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   چکیده
. دهدمی به ادامه حیاتش معنا بازار سرمایه مؤثر بر و متأثر از پدیده هایی است که تعاملات با آنها

بخشی از این اخبار به . ه پیشرفت تکنولوژی به نشر اخبار سهولت بخشیده استگسترش ارتباطات در سای

در این تحقیق از تأثیر اخبار و ، از اینرو. بازار سرمایه و متغیرها و رویدادهای مرتبط با آن اختصاص دارد

تبط با مرهای ضمن اشاره مختصری به تئوری، مراجع خبری بر بازار سرمایه خواهیم گفت و در این راستا

از انواع اخبار و تأثیرگذاری واژگان بر مخاطبین سخن گفته و در نهایت به ، واکنش بازار نسبت به اخبار

 . پردازیممی مقایسه مراجع خبری جدید و قدیمی

 
 و بازار سرمایهها تأثیر واژه، مراجع خبری، اخبار :کلیدی هایهواژ
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 مقدمه
اثر انتشار  در حوزه مدیریت مالی انجام گرفته که تحقیقات بسیار زیادی، طی سه دهه گذشته

این اخبار (. 5993، 5233، 3برز و لات) اندهاخبار بر بازارهای مالی را مورد آزمون قرار داد

موضوع جالبی ، برخاسته از موضوعات و مراجع مختلفی بوده و چگونگی واکنش مخاطبین به آنها

اهمیت موضوعات خبری و مراجع اطلاع رسانی . است که در این تحقیق به آن خواهیم پرداخت

 موجب مختلف در نگاه مخاطبین یکسان نیست و حتی تفاوت در رفتار و خط مشی تصمیم گیری

اینکه واژگان تر جالب. گوناگونی نسبت به اخبار واحدی باشیمهای شود تا شاهد عکس العملمی

با توجه به . یا شدت تأثیرگذاری آن بیافزایدتواند بر ضعف می بکار گرفته شده در انتقال یك خبر

مرتبط که شناختی را نسبت به های در این تحقیق ضمن اشاره کوتاهی بر تئوری ؛آنچه گفته شد

یك تقسیم بندی کلی از اخبار مؤثر بر بازار سرمایه ارائه  ؛کنندمی عکس العمل بازار به اخبار ایجاد

تر گوییم و در نهایت به مقایسه مراجع خبری جدید و قدیمیمی از تأثیر کلمات بر مخاطبین، کرده

 . خواهیم پرداخت

  

 مرتبط با واکنش بازار نسبت به اخبارهای تئوری
طبق این . بیانگر آن است که بازارهای مالی به لحاظ اطلاعاتی کارآ هستند 5فرضیه بازار کارا

در ارتباط با فرضیه . کنندمی کسسهام تمامی اطلاعات شناخته شده را منعهای قیمت، فرضیه

های شود که قیمتمی گفته ؛بازارهای کارآی نیمه قوی که از مقبولیت بالاتری برخوردار است

تعداد قابل . سهام فوراً منعکس کننده تمامی اطلاعاتی هستند که در دسترس عموم قرار دارند

ا فرضیه بازار کارآ مطابقت ندارند و دهند که بازارهای مالی همیشه بمی توجهی از تحقیقات نشان

، در این خصوص. شوندنمیسهام منعکس های به ویژه اطلاعات کیفی تماماً و فوراً در قیمت

تعدادی از مطالعات رویدادی به بررسی قیمت سهام در قبل و بعد از روزی که اصطلاحاً روز 

، رویداد آن هم قبل از روز رویدادواکنش بازار نسبت به یك . پرداختند ؛شودمی نامیده 1رویداد

پیش از اعلام ، اریگذسرمایهممکن است ، به عنوان مثال) شودمی خوانده 6معمولاً نشت اطلاعات

نامیده  4یا راندگی 2واکنش بازار پس از روز رویداد شتاب(. سود از اخبار مرتبط با آن مطلع شود

 . کندمی سهام بروزشده و عمدتاً به علت انعکاس کند اطلاعات در قیمت 
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نتایج جالبی را ، مطالعات رویدادی در ارتباط با واکنش بازار نسبت به یك اطلاعات جدید 

بلکه از سوی  ؛اندهدهندکه نه تنها در زمینه ادبیات مالی به طور وسیعی مقبول واقع شدمی نشان

ات کیفی جدید نظیر نسبت به اطلاعگذاران سرمایه، اول. شواهد تجربی نیز مورد حمایت هستند

. شوندمی دهند و منجر به به وجود آمدن راندگی در قیمت سهاممی به کندی واکنش نشان، اخبار

های قیمت سهام که در اصل انعکاسی از اطلاعات کمی قابل نسبت به شوکگذاران سرمایه، دوم

 . شودمی 9شتیواکنش بیش از حد نشان داده که خود منجر به پدیده الگوهای برگ ؛فهم است

هیرشلیفر و ، دنیل. در ارتباط با شتاب و الگوهای برگشتی سه تئوری مختلف وجود دارد

را به عنوان ( بیش از حد) ار با اعتماد به نفس کاذبگذسرمایهرفتار یك ( 3999) 9سابراهمانیام

پدیده ای معرفی کردند که از یك سو موجب واکنش بیش از حد نسبت به اطلاعاتی که 

شده و از سویی دیگر موجب کم ارزش خواندن  ؛ار شخصاً به آن دست یافته استگذرمایهس

نسبت به اطلاعات عمومی واکنش گذاران سرمایه بنابراین این دست از. شودمی اطلاعات عمومی

شلیفر و ، باربریز. دهندمی واکنش بیش از حد نشان، کمتر از حد و نسبت به اطلاعات شخصی

پیروی کرده و  32از قاعده اکتشافی همانندیگذاران سرمایه کنند کهمی بیان( 9939) 9ویشنی

ار گذسرمایه، درنتیجه. سازندمی قبلیهای آتی شرکت را براساس یافتههای انتظارات خود از سود

. دهدمی بر مبنای اطلاعات قبلی خود نسبت به یك اخبار واکنش بیش از حد یا کمتر از حد نشان

 33مدل هانگ و استین، اخیر توجهات بسیاری را به خود جلب کردهای مدلی که در سالاما 

آنها مدلی را ارائه کردند که ارتباط متقابل بین دو (. 9-2، 5233، 35اسپرنگر و ولپ) بود( 3999)

داد: می گروه از افراد با رفتار غیرعقلائی یا به عبارتی دو عامل با عقلانیت کران دار را نشان

بینندگان خبری  ؛؛ اگر اطلاعات مبهمی وارد بازار شود36و معامله گران لحظه ای 31ینندگان خبریب

در  ؛اوراق بهادار استخراج کنندهای قادر نیستند به طور کامل و سریع این اطلاعات را از قیمت

ران از سوی دیگر معامله گ. دهندمی کمتر از حد مورد انتظار واکنش نشان، نتیجه به اطلاعات

را بیش از حد مورد انتظار ها کنند از این واکنش گروه قبل استفاده کرده و قیمتمی ای سعیلحظه

 (. 93، 3192، هیبتی و زندیه) زنندمی تخمین
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 تقسیم بندی اخبار
به دلیل . دهدمی بازار را تحت تأثیر قرار، امروزِ روز اکثر افراد باور دارند که اخبار روزانه

بازار های جزئیات رویدادهای جهانی و محلی در رأس فعالیت، ز افزون تکنولوژیپیشرفت رو

تغییرات اقتصادی و سیاسی جملگی از اصلی ترین عوامل تأثیر ، عملکرد صنعت. شودمی منعکس

 (. 21، 5229، 32گوناتیلاک و هراث) شوندمی گذار بر بازار سهام محسوب

 

 صنعت

د عملکرد صنعت یکی از مهمترین عوامل مؤثر بر بازار همانطور که در بخش قبلی مطرح ش

پیرو همین موضوع در بخش حاضر به نتایج تحقیقی که توسط اسپرنگر و . شودمی سهام محسوب

 . اشاره خواهیم نمود، انجام شده است( 5233) ولپ

با  اسپرنگر و ولپ به بررسی این موضوع پرداختند که آیا واکنش بازار به رویدادهای مرتبط

 متفاوت است؟، صنایع گوناگون

نتایج حاکی از آن بود که بازار برای اخبار مختلف متناسب با آنکه کدام یك از صنایع را 

گرچه به اعتقاد اسپرنگر و . شودمی سطوح مختلفی از اهمیت را قائل ؛دهندمی تحت تأثیر قرار

های گوناگون صنعت کنند که طبقهمی اما با اطمینان اظهار ؛ولپ نمونه انتخابیشان کوچك بود

 . توانند چگونگی واکنش بازار نسبت به اخبار مشابه را توضیح دهندمی حداقل تا حدی

یکسان گذاران سرمایه در نتیجه باید گفت که اهمیت اخبار مرتبط با صنایع گوناگون در نگاه

 . نیست

  

 اقتصاد

های یی که بر سطح مصرف یا فرصتآن دست از متغیرها 34طبق تئوری قیمت گذاری دارایی

عوامل کلان اقتصادی . تأثیر خواهند داشتها قطعاً بر قیمت دارایی، گذارندمی اری اثرگذسرمایه

بنابراین اخبار مرتبط با متغیرهای کلان اقتصادی . شوندمی نمونه ای از چنین متغیرهایی محسوب

تفسیر نوسانات قیمت سهام تحت (. 5993، 5233 ،برز و لات) باید بر بازده سهام تأثیرگذار باشند

مفسرین . شودمی جمعی امری معمول تلقیی هادر بین رسانه، تأثیر اعلان رویدادهای اقتصادی
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افت کرد و یا به « آمار نگران کننده بیکاری»کنند که قیمت سهام به دلیل می اغلب چنین گزارش 

 (. 3، 3996، 39پیرس و رولی) صعود کرد« تورم انتشار اخبار خوشایندی در ارتباط با»دلیل 

آنچه در این . توان انکار نمودنمیتأثیر آمار و اخبار اقتصادی بر بازار سرمایه را ، از اینرو

بخش ارائه خواهد شد گزیده ای از تحقیقات انجام شده در حوزه بررسی رابطه اخبار اقتصادی و 

 . بازار سرمایه است

سهام نسبت به اعلان میزان عرضه های بررسی واکنش روزانه قیمت به( 3996) پیرس و رولی

آنها به منظور آزمون فرضیه . واقعی اقتصادی و نرخ تنزیل پرداختندهای فعالیت، تورم، پول

 ؛بازارهای کارآ مبنی بر اینکه تنها بخش غیر منتظره اعلانات مذکور بر قیمت سهام مؤثر است

نتایج حاکی از آن بود که . یی را در این ارتباط جمع آوری نمودنداهداده، صرف نظر از نرخ تنزیل

سهام مؤثر است اما در ارتباط با تورم های پولی به شدت بر قیمتهای بخش غیر منتظره سیاست

واقعی اقتصادی و قیمت سهام های نتایج بسیار ضعیف بود و در نهایت چنین رابطه ای بین فعالیت

 . ددر روز اعلان مشاهده نش

در شش طبقه اصلی از قبیل بخش نفت و ها با تقسیم بندی شرکت( 5229) 39دیاز و جارنو

به بررسی واکنش کوتاه مدت ، و غیره، تکنولوژی و ارتباط از راه دور، کالاهای مصرفی، انرژی

لی به طور ک. روزانه سهام به اعلان اخبار مرتبط با تورم در بازار سهام اسپانیا پرداختندهای قیمت

 داد که واکنش بازده سهام به تغییرات غیره منتظره تورم به تناسب جهت اخبارمی نتایج تحقیق نشان

همچنین میزان این واکنش در . و جایگاه اقتصادی متفاوت خواهد بود( مثبت یا منفی بودن خبر)

 . مختلف نیز متفاوت بودهای بخش

سهام به این نتیجه دست های ن بر بازدهبا بررسی اثر اخبار اقتصاد کلا( 5233) برز و لات

سهام تأثیر گذار های یافتند که اخبار مرتبط با تولید ناخالص ملی و بیکاری به شدت بر بازده

 . هستند

با بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایران طی ( 3199) پیرائی و شهسوار

یافتند که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص  به این نتایج دست 3192تا  3192های سال

ارتباط معکوس با حجم پول ، بصورت مستقیم بوده و قیمت سهامها داخلی و سطح عمومی قیمت

درصد از عدم تعادل  32داد در هر دوره می ضریب تصحیح خطای الگو نیز نشان. و نرخ ارز دارد

 . باشدمی لابر طرف شده که بیانگر سرعت تعدیل با ؛موجود
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بازار سهام ایران به اخبار بحران گذاران سرمایه به بررسی بیش واکنش( 3192) هیبتی و زندیه

های یافته. پرداختند 3199تا اردیبهشت  3199طی دوره زمانی دو ساله اردیبهشت ، مالی جهانی

لی جهانی از سازگاری برخی صنایع بورسی حساس به انتشار اخبار بحران ما، پژوهش در مجموع

. دادمی فلزی را با فرضیه عدم قطعیت اطلاعات نشانهای جمله فلزات اساسی و استخراج کانه

، فلزات اساسی و یا شاخص سیمان، یی چون کل قیمتهاهمچنین تغییرات معنی داری در شاخص

، نیروزه پس از انتشار اخبار بحران مالی جها 12آهك و گچ در بعضی از روزهای بازه زمانی 

بدین ترتیب . در این صنایع بورسی بدنبال داشته استگذاران سرمایه کسب بازده غیرعادی را برای

بازار سهام ایران با فرضیه بیش واکنش در واکنش گذاران سرمایه نتایج حاکی از سازگاری واکنش

 . به انتشار اخبار بحران مالی جهانی بود

بازار سرمایه خواه نا خواه ، آیدمی مورد اشاره برهمانطور که از نتایج تحقیقات و تئوری 

از اینرو؛ خبرهای مرتبط با رکود و رونق . گیردمی آن قرارهای تحت تأثیر اخبار اقتصادی و متغیر

 توجه، تورم و بسیاری موارد دیگر در این حوزه همچون نیروی جاذبه، نرخ بیکاری، اقتصادی

 . کندمی ه وضعیت بازار سرمایه را به خود جذبو سایر علاقمندان بگذاران سرمایه

  

 سیاست

یکی از طبقات اصلی اخبار مؤثر بر بازار سرمایه اخبار  ؛تر بدان اشاره شدطبق آنچه کمی قبل

و ( 3999) 39پیرو این موضوع به دو تحقیق انجام شده توسط گاناپلسکی و شماکلر ؛سیاسی نام دارد

 . اشاره خواهیم کرد( 5232) 52سلمان

بر آرژانتین و تلاش آن برای اتخاذ ( 3996-3992) در پی اثرات عمیق بحران مکزیك

گاناپلسکی و شماکلر به بررسی چگونگی واکنش بازار ، یی جهت جبران این اثراتهاسیاست

واریانس  53آنها به این نتیجه دست یافتند که تغییر وزیر امور مالی. نسبت به اخبار سیاسی پرداختند

 . زار اوراق قرضه و سهام را به شدت کاهش دادبازده با

و نوسانات  55به بررسی اثر اخبار خوب و بد سیاسی بر بازده بازار سهام کراچی( 5232) سلمان

تأثیر مثبت داشته  51داد که اخبار خوب سیاسی بر بازده شاخصمی نتایج تحقیق نشان. آن پرداخت

اخبار بد سیاسی بر بازده تأثیر منفی داشته و  از سویی دیگر. دهدمی و نوسانات آن را کاهش
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اینکه تأثیرگذاری اخبار بد بر نوسانات بازده تقریباً دو برابر تر جالب. دهدمی نوسانات را افزایش 

 . اخبار خوب است

سیطره تأثیر گذاری اخبار سیاسی همچون اخبار اقتصادی آنچنان گسترده و عمیق است که 

ضمن آنکه  ؛نسبت به چنین اخباری را داشته باشیم پیاپی بازار سرمایههای بعید نیست انتظار واکنش

 . کنندمی نتایج تحقیقات تجربی این موضوع را تأیید

  

 تأثیر واژگان در اخبار بازار سرمایه
را انتخاب کرد ها یی از انواع آبهانمونه، طی مطالعه خود بر روی بلورهای آب 56دکتر اموتو

، سپس از بلورهایی که ایجاد شده بود تعدادی عکس گرفت و بعد. املاً یخ بزنندو اجازه داد تا ک

بلورهایی که بر روی . یی را نوشتهایی که بلورها در آن قرار داشتند واژههابر روی شیشه

نوشته شده بود شکل زیبایی را به « دوست داشتن»و « قدردانی»مثبت نظیر های واژهها آنهای شیشه

 ؛گذاشته شده بودند« تنفر»منفی مثل های یی با واژههابلورهایی که در شیشه، اما. ودندخود گرفته ب

این . دادنمیشکل بسیار متفاوتی داشتند و حتی گاهی آب در چنین شرایطی هیچ بلوری را تشکیل 

مختلف و حتی توسط دانشمندانی که خود هیچ شناختی نسبت به های آزمایش با واژگانی از زبان

 . اما تغییری در نتایج مشاهده نشد، نداشتند انجام گرفتها ی این واژهمعنا

توانند اینچنین بر بلورهای می هااگر واژه. بدن انسان از آب تشکیل شده است %92بیش از 

 آنگاه تأثیر آنها بر انسان چقدر خواهد بود؟ ، آب تأثیر گذارند

گذارند که می یی را از خود بر جایهاپیام آنها انرژی و. دارای نیروی عجیبی هستندها واژه

آوریم تأثیری می هر چیزی که بر زبان. شوندمی یی از سوی مخاطبینهامنجر به ابراز عکس العمل

بریم چیزهایی مثبت یا می یی که بکارهاگذارد و در هر لحظه با واژهمی را از خود در دنیا باقی

دهد که محتوای اخبار می مشاهدات نشان(. 5235نوامبر  3، 52بترلیوینگ بیاند ) کنیممی منفی خلق

 تواند با موضوعات روانشناسی و جامعه شناسی سهام داران مرتبط باشدمی مالی بازار سهام

 (. 5، 5222، 54تتلاک)

در طول زمان افزایش ، به میزان قابل توجهیها محتوای اطلاعاتی اخبار مرتبط با سود شرکت

. همچنین حجم اختصاص داده شده به گزارش این گروه از اخبار نیز افزایش یافته است. یافته است

نسبت به  3999بکار گرفته شده در اخبار مربوط به سود در سال ی هاتعداد واژه، به عنوان نمونه
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در اخبار مذکور این سؤال را به ها افزایش تدریجی تعداد واژه. پنج برابر شده است 3992سال 

کند که آیا زبان بکار رفته در این اخبار علامتی از انتظارات مدیران در ارتباط با می تبادرذهن م

آیا بازار نسبت به این اطلاعات واکنش ، دهد؟ و اگر چنین استمی عملکرد آتی شرکت به بازار

 (. 5، 5233، 59پیگر و سدور، دیویس) دهد؟می نشان

یافتند که  به این نتیجه دست، ؤال مورد اشارهدر پاسخ به س( 5233) دیویس و همکاران

سعی دارند تا انتظارات خود از آینده شرکت را در قالب ها مدیران با استفاده از زبان و واژه

آنها همچنین اشاره . دهدمی اطلاعات معتبری انعکاس داده و بازار نیز به این علائم واکنش نشان

تواند در پیش بینی عملکرد آتی شرکت می شبینانهدارند که میزان استفاده از یك بیان خو

 . تأثیرگذار باشد

 منتشر 59برای اندازه گیری اثر اخباری که از طریق سیکینگ آلفا( 5235) 59چن و همکاران

. منفی به کل واژگان بکار رفته در اخبار سیکینگ آلفا استفاده کردندهای از نسبت واژه ؛شدمی

( هم به لحاظ آماری و هم به لحاظ اقتصادی) ك رابطه منفی معنادارنتایج حاکی از آن بود که ی

آنان به کمك تحلیل رگرسیونی به این نتیجه دست . بین این نسبت و بازده سهام برقرار بوده است

افزایش یابد آنگاه بازده غیر عادی سهام در روز  %3منفی به میزان های یافتند که اگر نسبت واژه

 . یابدمی کاهش %599. 2به میزان  انتشار اخبار مذکور

به بررسی نسبت واژگان منفی بکار رفته در ( 5229) 12سر سچانسکی و مکسکاسی، تتلاک

تا  3992های طی سالها اخبار داوجونز و وال استریت در ارتباط با تعدادی از مهمترین شرکت

ی بکار رفته در اخبار خاص منفهای نتایج تحقیق حاکی از آن بود که نسبت واژه. پرداختند 5226

همچنین نتایج . تواند عاملی هشدار دهنده برای گزارش سودهای ناچیز آتی باشدمی یك شرکت

 . دهدمی واکنش نشان، منفی اندکی کمتر از حدهای بیانگر آن بود که قیمت سهام نسبت به واژه

ر مرتبط با بازار سرمایه از نتایج تحقیقات پیداست که واژگان مورد استفاده در ابراز اخبا

در نتیجه در بکارگیری صحیح واژگان باید . کنندمی نقش مهمی را بازیها همچون سایر زمینه

و سایر گذاران سرمایه گمراه کننده مسبب تصمیمات اشتباههای دقیق بود تا با استفاده از واژه

 . علاقمندان نباشیم
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 مراجع خبری جدید و قدیمی

فرصتی را برای مطالعه تأثیر ، هامرتبط با سهام شرکتهای اینترنتی تبادل پیامی هاخلق پایگاه

 هایعنی همان کسانی که به تبادل پیام در این پایگاه) گذارانسرمایه نظرات گروه وسیعی از

تعداد بسیار زیادی از این  3999در طول سال . فراهم آورده استبر بازار سهام ( پردازندمی

میلیون پیام  12بیش از  5223تا  3999های اینترنتی شکل گرفتند و در فاصله زمانی سالی هاپایگاه

یی که هابا توجه به حجم پیام. امریکایی از طریق یاهو فایننس منتقل شدهای در ارتباط با شرکت

منعکس کننده تصمیمات تأثیر ها دور از عقل نیست اگر بگوییم که این پیام ؛تبادل شده است

 (. 3، 5225، 13آنتویلر و فرانك) اری هستندگذ

ها چت روم، هاو بولتنها توان به دو گروه تقسیم کرد: چت روممی اینترنتی مالی راهای پایگاه

آورند تا افراد به صورت زنده در ارتباط با وضعیت بازار سهام با هم گفت و می فرصتی را فراهم

و ها سهام« داغ ترین»ارانی هستند که عمدتاً از گذیهسرماها سرپرستان این چت روم. گو کنند

 . شوندنمیاین گفت و گوها بایگانی ، اما. کنندمی وضعیت گذرای بازار بحث

دهند تا در می اینترنتی هستند که به کاربران اجازههای شکل سازمان یافته ای از پایگاهها بولتن

. شودنمیاین گفت و گوها به شکل زنده انجام ، اما .ارتباط با ابزارهای مالی ویژه ای بحث کنند

یك وب سایت از چندین بولتن جداگانه برای هر یك از اوراق موجود در بازار که کاربران قادر 

توانند می هاافراد با مراجعه به این بولتن. شودمی تشکیل ؛به گفت و گو در ارتباط با آنها هستند

لازم به . جست و جو کرده و به برخی پاسخ گویند ؛اندهپایگاه وارد شدیی که از قبل در هامیان پیام

 شوندمی به هر دو شکل عمومی و خصوصی یافتها و هم بولتنها ذکر است که هم چت روم

 (. 65، 5223، 15تومارکین و وایت لا)

خریداران به شدت مایل هستند که به هنگام انتخاب میان محصولات مختلف از سایر 

جمعی و اختراع و استفاده از ابزارهایی که محتوای های ظهور رسانه ؛ران پیروی کنندخریدا

به عنوان . به چنین رفتاری سهولت بخشیده است، گرددمی اطلاعاتی آن توسط خود کاربران ایجاد

شود می جمعی منتشرهای نشان داد: نظرات مشتریانی که از طریق رسانه( 5233) 11گارتنر، مثال

به این نتیجه دست ( 5229) 16دلیته. کندمی همی را در خرید دامنه وسیعی از محصولات ایفانقش م

از خریداران اینترنتی آمریکایی در ارتباط با خرید محصولات مستقیماً تحت تأثیر  %95یافت که 
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ه رشد دهد که تأثیر ابزار داوری همتا رو بمی مطالعات تجربی نشان، به علاوه. هستند 12داوری همتا

 . باشدمی حال آنکه تأثیر ابزارهای قدیمی در حال کاهش، است

یی نسبت به منابع اطلاعاتی قدیمی دارند که هامالی جمعی مزیتهای وب سایت، از یك سو

منابع ، به علاوه. رار کنندیی چون ویکی پدیا را تکهاآنان را قادر ساخته تا موفقیت دانشنامه

یی که کوچکتر بوده و هااندکی برای اطلاع رسانی در ارتباط با شرکتتر انگیزه اقتصادی قدیمی

ها یی که از طریق وب سایتهاپیام(. 3، 5235، چن و همکاران) دارند، یا طرفداران کمتری داشته

، از احساس حاکم بر بازار ؛نمایندمی شوند ضمن آنکه نگرش قابل ارزشی را ایجادمی مبادله

افراد نسبت به اخبار سایر منابع خبری نیز های و در نهایت از عکس العمل رفتارهای تحریف آمیز

و قانون گذاران را به ها مدیران شرکت، ارانگذسرمایهتوجه ها اخیراً این پایگاه. دهندمی اطلاع

اهمیت اینترنت به عنوان یك کانال ارتباطی را بهتر  14مسئله شرکت امیولکس. اندهخود جلب کرد

زمانی که خبر کذب کاهش سود و استعفای مدیر عامل این شرکت از سوی . کندمی مشخص

در پی این . کاهش یافت %45سهام امیولکس به میزان  ؛افراد ناشناس در سطح وب گزارش شد

، 19داس و چن) به سرعت اقدام به توقیف مرتکبین نمود 19کمیسیون بورس اوراق بهادار، رویداد

5229 ،3192 .) 

 یون بورس اوراق بهادار در پاسخ به شکایاتی که علیه تقلبات اینترنتی بالقوه انجامکمیس اخیراً

 ؛افتدمی تبادل پیام اتفاقهای یی که در سطح پایگاههابنا نهاده است تا بر فعالیت را 19دفتری ؛شدمی

 (. 1، 3999، 62وی سکی) نظارت داشته باشد

د در ارتباط با انواع سهام را از طریق انتشارات بزرگ قادر خواهند بود تا دیدگاه خوهای نهاد

( برُدهای انتقال پیام و گفت و گو) هااما ظهور این پایگاه ؛برآوردهای تحلیل گران گزارش نمایند

نیز نظرات خود را به صورت مؤثر و دائمی ابراز ها بود که به سهام داران خرد اجازه داد تا آن

اوراق بهادار مالی از جمله کالاهای بسیار ، از سویی دیگر(. 3192، 5229، داس و چن) نمایند

بهتر است این اوراق توسط افراد حرفه ای و با سطح مناسبی از تجربه و ، از اینرو. پیچیده ای هستند

همچنین عدم وجود . ممارست مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرند تا توسط تحلیل گران تازه کار

های وبلاگ فروش رسانه ای و اجتماعی موجب شد تاقوانین و مقررات در بازارهای 

قضاوت در رابطه ، بنابراین. عامدانه سهام آسیب پذیر باشندهای اری نسبت به دستکاریگذسرمایه

به گذاران سرمایه کنند و اینکه آیامی اطلاعات مربوطی را ابلاغ، جمعیی هابا اینکه وب سایت
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، چن و همکاران) کمی توأم با ابهام است، فید گرایش دارندجمعی به عنوان ابزاری مهای رسانه 

5235 ،3-5 .) 

از نظرات کاربران در ارتباط با ، برای بررسی نقش ابزار داوری همتا( 5235) چن و همکاران

آنها به . سهام موجود در پر طرفدارترین وب سایت جمعی مالی یعنی سیکیینگ آلفا استفاده کردند

جاری و های ایجاد شده در این وب سایت به شدت با بازدههای د که دیدگاهیافتن این نتیجه دست

این اثر برای مطالبی که در این . کندمی سود کمكهای بینی شگفتیآتی سهام مرتبط و به پیش

تر که احتمالاً از سوی منابع قدیمی ییهاکرد و شرکتمی سایت توجهات بیشتری را به خود جلب

هایی که همزمان این رابطه برای آن گروه از شرکت، به علاوه. تر بودقوی ؛شدندمی نادیده انگاشته

های هیچ یادی از آنها در اطلاع رسانی، با انتشار اطلاعاتی از آنان در وب سایت سیکینگ آلفا

 . همچنان پایدار بود، شدداوجونز نمی

ی یك دوره هجده ماهه پیرو نتایج تحقیق خود که ط( 5222) 63لایبسون و متریك، چویی

آنها به این نتیجه . اینترنتی بسیار تأثیر گذار هستندهای انجام گرفته بود گزارش کردند: وب سایت

منجر شد تا حجم معاملات دو برابر و میزان گردش ها یافتند که وجود این وب سایتدست

به ، یافتندی نیز دستچویی و همکاران به نتایج جالب تر. افزایش یابد %22پرتفوی به بیش از 

 ارتباطی استفادههای مردان و افراد ثروتمند به نسبت بیشتری از این نوع کانال، گزارش آنها جوانان

ها کنند که اغلب معامله گران تمایلی به استفاده از این وب سایتمی همچنین اظهار. نمایندمی

کنند دیگر حاضر نخواهند بود تا آن را می دهاستفاها اما به محض آنکه یکبار از این پایگاه، ندارند

 . ترک کنند

و برآوردهای غیر  61تحلیلی اولین مخبرهای به مقایسه برآورد( 3999) 65بنیش و واتز، باگنولی

یافتند: از جمله آنها به نتایج جالبی دست. سه ماهه هر سهم پرداختندهای رسمی در ارتباط با سود

تر ای غیر رسمی در مقایسه با برآوردهای تحلیلی اولین مخبر دقیقاینکه به طور متوسط برآورده

داد که می همچنین نتایج نشان. شوندمی بهتری از انتظارات بازار محسوبهای بوده و شاخص

برآوردهای غیر رسمی دارای چنان بار اطلاعاتی بوده که اولین مخبر دارا نیست و حداقل بخشی از 

 . گذاردمی بر قیمت سهام اثر ؛گزارش شودها ه سود شرکتاین اطلاعات پیش از آنک

بسیار های یی که پیامهابا بررسی این موضوع که آیا سهام شرکت( 5225) آنتویلر و فرانك 

دارای ریسك و یا بازده غیر عادی هستند؟ به این نتیجه  ؛شودمی زیادی در ارتباط با آنها تبادل
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دارای نوسانات زیاد و ، که دارای بیشترین تعداد پیام بودند هاییدست یافتند که سهام شرکت

 . اندبازدهی غیر عادی اندکی بوده

بر روی ، بازار سهامهای با بررسی رابطه بین حجم تبادل پیام و فعالیت( 3999) وی سکی

، به طور متوسط به این نتیجه دست یافت که ؛سهمی که در پایگاه تبادل پیام یاهو موجود بود 1222

قیمت به سود های نسبت، یی که در گذشته دارای بازدهی و عملکرد حسابداری بالاهابرای شرکت

، و در نهایت قابل توجه بودمیزان حجم معاملات و نوسانات ، و ارزش بازار به ارزش دفتری بالا

 بیشترین حجم، اندنهادی کمتری داشتهگذاران سرمایه گران بوده وبیشتر تحت توجه تحلیل

تغییر در حجم روزانه تبادلات پیام با . اندهمبادله شده را به خود اختصاص دادهای پیام( تجمعی)

تغییرات بازده و رویدادهای مرتبط با اعلام سود ارتباط داشته ، تغییرات روزانه حجم معاملات سهام

تغییرات حجم از  تخمینیاو همچنین به این نتیجه دست یافت که حجم شبانه تبادلات پیام . است

 . باشدمی ملات سهام و بازده آن در روز بعدمعا

و گذاران سرمایه مالی بر تصمیماتهای و وب سایتها دهند که وبلاگمی تحقیقات نشان

. شوندمی دیگر استفاده کنندگان تأثیر گذار بوده و پایگاه مناسبی برای تبادل اطلاعات محسوب

. سازدمی را ضروریها همین مسئله قانونمندتر ساختن این پایگاه گرچه توأم با ایراداتی هستندکه

و هم ها مراجع قدیمی تری نیز وجو دارند که آنها نیز به نوبه خود هم مزیت، در کنار مراجع جدید

 . دارا هستند ؛چنانکه اشاره شد یی راهاکاستی

  

 نتیجه گیری و پیشنهادات
گروهی . توان در نتایج تحقیقات پیشین جست و جو کردمی اهمیت اخبار در بازار سرمایه را

نهند؛ گروهی می بیشتر ارج ؛یابندمی به اطلاعاتی که خود شخصاً به آن دستگذاران سرمایه از

اطلاعات مربوط به برخی از صنایع در ، دهند و حتی در نگاه مخاطبینمی داوری همتا را ترجیح

 . لاتری برخوردار استمقایسه با دیگر صنایع از اهمیت با

کنند که در می ییهابسیاری از مردم زمان و انرژی زیادی را وقف نوشتن و یا خواندن پیام

مالی های از یك سو وب سایت(. 5223، آنتویلر و فرانك) شوندمی اینترنتی سهام تبادلهای پایگاه

دهند و از می یشتر اهمیتکوچکتر بهای به شرکتتر در مقایسه با مراجع اطلاع رسانی قدیمی
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 هستندتر عامدانه سهام آسیب پذیرهای اری نسبت به دستکاریگذسرمایههای سویی دیگر وبلاگ 

 (. 5235، چن و همکاران)

نوع اخبار و مراجع اطلاع ، توان چنین اظهار کرد: خصوصیات رفتاری مخاطبینمی در مجموع

نسبت به ها شوند که واکنشمی ملگی موجبرسانی و حتی نوع واژگان به کار گرفته شده ج

گذاران سرمایه اهمیت اخبار مرتبط با صنایع گوناگون در نگاه، به بیانی دیگر. متفاوت باشد، اخبار

تورم و بسیاری ، نرخ بیکاری، خبرهای مرتبط با رکود و رونق اقتصادی، همچنین. یکسان نیست

سیطره تأثیر ، به علاوه. کندمی را به خود جذباران گذسرمایه توجه، موارد دیگر درحوزه اقتصاد

گذاری اخبار سیاسی همچون اخبار اقتصادی آنچنان گسترده و عمیق است که بازار سرمایه خواه نا 

در این میان خالی از لطف نیست اگر بر نقش با اهمیت واژگان . گیردمی خواه تحت تأثیر آن قرار

بکارگیری دقیق و صحیح واژگان در اعلان  اطلاعات تأکید کنیم ومورد استفاده در اعلان اخبار و 

گمراه کننده مسبب های تا با استفاده از واژه ؛اخبار مرتبط با بازار سرمایه را یاد آور شویم

هر یك از مراجع های و قوتها با توجه به ضعف، تصمیمات اشتباه مخاطبین نباشیم و در نهایت

زیرا بکارگیری هریك  ؛تر بهره گیریمع جدید در کنار مراجع قدیمیمراج بهتر است تا از، خبری

یی خواهد بود که با قرار گرفتن هاتوأم با ضعف ؛بیان شدتر طبق آنچه کمی پیش، از آنها به تنهایی

 . واقع شودتر تواند مفیدمی در کنار دیگری
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