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 چکیده
کنند  های جمعی ضمن اینکه نقش منابع را برای بیشتر اطلاعات مالی ایفا می در عصر اینترنت، رسانه

شده را تنظیم و توسعه  های پذیرفته و شرکتگذاران سهام  مشکل عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه

های جمعی بر تمایلات  هدف از مطالعه حاضر بررسی تأثیر رسانه. کند بازار سهام را تقویت می

گذاری سهام بودند که در زمستان  دارای تجربه سرمایه دانشجوی 600گذار است. جامعه هدف  سرمایه

ها با استفاده از مدل نفر انتخاب شدند و داده 290گیری هدفمند و غیرتصادفی  روش نمونه با 0931

گذار  های جمعی منجر به نوسان تمایل سرمایه دهد: الف( اثر رسانهلوجیت تحلیل شد. نتایج نشان می

ب( در بازار کم رونق تأثیر و ضریب . گذارد گذاران تأثیر می شود و بر تصمیمات معاملات سرمایه می

ج( در بازار پر رونق برای  .های اجتماعی و تخصصی است از رسانههای خبری بیشتر  نفوذ رسانه

های اجتماعی و تخصصی  های خبری بیشتر از رسانه اصلاحات در بازار بورس اوراق بهادار، تأثیر رسانه

گذاران ای نامتقارن است به این معنا که در یک بازار پر رونق، سرمایههای رسانه است. د( تأثیر گزارش

پوشی  دهند، چشمبینانه دارند و از کسانی که سیگنال منفی می های خوشری به گزارشتوجه بیشت

پذیرتر هستند  های بدبین آسیب گذاران نسبت به گزارش در مقابل، در بازار کم رونق، سرمایه. کنند می

 گذارد. توجهی بر آنان نمی هایی با اطلاعات فعال تأثیر قابل و گزارش

 گذار، مدل لاجیت. های جمعی، تمایلات سرمایه ر رونق، بازار کم رونق، رسانهبازار پ :واژگان کلیدی
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 مقدمه

مهم . کند بسیاری از محققان معتقدند افزایش قیمت سهام از قوانین و اصول اقتصاد پیروی می

های مناسب خود  ها به ارزش نیست این بازار کم رونق باشد یا پررونق، درنهایت دارایی

چه )گذاران  دهد سرمایه های مبتنی بر تحقیقات گذشته نشان میحال، داده بااین .گردند بازمی

ها بیشتر  در عوض، آن. کنند ندرت معامله می براساس ارزیابی دارایی ذاتی به( فردی و چه نهادی

گذاری تکیه  های جمعی برای تصمیم در سرمایه های رسانه به اطلاعات خارج از کشور یا گزارش

گذاران در  مثال، در اوایل بازار پررونق، قیمت سهام نسبتاً پایین است و سرمایه عنوان به .کنند می

که در  درحالی. های جدید اندک است رو، تعداد حساب کار هستند و ازاین تجارت کاملاً محافظه

رو  شوند و ازاین گذاران فعال می شود و سرمایه ازحد ارزیابی می مرحله بعد، قیمت سهام بیش

لذا صعود بازار پررونق و سقوط بازار کم  .یابد طور مشخص افزایش می های جدید به داد حسابتع

گذار که بر تصمیمات  عوامل تمایل سرمایه. رونق فقط ناشی از نوسان بازار سرمایه نیست

شود نیز وجود  گذارد و منجر به نوسانات قیمت در بورس سهام می گذاران نیز تأثیر می سرمایه

بیکر و (. 2100و همکاران  ؛ استمبا2102؛ استمبا و همکاران 2102بیکر و همکاران )دارد. 

. گذار تأثیر روشنی بر شرکت و سهام داردکنند تمایلات سرمایه خاطرنشان می( 2112)وورگلر 

گذار بر سطح مقطع بازده  کنند که چگونه تمایلات سرمایه بررسی می (2112) بیکر و وورگلر

توجهی روی اوراق  طور قابل گذار به کنند که تمایل سرمایه بینی می ذارد و پیشگ سهام تأثیر می

طور  در عصر اینترنت، به. گذارد های ذهنی و بسیار دشوار برای داوری تأثیر می بهادار با ارزیابی

این دانش . کنند های جمعی نقش منابع را برای بیشتر اطلاعات مالی ایفا می خاص، رسانه

گذاران سهام و  کند که مشکل عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه شر میتخصصی را منت

. کند کند و تنظیم و توسعه بازار سهام را تقویت می شده را حل می های پذیرفته شرکت

های فعلی از غیرحقیقی و پر از رنگ درونی  های رسانه توجهی از گزارش حال، بخش قابل بااین

اند نقش یک سیستم اطلاعاتی در بازار  ای جمعی نتوانستهه بنابراین، برخی اوقات رسانه. است

ناچار  گذاری به تبع تصمیمات سرمایه گذار و به عملکرد عادی را ایفا کنند و تمایلات سرمایه

؛ ژانگ و 2102. ؛ سول و همکاران2100. ؛ لی و همکاران2101منگ و بو، )شوند  گمراه می

ای  بینی رسانه دریافت شده که خوش (2102)از مطالعات گذشته، شیلر (. 2102همکاران 

گذاران را برای ورود به بازار و ترویج حباب بازار سهام جذب  عمومی بیشتر احتمال دارد سرمایه

( 2113) و پرس های جمعی و بازده سهام، فانگ های رسانه با بررسی رابطه بین گزارش. کند
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در این ارتباط . کدیگر همبستگی دارنددریافتند که وسعت انتشار اطلاعات و بازده سهام با ی

ی ای قوهای جمعی نیروی محرکه های رسانه نشان دادند که گزارش( 2113)انگلبرگ و پارسونز 

های  ، هرچه میزان بدبینی نسبت به رسانه(2112) طبق گفته تتلوک. گذاران است برای سرمایه

مسئله اصلی تحقیق این است که  .تر است جمعی بیشتر باشد، رفتار معاملاتی در بازار فعال

 گذارند. گذاران چگونه تأثیر می های جمعی بر تمایلات سرمایه رسانه

 شناسی تحقیق روش

بین دانشجویانی که دارای  0931این مطالعه براساس یک بررسی سطح خرد در زمستان سال 

نفری با نمونه  211شده است. این نظرسنجی در جامعه  گذاری سهام بودند انجام تجربه سرمایه

هر مخاطب  آوری شد.مرد جمع 002زن و  32پرسشنامه شامل  290نفری انجام و نهایتاً  290

از میان سه . های جمعی قرار دارد تأثیر رسانهموظف است گزارش دهد که تا چه میزان تحت

های  های اجتماعی و ج( رسانه های خبری ب( رسانه های جمعی شامل الف( رسانه نوع رسانه

های مختلفی از اطلاعات مالی  شود که میزان تمایل فرد به ترتیب به دسته تخصصی خواسته می

 .در بازار پررونق و بازار کم رونق گزارش شود

گذار تحلیل  در این ارتباط مدل لوجیت دوگانه استفاده شد تا تأثیر رسانه بر تمایلات سرمایه

ای از  ای و مجموعهبین یک متغیر طبقهوتحلیل لوجیت دوگانه اساساً رابطه  تجزیه. شود

گذار و  در مدل لاجیت، ارتباط بین تمایلات سرمایه. کندهای مستقل را بررسی می شاخص

تمایلات . شود های جمعی برقرار و تصریح می های مختلف اطلاعات مالی در رسانه دسته

گذاری قرار ای سرمایههای جمعی بر تأثیر رسانهگذار تحت گذار به اینکه آیا سرمایه سرمایه

ای که تحت تأثیر قرار  اند، یعنی دسته شده از دو دسته تشکیل. شود گیرد، مشخص می می

، نتیجه تصادفی (0329)به گفته مکفادن . گیرند ای که تحت تأثیر قرار نمی گیرند و دسته می

 :طور مشخص به شرح زیر است این مدل به. مربوطه از توزیع لجستیک است

     ( )    
 

   
                                    

 p-0گذاران و  های جمعی برای سرمایه دهنده احتمال تأثیرگذاری رسانه نشان pجایی که 

ترتیب، یک تغییر  این به. گذاران است های جمعی برای سرمایه احتمال عدم تأثیر رسانه مربوط به

گویند، رابطه کمی بین متغیرهای مستقل و  ، که به آن نسبت احتمال میp / (1-p)لگاریتم از 
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بینی احتمال یک نتیجه تصادفی برای  مشکل پیش. کند گیری می متغیرهای وابسته را اندازه

شود، که براساس  قدرت رابطه با ضرایب مشخص می. شده است بینی نسبت احتمال تبدیل پیش

عنوان  همچنین این مدل شامل پنج دسته اخبار مالی به. شوند یهای نظرسنجی برآورد م داده

 :شاخص به شرح زیر است

 (EP) سیاست اقتصادی

. کننده سیاست کلی اقتصادی است که معمولاً در سطح کلان است این شاخص عمدتاً منعکس

طبق نظرسنجی . شود های مالی و پولی محدود نمی شود، اما به سیاست هایی را شامل می نمونه

ها را در مؤسسات مالی در  ها و سپرده نرخ بهره وام» EPصورت گرفته، در بازار پررونق شاخص 

ها در  ها و سپرده نرخ بهره وام» EPدر بازار کم رونق، شاخص «. دهد پایان هفته کاهش می

 .«دهد مؤسسات مالی را در پایان هفته افزایش می

 (IDتوسعه صنعتی )

ها هستند  های فهرست شده متعلق به آن این شاخص به وضعیت اقتصادی صنایعی که شرکت 

در بررسی حاضر، . کند گیری می طورکلی روند توسعه برای صنعتی خاص را اندازه به. اشاره دارد

گود برای طلا در پنج منطقه و شش صنعت  –یک خط و یک راه »عنوان  به IDدر بازار پررونق، 

اصلاحات در سمت عرضه »عنوان  در بازار پررونق، شاخص به. شده است مشخص« شود حفر می

 .«فشار قرار خواهد گرفت، و تمرکز روی سهام در پنج صنعت خواهد بود تحت

 (IF) بینی فهرست پیش

بینی شاخص کامپوزیت شانگهای و شاخص ترکیبی شنژن، توسط  این شاخص به پیش

در بررسی ما، در . گذاری سهام اشاره دارد زمینه سرمایهای یا محققان در مؤسسات مالی حرفه

امتیاز فقط آغاز  0111پذیر هنوز در صدر نیست و  بازار ریسک»عنوان  به IFپذیر،  بازار ریسک

امتیاز در پایان سیاست و  9111 بازار پررونق»عنوان  به IFو  .«پذیر است از بازار ریسک Aسهام 

 .شده است تعیین« بازخواهد بود 2102پذیری در سال  اصلاحات ریسک

 (SMR) اصلاحات در بورس اوراق بهادار

، معرفی سیستم IPOهای جدید  این شاخص به اقدامات اصلاحات بازار بورس مانند سیاست 

عنوان  به SMRپذیر،  در بررسی ما، در بازار ریسک. اشاره دارد نام و مکانیسم مدارشکن ثبت
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نام؛ در سیستم ثبت. معرفی شده است« کمیسیون تنظیم مقررات اوراق بهادار چین»

کمیسیون تنظیم مقررات اوراق بهادار چین هفته آینده سهام »عنوان  به SMRبازارافزایشی، 

IPO شده است تعیین« کند اندازی می را دوباره راه. 

 (IE) الملل بیناقتصاد 

کند که توسط عواملی مانند  گیری می المللی را اندازه این شاخص وضعیت کلی اقتصادی بین 

شود. در نظرسنجی ما در بازار  رفتارهای تجاری و جریان سرمایه بین کشورها منعکس می

قرار زودی نرخ بهره را افزایش دهد و  ذخیره اتحادی، قرار است به عنوان پذیر، یعنی به ریسک

پذیر طلایی و افزایشی طلایی مسابقه نمایشی برگذار شود؛ در بازار  است بین گروه ریسک

کند که نرخ بهره را در ماه دسامبر افزایش  ذخیره اتحادی تائید می» عنوان به SMRپررونق، 

 .شده است تعیین« خواهد داد

 ها وتحلیل داده تجزيه

 يافته چند متغیره مدل رگرسیون لاجیت تعمیم

ها تعداد متغیرهای مستقل  های رگرسیون لاجیت دوحالته وجود دارد که در آن نوعی از مدل

ها اهمیت دارد یافتن ضرایب متغیرهای  بیش از یک متغیر است. بنابراین آنچه در این مدل

),,...,( ها است. فرض کنید داری آن مستقل و آزمون معنی 21 nxxxX  برداری شاملn  متغیر

اند و نیز فرض کنید که توزیع شرطی متغیر  مستقل باشد. ابتدا فرض کنید که متغیرها پیوسته

 برابر است با: Xشرط  پاسخ به
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 صورت زیر خواهد بود. بنابراین تابع لاجیت چند متغیره به
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گذار در بازار  های جمعی در مورد تمايلات سرمايه مدل اول ( تأثیرات سه نوع رسانه

 پررونق

 گذار در بازار پررونق سرمايههای جمعی در مورد تمايلات  تأثیرات سه نوع رسانه

 گذار متغیر وابسته: تمايلات سرمايه 

 تخصصی اجتماعی خبری حالت / مستقل 

1.46 *** 1.23 *** 2.45 *** EP 
 (5.12) (4.95) (4.18) 
 098 ** 0.89 *** 1.24*** ID 
 (3.67) (3.94) (2.97) 
 0.89 ** 0.97*** 1.87 *** IF 
 (2.07) (4.82) (3.87) 
 0.94* 1.87 1.36 ** SMR 
 (1.44) (0.92) (3.83) 
 1.12 *** 1.03*** 1.43*** IE 
 (3.98) (4.42) (4.02) 
 0.892 0.746 0.969 R2 

Pseudo 

 ٪11و  ٪5، 1 ٪به ترتیب سطح اطمینان ا *، **، *** ---------هستند Zمقادیر ها  ارقام در براکت

های  نظر از نوع رسانه دهد که در بازار کم رونق، صرف نتایج ناشی از تخمین مدل نشان می

توجهی بر تمایلات  ، تأثیر قابلIEو  EP ،ID ،IFجمعی، چهار دسته از اطلاعات مالی، 

های  های خبری بیشتر از رسانه طور ویژه، تأثیر و ضریب نفوذ رسانه به .گذار خواهد داشت سرمایه

های خبری از اعتبار  دلیل این امر این است که رسانه. های تخصصی است اجتماعی و رسانه

های  رسانه تر و اقتدار بیشتری نسبت به دو همتای دیگر، یعنی تر، گسترده عمومی قوی

های تخصصی به دلیل  علاوه بر این، رسانه. ار استهای تخصصی برخورد اجتماعی و رسانه

های اجتماعی  گذاری سهام، از رسانه ای متخصصان و محققان در زمینه سرمایهکیفیت حرفه

ازلحاظ تأثیرگذاری در پنج دسته از اخبار مالی، مشاهده . ضریب نفوذ و تأثیر بیشتری دارد

توجهی بر  طور قابل ها به از سایر شاخص های جمعی بیشتر بدون توجه به نوع رسانه EPشود  می

کننده واقعیت پیشگویی بازار  خوبی منعکس گذارد. این امر به گذار تأثیر می تمایلات سرمایه

که  شود که اصلاحات در بورس اوراق بهادار همچنین یادآوری می. سهام ایران در واقعیت است

و  ٪2توجهی در میزان  میزان قابلشده به ترتیب به  های خبری و تخصصی توزیع توسط رسانه
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های اجتماعی  هایی که توسط رسانه که آن گذارد، درحالی گذار تأثیر می تمایل سرمایه 01٪

 .گذار ندارد داری بر تمایل سرمایه شده، تأثیر معنی توزیع

گذار در بازار  های جمعی در مورد تمايلات سرمايه مدل دوم ( تأثیرات سه نوع از رسانه

 کم رونق

 گذار در بازار کم رونق های جمعی در مورد تمايلات سرمايه تأثیرات سه نوع از رسانه

 گذار متغیر وابسته: تمایلات سرمایه 

 تخصصی اجتماعی خبری حالت / مستقل 

1.86 *** 0.97*** 1.23*** EP 
 (4.54) (4.12) (3.78) 
-0.64*-0.42 0.48 ID 
 (-1.99) (-0.86) (1.28) 
-0.95 0.36-0.47 IF 
 (-0.46) (0.94) (-1.23) 
 0.89** 0.68** 0.98*** SMR 
 (2.32) (2.12) (3.98) 
 0.48 0.56* 0.87*** IE 
 (1.14) (1.75) (3.31) 

 0.953 0.798 0.865 R2 
Pseudo 

 ٪11و  ٪5، 1 ٪به ترتیب سطح اطمینان ا *، **، *** -----هستند Zمقادیر ها  ارقام در براکت

 

از  SMRو  EPشود، دو شاخص  وتحلیل مشابه، در بازار پررونق مشاهده می با انجام تجزیه

توجهی بر  های تخصصی، اثرات قابل های اجتماعی و رسانه های خبری، رسانه طریق رسانه

گذار از سطوح اطمینان مختلف خواهند داشت. ضرایب رگرسیون متنوع یا  تمایلات سرمایه

Rمقادیر مختلف 
این بدان معنی است که وقتی  .توجهی دارند اهمیت قابل کاذب 2

دهند،  گذاری سهام در بازار پررونق را از دست می نفس خود برای سرمایه گذاران اعتمادبه سرمایه

های اقتصادی جدید یا اصلاحات فعال هستند. برای سیاست اقتصادی، تأثیر  مشتاق سیاست

دهد که در بازار پررونق  تر است، که نشان میهای اجتماعی بیش های خبری و رسانه رسانه

 .گذاران کارشناسان اعتماد دارند گذاران بیشتر به دانش سرمایه سرمایه

های خبری  برای اصلاحات در بازار بورس اوراق بهادار، کمی متفاوت است، تأثیر رسانه

های  که رسانهدلیل این امر آن است . های تخصصی است های اجتماعی و رسانه بیشتر از رسانه
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های اجتماعی و  تر و اقتدار بیشتری نسبت به رسانه تر، گسترده خبری معمولاً از اعتبار عمومی

اعتماد  های متخصص به دلیل کیفیت قابل علاوه تأثیر رسانه های تخصصی دارند. به رسانه

عتی فقط تر ظاهرشده است. علاوه بر این، توسعه صن های اجتماعی قوی های آن از رسانه گزارش

گذارد که  گذاران می توجهی بر تمایلات سرمایه های متخصص تأثیر نسبتاً قابل از طریق رسانه

گذار بسیار  دهد در بازار پر رونق، تأثیر اطلاعات اقتصادی صنعتی بر تمایلات سرمایه نشان می

یلات توجهی بر تما بینی شاخص تأثیرات قابل برای اینکه پیش. وابسته به دانش تخصصی است

های  های خبری و رسانه الملل از طریق رسانه گذارد، علاوه بر این، اقتصاد بین گذار نمی سرمایه

 .دهد طور عمده تحت تأثیر قرار می گذاران سهام را به اجتماعی سرمایه

دهد در بازار کم رونق،  مقایسه نتایج برآورد شده بازار کم رونق و پررونق نشان می 

 .تر هستند بینانه، حساس ای با رنگی نسبتاً مثبت و خوش به محتوای رسانهگذاران نسبت  سرمایه

بینی شاخص، که اشاره دارد به بازار کم رونق که هنوز صعودی نشده است  مثال، پیش عنوان به

ها نسبت به اطلاعات با  در مقابل، آن. گذارد گذار تأثیر می توجهی بر تمایلات سرمایه طور قابل به

که اصلاحات در  مثال، هنگامی عنوان به .نفی و بدبینانه حساسیت کمتری دارندرنگ نسبتاً م

کند کمیسیون، درحال حاضر معرفی سیستم ثبت نام را در نظر  بورس اوراق بهادار را بررسی می

های تخصصی قرار  های خبری و رسانه تأثیر رسانهتوان تحت گذار را می گیرد، تمایلات سرمایه می

گذار تا حد زیادی  های جمعی بر تمایلات سرمایه حال، در بازار پررونق، تأثیر رسانه بااین. داد

گذاران با عملکرد بازار سهام  سرمایه: دلایل احتمالی به این شرح است که .شود تخمین زده می

هرحال، به بازار  های جمعی، به ها از رسانه راضی نیستند و ممکن است با اعتماد به گزارش

دهند و  گذاران معاملات سهام خود را در بازار پررونق قرار می ونق، اعتماد کنند؛ سرمایهپرر

گذاران به محتوای خبری با  علاوه بر این، سرمایه .شوند ها حتی از بازار خارج می برخی از آن

بینی شاخص تأثیر مثبت بر تمایلات  همچنین پیش. بینانه حساس نیستند رنگ مثبت و خوش

این خبر . ها به اطلاعات منفی و بدبین حساس هستند گذارد؛ در عوض آن ذار نمیگ سرمایه

 .دهد های جمعی تحت تأثیر قرار می گذار را از طریق رسانه بدیهی است که تمایلات سرمایه

دهند که چگونه تمایلات  عنوان یک جریان تأثیرگذار، نشان می به درنهایت، محققان

جریان  (.2112؛ بیکر و ورگلر 2112بیکر و ورگلر )گذارد  تأثیر میگذار بر عملکرد سهام  سرمایه

های جمعی را در بازار سهام را از دیدگاه کلان و یا استفاده از  طور تجربی تأثیر رسانه دیگر به
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 .(2113 ؛ انگلبرگ و پارسونز2113 فانگ و پرس) کند های سطح کلان تحلیل می داده

 شده است. ای نظرسنجی که در سطح خرد انجامه حال، با استفاده از داده بااین

 بحث و بررسی

. کند گذاری در بازار سهام را بررسی می ها بر تمایلات سرمایه این مقاله اثرات تأثیر رسانه 

گذاری سهام مدل  های نظرسنجی سطح خرد از دانشجویان با تجربه سرمایه براساس داده

الف( اثر : دهد نتایج نشان می .مدنظر قرار گرفتوتحلیل تجربی  لوجیت دوتایی برای تجزیه

گذار شود و تأثیر  رسانه در تولید و انتشار اطلاعات ممکن است منجر به نوسان تمایلات سرمایه

های  های رسانه تأثیر گزارش (گذاران داشته باشد ب توجهی بر تصمیمات معاملات سرمایه قابل

های  گذاران بیشتر به گزارش پررونق، سرمایه در بازار. جمعی در بازار سهام متقارن نیست

گیرند؛ در مقابل در  دهند و سیگنال منفی و هشداردهنده را نادیده می بینانه اهمیت می خوش

های بدبینانه قرار  گذاران احتمال دارد بیشتر تحت تأثیر گزارش یک بازار کم رونق، سرمایه

 .ها نداشته باشد های فعال بازار تأثیر کافی بر آن گیرند و گزارش
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