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 چکیده

سهام در  متیحباب ق جادیو ا گذاران هیاحساسات سرما کیدر تحر ینوشتار ینقش رسانه ها یبررسپژوهش حاضر با موضوع 
و از نظر ماهیت گرردووری داد  هرا از   می باشد  از نظر هدف، کاربردیصورت پذیرفت. این پژوهش  بورس اوراق بهادار تهران

های یک جامعه اسرت در پرژوهش پیمایشری     در این نوع تحقیق هدف بررسی توزیع ویژگی .دمی باش توصیفی پیمایشینوع 
جامعه وماری پژوهش حاضر شامل سرمایه گذاران شرکتهای سرمایه گذاری و کرارگااران  پارامترهای جامعه بررسی می شوند. 
ابراار   صرادفی سراد  انتبراب شرد  انرد.     نفر از همین افراد می باشند که به صورت ت 757بورس هستند و نمونه وماری شامل 

ایرن پرسشرنامه از ادبیرات تحقیرق اسرتبرا  شرد  اسرت.         گردووری داد  در این پژوهش پرسشنامه محقق ساخته می باشرد. 
-03مربوط به فرضیه دوم؛ سوالات  77-4؛ سوالات مربوط به فرضیه اول 3- 7که سوال سوال می باشد  33پرسشنامه شامل 

مربوط به فرضیه پنجم می باشد. نتایج  05-33مربوط به فرضیه چهارم و سوالات  07-04سوم؛ سوالات  مربوط به فرضیه 70
گرذاران، احساسرات هیجرانی روی شراخز برازار؛       نشان داد واژ  های منفی رسانه های نوشتاری بر احساسات هیجانی سرهام 

ان روی ایجاد حباب قیمت سهام تاثیر مثبت و معنراداری  شاخز بازار روی رفتار سرمایه گذاران و در نهایت رفتار سرمایه گذار
 دارد.

 سهام.ساسات سرمایه گذاران، حباب قیمت رسانه های نوشتار، تحریک اح واژگان کلیدی:

 
 مقدمه

شود و بدون شک کیفیت تصمیمات نیا به صحت،  گیری محسوب می عات یک وسیله و اباار راهبردی مهم در تصمیملااط
گیری بستگی دارد. در بازارهای مالی هم این امر از اهمیت  کار گرفته شد  در زمان تصمیم عاتی بهودن اطلاهنگام ب دقت و به

عاتی است که لاکنندگان در بازارهای اوراق بهادار، اط گیری مشارکت دلیل اینکه مبنای تصمیم ای برخوردار است به ویژ 
گران مالی و مطبوعات  های مالی فعال در این بازارها، تحلیل واسطه ها، ناشران اوراق بهادار پذیرفته شد  در بورس، بورس

عات و اخبار لاگذاران به طور دائم با جریانی از اط در بازارهای مالی سرمایه. (7335 نیا و جلیلی، تهرانی، طالب)منتشر میکنند 
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سودهای تقسیمی و غیر  رو به رو  عات مربوط بهلان، اخبار سیاسی، اطلاهای مبتلف از جمله اقتصاد ک جدید در زمینه
روز و بر اساس ون تصمیمات مالی مهم  های اولیه را به شود که ونها انتظارات خود دربار  یافته شوند؛ چنین اخباری باعث می می

 .رسانی کارومد، مورد تأکید قرار گرفته است علااتباذ نمایند. از اینرو نظام اط
تواند به  عات میلاشوند. این اط عات متنوعی روبه رو میلاگذاران با اخبار و اط سرمایهدر بازارهای مالی نیا تحلیلگران و 

های مبتلف از داخل یا خار  شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهامداران قرار گیرد  بینی ئم، اخبار و پیشلاها، ع صورت نشانه
ها و اخبار متفاوت  های بازار سهام به وگهی د. واکنشهای سهام گرد ها و در نتیجه تغییراتی در قیمت و باعث ایجاد واکنش

توانند بر ون تأثیر گذارند.  است. بنابراین رفتار بازارهای سهام از پیچیدگی برخوردار است. بدین معنی که عوامل مبتلفی می
ات معدودی به بررسی عات به عموم مردم، مطالعلاعلی رغم نقش قابل توجه رسانه در اقتصاد مدرن به عنوان ارائه دهند  اط

عات لانابراین مطالعه تأثیر اطب .اند های رسانه و تصمیم گیری سرمایه گذاران در انتباب سهام پرداخته ارتباط بین گاارش
های  های مبتلف و میاان این اثر در گونه گذاران در انتباب سهام شرکت ها بر تصمیم سرمایه منتشر شد  از سوی رسانه

 .وجه استمبتلف رسانه قابل ت
تعداد زیادی از مطالعات بیان کرد  اند که رفتار احساسی سرمایه گذاران ممکن است تاثیری بر روی قیمت سهام داشته باشد؛ 

(، در پژوهشی در کشور چین، به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران، رشد 0372به طور مثال، ژو و نیو )
دهد؛ هر چند این تاثیر در دور  بدبینی و خوش بینی سرمایه گذاران  زد  مورد توقع را تغییر میعایدات مورد انتظار و نرخ با

ها نشان داد که رفتار احساسی سرمایه گذاران به همرا  اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام  متفاوت است. همچنین نتایج ون
(، معتقدند که 0370(، و هریبار و مک اینیس )0374) تاثیر معنی داری می گذارد. دیگر مطالعات همچون کرنل و همکاران

ها خوش بین هستند؛ از این رو، ون  تحلیل گران سهام، هنگامی که احساسات بالا داشته باشند، نسبت به سودووری وتی شرکت
(، یک عامل 0333ها تمایل به صدور علائم خرید بیشتر برای سهم هایی که به ویند  ون ها خوش بین هستند، دارند. شفرین )

مورد توقع را به احساسات سرمایه گذاران ارتباط داد. علاو  بر این، احساسات ایجاد کرد و نرخ بازد   تنایل تصادفی بر مبنای
(، پی بردند که احساسات می تواند بر قیمت سهام از طریق تغییر ریسک پیش بینی شد  سرمایه گذاران 0331بیکر و وارگلر )

بردند که احساسات  ( تفاوت های مقطعی تاثیر احساسات را کشف کردند؛ ون ها پی0332ین بیکر و وارگلر )تاثیر بگذارد. همچن
گذاری را دچار مشکل می کند یا وربیتراژ را ریسکی و پر هاینه  سرمایه گذاران تاثیر وشکاری بر روی سهام می گذارد که ارزش

سی گاارشات سالانه پرداخت و نتیجه گرفت که این ریسک می تواند ( به انداز  گیری ریسک رفتار احسا0332می کند. لی )
( پی بردند که احساسات بالا ممکن است انتظار سرمایه گذاران را 0334بینی کند. براون و کلیف )  بازد  های وتی را پیش

( در پژوهشی به 7314ن )نسبت به جریان های نقدی وتی تغییر دهد و از این رو قیمت سهام تاثیر بگذارد. عسگری و همکارا
این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران بر رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و بازد  سهام شرکت های پدیرفته 

(، در پژوهشی به وجود رابطه وماری مثبت و 7313شد  در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. فیاضی و همکاران )
ان شاص واکنش رفتاری سرمایه گذاران با شاخز های بورسی صحه گذاشتند. همچنین حیدرپور و همکاران معنی دار می

( در پژوهشی به پدید  حباب های قیمتی به طور مکرر، تقریبا در بیشتر بازارهای سهام مشاهد  می شود. در اغلب 7310)
دهای عمیق تر را موجب می شوند. در مورد انواع حباب های موارد، این حوادث بر اقتصاد حقیقی نیا تاثیر می گذارند و رکور

مالی شکل گرفته، قیمت های سهام از ارزش های بنیادی خود به انداز  ای فاصله دارند که به نظر می رسد براساس ونچه که 
 توسط توسط مدل های قیمت گذاری متعارف پیش بینی می شود، کاملا متفاوت باشد. 
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گان؛ ش )عباسیان، محمودی و فرزان 7333همانند حباب قیمتی که نبستین بار در ایران در سال  تشکیل حباب های مالی،
، در شاخز قیمت سهام عادی بورس اوراق بهادار تهران شکل گرفت، مشکلات عمد  ای را 7310( و مجددا در سال 7331

اب، قیمت های سهام از معادلات ارزش ( به وجود می وورد. زیرا هنگام شکل گیری حبEMHبرای فرضیه کارویی بازار )
گذاری حذف می شوند به گونه ای که به نظر می رسد کاملا از مدل های بازدهی انتظاری کلاسیک گسسته باشند. تئوری 
های مالی کلاسیک بر پایه فرضیه کارویی بازار بنا نهاد  شد  اند که در واقع بر طبق این فرضیه باید سه مورد زیر توجیه پذیر 

. همه معامله گران عقلایی باشند، زیرا معامله گران پیرو سلوک و رفتار در بلند مدت باقی نبواهند ماند. به دلیل اینکه 7اشد: ب
تروتشان کاهش می یابد نه اینکه با اجبار راند  شوند. از این رو، قیمت ها تنها به اطلاعات بنیادی وارد شد  جدید واکنش می 

. همچنین وربیتراژ کنندگان عقلایی همه قیمت 3فتاری یکدیگر را به طور متوسط حذف می کنند. . معامله گران ر0دهند. 
گذاری های اشتبا  صورت گرفته از سوی معامله گران رفتاری را اصلاح می کنند. بنابراین، مطالعه عواملی که چنین پویایی 

 رخوردار است. هایی را در بازارهای مالی پدید می وورند از اهمیت قابل توجهی ب
 

 بیان مسأله 
گیری مؤثر و پیشرفت و توسعه جوامع، امری کاملاً مشهود  امروز  اهمیت و ضرورت اطلاعات و نقش ون در فرویند تصمیم

ترین  های ممکن بود  و مناسب ترین را  حل منظور از میان کلیه را  حل گیری، انتباب بهترین و منطقی است. منظور از تصمیم
گیری به شیو  کارا و مؤثر، به ویژ  در دنیای  یمی مبتنی بر معیارهای مطلوب است. بدیهی است که تصمیمتصمیم، تصم

باشد. در واقع اطلاعات یک وسیله و  روز می متحول و پیچید  کنونی، مستلام به کارگیری و دسترسی به اطلاعات کافی و به
هنگام بودن  شک کیفیت تصمیمات نیا به صحت، دقت و به شود و بدون گیری محسوب می اباار راهبردی مهم در تصمیم

ای برخوردار است  گیری بستگی دارد. در بازارهای مالی هم این امر از اهمیت ویژ  کار گرفته شد  در زمان تصمیم اطلاعاتی به
ها، ناشران اوراق بهادار  رسکنندگان در بازارهای اوراق بهادار، اطلاعاتی است که بو گیری مشارکت که مبنای تصمیم دلیل این به

، و همکاران کنند )تهرانی های مالی فعال در این بازارها، تحلیلگران مالی و مطبوعات منتشر می پذیرفته شد  در بورس، واسطه
صاد های مبتلف از جمله اقت گذاران به طور دائم با جریانی از اطلاعات و اخبار جدید در زمینه (. در بازارهای مالی سرمایه7335

ها  شود که ون شوند؛ چنین اخباری باعث می کلان، اخبار سیاسی، اطلاعات مربوط به سودهای تقسیمی و غیر  رو به رو می
رسانی  رو نظام اطلاع روز و بر اساس ون تصمیمات مالی مهم اتباذ نمایند. از این های اولیه را به انتظارات خود دربار  یافته
 ته است.کارومد، مورد تأکید قرار گرف

تواند به  شوند. این اطلاعات می گذاران با اخبار و اطلاعات متنوعی روبه رو می گران و سرمایه در بازارهای مالی نیا تحلیل
داران قرار گیرد  های مبتلف از داخل یا خار  شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهام بینی ها، علائم، اخبار و پیش صورت نشانه

ها و اخبار متفاوت  های بازار سهام به وگهی های سهام گردد. واکنش ها و در نتیجه تغییراتی در قیمت و باعث ایجاد واکنش
توانند بر ون تأثیر گذارند.  است. بنابراین رفتار بازارهای سهام از پیچیدگی برخوردار است. بدین معنی که عوامل مبتلفی می

وان ارائه دهند  اطلاعات به عموم مردم، مطالعات معدودی به بررسی علی رغم نقش قابل توجه رسانه در اقتصاد مدرن به عن
 اند. های رسانه و تصمیم گیری سرمایه گذاران در انتباب سهام پرداخته ارتباط بین گاارش

های مبتلف و  گذاران در انتباب سهام شرکت ها بر تصمیم سرمایه بنابراین مطالعه تأثیر اطلاعات منتشر شد  از سوی رسانه
گذاران اتباذ  های مبتلف رسانه قابل توجه است. در بازار مالی ایران انواع تصمیماتی که توسط سرمایه یاان این اثر در گونهم
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اند که دارای  گردد مبتنی بر عوامل مبتلفی است که در این پژوهش بر اساس تحقیقات گذشته، عواملی انتباب گردید  می
های جمعی مورد بررسی قرار گرفته است. از جنبه دیگر  ها با رسانه اران بود  و ارتباط ونگذ بیشترین تأثیر بر تصمیمات سرمایه

گذاران نهایتاً منجر به تغییراتی در رفتار قیمت سهام  باشند زیرا رفتار سرمایه عوامل مذکور در نوسانات قیمت سهام نیا مؤثر می
 گردد. می

 یرسانی است. هدف این تحقیق بررس ببشی و اطلاع ر دو عنصر اصلی وگاهیها با تأکید ب با توجه به این که کارکرد رسانه
باشد. تا  می سهام در بورس اوراق بهادار متیحباب ق جادیگذاران و ا هیاحساسات سرما کیدر تحر ینوشتار ینقش رسانه ها

ت هرچه بیشتر مردمی در بورس علاو  بر ارتقاء دانش در این زمینه، با بیان اهمیت مقوله راهکارهایی جهت افاایش مشارک
بنابراین هدف از این تحقیق تعیین نقش رسانه های نوشتاری در تحریک احساسات سرمایه گذاران و اوراق بهادار ارائه گردد. 

 احتمال ایجاد حباب قیمت سهام با  توجه به این تحریک ها می باشد.
 جهت تحقق این هدف، فرضیه های زیر مطرح می شود:

  فرضیه اصلی
 .گذاران و ایجاد حباب قیمت سهام نقش رسانه های نوشتاری در تحریک احساسات سرمایه

 فرضیه های فرعی
 فرضیه اول: واژ  های احساسی رسانه های نوشتاری بر احساسات هیجانی سرمایه گذاران تاثیر دارد.

 ن تاثیر دارد.فرضیه دوم: واژ  های منفی رسانه های نوشتاری بر احساسات هیجانی سرمایه گذارا

 فرضیه سوم: احساسات هیجانی سرمایه گذاران بر شاخز بازار تاثیر دارد.
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 ی پژوهشپیشینه
از حباب بازار سهام  یتجرب یلیگذار: تحل هیو احساسات سرما متیحباب ق( با عنوان 0371در تحقیق ریچارد تافلر و همکاران )

 به گونه ییدارا متیق یحباب ها حیمتعارف در توض یو مال یاقتصاد یمدل هاکه در ون   0372-0374 یدر سال ها نیچ
 تی. به طور خاص، ماهذکر شد  استگذار در محل کار  هیعامل سرما یو عاطف یاجتماع یندهایاست که سازگار با فرو یا

 یرسم یمحتوا لیو تحل هیها و سپس تجا متیق شیگذاران با افاا هیکه سرما میکن یرا کشف م یاحساسات قدرتمند
که  دده ینشان م ص،شوند. به طور خا یامنه خاص محو مساخته شد  توسط د یاحساس یرد  بند یرسانه ا یها گاارش

 یرا به حرکت در م یاحتمال یوحشت با ون ارتباط دارند و به طور بالقو  حباب هاو اضطراب،  جانیچگونه احساسات مانند ه
 یام قبلسه یگذاران در حوز  ها هیکه به احساسات سرما یرسم یمدل تجرب کی ینیب شیپ ییدهد توانا یو نشان م وورند

 ارائه شد  است. 0372-0374 های و حباب در قیمت را در سال نیبازار سهام چ
از طریق مطالعه پیمایشی سعی نمودند که عوامل تأثیر گذار بر رفتار سرمایه گذاران حقیقی را در بازار سرمایه  (0371شربینا ) 

میم گیری افراد در خرید یک سهم، ترکیبی از معیارهای ها نشان می دهدکه معیار تص یونان شناسایی نمایند. نتایج تحقیق ون
ها در یافند که تصمیم گیری سرمایه گذاران هموار  یک رویکرد منسجم و  باشند. ون اقتصادی و معیارهای روانشناختی می

ان داد که ها نش های تحقیق ون گیرند. یافته ها بر اساس گروهی از عوامل تصمیمات خود را می عقلایی نبواهد بود و ون
اطلاعات مالی و حسابداری و اطلاعات عمومی منتشر شد  در بازار سرمایه، انتظارات سرمایه گذاران را برای خرید یک سهم 

 شکل خواهد داد.

 گذاران سرمایه و ها شرکت مابین همبوانی و تقارن عدم امکان نوع هر توانند می جمعی های رسانه که دریافت (0371) هیروکی
چنین نشر و پبش مجدد اطلاعات افشا شد  توسط شرکت تسکین دهند. درواقع  یقات بنیادی و اساسی و همتحق قطری از را

گران و غیر (  ها، تحلیل وسیله توزیع اطلاعات از سایر منابع )شرکت تواند نقش اقتصادی ارائه کنند  اطلاعات را به رسانه می
رسانه توجه سرمایه گذاران را جلب کند، قیمت گذاری سهام ممکن است تأثیر  داشته باشد.در این زمینه، اگر توزیع مجدد توسط

 بیشتری از طریق انعکاس بیشتر اطلاعات داشته باشد.
کند که  اند؛ نتایج این تحقیق بیان می گذاران در بورس اوراق بهادار وتن را مورد بررسی قرار داد  (، رفتار سرمایه0372)هیل 

کنند.  ها و شایعات بازار تکیه می ها و رسانه گذاری، بیشتر بر اخبار روزنامه گیری برای سرمایه ام تصمیمگذاران جاء، هنگ سرمایه
 کنند. های بنیادی و تکنیکی تأکید داشته و کمتر به تحلیل پرتفوی توجه می ای بیشتر بر تحلیل گذاران حرفه که سرمایه در حالی
ترین نقش را در انتشار و فیلتر کردن اطلاعات به مباطبان  ها، اساسی ل رسانه( به این نتیجه رسید که انتقا0372)  هوفنگ

 کنند. گسترد ، به ویژ  خرد  فروشان ساد  لوح به عنوان منبع اصلی اطلاعات بازی می
ر انجام هام در بازاس بازد  و شرکت امور ادار  رسوایی از ای رسانه پوشش تأثیر عنوان تحت تحقیقی( 0375) کانیل و همکاران

دهد سرمایه  ها نشان می پردازد. یافته داد  است. این مطالعه به بررسی اثرات پوشش خبری در رسوایی سهام هنگ کنگ می
دهند و نتایج  گذاران زمانی که رسوایی شرکت برای اولین بار توسط مطبوعات گاارش شد  است، واکنش زیادی نشان می

باشد و پوشش خبری نقش مهمی در رسوایی ادار  امور شرکت  نسبتاً کارومد می حاکی از ون است که بازار سهام هنگ کنگ
باشند. درک رایج این است که  ها می ها به عنوان یک عامل نظار  گر بر ادار  امور شرکت کند و هم چنین رسانه بازی می

این، نه تنها شرکت به عنوان منبع کنند. بنابر ای در ارائه اطلاعات شرکت به عموم بازی می های عمومی نقش عمد  رسانه
های جمعی نیا تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام  اصلی اطلاعات، بلکه روند انتشار اطلاعات مالی شرکت از طریق رسانه
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توانند اطلاعات مربوط به شرکت را از طریق نمایندگان خود در هیأت  گذاران نهادی که می برخلاف سرمایه. خواهند داشت
ها بیشتر بر روی اطلاعات  باشند و تکیه ون گذاران فردی فاقد چنین امتیازی می دست وورند، سرمایه ور مستقیم بهمدیر  به ط

ها نقش مهمی در انتشار اخبار شرکت به  ها است، به همین دلیل رسانه های جمعی مانند روزنامه دریافتی از سوی رسانه
چنین مطالعات انجام شد  در حوز  ادبیات این موضوع نشان  دارند. همگذاران ناتوان  خصوص سرمایه مباطبان گسترد ، به

ادراک  های منتشر شد  توسط رسانه و واکنش بازار سهام است. دهند  نقش رسانه به عنوان یک ارتباط دهند  بین گاارش
موم جامعه است. به های جمعی نقش مهمی در واسطه شدن برای انتقال اطلاعات تشکیلاتی به ع عمومی این است که رسانه

رسانی است بلکه فرویند نشر و پبش خبرها از طریق  این ترتیب نه تنها افشاگری به عنوان یک منبع اصلی در اطلاع
گیری سرمایه گذاران داشته باشد. طبق  ای بر تغییرات قیمت و تصمیم تواند تأًثیر قابل ملاحظه ای می های رسانه فعالیت

گردد و این تغییر به ویژ  در قبال اخبار افشاگری رسمی نظیر اعلام  ی بر اثر واکنش بازار حادث میهای جمع تحقیقات اثر رسانه
 .شود ها و ترازهای حسابرسی و مالی واقع می بیلان

 بهینه سازی سبد سهام در شرایط حباب قیمتی به روش ارزش مورد انتظاردر مقاله ای به  (7311) همکاران و حمانیان حقیقیر
در این پژوهش با تمرکا صنعت پتروشیمی به عنوان یکی از صنایع بارگ در اقتصاد ایران و با تکیه بر روش  ه اند.پرداخت

ارزش گذاری مورد انتظار بوسیله ی نسبت تابعی دو هدفه برای بهینه سازی سبد سهام ارایه می شود. حداکثر سازی حباب 
 د انتطار و حداقل سازی واریانس سودهای پیش بینی از طرف شرکتمنفی و دوری از حباب مثبت به قصد افاایش سود مور

eps به منظور کاهش ریسک، دو هدف تابع بهینه سازی سبد سهام می باشد. در نهایت مدل پیشنهادی با استفاد  از روش ،
شرایط عادی به سر می اپسیلون تعمیم یافته در سه مقطع زمانی مبتلف زمانی که بازار دارای حباب است، زمانی که بازار در 

برد و زمانی که بازار بباطر بدبینی حاکم بر ون با حباب منفی مواجه است حل گردید و مشبز شد که در مجموع عملکرد 
 .بهتری نسبت به مدل مارکویتا دارد

مداران بر (، تحقیقی با هدف تاثیر حباب قیمتی و تمایلات زیان گریای سها7312) مصطفی محمد علی پورکناری و همکاران
ارزش غیربنیادی شرکت های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد  اند که در این راستا با یک مدل اقتصاد 

سری زمانی )پانل( تاثیر حباب قیمتی، تمایلات زیان گریای و رفتار عناصر بازار سهام  -سنجی با استفاد  از داد  های مقطعی
در یک شرکت پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران 33، ارزش بنیادی را در ادی مانند قیمت بازارزش غیربنییورس را برار

بررسی قرار گیرد و تاثیر سه متغیر حباب قیمتی، تمایلات زیان گریای و رفتار عناصر بازار  مورد 7317-7313ساله  3دور  
نتایج حاکی از ون ون است که میاان تاثیر هر سه متغیر توضیحی سهام بورس برارزش غیربنیادی موردوزمون قرار گرفته است. 

با ارزش غیربنیادی در شرکت های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار و مثبتی دارد و در میان 
 . ثیر قابل ملاحظه ای را داشته استمتغیرهای توضیحی حباب قیمتی تا

  ی بین گرایش احساسی سرمایه گذاران و قیمت سهام شرکتهای پذیرفته بررسی رابطهه (، ب7315) ستایش و شمس الدینی
نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از دیدگا   پرداختند. شد  در بورس اوراق بهادار تهران

ر زیان گریای دارای ارتباط منفی معناداری با دارای ارتباط مثبت و معنادار و متغیر اث، (P/E)نسبت سود به قیمت هر سم 
قیمت سهام می باشند؛ اما بین سه متغیر اثر برگشت پذیری بلند مدت و اثر انداز  و صرف ارزش سهام از دیدگا  نسبت سود به 

  دارایی ها  ی معناداری یافت نشد. علاو  بر این، متغیر نرخ بازدبا قیمت سهام رابطه P/CFهر سهم  خالز جریان های نقدی
ارتباط مثبت و نرخ بازد  فروش ارتباط منفی با قیمت سهام دارد. بین دو متغیر نسبت سرمایه در گردش به دارایی ها و نرخ 

 رشد دارایی ها با قیمت سهام، رابطه ی معناداری یافت نشد.
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گذاران  ت؛ طبق نتایج این تحقیق سرمایهداران پرداخته اس گیری سهام ( به بررسی نقش اطلاعات مالی در تصمیم7315نیا ) فرخ
های علمی و تکنیکی  گیری نسبت به خرید و فروش و قیمت سهام از الگوی خاصی مبتنی بر روش در بورس تهران در تصمیم

 باشد. رسانی بورس می ترین عوامل، کم بودن دانش تبصصی و نواقز سیستم اطلاع مهم کنند. از از معاملات استفاد  نمی
انجام داد  است.  ،ای اصفهان های افراد حقیقی در بورس منطقه عوامل مؤثر بر جذب سرمایه ،( تحقیقی با عنوان7314صغری )

هدف اصلی این پژوهش، بررسی عوامل مؤثر بر جذب سرمایه اشباص حقیقی در بورس منطقه ای اصفهان است. هدف این 
های مرجع، عوامل  مایه گذاری در بورس، فرهنگ سهامداری، گرو را متغیرهایی همچون سابقه سودووری، تبلیغات راجع به سر

اند. نتایج حاصل از این پژوهش  های پژوهش وزمود  اقتصادی و سیاسی، عملیات کارگااران و مکان جغرافیایی به عنوان سؤال
بر جذب سرمایه حاکی از ون است که فقط عواملی همچون سابقه سودووری، فرهنگ سهامداری، عوامل اقتصادی و سیاسی 

 اشباص حقیقی در بورس منطقه ای اصفهان تأثیر گذار بود  است.
 

 روش تحقیق

کاربری تحقیقاتی هستند که نظریه ها، قانونمندی ها، اصول و فنونی  می باشد تحقیقات از نظر هدف، کاربردیاین پژوهش 
ه کار می گیرد و از نظر ماهیت گردووری داد  ها از که در تحقیقات پایه تدوین می شوند را برای حل مسایل اجرایی و واقعی ب

های یک جامعه است در پژوهش پیمایشی  در این نوع تحقیق هدف بررسی توزیع ویژگی .می باشد توصیفی پیمایشینوع 
 پارامترهای جامعه بررسی می شوند. 

 

 جامعه و نمونه آماری 
جامعه وماری پژوهش حاضر شامل سرمایه گذاران شرکتهای سرمایه گذاری و کارگااران بورس هستند و نمونه وماری شامل 

 نفر از همین افراد می باشند که به صورت تصادفی ساد  انتباب شد  اند. 757
  

 ابزار گردآوری داده ها 
ین پرسشنامه از ادبیات تحقیق استبرا  شد  اشد. اش پرسشنامه محقق ساخته می باباار گردووری داد  در این پژوه

سوال می باشد که متغیرهای واژ  های منفی رسانه های نوشتاری، احساسات هیجانی سرمایه  33است.پرسشنامه شامل 
  گذاران، رفتار سرمایه گذاران، حباب قیمت، شاخز بازار، رفتار سرمایه گذاران را در بر می گیرد.

 

 اطلاعات  روش تجزیه و تحلیل
در  SPSSپرسشنامه ها بدست ومد  بود، با استفاد  از نرم افاار  یکه از اجرا ییاطلاعات، داد  ها لیو تحل هیدر ببش تجا

 قرار گرفت. لیو تحل هیمورد تجا SmartPLSو نرم افاار   یاز معادلات ساختار یو در ببش استنباط یفیببش توص
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 های پژوهش  یافته

یک  PLS( جایی استفاد  شد  است. PLSهای تحقیق از روش کمترین توان دوم ) ها و وزمون فرضیه داد  به منظور تحلیل
، 7هایی همچون لیارل رود. برخلاف روش های ساختاری به کار می روش وماری است که به منظور ونالیا متغیرهای پنهان مدل

گیری است.  های قابل انداز  شاخزرد نظر با استفاد  از بدست ووردن متغیرهای پنهان برای پیش بینی اهداف مو PLSهدف 
در این نمودار معادلات ساختاری اعداد و یا ضرایب هستند که روابط بین متغیرهای پنهان و پنهان را نشان می دهند و برای 

در حالت تبمین  شود با توجه به مدل گفته می 0شوند. به این ضرایب اصطلاحاً ضرایب مسیر ها استفاد  می وزمون فرضیه
مدل کلی پژوهش در حالت تبمین ضرایب استاندارد ساز  ها نشان می  0 توان ضرایب مسیر را بروورد کرد. شکل ضرایب می

 دهد.

 
 تخمین ضرایب استاندارد برای فرضیات پژوهش :2شکل 

اسات سرمایه گذاران و نقش رسانه های نوشتاری در تحریک احسو ضرایب استاندارد می توان گفت که  0با توجه شکل 
 تاثیر مستقیم دارد.  احتمال ایجاد حباب قیمت سهام

دهد. این مدل در واقع تمامی معادلات ساختاری  ( نشان میt-valueحالت معناداری ضرایب )های پژوهش را در  مدل 3شکل 
باشد،  % معنادار می15ر سطح اطمینان کند. بر طبق این مدل ضرایب مسیر د ، وزمون میt)ضرایب مسیر( را با استفاد  از ومار  

درون این باز  قرار گیرد، در نتیجه ضریب  tی  +( قرار گیرد و اگر مقدار ومار 12/7تا  -12/7ی )  خار  باز  tی  اگر مقدار ومار 

                                                           
1 
LISREL 

2 Path coefficient 
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+( 53/0تا  -53/0ی ) خار  باز  tی  باشد اگر مقدار ومار  % معنادار می11مسیر، معنادار نیست. ضریب مسیر در سطح اطمینان 
 قرار گیرد.

 

 
 مدل کلی پژوهش در حالت ضرایب معناداری برای فرضیات پژوهش :3شکل

+( قرار 53/0تا  -53/0، برای تمامی روابط تاثیر معنی دار می باشد چون در باز  )tبر طبق نتایج به دست ومد  از وزمون 
 اند.  های خود سهم معناداری را ایفا کرد  گیری ساز  انداز اند و در   درصد معنادار شد  11نگرفته اند در سطح اطمینان 

 پژوهش یها هیفرض جهیو نت tآماره  م،یاثرات مستق :9جدول

 ضریب مسیر tآماره  ابعاد پژوهشی

(β) 

sig نتیجه فرضیه 

 شود تایید می <37/3 34213 3441 احساسات هیجانی ←واژ  های احساسی رسانه های نوشتاری

 شود تایید می <37/3 34311 3422 هیجانی احساسات ←رسانه های نوشتاری  واژ  های منفی

 شود تایید می <37/3 34143 4434 بازار شاخز ← هیجانی احساسات

 شود تایید می <37/3 34117 3435 رفتار سرمایه گذاران ← بازار شاخز

 شود میتایید  <37/3 74333 3403 ایجاد حباب قیمت سهام ← رفتار سرمایه گذاران

نقش رسانه های نوشتاری در تحریک احساسات سرمایه گذاران و احتمال ایجاد حباب قیمت سهام با  توجه فرضیه اصلی: 
 به این تحریک ها

 شود تایید می
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 برازش مدل مفهومی

ی نیا ضرایب ، بارهای گویه ها و کواریانس ماند  ها را بروورد می کند. در سطح ساختارPLS در سطح مدل انداز  گیری
 (AVE) ی متغیرهای مکنون  و میانگین واریانس استبرا  شد مسیر، همبستگی میان متغیرهای مکنون، واریانس تبیین شد

برای هریک از مسیرها با استفاد  از روش برش متقاطع یا خودگردان سازی محاسبه می شود. T ی را بروورد می کند. ومار 
شود که ضریب مسیر معنادار بود ، واریانس تبیین شد  قابل قبول باشد و همسانی  برازش مناسب مدل زمانی محقق می

نیا شاخصی برای بررسی برازش مدل  GOFبرای هریک از ساز  ها برقرار باشد. علاو  براین شاخز 3435درونی بالای 
وان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی به ترتیب به عن 3432و  3405، 3437سه مقدار جهت پیش بینی متغیرهای درون زا می باشد. 

 .(7313)داوودی و رضازاد ،  معرفی شد  اند GOFبرای 

 GOFجدول اشتراکات و محاسبه  :2جدول

 R اشتراکات مولفه ها

 34300 342031 واژ  های منفی

 34174 342142 احساسی های واژ 

 3414 342332 هیجانی احساسات

 34130 342503 بازار شاخز

 34114 342217 گذاران رفتار سرمایه

 34123 342105 ایجاد حباب قیمت سهام

 34153 34224 میانگین

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅      ̅̅ ̅̅    √             =0.503 
 کلیهپژوهش دارد، همچنین برازش مناسب مدل بدست ومد ، نشان از 3432بارگتر از  GOFکه مقادیر محاسبه شد  از ونجایی

 می باشد.  3435بالای  ساز  ها واریانس تبیین شد  قابل قبول و همسانی درونی و معنادار بود  هایب مسیراضر
 

فرضیه اصلی: رسانه های نوشتاری در تحریک احساسات سرمایه گذاران و احتمال ایجاد حباب قیمت 

 دارد. ریتاثسهام 
رسانه های نوشتاری در تحریک احساسات سرمایه گذاران و ت که ویا به دنبال پاسبگویی به این سؤال بود  اس پژوهش این

 در بازارهای مالی نیا تحلیلگران و سرمایه که است ون از حاکی ها بررسی نتایج دارد؟ ریتاثاحتمال ایجاد حباب قیمت سهام 

 بینی ، اخبار و پیشعلائمها،  هتواند به صورت نشان می اطلاعاتشوند. این  عات متنوعی روبه رو میلاگذاران با اخبار و اط
ها و در نتیجه  های مبتلف از داخل یا خار  شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهامداران قرار گیرد و باعث ایجاد واکنش

ها و اخبار متفاوت است. بنابراین رفتار بازارهای سهام از  های بازار سهام به وگهی های سهام گردد. واکنش تغییراتی در قیمت
توانند بر ون تأثیر گذارند. علی رغم نقش قابل توجه رسانه در  یدگی برخوردار است. بدین معنی که عوامل مبتلفی میپیچ

های رسانه و  به عموم مردم، مطالعات معدودی به بررسی ارتباط بین گاارش اطلاعاتاقتصاد مدرن به عنوان ارائه دهند  

مصطفی محمد علی  قات؛یبا تحق هیفرض نیپژوهش در ا نیا جینتا .اند داختهتصمیم گیری سرمایه گذاران در انتباب سهام پر
، ریچارد تافلر و (7333، سعید صمدی و همکاران )(7314اباری و همکاران )،  (7315نیا ) فرخ(، 7312) پورکناری و همکاران
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 یو... همبوان  (0375) همکاران ، کانیل و(0372)  ، هوفنگ(0372) ، گرینبلت و همکاران(0371(، هیروکی)0371همکاران )
 دارد.

 : واژه های احساسی رسانه های نوشتاری بر احساسات هیجانی سرمایه گذاران تاثیر دارد.9 یهفرض
که، واژ  های  داد نشان پژوهش اول حاصل از ضریب مسیر و مقدار معناداری برای فرضیه فرعی های یافته تحلیل و تجایه

باشد. امروز  رسانه ها نقش بسیار زیادی  سرمایه گذاران مثبت و معنادار می هیجانی ر احساساتاحساسی رسانه های نوشتاری ب
بر تصمیمات مشتریان یا خریداران دارد. گرایش احساسی سرمایه گذاران نشات گرفته از هر گونه پیامی است که به وسیله صدا 

ی منتقل می شود. زیرا واژ  های احساسی باعث ترغیب یا نوشته از طریق رسانه هایی نظیر روزنامه یا شبکه های مجاز
نتایج این پژوهش در این فرضیه  احساسات هیجانی سرمایه گذاران می شود و روی تصمیم گیری های ون ها تاثیر می گذارد.

(، 0372) لی(، ه0371) یروکی، ه(0371) نای، شرب(0371تافلر و همکاران ) چاردیر، (7331، )و همکاران یصمدبا تحقیقات؛ 
 و... همبوانی دارد.( 0372، هوفنگ  )(0372و همکاران ) نبلتیگر

 : واژه های منفی رسانه های نوشتاری بر احساسات هیجانی سرمایه گذاران تاثیر دارد.2 یهفرض
ر واژ  که، تاثی داد نشان پژوهش اول حاصل از ضریب مسیر و مقدار معناداری برای فرضیه فرعی های یافته تحلیل و تجایه

کاملاً ثابت شد  است که کلمات هم ها حاکی از ون است که  بررسیباشد.  مثبت و معنادار می هیجانی های منفی بر احساسات
قدرت دارند و همه ما از تاثیر کلمات منفی بر افکار و اعمالمان وگا  هستیم اما همین الفاظ و کلمات منفی می توانند بر 

رند این کلمات منفی می توانند کاملاً وضعیت سلامتی، زندگی و احساسات شما را تغییر دهند. احساسات ما هم تاثیر بد بگذا
کافی است احساساتتان و این قدرت منفی با ون کلمات منفی ادغام شوند تا ببینید که چه فاجعه ای به بار می وورند. واژ  ای 

نتایج این پژوهش در این فرضیه  .ر می دهدرا تحت شعاع قرامنفی دارای تاثیر شگرفی بر احساسات هیجانی افراد بود  و ون 
(، 7314و همکاران ) ی، ابار(7314) ی، صغر(7315) این (، فرخ7312) و همکاران یپورکنار یمحمد عل یمصطفبا تحقیقات؛ 

کاران تافلر و هم چاردی، ر(7333و همکاران ) یصمد دی(،  سع7331، )و همکاران ی، عباس صمد(7314) یمیصم یجعفر
و همکاران  لی، کان(0372)، هوفنگ (0372و همکاران ) نبلتی(، گر0372) لی، ه(0371) یروکی، ه(0371) نای، شرب(0371)
 و... همبوانی دارد.( 0375)

 تاثیر دارد. بازار شاخص سرمایه گذاران بر هیجانی : احساسات3یه فرض

 که، تاثیر احساسات داد نشان پژوهش سوم داری برای فرضیهحاصل از ضریب مسیر و مقدار معنا هاییافته تحلیل و تجایه
 اثر ه،یهمچون اثر ژانو یمال یدر بازارها متعددی دادهایوجود مشاهدات و رو باشد. مثبت و معنادار می بازار شاخز بر هیجانی

 حیقابل توض یسنتی ها یاتفاق افتاد  و تکرار شد ، توسط تئور دفعات که به ادیز اریخاص در هفته و نوسانات بس یروزها
 یو برخ یدانش روانشناس یریکارگ به قیرا از طر یمسائل نیاند چن کرد  تلاش یرفتاری پژوهشگران مال نی. بنابراستین

 یروح حالت است که نیا یتوسط پژوهشگران رفتار شد  انیب جیاز نتا یکی. ندینما نییها تب رشته ریاز سا خاصی های تئور
 حباب مؤثر است. وقوع یمال یدر بازارها یگذار هیسرما ماتیو به خصوص در تصم یریگ میتصم در یانسان و احساسات و

 یریمگیدر تصم احساس عامل ریاز تأث نهیپرها یشواهد ،یمال یها بحران و در بازار سهام و سقوط بازار سهام یمتیق یها
 بیترت نیهم و به دهدی را در محاصر  خود قرار م رانگذا هیسرما ادراک جان،یاز جمله ترس و ه یعوامل است. گذاران هیسرما

( پژوهش متغیر 7315) همچنین طبق ستایش و شمس الدینی. شودی م د ید گذاران هیسرمای از سو یرمعمولیغ یها واکنش
ی و گرایش احساسی سرمایه گذاران تاثیر مهمی بر قیمت سهام دارد.نتایج این پژوهش در این فرضیه با تحقیقات؛ پورکنار
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ی و ، عباس صمد(7314، جعفری صمیمی )(7314اباری و همکاران )، (7314صغری )، (7315نیا ) فرخ(، 7312) همکاران
، هیل (0371) ، هیروکی(0371(، شربینا )0371(، ریچارد تافلر و همکاران )7333(، سعید صمدی و همکاران )7331همکاران، )

 دارد. یو... همبوان  (0375) ، کانیل و همکاران(0372) ، هوفنگ(0372) گرینبلت و همکاران (،0372)

 : رفتار سرمایه گذاران بر ایجاد حباب قیمت سهام تاثیر دارد.4فرضیه 

که، تاثیر رفتار  نشان داد پژوهش فرعی سوم حاصل از ضریب مسیر و مقدار معناداری برای فرضیه هاییافته تحلیل و تجایه
نکته را  نیا بازار یرفتار کردیبازار، رو تیبر هو یبا مرورباشد.  ت سهام مثبت و معنادار میسرمایه گذاران بر ایجاد حباب قیم

ی ونها موجب م تمایلاتدر  کیستماتیسی ها اما نرمال هستند و تورش ستندین عقلایی گذاران هیشناخت که سرما تیبه رسم
بر  یرمنطقیگران غ که معامله دهدی م نشاناخلاقی ران گ مدل معامله معامله شوند،  واردی ادیبن ریغ اطلاعاتاساس  بر شود
شاخز احساسات، بازد  و  نیبی همبستگ بگذارند ها متیبر ق کیستماتیاثر س توانندی م یادیربنیغاطلاعات  یمبنا

 یناش بالا رفتن اطلاعات اخلاقی لیبه دل تواندی می تئور نیا یمبتلف اثبات شد ، بر مبنا یها پژوهش که در یریپذ نوسان
یی و حباب های قیمت  دارا متیبر سطوح ق اخلاقیگران  معامله صورت نیباشد که به ا گذاران هیاحساسات سرما شاخز از
، (7314صغری )، (7315نیا ) فرخ(، 7312) نتایج این پژوهش در این فرضیه با تحقیقات؛ پورکناری و همکاران .گذارندی م اثر

، (7333(،  سعید صمدی و همکاران )7331(، عباس صمدی و همکاران، )7314یمی )، جعفری صم(7314اباری و همکاران )
، (0372) گرینبلت و همکاران (،0372)(، هیل 0371) ، هیروکی(0371(، شربینا )0371لر و همکاران )ریچارد تاف

 دارد. یو... همبوان  (0375) ، کانیل و همکاران(0372)  هوفنگ

 ر سرمایه گذاران تاثیر دارد.: شاخص  بازار  بر رفتا5فرضیه 

که، تاثیر  داد نشان پژوهش فرعی چهارم حاصل از ضریب مسیر و مقدار معناداری برای فرضیه هاییافته تحلیل و تجایه
 یریپذ بر نوسان یاثرات مبتلف گذار هیسرما در احساسات رباشد. تغیی شاخز بازار بر رفتار سرمایه گذاران مثبت و معنادار می

 یریپذ نوسان بری اثرات معنادار گذاران، هیکاهش در احساسات سرما ای شیکه هر گونه افاا یدارد. به نحو یمال یرهابازا در
 گذاران هیاحساسات سرما ریاز تأث مناسب رو درک نیتر است. از ا ملموس اریبس یوت یبازارها در ینوسانات نیچن جیدارد و نتا
، (7315نیا ) فرخنتایج این پژوهش در این فرضیه با تحقیقات؛  مهم است. اریبس یالم یدر بازارها یریپذ نوسان بر بازد  و
 دارد. یو... همبوان (0372) ، هوفنگ(0372) ، گرینبلت و همکاران(7333، سعید صمدی و همکاران )(7314صغری )

 

 گیری  بحث و نتیجه

شرکت  یو حسابدار یبازار و اقتصاد و اطلاعات مال یومانتشار اطلاعات )اطلاعات عم یبالا اریبس تیاهم یایگو قیتحق جینتا
اطلاعات و  یتوسعه فناور نیباشد. بنابرا یدر بازار بورس اوراق بهادار م یقیگذاران حق هیسرما یگذار هیها( بر قصد سرما

در بورس  یگذار هیسرما یاقشار جامعه برا شتریب بیبر ترغ یبهادار، نقش مؤثر اوراقدر بورس  یو شفاف ساز یاطلاع رسان
اطلاعات  یبا توسعه فناور گرید یکشور خواهد داشت. از سو یبازار و توسعه اقتصاد ییکارا شیاوراق بهادار و به تبع ون، افاا

 یریگ میمناسب تر جهت تصم ی. لذا لاوم اطلاع رساندیخواهد گرد سریم ایبازار ن یوت یرفتارها ینیب شیدر بورس، امکان پ
 ،یاسیو ارائه اخبار س یابیوموزش، ارتباطات بازار یها نهی)در زم ینوشتار ینقش رسانه ها قیرس، از طرگذاران بو هیسرما

 قیاز طر نگذارا هیبه موقع و به روز در دسترس سرما ،یارائه اخبار و اطلاعات واقع نیشرکت ها و همچن یو مال یاقتصاد
  باشد. یم دیمورد تاک ینوشتار یانواع رسانه ها
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بواسطه  یقیگذاران حق هیسرما یعنی یداشت که عمد  مشارکت کنندگان بازار سهام کشورمان از نظر تعداد انیب تسیبا یم
حباب،  یساز نهیعلاو  بر زم ،یمبتلف رفتار یها و تورش یجانیمناسب و اثرات ه یها ساخت ریعمق کم بازار و فقدان ز

 یرا متقبل م یقابل ملاحظه ا یها نهیمناسب ها یایطه عدم برنامه ربود  و بواس نیب نیگرو  در ا نیتر ریپذ بیوس ایخود ن
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