
 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست-مجله اقتصادی 

  65 -82، صفحات 1391، اردیبهشت 2  شماره
  

  :سهامی بازدهی رو بر اقتصاد کلان اخبار اثر
  یا روزنامه پوشش با دیجد یشواهد

  
  لات.آر.جن برز و جان

  تبار محمد نجارفیروزجایی و هدایت مهرعلی: ترجمه
  

 بـر  تواننـد ی  م ـی  اقتصاد اخبار نکهیا بری  مبن فرضیه نیا  از تیحما دری  فیعض شواهد ادبیات موجود، 
 نکـه یای  ری ـگ انـدازه ی  دشـوار  تـا حـدی، بـه      ایـن امـر،   . دهنـد  مـی  ارائـه  باشـند،  ثرؤم ـ سـهام ی  بازده
 ،چگونـه تفـسیر مـی کننـد         را یاقتـصاد  مختلـف ی  هـا  طیمح دری  اقتصاد کلان اخبار گذاران هیسرما

شـده   انتخـاب ی  اقتـصاد  کلان اخبار سنجش از متفاوت روش ک ی مقاله نیا در. نسبت داده می شود   
 ازی  ریتفـس ی  ا روزنامهی  ها گزارش کهیی  آنجا از. برآورد گردد  بهتر سهامی  بازده بر آن اثر تا است
 انتخـاب  اخبـار  معیـار سـنجش    عنـوان  بـه  رای  ا روزنامـه ی  هـا  گزارش دهند، یم ارائهی  آماری  ها داده
  .ثرندؤم سهامی بازده بر ،یکاریب و GDP مربوط به اخبار که دنده یم نشان ما یها افتهی. میکرد

  

  مقدمه. 1
ی مـال ی بازارهـا  بـر  اخبـار  اثـر ی بررس ـ بـه  هـا  مقاله ازی  ادیز تعداد ریاخ دهه سه دری  مال قاتیتحق در

 ،ردنـد ک مطالعـه  را ص بـه بنگـاه    تمخ ـ اخبـار  اثـر  مقـالات  نیا ازی  تعداد که عین حال  در .اند پرداخته
 نـشان  واکنشی  اقتصاد کلان اخبار بهی  مال بازارکه   جذابی  نظر  به لحاظ   دهیا  به این  گریدی  تعداد

 سـطح ی  رو بـر  کـه یی  رهـا یمتغ کـه  کنـد  یم ـ بحثیی  دارا گذاری  قیمت هینظر. دست یافتند  ،دهد یم
 بگذارنـد  اثـر یـی   دارا مـت یق بـر  بایـست   مـی  ثرنـد ؤمی  گـذار  هیسـرما ی  ها فرصت مجموعهمصرف و   

 نیبنـابرا . باشـند  یم ـ رهایمتغ نیا ازی ا نمونهی اقتصاد کلان عوامل .)1979،  2 و بریدن  1973،  1مرتون(
  .باشند ثرؤمی بازده بر دیبای اقتصاد کلان اخبار

 اثـر  ،یقبل ـ مطالعـات . اسـت  دشـوار  سهام بازار بری  اقتصاد کلان اخبار اثری  تجرب روش یافتن بهرحال
 سهام متیقی ریاثرپذ شواهد مربوط به اما .یافتند ها متیق بر را بهره نرخ و پول حجم رشد درخصوص اخبار
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66  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 از دارامعن ـی  آمـار  رابطـه  یـافتن  در مطالعـات  از بـسیاری  ه ویـژه  ب ـ. اسـت  مبهم ،اقتصادی  واقع بخش اخبار از
  .ندبود ناموفقی فروش خردهفروش  و بادوامی کالاها ،یکاریب مربوط به اخبار از سهام های متیقی ریاثرپذ

تا  هستند،ی اقتصادی ها تیفعال کل ترین معیارهای تا از معروف دو GNP و GDP اگرچه ،آن بر علاوه
 اخبـار  و بـورس ی  بازده نیب  دارامعنی  آماربه لحاظ    رابطه ک ی که ستینی  ا مقاله چیه آنجا که ما می دانیم،    

GDP و GNP باشد کرده دایپ کایآمر در.  
 اثـر  امـا  ،دادنـد  قـرار  بررسـی  مـورد  رای  اقتـصاد  خبـر  17 ،)2002 (2 و پروتوپاپاداکس  1فلانری

 3 گنـت  عـلاوه  بـه . نکردنـد  دای ـپی  کاریب وی  صنعت داتیتول ،یفروش خرده ،یقیحق GDP ازی  دارامعن
  .بود ناموفق متیق بر GDP اخبار اثر یافتن در )2010(

 کـه  ددار وجـود  امسـه  هـای  مـت یق بـر ی قیحقی اقتصاد بخش اخبار اثر مبنی بر فیضعی تجرب شواهد

 زمان در یاقتصاد تیوضع به ،ی آمارهارمحتوای خب که شوند داده حیتوض قتیحق نیا لهیوس به است ممکن

  که نرخ بیکاری یکسانی را گزارش کننـد، یکاریب از گزارش دو انتشار ،مثال به عنوان .است وابسته آن انتشار

 )2003ی جـولا  4در( یکـار یب گـزارش  کی ـ بـه  پاسـخ  در .دهد امعن یاقتصاد طیشرا به بسته را متفاوت زیچ
 نـرخ  نیشتری ـب کـه  افـت ی شیافزا  درصد4/6 به کایآمر یکاریب نرخ  نوشت  کهرا عنوان نیا مزیتا ورکیوین

 ورکیوین ، درصد4/6 یکاریب نرخ همان به پاسخ در 1993 دسامبر در ،بهرحال .است ریاخ سال 9 در یکاریب

 انتـشار  دو هر کهی حال در. دیرس جیرا یبهبود روند کی به کایآمر یکاریب نرخ  که بود گفتهی عنوان در مزیتا
 1993 دسامبر گزارش. بود متفاوت کاملاً دوره دو در اقتصادی  کل تیوضع. دادند گزارش رای  کاریب نرخ کی
 10 ودرک ـ بـه  پاسـخ  در کـه  داد حیتوض ـ مزیتـا  ورکیوین مقاله. داد ارائه رای  توجه قابل یاقتصاد شرفتیپ کی

 2003ی  جولا در شده گزارش درصد   4/6ی  کاریب نرخ متقابلاً. کرد دایپ کاهش  درصد 4/0ی  کاریب نرخ ساله،
  .بود اقتصاد ضعف ازی علامت و ریاخ سال 9 دری کاریب نرخ نیشتریب

برخی شرایط را که معنای مختلفی از یک گزارش آمـار مـشابه بدسـت                کردندی  سعی  قبل مطالعات
 نی ـا از بـازار  فعالان و مشارکت کننـدگان در  هیاول انتظارات ط،یشرا نیا ازی کی. اظ کنند دهند، را لح   می

 مـت یق بر یکمتر اثر است ممکن ردیگ یم نظر در را گذاران هیسرما انتظارات تنها کهی  گزارش. است آمارها
 نیب تفاوتی  قبل تمقالا ن،یا کنترلی  برا. باشد داشته رمنتظرهیغی  عدد مقدار ک ی با گزارش به نسبت سهام
 را شـد  آشـکار ی  مـال  بـازار  سـهامداران  پاسخ لهیوسه  ب پیش از این   که آنهای  انتظار ارزش و شدهمنتشر اعداد

  .شود یم ادیی اقتصاد شوک عنوانه ب اغلب که اند کرده محاسبه

                                                            
1. Flannery 
2. Protopapadakis  
3. Ghent 
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67 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

ی دارامعنی  آمار رابطهی  قبل مقالات ازی  تعداد سهامداران،  هیاول انتظارات  محاسبه از پسی  حت بهرحال
 و )1988 (1 جـاین  کـه ی  درحـال  ،مثـال  به عنوان . نکردند دایپی  اقتصادی  قیحق بخش اخبار و سهام متیق نیب

 از دارامعن ـی  آمـار  اثـر  یـافتن  از امـا  ،کردنـد  کـشف  را سـهام  متیق بری  پول شوک اثر )1985 (2پیرس رالی 
 کی ی ـ نظرسنج پاسخ متوسط است ممکن البته. بودند ناموفق رمنتظرهیغی  کاریب وی  صنعت داتیتول شاخص
ی اقتـصاد  طیشـرا  در مـشابه ی  اقتصاد شوکی  حت آن، از تر مهم .باشد بازار دری  شرکا باور ازی  ناقص اندازه

  :دیکن توجه مثال ک یبه. داشته باشد متفاوت ایمعن دو تواند یم مختلف
 در. بـود  شتری ـب 3بـازار  نفعالا انتظار قابل مقدار از  درصد 2/1 که GDP رشد گزارش انتشار به پاسخ در

 رشـد  دوم قـرن  ربـع  در کمتر سرعت با کایمرآ اقتصاد که عنوان نیا با مزیتا ورکیوین 1998 آگوست یکم
 شیافـزا  از توجه قابل کاهش کی و بوده سال سهی  ط قرن ربع نیتر رونق کم نیا که گفتی  ا مقاله در کرد

 همـان  GDP گـزارش  بـه  پاسخ در 1997 هیفور یکم در. کرد مشخص را اول قرن ربع به نسبت رشد سرعت
 عـدد  بـه  کـا یمرآی  اقتـصاد  رشـد  گفـت ی  عنـوان  در مزیتـا  ورکی ـوین. شـد  ارائـه درصد   2/1ی  اقتصاد رشد

 در دارامعن ـ شرفتی ـپ ک ی  درصد 2/1ی  اقتصاد رشد مورد نیا در. دیرس تورم کاهش همراه به 7/4ریچشمگ
 قبـل  قـرن  ربـع  از عتریسـر  دوبرابر از شیبی  اقتصاد رشد که دهد یم حیتوض مقاله آن دهد یم نشان را اقتصاد
 2/1 مشابهی  اقتصاد رشد مثال نیا در .دیرس ریاخ سال 30 در سطح نیتر نییپا به تورم که داشت اظهار و شد

 ،رو نی ـا از .اسـت  بـوده  متفـاوت  کـاملاً  دوره دو نی ـا دری  اقتـصاد  طیشـرا  کـه  ندک معلوم نتوانست درصد
  .باشد یمی تجار کلیس حالت بگذارد اثر یاقتصاد اخباری محتوا بر است نممک که گرید تیوضع

 از آنهـا ی  ابی ـارز نیب ـ متقابـل  اثری  رو بر را سهامی  بازدهی  قبل مطالعات ،یتجار کلیس اثر کنترلی  برا
 در خـصوص   اخبار که کرد مشخص) 2005 (4 بویدتال .زدند نیتخمی  تجار کلیس مختلف مراحل و اخبار
 در بهرحـال . شود یم سهام متیق کاهش جهیدرنت و کمتری  بازده به منجری  رکود حالت دری  کاریب شیافزا

 وی  دولت قرضه اوراق در تر نییپا انتظار مورد بهره نرخ به منجری  کاریب شیافزا درباره خبر همان رونق حالت
   .شود یم سهام متیق شیافزا باعث جهیدرنت

ی کـار یب شیافـزا  وی  صـنعت  داتی ـتول شـاخص ی  برا مشابه جهینت کی) 1993 (5مک کویین و رالی   
 سهام متیقی اقتصاد رونق حالت دریی رهایمتغ نیچن درباره خوب اخبار که متوجه شدند آنها.داکردندیپ
  .دهد ینم دارامعنی عدد رابطهی تجار کلیس مراحل گرید در اثر نیا اگرچه. دهد یم شیافزا را

                                                            
1. Jain 
2.Pearce Roley 
3. Market Participants 
4. Boydetal 
5. McQueen Roley 
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68  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 تـدارک  قیطر از کردند کمک مقاله نیا به )1993 (1یگین رال  و مک ) 2005( بویدتال   دومقاله هر
 .شود عوض توانند یمی  اقتصاد اخبار ریتفس ،یتجار کلیس مختلف مراحل در دهد یم نشان کهی  شواهد
 دو ،یتجـار  کلیس ـ وی  اقتـصاد  کـلان  عوامـل با توجه به تعامـل       سهامی  بازده نیتخم از آنها روش بهرحال
  : دهد یم نشان را مهم اشکال

ی بـرا  میرمـستق یغ راه ک ی ـ تنهـا  و دارد ازی ـن تـر  دهی ـچیپی  آمـار  مجموعـه  ک ی ـ میتنظ به  آنکه نخست
 ازی ـنی  آمـار  مـدل  ک ی ـ انتخـاب  بـه  و دیگر اینکـه      کند یم نیتدو رای  آماری  ها داده میمفاه کردن مشخص
  .باشدی قرارداد کمتر اغلب داردکه
 .میکن یم شنهادیپ سهامی  ها متیق ربی  اقتصاد کلان اخبار اثر داکردنیپی  برا متفاوت روش ک ی ما

ی هـا  گـزارش  از مـا  خبـر ی اقتـصاد  مفهـوم  اسـتخراج ی بـرا  دهی ـچیپی  آماری  ها معادله از استفادهی  جاه  ب
ی ها تیواقع گزارش کنار در نیهمچن .میکن یم استفادهی اقتصاد کلان اخباری ریگ اندازهی برای ا روزنامه
 و نـد یب یم ـ تی ـاهم همان به رایی  زهایچ رسانه اخبار ایآ که ددهن یم نشانی  ا روزنامهی  ها گزارشی  آمار
 ای امعنی  ا روزنامهی  ها گزارش ،علاوهه  ب. است وابسته انتظارات به اقتصاد چطور که دهد حیتوض نیهمچن
ه ب ـ توانـد  یم ـ نیبنـابرا  و کنـد  یمی  بررسی  اقتصاد مختلف طیشرا از شدهمنتشری  آماری  ها حساب مفهوم
ی هـا  مقالـه  دی ـبای  آمـار  لی ـتحل انجـام ی  بـرا . باشـد  داده بـا  مـرتبط ی  رپولیغی  قیحق اخبار شاخص عنوان

 اهـداف  لهیبوس دینبا ندیفرا نیا. شوندی  بند دستهی  کمی  ها اسیمق به لیتبدی  برا روش چند بهی  ا روزنامه
   .میکن یم استفاده )2006 (3 و هست2 لاتاز شدهی بند طبقهی ها عنوان از ،نیبنابرا. شود منحرف ما مطالعه

ی بـرا ی  قـات یتحق میت ـ کی ـ و کردنـد ی  آور جمـع ی  اقتصاد کلان نشر با مرتبطی  ها سرفصل تمام آنها
 نکـه یا ثبت به قادر دیبا هست و لاتی  بند طبقه. دنگرفت بکاری  خنث وی  منف مثبت، عنوانه  ب عنوانی  بند طبقه
 تیوضـع  دربـاره  گـذار  هیسـرما  نتظاراتای  برا بدی  کالا ا ی خوبی  کالا انگریبی  آماری  ها داده نشر نیا ایآ

 اخبـارکلان ی  ا رسـانه  پوشـش  ای ـآ کـه  کنند شیآزما که است نیا مطالعه هدف. باشد است،ی  آتی  اقتصاد
 مجموعـه  یهـا  عنـوان  کـه  بـود  نیا قتیحق. خیر ا یکند یم جادیا سیرئی حزبی وابستگ دری  رییتغی  اقتصاد
 کی ـ .بـود  شـده  جـاد یا کـرد  یم کمک ما طرفانه یب مطالعه به که) یمال(ی  راقتصادیغ مطالعه کی ی برا داده

  .باشد داشته تورش تواند یمی ا رسانه پوشش که است نیا ما روش در بالقوه ضعف
 و اسـت  اسـت یس ریثأت ـ تحـت ی  اقتـصاد  آمـار  ازی  ا روزنامـه  پوشـش  که کنند یم بحث لات و هست  

 درسـت  اسی ـمق ک ی روزنامه عنوان که باشد انمع نیبد تواند ینم نیا ما درمطالعه. است ها دموکرات طرفدار

                                                            
1. Roley 
2. Lott 
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69 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

 انحـراف  کی و نگار روزنامه دهیا شامل است ممکن آنها رایز ،باشدی  اقتصاد ازآماری  عموم ریازتفس وکامل
 کـه ی  اسیس تورش که دهد یم اجازه ما به که میگرفت بکاری  سنج روش ک ی ما. شود بالقوهی  اسیس تورش ای

  .میکن کنترل ار شد کشف لات و هست مطالعه توسط
 شـامل  گونـاگون ی  رهـا یمتغ کنتـرل  با همراه روزنامه ریمتغ بر را سهامی  بازده ما ه،یفرض شیآزمای  برا
 و سـهام ی  بـازده  نیب ـی  قـو  دارامعن ـ رابطـه  ک ی ـ ما. میزد نیتخمی  تجار کلیس تیوضع وی  اقتصاد شوک
ی همبـستگ  سـهام ی  زدهبـا  گرچـه  اسـت  حیصـح  نی ـا. میکـرد  دای ـپ GDP وی  کـار یب دربـاره  روزنامه عنوان
 اسی ـمق نیمتداولتر ازی  ک ی GDP رشد اگرچه. ندارد شده نییتعی  زمان دوره دری  اقتصاد شوک بای  دارامعن

 بـازار ی  بـررو  را GDP اخبـار  اثر که میبود شناختی  برا یافراد نیاول ما .استی  اقتصاد تیفعالی  ریگ اندازه
  .میکرد دایپ کایآمر در سهام

 سـوم  بخش. پردازد یم یقبل کار وی  نظر بحث اتیجزئ به دوم بخش :باشد یم بیترت نیبد مقاله ادامه
 بخـش . میکن ـ یم ـ بحـث  مان یتجرب جینتا درباره چهارم بخش در داد، خواهد حیتوض را مای  ها داده و روش
 تـورش  بـدون  روزنامـه  نیعنـاو  از سـهام  متیقی  ریرپذیثأت ازی  قو ونآزم ک ی به مربوط مطلب ک ی پنجم

 در. دهـد  یم ـ پوشـش  رای  اقتصاد آمار سطوح در رییتغ کنترل تحت وی  تجار کلیازس تیضعو کی ی اسیس
  .میپرداز یمی ریگ جهینت به هفتم بخش در و داد میخواه انجام را معکوس آزمون ششم بخش

  

  موجود قاتیتحق و هینظر.2
 فیتعر ک ی واسطهه  ب تواند یم باشند ثرؤم سهامی  بازده بر توانند یمی  اقتصاد کلان اخبار کهی  روش
  :شود داده نشان قرضه اوراق متیازقی اساس
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τtC و است t زمان در قرضه اوراق متیق Pt  در آن،  که  در کـه  اسـت ی  آت انتظار موردی  نقد انیجر +
τt زمان τtk و شود یم پرداخت +  سکی ـر صرف و سکیر بودن بهره نرخ ازی  تابع کهی  آت لیتنز عامل +
ی اقتصادی آت تیفعال درباره گذار هیسرما انتظارات قیطر از سهام متیقی رو بری  اقتصاد کلان اخبار. هست

 ک ی ـ هی ـته منظـور  بـه . باشـند  ثرؤم ـ لیتنز عامل وی  نقد انیجر بر تواند یمی  اقتصاد اوضاع رایز ،است ثرؤم
 لهیوس ـه  ب ـ کـه  کردنـد  محاسـبه  اسیمق عنوانه  ب رای  اقتصاد شوکی  قبل مطالعات ازی  تعداد ازاخبار، اسیمق

 فیضـع ی  تلفنی  بررس کی از انتظار مورد ارزش وی  اقتصادی  رهایازمتغی  واقعی  آماری  ها داده نیب اختلاف
 کـه  دارد اشـاره ی  اقتـصاد  اخبـار  از نـشده ی  نیب شیپ جزء به اختلاف نیا نیبنابرا. آمد دسته  ب بازار بخش از
 بـر  را سهامی  بازده محقق ،نیبنابرا .باشند ثرؤم اقتصادی  آت تیوضع درباره گذار هیسرما انتظارات بر تواند یم
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70  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 ا ی ـ دارد وجود اقتصادی  واقع تیفعال و سهامی  بازده نیبی  همبستگ ایآ که ندیبب تا زد نیتخمی  اقتصاد شوک
  .است مبهم جهینت اقتصاد یواقعی رهایمتغ درخصوص اما ؟خیر

 لی ـتنز نـرخ  و تـورم  شیافزا از تر فیضع اثر و سهامی  پول شوک ازی  قو اثر کیپیرس و رالی    
 لهیبوس ـ کـه ی  واقع ـی  هـا  تی ـفعال و سـهام ی  بـازده ی  همبستگ بهرحال کردند دایپ سهام متیقی  بررو

  .نبود داراعنمی آمار لحاظ به شدهی ریگ اندازهی کاریب نرخ شیافزا وی صنعت دیتول شاخص
 قـات یتحق جینتا آنها. کردند شیآزما هم با رای  اقتصاد کلان ریمتغ) 2002(نری و پروتوپاپاداکیس    فلا

 ،یفروش ـ خـرده  ،یق ـیحق GNP شیافـزا  هرحـال ه  ب ـ. کردنـد  دیی ـأت رای  پـول  استیسی  رهایمتغ به نسبتی  قبل
 قی ـتحق نیهمچن ـ Ghent (2010).ستی ـن سـهام ی بازده به وابستهی دارامعن طور بهی کاریب وی صنعت داتیتول
 اخبـار  از) یآمـار (ی  دارامعن اثر اما خیر ا ی ندثرؤم سهامی  بازده بری  قیحقی  رهایمتغ درباره اخبار ایآ که کرد

ی هـا  استیسی  رهایمتغ از سهام بازار که کرد دایپ تنها نه )1986 (1 چن و همکاران   .نکرد دایپ GNPوی  کاریب
 ،یآماری  دارامعن اثر دادن نشانی  برا ،بعلاوه. ردیپذ یم اثر نیزی  صنعت دیتول شاخص از بلکه ،است ثرأمتی  پول
 شـاخص  بـا ی  کـار یب اخبـار  کـه  دادند نشان ها مقاله ازی  تعداد سهام، متیق بری  صنعت داتیتول شاخص ریثأت

 مـت یق بـر  کـلان  اخباری ریپذ اثر که کنند یم بحث کویین و رالی مک .داردی همبستگ P&S  500ی بازده
   .داردی بستگی اقتصاد تیوضع به سهام

 سـه  در یاقتـصاد  شـوک  نیب ـ متقابـل  اثـر  بـر  را سهامی  بازده سندگانینو  موضوع نیا دادن نشانی  برا
ی اقتـصادسنج  قی ـطر از را هـا  حالـت  نی ـا. زدند نیتخم) رکود -ثابت -رونق( یتجار کلیس مختلف حالت
 رکـود  حالـت  در را سهام متیقی اقتصادی رهایمتغ ارهدرب خوب اخبار که متوجه شدند  آنها. کردند استنتاج
 تنهـا ی  کـار یب وی  صنعت دیتول شاخص اثر. دیآ یم نییپا سهام متیقی  اقتصاد رونق در و برد یم بالای  اقتصاد

   .است) یآمار (دارامعن رونق حالت در
ی هـا  کلیس در سهامی  بازدهی  رو بری  کاریب اخبار چگونه که کرد آزمون) 2003 (2بوید و همکاران  

 بکـار ) 1993(مـک کـویین و رالـی         روش بـه  نسبتی  متفاوت روش آنها اما ،گذارد یم ریثأت مختلفی  تجار
 نی ـا. نکـرد  انتخـاب  اخبار اسیمق عنوانه  ب رای  اقتصاد شوک اش مقاله در) 2005(بوید و همکاران    . گرفتند

 محققان همچنین ،بود دسترس در 1977 ازسال تنهای  اقتصاد کلانی  رهایمتغ بر انتظارات که بود خاطر نیبد
 جادیای  اقتصادسنج صورته  بی  کاریب اخبار از یاسیمق آنها ،مقابل در. کنند شروع آن از زودتر خواستند یم

 کـه  دن ـده یم نشان ها افته ی .زدند نیتخمی  اقتصاد تیوضع و اخبار نیب متقابل اثر بر را سهامی  بازده و کردند

                                                            
1. Chen et al 
2. Boyd et al 
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71 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

 عمـل  نی ـا کـه  لی ـدل نیبـد . دهـد  یم ـ شیافـزا  یرکود حالت در را سهام متیقی  کاریب درباره اخبارخوب
  .باشند داشته ندهیدرآ شتریبی نقد انیجر انتظار تا دارد یم آن بر را گذار هیسرما

 سـبب  آن رای ـز ،شود یم سهام متیق کاهش به منجری  کاریب درمورد خوب اخبار رونق در ،درعوض
 بـه  مـرتبط  مقالـه  نیکتـر ینزد. کنـد ی  ن ـیب شیپ ـی  دولت قرضه اوراق رد بالاتر بهره نرخ گذار هیسرما شودکه یم

ی وآگه ـ سـهام  بـازار ی  ها تیفعال نیب رابطه که است) 1984 (2 مولرین و 1میچل میکرد شنهادیپ ما کهی  روش
 ارسـال  دائوجونز شرکتی  ا مخابره خدمات کهی  نیعناو تعداد لهیبوس که کردندی  بررس رای  عمومی  خبرها

 را روزی  ط ـ شده فرستادهی  مل گزارشات تمام بلکه گزارشات، تنها نه سندهینو. شود یمی  ریگ اندازه ،کند یم
. دارند مثبتی  همبستگ تجارت حجم و سهامی  بازده با گزارشات ازی  تعداد که افتی در و کرد یم شیآزما
 آور شگفت طوره  ب .نکردند جدا شان یاصلی  ریگ اندازه از رای  اقتصاد اخبار مورد در گزارشات آنها نیبنابرا
 دارامعن ـی  همبـستگ  رفتنـد گ یم نظر در رای  اقتصاد کلانی  رهایمتغ درباره روز گزارشات به آنها کهی  هنگام

 شـامل ی  اقتـصاد  کـلان  ری ـمتغ17 سندهی ـنو رفته همی  رو. رفت یم نیب از گزارشات تعداد و بازار تیفعال نیب
  .گرفت نظر در را استی فروش  خرده وی کاریب بادوام،ی کالاها

  

  رویکردها. 3
  یزمان محدوده .3-1
 آنها  که یا رسانه گزارشات و افتد یم اتفاق کهی  مراتب سلسله بایست درخصوص   می روش، حیتوض منظور به
 8:30 ساعت در که شده نظرگرفته در ریمتغ چهار بر قیتحق نیا در گزارشات. میکن بحث دهد یم پوشش را

 منتـشر  مربوطـه  صـبح  در دهنـد  یم ـ پوشـش  رای  اقتصاد  گزارشات نیا که روزنامه مقالات. شوند یم منتشر
  .شوند یم
  

  اخبار شاخص وهای سرتیتر  داده .3-2
 دادهی  سـر  4 ازی  خبـر  پوشـش  کـه  اسـت ) 2006(لات و هست     توسط روزنامه نیعناوی  بند طبقه و لیتحل

   .ردندک مطالعه را بادوامی کالاها وی فروش خرده ،یکاریب ،GDP شامل کلان اقتصاد
 هی ـژانو از مـدت  نیا. کردندی  آور جمع 3نکسیس  لکسیسی  ا داده گاهیپا از رای  ا روزنامه مقالات آنها

. کردندی  بررسی  اقتصادی  ها داده انتشار از بعد روز و روز همانی  برا را نیعناو نیا و بود 2004ی  م تا 1991
  .میکن آغاز 1991 هیژانو از را خودمان لیتحل دیبا ما
 
 

                                                            
1. Mitchell 
2. Mulherin 
3. LexisNexis 
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72  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

  )1991-2004( ها روزنامه تمام از روزانهی خبر گزارشاتی آمار خلاصه .1جدول

  
  

. شـدند  زده نیتخم ـ کبار ی از شیبی  اقتصاد آماری  رهایمتغ ازی  تعداد درست نیتخم ارائه منظور به
ــا) 2006(لات و هــست  ــپ نیتخمــ از پــس تنهــا را نیعنــاو نی  ،GDP ابتــدا کردنــد،ی آور جمــع شرفتهی

  .شد زده نیتخم کبار یتنهای کاریب نرخ. زدند نیتخم را دوام بای کالاها همجموع وی فروش خرده
 لات و هـست  نمونـه  شـامل  اقتـصاد ی هـا  دادهی سر از شده منتشر نیعناو که شود اعتراف دیبا

 )1( جـدول . کردنـد ی  بنـد  دسـته  مـبهم  ای ی ـ خنث ـ ،یمنف ـ مثبت، بخش سه به را نیعناو آنها. شوند یم
 تعـداد  نیانگی ـم بعـلاوه  درنمونـه  هـا  روزنامـه  تمـام  لهیبوس ـ شـده  منتـشر ی  خبر تعدادگزارش نیانگیم

  درصـد  87/28 نیانگی ـم ،مثـال  بـه عنـوان   . دهـد  یم ـ گزارش را مبهم وی  خنث ،یمنف مثبت، گزارشات
  درصـد  64/11 ،  درصـد  87/28 نی ـا از. باشند یم GDPی  خبر پوشش که روزانه شده منتشر گزارش
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73 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

 خـالص  اثـر  نیـی تعی  برا .باشند یم مبهم  درصد 75/7 وی  خنث رصد د 15/2 ،یمنف درصد   32/7 مثبت،
 از) 2006(آنهـا   ی  بنـد  طبقـه  کـه یی  آنجـا  از. میکن ـ یم محاسبه را دیجد شاخص کی ی اقتصاد اخبار
 از مـا  اسـت،  گانیشی ـم دانـشگاه  در شـده  ارائـه  کننده مصرف تیحساس شاخص هیشب روزنامه نیعناو
 در رای  منف ـ و مثبـت  گزارشـات  ریمقـاد  ابتدا،. میکن یم تیتبع اخبار شاخص محاسبهی  برا آنها روش
ی بـرا  و میکـرد  کـم  مثبـت  گزارشـات  از رای  منف ـ گزارشـات  درصـد  سپس ،میکرد جدا ریاخ دوره
 آمـار ی  بـرا  را روزانـه  اخبـار  شـاخص  )2( جـدول . میکـرد  جمـع  100 بـا ی  منف ارزش تمام ازیی  رها

 اثـر  خـالص  نیـی تعی بـرا  ،بعـلاوه . دهـد  یم نشان لاصهخ صورته  ب ها روزنامه تمام از کلانی  اقتصاد
 نی ـا انجـام ی  بـرا  .میکـرد  شیآزما مجزا صورته  ب اخباررای  منف و مثبت خالص اثر ،یاقتصاد اخبار
 مجـزا  طـور ه  ب ـی  منف ـ و مثبـت  گزارشات درصدی  رو بر را) P&S 500(یبازده شاخص گزارش کار
 پوشـش  روزنامـه  لهیوس ـه  ب ـی  مـساو  طوره  ب هستلات و   ی  ها داده در ریمتغ چهار تمام .میزد نیتخم
 87/28 و  درصـد  47/31 بی ـترت بـه  GDP وی  کـار یب درباره گزارشات تعداد نیانگیم. شوند ینم داده

 آنها نصف از کمتر بادوامی  وکالاهای  فروش خرده درباره شده منتشری  ها گزارش تعداد. است درصد
 نشان را ها دادهی  آمار ریتفسی  ا روزنامه وششپ میکرد فرض رایز ،داردی  مهم مفهوم ک ی نیا. است

 وجـود ی  فروش ـ خـرده  و دوام بـا ی  کالاهـا  دربارهی  کمتر گزارشات که است نیا قتیحق اما دهد یم
 متعاقبـاً . دارنـد  تی ـاهم کمتر اقتصادی  کلی  ها تیفعال فهمی  برا ارقام نیا که کند یم دلالت که دارند
 از گـذاران  هیسـرما  انتظـارات ی  رو بـر ی  کـوچکتر  اثـر  سـت ا ممکن ارقام نیا که دارد نیا بر دلالت
  . باشند داشته سهامی بازده بر یکمتر اثر جهینت در و ندهیآی اقتصاد تیوضع

  
  )1991-2004 (ها روزنامه تمام از اخبار شاخصی برا روزانه یآمار خلاصه. 2جدول
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74  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

  P&Sی بازده شاخصی رو بر کلان تیوضع اثر. 3جدول
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75 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

  
  

  طرح مسأله .3-3
 و سندهینوی ها نوشته عنوان. است معکوس تیوضع وجود امکان ،ها روش در بالقوه ضعف کی

 آگاه P&S 500ی بازده شاخص با مرتبط متیق از روز انیپا در اقتصادکلانی ها داده از نگار روزنامه
  .شود ثرأمت آن هلیبوس شود یم نوشتهی ا مقاله ا یشود یم ذکر یعنوان کهی هنگام است ممکن و هستند
. می ـدار ارقـام  از روزنامـه  ریوتفـس  سـهام  مـت یق نیب ـ رابطـه  در تی ـعلی  بررسی  برا روش دو ما
 مطلـق  ارزش لهیبوس ـ(ی  اقتـصاد  اخبـار  انتـشار  روز در سـهام  بـازار  تیفعال نیب رابطه ،آزمون نخستین
 اگـر . کنـد  یم ـ شیآزمـا  را شـده  منتـشر  گزارشـات  ازی  تعـداد  سـپس  و P&S 500ی  بـازده  شاخص
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76  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 بنـابراین  ،شـوند  ثرأمت ـ سـهام  بـازار  تیفعال لهیبوس یاقتصاد انتشاراخبار درباره نگار روزنامهی  ها نوشته
 تعداد بای اقتصاد اخبار انتشاری روزها در جینتا نیا درباره شده نوشته ازگزارشاتی شتریب تعداد دیبا
 خـالص  ارزش نیب مثبتی  دارامعن رابطه ک ی دیبا ما مورد نیا در .کندی  رویپ بازار تیفعال از یادیز

 مـا  اگـر  مقابل، در. میکن دایپی  اقتصادی  ها داده درباره گزارشات تعداد و P&S 500ی  بازده شاخص
 بـا  مـا ی  اصـل  جـه ینت بنابراین ،ندارد سهام گزارشات تعداد با یمثبت رابطه سهام بازار تیفعال که میبفهم

 ثرندؤم سهام متیق بر اخبار که است نیا  فرضیهآن و کند یم تیحما مای اصل هیفرض از ادیز احتمال
ی کـار یب بـه  نسبت را جهینت که است نیا دوم آزمون). اخباری  رو بر سهام متیق (عکس روشی  بجا
  .کند یم سهیمقا بادوامی کالاها وی فروش خرده مقابل در GDP و

ی کـار یب و GDP انتـشار  کـه  میکن ـ بـاور  داردتا وجودی  لیدلا شد ذکر پیش از این   که همانطور
 را سـهام  مـت یق کـه  استی  خبر گزارش ،نیبنابرا. هستند مهمتری  اقتصادی  کلی  ها تیفعال فهمی  برا

 نیهمچن ـ و GDPی  کاریب از تری  قو دیبا سهام متیق اثر نیا نیبنابرا ،برعکس نه. قراردهد ریثأت تحت
 اگـر  بهرحـال ) اسـت  نهـا یا از شتری ـب گـزارش  میمـستق  اثـر ی  عنی (باشد بادوامی  وکالاهای  فروش خرده

 و سـهام ی  بـازده  نیب ـ رابطـه  کنـد  اسـتناد  سـهام  بـازار  به تنهای  آماری  ها داده ریتفس در نگار روزنامه
  .باشند مشابه ریمتغ چهار تمام مقابل در تواند یمی خبر گزارشات
 هرابط که است ممکن میابیب گزارش نوع وچهار سهامی  ها متیق نیب مشابه رابطه ما اگر نیبنابرا

 سـهام  مـت یق بـر  GDP وی  کـار یب اثـر  کـه  میابی ـب اگـر  متقابلاً. کند منعکس را معکوس تیوضع کی
  .شود یم کم معکوس تیوضع جادیا امکان احتمال است بادوامی وکالاهای فروش خرده اثر از تر یقو

  

  شناسی روش.3-4
  :میکرد استفاده ریز اریمع از ما است ثرؤم سهامی بازدهی برروی اقتصاد کلان اخبار نکهیا نییتعی برا

Pt-Pt-1=b0+b1x1t+b2x2Tdw+et  
  

   استی اقتصاد آمار انتشار روز مرتبط سهام متیق pt که
Pt-1 :ی اقتصاد آمار انتشار از قبل روز با مرتبط سهام متیق  
X1t: یمنف گزارشات درصد و مثبت گزارشات درصد اخبار، شاخص(ی ا روزنامهی رهایمتغ ازی کی(  
xrt :ی قتصادا شوک. 

Dw :هفتهی روزهای برای دام ریمتغ  
et:خطا جزء  

)2( 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
6-

28
 ]

 

                            12 / 18

https://ejip.ir/article-1-116-fa.html


77 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

 کنتـرل  بـا  خبـر  شـاخص  وی  اقتـصاد  کـلان  اخبـار  انتـشار ی  روزهای  بررو را s&pی  بازده شاخص ما
 ستندی ـن ها شوک نیا فقط که میده نشان نکهیای  برا. میزد نیتخمی  آماری  ها دادهی  برروی  اقتصاد شوک

 ریتفـس  گـذاران  هیسرما توسط شوک نیا کهی  روش نیهمچن باشند، وثرم سهامی  بازدهی  بررو توانندی  م که
  .باشد تواندی م شودی م

 نیب ـ اخـتلاف  ابتـدا . میکـرد  مطالعـه  )2007 و 2003 (1 اندرسـون و همکـاران  روش به را شوک ما
 انحراف لهیوس به را اختلاف نیا ما سپس. میکرد محاسبه  را آنهای  انتظار ارزش و دولتی  واقعی  آمارها

   :است صورت نیبد k خبری برا ناخواسته قسمت ا یشوک نیبنابرا ،میکرد جدا نمونه ستانداردا

k

tk,tk,

tk, Q

)E(A
S

−
=  

 اسـتاندارد  انحراف 6k و است kی  ا آمارهی  انتظار ارزش En,t است k آمارهی  انتشار ارزش  Ak,t که
  .کند یم مشخص را Ak,t از نمونه

ی هـا  دادهی  واقع ـ ارزش کـه  اسـت  )2006(لات و هـست      ولتدی  ها دادهی  برا ریمقاد نیهمچن
ی کـالا  مجموعـه ی  فروش خرده. آورند یم بدست را کلان ریمتغ چهار از کیهری  برا کلانی  اقتصاد
 منتشری  فصل صورت به GDPرشد نرخ کهی  حال در شوند یم منتشر ماهانه صورته  بی  کاریب و بادوام

 رای  ا شرفتهی ـپی  هـا  نیتخم ـلات و هـست      یلاهـا کا مجموعـه  ،GDP رشـد  نـرخ  بـه  راجـع . شـود  یم
  .کردندی آور جمع

ی اطلاعـات  مجموعـه  لهیبوس ـی  فروش ـ خرده و بادوامی  کالاها ،یکاریب ،GDP به نسبت انتظارات
MMS 2 انتـشارات  از قبـل  هفتـه  کی ـ معمولاً. بود شدهی  داریخر 3هاور ازمکتب که شدی  آور جمع 
ی هـا  بانـک  کارمنـدان  شـامل  کـه  بـازار ی رقبا ازی  تگهف یتلفنی  بررس MMS ،یاقتصادی  ها شاخص
  .داشت ،شد یمی تیریمدی ها شرکت و مشاورهی ها بنگاه ،یتجار

 تا 1991 هیژانو از WRDS 4از S&P500ی بازده شاخص بری زمانی سر با مرتبط روزانهی بازده
ی اقتـصاد ی هـا  داده مجموعـه  کـه  روزها به مربوطی  ها یبازده ما سپس،  آمد بدست 2004 ژوئن 30

 بـه  توانـد ی  م ـی  آمـار ی  هـا  داده ریتفـس  کـه  میکرد استدلال ما ،علاوه به .میکرد جدا شوند یم منتشر
 دری  اقتـصاد  شـوک  کنتـرل  بـا  نیبنـابرا . نباشـد ی  اقتـصاد  تیوضـع  همـان  بـه  مربوط مختلف لیدلا

                                                            
1. Andersen et al 
2. MMS Survey 
3. Haver Analytics- 
4. Wharton Research Data Services- 

)3( 
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78  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 می ـزد نیتخم ـی  اقتصاد شاخص بر را S&P 500یبازده شاخصی  تجار کلیس مختلفی  ها تیوضع
  :مینوشت ریز صورته ب را فرمول. شد مشخص) 1993(مک کویین و رالی  توسط که

tw2t42t32t21t101tt eDHigh*XbMediom*XbLow*XbXbbPP ++++++−− −  
  

  یاقتصاد کلان آمار انتشار روز با مرتبط سهام متیق: Pt که
X1t :یمنف گزارشات درصد ا یمثبت گزارشات درصد اخبار، شاخص( روزنامهی رهایازمتغی کی(  
Pt-1 :یاقتصاد کلان آمار انتشار از قبل روز کی با مرتبط سهام متیق  
X2t: کـویین و رولـی       مـک  توسط که اقتصاد مختلفی  ها حالت: رونق و متوسط رکود، ،یاقتصاد شوک

  .شد نییتع
Dw :هفتهی روزهای برای ردامیمتغ  

et: اخلالءجز  
ی اقتصاد شوک اثر که دهند نشان تا رندیگ یم بکار را روزانه سهامی  ها داده محققان ازی  تعداد بعلاوه

 بـه  را روش نیا ما). 2007ن و همکاران،   اندرس (داردی  بستگ افتد یم اتفاقی  تجار روزی  ط آنها کهی  زمان به
 نی ـا. شـوند  یم ـ منتـشر  صبح 30/8 زمان کیدری  اقتصاد آمار تمام نکهیا نخست :میکن ینم تیرعا لیدل دو
ی بـرا  هـا  آمـاره  نیا ازی  معنادار درجه سبب به مسهای  بازده بر اخبار دراثری  اختلاف چیه که است امعن نیبد
 مقالـه  نی ـا قی ـتحق هـدف  نیتـر  مهـم  دیشـا  و دوم. ستی ـن انتـشارش  زمان با تضاد دری  اقتصاد تیوضع فهم

 ریتفس بر است ممکن که اخبار از گرید اسیمق نییتع بلکه ستینی  اقتصاد شوک اثری  ریگ اندازه اییی  شناسا
 وی  ا روزنامـه  پوشـش  نیب ـ رابطـه  آزمـون  بـه  لی ـما تنهـا  ما نیبنابرا. است باشد، ثرؤم آماره از گذاران هیسرما
  .میهست مرتبط سهامی بازده

  

  ها یافته. 4
ی بـازده  ،بـادوام ی  کالاهـا  وی  فروش خرده ،یکاریب ،GDP دربارهی  اقتصاد شوک  اخبار چطور نکهیا ابتدا ما

. شـد  داده نشان A قسمت )3( درجدول جهینت .میکرد آزمون ، متأثر کردند  )1991 - 2004( درطول را سهام
   .شدند زده نیتخمی اقتصاد شوک بر کلان اخبار انتشار درروز 500S&Pیبازده شاخص
 بـه  یزمانی  سر نیا در که دهد یم نشان نیبنابرا ،ستندین دارامعنی  آمار لحاظ به بیضرا از کی چیه

  .نندکی نیب شیپ را سهامی بازده ،کلانی ها شوک که رسد ینم نظر
ی ط ـ آن افتادن اتفاق زمان بهی  اقتصاد کلانی  ها شوک اثر که شد یم ملاحظه موارد برخی در

 اسـت ) 1993(مک کـویین و رالـی        مقالهخوب در این زمینه      نمونه کی .داردی  بستگی  تجار کلیس
 سهیی  شناسا در مای  صنعت داتیتول شاخص رشد نرخ با مطابق رای  اقتصاد میرژ کند یم مشخص که

)4( 
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79 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

 نی ـا سـپس  و میکن ـ یم ـ تی ـتبع سندهینو نیا از متوسط و رونق رکودی  تجار کلیس مختلف تیوضع
  .دهد یم نشان را جهینت نیا B قست )3( جدول میده یم اثر کلان شوک و ها داده با را تیوضع

ی هـا  شـوک  میکـرد  آزمـون  کـه ی  زمان دوره نیا از شیب حداقل دارد وجودی  فیضع شواهد همچنین
 لحـاظ  بـه  جینتـا  از کی ـچیه. اسـت  ثرؤمی  اقتصاد کلانی  ها داده انتشار درروز S&P صشاخ 500 بر کلان
 روزنامه سرفصل نیب رابطه A قسمت )4( جدول نبودند دارامعن دامنه دو T آزمون درصد 10 درسطحی  آمار
 بر خبر درشاخص شیافزا درصد یک   .کند یمی  بررس کلانی  ها داده انتشار روز در را 500S&P شاخص و

GDP 500 شاخص S&P 6دهد یم شیافزا  درصد.  
 بـه  اخبـار  شـاخص  اسـتاندارد  انحـراف  که است دارامعنی  آمار لحاظ به  درصد 5 درسطح بیضر نیا
ی مبنـا  درصـد  5/36 بـاً یتقر S&P شـاخص  500 اسـت  8/60 شـده  گـزارش  )2( جـدول   در که متوسط طور
  .ابدی یم شیافزا

ی منف ـ و مثبـت  اخبـار  درصـد ی  بـررو  را S&P شـاخص  500 هـا،   به منظور یک آزمون استحکام یافتـه      
 .باشد یم دارا را انتظار موردی  ها نشانه و بود دارامعنی  آمار لحاظ به ونیرگرس در برآورد نیا. میکرد آزمون
یـک   متقابلاًی  ا هیپا درصد 3/1 را S&P شاخص 5 دهد یم شیافزا مثبت GDP دراخبار شیافزا درصد یک

  .دارد  درصد9/0 با را G&P دربارهی منف اخبار در شیافزا درصد
 کـه ی  زمـان  از ،اسـت  3/0 باًیتقری  کاریب بر اخبار شاخص به نسبت S&P شاخص 500 واکنش متوسط

 درصـد  بـا  شـود  ونیرگرس ـ است،ی  قو قسمت نیا شد 6207/0ی  کاریب بر اخبار شاخص استاندارد انحراف
  .دارد را انتظار موردی ها نشانه و است دارامعن1/0 درسطح ونیرگرس دو هری منف و مثبت اخبار

 شیافـزا   درصـد  011/0 را S&P شـاخص ی  کـار یب پوشـش  با مثبت دراخبار شیافزا یک درصد 
  .دهد یم کاهش  درصد008/0را S&P شاخصی کاریب پوشش بای منف دراخبار شیافزا  درصد1 و دهد یم

 نظـر  بـه  امـا  ،دارنـد  انتظار مورد یها نشانه اگرچهی  فروش خرده و بادوامی  کالاها درباره اخبار نیهمچن
 نیب ـ رابطـه  )4 (جـدول  B قـسمت  .دهنـد  ریی ـتغ دارامعن ـی  آمـار  روش کی در را سهامی  بازده که رسد ینم

  .کند یم آزمون شوک کنترل با را روزنامه نیعناو و کلان اخبار انتشار روز در P&Sی ها شاخص
 ثرؤم ـ سـهام ی بـازده  بـر  کـه  ستی ـن شـوک  هاتن که میداد انجام خود هیفرض آزمون منظوره  ب را نیا ما
 در کـه  اسـت ی  زی ـچ آن مشابه جهینت. است مهم ،شوند یم تعبیر گذاران هیسرما توسط کهی  روش بلکه ،است
 GDP وی  کـار یب دربـاره  عنـوان  و P&S نیبی  قوی  دارامعن رابطه ک ی ما. است شده داده شینمای  قبل جدول

  .دهند ینم قرار ریثأت تحت را سهامی بازده ،یفروش خرده و بادوامی کالاها درباره اخبار و میافتی
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80  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 نیعنـاو  کـه  کنـد  شنهادیپ است ممکن شد ارائهی  درمعرف مزیتا ورکیوین نیعناو ازیی  ها نمونه
ی بازده نیب رابطه ما نیبنابرا. کند یم ارائهی  قبلی  ها دوره ازی  اقتصاد آمار در راتییتغ ازی  شینما تنها

  .میکرد آزمون آمارها سطح رییتغ شامل مختلف کنترل با را روزنامه سرفصل و P&S سهام شاخص
 ،یکـار یب نـرخ  و GDPرشـد  در ریی ـتغ کنترل بای  حت. است شده گزارش)4(جدول C قسمت در جهینت
 بـر  دلالـت  نی ـا .داشتندی  همبستگ سهامی  بازده بای  دارامعن طوره  بی  کاریب و GDP درباره روزنامه سرفصل

   .دارد مهم مفهوم کی
 ای ـآ دهندکـه  یم ـ نـشان  روزنامه نیعناوی  قبلی  ها دوره از راتشانییتغ وی  اقتصاد آمار گزارش کنار در
 ک ی ـ دری  اقتصاد اخباری  دارامعن که کنند یم مشاهده تیاهم همان به رای  زیچ عموماًی  خصوصی  ها رسانه
  .دهد یم حیتوض نیمعی زمان دوره

  

  ها استحکام یافته. 5
 مـا ) 5 (جدول در. است )4( درجدول آن جیونتا میداد انجام ها  استحکام یافته ی  سبرر نیچند ما بخش نیدرا

 دربـاره  اخبـار  مجـدد . میکرد کیتفک افتد یم اتفاقی  تجار کلیسی  ط کهی  محل لهیبوس رای  اقتصاد شوک
GDP سهام شاخصی بازده بری کاریب و P&S بود ثرؤم.  

 سـطح  در GDP وی  کاریبی  خبر ششپو بیضر ،GDP دربارهی  منف ازاخباری  درصدی  برا بجز
ی هـا  داده دربـاره ی  ا روزنامـه  گـزارش  کـه  دادند نشان ) 2006(لات و هست    . است دارامعن درصد   1

 بـه  هـا  روزنامـه  کـه  دهـد  یم ـ نـشان  آنهـا    مطالعـات  ویـژه  بـه  .انـد  یاسیسی  ریگ جهتی  دارای  اقتصاد
 سـا ؤر کهی  زمان شود یمی  منف ترشیب روزنامه سرفصل که شود یم داده نشان  و دارند توجهی  دموکراس

 مثبت، اخبار درصد اخبار، شاخصی  ا روزنامه ریمتغ تا سه دری  تلاش نیچن کنترلی  برا هستندی  مردم
 هستی  دام ریغمت میآورد بدست روزنامه ریمتغ نیا ونیرگرس لیتحل از را پسماند ،یاخبارمنف درصد

  .خیر ا یاست خواهی جمهور جمهور سیرئ ایآ نکهیای برا
 روزنامه نیعناو وی  اقتصادی  ها داده انتشار روزنامه و P&S سهام شاخصی  بازده نیب رابطه )6 (جدول

 است شده داده نشان )4( جدول در آن جینتا. کند یم آزمون لات و هست   نوع ازی  اسیس تورش کنترل با را
 نیعنـاو  و P&S 500 سـهام  شـاخص ی  بـازده  نیب ـی  قو دارامعن رابطه ک ی ما تورش نیا کنترل ازپس  ی  حت

  .میکرد دایپ GDP وی کاریب به مربوط
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81 ...اثر اخبار اقتصاد کلان بر روی بازدهی سهام

  علیت معکوس آزمون. 6
 کـه ی  روز انی ـدرپای  مطلب ـ نگـاران  روزنامـه  کـه  اسـت  ممکـن  شـد  بحث سوم دربخش که همانطور

 ،هـستند  آگـاه  S&P سـهام  شـاخص  بـا  مرتبط متیق از که سندیبنو شوند یم منتشری  اقتصادی  ها داده
  .رندیبپذ ریثأت ازآنها است ممکن کنندی م نییتع عنوان ا یسندینوی م قالهم کهی هنگام نیبنابرا

 آزمـون  را سـهام  بـازار  تیفعال نیب رابطه اول سنجش نخست اینکه  میدیسنج روش دو به را هیفرض نیا
ی هـا  داده دربـاره  ازگزارشـات ی  ن ـیمع وتعـداد  S&P سهام شاخصی  بازده ارزش خالص لهیبوس که کند یم

 بـازار  تی ـفعال لهیبوس ـ سرفـصل  نیـی تع ا ی ـ مقاله نوشتن هنگام نگار روزنامه اگر. شود یمی  ریگ زهاندای  اقتصاد
  .مینیبب است ادیز بازار تیفعال که یروز با مرتبط یشتریب مکتوب گزارشات دیبا نیبنابرا ،شود ثرأمت سهام

 سـهام  شـاخص ی  بـازده  قـدرمطلق ی  رو داده درباره مستقل گزارشات تعداد نیتخم جینتا )7 (جدول
S&P سهام شاخصی  بازده مطلق ارزش نیا. دهد یم نشان را انتشار درروز S&P عـدد  بـر ی  دارامعن ـ طور به 
 تیوضـع  امکان که کند یم شنهادیپ ها افته ی نیا نیبنابرا .ستین ثرؤمی  کاریب و GDP درباره ازگزارشاتی  ثابت

 شـاخص ی  بـازده  قـدرمطلق  وی  اقتـصاد  مستقل گزارشات تعداد نیب رابطه ما بعلاوه است ناممکن معکوس
 سـهام ی  بـازده  دهدکـه  یم ـ نـشان ی  پراکنـدگ  نمـودار  ،نیهمچن ـ. میکـرد  رسـم  )1( درنمودار را S&P سهام

  .ندارد GDP وی کاریب درباره گزارشات تعداد با مثبتی همبستگ
ی خبـر  پوشـش  درمقابـل  را GDP وی  کـار یبی  خبـر  پوشـش  از ثرأمت ـ سـهام  مـت یق ما دوم درآزمون

 بـه  وابستهی  اقتصاد آمار ریتفس در نگاران روزنامه اگر. میکرد سهیمقا هم با را بادوامی  کالاها وی  فروش خرده
 S&P سـهام  شـاخص ی  بـازده  بـا  دی ـبای  اقتـصاد  ری ـمتغ4 دربـاره  گزارشـات  نیبنابرا باشند سهام بازار تیفعال

ی فروش ـ خرده و باداومی  لاهاکا دربارهی  خبر گزارشات که دهد یم نشان )4( جدول .باشد داشتهی  همبستگ
 هـا  افتـه  ی نیا نیبنابرا. دارندی  همبستگی  کاریب و GDP با اما نداردی  همبستگ سهامی  بازده بای  دارامعن طور به
  .هستند معکوس تیوضع مقابل دری لیدل
  

  یریگ جهینت. 7
 قـرار  ریثأت ـ اتحـت ر سـهام ی  بـازده  اقتصادی  واقع بخشی  اقتصاد اخبار ایآ که  ما بررسی کردیم   مقاله نیا در
 شـواهد  باشـد  داشته وجودی  همبستگ ک ی بایست  می که دلالت دارند ی  مالی  ها هینظر کهی  درحال ؟دهند یم

 نیا نافتی ی برا لیدلا ازی  ک ی که میکرد استدلال  ما .هستند فیضعی  تاحد هیفرض نیا از تیحما دری  تجرب
   .است سهام متیق به مربوط که ستینی اقتصاد ازاخباری آمار قتیحق تنها که است قتیحق نیا مدرک

 میکرد انتخاب را متفاوت روش ک ی ما جهیدرنت .ستا مهم شود یم تعبیر عموم توسط کهی  روش بلکه
 مـا . میکـرد  اسـتفاده  اقتصادکلان ازاخبار گذاران هیسرما ریتفسی  برا ندهینما عنوانه  بی  ا روزنامه پوشش از و
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82  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 اخبـار  کـه  میافتی ـ و میکـرد  آزمـون  را بـاداوم ی وکالاهـا ی  فروش خرده ،یکاریب  GDP رشد ی   درباره اخبار
  .است ثرؤم سهامی بازده بری داراطورمعن بهی کاریب و GDP رشد ی درباره

ی فروش ـ خرده درباره اخبار و سهامی  بازده نیبی  همبستگ اما ،داشت وجود انتظار مورد علامت اگرچه
 نی ـا کـه  شود داده حیتوض قتیحق نیا لهیبوس تواند یم نیا .ستندین دارامعنی  آمار لحاظ به بادوامی  کالاها و
  .دارند ندهیآی اقتصاد تیوضع از گذاران هیسرما انتظارات بر یکمتر تیاهم رهایمتغ

 نینخست ما شناختی  برا ،نخست. کند یم کمک طریق دو به موجود مقالات با ما مقاله که میمعتقد ما
 کنـد  یم انیب مای  ها افته ی ،دوم. میکرد دایراپآمریکا   سهام بازاری  بررو GDP اخبار اثر ک ی که میبودی  کسان
 ریتفـس  گذاران هیسرما توسط شوک نیا کهی  روش بلکه است ثرؤم سهامی  بازده بر که ستین شوک تنها که
ی ل ـیدل اسـت  ممکـن ی اقتصاد کلانی ها داده ریتفسی  دشوار داردکه اشاره آن متعاقباً .مهم است نیز   شود یم

  .نکردند دایپی قیحقی رهایمتغی رو بر اخبار ازی دارامعن اثری قبل مطالعات ازی تعداد چرا که نکهایبر باشد
ی بررس ـ دیبا ندهیآ قاتیتحق دهد یم پوشش را ریمتغ 4 تنهای  ا روزنامهی  ها داده مجموعه کهیی  ازآنجا

 بـه  کـه یی  هـا  شاخص ردنداکیپ لهیبوس ؟است ثرؤم سهام متیق بر اقتصادکلان ازی  گرید ریمتغ ایآ که کنند
  . کند یم مشخص را گذار هیسرما رییتغ درست صورت
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