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 يبررس. شودمي پرداخته يمال يبازارها درها رسانه و مطبوعات نقش يکل مرور به مقاله نيا در

میتصم نديفرا بر يمهم تأثیر توانديم يخبر هايپوشش يبرا آنها هايزهیانگ ييشناسا وها رسانه نقش

 يبرا اطلاعات کسب نهيهز کاهش تواننديم خبرها تیشفاف شيافزا با هارسانه. باشد داشته يرگی

 مهم اطلاعات گسترده انتشار. شوند منجر را سهام هايمتیق در اطلاعات بهتر تأثیر و گرهامعامله

 يبرا اطلاعات کسب نهيهز کاهش آن جهینت که شود خبرها تیشفاف شيافزا به منجر ديبا يحسابدار

 رانيمد نیب يارتباط حلقه يبررس، نيبنابرا. بود خواهد هامتیق در اطلاعات بهتر تأثیر و گرهامعامله

 يتجار مطبوعات. شود واقع دیمف گذارانهيسرما رفتار نوع نییتب يبرا تواندمي هاگذارسرمايه و

 اطلاعات دهندهاشاعه عنوان به، اول. دهنديم قرار تأثیر تحت جداگانه روش دو با را هيسرما يبازارها

 قيطر از اطلاعات جادکنندهيا عنوان به تواننديم، دوم. کننديم عمل يگريد منبع هر از بهتر هاشرکت

 . ندينما فايا يمهم نقش هيسرما بازار گرانکنش يبرا ديجد اطلاعات دیتول

، اطلاعات يجادکنندگيا، گذاريارزش، يحسابدار اطلاعات، ايرسانه پوشش: های کلیدیواژه

 . اطلاعات يانتشاردهندگ

 G1: بندی موضوعیطبقه
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 قدمهم

اجتماعي ، هاي خبريها و شبکهويژه روزنامههب، هاکه انواع آن مهمي تأثیرها و اهمیت رسانه

حوزه مالي  عنوان يک چالش جديد دره موجب شده که ب، گیري دارندتصمیماينترنتي بر  و

مالي امري پیچده و  هايفرايند انتقال اطلاعات حسابداري به دارايي. مورد بررسي قرار گیرند

بازيگران اصلي . پیونددمي بازار سرمايه به وقوع دشوار است که از طريق تعامل افراد مختلف در

( دهنده اطلاعاتنشر) اطلاعاتي هايگرواسطه(، کننده اطلاعاتافشا) مديران شاملدر اين فرايند 

اطلاعاتي در  هايگرنقش مهمي که واسطه. است( کننده اطلاعاتاستفاده) هاگذارسرمايهو 

 کنند منجر شده است که بخش وسیعي از ادبیاتمي گذاري اطلاعات حسابداري بازيقیمت

سهام معطوف هاي مالي بر قیمت هايگرتحلیل پیش بیني سود توسط تأثیرحسابداري به بررسي 

ها گیري قیمتهاي تجاري بر شکلرسانه تأثیرکمي در مورد  نسبتاً هايپژوهش، با اين حال. شود

شود مي ها منتشرها در خصوص شرکتاگرچه اطلاعاتي که از سوي رسانه، صورت گرفته است

 هاتر نسبت به اطلاعاتي است که از سوي تحلیلگرپر نفوذتر و قابل دسترس، به مراتب گسترده تر

با توجه به نقشي که مطبوعات تجاري به عنوان اشاعه دهنده . گیردمي قرار هادر اختیار مخاطب

توانند قیمت گذاري بازار را نسبت به مي د هنوز مشخص نیست که چگونهناطلاعات دار

انتشار گسترده اطلاعات مهم . قرار دهند تأثیراطلاعات اقلام تعهدي و جريان نقدي تحت 

حسابداري بايد منجر به افزايش شفافیت خبرها شود که نتیجه آن کاهش هزينه کسب اطلاعات 

بررسي حلقه ارتباطي ، بنابراين. ها خواهد بودبهتر اطلاعات در قیمت تأثیرو  هاگربراي معامله

هدف . گذاران مفید واقع شودوع رفتار سرمايهتواند براي تبیین نمي هاگذارسرمايهبین مديران و 

و  از طريق نقش ايجادکنندگي هاي تجاريمطبوعات و رسانه اصلي در اين مقاله تبیین نقش

و درست ه مطالب يارا گذاري بر بازارهاي مالي به واسطهتأثیرجهت  اطلاعات اشاعه دهندگي

 . باشدمي هاگذارموقع به سرمايهبه

 های مالیگیریتصمیم ها درهنقش مطبوعات و رسان

شود و بدون مي گیري اقتصادي محسوبابزار راهبردي مهم در تصمیم، امروزه اطلاعات مالي

هاي در بازار. دقت و به هنگام بودن اطلاعات دارد، نیز بستگي به صحت هاشک کیفیت تصمیم

هاي مختلف از داخل يا بینياخبار و پیش، علائم، هاتواند به صورت نشانهمي اطلاعات، مالي

راتي یقرار گیرد و موجب ايجاد واکنش و تغی دارانخارج شرکت گزارش و در دسترس سهام
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هاي بازار به اطلاعات متفاوت است؛ در برخي موارد واکنش افراد واکنش. در قیمت سهام شود

. شودمي هاعقلايي نیست و موجب نابهنجاريي از جمله افزايش يا کاهش بیش از حد قیمت

، اطلاعات جديد هدهد که افراد با توجه بزماني رخ مي، واکنش بیش از اندازه يا کمتر از اندازه

نوعي رفتار ، اما اين رفتار اقتصادي، کنندقیمت سهام را بیشتر يا کمتر از ارزش ذاتي آن تعیین مي

سبت به عدم شود که شايد بتون آن را نوعي واکنش منطقي نمي غیرعقلايي در بازار محسوب

مطبوعات تجاري نیز به عنوان بخشي از حلقه ارتباطي بین . نمودتلقي  هاگذاراطمینان سرمايه

، اول. قرار دهند تأثیرتوانند بازار سرمايه را با دو روش جداگانه تحت ها ميو شرکتان سهامدار

. منبع ديگري عمل کنندها بهتر از هر شرکت 1دهنده اطلاعاتتوانند به عنوان اشاعهمي مطبوعات

 از طريق تولید اطلاعات جديد براي فعالان بازار 2د به عنوان ايجادکننده اطلاعاتنتوان، ميدوم

  .سرمايه نقش مهمي ايفا نمايند

 3بر اقلام تعهديتوان گذاران ميگیري و رفتار سرمايهمطبوعات بر تصمیم تأثیربراي بررسي 

اجزاي  مندنظامبه طور  هاگذارسرمايه( 1996) به نظر اسلون .شويممتمرکز  4هاي نقديو جريان

 هاي نقدي عملیاتي را کمتر از واقع ارزيابياقلام تعهدي سود را بیش از واقع و اجزاي جريان

با بازده آتي سهام  و گرددمي گذاري اشتباهکه اين امر منجر به قیمت( 5خلاف قاعده) کنندمي

مجموعه مناسبي هستند ( هاي نقدياقلام تعهدي و جريان) اين متغیرها، بنابراين. استارتباط در 

توانند منعکس کننده اطلاعات حسابداري در زمان انتشار مي هابراي توضیح اينکه چگونه قیمت

ها مطبوعات و رسانه از سويبسیاري از اطلاعاتي که . مطبوعات تجاري باشند از سويعمومي 

. باشندبوده که فقط حاوي اطلاعات خلاصه مي 6کوتاهورت اخبارشوند به صمي به بازار عرضه

گذاري اشتباه را کاهش ها همیشه نمي تواند قیمترسانه ازسويبنابراين انتشار گسترده اطلاعات 

اطلاعات را  7خبريهاي کاملمقاله، در مقابل اخبار کوتاه. قرار دهد تأثیرداده و يا آن را تحت 

آورند و به مي درساير بازارها بدست گرانکنشو  هاتحلیلگر، مله مديراناز ج، از منابع مختلف

دريک و ) کنندمي شود ارايهمي ها افشاان اطلاعاتي فراتر از آنچه توسط شرکتگذارسرمايه

  (.2014، همکاران

 گر اطلاعاتینقش مطبوعات تجاری به عنوان یک واسطه

هاي پذيري اطلاعات مربوط حسابداري در قیمتتأثیربیان کرد فرايند ( 2001) همانطور که لي

گران بلکه نیازمند صرف زمان و تحلیل از سوي کنش، سهام امري دستوري و اجباري نیست
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 ان اين امکان راگذارسرمايهها به اعلان اطلاعات حسابداري از سوي شرکت. بازار سرمايه است

 گذاري نادرست اوراق بهادارتي و ارزشهاي نقدي آها و جرياندهد که نسبت به پرداختمي

هاي حسابداري بر اين موضوع بسیاري از پژوهش(. 2009، کوتاري) شناخت کافي بدست آورند

 دنگذار باشتأثیرهاي آتي سهام تواند بر بازدهمي تاکید دارند که اطلاعات جاري حسابداري

اطلاعات  دهندهاشاعه ي به عنواننقشي که مطبوعات تجار به توجه با(. 1997، آبرابانل و بوش)

 اقلام اطلاعات را نسبت به بازار گذاريقیمت توانندمي هنوز مشخص نیست که چگونه داراند

مهم  گسترده اطلاعات انتشار، طرف يک از. قرار دهند تأثیر نقدي تحتجريان و تعهدي

 اطلاعات کسب هزينه کاهش نتیجه آن خبرها شود که منجر به افزايش شفافیت بايد حسابداري

، براين علاوه(. 2002 بلومفیلد) ها خواهد بودقیمت بهتر اطلاعات در تأثیر و گرهامعامله براي

با انتشار اطلاعات مانند  مرتبط توزيع مجراهاي نزديک از خبره نهادي گذارهايسرمايه

 انتشار، بنابراين. دهندرا مورد بررسي و ارزيابي قرار مي... هاي فشرده اطلاعاتي ولوح، مطبوعات

که نسبت  خبره و آگاه را گرهايمعامله تعداد بايد مطبوعات توسط حسابداري گسترده اطلاعات

گذاري اشتباه در بین به اخبار و اطلاعات آگاهي دارند افزايش دهد و به تبع آن کاهش قیمت

توسط  شده منتشر ممکن است اطلاعات مهم، از طرف ديگر. گذارها را سبب شودسرمايه

ها انتشار آن که به طوري، مورد بررسي قرار گیرند گرهامعامله توسط کافي اندازه ها بهشرکت

 و بوش) اطلاعات داشته باشد نقش کم يا بي اثري در افزايش اشاعه داراي توسط مطبوعات

ار عرضه ها به بازبسیاري از اطلاعاتي که توسط مطبوعات و رسانه، علاوه براين(. 2010 همکاران

(. 2010سولتز ) دباشمي 8بوده که فقط حاوي اطلاعات خلاصه کوتاهشوند به صورت اخبارمي

گذاري اشتباه را کاهش ها همیشه نمي تواند قیمتبنابراين انتشار گسترده اطلاعات توسط رسانه

  (.1996، اسلون) قرار دهد تأثیرداده و يا آن را تحت 

گذاري قیمت، اطلاعات ايجادکنندگي نقش طريق توانند ازمي هاي تجاريمطبوعات و رسانه

براي درک بهتر  گذارانمطالب درست به سرمايه اشتباه اطلاعات حسابداري را ازطريق ارايه

هاي تجاري و رسانه مطبوعات خبرنگاران. شرکت کاهش دهند آتي عملکرد ها نسبت بهآن

شواهد تجربي حاکي از . دهندگذارها قرار ميايهاطلاعاتي موثرتري را در اختیار سرم هايبسته

هاي تجاري به مراتب معتبرتر از و رسانه مطبوعاتهاي گذارها مقالهاز ديد سرمايه آن است که

 کوتاري و همکاران) شوندمي ها منتشرگرها و يا شرکتمنابع اطلاعاتي است که توسط تحلیل
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توانند نقش ايجادکننده اطلاعات را داشته باشند و مي خبريکامل هايمقاله، بنابراين. (2009

 . قرار دهند تأثیرهاي اشتباه را تحت گذاريبتوانند قیمت

 های صورت گرفته مروری بر پژوهش

بر اطلاعات حسابداري  تجاري هايرسانه تأثیر مورد کمي در هاي نسبتابه طور کلي پژوهش

 2000داي قرن بیست و يکم و بعد از سال ها به ابتصورت گرفته است که بخش مهمي از آن

در ايران نیز تا زمان نگارش اين مقاله هیچ گونه پژوهشي در اين زمینه . باشدمي میلادي مربوط

  .گیرندمي هاي صورت گرفته به تفصیل مورد بررسي قرارپژوهش، در ادامه. انجام نشده است

 "حسابداري در تقلب براي نظارتي عامل عنوان يک به هارسانه نقش"به بررسي ( 2003) میلر

توسط  2002تا  1987ي هاسالشرکت بود که در طي  263نمونه پژوهش وي شامل . پرداخت

از اين . کمیته تقلبات حسابداري کمیسیون بورس اوراق بهادار آمريکا متخلف شناخته شدند

احتمال وقوع تقلب تعداد مطبوعات تجاري موفق شده بودند قبل از اعلان عمومي تخلفات به 

پرسش اصلي پژوهش اين بود . رساني کنندهاي خبري اطلاعها از طريق مقالهمورد آن 76 در

توانند عاملي براي توجه مطبوعات هاي تقلب چگونه ميها و مشخصهکه محیط اطلاعاتي شرکت

براساس ) هايي که داراي اندازه بزرگتري باشنداي باشند؟ به نظر او شرکتجهت پوشش رسانه

هاي تجاري نهادهاي قانوني و رسانه، گرهابیشتر در کانون توجه تحلیل( ارزش بازار سهام

ها دارند که ي شرکتلقوههاي باها در صورتي تمايل به پوشش خبري تقلبرسانه. خواهند بود

اختلاس همچنین ماهیت تقلب از قبیل . ها باشدداراي کمترين هزينه و بیشترين مخاطب براي آن

اما تکرار و يا ، ها موثر هستندهاي نهاني درون سازماني نیز در نوع پوشش خبري رسانهيا مبادله

نکته . هاي خبري و تحلیلي از سوي مطبوعات باشدتواند موضوعي براي مقالهشدت تخلف نمي

. کندمهم اين است که بدانیم رسانه چگونه به عنوان عامل بازدارنده تقلب حسابداري عمل مي

گرهاي بازار تحلیل، ها بیشتر به منابع متعدد اطلاعاتي موثقها نشان داد که رسانهنتايج بررسي

توان بیان نمود که به طور کلي مي. کنندتغییر حسابرس و دعاوي حقوقي اتکا مي، سرمايه

عنوان  گیري از نقش ايجادکنندگي اطلاعاتي بهتوانند با بهرهمي هاي تجاريمطبوعات و رسانه

 . هاي حسابداري عمل نمايندابزاري براي نظارت و کاهش تقلب
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اي اطلاعات محرمانه و عمومي بر اعلان سود سالانه پوشش رسانه تأثیربه بررسي ( 2005) وگا

بدين . پرداخت 2000تا  1986ي هاسالهاي بورس اوراق بهادار نیويورک در بازه زماني شرکت

. اي آنها مورد بررسي قرار گرفتخبرهاي مرتبط با پوشش رسانهاعلان سود و  9213منظور 

 : باشدمي اجزاي مدل رگرسیون مورد استفاده به شرح زير

براي محاسبه سطح اطلاعات . متغیر وابسته پژوهش بازده غیرعادي انباشته لحاظ گرديد

 40اوهارا براي ايزيلي و   (PIN) از مدل احتمال تجارت آگاهانه( متغیر مستقل اول) محرمانه

از ( متغیر مستقل دوم) براي محاسبه سطح اطلاعات عمومي. روز قبل از اعلان سود استفاده شد

اول از طريق مجموع تعداد روزهايي که قبل از . استفاده گرديد( مجازي) دو متغیر موهومي

ر ها مورد پوشش خبري قرااز سوي رسانه، مطالب مربوط به آن، اعلان سود سالانه شرکت

صورت گرفتند که اگر خبر شرکت مورد نظر به عنوان سرتیتر خبرها بود عدد يک و در غیر اين

دوم از طريق عامل شگفتي بازده؛ بدين معني که اگر بازده غیرعادي . صفر در نظر گرفته شد

صورت صفر در نظر شرکت مورد بررسي بیش از بیست درصد باشد عدد يک و در غیر اين

اندازه ، جريان نقدي، حجم مبادله، گردش سهام شاملتغیرهاي کنترلي نیز م. شودمي گرفته

هاي آماري مشخص با انجام آزمون. بود گرهاتعداد تحلیل، نسبت ارزش دفتري به بازار، شرکت

اي اعلان سود سالانه و احتمال تجارت آگاهانه ارتباط شد که بازده سهام با پوشش رسانه

تواند ديگر واکنش قیمت سهام به خبرهاي منتشر شده عمومي نميبه عبارت . داري داردمعني

 . گذارندمي ها و بازده سهامها بر قیمتخبرهايي باشد که خبرهاي محرمانه شرکت تأثیرهمانند 

ها در بازار نقش رسانه: گذارسرمايههاي محتواي تمايل"در پژوهشي با عنوان ( 2007) تتلاک

هدف . ات تجاري در بورس اوراق بهادار نیويورک پرداختبه بررسي نقش مطبوع"سرمايه 

هاي روزانه بازار سهام ها با فعالیتاصلي از اين پژوهش تبیین ارتباط بین محتواي گزارش رسانه

يکي از مهمترين دلايل . هاي خبري روزنامه وال استريت ژورنال بوداز طريق تمرکز بر مقاله

جونز بیان شد -طولاني و همزماني آن با ايجاد شاخص داو اعتبار و قدمت، انتخاب اين روزنامه

براي محاسبه شاخص بازار . که از اين شاخص براي بیان تغییرات بازده بازار نیز استفاده گرديد

هاي مقاله وي با بررسي. بازده روزانه محاسبه شد 4000ساله پژوهش بیش از  15درطي دوره 

هاي دريافت که اين گونه مقاله، اين روزنامه 1999تا  1984 از سال "شانه به شانه با بازار"ستون 

براي اين . گذارها استهاي سرمايهروانشناختي و اجتماعي بر تمايل تأثیرخبري داراي -تحلیلي
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ها از دو جنبه خوش بینانه و بدبینانه از يکديگر تفکیک شدند که وجه تمايز منظور ابتدا مقاله

به دلیل اينکه در . هاي روزنامه بودندهاي بکار رفته در مقالهانه کلمهبینانه از بدبینخبرهاي خوش

هاي خاص اقتصادي حاکم بر آمريکا و ساير نقاط جهان شرايط 1990طي دوره پژوهش در سال 

بر  تأثیربراي خنثي نمودن اين ، هاي بیش از انتظار در بورس نیويورک اتفاق افتادبود و بازده

دوره پژوهش به دو بازه زماني يکسان از ، گذارهاهاي سرمايهري و تمايلگذاهاي سرمايهبازده

ها مشخص شد اولاً بازده سپس با بررسي آن. تقسیم بندي شد 1999تا  1992 و از 1991تا  1984

ثانیاً بدبیني مطبوعات نسبت به بازار سهام . شودمي هاي خبريکم بازار منجر به بدبیني مقاله

عنوان روش جايگزين براي ها بهبنابراين از محتواي گزارش رسانه. ه همراه داردکاهش مبادله را ب

بیني بدبینانه منجر به خبرهاي بد او همچنین متوجه شدکه پیش. گذاران استفاده شدسرمايه تمايل

 شود که وجود محتواي اطلاعاتي آنها را ثابتهاي نقدي آتي و يا بازده سهام ميدرباره جريان

هاي تجاري منجر به کاهش حجم بدبینانه رسانههاي بینيدر نهايت بیان نمود که پیش. کندمي

 . شودمبادله سهام مي

اي اطلاعات و بازده مقطعي قیمت پوشش رسانه"پژوهشي با عنوان ( 2008) فانگ و پرس

سهام شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آمريکا که قیمت بازار  500را براي  "سهام

براي بررسي ارتباط بین . انجام دادند 2002تا  1993ي هاسالطي ، دلار بود 5ها حداقل آن

برطبق . مکبث استفاده شد-پوشش رسانه اي و بازده مورد انتظار سهام از مدل رگرسیوني فاما

هايي که پوشش گیرند نسبت به سهاماي قرار نميهايي که مورد پوشش رسانهنتیجه پژوهش سهام

هاي کوچک و البته اين امر بیشتر در مورد شرکت. کنندمي بازده بالاتري کسب، خبري دارند

گرها مورد توجه قرار هايي که کمتر از سوي تحلیلهاي با مالکیت خصوصي و شرکتشرکت

همچنین مشخص شد که وسعت و دامنه انتشار اطلاعات از سوي . گیرند قابل تعمیم استمي

ها در خصوص گذار است و اطلاعاتي که از سوي رسانهتأثیرها سهام شرکت ها بر بازدهرسانه

تر نسبت به اطلاعاتي پرنفوذتر و قابل دسترس، به مراتب گسترده تر، شودمي ها منتشرشرکت

 . گیردگرها در اختیار مخاطبان قرار ميتحلیل است که از سوي

را  "نفود قلم مطبوعات بر پاداش مديران اجرايي تأثیر"در پژوهشي( 2008) کور و همکاران

که مربوط به پوشش خبري پاداش  2001تا  1993خبري از سال مقاله 11000با بررسي بیش از 

شرکت مختلف بورس اوراق بهادار آمريکا بود مورد بررسي قرار  2052مدير اجرايي در  3126
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لحن مثبت و خبرهاي با لحن منفي دسته هاي خبري را به دو بخش خبرهاي با سپس مقاله. دادند

در اين پژوهش بیشترين پوشش خبري پاداش مربوط به شرکت بین المللي تیکو با . بندي کردند

هدف . پوشش خبري بود 4مقاله و کمترين پوشش براي شرکت سینمايي براداران وارنر با  320

پاداش مديران اجرايي سوق ها تعیین عواملي بود که مطبوعات توجه خود را به سمت اصلي آن

شوند اول اينکه چه عواملي باعث مي. براي رسیدن به اين هدف دو پرسش مطرح شد. دهندمي

هاي خبري با لحن منفي منتشر کنند؟ دوم اينکه ها نسبت به پاداش مديران اجرايي مقالهکه رسانه

داش مديران اجرايي شود؟ تواند منجر به تغییر در شیوه پرداخت پاآيا اين نوع پوشش خبري مي

ها بود يکي از اين عوامل مبلغ بالاي پاداش مديران بدون توجه به اندازه و حجم فعالیت شرکت

مدل رگرسیون پژوهش در . که افزايش نرخ پاداش بیشتر از نرخ رشد فروش و ارائه خدمات بود

مستقل شامل نسبت  متغیرهاي، قالب متغیر وابسته شامل لگاريتم مبلغ پاداش مديران اجرايي

خبرهاي مثبت به کل اخبار مربوط براي هر شرکت و نسبت خبرهاي با لحن منفي به کل اخبار 

نرخ بازده ، مربوط به شرکت و متغیرهاي کنترلي شامل اندازه شرکت براساس ارزش بازار سهام

دير چرخش م، نرخ بازده سهام، لگاريتم فروش، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، دارايي

هاي در نهايت با آزمون آماري مدل مشخص شد که مقاله. مورد آزمون قرار گرفت، اجرايي بود

اما اين ارتباط منجر ، داري داردخبري با لحن منفي با میزان و منبع پاداش پرداختي ارتباط معني

 . شودها نميبه تغییر در شیوه پرداخت پاداش مديران اجرايي از سوي شرکت

ها بر بازارهاي مستقیم مطبوعات و رسانهغیر تأثیر"در پژوهشي ( 2009) پارسونانگلبرگ و 

هاي مختلف نسبت گذاران با دسترسي پوشش خبري رسانهرا از طريق مقايسه رفتار سرمايه"مالي

براي اين . مورد بررسي قرار دادند، به رويدادهاي اطلاعاتي يکسان بر حسب مناطق جغرافیايي

-هاي محلي و مبادله سرمايهپوشش خبري اعلان سود از سوي رسانه، سودسالانهمنظور اعلان 

هاي مرتبط با اعلان مقاله. گردآوري کردند 2007تا  1991ي هاسالگذارها را در فاصله زماني 

روزنامه 19ها که در بازه زماني سه روز از اعلان سود پوشش خبري داشتند نیز از سود شرکت

گر در دوره تعداد افراد مبادله. راسري ايالات متحده آمريکا استخراج شدروزنامه س 2محلي و 

گر که در بانک اطلاعاتي نفر بود که با استفاده از کد پستي افراد معامله 43198زماني پژوهش 

کیلومتر از دفتر مرکزي  100با شعاع ) محل سکونت افراد، گارگزاران بورس آمريکا موجود بود

مدل . مشخص گرديد، هاي محلي مورد استفادهبراي تطابق با نوع روزنامه (هاي محليروزنامه
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هاي محلي و حجم مبادله پرداخت اصلي رگرسیون پژوهش به بررسي ارتباط بین پوشش رسانه

از پوشش . و لگاريتم طبیعي حجم معامله مربوط به هر شهر نیز به عنوان متغیر وابسته منظور شد

مستقل استفاده شد؛ بدين شکل که اگر پوشش خبري در بازه زماني  ها براي متغیرخبري رسانه

متغیرهاي . گرفتسه روز از اعلان سود باشد عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر تعلق مي

يکي از موارد مهم و جالب در اين . سود بودهاي شرکت و شگفتيکنترلي نیز شامل ويژگي

به عنوان متغیر  (...تگرگ و، کولاک، باران، د برفمانن) پژوهش استفاده از متغیر آب و هوا

اگر دربازه . کنترلي بود که از بانک اطلاعاتي مرکز ملي تغییرات اقلیمي آمريکا استخراج شد

وضعیت هواي شهر مورد نظر در حالت کولاک يا تگرگ ، زماني سه روزه از زمان اعلان سود

زيرا وقوع کولاک و تگرگ ممکن ، صورت عدد صفر تعیین شدبود عدد يک و در غیر اين

هاي خبري مرتبط با اعلان سود فاقد ها شود و مقالهاست موجب تاخیر در تحويل روزنامه

آنها به اين (. مورد مشاهده شد 1923در دوره زماني پژوهش ) محتواي اطلاعاتي شده باشند

، هاي محليرسانه نتیجه رسیدند که در بازه زماني سه روزه از پوشش خبري اعلان سود توسط

هاي محلي و افزايش حجم مبادله سهام مورد تايید ها در رونق کسب و کار شرکتنقش آن

 . است

ت مطبوعا و، هاگرلیتحل، تيريمد يافشا اثر"پژوهشي با عنوان ( 2009) کوتاري و همکاران

ستقر در شرکت م 889براي  "هاگرلیتحل ينیبشیپ و، بازده نوسان، هيسرما نهيهز تجاري بر

. مورد بررسي قرار دادند 2001تا  1996ي هاسالبورس اوراق بهادار نیويورک را در بازه زماني 

، گرهاتحلیل، گزارش افشا شده توسط مديران 000/100هاي اطلاعاتي موجود سپس از بانک

 هاي فعال در چهار صنعت خدمات ماليهاي خبري مطبوعات تجاري را براي شرکتگزارش

 و مخابرات و ارتباطات( شرکت 72) دارويي(، شرکت 197) فن آوري(، شرکت 225)

جهت بررسي انتخاب کردند که در نهايت با استخراج اطلاعات مالي و غیرمالي ( شرکت395)

نتايج . دوره بدست آمد-سال 24، هاي سه ماه براي دوره شش ساله پژوهشدر فاصله، مورد نیاز

مانند هزينه ) ها حاوي افشاي مناسب هستند ريسک شرکتپژوهش نشان داد که وقتي گزارش

يابد مي داري کاهشبه طور معنا( گرهابیني تحلیلنوسان نرخ بازده سهام و خطاي پیش، سرمايه

. شودمي هاي حاوي افشاي نامناسب و نامطلوب منجر به افزايش معیارهاي ريسکو گزارش

گرها مشخص شد ها و تحلیلروزنامه، بیل مديرانهمچنین با بررسي منابع مطالب افشا شده از ق
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گرها منجر به افزايش هزينه سرمايه و نوسان نرخ ها و تحلیلکه که افشاي منفي از سوي رسانه

 . گرددبازده سهام مي

-نقش مطبوعات تجاري به عنوان يک واسطه"در پژوهشي با عنوان ( 2010) همکاران و بوش

شرکت  1182پوشش خبري که بر روي اعلان سود سالیانه  600847با بررسي  "گر اطلاعاتي

، توسط مطبوعات تجاري صورت گرفته بود 2004تا  1993ي هاسالمستقر در آمريکا در طي 

زيرا ، عنوان واسطه گران اطلاعاتي در بازار سرمايه پرداختندبه اهمیت نقش مطبوعات به

-سرمايه، گذار خبرهاي اطلاعاتي بازار سرمايه هستند که هم سرمايهمطبوعات يکي از مجراه

گذار و ساير افراد ذينفع بازارهاي مالي به آن دسترسي نهادهاي قانون، مديران، گذاران تازه وارد

ها براي تفکیک نقش ايجادکنندگي و نقش انتشاردهندگي مطبوعات در ارايه آن. دارند

به دو بخش خبرهاي شرکت محور و خبرهاي رسانه محور تقسیم هاي خبري را مقاله، اطلاعات

 -1براي تعیین نقش چندگانه مطبوعات در پوشش خبري چهار معیار شامل . بندي نمودند

وجود  -3، تعداد منابع خبري پوشش دهنده اخبار شرکت-2، مجموع لغات بکار رفته در هر خبر

وجود  -4اند و اي قرار گرفتهش رسانهاطلاعات جانبي مرتبط با موضوع خبري که مورد پوش

دهنده نقش مهم پوشش نتیجه پژوهش نشان. خبرهاي مبتني بر تحلیل مورد بررسي قرار گرفت

هاي کاهش شکاف بین قیمت تقارن اطلاعاتي وخبري مطبوعات تجاري در کاهش عدم

 . پیشنهادي خريد و فروش سهم بود

هزار  332345به بررسي  "هااطلاعات شرکت افشاي"در پژوهشي با عنوان ( 2010) سولتز

هاي مقاله خبري جهت تبیین نقش مطبوعات تجاري در حجم مبادله سهام و شکاف بین قیمت

شرکت بزرگ  100براي  2007تا  2001ي هاسالپیشنهادي خريد و فروش سهام در بازه زماني 

ريق میانگین روزانه شکاف متغیر وابسته پژوهش از ط. در بورس اوراق بهادار آمريکا پرداخت

-قیمت پیشنهادي خريد و فروش سهام محاسبه شد و براي متغیر مستقل از نسبت تعداد پوشش

همچنین . هاي خبري استفاده گرديدشرکت در طول يک سال به کل مقالهخبري متعلق به هر

اندازه شرکت ، گرهاتعداد تحلیل، سازهاتعداد بازار، متغیرهاي کنترلي درصد سهم شناور آزاد

نوسان پذيري بازده ، سهام پرداختينرخ سود، اهرم مالي، بر اساس تعداد کارکنان در ابتداي سال

نتیجه نهايي پژوهش حاکي از اين بود که . سهام و حجم مبادله در مدل رگرسیوني منظور شدند
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-رانتشا نقش طريق از اطلاعاتي تقارن عدم کاهش منجر به تجاري خبري مطبوعات پوشش

توانند از طريق افزايش حجم مبادله و کاهش مي همچنین مطبوعات. شودمي اطلاعاتي دهندگي

 . پذيري بازده سهام در بازارهاي سرمايه موثر باشندنوسان

نگهداري سبد سهام و پوشش خبري  تأثیر"در پژوهشي با عنوان ( 2011) سالمون و سولتز

هاي پذيرفته با در نظر گرفتن اعلان سود شرکت"گذاري مشترکهاي سرمايهها بر صندوقرسانه

به بررسي عواملي پرداختند که به واسطه  2006تا  2002هاي شده در بورس آمريکا طي سال

دلیل انتخاب اعلان سود . ها تمايل بیشتري دارندها مطبوعات تجاري به پوشش خبري شرکتآن

ها و مطبوعات تجاري ها رسانهبه نظر آن. هستندها داراي محتواي اطلاعاتي اين بود که اين اعلان

بنابراين مديران سعي دارند تا با انتشار . گذار هستندتأثیرهم برحجم مبادله و هم بر قیمت سهام 

قرار دهند که از طريق شناسايي عوامل موثر بر  تأثیرها را تحت دار رسانهاخبار و اطلاعات جهت

در اين پژوهش سه دسته از عوامل . ها پي بردآن تأثیروع توان به نمي هاپوشش خبري رسانه

 : دهندقرار مي تأثیرهاي متفاوت تحت ها را با درجهشدند که پوشش خبري رسانه شناسايي

 . مدارينوع صنعت و مشتري، مانند اندازه شرکت، عوامل مرتبط با شرکت-1

در طي ) بندي انتشار اطلاعاتمانند زمان، رتبط با افشاي اطلاعات توسط شرکتعوامل م -2

به صورت الکترونیکي يا به صورت ) نوع ارايه اطلاعات(، ساعات کاري يا بعد از ساعات کاري

 (. کاغذي

هاي هاي شخصي در شبکهمانند داشتن صفحه، هاي مديرانعوامل مرتبط با توانايي-3

 . هاهاي مرتبط با شرکت در اين صفحهاجتماعي و گذاشتن پیام

، منتظره بودن خبرسطح غیر، درنهايت از سه عامل فوق هفت متغیر اصلي شامل اندازه شرکت

سهولت دسترسي به شرکت مورد ، هاي الکترونیکيخدمات رسانه، بندي انتشارزمان، صنعت

نتیجه بدست آمده حاکي از اين بود که عواملي مانند اندازه شرکت و . گرفتندبررسي قرار 

کنند و مديران را در پوشش خبري از سوي مطبوعات ايفا مي تأثیربیشترين  بندي انتشارزمان

گذاري بر مطبوعات تجاري تأثیربراي ( حداقل در دوره زماني کوتاه مدت) داراي توانايي اندکي

 . هستند
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پذيري بازار سرمايه از پوشش خبري  تأثیر: هاواکاوي لغت"در پژوهشي با عنوان ( 2012) توئد

اي پیش بیني پوشش رسانه تأثیربه بررسي  "هاسود مديريت از سوي رسانههاي پیش بیني

هزار پوشش خبري مرتبط  55000بدين منظور بیش از . مديريت از سود بر بازارسرمايه پرداخت

هاي پذيرفته شده در بورس براي شرکت 2010تا  2001ي هاسالها را در طي بیني با اين پیش

-متغیر وابسته در اين پژوهش لگاريتم تعداد پوشش. مورد بررسي قرار داداوراق بهادار نیويورک 

هاي خبري براي هر اعلان سود و متغیرهاي مستقل نیز خبرهاي خوب و خبرهاي بد با توجه به 

متغیرهاي کنترلي مورد استفاده شامل . ها تعیین شدندنوع پوشش رسانه اي اخبار مرتبط با اعلان

، سن شرکت، عامل صنعت، اندازه شرکت، نرخ سودآوري، هاشرکت بازده غیرعادي ماهانه

ها حاکي از اين بودند که نتیجه بررسي. نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بود، مالکیت نهادي

، ديگراز سوي. اي قرار گرفتندهاي مديريت مورد پوشش رسانهبینيدرصد پیش 48بیش از 

-گذارهاي نهادي از جمله عواملي هستند که ميايههاي شرکت مانند نوع صنعت و سرمويژگي

برحجم مبادله سهام  تأثیرمعطوف کنند که نتیجه آن  پوشش خبري توانند توجه رسانه را بیشتر به

 . داران استو کسب بازده بیشتر براي سهام

هاي پوشش خبري مطبوعات و انحراف قیمت"پژوهشي با عنوان ( 2013) چن و همکاران

در بورس اوراق بهادار نیويورک انجام  2004تا  1995را در فاصله زماني  "ارزش بنیاديسهام از 

هاي تجاري و پوشش هدف اصلي از اين پژوهش پاسخ به اين پرسش بود که آيا رسانه. دادند

-تواند منجر به بهبود يا کاهش کارايي بازار سرمايه شوند؟ بر اساس فرضیه واسطهمي هاخبري آن

عنوان منبع مهم اطلاعاتي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتي محسوب ها بهرسانه، اتگري اطلاع

-از نقطه. باشداي مطبوعات داراي دو جنبه مثبت و منفي ميها پوشش رسانهبه نظر آن. شوندمي

گري اطلاعاتي بهبود حاکمیت شرکتي و نقش واسطه، توان به سازوکار نظارتينظر مثبت مي

ها نسبت به شرکت دارانه آنگیري و تمايلات جانبقطه منفي آن احتمال سوءاما ن، اشاره کرد

گري اطلاعات ها هم حاکمیت شرکتي و هم فرضیه واسطهبه نظر آن. باشديا صنعت خاص مي

گذاري نادرست اطلاعات حسابداري تاکید ها و ارزشبه وجود ارتباط منفي بین پوشش رسانه

ها مربوط به چهار نشريه معروف آمريکا در حوزه مالي بود که ده آنهاي مورد استفامقاله. دارند

صنعت مختلف در طي دوره پژوهش پوشش  48شرکت را براي -سال 12879خبرهاي مالي 

بازده غیرعادي ماهانه و تعداد پوشش خبري مربوط به هرشرکت نیز به عنوان ، متغیر وابسته. دادند
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هاي نقدي نیز از مدل اقلام تعهدي غیرعادي و جريان همچنین. متغیر مستقل درنظر گرفته شد

متغیرهاي کنترلي . ها و ريسک اطلاعاتي استفاده شدجهت تعیین سطح پوشش غیرعادي رسانه

نوسان ، صنعت، نوسان بازده سهام، ارزش دفتري به ارزش بازار، مدل نیز شامل اندازه شرکت

پژوهش حاکي از آن بود که پوشش غیرعادي نتیجه نهايي . سود و سود تقسیمي هر سهم بود

-ها را در پي داشته باشد و بیشترين گمراهگذاري نادرست سهام شرکتتواند ارزشمي هارسانه

ارزيابي شده بود که اين مساله ها بیشهايي بود که قیمت سهام آنها براي شرکتکنندگي قیمت

 . قرار دهد أثیرتها را تحت هاي بنیادي سهام و شرکتتواند ارزشمي

 اطلاعات مربوط به انتشار در هارسانه نقش"در پژوهشي با عنوان ( 2013) راجرز و همکاران

-سازماني و پوشش رسانههاي اشخاص درونبه بررسي معامله "معامله با اشخاص درون سازماني

 2010تا 2002هاي مستقر در بورس اوراق بهادار نیويورک از سال ها بین شرکتهاي آن

تعداد ) سازمانيمعامله اشخاص درون 75855براي اين منظور اطلاعات مربوط به . پرداختند

ها در طي هايي که اعلان سود و اخبار آنشرکت( معامله فروش 55192معامله خريد و  20663

. انتخاب شدند، ها پوشش خبري داشتندساعات کاري روزهاي معامله سهام توسط رسانه

متغیر مستقل معامله با اشخاص ، پژوهش شامل بازده غیرعادي و حجم مبادلهمتغیرهاي وابسته 

مدير ارشد ، مدير ارشد مالي، مدير ارشد اجرايي، مانند رئیس هیات مديره، سازمانيدرون

، هامديران قسمت، عضو هیات مديره، معاون مدير اجرايي، مدير ارشد عملیاتي، گذاريسرمايه

ارزش دفتري به ، همچنین متغیرهاي اندازه شرکت. باشندمي داريمسئول خزانه، مسئول بودجه

نتیجه پژوهش نشان داد که . کننده مدل مدنظر قرار گرفتندارزش بازار و اهرم نیز به عنوان کنترل

ها و هم بر حجم مبادله اي هم بر قیمتسازماني و پوشش رسانهافشاي اطلاعات اشخاص درون

سازماني در مقايسه با معامله برون یانگین بازده معامعله اشخاص درونالبته م. گذار هستند تأثیر

گري و ايجادکنندگي اطلاعات باشد که اين فاصله از طريق نقش واسطهبیشتر مي %4سازماني 

 . تواند به حداقل کاهش يابداز سوي مطبوعات مي

اري اطلاعات گذها و ارزشنقش رسانه"در پژوهشي با عنوان ( 2014) دريک و همکاران

. حسابداري پرداختند اطلاعات گذاريقیمت تجاري در هايرسانه نقش بررسي به "حسابداري

که در طي  تجاري مرتبط با اعلان سود سالانه مقاله 111000 از بیش هاي جامعها دادهآن

پوشش  75000را بررسي نمودند که از اين تعداد حدود ، منتشر شده بود 2010تا2000 يهاسال
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همچنین اين . هاي کامل خبري بودمربوط به مقاله 36000خبري مربوط به خبرهاي کوتاه و 

ها از طريق تعداد کلمات مورد استفاده نیز بررسي شد که تعداد کلمات بکار رفته در اخبار مقاله

ها از اجزاي تعهدي و آن. لغت بود 248لغت و براي خبرهاي کامل  42کوتاه به طور میانگین 

براي محاسبه اقلام تعهدي از . هاي حسابداري استفاده کردندن نقدي سود به عنوان علامتجريا

زيرا اين مدل آن بخش از اقلام تعهدي ، مدل اقلام تعهدي سرمايه در گردش اسلون استفاده شد

سپس اقلام . دهدگذاري کنند بهتر نشان ميگذارها به طور اشتباه قیمترا که احتمال دارد سرمايه

 . عهدي را از سود قبل از کسر بهره و مالیات کسر نموده و جريان نقدي را محاسبه کردندت

-عادي و متغیر مستقل نیز خبرهاي کوتاه و مقالهمتغیر وابسته به پیروي از مدل اسلون بازده غیر

. ها بودهاي نقدي بر روي آنمتقابل اقلام تعهدي و جريان تأثیرهاي کامل خبري به همراه 

ها در اين پژوهش شامل تعداد پوشش خبري شرکت در ماه یرهاي کنترلي مورد استفاده آنمتغ

 گرهايي که اخبار شرکت را پوششتعداد تحلیل، ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه، قبل

بیني انتشار پیش، گذارهاي نهاديتعداد سرمايه، درصد سهام در اختیار مالکان نهادي، دهندمي

شگفتي سود و واکنش ، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، گرهاتوسط تحلیلجريان نقدي 

منجر به کاهش قیمت سالانه اعلان سود خبري پوشش آنها به اين نتیجه رسیدند که. بازار بود

گذاري اقلام تعهدي داراي اثر اما در خصوص قیمت، شودمي نقدي هايگذاري اشتباه جريان

  .باشنداي نميقابل ملاحظه

گذاري اخبار گذارها و ارزشتوجه سرمايه"در پژوهشي با عنوان ( 2014) اشر و همکاران

بوک بر بازارهاي هاي اجتماعي از قبیل توئیتر و فیسرسانه تأثیربه بررسي  "مرتبط با اعلان سود

شرکت را در فاصله  2684بدين منظور پوشش خبري اعلان سود سالانه مرتبط با . مالي پرداختند

گذاري اطلاعات مجازي جهت ارزشدر رسانه هاي 2013تا جولاي  2012ماني ژانويه ز

براي تعیین اثر عوامل مرتبط از مدل رگرسیون با متغیرهاي . حسابداري مورد بررسي قرار دادند

، هاي اجتماعي مرتبط با اعلان سودتعداد صفحه، بازده غیرعادي انباشته به عنوان متغیر وابسته

ارزش بازار به ، گرها و ضريب واکنش سود به عنوان متغیرهاي مستقلبیني تحلیلخطاي پیش

گرها و شاخص داوجونز بیني تحلیلتعداد پیش، اهرم، شتاب قیمت، اندازه شرکت، ارزش دفتري

نتايج بدست آمده حاکي از اين بود که در روز اعلان . به عنوان متغیرهاي کنترلي استفاده گرديد

هايي که بیشتر مورد هاي اجتماعي براي آن گروه از شرکتها فعالیت شبکهکتسود از سوي شر
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-گذارها با ارزشکند و توجه سرمايهگیري افزايش پیدا ميگرها هستند به نحو چشمتوجه تحلیل

هاي اجتماعي براي پوشش اعلان سود هاي خبري که رسانهگذاري اعلان سود سهام و فعالیت

پذيري بسته به نوع منابع خبري از تأثیرهرچند که اين . باشدد مرتبط ميدهنها انجام ميشرکت

هاي الکترونیکي مرتبط با مبحث مالي با يکديگر متفاوت ها و صفحهوبلاگ، هاقبیل روزنامه

 . هستند

راهبردهاي : هارسانه توجه برداري ازهرهب"با انجام پژوهشي با عنوان ( 2014) لي او و همکاران

-به بررسي نقش واسطه "ها پیرامون تاريخ اعلان سودها و پوشش رسانهاطلاعات شرکت انتشار

 2010تا  2001ها و مطبوعات تجاري در بورس اوراق بهادار نیويورک از سال گري رسانه

ها به دو اي آنها و پوشش رسانهبراي اين منظور خبرهاي منتشر شده از سوي شرکت. پرداختند

خبرهاي غیرمرتبط با اعلان ( خبرهاي مرتبط با اعلان سود ب( الف. ديدبخش دسته بندي گر

بیني ها وقتي با احتمال پیشدرصد شرکت 80دهد که بیش از نتیجه بدست آمده نشان مي. سود

تمايلي به انتشار خبرهاي مرتبط با سود ندارند و به جاي آن انتشار اخبار ، سود منفي روبرو هستند

سود شرکت مانند خبر راه اندازي خط تولید جديد و يا اعلان سود  غیر مرتبط با اعلان

بندي انتشار اخبار را به به عبارت ديگر زمان. کنندهاي زير مجموعه خود را منتشر ميشرکت

-دهند که اين امر در بین شرکتگذاري بر بازار مورد استفاده قرار ميتأثیرعنوان راهبردي جهت 

-بنابراين رسانه با شناسايي اين نوع شرکت. است هاي بزرگ رايجکوچک بیشتر از شرکت هاي

گر اطلاعاتي عمل ها به عنوان نقش واسطههاي مرتبط با آنها و تحلیلها و پوشش خبري اعلان

 . دهندقرار مي تأثیرگذاري در سهام را تحت نموده و از اين طرق بازده سرمايه

 گیرینتیجه

گرهاي بازار سرمايه گرها و کنشاز سوي تحلیل هاشده شرکتاطلاعات منتشر گونه که همان

گرهاي اطلاعاتي نقش مهمي عنوان واسطهها نیز بهمطبوعات و سانه، گیردميمورد توجه قرار 

گرفته در هاي صورتبا توجه به پژوهش. کننددر تحلیل و تفسیر اين نوع اطلاعات ايفا مي

مده مشخص گرديد که در چنین شرايطي نوع پوشش بازارهاي مالي مختلف و نتايج بدست آ

گیري ها از جنبه ايجادکنندگي و يا انتشاردهندگي اطلاعات در تصمیمخبر توسط رسانه

 . تواند اثرگذار باشدهاي نقدي ميآتي و جريان کسب بازده، گذارهاسرمايه
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Abstract 

In this article, we review the role of the press and the media in the financial 

markets. It is important to identify the press coverage and their motivations 

role because it could have a significant impact on the decision making 

process. The press can reduce costs by increasing the transparency of 

information for traders. Also they will lead to produce better information 

by the impact on the stock prices. So, investigation of communication’ 

mediator between managers and investors is useful for explaining of 

investors’ behavior. The Press and the Media can affect the capital markets 

through two separate ways. First, they could provide much information by 

disseminating role better than any other sources. Second, they could 

generate new information via creation of new content for players of capital 

market.  
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