امعن يآمار نظر از گريد ع،يصنا نيب مانده يباق تأخرـ   تقدم اثر م،يكن يم كنترل را صنعت درون اثر كه يهنگام
هـاي   بين بازده سـهم  تأخرـ   تقدماثر  ياصل ليدل درون صنعت، 2لاعاتاط آهسته انتشار كه كند مي استدلال او چنين .بود

 هـاي  ميتصـم  و كننـد  مـي  رقابـت  مشـابه  محصولات بازار در صنعت، كي درون هاي شركت ،در واقع .است درون صنعت
 بـه  كي ـزدن ،يفناور و محصولات راتييتغ در انهآ. ا استنهآ نيب كياستراتژ تعاملات دهنده ها نشان اين شركت ياتيعمل
 واكـنش  ينظـارت  قوانين و عوامـل  در راتييتغ نينمچه و تقاضا و عرضه طيشرا در راتييتغ به و كنند مي حركت گريكدي

 مربوط هاي ميتصم و رشد هاي فرصت ،كند مي تجربه را توسعه صنعت كه يهنگام ن،يا بر افزون. دهند مي نشان يمشابه
 در شـده  منتشـر  اخبار كه دهد مي نشان اشتراكات نيا. دارد بستگي هم كاملاً ها شركت نيا يمال نيمأت و يگذار هيسرما به
 .داشت خواهد يتوجه شايان جينتا صنعت، از خارج نه و خود صنعت درون هاي شركت يبرا احتمالاً خاص شركت كي

رج از آمريكـا  هاي سـهام خـا   در بازاررا  درون صنعتي تأخرـ   تقدمرابطه نيز ديگري  رانشگپژوه ،)2007( هوس از پ
 ده هـاي موجـود در   سـهم هـاي روزانـه و هفتگـي     بين بازده تأخرـ   تقدموجود اثر كه ) 2010( 3هاك مانند كردند،بررسي 

رابطـه   نيز )2017( 4دانگ، لين و احمد. كردبررسي  2004 تا دسامبر 1990 ژانويهاز  را صنعت بورس اوراق بهادار استراليا
تـا دسـامبر    2002از ژانويه  را صنعت اصلي بازار سهام چين ششهاي موجود در  تگي سهمهاي هف بين بازده تأخرـ   تقدم

 يها سهمكند،  كه بيان مي افتندي دست) 2007( هو پژوهش با مشابه يجينتا به ها همه اين پژوهش .كردندبررسي  2013
 ،هاك(ها  اين پژوهش. تندكوچك همان صنعت متقدم هس يها سهم ، بر)و نه بين صنايع(درون يك صنعت خاص  بزرگ
هاي  تأخر درون صنعتي در بازارـ   وجود پديده تقدم خصوص، اولاً شواهد بيشتري را در )2017، و همكاران و دانگ 2010

و (صـورت مجـزا    يـك از صـنايع بـه     هـاي هـر   تأخر سهمـ   ثانياً با بررسي روابط تقدم. دهند سهام سراسر جهان ارائه مي
تري به تفكيك بـراي   هاي معاملاتي دقيق ، استراتژي)كه به بررسي كلي بازار پرداخته است )2007( هوپژوهش برخلاف 

 .دكنن هر صنعت موجود در نمونه پژوهش خود معرفي مي

  5زنجيره تأمين
 8كننـده  هـاي تـأمين   فعلـي شـركت   بـازده  بـا  7مشـتري  هـاي  شركت گذشته بازده دريافتند كه) 2008( 6كوهن و فرازيني

. بيني كنـد  كننده را پيش تواند بازده آتي شركت تأمين كه بازده فعلي شركت مشتري مي ادارد، به اين معن بتمث بستگي هم
 يبرخ. دارند رابطه گريكدي با مختلف يها راه از بلكه ،ستندين مستقل گريكدي از ها، شركت كه كنند يم استدلال نيچن انهآ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Across Industries 
2. Slow Diffusion of Information 
3. Haque 
4. Dong, Lean & Ahmad 
5. Supply Chain 
6. Cohen & Frazzini 
7. Customer 
8. Supplier 
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 و يمشـتر  يها شركت روابط. هستند شفاف ريغ و يضمن گريد يبرخ كه يحال در ،هستند يقرارداد و شفاف روابط، نيا از
 ـ رهيزنج اي( كننده نيمأت  ـ ياقتصـاد  مـدت  بلنـد  و شـفاف  روابـط  از يا نمونـه  ،)نيمأت  ـ. اسـت  هـا  شـركت  نيب  يتـوجه  يب

 شـركت  خصـوص  در دي ـجد اطلاعـات  به كننده نيمأت شركت سهام متيق كه شود يم باعث روابط نيا به 1گذاران هيسرما
 ـ بـازده  توانـد  يم يمشتر شركت يفعل بازده ،جهينت در. دهد نشان واكنش ريتأخ با ،يمشتر  ـ شـركت  يآت  را كننـده  نيمأت

 .كند ينيب شيپ

 تجربيپيشينه 

 مـرتبط  ،)CDS( 3اعتبـار  نكـول  سـوآپ  بـازار  و كايآمر سهام بازار ايآ كهكردند  يبررس) 2008( 2فانگ، سيرا، ياو و ژانگ
 يبـرا آنهـا   است؟ تر متقدم ها، شركت ياعتبار سكير به مربوط ديجد اطلاعات به واكنش در بازار امكد واقع در و هستند
 5يهـا  پرداخـت  راتييتغ و) S&P 5004( كايآمر سهام شاخص روزانه بازده نيب تأخرـ   تقدم رابطه ها، پرسش نيا به پاسخ

CDS، نشـان  انه ـآ جينتـا . كردنـد  يبررس ـ 6يبـردار  ونيگرس ـر خود مدل از استفاده بارا  2007 دسامبر تا 2001 هيژانو از 
. دارد يبستگ ،CDS هيپا قرضه اوراق ياعتبار رتبه به واقع در CDS و سهام يها بازار نيب تأخرـ   تقدم رابطه كه دهد يم
، 8HY ياراعتب ـ رتبه با CDS بازار كه  يحال در ،است متقدم IG7 ياعتبار رتبه با CDS بازار بر سهام، بازار ،خاص طور به
 از نوسـان  10زيسـرر  كه افتنديدر و كردند يبررس را CDS و سهام بازار دو هر 9هاي نوسان نهاآ. است متقدم سهام بازار بر

 هـا  شـركت  ياعتبـار  سـك ير خصوص در ،CDS بازار كه دهد يم نشان ها افتهي نيا. دارد وجود سهام بازار به CDS بازار
 با توانند يم سهام بازار گذاران هيسرما جهينت در دارد، يشتريب ييكارا سهام ازارب به نسبت و است يشتريب اطلاعات يحاو
 .كنند ينيب شيپ را سهم متيق ،CDS يها پرداخت راتييتغ يبررس

 اي ـ( ييكـا يآمر يهـا  سـهم  يپرتفـو  ماهانـه  يهـا  بازده نيب تأخرـ   تقدم رابطه وجود) 2013( 11، استراوس و ژورپاچ
 هلنـد،  ژاپـن،  ا،ي ـتاليا آلمـان،  فرانسه، كانادا، ا،ياسترال( گريد يصنعت كشور ده يها سهم يرتفوپ و) سهام بازار كل شاخص
 انه ـآ جينتا. كردند يبررس يبردار ونيرگرس خود مدل از استفاده با 2010 تا 1980 يها سال دررا ) ايتانيبر و سيسوئ سوئد،
 در ،كنـد  يم ينيب شيپ را) ييكايرآمريغ يصنعت كشور ده از( كشور نه يها بازده كا،يآمر گذشته يها بازده كه دهد يم نشان
 الاتي ـا. دارنـد  كـا يآمر يهـا  بـازده  يبـرا  يمحدود ينيب شيپ تيقابل ،ييكايرآمريغ يكشورها گذشته يها بازده كه  يحال

 احتمـال  به ،نيبنابرا. است جهان سهام بازار نيتر بزرگ يدارا و كشورها از ياريبس يبرا بزرگ يتجار كيشر كي متحده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investors Inattention 
2. Fung, Sierra, Yau & Zhang 
3. Credit Default Swap 
4. Standard and Poor’s 500 
5. CDS Spreads 
6. Vector Autoregression 
7. Investment Grade 
8. High Yield 
9. Volatility 
10. Spillover 
11. Rapach, Strauss & Zhou 
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 بـازار  از جيتـدر  بـه  جهـان  سراسر در سهام يها بازار به مربوط اطلاعات و كنند يم تمركز بازار نيا بر گذاران هيسرما ،اديز
 .شود يم منتشر ها كشور ريسا يها بازار به متحده الاتيا

 ـ بازار و ينقد بازار نيب تأخرـ   تقدم رابطه وجود ،)2014( 1انچارونير و جاج  بـا  انه ـآ. كردنـد  يبررس ـ د راتايلن ـ يآت
 از استفاده با و 2012 تا 2006 يها سال در شاخص نيا رويبر يآت قرارداد و  SET502 شاخص روزانه يها متيق يبررس
 از ياريبس با انهآ جينتا. است متقدم SET50 شاخص يآت قرارداد بر SET50 شاخص كه دادند نشان 3خطا حيتصح مدل

 را دي ـجد اطلاعـات  ،ينقـد  بـازار  واقع  در. كند يم مطابقت است، متقدم يآت بازار بر ،ينقد زاربا دادند نشان كه ها پژوهش
  .كند يم منعكس يآت بازار از تر عيسر

بـازده روزانـه پرتفـوي     و 5هاي اوراق قرضـه بـاركليز   بازده روزانه شاخص نيب تأخرـ   تقدم رابطه) 2017( 4توليكاس
 يبررس ـ با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري را ها دهنده آن شاخص ضه تشكيلكننده اوراق قر هاي صادر سهام شركت

، B ،Ba ،HY ،Baa ، A 6هـاي اعتبـاري   با رتبه قرضه پرتفوي اوراق بازده بر ،پرتفوي سهام بازده كه داد نشان وي .كرد
Aa ،IG  و Caa بـار اعت كمتـرين  و نيشـتر يب يدارا قرضـه  پرتفوي اوراق يبرا اما ست،متقدم ا )Aaa و Ca-D (نيچن ـ 

 دريافت كـه  او. است شتريب قرضه اوراق بازار در مقايسه با سهام بازار ياطلاعات ييكارا كه دهد يم نشان افتهي نيا. ستين
 يبـرا  اسـت  ممكـن  قرضه اوراق دارندگان يعني ،دهد مي نشان قرضه اوراق از زودتر را 7وقوع شرف  در هاي نكول ،سهام

 .باشند داشته يكاف زمان ودخ هيسرما از محافظت

 ـ تـأخر ـ   تقـدم  رابطـه ) 2019( 8، محمد و محمدشـريف فتيس  مهـم  9ارز دو رمـز  هـاي سـاعتي و روزانـه    بـازده  نيب
 طرفه دو تيعل ياديز حد تا نتايج اين پژوهش،. كردند يبررس 2018 سپتامبر تا 2017 آگوست ازرا  11ومياتر و 10كوين بيت

در كـل  . شود نمي مشاهده است، يگريد بر متقدم ،ارز رمز كي كه يمشخص يالگو چيه ودهد  مي نشان را دارايي دو نيب
بـراي   ومي ـاتر و كـوين  بيت روزانه اي يساعت 12متيق نييتع نديافر از توانند نمي ارز رمز گران معامله كه دهد مي نشان نتايج

 .ببرند بهره كسب سود سريع،

 ـ وسانن و بازده زيسرر وجود ،)2020( 13نيل و ياوكور  و NSE(14( هي ـجرين بهـادار  اوراق بـورس  كـل  شـاخص  نيب
 بـه  كردنـد و  يبررس ـ 2019 تـا  2012 يها سال دررا ) WTI(16( تيدينترميا تگزاس وست و 15برنت( خام نفت يها بازار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Judge & Reancharoen 
2. Stock Exchange of Thailand 50 
3. Error Correction Model 
4. Tolikas 
5. Barclays Bond Indices 
6. Credit Ratings 
7. Impending Defaults 
8. Sifat, Mohamad & Mohamed Shariff 
9. Cryptocurrency 
10. Bitcoin 
11. Ethereum 
12. Price Discovery Process 
13. Okorie & Lin 
14. Nigerian Stock Exchange 
15. Brent 
16. West Texas Intermediate 
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 ـ طرفه دو بازده زيسرر و NSE به بازار برنت نفت بازار از طرفه كي بازده زيسرر از يشواهد  نفـت  بـازار  و NSE بـازار  نيب
WTI نفت بازار ا دريافتند كه واكنشنهآ. افتندي دست WTI بازار به شوك به NSE، نيبنـابرا . است مدت كوتاه نسبت به، 

 متقدم NSE بازار بر خام، نفت بازار كه يا گونه به ،دارد وجود اي يقو تأخرـ   تقدم رابطه ،NSE بازار و خام نفت بازار نيب
 خام نفت يها بازار و NSE بازار نيب طرفه دو نوسان زيسرر ،WTI و برنت خام نفت بازار دو هر يبرا ،نيا  بر افزون. است
  .توان درك كرد را مي ها افتهي نيا است، اوپك يقو يعضو و نفت كننده صادر هيجريناز آنجا كه . دارد وجود

 قيمت اجاره خانـه  وخريد خانه هاي فصلي قيمت  بين داده تأخرـ   تقدم رابطه) 2021( 1، وبر، ترين و جاويداسكوايرز
 2يافتـه  رگرسـيون حـداقل مربعـات تعمـيم     مـدل  از استفاده بارا  2019 تا 2000 از سال منطقه جغرافيايي نيوزلند يازدهدر 

هاي مسـتقيم خريـد خانـه و     جاي استفاده از قيمت ا براي كنترل متغير نرخ حقوق در مناطق مختلف، بهنهآ .كردندبررسي 
اسـتفاده كردنـد كـه از تقسـيم      HRA(4( و توان اجاره خانـه  3)HPA( شاخص توان خريد خانه دوترتيب از   اجاره خانه به

نتايج  .آيند دست ميه در هر منطقه بر نرخ حقوق در آن منطقه در فصول مختلف ب) يا اجاره خانه(قيمت خريد خانه  كردن
 HRAبر شاخص  HPA، شاخص )هاوك بي نلسون و بري،كانتر ولينگتون، اوكلند،( منطقه پنجدهد كه در  ا نشان مينهآ

  .استتر  مناطق نيوزلند قوي سايراز ) اوكلند، ولينگتون و كانتربري( منطقه سهدر  تأخرـ  تقدماثر  ،نينمچه. متقدم است
 قيمت مواد غـذايي  وقيمت انرژي  نيب تأخرـ   تقدم رابطه وجود ،)2021( 5و هاك نياود، سعيد ميو، يردوس چودرف

 مواد غـذايي  يجهان متيق شاخص و WEP(6( شاخص قيمت جهاني انرژي ماهانه مقادير يبررس با انهآ. كردند يبررس ار
)WFP(7 مدل از استفاده با 2017 تا مي 1992 ژانويه از فائو ARDL مـدت،  كوتـاه  در كـه  دادند نشان 8غيرخطي WFP 

انرژي  متيق يمنف و هم تغييرات مثبت راتييتغ مدت، هم ندبل در اما ،گيرد مي قرار WEP مثبت راتييتغ ثيرأت تحت فقط
 ـ ،WEP و WFP شـاخص  دوبـين   رابطـه  يابي ـارز بر ا علاوهنهآ. گذارد مي ثيرأت ييغذا مواد متيق بر  هـر  مجـزاي  ثيرأت

 بررسي كردنـد و ) ذرت و گندم ،برنج( مواد غذايي از كي هر يرو را )يعيطب گاز و سنگ زغال ،خام نفت( سوخت فسيلي
. گيـرد  مـي  قرار يانرژ متيق تغييرات ثيرأت تحت ذرت و گندم متيق از كمتر برنج متيق ،ييغذا مواد انيم دردريافتند كه 

 ماه 16 يانرژ متيق كند، مي ييدتأ را ييغذا مواد و قيمت يانرژ متيق بين تأخرـ   تقدم رابطه نيز 9وستهيپ موجك ليتحل
ا نه ـآ .)مانـد  مي يباق مثبت 64ماه  و تا(شود  مي تر قوي انهي بين آبستگ هم آن از پس و متقدم است ييغذا مواد بر قيمت

 زغـال  و يع ـيطب گاز خام، نفت مانند هياول منابع از چه(انرژي  ياديز مقدار يكشاورز داتيتولكنند كه  چنين استدلال مي
ات قيمت انرژي بر قيمـت مـواد غـذايي    كنند، در نتيجه تغيير مي مصرف) ليگازوئ و كود مانند هيثانو منابع از چه و سنگ

  .گذارد ثير ميأت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Squires, Webber, Trinh & Javed 
2. Generalized Least Squares 
3. House Price Affordability 
4. House Rental Affordability 
5. Ferdous Chowdhury, Saeed Meo, Uddin & Haque 
6. World Energy Price Index 
7. World Food Price Index 
8. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
9. Continuous Wavelet Analysis 
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، )1389(زمـاني، سـوري و ثنـائي اعلـم     . است انجام شدههاي داخلي معدودي  پژوهش ،تأخرـ   تقدمدر ارتباط با اثر 

اي  رشـته  هـاي چنـد   محصولات كاغذي، لاسـتيك و پلاسـتيك و شـركت   (سرريز بازده و نوسان بين سه شاخص صنعت 
آنهـا   .بررسي كردند VAR-BEKK1 را با استفاده از مدل 1387تا  1383هاي  وراق بهادار تهران در سالبورس ا) صنعتي

دار اسـت، امـا در    روزانـه معنـا    تـر در دوره  تر به صنعت كوچك بازده از صنعت بزرگ تأخرـ   تقدم يا اثردريافتند كه سرريز 
 .گونه سرريزي مشاهده نشد ها نيز هيچ ن نوسان شاخصبي. گونه سرريزي تأييد نشد هاي ماهانه و فصلي هيچ بازده

 هـاي  گـري  واسـطه  قطعات، ساخت و خودرو صنعت شاخص سه بين نوسان سرايت ،)1392( ابراهيمي و حسيني سيد
 مــدل از اســتفاده بــا 31/06/1387 تــا 03/06/1383 زمــاني  بــازه طــيرا  تجهيــزات و آلات ماشــين و) ليزينــگ( مــالي

BEKK(1,1) يافته سعهتو مدل و FBEKK(1,d,1) مدل از اي توسعه كه BEKK نظر در را مدت بلند حافظه اثر و است 
 بـين  تـأخر ـ   تقدم اثر وجود و ليزينگ شاخص به خودرو شاخص از نوسان سرايت پژوهش، نتايج. كردند بررسي ،گيرد مي
 35 از بـيش  كـه  دهـد  مـي  نشـان  خودرو صنعت هاي شركت مالي اطلاعات بررسي. دهد مي نشان را زماني سري دو اين

 سرايت نينمچه. است حاصل نتايج دهنده نشان كه شود انجام مي ها ليزينگ طريق از سازان خودرو توليدات فروش درصد
 ييـد أت نيـز  زماني سري دو اين بين تأخرـ   تقدم اثر وجود و ليزينگ شاخص به تجهيزات و آلات ماشين شاخص از نوسان

 نيـاز   مـورد  سـرمايه  جذب به كمك و تقاضا مستقيم غير افزايش موجب كه ليزينگ عمليات انجام از اين سرايت،. شود مي
 شـاخص  بـه  خـودرو  شـاخص  از نوسـان  سـرايت  اين، بر افزون. گيرد مي نشئت شود، مي تجهيزات و آلات ماشين صنعت
 خـودرو،  صـنعت  ت آن بـا ملامعـا  بالاي حجم و گستردگي به توجه با كه است شده مشاهده نيز تجهيزات و آلات ماشين
  .رسد مي نظر به طبيعي تجهيزات، و آلات ماشين صنعت به آن نوسان سرايت

 تـرين  كوچك 1 پرتفوي( هاي پنج پرتفوي اندازه ـ مرتب  بين بازده تأخرـ   تقدموجود اثر ) 1397(بابائي  رضايي و آقا
بررسـي كـرده و بـا     1395تـا   1390هـاي   ا در سـال بورس اوراق بهادار تهران ر) ها سهم ترين بزرگ 5 پرتفوي و ها سهم

و مدل خودرگرسيون برداري نشان دادند كه بازده پرتفوي بزرگ، بر بازده پرتفوي كوچـك   2بستگي متقاطع استفاده از هم
  .مدت نيز وجود دارد در بلند تأخرـ  تقدمو مدل تصحيح خطا حاكي از آن است كه اثر  3انباشتگي نتايج هم. متقدم است

 دررا  بـورس  كل شاخص بازده بر نفت قيمت نوسان سرريز و شرطي پوياي بستگي هم) 1397( محسني و شكن تب
 پويـا  شـرطي  بسـتگي  هـم  ،CCC(4( ثابـت  شرطي بستگي هم ،BEKK هاي مدل از استفاده با 1395 تا 1384 هاي سال

)DCC(5 و VARMA-GARCH مدت كوتاه هاي نوسان در شرطي هاي بستگي هم وجود پژوهش، نتايج. كردند بررسي 
 دار امعن ـ مـدت  بلنـد  در پويا شرطي بستگي هم اما. دهد مي نشان را بورس شاخص بر نفت قيمت سرريزي هاياثر وجود و

 از برخـي  كه است متعددي هاي شركت از متشكل بورس، كل شاخص كه باشد حقيقت اين از برگرفته تواند مي كه نيست
 قيمـت  تغييرات ،بنابراين .هستند آن به وابسته صنايع و نفت در رونق هاي دوره با مخالف اي خنثي تجاري ادوار داراي انهآ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baba-Engle-Kraft-Kroner 
2. Cross Correlation 
3. Cointegration 
4. Constant Conditional Correlation 
5. Dynamic Conditional Correlation 
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 ميـزان  حسـب بـر   تواند مي موضوع اين كه باشد داشته متقارن نا ثيراتأت ،بورس در موجود مختلف صنايع بر تواند مي نفت

  .كند ايجاد متفاوتي پوياي شرطي بستگي هم ،بورس شاخص در نفت به وابسته صنايع گذاري ثيرأت

 پژوهش شناسي روش

 پـژوهش،  ايـن  در مـا  جامعه آماري .است بستگي هم ،پژوهش روش تيماه نظر از و يكاربرد ،هدف نظر از پژوهش نيا
 نظـر،  مـد  نمونـه . اسـت  1399 تـا  1394 يها سال در تهـران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت تمام شامل
. دهـد  يم ـ پوشـش  را تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  بازار هيسرما از درصد 75 كه است شركت 156 و صنعت بيست شامل

 جامعـه  از ريز يها شركت و عيصنا نيبنابرا است، شده انتخاب) يا غربالگري( كيستماتيس حذف روش به نمونه نينمچه
  :اند شده حذف يآمار

 بـه  صـنعت  كي ـ درونهـاي   يـك از پرتفـو    هر ليتشك يبرا رايز هستند، سهم پنج از كمتر شامل كه يعيصنا .1
  .ميدار ازين سهم دو حداقل

 يپرتفو در عيصنا نيا در موجود يها شركت رايز ،اي صنعتي رشته چند و  يگذار هيسرما ،يمال يگر واسطه عيصنا .2
ـ   تقدم اثر ياصل ليدل كه صنعت خاص يها شوك حالت نيا در و دارند مختلف صنعت چند از ييها سهم خود،
  .ندارد امعن است، صنعت كي درون يها سهم نيب تأخر

 انهآ 1يعموم هياول عرضه يعني اند، شده رفتهيپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1394 سال از بعد كه ييها شركت .3
  .بوده است 1399 ابتداي تا 1394 يابتدا ساله پنج يزمان  دوره در

  .است بوده بسته يمال سال طي يك يمتوال ماه شش از بيش انهآ نماد كه ييها شركت .4

  هاي پژوهش و دادهفرضيه 
 پرتفـوي متشـكل از   گذشـته  شود كـه بـازده   صورت بيان مي  فرضيه پژوهش به اين، پيشين هاي پژوهش نتايجاساس   بر

 و مثبـت   رابطـه  ،صـنعت  همـان  كوچـك  هـاي  پرتفوي متشكل از سهم يفعل بازده با صنعت، درون يك بزرگ هاي سهم
  .است تر ، قويمتمركز و كوچك عيصنا در اين رابطه نينمچه .دارد داري معنا

صـنعت بـورس اوراق بهـادار     بيستنظر ما در اين پژوهش، شامل   كه در قسمت قبل بيان شد، نمونه مد  طور همان
يك از اين صـنايع از الگـوريتم     هاي كوچك درون هر هاي بزرگ و پرتفوي سهم براي تشكيل پرتفوي سهم. استتهران 

) سرمايه بـازار  يا(اساس اندازه   هاي درون يك صنعت بر اين الگوريتم، ابتدا سهم بر اساس. استفاده شده است) 2007( هو
 هسـتند،  بـازار سرمايه  نيشتريب يدارا كه نظر  هاي صنعت مد سهم درصد 30 ،سپس .شوند از كوچك به بزرگ مرتب مي

هـاي   پرتفوي سـهم  هستند، بازارسرمايه  نيكمتر كه داراي هاي همان صنعت سهم درصد 30 وهاي بزرگ  پرتفوي سهم
 .دهند كوچك را تشكيل مي

 پردازش افزار نرم از استفاده با ها، سهم يهفتگ) هيسرما شيافزا و ينقد سود اساس  بر( شده ليتعد يانيپا يها متيق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Initial Public Offering 
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 يهـا  مـت يق ،سـپس . اسـت  هشـد  يگـردآور  1تهران بورس يفناور مديريت شركت تيسا و نينو آورد ره يمال اطلاعات

 نيانگي ـم از استفاده با ،تينها  در. اند شده ليتبد يهفتگ وستهيپ مركب يها بازده به 1 رابطه از استفاده با ها، سهم يهفتگ
 در. اسـت  شـده  محاسبه صنعت هر درون كوچك يها سهم يپرتفو و بزرگ يها سهم يپرتفو يهفتگ يها بازده ،موزون
 نمـاد  اگـر  نين ـمچه. شود يم فرض برابر وزن ها، پرتفو نيا در موجود يها سهم از كي  هر يراب موزون، نيانگيم محاسبه
 نيانگي ـم محاسـبه  هنگـام  نباشـد،  دسـترس   در سهم آن يهفتگ بازده و باشد بسته خاص هفته كي در سهمي يمعاملات
 .شود يم فرض صفر هفته، آن در نظر  مد سهم وزن موزون،

=  )1  رابطه  

قيمت پايـاني   Pt-1و  t هفتهشده سهم در  قيمت پاياني تعديل Pt ؛tبازده مركب پيوسته سهم در هفته  Rt ،كه در آن
 .است t -1 هفتهشده سهم در  تعديل

 مشابه هستند و 3هاي پژوهش در سطح مانا دهد متغير كه نشان مي 2يافته فولر تعميمـ   با توجه به نتايج آزمون ديكي
و ) VAR( يبـردار  رگرسـيون  خـود  مدل از نيز ما هاي پيشين، و بسياري از پژوهش )2007( هو توسط شده استفاده روش

 اسـتفاده  صـورت زيـر   هاي درون صنعت، به بين سهم تأخرـ   تقدمبررسي اثر  براي OLS(4( روش حداقل مربعات معمولي
  :كنيم مي

,  )2  رابطه = + , + , + ,  

,  )3  رابطه = + , + , + ,  

 هـاي  سـهم  يپرتفـو  بـازده  RSmall,t و tصنعت در هفته  ن يكدرو بزرگ هاي سهم يپرتفو بازده RBig,tكه در آن، 
  .است tصنعت در هفته  همان درون كوچك

بينـي   ، خطاي پـيش LR(6( نمايي معيار نسبت درست پنج از استفاده توان با مناسب مدل را مي 5تعداد وقفه همچنين،
 ني ـا جي ـاما مشكل را. آورد به دست HQ(10( حنان ـ كوئين  و 9)BSIC( بيزي ـ شوارتز  ،8)AIC( آكائيك ،7)FPE( نهايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. TSETMC 
2. Augmented Dickey-Fuller Test 
3. Stationary 
4. Ordinary Least Squares 
5. Lag 
6. Likelihood Ratio 
7. Final Prediction Error 
8. Akaike Information Criterion 
9. Bayesian-Schwarz Information Criterion 
10. Hannan-Quinn 
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 پاسـخ  چيه ـ ،مشـكل  ني ـا يبـرا  و هاي بالا ممكن است تعداد وقفه متفاوتي را پيشـنهاد دهنـد   يك از معيار كه هر  است

 ني ـا رايز ،زنيم مي نيتخم )k=  4( وقفه چهاربا  را مدل هاي قبلي، ما بنابراين، مشابه پژوهش .ندارد وجود اي شده پذيرفته
 نشـان  واكنش بزرگ هاي سهم به مربوط اطلاعات به )يا چهار هفته(ماه  كي ، حداكثر ظرفكوچك هاي سهم كه فرض
  .رسد مي نظر به يمنطق دهند،

 آمده از اين آزمـون اگـر   دست طبق نتايج به .را اجرا كنيم 1آزمون عليت گرنجر ،شده  زده مدل تخمين اكنون بايد براي
هاي بـزرگ، بـر    اي كه پرتفوي سهم گونه به ،وجود دارد تأخرـ   تقدم اثر نظر  مد صنعت در نييع ،باشند برقرار 5و  4روابط 

 هـاي بـزرگ   سـهم  يپرتفو به شدن شوك وارد  ايآ كه شود مي يبررس 4رابطه در . متقدم است هاي كوچك پرتفوي سهم
 5رابطـه  در . يا خيـر  دارد صنعت همان درون هاي كوچك سهم يپرتفو بر) Σbk( داري درون يك صنعت، اثر مثبت و معنا

 يپرتفـو  بـه  شـوك مشـابه   شـدن  اثـر وارد   يعني) Σck(متقابل آن  اثر تر از بايد بزرگ) Σbk(كه اين اثر  شود مي نيز بيان
  .باشد هاي بزرگ سهم يپرتفو بر هاي كوچك سهم

<  )4  رابطه 0 

<  )5  رابطه  

بـار پرتفـوي     خلاف قبل اين اما بر ،وجود دارد تأخرـ   تقدم اثر نظر  مد صنعت در يعني ،باشند برقرار 7و  6روابط  گرا
  .متقدم است هاي بزرگ هاي كوچك، بر پرتفوي سهم سهم

<  )6  رابطه 0 

<  )7  رابطه  

  هاي پژوهش يافته
در ادامـه بيـان   كه نتايج آن  است تجزيه و تحليل شده اكسل و ايي ويوز هاي افزار اين پژوهش با استفاده از نرم هاي داده
مربوط به  )Σck( 3در رابطه  RSmall,t-kو مجموع ضرايب  )Σbk( 2در رابطه  RBig,t-kمجموع ضرايب ، 1در جدول . شود مي

داري آمـاري ايـن ضـرايب در سـطوح      معنـا . آورده شده اسـت صنعت براي هر  شده زده رگرسيون برداري تخمين مدل خود
 .كه با استفاده از آزمون عليت گرنجر به دست آمده نيز ارائه شده است )درصد 10درصد و  5درصد،  1(مختلف 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Granger Causality Test 
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  هاي درون صنعت اثر تقدم ـ تأخر بين سهم. 1جدول 

    صنعت

  -34/0  آن به وابسته هاي تيفعال و انهيرا
)61/4( 

31/0  
***)38/16( 

  -03/0  مستغلات و املاك ،سازي انبوه
)74/6( 

39/0  
*)36/9( 

  34/0  ياجتماع نيمأجز ت به يو صندوق بازنشستگ مهيب
)28/0( 

28/0  
)16/0( 

  -19/0  و ارتباطات يونقل، انباردار حمل
)21/2( 

39/0  
***)10/28( 

  06/0  يباراعت هاي هسسؤو م ها بانك
)42/6( 

02/0  
)00/5( 

  33/0  فلزي غير يمحصولات كان ريسا
)07/7( 

15/0  
)00/4( 

  33/0  آهك و گچ مان،يس
*)86/8( 

09/0  
)86/3( 

  01/0  كيو سرام يكاش
)73/3( 

38/0  
**)36/10( 

  -10/0  ييايميمحصولات ش
)06/7( 

14/0  
)69/5( 

  12/0  ييمواد و محصولات دارو
*)90/8( 

30/0  
*)02/9( 

  19/0  جز قند و شكر به يدنيو آشام ييمحصولات غذا
)06/3( 

20/0  
**)33/10( 

  12/0  قند و شكر
)61/1( 

03/0-  
)47/0( 

  04/0  خودرو و ساخت قطعات
*)85/7( 

31/0  
**)57/9( 

  38/0  يبرق هاي و دستگاه آلات نيماش
**)45/12( 

08/0  
)20/7( 

  23/0  زاتيو تجه آلات نيماش
)76/2( 

08/0  
)52/1( 

  45/0  يساخت محصولات فلز
***)11/22( 

16/0-  
)37/4( 

  06/0  ياساس هايفلز
)66/1( 

18/0  
*)18/9( 

  12/0  كيو پلاست كيلاست
)17/1( 

18/0  
)92/6( 

  -01/0  اي كك و سوخت هسته ،ينفت هاي فرآورده
)83/2( 

31/0  
***)35/15( 

  -26/0  يفلز هاي استخراج كانه
)81/5( 

20/0  
**)60/9( 

  .دهد درصد را نشان مي 1داري  اسطح معن*** درصد و  5داري  اسطح معن** درصد،  10داري  اسطح معن* 
  .دهد آمده از آزمون عليت گرنجر را نشان مي دست اعداد داخل پرانتز، آماره مربع كاي به
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 هفـت  صنعت موجود در نمونه پژوهش ما، همه صنايع به غيـر از  بيستاز  ،كنيد طور كه در جدول مشاهده مي همان

اعتبـاري، سـاير محصـولات كـاني      هـاي  هسس ـؤهـا و م  مين اجتماعي، بانـك أجز ت بيمه و صندوق بازنشستگي به(صنعت 
را نشـان   تـأخر ـ   تقـدم اثـر  ) آلات و تجهيزات و لاستيك و پلاستيك فلزي، محصولات شيميايي، قند و شكر، ماشين غير
 تـأخر ـ   تقـدم ، اثـر  1398تـا   1394هـاي   دار تهران طـي سـال  صنعت بورس اوراق بها سيزدهدر  ،ديگر بيانبه . دهند مي

  .كند ارائه مي بازار فراگيرشواهدي از ناكارايي  ،مشاهده شده كه اين
آلات و  سيمان، آهك و گچ، ماشـين (مشاهده شده است، در سه صنعت  تأخرـ   تقدماز سيزده صنعتي كه در آنها اثر 

پرتفوي بيان ديگر، در اين صنايع بازده هفتگي به . برقرار است 5و  4بط روا) هاي برقي و ساخت محصولات فلزي دستگاه
 ؛2007 هـو، ( نيش ـيپ هـاي  پـژوهش كه با نتايج  هاي كوچك متقدم است پرتفوي سهم بر بازده هفتگيهاي بزرگ،  سهم
سـازي،   ، انبـوه هـاي وابسـته بـه آن    رايانه و فعاليت(صنعت  دهدر . مطابقت دارد )2017 ،و همكاران دانگ و 2010 هاك،

املاك و مستغلات، حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات، كاشي و سراميك، مواد و محصولات دارويي، محصولات غذايي و 
اي و  هـاي نفتـي، كـك و سـوخت هسـته      اساسـي، فـرآورده   هايجز قند و شكر، خودرو و ساخت قطعات، فلز آشاميدني به
 هـو، ( نيشيپ هاي پژوهشخلاف نتايج  در اين صنايع بر، ديگر بيانبه . ر استبرقرا 7و  6روابط ) هاي فلزي استخراج كانه

پرتفـوي   بـر بـازده هفتگـي   ، كوچـك هـاي   پرتفوي سهم، بازده هفتگي )2017 ،و همكاران دانگ و 2010 هاك، ؛2007
  .متقدم است بزرگهاي  سهم

ل، انبـارداري و ارتباطـات و سـاخت    ونق ـ هـاي وابسـته بـه آن، حمـل     رايانـه و فعاليـت   اين، در سه صنعت افزون بر 
 1يعنـي در سـطح   (مشـاهده شـده اسـت     تري قوي تأخرـ   تقدماثر  نسبت كوچكي هستند، محصولات فلزي كه صنايع به

 تر قوي متمركز و كوچك عيصنا در تأخرـ   تقدماثر نشان داد،  كه) 2007(اين، با نتايج پژوهش هو ). دار هستند درصد معنا
ـ   تقـدم نسبت بزرگي است نيز اثر  اي كه صنعت به هاي نفتي، كك و سوخت هسته اما صنعت فرآورده .است، مطابقت دارد

  .است) 2007(دهد كه اين، برخلاف نتايج پژوهش هو  قوي نشان مي تأخر
 دهـد كـه   و نشـان مـي   كنـد  بررسي مي را) هاي يك متغير يا مجموعه وقفه( 1داري بلوكي آزمون عليت گرنجر، معنا

 مدت و رابطه علامت حيتوض به قادر اين آزمون، جينتا اما. دارد متغير وابسته بر داري كدام متغير، اثر آماري معنا هاي وقفه
ارائـه   1كـه در شـكل    2اي هاي واكنش تكانـه  اين اطلاعات با بررسي نمودار .نيست انجامد، طول مي اثر به نيا كه يزمان

  . آيد شده، به دست مي
 تـأخر ـ   تقـدم اي سيزده صنعتي كـه در آنهـا اثـر     هاي واكنش تكانه كنيد، نمودار شاهده ميطور كه در شكل م همان

  :شوند صورت زير تفسير مي وجود دارد، رسم شده است كه به
 ارتباطـات،  و يانبـاردار  ونقل، حمل مستغلات، و املاك ،يساز انبوه آن، به وابسته يها تيفعال و انهيرا( صنعتي ده در .1

 سـاخت  و خـودرو  شـكر،  و قنـد  جـز  به يدنيآشام و ييغذا محصولات ،ييدارو محصولات و مواد ك،يسرام و يكاش
 يپرتفـو  كه در آنها) يفلز يها كانه استخراج و يا هسته سوخت و كك ،ينفت يها فرآورده ،ياساس هايفلز قطعات،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Block Significance 
2. Impulse Response 
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به  شوك درصد 1 شدن د واراثر  اي، است، نمودار واكنش تكانه متقدم بزرگ يها سهم يپرتفو بر كوچك، يها سهم

هـاي   بر بازده هفتگـي پرتفـوي سـهم   ) كه با رنگ سبز مشخص شده است(هاي كوچك  بازده هفتگي پرتفوي سهم
  .دهد نشان مي بعدي را چهار هفته درون يك صنعت در) كه با رنگ قرمز مشخص شده است(بزرگ 

 يپرتفو كه در آنها) يفلز محصولات اختس و يبرق يها دستگاه و آلات نيماش گچ، و آهك مان،يس( در سه صنعتي .2
 به شوك درصد 1 شدن  وارد اثر ،يا تكانه واكنش نموداراست،  متقدم كوچك يها سهم يپرتفو بر بزرگ، يها سهم
 هفتـه  چهـار  در صـنعت  كي كوچك درون يها سهم يپرتفو يهفتگ بازده بزرگ بر يها سهم يپرتفو يهفتگ بازده

 .دهد يم نشان بعدي را

  

  
 يبيترك يا تكانه واكنش يها نمودار. 1 شكل
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 گذاران هيسرما در اختيار 1پرتفوي تيريمد استراتژي معاملاتي مفيدي براي پژوهش، نيدر ا شده ارائه يشواهد تجرب

در سـيزده  (متقـدم   يهـا  سـهم  يفعل بازده با بررسي توانند گذاران مي سرمايه به اين معنا كه .دهد فردي و نهادي قرار مي
 تي ـموقع اتخـاذ  به و كنند ينيب شيپ را متأخر يها سهم يآت بازده ،)مشاهده شده است تأخرـ   تقدمه در آنها اثر صنعتي ك

هـاي   طـور كـه در نمـودار    افزون بـر ايـن، همـان    .كنند اقدام خود 2سازي پرتفوي مناسب در راستاي بهينه فروش اي ديخر
هاي متقدم، فقط چهار هفته ادامه  شدن شوك به سهم به وارد  هاي متأخر كنيد، واكنش سهم اي مشاهده مي واكنش تكانه

 مـدل  يبـرا  )k=  4(شـده   انتخاب وقفه طول كه كند يم دييتأ اين موضوع. شود يابد و پس از آن، به صفر نزديك مي مي
VAR است نهيبه.  

  3استواري نتايج
خواهيم با بررسي اثر  كرديم، حالا مين را بررسي در بيست صنعت بورس اوراق بهادار تهرا تأخرـ   تقدمتا اينجا، وجود اثر 

هـاي   يك از پرتفو  در واقع، هر. آمده در سطح صنايع را آزمون كنيم دست در سطح كل بازار، استواري نتايج به تأخرـ   تقدم
 بنـابراين، بـا  . كـل بـازار اسـت   ) يا بزرگ(هاي كوچك  اين بيست صنعت، خود عضوي از پرتفوي سهم) يا بزرگ(كوچك 

هاي  هاي كوچك و پرتفوي سهم هاي هفتگي پرتفوي سهم اعضاي موجود، بازده) با وزن برابر(استفاده از ميانگين موزون 
 .زنيم رگرسيون برداري تخمين مي كنيم، سپس براي كل بازار، يك مدل خود بزرگ كل بازار را محاسبه مي

. دهـد  مـي نشـان   در سـطح كـل بـازار را    تـأخر ـ   متقداثر  رگرسيون برداري تخمين زده شده، وجود نتايج مدل خود
 )Σck( 3در رابطـه   RSmall,t-kمجموع ضرايب برقرار است، يعني  7و  6كنيد، روابط  ميمشاهده  2جدول طور كه در  همان

، به بيان ديگـر . تر است نيز بزرگ )Σbk( 2در رابطه  RBig,t-kمجموع ضرايب دار بوده و از  درصد معنا 10مثبت و در سطح 
كه اين،  است بزرگهاي  پرتفوي سهم بر بازده هفتگي، متقدم كوچكهاي  پرتفوي سهمدر سطح كل بازار، بازده هفتگي 

  .آمده در سطح صنايع مطابقت دارد دست با نتايج به

  اثر تقدم ـ تأخر در سطح كل بازار. 2جدول 

    صنعت

  -52/0  )ست صنعتميانگين بي(كل بازار 
)32/4(  

39/0  
*)76/8(  

  .دهد درصد را نشان مي 1داري  سطح معنا*** درصد و  5داري  سطح معنا** درصد،  10داري  سطح معنا* 
  .دهد آمده از آزمون عليت گرنجر را نشان مي دست اعداد داخل پرانتز، آماره مربع كاي به

  اخبار منفي
توانند هنگام دريافت اخبار  گذاران نمي هم در بورس اوراق بهادار تهران، سرمايهس 4فروش استقراضي محدوديتبا توجه به 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio Management 
2. Portfolio Optimization 
3. Robustness of Results 
4. Short Selling 
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 محـدوديتي چنـين   .كننـد نظر اقـدام    هاي متأخر درون صنعت مد منفي مربوط به يك صنعت، به فروش استقراضي سهم

در شدت اثـر   1تقارن  ه عدمو اين ب دهندتر نشان  دير سهام متأخركه اخبار منفي، خود را در قيمت  ممكن است باعث شود
تقـارن،   عـدم   وجود اينبراي بررسي . ، منجر خواهد شدشده  منتشركه ) منفي يا مثبت(اساس نوع اخباري   بر تأخرـ   تقدم

 :زنيم صورت زير تخمين مي مدل خودرگرسيون برداري را با يك وقفه به

,  )8  رابطه = + , + , + ,+ , + ,  

,  )9  رابطه = + , + , + , + ,+ ,  

 بـازده پرتفـوي   يـا ( كوچـك  هـاي  سـهم  بـازده پرتفـوي   هاي مجازي هستند و اگر متغير DBigو  DSmallكه در آن، 
  .گيرد ميصورت مقدار صفر را   اين  غير و در 1مقدار ) DBigيا ( DSmallقبل منفي باشد،   هفته در )بزرگ هاي سهم

در  اسـت كـه   -83/0 برابر با )c1( 9در رابطه  RSmall,t-1 DSmallضريب كنيد،  ميمشاهده  3جدول طور كه در  همان
ايـم   ، هنگامي كـه اخبـار منفـي دريافـت كـرده     تأخرـ   تقدمتقارن در شدت اثر   عدم ،بنابراين. دار است درصد معنا 1سطح 

دهـد كـه هنگـام     نشـان مـي   c1ن علامت منفـي  نيمچه. دشو ييد ميأنسبت به زماني كه اخبار مثبت منتشر شده است، ت
بـر ايـن، نتيجـه جالـب      افـزون . كاهش يافتـه اسـت  ) است c1+c2كه برابر با ( تأخرـ   تقدمدريافت اخبار منفي، شدت اثر 

زنيم،  رگرسيون برداري را با يك وقفه تخمين مي توان مشاهده كرد اين است كه وقتي مدل خود ديگري كه در جدول مي
هـاي متـأخر    واكنش سهم ،ديگر بيانبه ). دار است ادرصد معن 1در سطح (دهد  تري را نشان مي قوي تأخرـ   قدمتبازار اثر 
گذاران  است و بهتر است سرمايه تر شدن شوك، شديد  پس از وارد نخست  هفته در متقدمهاي  شدن شوك به سهم به وارد 

  .كننداستفاده  نخست  ظرف هفته ش،شده در پژوه براي كسب نتيجه بهتر از استراتژي معرفي

  اثر تقدم ـ تأخر، اخبار مثبت و منفي. 3جدول 
RBig,t-1  RBig,t-1DBig RSmall,t-1 RSmall,t-1DSmall متغير وابسته 

26/0-  
)27/1 -(  

40/0  
)05/1(  

75/0  
***)06/4(  

89/0  
***)72/2(  Rsmall,t  

04/0-  
)23/0 -(  

28/0  
)84/0(  

51/0  
***)15/3(  

83/0-  
***)85/2-(  RBig,t  

  .دهد درصد را نشان مي 1داري  اسطح معن*** درصد و  5داري  اسطح معن** درصد،  10داري  اسطح معن* 
  .دهد را نشان مي tاعداد داخل پرانتز، آماره 

  ها گيري و پيشنهاد نتيجه
قيمـت سـهم هنگـام     اتريي ـتغ كند و منعكس را موجود اطلاعات تمام جاري سهم بايد متيق اساس فرضيه بازار كارا،  بر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asymmetry 
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اي است كه با فـراهم آوردن امكـان    پديده تأخرـ   تقدم اثر .باشد ينيب شيپ قابل ريغ و يتصادف ديبا انتشار اطلاعات جديد

 كه دادند نشان بار نخستين يبرا) 1990( ينليك مك و لو .كند بازار سهام، در خصوص كارايي بازار ترديد مي در بيني پيش
 تقدم ، دليل اصلي وجود اثر)2007( هو .بيني كند پيش را كوچك يها سهم يآت بازده تواند، مي بزرگ يها سهم يفعل بازده

 درون دهي ـپد كي ـ را تـأخر ـ   تقـدم را بودن آنها در يك صنعت عنوان كـرد و اثـر    كوچك و بزرگ يها سهم نيب تأخرـ 
هـاي درون   هاي هفتگي سـهم  بين بازده تأخرـ   تقدمدر اين پژوهش براي نخستين بار در ايران وجود اثر  .دانست يصنعت

رگرسيون برداري بررسي  را با استفاده از مدل خود 1399تا  1394هاي  صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران در سال
  .ايم كرده

دهـد كـه از بيسـت صـنعت      شده براي هر صنعت نشـان مـي   زده رگرسيون برداري تخمين تجزيه و تحليل مدل خود
، سيزده صنعت اثر )دهد مي پوشش را تهران بهادار اوراق بورس بازار هيسرما از درصد 75 كه(د در نمونه پژوهش ما موجو
 صـنعت  سه در. دهنده ناكارايي فراگير در بازار بورس اوراق بهادار تهران است دهند كه اين، نشان را نشان مي تأخرـ   تقدم

 بـازده  بـر  متقدم بزرگ، يها سهم يپرتفو يهفتگ بازده ،)است شده مشاهده خرتأـ   تقدم اثر انهآ در كه يصنعت سيزده از(
 بـرخلاف  ديگـر  صـنعت ده  در. دارد مطابقت) 2007( هو پژوهش جينتا با نيا كه است كوچك يها سهم يپرتفو يهفتگ
 .است متقدم بزرگ يها سهم يپرتفو يهفتگ بازده بر كوچك، يها سهم يپرتفو يهفتگ بازده ،)2007( هو پژوهش جينتا

 كـه ( يفلـز  محصـولات  ساخت و ارتباطات و يانباردار ونقل، حمل آن، به وابسته يها تيفعال و انهيرا صنايع در همچنين،
مبنـي  ) 2007( هو پژوهش كه اين با نتيجه است شده مشاهده يتر يقو تأخرـ   تقدم اثر ،)هستند يكوچك نسبت به عيصنا

 و كـك  ،ينفت ـ يهـا  فـرآورده  صنعت اما. دارد ، مطابقتاست تر يقو متمركز و كوچك عيصنا در تأخرـ   تقدم بر اينكه اثر
 پژوهش نتيجه برخلاف نيا كه دهد يم نشان قوي تأخرـ  تقدم اثر زين )است يبزرگ نسبت به صنعت كه( يا هسته سوخت

 .است) 2007( هو

بـورس اوراق   صـنايع  از يبرخ ـ در دهد كه يعلاوه بر ارائه شواهدي مبني بر ناكارايي بازار، نشان م نتايج پژوهش ما
 بـه  مربـوط  دريافت اخبار جديـد  از پس ا كهمعن نيا به .دارد وجود يسودآور بالقوه هاي معاملاتي ياستراتژ بهادار تهران،

متقـدم درون   يها سهم توانند با بررسي عملكرد گذاران مي است، سرمايه شده مشاهده تأخرـ   تقدم اثر انهآ در كه صنايعي
استفاده از اين استراتژي، محدود  البته فرصت .هاي متأخر همان صنعت اقدام كنند نظر، به خريد يا فروش سهم  صنعت مد

  .انتشار اطلاعات جديد مربوط به صنعت است از پس اي بازه زماني چهار هفته به
شود كه اين عامل  پيشنهاد مي به پژوهشگران آتي تأخرـ   تقدمآمدن اثر  با توجه به اهميت عامل صنعت در به وجود 

دهنـدگي آن را بررسـي    وارد كنند و توضيح) 2015(گذاري دارايي مانند مدل پنج عاملي فاما و فرنچ  هاي قيمت را در مدل
گذاري دارايي به دسـت آوريـم اگـر از     هاي قيمت خواهيم بازده آن را با استفاده از مدل به بيان ديگر، سهمي كه مي. كنند
هـاي   مشاهده شده است باشد، بايد بازده پرتفوي سـهم  تأخرـ   تقدمأخر يكي از سيزده صنعتي كه در آنها اثر هاي مت سهم

نين بـا توجـه بـه    مچه .داري آماري آن بررسي شود عنوان يك متغير مستقل در مدل وارد شود و معنا متقدم آن صنعت به
ران شـگ دهد، بـه پژوه  شده در اين پژوهش را كاهش مي فيآوري استراتژي معاملاتي معر هاي معاملات، سود ه هزينهنكاي
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در  ،كه آيا، استراتژي معاملاتي معرفي شده كنندهاي معاملات بررسي  شود با در نظر گرفتن عامل هزينه آتي پيشنهاد مي

  .آوري دارد يا خير نان سودمچه ،است شده مشاهده تأخرـ  تقدم اثر انهآ در كه يصنعت سيزده

  منابع
 گـذاري،  سـرمايه  دانـش . سـهام  بازار بازدهي بر نفت قيمت نوسانات سرريز بررسي). 1397( حسين محسني، هاشم؛ محمد شكن، بت

7)25(، 267- 284 .  

 بهـادار  اوراق بـورس  در بزرگ و كوچك هاي پرتفو بازده در تأخرـ   تقدم اثر يبررس). 1397( ابراهيم محمد ،بابائي آقا ؛قيشقا ،ييرضا
 .130-105 ،)2(6 ،يمال تيريمد راهبرد. تهران

 بـا  تهـران  بهـادار  اوراق بورس در ها شركت سهام نيب تيسرا وجود يبررس). 1389( محسن اعلم، يثنائ ؛داوود ،يسور ؛وايش ،يزمان
 .54-29 ،)4(45 ،ياقتصاد قاتيتحق مجله. متغيره چند كيناميد مدل كي از استفاده

 مـدت  بلنـد  حافظـه  اثـر  گـرفتن  نظر در با تلاطم سرايت اي مقايسه سازي مدل). 1392( بابك سيد ابراهيمي، محمد؛ سيد حسيني، سيد
 .74-51 ،)1(15 ،مالي تحقيقات). صنايع منتخب شاخص سه: موردي مطالعه(
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