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This study examined the asymmetric effects of social-media-related indicators, 
including online search intensity for Iran Khodro, corporate information disclosure, 
and vehicle lottery announcements, on the company’s stock returns and volatility in 
the short and long run. This quantitative study used daily time-series data covering 
the period from February 19, 2020, to April 20, 2023. Stock return and disclosure 
data were obtained from the CODAL disclosure system, vehicle lottery information 
was collected from Iran Khodro’s official website, and the search intensity of the 
term “Iran Khodro” was extracted from Google Trends. A nonlinear autoregressive 
distributed lag model was employed to distinguish the effects of positive and 
negative changes in the explanatory variables and estimate asymmetric short-run 
and long-run relationships. The bounds test was used to examine long-run 
cointegration, symmetry tests were conducted to compare positive and negative 
coefficients, and the cumulative sum of squared recursive residuals test was applied 
to assess parameter stability. Data were analyzed using Excel and EViews 12. The 
first lag of stock returns had a positive and statistically significant effect on current 
returns. In the short run, positive search shocks and positive and negative return-
rate shocks increased stock returns, whereas negative search shocks and both 
positive and negative disclosure shocks reduced returns. Positive lottery shocks 
decreased stock returns, while the first lag of negative lottery shocks increased 
them. The bounds-test statistic was 10.12753, confirming a long-run relationship 
among the variables. In the long run, positive search shocks, positive and negative 
return shocks, and negative lottery shocks positively affected stock returns. 
Conversely, negative search shocks, positive lottery shocks, and both positive and 
negative disclosure shocks had negative effects. Symmetry tests further confirmed 
significant short-run and long-run asymmetries between positive and negative 
shocks. Iran Khodro’s stock returns respond asymmetrically to social media 
attention, corporate disclosures, and lottery-related information. The direction of 
an information shock determines both the magnitude and direction of the market 
response. Continuous monitoring of online search behavior and the timely, accurate, 
and transparent dissemination of corporate information may therefore improve 
investor decision-making and reduce market uncertainty. 
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  ی نترنتیا  یوجوشامل شدت جست   ،یاجتماع   یهامرتبط با رسانه   یهااثرات نامتقارن مؤلفه   یبررسهدف پژوهش حاضر  

مدت و  شرکت در کوتاه   ن یمحصولات، بر بازده و نوسانات سهام ا  یکشاطلاعات و اخبار قرعه   یافشا  خودرو،رانینام ا

  31تا    1398بهمن    30دوره    ی روزانه ط  یزمان  ی سر  یهاو بر اساس داده   یکم   کردیپژوهش با رو   نیا  .بلندمدت بود

  ی از وبگاه رسم  یکشاطلاعات از سامانه کدال، اطلاعات قرعه   یبازده سهام و افشا  یهاانجام شد. داده  1402  نیفرورد

  ی شیآثار افزا  کیتفک  یاستخراج شد. برا Google Trends از  خودرو«رانیعبارت »ا  یوجوو شاخص جست   خودرو رانیا

استفاده    یرخطیغ  یعیتوز  یهابا وقفه  یونیخودرگرس  یمدت و بلندمدت، از الگوو برآورد روابط کوتاه   رهایمتغ  یو کاهش

  یهاشوک   انیتفاوت م  یابیارز  یتقارن برا  یهاوجود رابطه بلندمدت، آزمون   یبررس   یها براآزمون کرانه   ن، یشد. همچن

  ل یسنجش ثبات پارامترها اجرا شد. تحل  یبرا  یبازگشت  یمجذورات پسماندها  یو آزمون مجموع تجمع  یمنف  و مثبت  

بر بازده    ینخست بازده سهام اثر مثبت و معنادار  وقفه  .صورت گرفت EViews 12 و  Excel یافزارهاها با نرم داده 

نرخ بازده، بازده سهام را    یمثبت و منف  یهاو شوک   خودرو ران یا  یوجومدت، شوک مثبت جستداشت. در کوتاه   یجار

داشتند. شوک   یاطلاعات، اثر منف  یافشا  ی مثبت و منف  یهاوجو و شوکجست  یشوک منف  کهیدادند؛ درحال  شیافزا

وقفه نخست شوک منف  یکشقرعهمثبت   اما  داد،  را کاهش  افزا  یکشقرعه   یبازده  آزمون    شیموجب  آماره  بازده شد. 

 یهاوجو، شوک کرد. در بلندمدت، شوک مثبت جست  دییبود و وجود رابطه بلندمدت را تأ  10.12753ها برابر با  کرانه 

منف و  منف  یمثبت  و شوک  بازده  منف  یکشقرعه   ینرخ  مقابل، شوک  در  داشتند؛  مثبت  مثبت  جست  یاثر  وجو، شوک 

وجود عدم تقارن معنادار در روابط   زیتقارن ن  یهانشان دادند. آزمون   یاطلاعات اثر منف  یو هر دو شوک افشا  یکشقرعه 

  ی افشا  ،یمجاز  یبه اطلاعات منتشرشده در فضا  خودرو رانیبازده سهام ا  واکنش  .کردند  دییمدت و بلندمدت را تأکوتاه 

قرعه  اخبار  و  ن  یخط  ،یکشاطلاعات  متقارن  اطلاعات  ستیو  شوک  جهت  نقش    یو  بازار  واکنش  جهت  و  شدت  در 

انتشا   قیموقع، دقبه  تی ریو مد  ینترنت یا  یوجوجست   یهارصد شاخص   ن،یدارد. بنابرا  کنندهنییتع اطلاعات    رو شفاف 
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 مقدمه 
اطلاعات   عیسرعت و نحوه توز  ت، یفیبه ک  یادیآن تا حد ز  ییدر اقتصاد است و کارا یمنابع مال  ص یو تخص  زیتجه   یسازوکارها  نیتراز مهم  ی کی  هیبازار سرما

  ،یاز اطلاعات حسابدار  یامجموعه   ،یمعاملات  ت یموقع  کیخروج از    ای  ییدارا  یهنگام انتخاب سهام، نگهدار  گذاران هی دارد. سرما  ی فعالان بازار بستگ  انیم
و اطلاعات کامل    ییکاملاً عقلا لیتحل  یبازار همواره بر مبنا  طیدر مح یریگمیتصم  حال،نیباا  کنند؛یم  یابیرا ارز  یاو رسانه  یشرکت  ،یاسیس  ،یاقتصاد   ،یمال

اثر   یگذارهیسرما یهابر انتخاب   توانندی م ز یگران نر معاملهیو رفتار سا یشناخت یهاتیانتظارات، محدود ها،جان یه ،یذهن یهابلکه برداشت  رد،یگی صورت نم
 یشناختو عوامل روان   یاقتصاد   یارهایاز مع  ی بیسهام معمولاً حاصل ترک  دیخر  میدر بورس آتن نشان داده است که تصم   گذارانهیرفتار سرما  یبگذارند. بررس

  ی برا   گذارانه یسرما  زین  رانی. در بازار سهام ا(Merilkas & Prasad, 2003)داد    حیتوض  نیادیبن  یهاگران را صرفاً با شاخصرفتار معامله  توانیاست و نم
 عات،یاخبار، شا  ،یرسم  یهاو گزارش   یمال  یهاهستند و در کنار صورت   یمتک  یرحسابدار یو غ  یزمان به اطلاعات حسابدارطور همخود به   ماتیاتخاذ تصم

  ی تنها بازتابسهام نه  متیق رو،ن ی. ازا(Tehrani et al., 2007) دهندی ها را مورد توجه قرار مشرکت  تیاز وضع یعموم یهاو برداشت  یارسانه یهالیتحل
  ریو نحوه تفس  ی توجه عموم  زان یاطلاعات، م  ان یجر  ریتحت تأث  تواندی شرکت است، بلکه م  ی آت  ینقد  یهاانیو انتظارات مربوط به جر  یاز عملکرد اقتصاد

در شدت    رییهرگونه تغ  رایز  ابد؛یی م  یاژهیو  تی و نوسانات بازار اهم  گذارانهیها، رفتار سرمارسانه   انیم  وندیمطالعه پ  ،یطیشرا  نی. در چنردیگ  قرار  زیاخبار ن  یجمع
سهام  متیکاهش بازده و نوسان ق ای شیبه افزا تیدهد و در نها رییو فروش را تغ د یکرده، رفتار خر میجهت انتشار اطلاعات ممکن است انتظارات را بازتنظ ای
 .نجامدیب

  ی امجموعه  توانی را م  یاطلاعات را دگرگون کرده است. شبکه اجتماع  عیو توز  دیتول  یساختار سنت  ،یاجتماع  یهاو رسانه   نترنتیا  ،یارتباط  یهایفناور  گسترش
 ,Neubeck & Glasberg)  پردازندیم  ریاخبار، تجربه و تفس  ام،یبه تبادل پ  ،یارتباط   یسازوکارها  قیافراد دانست که در آن کاربران از طر  انیاز روابط م

خود را با    یهادگاهیسرعت دبه   توانندیو افراد م  ردیگی شکل م  یرسم  یهاکامل به واسطه   یبدون وابستگ  یارتباطات اجتماع  ،ییهاشبکه   نی. در چن(2004
 انیمشتر لگران،یتحل  گذاران،ه یباعث شده است که سرما  یژگیو  نیا  ه،ی. در بازار سرما(Shepard, 2012)از مخاطبان به اشتراک بگذارند    یاتعداد گسترده

 یی هایژگیو  ،یسنت  یهابا رسانه  سهیدر مقا  یاجتماع  یهامنتشر کنند. رسانه  یاصورت لحظهخود را به  یهایابیها بتوانند اطلاعات و ارزشرکت  نفعانیذ  ریو سا
  تواند یمنتشرشده در آنها م  یمحتوا  ن،یمحتوا توسط کاربران دارند؛ بنابرا  دیو تول  یگسترده، امکان بازنشر فور  یبودن، دسترس  یهمچون سرعت انتشار بالا، تعامل

از    یبلکه بازتاب  ست،ین  یارتباط  ام یپ  ک یتوسط کاربران صرفاً    دشدهیتول  یجلب کند. محتوا  ینماد معاملات  ایشرکت    کی را به    یتوجه عموم  یدر مدت کوتاه
علاوه بر کنترل   رند یناگز  ران یمعاصر، مد  یرقابت  ی. در فضاشودیمخاطبان نسبت به برند و شرکت محسوب م  ی نیبدب  ای   ینیبخوش   ، ینگران  ت،ینگرش، رضا

  ی به اطلاعات بازار، بخش  ییگوو پاسخ  ریتفس  افت،یشرکت در در  ییتوانا  رایرصد کنند؛ ز  زیاز شرکت را ن  نفعانیو ذ  انیدرک مشتر  ،یو مال  یاتیعمل  یهاشاخص
به اطلاعات،    افتهیسازمان  ی دانش و امکان دسترس  تیریمد  یهارساخت یتوسعه ز  ن، ی. همچن(Day, 2011)آن است    ی رقابت  ت یو مز  ی ابیبازار  ت یاز ظرف

 ها رکت به ش ز ین  یسازمان  ی. چابک(Taghizadeh & Shokri, 2015a) دهدیم  شیافزا یطیمح یهااز داده  یریگبهره  یها و نهادها را براشرکت  تیظرف
 ,Taghizadeh & Shokri)نشان دهند    یتردهند و در برابر نوسانات بازار، واکنش مناسب   صیتشخ  ترع یرا سر  یو اطلاعات  یطیمح  راتییتا تغ  کندیکمک م

2015b) . 

وار رفتار توده  هی. نظرشودیم  یناش  یدیتقل  یو رفتارها  یبه احساسات جمع  یدهاز نقش آنها در شکل   یاد یتا حد ز  یمال  یدر بازارها   یاجتماع  یهارسانه   تیاهم
رفتار خود قرار دهند؛   یرا الگو  نگرامعامله  ریسا  ماتیبر اطلاعات مستقل، تصم  هیتک  یجاممکن است به   نانیاطمعدم   طی در شرا  گذارانهیکه سرما  کندی م  انیب

 ,Bikhchandani & Sharma)کند  جادیاز رفتار مشابه ا یاشونده ت یخودتقو یهاموج تواند ی م گرانیفروش گسترده توسط د ای دیمشاهده خر جه،یدر نت

  یخود تلق  ی شخص  یهامعتبرتر از داده  یاطلاعات  یحاو  ا ر  گرانیشده دکه افراد، رفتار مشاهده  ردیگی شکل م  ی زمان  یآبشار اطلاعات  ه، ی. در بازار سرما(2000
 ی هاهیتوص  عات،یشا  گذاران،هیسرما  انیکه ارتباطات م  دهدی نشان م  یاطلاعات  یوار و آبشارهارفتار توده  اتی. مرور ادبرندیمستقل فاصله بگ  یابیکنند و از ارز

 & Hirshleifer)دهد    ش یسرعت واکنش بازار به اخبار را افزا  ایدور کند    یادیبن  یهاارزش   ز را ا  هایی دارا  متیق  تواند ی م  گران یو مشاهده رفتار د  یمعاملات

Hong Teoh, 2003) ی زمان  یگسترده و ط   یاس یشرکت، در مق  کیمخالف درباره    ا یموافق    یمحتوا  را یز  کنند؛ی م  ت یرا تقو  ند یفرا  نیا  یاجتماع  یها. رسانه  
  ی نترنتیا  یوجوهاچارچوب، تعداد جست  نی. در انجامدیب  یرفتار جمع  دیو تشد  جانیه  شیافزا  ،یاجماع ظاهر  یریگبه شکل  تواندیو م  شودیکوتاه منتشر م

که اطلاعات    دهدی اما نشان م  ست، یمثبت ن  ی ابیارز  یتوجه لزوماً به معنا  شیباشد. افزا  گذاران هیاز توجه سرما  یشاخص  تواندی م  ز یبرند ن  ایدرباره نام شرکت  
تحرکات   یاز وقوع برخ شیپ تواندی م ینترنتیا یوجوجست  راتییتغ  ن،یوگو قرار گرفته است. بنابراوجو و گفت از گذشته در کانون جست شی بمرتبط با شرکت 

 . ردیمورد استفاده قرار گ ی سنجش شدت توجه عموم  یبرا یریعنوان متغزمان با آنها رخ دهد و به هم ای یمعاملات

 یو مال  یاقتصاد   یامدهایپ  توانندی م  ینترنتیا  یوگوهااحساسات کاربران و گفت   ن،یآنلا  یاند که محتوانشان داده  یاجتماع  یهادر حوزه رسانه   یتجرب  مطالعات
  ی نیبشیپ  ت یظرف  ،یجمع  یهاامیشده از پاستخراج  یاحساس  یهانشان داده است که شاخص   ترییکاربران تو  یوخوخلق  لیکنند. تحل  جادیا  یریگقابل اندازه

موجود در   یو عاطف  افتهیرساختاریاطلاعات غ  دهدیاز آن جهت مهم است که نشان م  افتهی  نی. ا(Bollen et al., 2011)تحرکات بازار سهام را دارند    یبرخ
توسط کاربران    دشدهیتول  یمحتوا  ییایباشد. پژوهش درباره پو  اردرباره انتظارات باز  ییهانشانه  یحاو  ،یمتعارف مال  یهافراتر از داده  تواندیم  یاجتماع  یهاشبکه 

 کسان یالزاماً    ی مثبت و منف  یها مرتبط باشد و واکنش بازار به محتوابا عملکرد سهام شرکت  تواندیم  نیآنلا  یوگوهانشان داده است که حجم و جهت گفت   زین
 ی هاانیجر   تواندی م  یمنف  ینشان داده است که محتوا  یدهان منفبه دهان  غاتیتبل  دت اثر بلندم  ی بررس  ن،ی. همچن(Tirunillai & Tellis, 2012)  ستین
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  ن یمرتبط با نظرات آنلا  یهاافتهی.  (Luo, 2009)مدت نباشد  قرار دهد و آثار آن محدود به فروش کوتاه   ریسهام شرکت را تحت تأث  متیمورد انتظار و ق  ینقد
انتظارات درباره عملکرد    رییتغ  ق یکنندگان اثر بگذارد و از طربر فروش و رفتار مصرف   تواندی کاربران م  یهای ابیکه ارز  ست آن ا   انگر یب  زیدرباره محصولات ن

  ن ی آنلا  یبندرتبه   یهادر انجمن  یاجتماع  یهاییایراستا، پو  نی. در هم(Chevalier & Mayzlin, 2006)منتقل شود    یمال  یشرکت، به بازارها  یتجار
 ,Moe & Trusov) دهدی م رییبرند را تغ ایاز محصول  یجمع یابیارز یریگروند شکل  گر،یکدی دارند و واکنش کاربران به نظرات  یمستقل یارزش اطلاعات

بر    ستقادر ا  یی محتوا  نیدانست؛ بلکه چن  یارتباط  یادهیصرفاً پد  توانی توسط کاربران را نم  دشدهیتول  یکه محتوا  دهدیمجموعه شواهد نشان م   نی. ا(2011
 سهام اثر بگذارد.  یگذارمورد انتظار و ارزش  ینقد یهاان یفروش، ارزش برند، جر

  ، یشرکت  تیحاکم  ت یفیشرکت، ک  تیریاطلاعات بر بازار سهام است. انتشار اخبار مرتبط با مد  یاثرگذار  یاز مجار  گرید  یک ی   زین  یرسم  یاو پوشش رسانه   اخبار
  ت یحاکم  یهاییرسوا  یانه دهد. پوشش رسا  ریی را تغ  گذارانه یانتظارات سرما  تواندیم   یحقوق  یرخدادها  ای  یتیریمد  راتییمحصولات، تغ  یمعرف  ،یعملکرد مال

عموم  یزمان  ژهیوبه   ،یشرکت اعتماد  مد  یکه  تضع  تیریبه  را  منف  تواند یم  کند،یم  فیشرکت  تغ  ی واکنش  و  باشد    متیق  رییبازار  داشته  دنبال  به  را  سهام 
(Raymond, 2011)تواند ی اخبار م  یمتن  یهابا داده   یمتیاطلاعات ق  ب یخودکار اخبار نشان داده است که ترک  لیتحل  یهاتوسعه سامانه   گر، ی د  ی. از سو  
طور  است که به  ی اطلاعات یکه متن اخبار حاو دهدی نشان م  جهینت  نی. ا(Geva & Zahavi, 2014)و فروش روزانه را بهبود دهد  دیخر یهاه یتوص تیفیک

در   یاپوشش رسانه  زین  رانیجهت بازار سودمند باشد. در ا  ینیبشیپ  یراب  تواندیآن م  افتهیساختار  لیو تحل  شودی منعکس نم  یمتیق  یهادر داده  یکامل و آن
عنوان منابع مهم کسب اطلاعات و انتخاب سهام استفاده  به  ونیزیو تلو  نترنت یاز ا  یق یحق  گذارانه یدارد و سرما  ینقش قابل توجه   گذارانهیسرما  یریگمیتصم

  دییرا تأ  یمال  یهاییدر دارا  یگذارهیمصرف رسانه و سرما  انیرابطه م  یداخل  یهان، پژوهشی. همچن(Barzegari Khanqah et al., 2016)  کنندیم
مدل توسعه    ی . طراح(Moradi & Marandi, 2018)افراد مرتبط باشد    یبا رفتار مال  تواندی اند که شدت و نوع استفاده از رسانه ماند و نشان داده کرده
  ت ی و تقو  یرسانآموزش، اطلاع   قیاز طر  توانند یم  یعموم  یهاآن است که رسانه   انگر یب  ز ین  یداخل  یونیزیتلو  یهاشبکه بر نقش    دیدر بورس با تأک  یگذارهیسرما

دو جزء مکمل نظام   دیرا با  یو اجتماع  یسنت  یهارسانه   ن،ی. بنابرا(Nazari et al., 2017)اثر بگذارند    هیبر مشارکت افراد در بازار سرما  ،یاعتماد عموم
 . گذارندیم ریتأث گذارانه یبا سرعت، دامنه و سازوکار متفاوت، بر برداشت سرما کیبازار دانست که هر  ی اطلاعات

نظرات کاربران    ییتوانا  یاند. بررس شده   لیگران تبداز منابع مورد استفاده معامله  یکی به    جیتدرکاربران به   دگاهیو د  یاجتماع  یهاشبکه   ران،یا  هیبازار سرما  در
  یاطلاعات  تواند ی کاربران م  وسط منتشرشده ت  یسهام در بورس اوراق بهادار تهران نشان داده است که محتوا   متیجهت و ق  ینیبشیدر پ  یاجتماع  یهاشبکه 

 ت یسهامدار اهم  ادیتعداد ز  یشده و دارابزرگ، شناخته  ی هادرباره شرکت  ژهیوموضوع به  نی. ا(Raei et al., 2016)بازار دربرداشته باشد    یآت  یدرباره روندها
.  شودیبازنشر م  یمجاز  یدر فضا   یشتریآنها با سرعت ب  اتاطلاع  یو افشا  یتیر یمد  ماتیفروش، تصم  یهااست یاخبار مربوط به محصولات، س  رایدارد؛ ز

و    یااز توجه رسانه   ییدر معرض حجم بالا  ران،یا  هیپرمخاطب بازار سرما  یاز نمادها  یکیو    یخودروساز  یهاشرکت   نیتراز بزرگ   یکی عنوان  به   خودروران یا
دارد. موضوعات  ینترنتیا  یوجوجست تغ  یقرار   ی افشا  ،ی دولت  یهااست یس  د،یتول  تیخودرو، وضع  یکشفروش، قرعه   یهابرنامهمحصولات،    متیق  رییمانند 

از    یممکن است ناش  خودروران ینام ا  یوجوجست  شیقرار دهد. افزا  ریرا تحت تأث  گذارانه یرفتار سرما  تواندینماد م  ییبازگشا  ایو توقف    تیاطلاعات بااهم
وجو بر بازده جست  شیاثر افزا  رو،نیبه سهام شرکت باشد. ازا  یتوجه عموم  شیافزا  ا یفروش محصولات    آغاز  ،یرخداد منف  کیدرباره    ی انتشار خبر مثبت، نگران

بازار،    طیممکن است به شرا  زیاطلاعات ن  یو افشا  یکشتوقف قرعه   ایواکنش بازار به آغاز    ب،یترت  نی. به همستیسهام لزوماً با اثر کاهش آن برابر و معکوس ن
 داشته باشد.  یاخبار بستگ تیو ماه گذارانه یماسر یانتظارات قبل

در طول زمان اشاره   ییدارا  کی  یهابازده   یپراکندگ  زان یاست. نوسان معمولاً به م  یتوجه به مفهوم نوسان ضرور ،یاطلاعات انیجر  نیا  یامدهایدرک پ  یبرا
  ش ی نوسان است و افزا  یریگاندازه  یارهایمع  نیتراز متداول  یکیها  بازده  اریاست. انحراف مع  یمال  یدر بازارها  سکیسنجش ر  یاصل  یهااز شاخص   ی کیدارد و  

سهام   متی ق  یآمار  یژگیو  کی. نوسان فقط  ( Hull, 2018)  شودیم  یتلق  یگذارهیسرما  سک یر  شیو افزا  یاحتمال  جیتر شدن دامنه نتاگسترده  یآن به معنا
نما  ست،ین م  یاندهیبلکه  چشم  نانیاطمعدم  زان یاز  سرمادرباره  واکنش  و  شرکت    توانند یم  نانیاطمعدم  یهااست. شوک  دیجد  اطلاعاتبه    گذارانه یانداز 

نوسان و    زی. در سطح شرکت ن(Bloom, 2009)را کاهش دهند    یاقتصاد  تیاندازند و فعال  قیها را به تعوشرکت  دیاستخدام و تول  ،یگذارهیسرما  ماتیتصم
را    ریناپذبرگشت  یهایگذارهیانجام سرما  یبرا  ران یمد  زهیانگ  تواندی م  نانیاطمعدم   ش یفزاکه ا  یاگونه ارتباط دارد؛ به   یگذارهیدر سرما  ر ییبا تغ  نانیاطمعدم

 ی از جمله پراکندگ  نان،یاطمعدم  نیگزیجا  یهااند که نوسانات شرکت با شاخص شواهد نشان داده  ن،ی. همچن(Leahy & Whited, 1996) کاهش دهد  
بازده سهام را    اینوسان   توانندی که م یعوامل یبررس   ن،ی. بنابرا(Bloom et al., 2007)معنادار دارد  تباطار ، یو نوسان رشد فروش واقع لگران یتحل ینیبشیپ

 دارد.  تیناظر بازار اهم یو نهادها گذاراناست یشرکت، س رانیمد یگران، بلکه برامعامله یتنها برادهند، نه  رییتغ

نوسانات    ز یسرر  لیبزرگ مورد توجه قرار گرفته است. تحل  یهابا استفاده از داده   دیجد  یهاو بازار سهام در پژوهش  یاجتماع  یهانوسانات رسانه   انیم  وندیپ
منتقل شود    یبازار مال  نوساناتبه   تواندیم  نیآنلا  یوگوهاگفت  یدر حجم و محتوا  راتییو بازار سهام نشان داده است که تغ  یاجتماع  یهارسانه   انیبرندها م

  ن یرابطه دوطرفه بد نی. ا(Van Dieijen et al., 2018) قرار دهد  ر یرا تحت تأث یاجتماع یهاکاربران در رسانه  تیفعال زیو در مقابل، تحولات بازار سهام ن
 ی لیو انتقال نوسان باشند. در مطالعه تکم  دیاز سازوکار تول  ی بخش  توانند ی بلکه خود م  ستند، یبازار ن  یدادهایدهنده روصرفاً بازتاب   یاجتماع  یهامعناست که رسانه 

در   زهایسرر نیها ارتباط دارد و شدت و جهت اتوسط کاربران درباره برندها با نوسانات سهام شرکت  دشدهیتول یمشخص شد که نوسانات محتوا  ز یحوزه ن  نیا
مدت، کوتاه ا،یکه بتوانند روابط پو دهندیرا نشان م ییضرورت استفاده از الگوها ها،افتهی نی. ا( Van Dieijen et al., 2020)  ستین کسانی مختلف  طیشرا
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توجه داشته    زانیاز کاهش همان م  یشرکت ممکن است اثر متفاوت  کیتوجه مثبت به    شیکنند. در واقع، افزا  یزمان بررس طور همبلندمدت و نامتقارن را به 
 ممکن است به اخبار مطلوب و نامطلوب با سرعت و شدت متفاوت پاسخ دهد. ز یباشد و بازار ن

حال آنکه رفتار   کنند؛ی م  جادیبرابر اما با علامت مخالف ا  یآثار  ر،یمتغ  کیو کاهش    ش یمعناست که افزا  نیبه ا  یخط  یهااز مدل  یاریتقارن در بس  فرض
  دتریرا شد  هاانیز  دهند،یم  انتر از اخبار مثبت واکنش نشحساس  یمعمولاً به اخبار منف  گذارانه ی. سرماستیسازگار ن  یفرض  نیغالباً با چن  یمال  یبازارها  یواقع

 یوجومانند جست  ییرهایمتغ  تیماه  ن،یباشد. همچن  یرخطیغ  تواند یآنها م  یرفتار  ی هاپاسخ   نان،یاطمعدم  یهاو در دوره  کنندی م  یابیاندازه ارزهم  یاز سودها
  یهابا وقفه   یونیخودرگرس  یشوند. الگو  لیجداگانه تحل  تصوربه  یو کاهش  یشی افزا  یهاکه شوک  کندیم  جابیا  یکش اطلاعات و قرعه  یافشا  ،ینترنتیا

همه   کسانی  یانباشتگبدون الزام به هم   تواندیچارچوب م   نیها در او آزمون کرانه  کندیمدت و بلندمدت را فراهم مزمان روابط کوتاههم   یامکان بررس  ،یعیتوز
امکان    ،یمثبت و منف   یبه مجموع جزئ   یحیتوض  یرهایمتغ  رات ییتغ  ه یبا تجز  کردیرو  نیا  ی رخطی. توسعه غ(Pesaran et al., 2001)به کار رود    رهایمتغ

مجدد متمرکز بوده است،    دیوبگاه و قصد خر  تیفیبر ک  ماًیو همکاران مستق  ن ی. اگرچه مطالعه شسازدی وابسته را فراهم م ر یتقارن در واکنش متغعدم   ییشناسا
 ی متفاوت  یرفتار   یهاپاسخ  تواندیم  تالیجیو پردازش اطلاعات د  افتیکه نحوه در  دهدینشان م  یانجیم  یرهایغو مت  نیآنلا  طی مح  تیفیآن بر نقش ک  دیتأک

آنان نقش   یمعاملات میتوجه کاربران و تصم انیم تواند ی م نیو جهت اطلاعات آنلا یبندزمان  ت،یفیک زین هی. در بازار سرما(Shin et al., 2013)کند  جادیا
 .کند فایا یاواسطه 

از مطالعات    یچند خلأ همچنان قابل مشاهده است. نخست، بخش قابل توجه   گذاران،هیسرما  یریگمیها بر تصمها درباره اثر رسانه وجود گسترش پژوهش  با
توجه    یهاشاخص   انیم  انه روز  یایاند و کمتر به روابط پونظرات کاربران تمرکز داشته   ینیبشیپ  تیقابل  ایاستفاده از رسانه    گذاران،هیبر نگرش سرما  یداخل
  یو تجرب  یشواهد نظر   کهیاند، درحالدر نظر گرفته   یصورت خطها اثر رسانه را به از پژوهش  یاریاند. دوم، بسشرکت خاص پرداخته  کیو بازده سهام    نیآنلا

به شوک  دهدینشان م بازار  ن  یمثبت و منف  یهاکه واکنش  افشا  ییرهای. سوم، متغستیمتقارن   یهامحصولات در شرکت  یکشو قرعه   لاعاتاط  یمانند 
شده    یکمتر بررس   ینترنتیا  یوجومدت و بلندمدت آنها در کنار شاخص جستدارند، اما آثار کوتاه  یاژهیو  تیاهم  یو رفتار  یاز نظر ارتباط  رانیا  یخودروساز

 یافشا  سو،کیبازده و نوسان ارائه کند. از    یریگاز سازوکار شکل   یترجامع  ریتصو  تواندیم  یتوجه عموم  یهاشرکت با داده  یاست. چهارم، ادغام اطلاعات رسم
 یوگوهاو گفت  ینترنتیا  یوجوهاجست  گر،ید  یدهد و از سو  رییرا تغ  گذارانهیو انتظارات سرما  یادیارزش بن  تواندیم  یقانون   یهادر سامانه   یاطلاعات رسم

و توجه    ی ابیبازار  یدادهایرو  ،یاثر اطلاعات رسم  کیعوامل امکان تفک  نیزمان اهم  ی. بررسکنندی مرا منعکس    یعموم  جانیه  ایتوجه، ابهام    زانیم  نیآنلا
 .سازدیرا فراهم م یارسانه 

در    نیتوجه آنلا  یهااز شاخص   توانند ی م  گذارانه یدارد. سرما  تیناظر اهم  یشرکت و نهادها رانیمد  گذاران،ه یسرما  یروابط برا  ن یشناخت ا ،یمنظر کاربرد  از
  ماتیوار و تصمرفتار توده بهوجو ممکن است حجم جست ای تیصرف به محبوب یبازار استفاده کنند، هرچند اتکا طیبهتر شرا یابیارز یبرا یکنار اطلاعات مال

کنند و راهبرد   ییشناسا  ترعیفروش را سر  یدادهایاطلاعات و رو  یواکنش بازار به افشا  ،یمجاز   یفضا  شیبا پا  توانندیم  ز یشرکت ن  رانیمنجر شود. مد  یجانیه
 یریشگی و پ  ی تقارن اطلاعاتبه کاهش عدم   تواندی م  عاتیبا شا  مقابله موقع اطلاعات و  انتشار به   ت، یشفاف  ش یناظر، افزا  ینهادها  یخود را بهبود دهند. برا  یارتباط

بر سهام دارد  یدتریاثر شد  یکاهش توجه عموم  ای  ی اخبار منف  اینشان دهد که آ  تواندی نامتقارن م یالگوها  ی بررس  ن،یکمک کند. همچن  یرعادیاز نوسانات غ
بازار    ییکارا  یو ارتقا  سکیر  تیریمد  ،یرساناطلاع  یهااست یس  یطراح  یبرا  یشواهد  نی. چنردیگیمثبت قرار م  یهاشوک  ریتحت تأث  شتریواکنش بازار ب  ای

 .است دیمف هیسرما
بر   یکشقرعه  یدادهایاطلاعات و رو  یافشا  خودرو، رانینام ا  ینترنتیا  یوجوجست  ،یاجتماع  یهااثرات نامتقارن رسانه   ی هدف پژوهش حاضر بررس  ن،یبنابرا

 است.  ی رخطیغ یعیتوز یهابا وقفه   یونیخودرگرس یمدت و بلندمدت با استفاده از الگودر کوتاه خودرورانیبازده سهام ا

 

 پژوهش روش
باشد. آمار و اطلاعات  می  1402فروردین    31تا    1398بهمن    30طی بازه زمانی    های اجتماعی و نوسانات سهم ایران خودرورسانه در مطالعه حاضر هدف بررسی  

  Searchت متغیر  مورد نیاز تحقیق از جمله اطلاعات متغیر بازدهی و افشا از کدال و اطلاعات متغیر قرعه کشی ایران خودرو از سایت ایران خودرو و اطلاعا
های اجتماعی و نوسانات سهم ایران رسانه شود. در این تحقیق به منظور بررسی  آوری میجمع   )/http://www.google.com/trends(از سایت  

 گردد.استفاده می    Eviews 12 و    Excelاز نرم افزار  ها  جهت محاسبات و برآورد مدلهای توزیعی استفاده و  الگوی غیرخطی خود رگرسیون با وقفه   از  خودرو
( تصریح 1(، مدل تجربی این پژوهش به صورت رابطه )2020)  1و همکاران  بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی صورت گرفته در این زمینه توسط دیینژن

 شود: می
tɛS+ 4βGH + 3βE + 2βR + 1+ β 0β=  tb (3-1             )           

تولید شود که    NARDLتوان برای محاسبه عدم تقارن به معادله زیر تغییر داد تا مدل  را می  ARDLدهد که مدل خطی  ( نشان می2013)  2شین و همکاران 
 شود: در مطالعه ما به صورت زیر تصریح می

 
1 Myrthe van Dieijena  et al. 
2 Shin et al. 

http://www.google.com/trends/
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tɛ+ -S7+ β +S6+ β -dummyGH5+ β+ dummyGH4+ β -dummyE3+ β+dummyE2+ β -R2+ β+R1+ β 0= β tb∆ 

 

یک عبارت خطا  𝜀𝑡کنند و  گیری میها پارامترهای بلندمدتی هستند که اثر بلندمدت متغیرهای نرخ بازدهی، افشا، قرعه و سرچ را بر بازدهی اندازه βکه در آن 
 است. 

باشد و آمار این متغیر از سایت کدال جمع آوری شده است.  ( میR( متغیر نرخ بازدهی)1و متغیرهای توضیحی مدل: باشد: بازدهی می(b)متغیر وابسته مدل
شود )روزهایی که سهم به این منظور بسته است عدد یک و روزهایی که (، یعنی افشای اطلاعات الف و ب که آن روزها سهم بسته میE(متغیر مجازی افشا)2

( )روزهایی ایران خودرو برای قرعه کشی ثبت نام کرده و قرعه کشی GHهای ایران خودرو )کشی( متغیر مجازی قرعه3باشد(.  سهم باز است عدد صفر می 
 باشد. ( که تعداد جستجوی گوگل از واژه ی ایران خودرو می S( متغیر سرچ )4.باشد( انجام شده است برابر یک و بقیه روزها صفر می

( نوسان به صورت پیوسته انحراف  2018)  3طبق گفته هال  .شودها با در نظر گرفتن انحراف استاندارد تعریف یا محاسبه مینوسانات به صورت حرکت قیمت 
انحراف استاندارد یک معیار اندازه  شود. انحراف معیار یک معیار برای ارزیابی ریسک در بلند مدت و نشان دهنده ریسک کل است.استاندارد بازدهی تعریف می 

های معمول اندازه گیری عملکرد کند. نوسانات و انحراف استاندارد از شیوهگیری آماری در امور مالی است که نوسانات و تلاطم بازار سهام را اندازه گیری می
شود. وقتی سرمایه گذاری با انحراف معیار بالای سهام مواجه است نوسانات  ها است. با استفاده از ریشه دوم واریانس، انحراف استاندارد محاسبه می گذشته سهم

یک و ریسک غیر سیستماتیک استفاده این سرمایه گذاری نیز بالا خواهد بود. انحراف استاندارد غالباً برای اندازه گیری ریسک کل اعم از ریسک سیستمات
 شود.  می

𝑠 = √
∑ (𝑥𝑖 − 𝑥̅)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

 باشد.  تعداد کل مشاهدات می 𝑛متوسط ارزش بازدهی روزانه سهام،   𝑥̅ارزش سهام،  𝑥𝑖انحراف استاندارد بوده،  𝑠در این رابطه؛  

 گردد.های مثبت و منفی نیز به صورت روابط زیر محاسبه می شوک
𝑅𝑡

+=∑ ∆𝑅𝑗
+𝑡

𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑎𝑥(∆𝑅𝑗
𝑡
𝑗=1 . 0) 

𝑅𝑡
− = ∑ ∆𝑅𝑗

−

𝑡

𝑗=1

= ∑ 𝑀𝑖𝑛(∆𝑅𝑗

𝑡

𝑗=1

. 0) 

𝐸𝑡
+=∑ ∆𝐸𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑎𝑥(∆𝐸𝑗

𝑡
𝑗=1 . 0) 

𝐸𝑡
− = ∑ ∆𝐸𝑗

−

𝑡

𝑗=1

= ∑ 𝑀𝑖𝑛(∆𝐸𝑗

𝑡

𝑗=1

. 0) 

𝐺𝐻𝑡
+=∑ ∆𝐺𝐻𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑎𝑥(∆𝐺𝐻𝑗

𝑡
𝑗=1 . 0) 

𝐺𝐻𝑡
− = ∑ ∆𝐺𝐻𝑗

−

𝑡

𝑗=1

= ∑ 𝑀𝑖𝑛(∆𝐺𝐻𝑗

𝑡

𝑗=1

. 0) 

𝑆𝑡
+=∑ ∆𝑆𝑗

+𝑡
𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑎𝑥(∆𝑆𝑗

𝑡
𝑗=1 . 0) 

𝑆𝑡
− = ∑ ∆𝑆𝑗

−

𝑡

𝑗=1

= ∑ 𝑀𝑖𝑛(∆𝑆𝑗

𝑡

𝑗=1

. 0) 

بر بازدهی، مدل خطی متقارن   تأثیر متغیرهای توضیحی  استفاده است. این مدل فرض می 2001)  4پسران و همکاران   ARDLبرای بررسی  کند که ( قابل 
دل ممکن است  تغییرات مثبت و منفی متغیرها اثرات متقارن بر بازدهی دارند. با این حال، اکنون به خوبی ثابت شده است که تغییرات متغیرهای توضیحی م

 اثرات نامتقارن بر اقتصاد داشته باشد. 
(  NARDLدهد که افزایش متغیرهای توضیحی ممکن است تأثیر متفاوتی بر اقتصاد داشته باشد تا کاهش. بنابراین، ما از مدل غیر خطی نامتقارن )این نشان می 

مفید در نظر   ARDL( است. مدل 2001متقارن خطی پسران و همکاران ) ARDLکنیم. که یک بسط نامتقارن از مدل (،  استفاده می2013شین و همکاران )
را    ARDLاند استفاده کرد. بنابراین، مدل  توان آن را بدون توجه به اینکه آیا متغیرها از مرتبه یک، صفر یا ترکیبی از هر دو ادغام شدهشود زیرا می گرفته می 

 قرار داد. توان برای آزمایش هم انباشتگی بدون دانش قبلی در مورد ترتیب ادغام متغیرهای فردی مورد استفادهمی
توان با تأخیر در مدل معرفی کرد. برآوردگرها خواص نمونه کوچک مطلوبی این است که هر دو متغیر وابسته و مستقل را می   ARDLاز دیگر مزایای مدل  

 ماند.دارند. و آزمون تحت فرآیندهای یکپارچه سازی کسری و نزدیک به ریشه واحد معتبر باقی می 

 
3 hull 
4 Pesaran ea al 
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است که برای   ARDL( حالت نامتقارنی از  2013( ارائه شده توسط شین و همکاران )NARDLهای توزیعی گسترده نامتقارن )مدل خود رگرسیون با وقفه
  ARDLهمانند    NARDLبررسی روابط غیرخطی و نامتقارن بین متغیرهای اقتصادی در کوتاه مدت و بلند مدت کاربرد دارد. گل خندان نشان داد که روش  

توان این آزمون را صرف نظر از این که،  هایی است. اول این که میهای آزمون روابط کوتاه مدت و بلند مدت میان متغیرها، دارای مزیتنسبت به سایر روش 
های کوتاه مدت را در بخش تصحیح خطا وارد های پویاییبه صورت متقابل هم انباشته باشند، به کار برد. دوم این که، روش   I(1و )  I(0متغیرهای مدل )

رهای توضیحی  کند. سوم این که، این روش با تعداد مشاهدات اندک نیز کاربرد دارد و چهارمین مزیت این است که استفاده از این روش حتی زمانی که متغینمی
( NARDLهای توزیعی غیرخطی )سیون با وقفهمدت و بلندمدت از الگوی خود رگردرون زا هستند نیز ممکن است. در این تحقیق برای بررسی اثرات کوتاه

گردد. در مقالات اخیر روش هم جمعی نامتقارن در مدل خود رگرسیونی با وقفه توزیعی  های هم جمعی نامتقارن تلقی میشود که یکی از روشاستفاده می
مدت و بلندمدت کند تا تأثیرات نامتقارن متغیرهای توضیحی در کوتاههای مثبت و منفی متغیرها کمک میای گسترش یافت که در آن مجموع مؤلفهگونه به 

دهد تا تحلیل مشترکی از مسائل مربوط به نامانایی و غیرخطی بودن در مدل تصحیح نامتقارن این اجازه را به ما می  ARDLشناسایی شوند. در واقع خصوصیات  
کور لازم است ایستایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد که در قسمت ذیل به معرفی آزمون خطای نامحدود داشته باشیم. برای این منظور قبل از برآورد مدل مذ

 یافته پرداخته شده است. ایستایی دیکی فولر تعمیم
های متفاوت متغیرها برآورد کرد. حداکثر تعداد  های ممکن بر اساس وقفهبرای همه ترکیب   OLSبرای برآورد چنین الگویی، نخست باید رابطه را با روش  

های برآورد شده یکی را بر اساس چهار  شود که از رگرسیونشود. در مرحله دوم این امکان حاصل میهای متغیرها، با توجه به تعداد مشاهدات تعیین میوقفه
(   ARDLکرد. در مرحله سوم، ضرایب مربوط به الگوی بلند مدت و خطای معیار جانبی بر اساس الگوی)انتخاب  5کویین  -بیزین و حنان   - رابطه آکاییک، شوارتز

مدت، ضروری است تا آزمون ریشه واحد فرضیه صفر عدم وجود همگرایی انجام شود؛  شود. بنابراین بیش از بحث پیرامون روابط تعادلی بلندانتخابی ارائه می
مدت گرایش یابد، آن است که مجموع ضرایب متغیر وابسته کمتر از یک (  به سمت تعادل بلندARDLزیرا لازمه آن که الگوی پویای برآورد شده در روش)

 باشد. 

H0 : ∑ αi

p

i=1

− 1 ≥ 0 

H1 : ∑ αi

p

i=1 

− 1 ≤ 0  

 شود:کمیت آماره مورد نیاز برای انجام آزمون فوق به صورت زیر محاسبه می 

t =  
∑ αi − 1

p
i=0

∑ Sα
p
i=0

 

مدت، الگوی تصحیح خطا وجود دارد. در این الگو، علاوه بر روابط بلندمدت بین متغیرهای الگو  توان گفت که یک رابطه تعادلی بلندرد شود، می  H0اگر فرض 
(ECMمربوط به روابط کوتاه مدت نیز ارائه می ) .شود 

های توزیعی متقارن به  کنیم زیرا، مدل اقتصاد سنجی خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی نامتقارن استفاده میما در این پژوهش از الگوی خود بازگشت با وقفه
گذاری گمراه کننده باشد، به عبارت دیگر در این مدل تواند در ارائه راهکارهای سیاست گیرد میدلیل اینکه جهت تغییرات مخارج دولت و مالیات را در نظر نمی 

تواند خیلی فرض دقیقی های متفاوت ( برای هر دو حالت افزایش و کاهش است و این فرض نمیمخارج دولت و مالیات دارای اندازه یکسان) اما با علامت
 باشد. 

 

 ی پژوهش هاافته ی
شود. نتایج  به برآورد مدل پرداخته می های توضیحی  شود. با فرض وجود اثرات نامتقارن از سمت متغیردر این قسمت به گزارش نتایج برآورد تحقیق پرداخته می 

در   NARDL( آورده شده است. نتایج حاصل از رویکرد غیرخطی  3( و )1مدت و بلندمدت در جداول )در وضعیت کوتاه  NARDLحاصل از رویکرد غیرخطی  
 ( آورده شده است: 1مدت در جدول )وضعیت کوتاه

 NARDLمدت . ضرایب الگوی کوتاه1جدول 

-)  B(-1) S-POS S-NEG R-POS توضیحی متغیر  
1) R-NEG GH-POS GH-NEG    

(-1) E-POS E-NEG C 

 ضریب
4656 /0 
 *** 

0003 /0 0023 /0 - 0001 /0 
0005 /0 
 *** 

0004 /0 - 
0039 /0 

 ** 
0004 /0 - 0003 /0 - 0017 /0 

 

 
1. Akaike, Schwar – Baysian and Hanan- Quinn criterion  
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داشته است. به طوری که با افزایش یک درصدی بازدهی در دوره قبل (، وقفه اول بازدهی اثر مثبت و معنی دار بر بازدهی دوره جاری 1بر اساس نتایج جدول )
های مثبت سرچ واژه ایران خودرو اثر مثبت بر بازدهی دارد که با افزایش یک درصد سرچ یابد. از طرفی شوکدرصد بازدهی در دوره فعلی افزایش می 4656/0

های منفی سرچ واژه ایران خودرو اثر منفی بر بازدهی دارد به طوری که با افزایش یک  یابد و همچنین شوکافزایش می   0003/0کلمه ایران خودرو، بازدهی  
ها های اجتماعی و رسانه باشد که با انتشار در شبکه های اجتماعی مییابد. که این به علت تأثیر و خاصیت شبکه کاهش می  0023/0درصدی سرچ، بازدهی  

های مثبت وقفه اول نرخ بازدهی اثر مثبت در  مدت حاکی از آن است که شوکدر کوتاه  نرخ بازدهینتایج متغیر    گذارد.ها تأثیر میروی بازدهی سهام شرکت
های منفی نرخ  یابد و شوکدرصد، افزایش می  0001/0ای که با افزایش یک درصدی شوک مثبت نرخ بازدهی، بازدهی به میزان  گونه بازدهی داشته است، به 

یابد. درصد افزایش می  0005/0بازدهی اثر مثبت و معنی دار بر بازدهی داشته به طوری که با افزایش یک درصدی شوک منفی نرخ بازدهی، بازدهی به میزان 
و با   0004/0های مثبت و منفی متغیر افشا بر بازدهی اثر منفی داشته به طوری که با افزایش یک درصد شوک مثبت افشا، بازدهی به میزان  از طرفی شوک 

یابد. نتایج متغیر قرعه کشی در کوتاه مدت بیانگر آن است که با افزایش یک درصد کاهش می  0003/0ایش یک درصد شوک منفی افشا، بازدهی به میزان  افز
درصد   0039/0های منفی قرعه کشی، بازدهی  درصد کاهش و با افزایش یک درصدی وقفه اول شوک   0004/0های مثبت قرعه کشی، بازدهی  درصدی شوک

شود و افراد و سرمایه گذاران از  های اجتماعی متصل کننده افراد به یکدیگر است و باعث تبادل اخبار میتوان بیان کرد از آنجایی که شبکه می  یابد.افزایش می 
ران خودرو و افشای اطلاعات از طریق  کنند در نتیجه سرچ واژه ایران خودرو و همچنین قرعه کشی ایها استفاده میاین طریق اطلاعات به دست آورده و از آن

باشند بر روی بازدهی سهام ایران ها و همچنین بهبودیافتگان کرونا که از این اطلاعات استفاده کرده و با امید بیشتری در فکر سرمایه گذاری میاین شبکه 
 خودرو تأثیرگذار خواهند بود. 

شود.  گزارش می  2شود که نتایج آن در جدول  ها انجام می به منظور اطمینان از امکان وجود رابطه بلند مدت و وجود تصریح مناسب بین متغیرها، آزمون کرانه 
تر بوده و از این رو امکان برقراری  های فهرست شده در سطح یک و دو در هر بخش بزرگ باشد که از همه کرانهمی  12753/10بر این اساس مقدار آماره آزمون  

 .رابطه بلندمدت بین روند افزایشی و کاهشی متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته بازدهی وجود خواهد داشت
 ها در برآورد نامتقارن. آزمون کرانه 2جدول 

 سطح خطا  کرانه دو کرانه یک آماره آزمون 

12753/10 

 یک درصد 77/3 62/2

 پنج درصد  15/3 11/2

 ده درصد 85/2 85/1
 

( نیز بیانگر آن است که به ازای یک درصد افزایش در شوک مثبت سرچ واژه ایران خودرو ، بازدهی به اندازه  3نتایج برآورد بلندمدت الگوی غیرخطی در جدول )
های منفی سرچ، بازدهی یابد. و از طرفی با شوک درصد افزایش یافته است و به بیان دیگر با  افزایش شوک مثبت متغیر سرچ، بازدهی در افزایش می  0005/0

یابد و نیز به ازای یک درصد افزایش در شوک مثبت درصد افزایش می   -0043/0کاهش یافته به طوری که به ازای یک درصد شوک منفی سرچ، بازدهی  
یابد. و  ثبت نرخ بازدهی، بازدهی افزایش میدرصد افزایش یافته است و به بیان دیگر با  افزایش شوک م 0001/0بهبودیافتگان)نرخ بازدهی(، بازدهی به اندازه 

درصد افزایش   0009/0های منفی نرخ بازدهی، بازدهی افزایش یافته به طوری که به ازای یک درصد شوک منفی نرخ بازدهی، بازدهی  از طرفی با شوک
درصد کاهش یافته است و به بیان دیگر با     0/ 0008یابد. همچنین به ازای یک درصد افزایش در شوک مثبت قرعه کشی ایران خودرو ، بازدهی به اندازه  می

های منفی قرعه کشی، بازدهی افزایش یافته به طوری که به ازای یک درصد یابد. و از طرفی با شوکافزایش شوک مثبت قرعه کشی، بازدهی کاهش می 
صد افزایش در شوک مثبت و منفی متغیر افشای اطلاعات، بازدهی به  یابد. و نیز در هنگام یک دردرصد افزایش می 0013/0شوک منفی قرعه کشی، بازدهی 

 یابد. درصد کاهش می 0006/0و  0009/0ترتیب به میزان 
 .  ضرایب بلندمدت در برآورد نامتقارن3جدول 

 S-POS S-NEG R-POS   R-NEG GH-POS GH-NEG E-POS E-NEG C متغیر توضیحی 

 - 0/ 0043 0/ 0005 ضریب
0001 /0 
 *** 

0009 /0 
 *** 

0008 /0 - 0013 /0 0009 /0 - 0006 /0 - 0032 /0 

 

مدت افزایشی توان اذعان نمود که در ضرایب بلندمدت افزایشی و کاهشی و کوتاهدرباره متغیرهای توضیحی می(  7و6و5و4با بررسی وجود عدم تقارن در جدول )
 باشند. های مثبت و منفی باهم برابر نمیبلندمدت شوکمدت و و کاهشی تقارن وجود ندارد به عبارت دیگر ضرایب کوتاه

 . بررسی تقارن و عدم تقارن ضرایب الگو 4جدول 
 

 متغیر توضیحی 
 ( -تأثیر بلندمدت ) تأثیر بلندمدت )+( 

 F P>Fآماره  ضریب  F P>Fآماره  ضریب

 0/ 0000 0/ 4539 00095/0 0/ 0000 - 0/ 3153 00017/0 نرخ بازدهی 

 مدت عدم تقارن در کوتاه بلند مدت عدم تقارن در  

 F P>Fآماره  F P>Fآماره 
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   000/0 27/ 5239    000/0 - 10/ 1056  نرخ بازدهی 

 
 . بررسی تقارن و عدم تقارن ضرایب الگو 5جدول 

 
 متغیر توضیحی 

 ( -تأثیر بلندمدت ) تأثیر بلندمدت )+( 

 F P>Fآماره  ضریب  F P>Fآماره  ضریب

 763/0 - 0/ 2122 - 0/ 0006 696/0 - 0/ 4515 - 0/ 0009 افشا

 مدت عدم تقارن در کوتاه عدم تقارن در بلند مدت  

 F P>Fآماره  F P>Fآماره 

   000/0 27/ 5239    000/0 - 10/ 1056  افشا

 
 . بررسی تقارن و عدم تقارن ضرایب الگو 6جدول 

 
 متغیر توضیحی 

 ( -تأثیر بلندمدت ) تأثیر بلندمدت )+( 

 F P>Fآماره  ضریب  F P>Fآماره  ضریب

 136/0 - 0/ 3223 - 0/ 0043 788/0 - 0/ 3719 00058/0 سرچ 

 مدت عدم تقارن در کوتاه عدم تقارن در بلند مدت  

 F P>Fآماره  F P>Fآماره 

   000/0 27/ 5239    000/0 - 10/ 1056  سرچ 

 
 . بررسی تقارن و عدم تقارن ضرایب الگو 7جدول 

 
 متغیر توضیحی 

 ( -تأثیر بلندمدت ) تأثیر بلندمدت )+( 

 F P>Fآماره  ضریب  F P>Fآماره  ضریب

 528/0 - 1/ 9746 00136/0 0/ 6505 - 477/0 - 0/ 0008 قرعه 

 مدت عدم تقارن در کوتاه عدم تقارن در بلند مدت  

 F P>Fآماره  F P>Fآماره 

   000/0 27/ 5239    000/0 - 10/ 1056  قرعه 

 
آمده است. با توجه   1به منظور بررسی ثبات پارامترها و واریانس مدل از آزمون مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی استفاده شده است. نتایج آزمون در نمودار 

ثباتی پارامترها رد    درصد فرضیه بی  95به این که مسیر حرکت پسماندهای بازگشتی در یک قسمت از محدوده دو خط خارج شده بنابراین در سطح معنادار  
در مدل شود. بر این اساس ثبات دائمی بلند مدت برای پارامترهای مدل در دوره مورد بررسی قابل قبول نبوده و به عبارت دیگر هیچ شکست ساختاری  نمی

 شود. مشاهده می
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 . مدل نهایی پژوهش 1شکل 

 یریگجه ینتبحث و 
بر    یکشقرعه   یدادهایاطلاعات و رو  یافشا  خودرو،ران ینام ا  ینترنتیا  یوجوشدت جست  ،یاجتماع  یهااثرات نامتقارن رسانه   یپژوهش حاضر با هدف بررس 

از    خودرورانیا  سهامنشان داد که بازده    یرخطیغ  یعیتوز  یهابا وقفه   یونیخودرگرس  یالگو  جیمدت و بلندمدت انجام شد. نتاشرکت در کوتاه  نیبازده سهام ا
  ی رهایمتغ  یمثبت و منف  یها آثار شوک  ن،یداشت. همچن  یبر بازده دوره جار  یکه وقفه نخست بازده، اثر مثبت و معنادار  یاگونه برخوردار است؛ به   یزمان  ییایپو

  ینرخ بازده، افشا  ،ینترنتیا  یوجوجست  یهاکاهش  و  هاشیواکنش بازده سهام به افزا  انیتقارن، وجود تفاوت معنادار م  یهانبود و آزمون  کسانی  یحیتوض
  ی و اطلاعات  یارسانه   یهامؤلفه  انیبلندمدت م  یرابطه تعادل  کیوجود    زیها نآزمون کرانه   جهیکردند. نت  دییمدت و بلندمدت تأرا در کوتاه  یکشاطلاعات و قرعه 

باا  خودرورانیو بازده سهام ا برآوردشده در تمام دوره مورد مطالعه از ثبات کامل    یآن بود که پارامترها  انگریمدل ب  باتآزمون ث  جینتا  حال،نیرا نشان داد. 
کلان    یهاخاص صنعت خودرو و شوک  طیشرا  ، یاستیتحولات س  ،یساختار  راتیی با توجه به احتمال وقوع تغ  دیبا  هاافتهی  ریتفس  ن، یاند؛ بنابرابرخوردار نبوده

 انجام شود. یاقتصاد

مدت در رفتار بازده سهام تداوم کوتاه  ی وجود نوع  انگریب  جهینت  نیدارد. ا  یبر بازده جار  ینشان داد که وقفه اول بازده سهام، اثر مثبت و معنادار  افتهی  نینخست
  لیاز تعد  ی ممکن است ناش  یی الگو  ن یهمراه باشد. چن  یبازده در دوره جار  شیبا افزا  تواندی م  نیشیبازده در دوره پ  شیمعنا که افزا   نیاست؛ به ا  خودروران یا

صورت که همه اطلاعات به   یگرفته در بازار باشد. در بازارشکل   جاناتیاستمرار ه  ایگران  روند معامله  رویرفتار پ  د،ینسبت به اطلاعات جد  هامتیق  یجیتدر
اثر خود را نشان دهد.   یچند دوره معاملات  یممکن است ط  ی وماز توجه عم  یموج  یریگشکل   ایخبر    کیانتشار    شوند، ی منعکس نم  متیو کامل در ق  یفور

 یکرده و تقاضا  یتلق  یآغاز روند صعود   ایاز وجود اطلاعات مثبت    یگذشته، آن را علامت  یدر روزها  متیق  شیممکن است با مشاهده افزا  زین  گذارانهیسرما
شده مشاهده یو روندها گرانیاز رفتار د گذارانهیسرما  یبرخ نان،یاطمعدم  طیدر شرا رایز ست؛وار سازگار ارفتار توده اتی با ادب ریتفس نیدهند. ا شیخود را افزا

موجب شوند که    توانندی م  یاطلاعات  یآبشارها  ن،ی. همچن(Bikhchandani & Sharma, 2000)  کنندی مستقل استفاده م  لیتحل  یبرا  ینیعنوان جانشبه 
 Hirshleifer & Hong)  ابدیاستمرار    یمدت  یجهت حرکت بازده برا  جه، یشود و در نت دیتقل  گران ی توسط د  جیرتدگران به از معامله  یگروه  هیاول  ماتیتصم

Teoh, 2003)دهد   حیرا توض  هامتیمدت واکنش قتداوم کوتاه  تواندی م  زیروند بازار و اخبار ن  ،یرحسابدار یگران بورس تهران به اطلاعات غمعامله  ی. اتکا
(Tehrani et al., 2007) . 

 ی شوک منف  کهیبر بازده سهام داشت، درحال  ی مدت و بلندمدت اثر مثبتدر کوتاه  خودرو«رانیعبارت »ا  یوجوآن بود که شوک مثبت جست  گریمهم د  افتهی
 ی و رفتار آت  انتظار  ل،یدرباره تما  ی اطلاعات  یحاو   تواندی به شرکت م  ی نترنتیکه شدت توجه ا  دهدی نشان م  جه ینت  نیوجو با کاهش بازده همراه بود. اجست
 ایفروش    یهابرنامه  ،یمتیانتشار اخبار، تحولات ق  یدر پ  یتوجه عموم  شیدهنده افزااحتمالاً نشان  خودرورانینام ا  یوجوجست  شیباشد. افزا  گذارانهیسرما

سهام   یتقاضا برا   تیو تقو  هالیحجم تحل  شیاافز  د،یگران جدتوجه ممکن است موجب ورود معامله  ش یافزا  نیانتظارات مثبت درباره عملکرد شرکت است. ا
فشار تقاضا را    جه، یسهام باشد و در نت  ر یبه سا  گذاران هیانتقال تمرکز سرما  اینماد    تی نشانه افت توجه، کاهش جذاب  تواند ی وجو مشود. در مقابل، کاهش جست

کاربران، صرفاً بازتاب منفعل    یوجوو جست   یاجتماع  یهاحاصل از رسانه   یهااند دادههمسو است که نشان داده  ییهاپژوهش  جیحاضر با نتا  افتهیکاهش دهد.  
وخو خلق یهانشان داده است که شاخص   ترییکاربران تو   یحالات عاطف  لیدرباره تحرکات سهام ارائه دهند. تحل  نگرشیپ  ی اطلاعات  توانندی بلکه م  ستند،یبازار ن

توسط کاربران و حجم   دشدهیتول  یمحتوا  ن،ی. همچن( Bollen et al., 2011)با جهت حرکت بازار سهام ارتباط داشته باشند    توانندیم  یو احساسات جمع
 ,Tirunillai & Tellis)بازار همراه شود  یگذاردر ارزش  رییبا تغ نیتوجه آنلا شی ها اثر بگذارد و افزابر عملکرد سهام شرکت   تواندی م نیآنلا یوگوهاگفت 

2012) . 

 ییهامحدود است و شرکت  یمنبع  گذارانهیکرد. توجه سرما  نییتب  زیاز منظر اقتصاد توجه ن  توانیرا م  ینترنتیا  یوجوجست  یمثبت و منف  یهامتفاوت شوک  اثر
 شیهر نوع افزا  حال،نی. باادگران شوندارند که وارد مجموعه انتخاب معامله  یشتریاحتمال ب   رند،یگی قرار م  یعموم  یوگووجو و گفت در معرض جست   شتریکه ب

نشان داد    ی مثبت و منف  یهاشوک   کیدارد. در مطالعه حاضر، تفک  تیوجو اهمجست  جادیا  نه یخبر و زم  ی بلکه محتوا  ست؛ین  ینیبخوش  یتوجه الزاماً به معنا
راستا است.  و بازار سهام هم  یاجتماع  یهارسانه   انیم  ان نوس  زیبا شواهد مربوط به سرر  جهینت  نیبازده ندارد. ا  یبرا  یکسانی  یامدهایتوجه، پ  رییکه جهت تغ

  یهارابطه در جهت  نیبه بازار سهام منتقل شود و ا  تواندی برندها م  رامونیکاربران پ  تیاند که نوسانات در فعالداده نشان دادهبر کلان  یمبتن  یهاپژوهش
م  دشدهیتول  یمحتوا  نوسانات  ن،ی. همچن(Van Dieijen et al., 2018)ندارد    یکسانیمختلف شدت   نوسانات سهام  و   ی ارابطه   توانندیتوسط کاربران 

بازار ن  یادر توجه رسانه   رییکه تغ  یاگونه داشته باشند؛ به   ایدوطرفه و پو  Van)دهد    رییکاربران را تغ  تیفعال  زانیمتقابلاً م  زیبر بازار اثر گذارد و تحولات 

Dieijen et al., 2020)بازده  لیدر تحل یاز توجه عموم یاندهیعنوان نمابه   تواندیم ینترنتیا یوجوآن است که شاخص جست دیافته حاضر مؤی ن، ی. بنابرا
 .ردیپرمخاطب مورد استفاده قرار گ یهاسهام شرکت

نبود.    کسانیآثار    ن یمدت و بلندمدت اثر مثبت بر بازده سهام دارند، هرچند اندازه اآن در کوتاه  یمثبت و منف  یهامربوط به نرخ بازده نشان داد که شوک  جینتا
 ل یتعد  ریبازار و تفاوت در مس  یصلاحآن را نشانه واکنش ا  توانیدر ظاهر ممکن است متناقض به نظر برسد، اما با توجه به ساختار مدل نامتقارن م  افتهی  نیا
ممکن است    ی همراه شود. در مقابل، شوک منف مت یتقاضا و استمرار حرکت ق  شیافزا  ،یانتظارات صعود  ت یبا تقو  تواند یدانست. شوک مثبت بازده م  هامتیق

آن بر بازده دوره بعد   ییاثر نها  جه،یشود؛ در نت نیانگیبه م  متیبازگشت ق  ایمدت  کوتاه  دارانیورود خر  ، یجبران  یتقاضا  یریگموجب شکل   مت، یپس از افت ق
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در آن   زیمدت نکوتاه یهافرصت  ی ابیو ارز یشناختروان  یارهایبلکه مع ست،ین یادیتنها تابع ارزش بن یطیشرا نیدر چن گذاران هیمثبت ظاهر گردد. رفتار سرما
منجر   یرخطیغ  یالگوها  جادیبه ا  تواندیگران مو رفتار معامله  متیاخبار، روند ق  انیتعامل م  گر،ید  ی. از سو(Merilkas & Prasad, 2003)دخالت دارد  

 نیدر چن  یخط  ی. استفاده از الگوهاشودیم  یتلق   دینشانه فرصت خر  گرید  یبرخ  ی و برا  سکیعلامت ر  گذارانهیسرما  یبرخ  یبرا  متیکاهش ق  رایشود؛ ز
 سازد یتقارن را فراهم معدم  نیا  ییامکان شناسا  NARDL  یالگو  کهیرا پنهان کند، درحال  ینزولو    ی صعود  یهاواکنش  انیممکن است تفاوت م  یطیشرا

(Pesaran et al., 2001) . 

 خودرو رانیبر بازده سهام ا  ی مدت و بلندمدت اثر منفافشا در هر دو افق کوتاه  یمثبت و منف   یهانشان داد که شوک   ها افته یاطلاعات،    یخصوص افشا  در
 ا یانتظارات    ی رابهام، توقف نماد، بازنگ  شیاطلاعات، مستقل از جهت شوک، ممکن است با افزا  یآن است که صرف وقوع افشا  انگر یب  جه ینت  نیداشتند. ا

 ،یساختار مال  ،یبر سودآور  توانندیکه م  کندیجلب م   ی معمولاً توجه بازار را به موضوعات  تیاطلاعات بااهم  یهمراه شود. افشا  گذارانه یبرداشت محتاطانه سرما
  گذارانهیسرما  ایلحاظ کرده باشد    متیآن را در ق  ترشیکه اطلاعات ظاهراً مطلوب است، احتمال دارد بازار پ  یدر موارد  یشرکت اثر بگذارند. حت  سکیر  ای  اتیعمل

انتظارات منجر شود. در    لیتعد  ایسود    ییخبر، شناسا  یبه فروش بر مبنا  تواندیاطلاعات م  یانتشار رسم  جه، یداشته باشند. در نت  دیآثار آن ترد  یداریدرباره پا
  ی افشا و برداشت واقع  یحقوق  تیماه  انیاز تفاوت م  یناش  توانی هر دو نوع شوک را م  یاثر منف  ن، یبازار قابل انتظار است. بنابرا  یواکنش کاهش  زین  یموارد منف

 بازار دانست. 

 یادارد. پوشش رسانه   یاند همخوانبرجسته کرده  گذارانهیسرما  میتصم  یریگرا در شکل   یو اطلاعات شرکت  یاکه نقش پوشش رسانه   ییهابا پژوهش   جهینت  نیا
  ی محتوا  ن،ی. همچن(Raymond, 2011)را کاهش داده و به افت ارزش بازار منجر شود    گذارانهیاعتماد سرما  تواندیم یشرکت  تیمسائل حاکم  ای  هایی رسوا
 ی مطالعات داخل گر، ید ی . از سو(Luo, 2009)سهام داشته باشد   متیمورد انتظار و ق ینقد ان یبر جر  یآثار بلندمدت تواندیها ممنتشرشده درباره شرکت  یمنف

از منابع مؤثر در انتخاب سهام به    یونیزیو تلو  ینترنتیا  یهاکنند و رسانهی توجه م  یابه اخبار و پوشش رسانه   یریگمیتصم  یبرا  گذارانه یاند که سرمانشان داده
 افتیکه نحوه در دهدی نشان م زین یمال یهاییدر دارا یگذاره یمصرف رسانه و سرما انی. رابطه م(Barzegari Khanqah et al., 2016) روندیشمار م
اطلاعات    یبودن واکنش بازده به افشا  یاساس، منف  نی. بر ا(Moradi & Marandi, 2018)باشد    ارافراد اثرگذ  یبر رفتار مال  تواندی اطلاعات م  ریو تفس

  زانیدر بازار و م  یوجود اطلاعات قبل  ها،ی نیبشیسابقه شرکت در تحقق پ  ه،یافشا، بلکه از زمان انتشار، نحوه نگارش اطلاع  یممکن است نه فقط از محتوا
 . شدشده با  یناش گذارانهیاعتماد سرما

به قرعه   یهاافتهی ا  یکشمربوط  داد که شوک مثبت قرعه   زین  خودروران یمحصولات  منفدر کوتاه  یکشنشان  اثر  بلندمدت  و  بازده سهام داشت،    یمدت  بر 
  ی کشگذاران از سازوکار قرعه هیدوگانه سرما  یاب یبازتاب ارز  تواند ی م  جهینت  نیکرد. ا  جادیبر بازده ا یبا وقفه، اثر مثبت  ژهیوبه   ،یکشقرعه   یشوک منف  کهیدرحال

 ت یمحدود  تواندی م  گر ید  یشود، اما از سو  یکنندگان تلقمصرف  یبالا  ینشانه تقاضا  سوکیممکن است از    یکشمرتبط با قرعه   یهاتیفعال  ش یباشد. افزا
  ، ی طیشرا  نیشرکت را برجسته کند. در چن  یتجار کارخانه و بازار، عدم تعادل در بازار خودرو و کاهش انعطاف    متیفاصله ق  ،یدستور  یگذارمت یعرضه، ق

صنعت خودرو جلب کند.   یرا به مشکلات ساختار  گذارانه یممکن است توجه سرما یو حت  ستیشرکت ن  یسودآور  شیافزا  یالزاماً به معنا  یکشقرعه   شیافزا
 ریبازار تفس  یهاتیکاهش محدود   ایتر  فروش، حرکت به سمت عرضه شفاف   استیس  رییعنوان نشانه تغممکن است به   ی کشتوقف قرعه  ایدر مقابل، کاهش  

 کند. جادیا یدرباره درآمد و سودآور یترشود و انتظارات مثبت

 ن یآنلا  ی وگوهاو گفت   هایبندکنندگان بر ارزش شرکت سازگار است. نظرات، رتبه مصرف  یو محتوا  یابیبازار  یدادهایمربوط به اثر رو  اتیبا ادب  ریتفس  نیا
  ی هادر انجمن  یاجتماع  یهاییای. پو(Chevalier & Mayzlin, 2006)دهند    رییبرند را تغ  ندهیو آ  تیفیبرداشت بازار از تقاضا، ک  توانندیدرباره محصولات م

 Moe)کند    رییسرعت تغفروش به  دادیرو  کیاز    یبرداشت جمع  جه،یکنند و در نت  لیتعد  ای  تیرا تقو  گریکدی  یهایابیکه کاربران ارز  شوندیموجب م  زین  نیآنلا

& Trusov, 2011)گذاران هیکنندگان و سرماادراک آنها توسط مصرف   وهبلکه به نح  ،یابیبازار  یدادهای رو  یتنها به اجرانه   دیبا  یطیمح  نیدر چن  ران ی. مد  
بازار م  ان یشکاف م  رایتوجه کنند؛ ز برداشت  اقتصاد  تواند ی اقدام شرکت و   یهارساختیز  تیفیک  ن،ی. همچن(Day, 2011)اقدام را کاهش دهد    یارزش 

.  ( Taghizadeh & Shokri, 2015a)مبهم نقش دارد    یهابرداشت   یریگل از شک  یریاطلاعات و جلوگ  قیدر انتقال دق  یدانش سازمان  تیریو مد  یاطلاعات
 ,Taghizadeh & Shokri)کند    یریجلوگ  یفروش و ارتباط  یدادهایرو  یمنف  یامدها یپ  دیاز تشد  تواندی م  زیبازار ن  راتییبه تغ  ییگوسازمان در پاسخ   یچابک

2015b) . 

  ی ارسانه  یرها یو کاهش متغ  شیکه افزا  دهدینشان م   افتهی  نیپژوهش حاضر بود. ا  جی نتا  نیتراز مهم  یکیمدت و بلندمدت  کوتاه  بیتقارن در ضراعدم  دییتأ
اخبار مثبت و    گذارانه یسرما  را یسازگار است؛ ز  ه یبازار سرما  یرفتار  ت یبا ماه  یاجهی نت  نی. چنکنندینم  جادیبر بازده سهام ا  یآثار برابر و معکوس   ، یو اطلاعات

از واکنش به اطلاعات مطلوب باشد. علاوه    شی ممکن است ب  رمنتظرهیاخبار غ  ایابهام    ان،یو شدت واکنش آنها به ز  کنندی پردازش نم  کسانیطور  را به   یمنف
نظرات    ییتوانا.  دهدی م  رییرا تغ  گذارانهیواکنش سرما  اطلاعات،اعتماد به منبع    زانیو م  متیبازار، روند گذشته ق  یعموم  تیانتشار خبر، وضع  نهیزم  ن،یبر ا

ارزش   نی است، اما ا  یارزش اطلاعات  یدارا  نیآنلا  یکه محتوا  دهدینشان م  زیسهام در بورس تهران ن  متیجهت و ق  ینیبشیدر پ  یاجتماع  یهاکاربران شبکه 
 یمتن  یهاآن است که داده  دیمؤ  زین  یمتیق  یهاخودکار اخبار و داده  لی. تحل(Raei et al., 2016)منتشرشده وابسته است    یمحتوا  تیبه جهت و ماه

 ،یخط  یهانامتقارن نسبت به مدل  یکردهایاستفاده از رو  رو،ن ی. ازا(Geva & Zahavi, 2014)گذشته فراهم کنند    یهامتیفراتر از ق  یاطلاعات  توانندیم
 . دهدی به اطلاعات ارائه م خودروران یااز سازوکار واکنش سهام  یترنانه یبواقع ریتصو
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.  ستیزودگذر روزانه محدود ن  یهاصرفاً به واکنش   یو اطلاعات شرکت  یاجتماع  یهاکه اثر رسانه   دهدی پژوهش نشان م  یرهایمتغ  ان یرابطه بلندمدت م  وجود
نگرش بازار نسبت به    در  جیتدربه   تواندیفروش م  یهااست یمستمر س  یابیگذشته و ارز  یاز افشاها  گذارانه یتکرار اخبار، تجربه سرما  ن،یانباشت توجه آنلا

توسط    دشده یتول  یو محتوا  (Luo, 2009)سهام اثر بگذارد    متیو ق  ینقد  یهاانیدر بلندمدت بر جر  تواندیدهان مبه دهان  ی منف  یشود. محتوا  تیشرکت تثب
 ی شاخص  توانی نوسان سهام را م  گر، ید  ی. از سو(Tirunillai & Tellis, 2012) باشد    رگذار یقادر است در طول زمان بر عملکرد بازار شرکت تأث  زیکاربران ن

عدم  چشم  نانیاطماز  افزادرباره  دانست.  شرکت  تعو  یگذارهیسرما  ماتیتصم  تواند یم  نانیاطمعدم   شیانداز  به  احت  قیرا  رفتار  و  تقو  یاطیاندازد  کند   تیرا 
(Bloom, 2009)ارتباط دارد    یریگمیو دشوارتر شدن تصم  یگذارهیکاهش سرما  باانتظارات    ینوسان و پراکندگ  زی. در سطح بنگاه ن(Bloom et al., 

2007; Leahy & Whited, 1996)ی اطلاعات  یهااز شوک  ینوسانات ناش شیاست، افزا سکیر یاصل یارهایاز مع یکیبازده  اری. از آنجا که انحراف مع  
 . (Hull, 2018)دهد  اهشک زیگرسکیر گذارانهیسرما  یسهام را برا  تیجذاب تواندیم

  راتییتغ  ریاحتمالاً در طول زمان تحت تأث  خودرورانیو بازده سهام ا  یاجتماع  یهاکه رابطه رسانه  دهدیمدل نشان م  ینبود ثبات کامل در پارامترها  ن،یوجود ا  با
تحولات   ه، یبازار سرما  یهااست یس  ر ییغ، ت19- دیکوو  یریگاقتصاد کلان، همه   دیمانند نوسانات شد  ییدادهایقرار گرفته است. دوره مورد مطالعه با رو  یساختار

  ، ینترنتیا   یوجوبه جست   گذارانه یسرما  تیحساس  تواند ی عوامل م  نیاز ا  کیفروش خودرو همراه بوده است. هر    یهاهیرو  رییو تغ  دیتول  یهاتینرخ ارز، محدود
ثابت که در همه مقاطع    یشوند، نه روابط  یاز روابط حاکم بر کل دوره تلق  ینیانگیعنوان م به   دیآمده بادستبه  بیضرا  رو،ن یدهد. ازا  رییرا تغ  یکشافشا و قرعه 

کلان،    طی و اثر آنها در تعامل با شرا  کنندیدر خلأ عمل نم  یاجتماع  یهاکه رسانه   دهدینشان م  نیموضوع همچن  نیاند. ابرقرار بوده   کسانیبا شدت    یزمان
  ی دادهایو رو   یاطلاعات رسم  ن،یآن است که توجه آنلا  د یمؤ  هاافتهی  ندی. برآردیگیبازار شکل م  یمعمو  تیو وضع  یدولت  یگذاراستیصنعت، س  یهایژگیو

 وابسته است.   ینقش دارند، اما جهت و اندازه اثر آنها به نوع شوک و افق زمان خودروران ی بازده سهام ا نییفروش هر سه در تع
 عیصنا  ای  یخودروساز  یهاشرکت  ریبه سا  جینتا   میتعم  رو،ن یمتمرکز بود و ازا  خودروران یهمراه بود. نخست، مطالعه تنها بر سهام ا  تیپژوهش با چند محدود  نیا
کاربران   زهیانگ ،ی اطفع یو محتوا دهدیوجو را نشان مجست یتنها شدت نسب Google Trends یوجوانجام شود. دوم، شاخص جست اطیبا احت دیبا گرید
  تواند ینم  وه یش  نیوارد مدل شدند و ا  یصورت مجازبه   یکشافشا و قرعه  یرهای. سوم، متغکندی نم  یریگاندازه  ماًیوجوها را مستقبودن جست  یمثبت و منف  ای

  ی طور کامل منعکس کند. چهارم، دوره زمانرا به  دادیمتفاوت به هر رو  یهاواکنش  ایاندازه برنامه فروش    ها،ه ی اطلاع  یاقتصاد  تیانواع افشا، اهم  انیتفاوت م
مانند نرخ ارز،    یرا نشان داد. پنجم، عوامل  بیدر ضرا   یساختار  رییاحتمال تغ  زیهمراه بود و آزمون ثبات ن  یمتعدد  یاستیو س  یاقتصاد  یهاپژوهش با شوک

  رات ییاز تغ  یبازار در مدل وارد نشدند و ممکن است بخش  یو احساسات عموم  تخودرو، حجم معاملا  یگذارمتیق  استیس  ه،یمواد اول  متیشاخص کل بورس، ق
 .دهند حیبازده را توض

 تیتفاوت حساس  ،ییتابلو  یهاگوناگون گسترش دهند و با استفاده از داده  عیو صنا  یرا به چند شرکت خودروساز   یدامنه بررس  ندهیآ   یهاپژوهش  شودیم  شنهادیپ
درک   تواندیم  یاجتماع  یهاشبکه   یو خنث  یمثبت، منف   یمحتوا  کیتفک  یاحساسات برا  لیکنند. استفاده از تحل  سهیرا مقا  یاجتماع  یهاها به رسانه شرکت

و زمان   یرمال یو غ  یمال  یمحتوا  ت،یبر اساس نوع، درجه اهم  یاطلاعات  یبهتر است افشاها  ن،یفراهم سازد. همچن  نیتوجه آنلا  یاز سازوکار اثرگذار  یترقیدق
-NARDL یبیترک  یو الگوها  میرژ  رییتغ  یها دلدر طول زمان، م  ریمتغ  یپارامترها  ،یشکست ساختار  یدارا  یهامدل  یریکارگشوند. به   یبندانتشار طبقه 

GARCH ی کلان اقتصاد  یرهایکنترل متغ  ز یوار و نو رفتار توده   ی حجم معاملات، نقدشوندگ  یانج ینقش م  ینشان دهد. بررس  ترقینوسان را دق  ییایپو  تواندیم  
 .تر خواهد کردرسانه و بازده سهام را روشن  انیم یعلّ یرهایمس ،یو صنعت

و واکنش   یاجتماع یهاشبکه   یمحتوا ، ینترنتیا یوجوهاجست  شیپا یبرا کپارچهی یاسامانه   ، یبورس یهاشرکت  ر یو سا خودروران یا ران یمد شودیم شنهادیپ
  ی هابرداشت  ای عاتیشا  شیاو فاقد ابهام انجام شود و شرکت در صورت افز قیروشن، دق یبا زبان دیاطلاعات با یکنند. افشا جادیا یرسم یهاه یبازار به اطلاع
نهادها  نیتررا در کوتاه  یلیتکم  حاتینادرست، توض بازار سرما  ی زمان منتشر کند.  هشدار    یهارا در سامانه  نیتوجه آنلا  یهاشاخص  توانندی م  زین  هیناظر 

 ی ریگمیکنند و از تصم  یابیکلان ارز  یرهایصنعت و متغ  طی، شرایمال  یهارا در کنار صورت  یارسانه  یهاداده  دیبا  گذارانهی. سرمارندیبه کار گ  یرعادینوسانات غ
فروش   ی هابرنامه یمال یامدهایو پ یارتباط یمحتوا ،یبندلازم است زمان  ن،یاجتناب ورزند. همچن یرفتار جمع ای عاتیوجو، شا جست  شیصرفاً بر اساس افزا

 شود.  جادیشرکت ا یآنها بر درآمد و سودآور ردرباره آثا یشود که ابهام کمتر تیریمد یاگونه به یکشو قرعه 
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