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 This research has been conducted with the aim of evaluating the effect of mass 
media advertisement in the capital market on fluctuations in the total stock index of 
the Tehran Stock Exchange. The statistical population of this research consists of 
two groups: the first part includes all the companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange, which were selected by the method of systematic elimination of 92 
companies during the years 2016-2020. In order to determine the variable of media 
advertisement encompassing all those involved in media, financial, and economical 
sectors, the second sampling was used, which was selected randomly during the year 
2019 due to the unlimited statistical population of 325 people. In this regard, the 
statistical method of this research is based on panel data to investigate the 
relationship between variables, based on regression. The results of the hypothesis 
testing showed that mass media advertising in the capital market has a positive and 
significant effect on the fluctuations in the total stock index in the Tehran Stock 
Exchange. Also, the control variables of stock returns, trading volume, firm size and 
firm risk had a direct effect on the fluctuations in the stock index in the stock market, 
and the variables of competitive strategy, stock price fluctuations, had an opposite 
and significant effect on the changes in the stock index. Nonetheless,  the financial 
leverage variable did not affect the stock index.  

Keywords: mass media advertisement, stock index Changes, competitive 
strategy, trading volume 
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سهام  کلّ  شاخصِ راتییبر تغ هیدر بازار سرما  یجمع ۀ رسان غاتیتبل  تأثیر ارزیابیپژوهش با هدف  نیا
. جامعۀ آماری پژوهش شامل دو بخش است: بخش اول شامل است ، انجام شدهبورس اوراق بهادار تهران 

شرکت    92شده در بورس اوراق بهادار تهران که به روش حذف سیستماتیك،  های پذیرفتهکلیۀ شرکت 
سال  به  1399-1395های  طی  آماری  جامعۀ  دوم  بخش  گردید.  تبلیغات  انتخاب  متغیر  سنجش  منظور 

ای شامل تمامی افراد حوزه رسانه و مالی و اقتصادی است که با توجه به نامحدود بودن جامعۀ آماری،  رسانه
انتخاب گردید. در همین راستا، آزمون آماری این   1399نفر به روش تصادفی در دسترس، طی سال  325

 هیفرض  جینتاهای پنل است.  تباط بین متغیرها، بر اساس رگرسیون، مبتنی بر داده پژوهش برای بررسی ار 
سهام در بورس اوراق بهادار تهران   کلّ  شاخص راتیی بر تغ هیدر بازار سرما  یجمعۀ رسانتبلیغات  نشان داد 

  « شرکت  ۀانداز»،  «حجم معاملات» ،  «بازده سهامهمچنین، متغیرهای »کنترلیِ    .دارد یمثبت و معنادار  ریثأت
ی«  رقابت  یاستراتژ» یرهای شاخص سهام در بورس داشت و متغ راتییبر تغ میمستق ری ثأت «شرکت  سكی ر»و 
. اما  دیمشاهده گرد ها  در آنشاخص سهام    راتییدار بر تغ امعکوس و معن  ری ثأت  «سهام  یِمتیق  هاینوسان »  و
 نداشت.  یر یبر شاخص سهام تأث ی«اهرم مال» ری متغ

 ، استراتژی رقابتی، حجم معاملات. شاخص سهام راتیی ، تغ ی رسانه جمعتبلیغات  ها:کلیدواژه 
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 مقدمه

  شتر یرود. در بیشمار مها به شرکت  یبرا   یاقتصاد  ی مهمّهااز بدنه   یکی  هیبازار سرما  

بودن مردم در رشد    میسه  زانیبهبود اقتصاد و م  برایاز بورس اوراق بهادار    ایدن  یکشورها

 یهاکانال  کرد،به آن توجه    توانیم  شیاز پ  شیامروز ب  یا یکنند. آنچه در دنیم   ادی  یاقتصاد

که افراد نسبت   یزمان است  است. تجربه نشان داده  هیافراد با بازار سرما ییآشنا برای یارتباط

 یجمع یهاکنند. رسانهیبا آن تلاش م یری پذوفق برای شتریب ،کنند دایپ یآگاه یالهئبه مس

رشد    ای  مت یق  زانیاز م  یو آگاه  هیافراد با بازار سرما  ییمنظور آشنابه  یارتباط  یهااز راه   یکی

 یاساس یهالفهؤها از مسهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. رسانه  متیو کاهش ق

ب  برای واجتماع  ،یفردنیارتباط  ا1399،ی)پناه  است  یخانوادگ  ی  به  نی(.  منظور  ابزارها 

 ویراد  ،تلویزیونمانند    یداریو شن  یریتصو  یهاافراد جامعه در قالب رسانه   یو آگاه  تیشفاف

میو...   رسانهشونداستفاده  م  یاگونهبه   یجمع  یها.  را  یعمل  اطلاعات  و  اخبار  که  کنند 

مبه منتشر  بهیم  نیا  ،علاوهبهکنند.  یسرعت  به    یسازمانده  یاگونهتواند  که  شود 

برنامه هیسرما با دقت  بتوانند  اگر    . (2020،  1  لونی)باس  کنند  جادیا  ی رااگذاران کمك کند 

زندگرسانه  در  عموما   بسزا  زین  مرهروز  یها  بهندار  یینقش  کلد.  انتشار رسانه   ی،طور  با  ها 

 ر ی و سا  یاقتصاد  ،یمال  ۀفعالان حوز  کردنشاخص سهام، در آگاه   راتیی تغبارۀ  در  ییخبرها

دهند   صی توانند تشخیافراد م  ریو سا  یاقتصاد  ،یمال  ۀد. فعالان حوزنافراد جامعه نقش دار

اوراق بهادار تهر  طیکه شرا افزا  ،روز   كیدر    ان بازار بورس  با کاهش    ایداشته    یش یروند 

  ت یاست که وضع  یسهام، شاخص بورس، مقدار عدد  یمواجه بوده است. شاخص کل  متیق

پژوهش مطرح   نیکه در ا  ی ال ؤ. اما سدهد یافت بازار را نشان م  ای  یشی بورس و روند افزا  یکل

شواهد نشان    .ریا خیاست    رگذاریثأ شاخص سهام ت  تغییراتبر    یجمع  یهارسانه   ایاست، آ

 جادیدر خصوص سهام ا  را   غاتیاز تبل  یفروش سهام، موج  ای  دیافراد با خر  یبرخ  دهدیم

 یها. رسانهکندیم  دایفروش سهام پ  ای  دیبه خر  لیافراد تما  یامر از بُعد روان  نیکنند که همیم

را به   یارزش سهام شرکت بارۀاختلاف نظر در ،نیبنابرا .هستند یاطلاعات واقع یحاو یخبر
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م همکاران  ائوی)ج  رسانندیحداقل  ا1،2020و  به  توجه  با  مانند   یاجتماع  یهارسانه   نکهی(. 

 ی و افراد برخ  دهندیپوشش م  هیامروزه در خصوص بازار سرما   یاجتماع  یهاشبکه  نترنت،یا

نسبت   از سو  به صحتمواقع    ، دارند  دیاز اشخاص، ترد  یگروه  ایفرد    یاخبار منتشرشده 

  ل یدلبه  کنند.  فایرا ا  یثرؤو م  یسازتواند نقش شفافیم  حیبا اطلاعات صح  یجمع  یهاانه رس

بازار سرما  یطیو وجود شرا  1399  یال  1397  یهاسال   یط  دیشد  هاینوسان   ه، یخاص در 

سازی،  لحاظ شفافباتوجه به نقش مهمّ رسانۀ جمعی به .  است  ت یز اهمیپژوهش حا  نیانجام ا

 قاتیشکاف بالقوه در تحق  كی  نیا  تحقیقات کمی دربارۀ بازار سرمایه انجام شده است و 

  ی جمع ۀ رسان غاتینقش تبل یِتجرب یپژوهش با بررس نیراستا، ا نیگذشته بوده است. در هم

سرما بازار  تغ  هیدر  ا  شاخص کلّ  راتییبر  دارد  قصد  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   نیسهام 

 د: شویمطرح م ریال زؤس ،نیبنابرای کند. بررس آن راو   برطرفرا  یشکاف پژوهش

بازار سرمایهج  ۀ رسانتبلیغات    ایآ در  تغییرات   معی  اوراق    کلّ  شاخص  بر  بورس  سهام 

 دارد؟ یمعنادار ریبهادار تهران تأث

   چارچوب نظری پژوهش

 در راستای ای  عنوان وسیله به   گذشتهتجارت و کسب و کار از    خصوصرسانی در  اطلاع  

مورد    تشویق و خدمات،  خرید محصولات  به  نقش    وریبهرهافراد  روز  هر  و  گرفته  قرار 

بر طرز فکر و رفتار    سزاییبهتأثیر    قادرندها  . رسانهکندمیایفا    خصوصتری را در این  پررنگ

و توانایی در   ،بسیار در جذب مخاطب انبوه تواناییها با ، رسانه حقیقتدر  .افراد داشته باشند

دهند. طی بخشیدن به افکار عمومی، بخش وسیعی از ماهیت افکار عمومی را شکل میشکل

تحولات    قبیلگوناگون زندگی بشری از    هایحیطههای جمعی در  نقش رسانه   ،های اخیردهه

سرعت افزایش یافته  المللی، به مناقشات بینهمچنین ، اقتصادی و اجتماعی، فرهنگیسیاسی، 

  ۀ ، به عصر ارتباطات و جامعهازمینهها در تمامی رگذاری آن، این گسترش و تأثینهایت و در 

این رابطه مورد توجه    مبدلاطلاعاتی   گیری شکل  نوع،  گیردقرار میشده است. آنچه در 
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است. امروزه،   اشخاصهای  گیریپس از شنیدن خبرها و تأثیر آن بر تصمیم  اشخاصتفکر  

از طریق   بودن اطلاعات در هر لحظه و مکان،  به گستردگی و در دسترس  رسانۀ  با توجه 

و ...،   اینترنتهای اجتماعی،  جمعی مانند تلویزیون، رادیو و یا رسانه اجتماعی همانند شبکه

در  اطلاع سرمایه  زمینۀرسانی  و  مالی  نیز  مسائل  پیدا کردهگذاری  به  ورود  آن  از  عنوان  و 

گذاری، مسائل حقوقی، حداقل میزان آن، سرمایه  نحوۀآگاهی افراد از    در جهتای  وسیله 

 لذا،استفاده شده است.    ...مورد انتظار و  ۀهای انجام شده، حداقل بازدگذاریسرمایه  ۀبازد

تواند عاملی  جمعی توسط بورس اوراق بهادار میرسانی از طریق وسایل ارتباطانجام اطلاع 

ها قلمداد شود. از  گذاری در بورس اوراق بهادار و سهام شرکت برای ترغیب افراد به سرمایه

گذاری در بورس اوراق بهادار،  سرمایه حداکثرسازیهای ترین راهطرف دیگر، یکی از مهم 

این  اطلاع است.  سرمایه  بازار  به  آگاهانه  ورود  جهت  افراد  به  بورس  با    موضوعرسانی 

میسر است. از سوی  44 اصلکردن ها، و دنبالسازمان استفادهسازی اطلاعات مالی و شفاف

بورس اوراق   ۀگذاری حتی در کشورهایی نظیر آمریکا، که پیشرو توسعدیگر، مشکل سرمایه

بهادار بوده و در حدود یك قرن است که به فعالیت بازار سرمایه اشتغال دارد، نیز هنوز وجود  

همکاران،    دارد و  خانقاه  سهام  (.1396)برزگری  کافی،  ، بازار  دانش  آن   ینیبش یپ  بدون 

سرما  رممکنیغ و  باهیاست  اخبار خوب    سرعت به  دیگذاران  دهند.   ایبه  نشان  واکنش  بد 

  کنند یسرعت منتشر مکنند که اخبار و اطلاعات را بهیم   ملع  یاگونهبه  های جمعیرسانه 

  .(1،2020)باسیلون

های قیمتی زیادی مواجه شده است.  بورس اوراق بهادار تهران طی چند سال اخیر با نوسان 

احساسات    ن، یعلاوه بر اهمین امر سبب شده شاخص سهام کل، ثبات چندانی نداشته باشد.  

چه  خبرها  اخبار مربوط به سهام است.  ریأثتحت ت یادیگذاران نسبت به سهام تا حد زهیسرما

قیمت  شرکت  كی  بارۀدر  یاخبار  ی، وقتیمنف  ای  باشد  مثبت تغییرات  م  هایا  شود، یمنتشر 

دهند. بسیاری  یواکنش نشان م  نسبت به همین موضوع،و    نسبت به آن حساسگذاران  هیسرما

عقیده  پژوهشگراناز   این  اقتصاد  شاخص  افزایش    اند کهبر  قوانین و اصول  قیمت سهام از 
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می پررونقپیروی  یا  باشد  رونق  کم  بازار  این  نیست  مهم  به  دارایی  ،نهایت  در  .کند.  ها 

ها را ها، رسانه نظریۀ سازمان.  (1400)حیدری هراتمه،  گردندهای مناسب خود بازمیارزش

دهندۀ نظرهای عموم اشخاص است. در  داند که انعکاسیك شاخص اجتماعی مشروع می

اند. در همین جهت، رسانه  ها عامل مهمی از فرایند تطابق فرهنگی شناخته شده حقیقت، رسانه 

دهندۀ اطلاعات عمومی هستند. رفتار ترین منابع ارائهگیری یکی از مهمطور چشمجمعی به 

های جمعی معاملاتی افراد، پیامدهای مهمی جهت درک و پردازش اطلاعات از طریق رسانه

جمع یا  شناسایی  برای  فردی  سهامدار  پتانسیل  طرف،  یك  از  دارد.  سهام  بازار  آوری در 

سرمایه از  محدودتر  به اطلاعات  است،  نهادی  بهطوریگذاران  اخبار  از  دست که  آمده 

میرسانه  جمعی  دیگر،  های  طرف  از  بگذارد.  افراد  تجاری  رفتار  بر  بیشتری  تأثیر  تواند 

معامله سرمایه یك  است  ممکن  فردی،  تصمیمگذار  که  باشد  معمولی  را  کنندۀ  خود  های 

مشاهده، میبه قابل  اخبار  به  توجه  با  و  غیرمنطقی  مرندی،  صورت  و  )مرادی  ؛ 1397گیرد 

تواند یماین است که  حوزۀ بورس و شاخص، اخبار مهمّ هایریثأاز ت یک(. ی1،2007تتلوک

نشان داده  دهیها درسانه  قیاز طر منف شود. مطالعات  اخبار  بر    یمنف  ریتأث  تواندیم  یاند که 

 شیرا افزا  گذارهیسرما یها میتحر  لیتابعه داشته باشد و پتانس یهاو شرکت یتجار  یشرکا

پژوهش  دهد در  همچنین،  که  2020)  لونیباس.  شد  اشاره  نکته  این  به  رفتارها(   یچگونه 

تو  یاجتماع  یهارسانه  در  آنچه  می  ترییمانند  ق  شود، بیان  بر  است    ا یسهام    مت یممکن 

 دهدی مطالعه نشان م  نیا  یۀاول  قاتیبگذارد. تحق  ر یشرکت تأث  ك ینسبت به    یاحساسات عموم

 ۀ معناداریرابط  ،سهام  متیقهمچنین  و    هاتییتو  گذاران فعال درسرمایه  احساسات  نیکه ب

 قاتیبه اطلاعات و تحق  ،تر ق یاطلاعات دق  ائهمحدودکردن دامنه و ار  یوجود دارد، اما برا

تبع آن،  . مالکان سرمایه، همواره نقش تأثیرگذاری بر رشد قیمت سهام و به است ازین یشتر یب

های اخیر، نقش رسانۀ جمعی )رادیو و افزایش شاخص کل داشته است. از طرفی، طی سال

گذاری و منظور انتخاب بهتر در سرمایهتلویزیون( در آموزش افراد و ارتقای دانش افراد به 

 میزان رشد شاخص سهام، بسیار مؤثر است. 

 
1. Tetloc,Paul 
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 های پیشین مروری بر پژوهش

( در پژوهشی به بررسی موضوعی با عنوان »تفاوت نوع ارتباط  2022)1دانگ و همکاران    

را نسبت  یسهام کمتر یاجتماع یهارسانه « پرداختند. با بورس یو جمع یاجتماع یهارسانه 

 شود.ی م  تیاثر تقو  ،یاحجم اطلاعات رسانه  شیدهند. با افزایپوشش م  یجمع  یهابه رسانه 

خدمات نوع  که  داد  نشان  نتایج  به  همچنین،  جمعی  رسانه  و  اجتماعی  رسانۀ  دهی 

موریاسو  سرمایه و  امان  است.  متفاوت  سهام  بازار  بررسی  2022)2گذاران  به  پژوهشی  در   )

« پرداختند.  از ژاپن  یبازار: شواهد  ینگیبر نقد   یمطبوعات  یهاها و رسانهشرکت  یافشا  ریتأث»

افشا   دهدینشان م  یاصل  یهاافتهی افزاشرکت  یکه اطلاعات  باعث  ق  شیها   متیاختلاف 

سازگار   گذارانهیسرما  نیدر ب   ی عدم تقارن اطلاعات  شیکه با افزا  شودیم  یفروشی ت  شنهادیپ

داداست.   نشان  نتایج  رسانه   همچنین،  بد    ت  یمطبوعات  یهاپوشش  و  اخبار خوب  از    ت اعم 

هستند که   یکانال مهم  ی،جمع  یهاکه رسانه  دهدینشان م  نی. ا بخشدیم  ودرا بهب  ینگینقد

. علاوه دهندیقرار م گذارانهیسرما اریاطلاعات در اخت تیکاهش عدم قطع یرا برا  یاخبار

و کمك به جذب    یاصل  ینگاراز پوشش روزنامه  یناش  یتا حد  یارسانه   ریتأث  نیا  ن،یبر ا

خرد   گذارانهیکه مشارکت سرما  یسهام  بارۀدر  ت،یگذاران است. در نهاهیاطلاعات سرما

آن  بدر  تأث  شتریها  افزا  یگروه  یهارسانه   ریاست،  و    ائویج  است.   شتریب  ینگینقد  شیبر 

  و بازار سهام   یخبر  یهارسانه  ،یاجتماع  یهارسانه ( در پژوهشی به بررسی  2020)3همکاران  

نشان داد   نتایج  نوسان   ی،سنت  یخبر  یهاپوشش رسانهپرداختند.  مال  هاکاهش   یو گردش 

را   ینوسانات و گردش مال  شیافزا  یاجتماع  یهااما پوشش رسانه   کند،یم  ینیبشیرا پ  یبعد

).  کندیم  ینیبشیپ »2020باسیلون  بررسی  به  پژوهشی  در  سرما  ری تاث(  بر   گذارانهیاخبار 

اخبار   ۀشدن و طول اخبار در چرخدهیبا د  ما یاخبار مستق   ریأث« پرداخت. نتایج نشان داد تبورس

  شتر یآن ب ریتأث نند،یآن را بب شتریپخش شود و مردم ب تریخبر طولان كیمرتبط است. هرچه 

 یهابگذارد. رسانه  ریسهام تأث متیتواند از طرق مختلآ بر قیاخبار م ،نینچخواهد بود. هم

 
1. Dong, H., Ren, J., Padmanabhan, B., & Nickerson, J. V 
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تاث  یبرا  دی جد  یهااز راه  یکی  یاجتماع و  اخبار  ق  یرگذار یانتشار  بازار سهام   یهامتیبر 

ها شاهد انتشار نادرست  یراحتتواند بهیم   نین چامر هم  نیاخبار، ا  عیانتشار سر   ییهستند. با توانا

به اهیسهام و احساسات سرما  متیبر ق  یادیباشد و تا حد ز مثبت و   ریسهام تأث  نیگذاران 

 بگذارد.  یمنف

همکاران   و  »2018)1روساتی  عنوان  با  موضوعی  بررسی  به  پژوهشی  در  واکنش ( 

فهرست   یهااز شرکت  ینقض داده: شواهد   یهاه یسهام به اعلام  متی و ق  یاجتماع  یهارسانه 

ها،  های اجتماعی در زمان نقض داده « پرداختند. نتایج نشان داد رسانه متحده  الاتیشده در ا

( در پژوهشی به 1400کنند. حیدری هراتمه )قیمت منفی سهام را در زمان اعلام تشدید می

سهامه یسرما  لاتیبرتما  یجمع  یهارسانه   ریثأتبررسی   بازار  نشان    جینتاپرداخت.    گذاران 

 ماتیشود و بر تصمیگذار مهیسرما   لیمنجر به نوسان تما  یجمع  یهادهد: الآ( اثر رسانهیم

 یهانفوذ رسانه  بیو ضر  ریثأت  ،رونقگذارد. ب( در بازار کمیم   ریگذاران تأثهیمعاملات سرما

 صلاحاتا  یبرا  ،است. ج( در بازار پررونق  یو تخصص  یاجتماع  یهااز رسانه  شتری ب  یخبر

  ی و تخصص یاجتماع یهااز رسانه  شتریب یخبر یهارسانه  ریثأ در بازار بورس اوراق بهادار، ت

بازار پر رونق،   كیمعنا که در    نیتقارن است به ام نا  ییارسانه  یهاگزارش  ریثأد( ت.  است

  گنالیس  یکه دارا یدارند و از کسان نانهیبخوش  یهابه گزارش یشتریگذاران توجه بهیسرما

گذاران نسبت به  هیرونق، سرمابازار کم كیکنند. در مقابل، در یم یپوشهستند، چشم یمنف

 یقابل توجه  ریتأث  ،با اطلاعات فعال  ییهاتر هستند و گزارشری پذبیآس  نیبدب  هایگزارش

نم آنان  )  گذارد.ی بر  همکاران  و  گودرزی  بررسی  1398خانی  به  پژوهشی  در  نقش  ( 

تحر  ینوشتار   یهارسانه  سرما  كیدر  ق  جادی او    ذارانگ یهاحساسات  در    متیحباب  سهام 

تهران بهادار  اوراق  بر   ینوشتار  یهارسانه  یِمنف   یهاهداد واژ  نشان  جی نتاپرداختند.    بورس 

شاخص بازار روی ؛  بازار  شاخص  یرو  یجانی، احساسات هگذارانسهام   یجانیاحساسات ه

گذاران روی ایجاد حباب قیمت سهام، تأثیر  گذاران و در نهایت رفتار سرمایهرفتار سرمایه

 مثبت و معناداری دارد. 

 
1. Rosati, P., Deeney, P., Cummins, M., van der Werff, L., & Lynn, T 
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  ی گذارهیمصرف رسانه و سرما  نیرابطه ب( در پژوهشی به بررسی  1397مرادی و مرندی ) 

  ن یاز آن است که ب  یحاک  هاهیفرض   یِحاصل از بررس  جی نتای پرداختند.  مال  یهاییدر دارا

پخش   یهامصرف رسانه ن یدر اوراق مشارکت، ب یگذارهیو سرما یچاپ یهامصرف رسانه

سرما بانک  یگذارهیو  سپرده  شرکت  ، یدر  سهام  و  مشارکت  باوراق  و  مصرف    ن یها، 

سپرده  تالیجی د  یهارسانه  سرما  یگذار و  و  بانك  س  ی گذارهیدر  و    ،هامدر  مثبت  رابطه 

دارد.    یمعنادار م   جی نتا  همچنین،وجود  رسانه  نیب  دهدینشان  و    یچاپ  یهامصرف 

 ی گذار هیو سرما  تالیجید  ۀمصرف رسان   نیدر سهام، و ب  یگذارهیو سرما  یبانک  یگذارسپرده

ها،  رسانه  مهمّ  ریثأاز ت  یمطالعه حاک  جی وجود ندارد. نتا  یمعنادار  ۀرابط  ،در اوراق مشارکت

برزگری خانقاه و همکاران    کشور است.  یاقتصاد  ۀ در توسع  ،پخش  یهارسانه   خصوصهب

در بازار    گذارانهیسرما  یریگمیبر تصم  یااثر پوشش رسانه ( در پژوهشی به بررسی  1396)

نتا  نی ا  جینتاپرداختند.    سهام دهنده وجود رابطه  نشان  یلیو تحل  یف یتوص  جیپژوهش شامل 

رسانه  انیم  داریمعن از  توسط   یجمع  یهااستفاده  سهام  انتخاب  و  بورس  در  مشارکت  و 

هم   گذارانهیسرما است.  نتا  نیچنبوده  اساس  سرما  نیا  جیبر  جهت    گذارانهیپژوهش، 

 اند. استفاده نموده  ونیزیو تلو  نترنتیا  یجمع  یاهرسانه   از  شتریمشارکت و انتخاب نوع سهام ب

 ( بررسی  1396وقفی و همکاران  به  پژوهشی  تأث( در  بر رشد    ریسنجش  نقش رسانه  و 

 دهد،ینشان م  جی نتاپرداختند.    بورس اوراق بهادار تهران  یهافروش و حجم معاملات شرکت 

رشد فروش را   نیانگیم   و  گذار بودهریپرداخت سود سهام بر رشد فروش، تأث  یوجود آگه

معنادار داشته   ریسود سهام بر رشد فروش و حجم معاملات، تأث ینیبشیپ است. داده شیافزا

رشد  ریدو متغ نیانگیسطح م شیها باعث افزاشرکت  تیسود سهام در سا ینیبش یو وجود پ

   و حجم معاملات شده است. شفرو

 شناسی پژوهشروش 

قرار داردو عمل  یکاربرددر دستۀ    از منظر هدف پژوهش حاضر،   از حیث روش    ی  و 

  جامعۀ  اول است. این پژوهش شامل دو جامعۀ آماری است: بخش یشیمایو پ یفی، توصاجرا
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  روش   به   است که در بورس اوراق بهادار تهران    شدهیرفتهپذ  یهاشرکت   یهشامل کل  یآمار

انتخاب گردید. در این بخش از   1399-1395  یزمان  بازۀ  طی  شرکت  92  سیستماتیك  حذف

شرکت اطلاعات  بودن  دسترس  در  به  توجه  با  آماری،  کتابخانه جامعۀ  »روش  از  ای« ها 

های بورسی نظیر رهآورد و کدال استفاده شده است و  های مالیِ مندرج در سایتصورت

شرکت،   اندازۀ  معاملات،  حجم  سهام،  بازدۀ  سهام،  کلّ  شاخص  متغیرهای  سنجش  برای 

 کار گرفته شده است. به شرکت سكیسهام، ر یمتینوسان قاستراتژی رقابتی، اهرم مالی، 

  کارکنان خبرگان و  شامل ی،جمع ۀرسان یرمنظور سنجش متغبه یآمار جامعۀ دوم بخش

هستند که    یاقتصاد  یحوزه مال  کارکناننظران و  صاحب  همچنین  و   رسانه   ارتباطاتدر بخش  

سال   در  325در دسترس در مجموع    یبه روش تصادف  ی،آمار  جامعۀ  بودن  نامحدود  به  اتوجهب

شدند.  1399 انتخاب  ازبدین  نفر  و  محقق  ۀپرسشنام  منظور،  خبرگان  نظر  با  ساخته 

زمصاحب در  ر  ارتباطات  ۀنینظران،  استفاده  ت  اگردیدسانه  ط  نی.  اساس  بر   آ یپرسشنامه 

ارتباطات    هایکارکنان بخشافراد خبرگان و    در این راستا،   بسته( بوده و   ۀ)پرسشنام  کرتیل

از ضریب آلفای کرونباخ   پژوهشآزمون پایایی    منظوربه   .مورد مصاحبه قرار گرفتندو رسانه  

 هایپرسشآلفای کرونباخ برای    SPSS اقتصادسنجی   افزار  نرم  کارگیریبه. با  گردیداستفاده  

بودن ابزار گردآوری اطلاعات از لحاظ  مناسب   نشان از که    محاسبه گردید  0.85  پرسشنامه

و    یاپژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه  نیا  اتیبخش ادباست. شایان ذکر است،  پایایی  

ی است. با توجه به اینکه در این پژوهش متغیرهای استخراجی در بخش کاربرد  یهاپژوهش

سال و  صنایع  از  اول،  آماری  شدهجامعۀ  تشکیل  مختلآ  داده می  است،   های  از  های توان 

منظور بهاین پژوهش  ،  پژوهش حاضر  موضوع  تیبه محور  عنایت  باترکیبی استفاده کرد. لذا  

از روش آماری رگرسیون    میانارتباط    بررسی بر  متغیرها  مبتنی  پنل  دادهو  نرمهای  افزار با 

 مورد آزمون قرار گرفته است.  12ایویوز 

   پژوهش فرضیۀ

تغییرات شتاخص کل ستهام، تأثیر معناداری بر  ی در بازار سترمایهجمع رستانه. تبلیغات 1



 1403 پاییز،  3، ش 1، جهای اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط  ،حسابداری ................................................................................... 44

 دارد.

  مدل پژوهش

  ی و منطق  یطور آنبازار به  یهامتیکه ق  استدلال بر این است  ا،کار  یبازارها   یۀفرضدر  

 راتییبه مفهوم تغ  نیشوند. ایمنعکس م  دیبا درنظر گرفتن تمام اطلاعات و اطلاعات جد

بازارها  متی ق  ینیبشیپ  رقابلیغ کار  یۀفرض  ست.در  نیم  انیب  ابازار  که  بازار    یروهای کند 

  ز یناچ یمال یبر بازارها یرمنطقیرفتار غ ریآورند و تأثیم یها را به سطوح منطقمتیق شهیهم

عواطآ و   ،یشناخت  یهایر یو سوگ  ستندین  یبازارها آن  ل،حا نی(. با ا1،2020لون یسااست )ب

تأث باعث  بازارها  یرفتار  هایریاحساسات  بهیم  یمال  یدر  مبه   ،یطور کلشوند.  رسد ینظر 

اتفاق    یراتییشود، تغیم  یسهم معرف   كی  بارۀدرتوسط رسانه    یکه اخبار و اطلاعات  یزمان

  ی بازارها  انیحام  وجود دارد.  اردر باز  یاحساس  یر یسوگ  رایز  ،یمنطق  شهیافتد، اما نه همیم

 ییو کارای«  رساناطلاع »عمق،    شیبه افزا  یهستند که معاملات آت  دگاهید  نی موافق ا  یآت

اساس سهام  م  یبازار  ای کمك  بر  علاوه  مآن   ن،یکند.  استدلال  توابع یها  که  کنند 

ق  یز یگر سكیر بازارها  متیو کشآ  بازار   تیتثب  یبرا  یسودمند   هایریتأث  زین  یآت  یدر 

داردبه  طمربو   یالحظه همکاران  همراه  و    برای گذاران  سرمایه  .(2،2020)آیوسلوس 

اما اهمیت  ،دهندنظر قرار میرا مدّ عوامل متعددیدر بازارهای مالی،  گذاری مناسبسرمایه

جایگاه   سرمایه  رسانیاطلاعو  تصمیمات  گروه در  این  و  نیست  پوشیده  کسی  بر   گذاری 

اخبار  اطلاعاتاز    استفادهبا    داران()سهام تلاشند  ،و  مناسب  در  بتوانند  را  تا  تصمیم  ترین 

معیاری   نگاه  کننداخذ    صحیحبرمبنای  نقش    سهامدارانو    فعالان .  به  مالی  بازارهای  در 

نیز سبب شده تا این افراد  گوناگون ها در بسترهای های جمعی و محتویات تولیدی آنرسانه 

در   رسانه  تلاش همواره  تولیدات  و  محتویات  از  هدفمندی  شکل  به  تا  جهت  باشند  در  ها 

لذا، در این .  ( 1400گردند )علیاری و همکاران،مند  بخشی و کسب سود بیشتر بهرهآگاهی

سهام بورس اوراق بهادار  شود که بر تغییرات شاخص کلّ  پژوهش از متغیرهایی استفاده می
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طور کلی، علاوه بر متغیر »تبلیغات رسانه جمعی« از متغیرهای کنترلی که تأثیرگذار است. به

 ۀ بازدبر شاخص کل سهام اثرگذار است نیز استفاده شده است. این عوامل شامل متغیرهای  

استراتژ اندازه شرکت،  معاملات،  مال  ،یرقابت  یسهام، حجم  ق  ،یاهرم    و   سهام   یمتینوسان 

کار گرفته شده در این پژوهش  است که در مدل استفاده شده است. مدل به شرکت سكیر

( است که در پژوهش حاضر توسعه داده شده  2020)1و همکاران   ائویجبر اساس مطالعات  

 است.  
SIi,t =𝞫0+ 𝞫1Media+ 𝞫2 Return+𝞫3Turn+ 𝞫4Size+ 𝞫5HHI+ 𝞫6LEV+ 𝞫7StdPrice+ 

𝞫8Risk+ε0 
 

 پژوهش  یرهای متغ. 1جدول

 نحوه محاسبه اختصار  ر ینام متغ

شاخص کل 

 سهام

(1395-1399 ) 

SI 

این شاخص بر اساس قیمت سهام و میزان معاملات بر حسب رشد یا کاهش 

 هاست.قیمت سهام شرکت 

( شاخص کل  1399در این پژوهش بر اساس تحقیقات نوروش و همکاران )

 سهام محاسبه شده است:

کل ارزش  روز  سهام منتشره  شرکت های پذیرفته شده 

کل ارزش  پایه سهام منتشره  شرکت های پذیرفته شده 
∗ 𝟏𝟎𝟎 

تبلیغات رسانه 

 جمعی 

(1399 ) 

Media 

ساخته استفاده  نامه محقق سؤال پرسش 8منظور محاسبه این متغیر از به

منظور محاسبه این متغیر فعالان حوزه مالی و  دهنده بهگردد. افراد پاسخ می 

 اقتصادی و بخش رسانه است. 

 بازده سهام

(1395-1399 ) 
Return 

به همراه  سهام ۀ اول دوره و آخر دور متیق راتییتغمنظور از بازده سهام 

درصد افزایش کل سرمایه به علاوه سود تقسیمی هر سهم، منهای قیمت 

اسمی هر سهم ضربدر افزایش سرمایه از محل آورده نقدی مطالبات تقسیم بر  

 قیمت سهام در ابتدای دوره ضربدر صد است. 

 حجم معاملات 

(1395-1399 ) 
Turn بر تعداد سهام موجود  میحجم معاملات سهام تقس 

 اندازه شرکت 

(1395-1399 ) 
Size  آید.دست می های شرکت بهاز لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

 
1. Jiao, P., Veiga, A., & Walther, A 
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 نحوه محاسبه اختصار  ر ینام متغ

 استراتژی رقابتی 

(1395-1399 ) 
HHI شود. منظور رقابت در بازار استفاده می شاخص هیرفیندال و هیرشمن به 

𝑺𝒊 =
𝑿𝒋

∑ 𝑿𝒋𝒏
𝒊=𝟏

𝑯𝑯𝑰 = ∑(𝑺𝒊)𝟐

𝒌

𝒊=𝟏

 

 

K تعداد بنگاه های فعال در صنعت : 

jX فروش شرکت : 

jS سهم بنگاه :i  ام از بازار 

I نوع صنعت : 

 

آید )دیدار،  های فعال در صنعت به دست می ی بنگاهشاخص هیرفیندال هیرشمن از جمع توان دوم سهم بازار کلیه 

 (.1397منصورفر، رحیمی،

 اهرم مالی 

(1395-1399 ) 
LEV  آید.دست می از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل شرکت به 

نوسان قیمتی  

 سهام

(1395-1399 ) 
StdPrice 

گردد.  های مالی استخراج می بر اساس قیمت پایانی سهام در سال از صورت 

 شود.سال اخیر، انحراف معیار گرفته می  5طی 

 ریسك شرکت 

(1395-1399 ) 
Risk  شود. سال اخیر محاسبه می  5از انحراف معیار بازدۀ سالانه سهام طی 

ی)متغیر مستقل( و  رسانه جمع غاتی تبل ری ؛ متغ( وابسته ری متغ)عنوان شاخص کل سهام به ری متغ ،ذکر است  انیشا

  سكی سهام، ر یمتینوسان ق ،ی اهرم مال ،یرقابت  یبازده سهام، حجم معاملات، اندازه شرکت، استراتژ متغیرهای

 در نظر گرفته شده است.   کنترلی ری عنوان متغشرکت به

 های پژوهشگریافته

 های پژوهش یافته

 ی و متغیرهای پژوهششناختتیبخش جمع

شتتده استتت.   ارائه -2شتتونده در جدولاطلاعات مربوط به افراد مصتتاحبه  ،بخش نیا در

 نفر بودند.  325شوندگان مجموع مصاحبه
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 شوندگان پژوهش مصاحبه  یفراوان عیتوز . ۲جدول

 پاسخ دهندگان  فراوانی  درصد 

 مرد  260 % 80
 جنسیت 

 زن  65 % 20

 دکترا  49 15.1

 کارشناسی ارشد  135 41.5 تحصیلات 

 کارشناسی  141 43.4

 سال 35تا  25 57 17.5

 سن
 سال 40تا  35 36 11.1

 سال   50تا  40 154 47.4

 سال  50بالای  78 24.0

 فعالان حوزه مالی و اقتصادی  194 59.7
 شغلی سمت 

 فعالان بخش رسانه  131 40.3

 سال  5زیر  52 16.0

 سابقه 
 سال 10تا  5 94 28.9

 سال 20تا  10 128 39.4

 سال  20بالای  51 15.7

 های پژوهشگریافته

پاسخنشان می  -2نتایج جدول   بیشتر  با  دهد  به مردان  نظر جنسیت مربوط  از  دهندگان 

دهندگان از  ترین پاسخنفر، کم  65باشند و زنان با تعداد فراوانی  نفر می  260تعداد فراوانی  

دهنده، مربوط به دهندگان گروه تحصیلات افراد پاسخترین پاسخنظر جنسیت هستند. بیش

ترین مربوط به بخش دکترا با تعداد فراوانی  نفر و کم 141بخش کارشناسی با تعداد فراوانی 

سال    50تا    40دهندگان بین  نفر است. در خصوص گروه سنی افراد نیز، بیشترین سنّ پاسخ   49

سال تا    35دهندۀ مربوط به افراد دارای  نفر و کمترین گروه سنّی پاسخ  154با تعداد فراوانی  

دهنده، بیشترین تعداد  نفر است. از نظر سمِت شغلی افراد پاسخ  36سال با مقدار فراوانی    40

نفر است. از نظر سابقۀ  194و اقتصادی با تعداد فراوانی فراوانی مربوط به فعالان حوزه مالی 

سال سابقۀ کاری   20سال تا    10دهندگان مربوط به افراد دارای  شغلی افراد نیز، بیشترین پاسخ
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سال   20دهندگان مربوط به افراد دارای بالای نفر است و کمترین پاسخ 128با تعداد فراوانی 

 نفر است.   51با تعداد فراوانی 

 
 پژوهش  یرهای متغ  یفی آماره توص. 3جدول

 متغیرها میانگین  ترینبیش  ترین کم  انحراف معیار 

 شاخص کل سهام 5.38 6.11 4.88 0.51

 رسانه های جمعی  2.97 4.62 1 0.71

 بازده سهام 0.06 0.31 0.0004 0.07

 حجم معاملات  0.64 6.68 0.0008 0.85

 اندازه شرکت  14.99 20.76 11.36 1.43

 استراتژی رقابتی  0.11 1.00 0.03 0.15

 اهرم مالی  0.55 4.00 0.03 0.28

 نوسان قیمتی سهام 2.06 2.79 1.25 0.27

 ریسك شرکت  0.17 0.63 0.02 0.09

 های پژوهشگریافته

مثبت است. متغیر   5.35دهد میانگین شاخص کل سهام با مقدار نشان می  -3نتیجۀ جدول  

مثبت نشان داده شده است. در این جدول، وضعیت    2.97رسانۀ جمعی نیز با مقدار میانگین  

 متغیرها به تفکیك ارائه شده است.

 بودنِ متغیرهای پژوهش نرمال

کته متغیر هتای رگرستتتیون استتتت. در صتتتورتیآزمونبودن متغیرهتا یکی از پیشنرمتال  

وابسته از نرمال کافی برخوردار نباشد احتمال اینکه نتایج نادرست باشد وجود دارد. لذا باید 

 سازی کرد. بودن متغیر وابسته، آن را نرمالدر صورت عدم نرمال

 . نرمال بودن متغیرها4جدول

 ت یاهم برا  یوجارک متغیر 

 0.76 0.53 شاخص کل سهام

 های پژوهشگر یافته
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  0.05از    ترش یب  شاخص کل سهام  وابسته  ریمتغ  یسطح معنادار  دهدینشان م  -4جدول  

 .است برخوردار ینرمال کاف عیاز توز ریمتغ نیگفت که ا توانی م ،جهینتدر  .است

تغییرات شاخص کل سهام   بر رگذاریو عوامل تأث یجمع یهارسانه نتیجۀ آزمون فرضیه:

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد.

 

 . نتیجه آزمون فرضیه5جدول

 نتیجه
سطح  

 اهمیت 

آماره 

 تی 
 متغیرها ضریب  خطای استاندارد 

 شیب ثابت  -4.49 0.38 -11.58 0.00 

 0.20 0.04 4.72 0.00 دار مستقیم و معنی 
تبلیغات رسانه جمعی 

 در بازار سرمایه 

 بازده سهام 0.30 0.11 2.58 0.01 دار مستقیم و معنی 

 حجم معاملات  0.10 0.02 5.30 0.00 دار مستقیم و معنی 

 اندازه شرکت  0.66 0.02 30.51 0.00 دار مستقیم و معنی 

 استراتژی رقابتی  -1.64 0.75 -2.19 0.02 دار معکوس و معنی 

 اهرم مالی  0.11 0.07 1.67 0.09 بی معنی 

 نوسان قیمتی سهام -0.008 0.002 -3.34 0.00 دار معکوس و معنی 

 ریسك شرکت  0.76 0.12 6.03 0.00 دار معنی و  میمستق

 F :35.77آماره  0.89ضریب تعیین: 

 0.00سطح اهمیت:  1.66دوربین واتسون: 

 های پژوهشگر یافته

 ( 0.00)برابر    تیمقدار سطح اهم  نکهیتوجه به ا  مدل با  کلّبیانگر این است،    5جدولنتایج  

 یایگو  زیمدل ن  نییتع  بی. ضر شودیم  دأییمدل ت  یدارا از لحاظ معناست،    0.05و کمتر از  

واردشده در مدل   یرهایتوسط متغ  تغییرات شاخص کلّ سهام   ریاز متغ  (0.89)آن است که  

که سطح   شودیمشخص م  5توجه به جدول  با  بیضرا   یِدارا معن  یبررس  درقابل توضیح است.  

 ( 0.05)و کمتر از    (0.00)برابر با    تبلیغات رسانۀ جمعی در بازار سرمایه  ریمتغ  یبرا  یدارامعن

و   تبلیغات رسانۀ جمعی در بازار سرمایه  نیب  یدار اگفت، وجود ارتباط معن  توانی، لذا ماست
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سهام شاخص کلّ  د  تغییرات  بنابرااردوجود    ب یبودن ضرمثبت  شود.یم   دأییت  هیفرض  ،نی. 

 ر یبا متغ  میاز آن است که ارتباط مستق  ی( حاک0.20)  تبلیغات رسانۀ جمعی در بازار سرمایه

،  رسانۀ جمعی  یواحد  كی  شیبا افزا  ی عنی  ؛ وجود دارد  تغییرات شاخص سهام   یعنیوابسته  

بدین مفهوم، در صورتی که تبلیغات رسانۀ    .ابدییم  شی( افزا0.20)  زانیبه م  شاخص کل سهام

جمعی در حیطۀ بازار سرمایه بیشتر اختصاص دهند، باتوجه به افزایشی بودن این تأثیر، افراد  

گذاری پیدا خواهند کرد و باعث بالارفتن شاخص کل  گذار بیشتری تمایل به سرمایهسرمایه

است و بین    1.66  -5با توجه به اینکه مقدار آمارۀ دوربین واتسون در جدول شود.سهام می 

 توان از رگرسیون استفاده کرد. ، قرار دارد. لذا، می 2.5تا  1.5مقادیر 

 یرگیجهیو نت بحث 

رسانه    تأثیر  تمامی کشورها مشخصامروزه  در  به ها  افراد  همۀ  و  رسانه شده  با  ها  نوعی 

ها به ارتباط افراد با یکدیگر، ارتباط افراد با اجتماع رابطه کنند. اصولا  رسانهارتباط برقرار می

منظور آگاهی از شرایط جامعه، اقتصادی، اجتماعی و... از مثبتی برقرار کرده و بیشتر افراد به

  یِ جمع   ۀرسان تاثیر تبلیغات    مطالعۀ پژوهش با هدف    نیا  کنند.های جمعی استفاده میرسانه 

تغییرات شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار    بر   هیدر بازار سرما  ی جمع  ۀ رسان  غاتیتبل

 صاحب نظران و  نفر از  325پژوهش در مجموع    نیدهندگان اانجام شده است، پاسخ   تهران

انتخاب   1399در دسترس در سال    یبودند که به روش تصادف  ارتباطات و رسانه  فعالان حوزه

است،    شدند. ذکر  حذف    92شایان  روش  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  شرکت 

است. نتیجۀ    1399-1395پژوهش سال  منظور این  ی به زمان  ۀباز  سیستماتیك انتخاب گردید.

سهام در بورس    کل  شاخص  بر تغییرات  هیدر بازار سرما  فرضیه نشان داد تبلیغات رسانۀ جمعی

تهران بهادار  و معنا  اوراق  به  ها طی سالداری دارد. رسانه تأثیر مثبت  پرداختن  با  اخیر  های 

گذاران زیادی به بازار بورس اوراق بهادار تهران ورود  بحث بازار سرمایه، باعث شدند سرمایه

بازار   پرداختن به آموزش در خصوص  با  قیمتیِ سهام سبب شد رسانۀ جمعی  نوسان  کنند. 

سرمایه افراد  آگاهی  و  آشنایی  میزان  به سرمایه،  رسانه جمعی  تأثیر  شود.  بیشتر  سبب  گذار 
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به  است،  داشته  مثبت  رویکردی  جامعه،  افراد  آگاهی  میزان  ارتقای  و  که طوریشفافیت 

دسترسی افراد به رسانۀ جمعی و برخورداری از اطلاعات و اخبار صحیح در خصوص میزان 

های بورس اوراق بهادار  شاخص سهام بورس اوراق بهادار، سبب شده افراد نسبت به شرکت

تهران و شاخص سهام بیشتر توجه کنند و با کسب اطلاعات و ارتقای سطح دانش با ریسك 

سرمایه به  نسبت  بهکمتر،  متغیرها  دیگر  از  پژوهش،  این  در  کنند.  اقدام  منظور گذاری 

که تأثیر متغیرهای بازدۀ سهام، حجم  طوریتأثیرگذاری بر شاخص کلّ سهام استفاده شد، به 

تأثیر مثبت و معناداری داشت. افراد  معاملات، اندازۀ شرکت، ریسك شرکت بر شاخص کلّ  

ها اقدام به افزایش دارایی گذار برای هر شرکت، بسیار مهم است. زمانی که شرکتسرمایه

گذاری و شوند نسبت به سرمایهگذار بیشتر متقاعد میکنند، افراد سرمایه)اندازه شرکت( می

گذار با توجه به شرایط نوسان  خرید سهام اقدام کنند. این نکته ضروری است که افراد سرمایه

های اخیر همواره به شرایط ثبات یك شرکت و میزان رشد ارزش سهام توجه  قیمتی در سال

این ویژه بیشتری را تجربه کنند. در  ای دارند و همواره تمایل دارند ریسك کمتر و سود 

اخص سهام  های قیمت سهام بر شپژوهش، تأثیر معکوس متغیرهای استراتژی رقابتی، نوسان

مشاهده شد. با توجه به اینکه حجم معاملات روند افزایشی داشته است، این احتمال وجود  

دارد که افراد حقوقی نسبت به افراد حقیقی، بیشترین حجم سهام را خریداری کنند و در  

صورت خروج از بورس اوراق بهادار تهران، سبب کاهش شاخص کل سهام شوند. با توجه  

ها نتوانند حمایت لازم را  که شرکتگذاران نیاز به حمایت دارند، در صورتیهبه اینکه سرمای

شرکت سایر  با  رقابتی  فضای  از  و  دهند  سهام کاهش انجام  ارزش  میزان  شوند،  خارج  ها 

خواهد یافت و بازار شاخص منفی را تجربه خواهد کرد. همچنین، نوسان قیمتی سهام یکی  

های بورس اوراق بهادار تهران است. در صورتی که نوسان از دلایل عدم ثبات شرایط بازار  

صورت کاهشی باشد، شاخص کل سهام نیز متأثر از این امر، کاهشی قیمتیِ سهام همواره به 

که رسانۀ  رسد در صورتینظر میبه  خواهد بود و رشد شاخص همواره نوسان خواهد داشت.

بهادار تهران  اوراق  بورس  بازار  بیشتر ورود کند،  از سهامداران  به مباحث حمایت  جمعی 

رسد. از طرفی، نقش شرایط بهتری خواهد داشت و میزان شاخص کلّ سهام به حداقل می
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گذار منظور آشنایی افراد با سبدگردانی بورس، نکتۀ مهمی است که افراد سرمایهتبلیغات به 

توان بیان کرد که تبلیغات و رسانه نقش کلیدی در طور کلی، میتوانند استفاده کنند. بهمی

کند. نتایج این پژوهش مطابق با نتایج پژوهش  گذاران ایفا میآگاهی افراد جامعه و سرمایه
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