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 תקציר

. 2017–2011בשנים  שוק המניותעל   המודפסתהתקשורת הכלכלית בוחנת את השפעת עבודה זו 

בישראל נותחו וסווגו בהתאם  המודפסתשפורסמו בעיתונות העוסקות בשוק המניות כל הכתבות 

הכלכלי של השווי  הובא בחשבון גםניטרלי. או   שליליחיובי,  – זהלסנטימנט שלהן ביחס לשוק 

כתבה המפורסמת בעמוד שוויה של : למשל) ;הובגודלבמקומה פרסומת ה כל כתבה, דהיינו עלות

ניתן משקל למידת החשיפה של  בכך . (גודל בעמוד פנימיאותו כתבה בזה של הראשון גבוה יותר מ

 המחקרים הבוחנים את סוגיית הקשר בין התקשורת לשוקי ההון מתבססים הכתבה לקוראים. 

שימוש במספר הכתבות )בלי עושים ו( text miningעל ניתוח באמצעות רובוטים ) בדרך כלל 

לנכות (. השימוש בשווי הכלכלי של הכתבות אפשר לנו אחת מהןכל לשקלל את היקף החשיפה של 

)השינוי במדדי המניות בימים האחרונים, השינוי שוק ההון גורמים שבעצמם יכולים להשפיע על 

 התקשורת בלבד. השווי הכלכלי ולהתמקד בהשפעה של " את לזקקובכך " ,"ק וכו'(הנאסדבמדד 

היומיות, על  על התשואותאנו בוחנים וירה( והיקף הסיקור והסנטימנט )להלן האאת השפעת 

 .אתמול(סגירה הפתיחה היום למחיר הבין מחיר הליליות )התשואות ועל  יומיות-התוך התשואות

: זו העוסקת בהשפעת התקשורת על בעזרת הבחנה זו אנו קושרים למעשה בין שני סוגי ספרות

לתשואות הליליות. יומיות -התשואות התוךבין  ההבדלמחירי המניות וזו העוסקת באנומליית 

המניות תשואות על השפעה חיובית ומובהקת והאווירה להיקפי הסיקור כי: )א(  מהתוצאות עולה

ובעיקר  ,ההשפעה מובהקת בימים של תנודות חדות)ב(  ;תשואות הליליותעל הבעיקר ו ,היום

היא  המותניתעל השונות אווירה הוהיקפי הסיקור )ג( השפעת  ;חדות ירידות שעריםבימי 

. בשוק ההון ושלילייםרועים חיוביים י)ד( התקשורת מסקרת באופן לא סימטרי א; שלילית

, "ישראל היום", "ידיעות אחרונות") הכלליתהאסימטריות בולטת במיוחד בתקשורת הכלכלית 

, "גלובס", "דמרקר"רוע שלילי בשוק ההון יקבל בתקשורת הכלכלית המקצועית )י(. א"מעריב"

ירידה של  –לדוגמה רוע חיובי באותו סדר גודל )יסיקור כפול מאשר א ,בממוצע  ,("כלכליסט"

בתקשורת שישה בערך סיקור גבוה פי לעומת זאת (, וה של אחוזיאחוז בשוק המניות לעומת עלי

מתיישבות עם מאפייני התנהגותם של משקיעים פרטיים  )א( עד )ג(תוצאות הכלכלית הכללית. 

בייחוד בימים של  ,ופועלים כ"עדר" ,גיסא מחד המודפסתאשר מושפעים מהתקשורת  ,ם"י"נאיבי

  .מאידךירידות חדות, 

 הקדמה  .1

מהירות וביעילות. המידע החדש רלבנטי במידע חדש  המניותבמחירי שוקי הון יעילים מגלמים 

בדרך כלל . עבור ציבור שהמודפסתשהוותיק בהם הוא העיתונות  ,מועבר בערוצי תקשורת שונים

ם עיתוניההכוללת את  ,המודפסתהתקשורת קבוצת המשקיעים המקצועיים  םעאיננו נמנה 

(. Peress, 2014)מידע כלכלי  לקבלת ,אם לא היחידי ,הערוץ המרכזי יאההכלליים והכלכליים, 

בהצניעם או  בהבליטם ,גם משפיעים על החלטות הפרטיםהם   ;לא רק מדווחיםהעיתונים 

 ,אווירה ציבוריתלכן נימת הדיווח שלהם משפיעה על המשקיעים ויוצרת  .יםכלכליאירועים 

 שהאווירה היאמאחר . (Shiller, 2005) עצמן ישירות מההתפתחויות הכלכליותנובעת  אינהש

על מחירי נכסים התקשורת  בחנו את השפעתעד כה (, המחקרים latentמשתנה בלתי נצפה )
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הסנטימנט בשווקים . ללא "ניכוי" של משתנים מתווכים אחרים ,מניות םובכלל ,פיננסיים

של  ותבתקופ שכן ,על יציבות השווקים הפיננסיים למופקדיםוהפיננסיים חשוב למנהלי המדיניות 

 .משמעותית ביותר ,הנאיבייםאלו על בעיקר  ,השפעתו על המשקיעים שינויים חדים במחירים

ירידות  של מצביםב מובהק מתבטא באופןהשפעה עיקר ה :הספרות מדווחת על אסימטריה

  .(Tetlock, 2007; Soroka, 2006)חדות  שערים

הפער בין  ואהתשומת הלב של חוקרי אנומליות פיננסיות בשנים האחרונות את מושך הנושא נוסף 

יומיות )הנמדדות בין מחיר הסגירה למחיר הפתיחה באותו יום מסחר( לבין -התשואות התוך

הפתיחה היום לעומת מחיר הסגירה מחיר שבין שני ימי מסחר סמוכים ) ,הליליותהתשואות 

נמצא  – חיוביות ליליותתשואות ושליליות  יומיות-תשואות תוך – פער דומה בתשואות(. אתמול

עשרות אחוזים במונחים שנתיים ויכול להגיע ל בשוקי מניות רבים ובמספר תקופות שנדגמו

(Tompkins and Wiener, (2007); Lou et al. (2015); Liu and Tse, (2017)). 

מהשפעת משתנים כלכליים רלבנטיים המנוכה )התקשורת הכלכלית עבודה זו בוחנת את השפעת 

מחזורי )בשוק המניות משתנים נוספים ועל  תל אביבבבבורסה יומיים מניות  מחיריעל אחרים( 

. אנו 30/10/2017– 1/1/2011 בתקופה (יומית-התוךוהתנודתיות , שונות התשואות המסחר

חברת  שבנתה ,מאגר נתוניםאמצעות השפעת הסיקור העיתונאי על שוק המניות ב מנתחים את

 המודפסתבתקשורת שהופיעו  פיננסיותאלפי ידיעות  סווגוזה מחקרי מדיה". במאגר "יפעת 

, ובשונה על כך נוסף. תיטרלינו ת, שליליתחיובי אווירהלמבחינת האווירה בשוק המניות המקומי  

בו היא שהעיתון לפי  ההבלטה של הידיעה השפעת, אנו בוחנים את כהמשאר המחקרים עד 

עמוד ראשון במוסף סוף שבוע לעומת למשל, מקומה בעיתון ), לפי )תפוצת העיתון( התפרסמה

הרלבנטיות הכתבות  לאחר מכן. (הרבועים אינטשיםמספר החול( ולפי גודלה ) יוםבעמוד פנימי 

זו מוצדק גם מבחינה בשיטה בדומה לפרסומות מסחריות. השימוש  למונחים כספיים ותמתורגמ

 תמתחשב המקובלת כיום בספרות, שאינההפרקטיקה  ןיותר מ תיאורטית וגם מבחינה אמפירית

הסיבה  .בפני הציבור שלהןהיקף החשיפה לא מייחסת חשיבות לובכך  של הכתבות, הכספיבשווי 

ידיעה  :כנהועל המשקיעים מעבר לתהשפעתה בה נעוצלבחינת עוצמת ההבלטה של הכתבה 

ראה פחות דרמטית וככל יתבאופן לקוני ובשורה סתמית דרמטית המובאת בכלי התקשורת 

פרשנויות,  סוקר בהרחבה בלווייתתשהנראה אף תשפיע פחות מאשר אותה ידיעה בדיוק 

 ,(envמדד סנטימנט )להלן בפועל אנו בונים לכל יום מסחר . ומהבכותרות העיתונים וכד קדימונים

חיובי לבין סך שווי הידיעות בעלות הסנטימנט השווי הידיעות בעלות בין סך בשקלים שהוא הפער 

שהיה משולם עבור מחיר הנקבע לפי הכספי שווה הערך  .כל העיתוניםב שליליהסנטימנט ה

את החלק  env-מפחיתים ממדד ההידיעה בעיתון לו הייתה זו פרסומת מסחרית. לאחר מכן אנו 

שככל הנראה נבע מגורמים אחרים שיכולה להיות להם השפעה על שוק המניות ועל היקפי 

רועים שהתרחשו לאחר המסחר ביום י, אt-1הסיקור )השינוי במדד המניות בארץ ובארה"ב ביום 

t-1  הסיקור העודף"של  כלומרהתקשורת, של  ההשפעהאת מזוקק בוחנים באופן ועוד(. כך אנו" 

מנסים להסביר את  וובעזרת – עם ההתרחשויות הכלכליות הרלבנטיות מתואם זה שאינו –

אנו הראשונים העושים שימוש מיטב ידיעתנו, ל .ומשתנים נוספים משוק זה תשואת מדדי המניות

 הסיקור העודףאת השפעת גם אנו בוחנים  .הידיעותהמבוסס על י של הסיקור כספה ה הערךבשוו
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-Intra) התשואה שבין מחיר הסגירה היום למחיר הפתיחה היום – יומיות-התוךעל התשואות 

Day),  סגירהה יפתיחה היום למחירה יבין מחירשהתשואות ( אתמולOver-Nightו )התשואות  על

בכך אנו בוחנים אתמול. של  אלהלסגירה היום ה יבין מחירשנמדדות  ,(Daily) רגילותיות ההיומ

העיתונים מתפרסמים לפני פתיחת שכן ין )התשואות לפי עיתועל  הסיקור העודףעת את השפ

תשואות הבין ל ליליות(התשואות המעבר לשעות המסחר )שתשואות ההמסחר( ומבחינים בין 

שלוש על  הסיקור העודףהשפעת בחינת בעזרת תייחס נ האמורהלאנומליה . יומיות-תוךה

  של מחירי המניות.יומית -והתוך היומיתהתנודתיות על ו על מחזורי המסחר, התשואות דלעיל

על  המודפסתהעוסקת בהשפעת התקשורת  מקשרת למעשה בין שני סוגי ספרות: זועבודה זו 

 ,Peress, (2014); Barber and Odean, (2008); Kearney et al., (2014); Tetlockמחירי המניות )

(2007); Garcia, (2013); Garz, (2014); Boudoukh et al., (2013); Larsen and Thorsrud, 

 Tompkins and Wiener, (2007); Riedel)הליליות מליית התשואות ועוסקת באנה זו( ו(2017)

and Wagner, (2015); Lou et al., (2015); Liu and Tse, (2017); and Basdekidou, (2017)). 

ם המנוכה מהשפעת משתני ,לתקשורת הכלכליתמוצע מדד כספי  : ראשית,כפולהתרומת העבודה 

, הן מבחינה תיאורטית והן כאמור ,עדיף כלכליים רלבנטיים אחרים. השימוש בסיקור העודף

בחשיפת הכתבה אינו מתחשב  בדרך כלל אשר ,על המדד המקובל כיום בספרות מבחינה אמפירית

יומיות לתשואות -תוךהתשואות השל הפער בין ניתן הסבר חלקי לאנומליה  שנית,לקוראים. 

אמידת ההשפעה נטו את מאפשר  (הסיקור כולוהיקף ב)במקום  העודףבסיקור שימוש ה. הליליות

גם לבדוק הכתבות מאפשר של  ין"שווי"השימוש ב של הכתבות העיתונאיות על מדדי שוק המניות.

 אם הסיקור התקשורתי של שוק ההון הוא סימטרי. 

 הן: שהתקבלו בעבודה התוצאות העיקריות 

 הליליותתשואות על המובהקת משפיע במידה  המודפסתשל התקשורת  הסיקור העודף (1)

בימים של יותר מובהקת חזקה וההשפעה  .יומיות-התוךתשואות על האך לא  ,והיומיות

  .(מדדי המניות של התפלגות תחתוןהעשירון )ה שעריםירידות של בעיקר  ,תנודות חדות

היקפי סיקור גבוהים יובילו להמניות של מדדי ירידות אינה סימטרית:  התקשורת תגובת (2)

. חוסר הסימטריות בתקשורת הכלכלית הכללית יםשיעורבאותם מאשר עליות יותר 

מאשר בתקשורת משמעותי יותר ( "מעריב"ו "ישראל היום", אחרונות" ידיעות")

 (. "כלכליסטו" "גלובס", "דמרקר"הכלכלית המקצועית )

 היא של כל סוגי התשואות (conditionalמותנית )העל השונות התקשורת השפעת  (3)

  . ולהפךתקשורת שלילית עודפת תורמת לירידה בשונות המותנית : שלילית

ככל  : שלילית מובהקתהיא יומית -התוךהתנודתיות על  הסיקור העודףהשפעת  (4)

 .ולהפךיומית -התוךהתנודתיות  יותר( תגדל  שלילינמוך יותר )עודף הסיקור שה

למדדי מניות שונים  – כלכלי מקצועי או כלכלי כללי – הממצאים עמידים לסוג העיתון (5)

 .פרוצדורה הסטטיסטית שבה הם נבחנוול
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 לוגיה שלואת המתוד – 3וסעיף  ,יסקור את הספרות 2סעיף  :כדלהלןלקת ושאר העבודה מח

 5. בסעיף וידון בתוצאות האמידהיציג את הנתונים ואת תוצאות  4. סעיף חישוב הסיקור העודף

 יסכם. 6וסעיף  הנאמדים,  נערוך בדיקות מובהקות ונציג אלטרנטיבות למשתנים

 ספרות סקירת  .2

שימוש בפורומים הו, האלקטרונית המודפסת)של התקשורת  בוחנים את ההשפעההמחקרים מ

בין היתר  – על שוק ההון עולה כי התקשורת עשויה להשפיע ,(בלוגיםוטורים  ,קבוצות דיוןכגון: 

בה מוצגות שלצורה ציפיות אלו רגישות  ה.צרכני אצל יוצרת שהיאדרך הציפיות הכלכליות 

כלכלית  או כתבה ה של ידיעהתהשפעשוני במצאו  Pruitt et al., (1988)הידיעות ולא רק לתוכנן. 

  כה.באור, בין היתר, , והסבירו אותובהתאם לצורת הצגתה

Ferguson et al. (2015)  בחנו את השפעת הכיסוי התקשורתי על תשואות של מניות בודדות בעזרת

 של ניתוח טקסטואלי שיטהבבאנגליה. הם השתמשו  2010–1981שנים מהמאגר נתוני מדיה 

המילים  מספרהיחס בין  לפיהסנטימנט התקשורתי נתפס כחיובי או כשלילי ו ,באמצעות רובוטים

החיוביות/שליליות ולפי מספר המילים שנכתבו על המניה בתקשורת. בעזרת מידע כלכלי משלים 

גם  ,מניות החברהות תפתחהשל בעל יכולת חיזוי טובה  הוא זה סנטימנטעל חברות הם מצאו כי 

 בכיוון החיובי וגם בכיוון השלילי. 

עשוי להשפיע על תשואת הנכסים  רק בציפיות. הסיקור עצמו מתבטאת לאהתקשורת  תהשפע

בתקשורת חברה מסחרית   יתמני אזכורה של עצם רבות ומגוונות.  דרכיםבהנסחרים בשוק ההון 

 : מוגבלת ההיצעתשומת הלב שלהם למגוון ש ,לרכישתה על ידי משקיעים פרטיים הביאלעשוי 

מושכות את תשומת הלב המניות בלהתמקד  הםמגבלות זמן או מגבלות קוגניטיביות גורמות ל

Kahneman and Riepe, 1998) הטיית תשומת הלב נמצאה במחקרם של .)Barber and Odean 

מצאו  . הםDow Jones (News Service, 1994 to 1999) של על בסיס מאגר עדכוני חדשות  (2008)

כי נטייה , ותהלב התקשורתינמצאות במוקד תשומת הכי משקיעים פרטיים נוטים לרכוש מניות 

מתוך תיק  מתבצעתמכירת מניות משום ש ,מאשר במכירתןחזקה יותר זו ברכישת מניות 

למעשה  ואההמניות הניתנת לרכישה  מספר ואילו ,מכיל מספר מוגבל של מניותההשקעות נתון, 

בחנו את השפעת , שFang et al. (2014)אצל משקיעים פרטיים.  קיימת אינהזו ה יטינ. אינסופי

קרנות ש מצאו ,על ידי מנהלי קרנות נאמנות רכישותיהןהיקף הסיקור של מניות בודדות על היקף 

 תקשורה שלילינמצאה שנטייה זו  אףמסוקרות באופן רחב, ה לרכוש מניות נוטותנאמנות 

מצא זה משקף את העובדה שגם משקיעים מ לטענתם,לביצועים העתידיים של המניות הנרכשות. 

הם רוכשים. הם מבססים את מחקרם על שתשומת לב מוגבלת לנכסים ים קדישממקצוענים 

 היא שתפוצתםעיתונים יומיים בארה"ב  4מתוך  31/12/2002–1/1/1993 מהתקופהניתוח כתבות 

ללא  ,כתבותהמספר לפי במאמרם  נקבעהיקף הסיקור  .שםמתפוצת העיתונים היומית  11%

 .בהיקף החשיפה אליהו בגודל הכתבהתחשבות ה

בחן  Tetlock (2007)לאורך השנים במגוון שיטות. בחנה נה של התקשורת על שוק ההון תהשפע

המופיע בגודל קבוע " Abreast of the Market"בטור היומי  1999–1984שנים בהופיעו שידיעות 

משפיע על  יהתקשורתסנטימנט האם הייתה שלו  . שאלת המחקרWall Street Journal (WSJ)-ב

של המילים השליליות טכני ניתוח טקסטואלי  באמצעותהוערך סנטימנט הו ,תשואת המניות
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ה בפסימיות של ילעלי ותמוביל בשוק המניותמתמשכות  ותירידשמצא הוא והחיוביות. 

 גם אצלנמצאו  להתנהגות המניות התקשורתתגובת בעניין . ממצאים דומים התקשורת

Loughran and McDonald (2011), Garcia (2013) ו- Das and Chen (2007).  נמצא כי

התנהגות הסנטימנט לפי נציין כי  .יוםה שלילי/מובילות לסנטימנט חיוביאתמול ירידות /עליות

בניגוד למאפייני השקעה  (ex-postאדפטיבית )השקעה מאפיינים של מחקרים אלו משקפת אפוא 

 (.ex-ante)רציונלית 

Antweiler and Frank (2004)  החזק"ו "בהם מופיעות המלצות "קנה", "מכורשאפיינו משפטים" 

ה יהמלצות קני ביןלא מצאו קשר מובהק אמנם הם  עוסקים בשוק המניות.הצ'טים באינטרנט ב

בין רמת הפעילות בצ'ט  מתאם אך מצאו, ומכירה לתשואות חיוביות ושליליות, בהתאמה

  .מדווחים על ממצאים דומים Coval and Shumway (2001)למחזורים ולתנודתיות. 

 Peress (2014)מאמרים אחרים מנסים לבודד את השפעת התקשורת עצמה על ביצועי המניות. 

רגילים לימים ה  על משתנים שונים בשוק ההון דרך השוואת התנהגותם בימים תבחן את השפע

ממצאי לפי  .2010–1989בשנים ימים  52  –בכלי התקשורת משמעותיות   ותשבית והיבהם ש

ההשפעה על וים רגילהמחזור בימים מ 12%-של שביתה היה נמוך בהמחזור בימים מחקרו 

שלושת במחזורים ב 18%ירידה של ) תה חזקה במיוחדיהינמוך  ןשלהמחזורי מניות ששווי השוק 

ד שלהם הוא התקשורת ישנם משקיעים שערוץ המידע היחיזאת משום שהחמישונים התחתונים(. 

מקור מידע לסמוך עליו בקבלת החלטות השקעה. יחד עם זאת,  הםאין ל ובהיעדרה ,המודפסת

בין שער הסגירה ערב השביתה  בדלהה :צא השפעה על מחירי המניותלא מהמחקר המתואר 

אולם ו. רגיליםבימים בין שערים אלו א היה שונה מההבדל ללשער הסגירה ביום השביתה 

ימים במאשר  יותר יםנמוכ והי בימי השביתהמניות ת הותשואשל פיזור היומית ו-התוךהשונות 

 –היותר  לנמוך ביותר יומי הגבוה -התוךהיחס בין השער  – טווח המחירים הממוצע :רגילים

  .בימי שביתה 7%-וסטיית התקן הרוחבית בשוק פחתו ב

השפעה אסימטרית.  מצביעים עלהתקשורת על שוק המניות  תהשפעהמחקרים הבוחנים את 

Kearney and Liu (2014)  הנתפס כשלילי לשוק  טקסטאולם  ,השפעהיש טוענים כי לסנטימנט

 Kothari. "(היקני"למשל ) חיובי טקסטנמצא כבעל השפעה חזקה יותר מ"( מכירה"למשל )ההון 

et al. (2009)  טקסט שלילי  :תנודתיות של תשואות מניותה לגביגם  אתכזמצאו אסימטריה

זיהוי מדויק של שבמצביעים על החשיבות  Boudoukh et al. (2013)ן. עלייה בתנודתיותמקדים 

במודלים של  (R2) הכוללת הסנטימנט העולה מניתוח טקסטואלי של העיתונים. כך, רמת ההסבר

מודל בעל יכולת ניתוח  לאחר שהופעליים נשעלתה פי פקטורים(  4ומודל  CAPMשוק )

  טקסטואלי מדויק.

אנשים נוטים להפנות יותר תשומת לב לכתבות שליליות מאשר לכתבות חיוביות  באופן כללי

(Muddiman and Stroud, 2017 .) בתחומים שונים,  ייםמאורעות שלילהבליט התקשורת לנטיית

 הטיה בבריטניה Soroka (2006) כך, לדוגמה, מצא נמצאה במספר מחקרים. כלכלה,ובהם 

באינדיקטורים ואירועים כלכליים שליליים בהשוואה לרעה -שינוייםמובהקת בסיקור  מוגברת

יותר מאשר סיקור שלילי השפיע על הציפיות שסיקור  ולא עוד אלא חיוביים,אירועים שינויים ולל

 Garzנתוני האבטלה בגרמניה. על ווח יים נמצא גם בדיסיקור היתר של מאורעות שליל חיובי.

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleURL&_udi=B6V8H-4T2TWWP-2&_user=32401&_coverDate=08%2F31%2F2008&_rdoc=1&_fmt=high&_orig=search&_sort=d&_docanchor=&view=c&_rerunOrigin=scholar.google&_acct=C000004078&_version=1&_urlVersion=0&_userid=32401&md5=0979ebd2bb1bf745d6dcab3e2462f841#bib66


6 
 

על דיווחים שהומצא  2010–2001שנים ב שםשל דווחי תקשורת  םתוכנאת ניתח  (2014)

ת וחיוביהתפתחויות על  הדיווחים מן יותר נרחביםבנתוני התעסוקה  התפתחויות שליליות

. ות השליליותהבלטת הידיעבוהן  הדיווחים מספרבתבטא הן הבנתונים אלו. הדיווח השלילי 

מבניות השפעות מהנתונים על ידי העיתונאים אלא  ה של הבנחוסר מ ובעתלא נלטענתו ההטיה 

אשר  ,יםמגבלה קוגניטיבית של הכתב ; :שלוש סיבות עיקריות , שלהןבתהליך ייצור החדשות

מאירועים  יותר להבליט אירועים שליליים  ים, נוטמייצגאו לפרט  החדשות צרכניל בדומה

ההכרה ו ;מחדשות חיוביות יותר ניםעיתו" מוכרות"חדשות שליליות ש ההערכה ; םיחיובי

על אירועים להתריע   – ולכן"כלב שמירה"  ות לשמשדמוקרטיבמדינות ות העיתונשל  התפקידשמ

 המודפסתמת את השפעת התקשורת לכניסו לאחרונה  Larsen and Thoursund (2017) .שליליים

ידיעה כלכלית סטנדרטית . לטענתם, 2014–1996שנים בבגיה על מחירי המניות היומיים שם בנור

סגירה בהשוואה למחיר ההנמדדת לפי מחיר  ,ה )המצטברתת מניתשואל עשויה להשפיע ע

נוכה הישירה )המ להשפעת התקשורתניתן לייחס ו , מי עסקיםי 15לאחר  4%בכפתיחה( ה

  .מניה ה שלתשואת מהיכולת לחזות את 40% -ל 20%בין  (ממשתנים אחרים

יומיות לתשואות הליליות אינה בוחנת את -הספרות העוסקת באנומליה שבין התשואות התוך

, תעודות סל, נכסים )מניותמספר לגבי השפעת התקשורת על תשואות אלו. הממצאים שהתקבלו 

יומיות -התשואות התוךשסחורות(, בבורסות ובתקופות מסחר שונות מלמדים , חוזים עתידיים

 Tompkinsראו התשואות הליליות ) יותר מאשרובתנודתיות גבוהה  נמוכהמאופיינות בתשואה 

and Wiener, (2007); Riedel and Wagner, (2015); Lou et al., (2015); Liu and Tse, (2017); 

Basdekidou, (2017)למשל )של הערכת נכסים מקובלים גר על מודלים י(. אנומליה זו קוראת ת

תשואה כלומר גורסים ש ,שרפ( הקושרים בין תשואה לסיכוןלמשל ומדדים )( פקטורים 4של 

יש המנסים להסביר את האנומליה גבוה יחסית. סיכון חשיפה ל לעכפיצוי  נדרשת יחסיתגבוהה 

א והבתשואות הליליות ש , (downside risk) ירידה( או סיכון crash riskקריסה )בעזרת סיכון 

(. Lou et al., 2015; Riedel and Wagner, 2015יומיות )-תשואות התוךשר באגדול יותר מ

 Extreme Valueהסברים אלו, המסתמכים על פרוצדורות לבחינת תנודות מחירים קיצוניות )

Theory – EVT  אוValue at Risk - VaR),  מצאו כי סיכון הקריסה גדול יותר בתשואות

מצאו  הסברים אלול בניגוד פיצוי על סיכון זה. הן חיוביות התשואות הליליות הו ,הליליות

הנסחרים בבורסות רבים  מגוון של תעודות סל וחוזים עתידיים , על פיLiu and Tseלאחרונה  

גם  ,הנמוכה של התשואות הליליותתנודתיות הוהחיוביות תשואות על השנוסף  ,אמריקאיות

ממצא הדורש הסבר חדש   – יומיות-התוךתשואות ה מזה שלקטן שלהן סיכון הקריסה 

. Lou et al. (2015)לאנומליה. הסבר אפשרי של האנומליה הנוגע לפעילות המוסדית ניתן על ידי 

ובעיקר לקראת  ,יום המסחר הלךבמלטענתם, משקיעים מוסדיים ומקצועיים פועלים לרוב 

 עריכים את תיק ההשקעות שלהםמבודקים ומשקיעים פרטיים ואילו  ,כשהנזילות גבוהה ,סיומו

עוד נמצא שמוסדות פיננסיים . למחרת ולכן נוטים לפעול עם פתיחת המסחר ,לאחר שעות העבודה

פרטיים פועלים עם המגמה )בייחוד בתנודות מחירים משקיעים ואילו  ,פועלים בניגוד למגמה

לא מנתחים את הסיבות להבדלי  Lou et al. (2015)  אמנםהם פועלים כ"עדר"(. שכחדות 

מושפעים מהתקשורת כאמור,  , הממצא שמשקיעים פרטיים )אשר, לענייננואולם אלו,התנהגות 

( משפיעים על מחיר הפתיחה של מדדי המניות, עשוי לקשור בין השפעת התקשורת המודפסת

 בעבודה זו. אנו עושיםהתשואות הליליות, כפי שת יומליאנל
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ובכלל  ,מחירי המניות מגלמים את כל המידע הרלבנטי)יעילות חצי חזקה( ככלל, בשוק הון יעיל 

שוק ההון מונעת על ידי שני גורמים עיקריים: האחד בהעוסקת התקשורת סיקור תקשורתי. הזה 

הצגתו ניתוחים, פרשנויות והערכות. אולם דרך הוא השני וזה ההתפתחויות בשוק סיקור הוא 

את אובייקטיבי באופן המשקפת  קבועהאינה אחידה ואינה פונקציה  מדיה וניתוחו של המידע ב

 סיבותיכול לנבוע מהעיתונאי  הכלכלי לסיקורהלימה בין האירוע המתרחש בשוק ההון. חוסר ה

יכולים לתפוס מקום בשטח העיתון על  ישעל סדר היום הציבוראחרים רועים ילמשל, אכך, . רבות

ה לנבוע למשל )שיכול החלטת עורכים , ובדומה לכך גםבשוק ההון התרחשויותחשבון סיקור ה

, הנושאים שבשיח ציבורית אווירה, (1מהעדר נושאים מעניינים אחריםמקו שנוקט העיתון או 

שיש בו כדי להשפיע על  מידע חדשועוד. המדיה המודפסת כמעט לא מביאה  הציבורי באותה עת

המדיה האינטרנטית  הלעומתשכן היא מתפרסמת מחוץ לשעות המסחר.  ,בזמן אמת שוק ההון

 זו מדיה לש ולכן ניתוח השפעתה ,הערוץ המרכזי המעביר מידע חדש לידיעת הציבור כיוםהיא 

 את לנתח יש ההון שוק על המשפיע חדשותי ככלי המדיה את לבחון כדי. יותר מורכב להיות עשוי

 הוא כזה ניתוח. שונה ובשיטה ,הממשלתיים והאתרים החברתיות הרשתות, האינטרנטית המדיה

את המופעים גם מייצגים  המודפסת מהמדיה מופעים למעשה אולםו העבודה למטרות מעבר

 במהותו דומה המודפסת התקשורת בנתוני שהשימוש כך 2)רדיו וטלביזיה( במדיה האלקטרונית

 נאיבייםעל המשקיעים הלרוב צפויה להשפיע  המודפסת התקשורת .האלקטרונית מדיהב לשימוש

( 2) ;ות, אופטימיות, פחד, אופוריה וכדומה( יצירת פסימי1)ה"לא מקצועיים"( בשני היבטים: )

 ,Peress) לאלו שלא נחשפו לכך באמצעי התקשורת האחריםהרלבנטי לשוק ההון נגשת המידע ה

והתפוצה הרחבה יחסית של  המודפסתמיעוט המקורות היחסי של העיתונות  גללבווקא ד. (2014

בעיקר במקרים קיצוניים של  ממנההמשקיעים ה"מקצועיים" עשויים להיות מושפעים כל מקור 

 להשפיע בהמשך על שוק ההון העשוי אתכז אווירהמתוך הבנה כי  ,שהיא מייצרת תשליליאווירה 

כתבה רחבת למשל, ,כך . (Ranyard et al., 2008) דרך פעולות לא שקולות של משקיעים נאיביים

להביא ו הציבורישעשויה להשפיע על השיח התקשורתי ו ,תהודה עשויה ליצורהיקף בעיתון נפוץ 

 ,(follow upכתבות המשך )לאלה יגרמו  ;של מכירות מצד משקיעים נאיבייםעדר" "לתופעת 

טורים המופקדים על שוק מצד הממשלה והרגול והתבטאויות פעולות יגררוובמקרים מסוימים 

  ההון.

במקום במספר הידיעות  , וזאתתהתקשורתיהאווירה את כספי כמייצג הערך הבשווה  השתמשנו

  . במודל כלכלי של עלות הפרסום כמדד לחשיפהבספרות עד כה שליליות, כמקובלה/החיוביות

𝑖שעיתון נניח  ∈ {1.  "ישראל היום", "ידיעות אחרונות", "גלובס", "כלכליסט", "מרקר-דה")  {6.

                                                           
1

 הרחבה מאפשר מעניינים בנושאיםמחסור ש כך ,השבוע לימות בהתאם קבוע בעיתון העמודים מספר כלל בדרך 
 .אחרים בנושאים

2
 ".מדיה מחקרי"יפעת ב שעורכים בניתוחים נתמכת זו הערכה 
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𝑗, מציע שטח פרסום מסוג ("מעריבאו " ∈ {1. )עמוד הכותרת, עמוד פנימי ועמוד אחורי(   {3.

 פיעהמשבעמוד הכותרת מתפרסמת המילים  200כתבה בת : לדוגמה. ליחידת שטח. Pijבמחיר 

כתבה פנימית שמקבלת הפניה מהשער חשובה יותר  כתבה בגודל כפול בעמוד פנימי;יותר מ

בחישוב השווי הכלכלי של כל בין השיקולים מכתבה גדולה יותר בהיקפה אך ללא הפניה מהשער. 

מחירון הפרסום נקבע כאמור לפי  .ורתהעיתון וחלקו בכלל התקשגם תפוצת הובאו בחשבון  כתבה

. כדי לפשט את המודל נניח שבטווח הקצר j –בתוכו ולפי המיקום  i עיתוןהשל  מידת התפוצה

ועומד  price takersכלומר הם  ,המפרסמים מתייחסים למחירון כאל משתנה אקסוגני מבחינתם

. בעיית המפרסם היא למקסם את Budgetשיכונה   ,לרשותם תקציב פרסום נתון בשקלים

 תקציב, כדלקמן:מגבלת הלבכפיפות החשיפה של המוצר 

                         max𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗
𝐸𝑥𝑝𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ≡ ∑ 𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗 ∙𝑖𝑗 𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑖𝑗                                     (1) 

                                 s.t.  ∑ 𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗 ∙𝑖𝑗 𝑃𝑖𝑗  ≤ 𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡                    

הוא משתנה  Spaceijלמקסם, מעוניין היא החשיפה למוצר שאותה המפרסם  Exposureכאשר 

( ומה יהיה j(, היכן תתפרסם הידיעה בתוך העיתון )iההחלטה של המפרסם באיזה עיתון לפרסם )

בהשפעה ( Space) םיא מכפלה של שטח הפרסוהלמוצר המפורסם המודל מניח שהחשיפה  ה.שטח

(Impact .) הלגראנז'יאן(L )( הוא:1של ) 

   𝐿 =  ∑ 𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗 ∙𝑖𝑗 𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑖𝑗 − 𝜆(∑ 𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗 ∙𝑖𝑗 𝑃𝑖𝑗 − 𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡)                    

 :הוא והשוואה לאפס 𝜆ולפי  Spaceijלפי משתנה ההחלטה  Lוהפתרון מגזירה של 

                 𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑖𝑗 = 𝜆𝑃𝑖𝑗             =>           ∑ 𝑆𝑝𝑎𝑐𝑒𝑖𝑗 ∙𝑖𝑗 𝑃𝑖𝑗 = 𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡                       (2)  

לפי המחיר היחסי , תקציבו להשתמש במלוא( עולה שכדי למקסם את החשיפה על המפרסם 2) -מ

 (.Impactijמשקף את השפעת הפרסום )  והמחיר, (Pijליחידת שטח )

הכתבות  כל ניתחה אתאשר  ,חברת "יפעת מחקרי מדיה" אנו משתמשים במאגר נתונים שיצרה

סוף ספטמבר עד  2011ינואר תחילת מ 4בישראל 3המודפסתהתקשורת  בכלשוק ההון שעסקו ב

 שוויה. ידיעה/כתבהכל של  ספישווי הכה תוך מדידת( יומיות תצפיות 1,650 בסך הכול) 2017

                                                           
3

 דומים( ורדיו יזיהבטל) האלקטרונית במדיה והרכבו הסיקור היקפי "יפעת" חברת של האנליסטים להערכת 
 .המודפסת התקשורת של לאלו בהתנהגותם

4
העיתונים הכלליים הם "ידיעות אחרונות", "ישראל היום" ו"מעריב". בעיתונים אלה יש מדורים כלכליים )להלן,  

"תקשורת כלכלית כללית"(. העיתונים הכלכליים הם: "דמרקר", "גלובס" ו"כלכליסט" )להלן "תקשורת כלכלית 
כתבה בעלת באחד מהם התפרסמה נסקרו, וכש הםגם אך  ,העיתונים אינם משמעותיים בישראל יתרמקצועית"(. 

מתפרסמים בתדירות שבועית ומטה. לא בכתבי עת ה בדרך כלל מדובר ). במדגם נכללהשווי כלכלי משמעותי היא 
עיתונות בההון  הבדל בין סיקור שוק ישמדגם שלנו(. המתאימות לנמצאו כתבות מעיתונים מגזריים ומקומיים 

 תוך קבועה מסגרת על לשמור נוטה עיתונות המקצועיתה :הכלליתסיקורו בעיתונות מקצועית" ל"הכלכלית ה
ואילו (, הכלכלי ערכו את לשנות שעשוי)מה  לעיל שתוארו לגורמים בהתאם בעיתון מיקומובו הסיקור בהרכב שינויים

 קרובות לעיתים ועשויה ההון בשוק הנעשה את לסקר בבואהאמורים ה מהגורמים יותר מושפעת הכללית עיתונותה
 הכלכלית העיתונות בין ההבדל את. ליום מיום משמעותית שונים ומיקום בגודל לפרסמו או כלל סיקור לפרסם לא

 .המובהקות בבדיקות, 4 בסעיף נבדוק המניות מדדי על הסנטימנט בהשפעת הכללית לעיתונות
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 שמשתמעלות זו ו ,הכתבהבמקום  שהייתה מופיעהפרסומת של עלות הלפי כאמור הכספי נקבע 

שהתייחסה  המודפסתכל כתבה בתקשורת  לקוראים. כתבההאינדיקציה להיקף החשיפה של 

: חיובית, שלילית או המניות  וקהעולה ממנה ביחס לש אווירהללשוק ההון נותחה בהתאם 

 100%-ל 5%" בערכים שבין מניותמדדי ה"ולמידת הרלבנטיות שלה ל לשוויה הכלכלי – טרליתני

 50%לפחות שכנסו רק כתבות ו. למדגם ה(המניותמשמעותו שכל הכתבה עסקה בשוק  100%)

מהן העולה  אווירההאת  קלט  בהןנתקל אשר כך שהקורא הסביר  ,ההוןלשוק  ומשטחן הוקדש

ענו עסקו בשוק ההון ו 6,456ומתוכן  ,כתבות 19,200-ל נותחו כובסך הכ בקריאה שטחית.אפילו 

כבעלות  2,393 הוגדרו כבעלות סנטימנט חיובי, 2,749) .עבודה זובעל הקריטריונים שהצבנו 

שלהן  האווירה( הצוות שניתח את הכתבות והעריך את .יטרליותמהן כנ 1,314-סנטימנט שלילי ו

 קטגוריזציה)הדגמנו שיטת . )לא כלכלנים או מומחים לשוק ההון( ייצג את "האדם הממוצע"

 (.בסעיף בדיקות המובהקות– Google Trends –אלטרנטיבית 

אנו מחשבים את ( envלהלן ) המודפסתבתקשורת משתקף הוא כפי ש סנטימנטכדי להעריך את ה

סך התקשורת  של זהלסך התקשורת החיובית שווה הערך הכספי של בין בשקלים ההפרש 

באותו עיתון  חיוביסיקור סיקור שלילי ו של מקריםכמעט לא היו נציין כי השלילית בכל יום. 

ניטרלי או חיובי סיקור ובאותו יום סיקור שלילי וניתן למצוא באותו עיתון כנגד זאת . באותו יום

גבוה היו  ספיאולם סיקורים מנוגדים עם שווי כ ,סיקורים מנוגדים נמצאובין העיתונים  .טרליוני

הסיקור . המייצגהשימוש בהפרש כמשתנה  עלעובדות אלה מקלות  נדירים בתקופת המדגם.

ועל כן הוא מושפע  ,-t-1ב בשוק ההון שהתרחשו לאירועיםבדרך כלל  מתייחס tבבוקרו של יום 

מיקום, ה, הגודללהיות אחיד בהיקפו )סיקור שוק ההון צריך כי ניתן לטעון  .מההתפתחויות בעבר

וכל , אינפורמטיביאו  יבש"" להיות , כלומררועים בשוקימעוצמת האלהיות מושפע  אלכותרת( וה

שיצרו השווקים לזו מעבר אווירה המייצרת  ,"תקשורת עודפת"היא יבש" "ה מהסיקור היסטי

הן מנט שמציגה התקשורת )ביום המסחר שקדם לפרסום. בפועל אין זה כך. היקף הסיקור והסנטי

יוצא אפוא . בעבר בשוק ההוןמה שנעשה כללית( מתואם עם כלכלית ההוהן  המקצועית הכלכלית

דרך  t ביוםלהשפיע על המדדים  העשויוהיא ,  t-1ביום ממדדי המניות  תמושפע tביום שהאווירה 

שוק רגרסיבי של -אוטו רכיבאפוא  כוללתהשפעת התקשורת על שוק ההון התנהגות המשקיעים. 

  .1, כפי שניתן לראות באיור ההון עצמו

 והשפעותיו על מדדי שוק ההון אווירההתהליך יצירת  – 1 איור

 

מידע אובייקטיבי על (  1)
 שוק המניות      

ניתוחים ופרשנויות  ( 2)
הבלטה של  /כולל צבע

 האירועים הכלכליים

:  הסנטימנט
 ניטרלי/שלילי/חיובי

ביצועי שוק  
   tהמניות בזמן  
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הצפוי  ,המידע אובייקטיבי של סיקוראנו מפרידים בין השווי הכלכלי של  1איור ב כפי שרואים

, בפועל של הסיקור לבין השווי הכלכלי, t-1ביום  המניותבשוק אירועים שהתרחשו ב כתלות

 אותם לש הסיקור היקפי שבהםימים תכנו יימשמע ש .הכולל ניתוחים, פרשנויות והבלטה יחסית

כנס ייהוא ש האובייקטיבי לשווי הסיקורבפועל  שווי הסיקור בין הפערשונים.  שינויים יהיו

)בספרות  שווי הסיקור הכולל ולא t+1האמידה של ביצועי שוק המניות בזמן למשוואות 

 .(t-1הרלבנטית מוכנסים מדדים לסיקור הכולל ללא הפחת החלק המסקר את מה שארע ביום 

 לכך שתי סיבות עיקריות:

היקף הסיקור התקשורתי  לעבימים קודמים במדדי המניות לשינויים ההשפעה שיש  יוכינ .א

כדי שהמשתנה המסביר לא יהיה מתואם עם המשתנה המוסבר באמצעות  ; זאתהיום

 רגרסיבי שבין השינויים היומיים במדדי מניות. -תהליך אוטו

רועים בעלי חשיבות לשוק ההון שהתרחשו לאחר המסחר של יום יניכוי ההשפעה שיש לא .ב

t-1  ועשויים להשפיע עליו ביוםt רועים אלה עשויים להשפיע על היקפי הסיקור ביום י)א

t, תיכללתם על שוק ההון ואם לא מנכים אותם מהיקפי הסיקור הגולמיים השפע 

רועים ינציין כי א (.בלבד את השפעת הסיקורבמדידה, בעוד שאנו מעוניינים לדעת 

  יבואו לידי ביטוי בשער הסגירה של יום זה. t-1שהתרחשו במהלך המסחר של יום 

שוק המניות אנו מפרקים את שיעור התשואות השונות בעל הסיקור כדי לבחון את השפעת 

 :שתי תשואות נפרדותל tביום  (𝐷𝑡- , כמקובלסגירהה)לפי מחירי  של מדד מניותהתשואה היומי 

𝐷𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝐶𝑡

𝑃𝐶𝑡−1
) = log (

𝑃𝐶𝑡

𝑃𝑂𝑡
∙

𝑃𝑂𝑡

𝑃𝐶𝑡−1
) = log (

𝑃𝐶𝑡

𝑃𝑂𝑡
) + log (

𝑃𝑂𝑡

𝑃𝐶𝑡−1
) = 𝐼𝐷𝑡 + 𝑂𝑁𝑡              (3) 

 t  (𝑃𝑂𝑡)( למחיר הפתיחה ביום 𝑃𝐶𝑡יומית, ממחיר הסגירה )-הוא שיעור התשואה התוך 𝐼𝐷𝑡כאשר 

כפי שראינו  t-1 (𝑃𝐶𝑡−1.)למחיר הסגירה ביום  tהוא שיעור התשואה ממחיר הפתיחה ביום  𝑂𝑁𝑡 -ו

תשואה השלילית בעוד שיומית -התשואה התוך: בתשואותאנומליה נצפתה בסקירת הספרות, 

 ,Basedkidouראו למשל ) ניכרים  את האנומליה ניתן לנצל להשגת רווחים. חיובית ליליתה

 .25כפי שניתן לראות באיור  ,(2017

 

 

 

 

                                                           
 24 אסטרטגיית להדגים יכולה הבאה הדוגמה, זאת עם. זה מאמר של לתחום מעבר הוא סחר אסטרטגיית חישוב 5

 במחיר אותו ומוכרים הסגירה במחיר( 125"א ת מדד אחר שעוקבות סל תעודות)כלומר  המדד את קונים: שעות
 במחיר הפוזיציה את וסוגרים הפתיחה במחיר( short) אותו בחסר מוכרים מכן לאחר(. ON) שלמחרת ביום הפתיחה
"א ת מדד אחרי שעוקבת הסל בתעודת שימוש תוך הזאת האסטרטגיה את חישבנו(. ID) למחרת היום של הסגירה

125 (Kesem מתאריך )על 17%) 24.8%היא השיגה תשואה שנתית ברוטו של ו, 31/12/2017עד לתאריך  1/1/2004ON 
קנייה ומכירה והצעת המחיר המבוקשת הייתה על כל  0.115%תעודת הסל גבתה עמלות של ו הואיל(. IDעל  7.8%-ו

תשואה הקנתה  נקיטת אסטרטגיה זו  ,מדדי תעודת הסל בתקופת המדגם( 10,000  של על ממוצע 0.15%נקודות ) 15
  . 22.2%שנתית ברוטו של 
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  TD -, וON ,IDשל ( % -ב )אריתמטיתהתשואה המצטברת  – 2איור 

 

את השפעת בנפרד  אמדנו( 2על רקע האנומליה של התשואות הליליות בעולם ובתל אביב )איור 

יומית -(, התוך𝑂𝑁𝑡) ליליתה –  tבזמן  על כל אחד משלושת שיעורי התשואה המודפסת התקשורת

(𝐼𝐷𝑡ו ) רגילההיומית( ה𝑇𝐷𝑡) . התשואות הליליותשפיע בעיקר על הסיקור העודף ישהשערתנו היא 

נציין  .(הראשונה בה האוירה יכולה לבוא לידי ביטוי במסחר)נקודת הזמן  דרך מחירי הפתיחה

 ,.Lou et alראו למשל ) מהתקשורת ורק אך כמעטמושפעים , המשקיעים הנאיבייםשוב ש

(2015); Berkman et al., (2012) .) 

האווירה אומדים את  – ראשון האת משוואות האמידה בשני שלבים: בשלב בפועל אנו מריצים 

 הרגרסיה הבאה: בעזרת  tבזמן 

𝑒𝑛𝑣𝑡 = 𝛼0 +  ∑ (𝛼𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑂𝑁𝑡−𝑗 + 𝛽𝑗𝐼𝐷𝑡−𝑗 + +𝛿𝑗𝑘𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡−𝑗 + 𝜃𝑗𝑒𝑛𝑣𝑡−𝑗) + 𝜀𝑡          (4) 

 ידיעותשל ה זהחיוביות פחות הידיעות הכספי של הערך ה)שווה היא האווירה  𝑒𝑛𝑣𝑡כאשר, 

על בעיקר להשפיע  הואמור הכללייםו ם הכלכלייםעיתוניהעל סמך  השחושב, tזמן בשליליות( ה

,; המסחרפתיחת  𝐼𝐷𝑡−𝑗,  𝑂𝑁𝑡−𝑗ביומית -התוךהתשואה וה הלילית תשואה-n הימים האחרונים 

נוספים  הוא וקטור של משתנים 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡−𝑗 -ו ,יםהוא המשתנה המוסבר בפיגור 𝑒𝑛𝑣𝑡−𝑗; בהתאמה

כלכליים שהשפיעו על ככל האפשר ממשתנים  האווירה התקשורתיתשכללנו כדי "לנכות" את 

 רועים שלאחר המסחר כיי)מדובר בא .להשפיע על שוק המניות למחרתהיקפי הסיקור ועשויים 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

11 12 13 14 15 16 17

Cummulative OverNight (ON) rate of return

Cummulative IntraDay (ID) rate of return

Cummulative TotalDay (TD) rate of return



12 
 

וקטור משתנים  (.השפיעו על מחירי המניות ביום זה t-1בשעות המסחר ביום שהתרחשו רועים יא

  :את כולל אלו

  בשעות שלאחר המסחר בתל אביב )משקףנאסד"ק מדד הה הממוצעת של תשואה (א)

  ;(להלן 3ראו איור  – התפתחויות עולמיות

בשעות שלאחר המסחר התשואה של המניות הישראליות הנסחרות בבורסה של ניו יורק  (ב)

 (;להלן 3ראו איור  –  המניות הדואליותהחציון של כל ) בתל אביב

)משקף התפתחויות  בשעות שלאחר המסחר בתל אביבדולר /שער החליפין שקלהשינוי ב (ג)

  ;(tעל היקפי הסיקור ביום  להשפיעעשויות אך  ,שלא באו לידי ביטוי במניות הדואליות

התעניינות  פיםמשקפוליטיים בולטים )-בהם התרחשו אירועים גיאושלימים  ידממשתני  (ד)

 על הסיקור הכלכלי אפשריתהשפעה  כלומר ,של עורכי העיתונים בנושאים אחרים

  ;(והיקפו

 (. 35)המבוסס על מדד ת"א  הישראלי VIX -מדד ה (ה)

למשתנה הסיקור משום שמעבר לכך לא נמצאה השפעה מובהקת.  n=3פיגורים הבחרנו במספר 

כל המשתנים  כאשר( 𝜀𝑡)( אנו לוקחים את השאריות של הרגרסיה env_res)להלן העודף 

סיקור עודף חיובי )הפתעה ערכים חיוביים משקפים לפיכך  המסבירים אורתוגונליים למדד זה.

. עודף שלילי )הפתעה שלילית בהיקף הסיקור(סיקור  –וערכים שליליים חיובית בהיקף הסיקור( 

ככל האפשר, גם אם לא כולם משתנים מסבירים רבים הכללת  ,(env) העצממהאווירה בשונה 

עד  (env_res)הסיקור העודף את ההגדרה של ומצמצמת  תמזקק (4) משוואהב מובהקים,

, הוספת שלושה פיגורים של המשתנה המוסבר מצמצמת את לדוגמה ,כך .למינימום האפשרי

 לית לפיגורים אלו.( אורתוגונenv_resמשום שהשארית ) ,בלבד tליום  הסיקור העודף השפעת 

סוגי התשואות ניתן  תאת לוח הזמנים של פרסומי העיתונים הכלכליים והכלליים ושל שלוש

 .3איור לראות באיור 
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 (, בזמן מקומיתשואות בתל אביב ובנאסד"ק )כולל הדואליותהפרסומי העיתונים ו עיתוי :3איור 

Day t-1 Day t 
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קיץ(. /עשוי להשתנות בין העיתונים ועל פני הזמן )למשל שעון חורףו ,בערךעבור העיתונים הוא . לוח הזמנים 1
ידיעות ". העיתונים הכלליים העיקריים הם "כלכליסט"ו "גלובס", "מרקר"הם דהמקצועיים עיתונים הכלכליים ה

 ."מעריב"ו "ישראל היום", "אחרונות
מתפרסם באותו ערב ה "גלובסו" ,19:00נסגרים בביבוהשעה  "כלכליסט"ו "דמרקר". בין העיתונים הכלכליים: 2

 ידיעות שמגיעות לאחר שעה זו.בו לא מתפרסמות משמע ש ; 16:00נסגר בשעה 
 ובשעת הגעתואך כניסתו לדפוס תלויה בחשיבותו  ",מסביב לשעון"על ידי הכתבים והצלמים  נאסף. המידע 3

למערכת העיתון. ככל שהשעה מאוחרת יותר כך יכנס רק מידע חשוב, לפי שיקול דעת העורכים. העיתונות 
כול להיכנס לעמודי החדשות הכלכלית גמישה בהכנסת כתבות סמוך לסגירת העיתון. מידע כלכלי חשוב במיוחד י

 עד לסגירתם. 

 

 האמידה ותוצאות הנתונים .4

ניתן לחלק את הנתונים אשר שמשו אותנו בעבודה לשני סוגים: הראשון כולל את סיווג הידיעות 

כולל את  ,. מידע זהשליליותו טרליותינ, לחיוביות "יפעת מחקרי מדיה" חברתידי   עלהעיתונאיות 

  ,סגירהו )פתיחה שעריםההשני כולל נתונים על הסוג יום. העיתון והשווה הערך של ההודעה לפי 

מציג סטטיסטיקה  1לוח . מסחר של מדדי מניות בתל אביבהנמוך יומי( ומחזורי ו גבוה יומי

 .בסיסית של המשתנים העיקריים

  

Intra-Day (ID) 

rate of return 

Over-Night (ON) 

rate of return 

Total-Day (TD) rate of return 
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: סטטיסטיקה בסיסית של המשתנים העיקריים1 לוח  

 

================================================================================== 

'env' is the equivalent value of positive-negative newspaper articles compared with ads (in millions of 

shekels). ON, ID, and TD are daily rate of return (in percent) of today’s opening relative to yesterday’s 

closing, intraday, and today’s closing relative to yesterday’s closing, respectively, of the Tel Aviv 125 

stock index. NAS is the daily Nasdaq's rate of return.  

 

. תצפיות 1,692ל וסך הכב) 2017 נובמברסוף עד  2011כל הנתונים הם יומיים, החל מינואר, 

כולל את כל ( a)חלקו העליון של הלוח (. 2017ברגרסיות שבהמשך המדגם מסתיים בסוף ספטמבר 

וחלקו  ,(b)בה נרשמו תשואות שליליות , ש2011נתוני המדגם, חלקו האמצעי מתמקד בשנת 

( env)האווירה ממוצע ששהייתה שנה חיובית. מהלוח עולה  ,2013מציג את נתוני שנת ( c)התחתון 

 שבאופן יחסי, כך – אך הוא משתנה בהתאם לתשואות מדדי המניות ,קטן בכל התקופהוחיובי 

ובשנה  ,הופכים שלילייםהאווירה ערכי , 2011כשנת בשוק המניות המקומי, בשנה שלילית 

מהלוח שתופעת התשואות הליליות עוד עולה . יותר הם הופכים חיוביים,  2013 שנתכ, חיובית

התשואה הממוצעת במסחר  :אחרים רבים בשוקי מניותשנצפתה דומה לזו  125במדדי תל אביב 

(a)  All Sample env ON ID TD NAS
 Mean  0.0014  0.0085 -0.0325  0.0412  0.0830
 Median  0.0000  0.0425 -0.0291  0.0686  0.0468
 Maximum  0.3322  4.1766  4.0813  3.2117  9.6414
 Minimum -1.2339 -7.1986 -3.5804 -5.4557 -13.5913
 Std. Dev.  0.0781  0.8651  0.6468  0.5731  1.5278
 Skewness -5.4856 -0.7143  0.2108 -1.2394 -0.1376
 Kurtosis  79.5239  8.9103  7.8430  14.4902  11.6147
 Observations  1692  1692  1692  1692  1692

(b) Year = 2011 env ON ID TD NAS
 Mean -0.0174 -0.0820 -0.0749 -0.0062  0.0478
 Median -0.0042 -0.0437 -0.0658  0.0387  0.0714
 Maximum  0.2575  4.1766  4.0813  3.2117  9.6414
 Minimum -1.2339 -7.1986 -3.5804 -5.4557 -10.4871
 Std. Dev.  0.1134  1.4793  1.1076  0.9713  2.5581
 Skewness -5.5958 -0.4910  0.3257 -0.6758  0.2778
 Kurtosis  57.6689  5.2881  4.9112  8.0550  5.4240
 Observations  244  243  244  243  243

(c)  Year = 2013 env ON ID TD NAS
 Mean  0.0138  0.0598 -0.0502  0.1099  0.2031
 Median  0.0116  0.0839 -0.0297  0.1121  0.1660
 Maximum  0.2708  2.6004  1.3296  1.7625  5.8070
 Minimum -0.2917 -2.0202 -1.7144 -1.7202 -13.5913
 Std. Dev.  0.0746  0.6441  0.4898  0.3886  1.5412
 Skewness -0.0519 -0.0890 -0.2165 -0.2786 -2.7295
 Kurtosis  4.5966  3.9258  3.3918  7.2867  28.7249
 Observations  244  244  244  244  244
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שנים שליליות ב הן ,כולובמדגם הן  ON) הלילית( נמוכה משמעותית מהתשואה ID)יומי -התוך

הממוצע של האווירה אינו נציין עוד כי ערך ההתפלגות סביב  (.2013חיוביות )והן בשנים ( 2011)

( שלילי בכל המדגם ושלילי מאוד בשנת skewnessסימטרי ואינו נורמלי. כך מדד האסימטריה )

בהן ש ,( גבוה כתוצאה מתצפיות קיצוניות )שליליות ברובן(kurtosis, בעוד שמדד הגבנוניות )2011

 ,.Ranyard et alמשפיעות ככל הנראה על המשקיעים הנאיביים )משום שהן ה ,נרצה להתמקד

2008.)  

 בחינת הסימטריות של הסיקור התקשורתי

מודל ב נבדקת( env)השפעה האסימטרית של המסחר אתמול על הסיקור התקשורתי היום ה

 :(OLS) רגרסיה הבאה

  𝑒𝑛𝑣𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝑅𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑂𝑅𝑡−1𝐷𝑡−1
+ + ∑ 𝛿𝑖𝑒𝑛𝑣𝑡−𝑖

3
𝑖=1 + 𝜖𝑡(5 ) 

𝐷𝑡−1 -, וt-1ביום  125הסגירה של מדד תל אביב היא תשואת   -ו 𝑅𝑂𝑅𝑡−1כאשר, 
הוא משתנה  +

 משקף את 𝛽1אחרת.  0-חיובית והיא  125אם תשואת מדד תל אביב  1המקבל את הערך דמי, 

סכום  ואילו ,למחרת תהתקשורתיהאווירה על  t-1ביום  125מדד תל אביב ירידות בההשפעה של 

  .האווירהעל עליות של  ןהשפעתאת משקף  𝛽2  +𝛽1 המקדמים

Kahneman and Tversky (1992)  ערך)  .2.25מצאו פרמטר חציוני של שנאת סיכון בגובה 

והגבנוניות הזאת האסימטריה לאור   (.הרווח מערך ורבעם ישני פי גדולבקירוב ההפסד הוא 

 הרצנו את :לתשואת המניותהאווירה הקשרים שבין את  ביתר פירוט, בחנו 1בלוח שנמצאה 

( ועם סוגי ON/ID/TD( עם שלושה סוגים שונים של תשואות )5)משוואה לעיל הרגרסיה המתוארת 

בעיתונים עסקיים(. שיערנו כי היחס של השפעה שלילית לחיובית ו כלליים, העיתונים )כולם

עם תיקון  OLSהעסקיים. תוצאות הרגרסיה )בעיתונים מאשר יהיה גדול יותר הכלליים 

  . 2מוצגות בלוח ( HAC –דסטיות ומתאם סדרתי להטרוסק
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 האווירה משתנה על המניות מדד תשואות של האסימטרית ההשפעה: 2 לוח

 

The table depicts the asymmetric impact of the three returns (ON/ID/DT) on the tone variable (env) for 

three newspaper types (All/Business/General). DUM_POS gets the value 1 if the return (ON/ID/DT) is 

positive and 0 otherwise. Negative to positive ratio (NPR) is defined as 1/1+2). We test whether NPR=1, 

i.e., there is no asymmetry or NPR=2.25, i.e., loss value is twice the profit value (as in Tversky and 

Kahneman (1992)).  

***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

(A)  Dep. Variable: Tone from All newspapers (env) ON ID TD

C 0.009** 0.011*** 0.012***
ON/ID/TD(-1)  0.087*** 0.070*** 0.073***

ON/ID/TD(-1)*DUM_POS(-1)  -0.058** -0.038*** -0.039**

ALL(-1) 0.106 0.185 0.139*

ALL(-2) 0.020 0.016 0.011

ALL(-3) 0.055* 0.062*** 0.052*

Adj. R-Square 0.27 0.23 0.44

D.W. 1.92 2.07 2.00

Negative to Positive ratio (NPR) 2.96 2.15 2.13

Wald test:  NPR = 1:

t-stat Value -2.319 -3.125 -2.501

t-stat Prob.  0.021  0.002  0.012

Wald test:  NPR = 2.25:

t-stat Value -1.563 -1.526 -1.244

t-stat Prob.  0.118  0.127  0.214

(B) Dep. Variable: Tone from Business newspapers (env) ON ID TD

C 0.006*** 0.009*** 0.007***

ON/ID/TD(-1)  0.051*** 0.049*** 0.046***

ON/ID/TD(-1)*DUM_POS(-1)  -0.027** -0.022*** -0.017**

Business(-1) 0.117** 0.169** 0.137***

Business(-2) 0.023 0.035 0.028

Business(-3) 0.043 0.046** 0.039

Adj. R-Square 0.21 0.24 0.41

D.W. 1.94 2.07 2.01

Negative to Positive ratio (NPR) 2.07 1.81 1.57

Wald test:  NPR = 1:

t-stat Value -2.349 -3.209 -2.568

t-stat Prob.  0.019  0.001  0.010

Wald test:  NPR = 2.25:

t-stat Value -1.105 -0.994 -0.278

t-stat Prob.  0.269  0.321  0.781

(C) Dep. Variable: Tone from General newspapers (env) ON ID TD

C 0.004 0.003** 0.006*

ON/ID/TD(-1)  0.037*** 0.022*** 0.028***

ON/ID/TD(-1)*DUM_POS(-1)  -0.033** -0.017** -0.024**

General(-1) 0.019 0.093 0.050

General(-2) 0.038 0.013 0.007

General(-3) 0.057 0.065*** 0.058*

Adj. R-Square 0.21 0.09 0.26

D.W. 1.97 2.06 2.04

Negative to Positive ratio (NPR) 10.27 4.70 7.06

Wald test:  NPR = 1:

t-stat Value -1.967 -2.493 -2.054

t-stat Prob.  0.049  0.013  0.040

Wald test:  NPR = 2.25:

t-stat Value -1.670 -1.938 -1.664

t-stat Prob.  0.095  0.053  0.096
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של ירידות במקרה ירה וקדם במשוואת האוהיחס בין המשרואים  2בלוח מהתוצאות המובאות 

שונה ( בין התקשורת הכלכלית המקצועית TD)היומית בתשואה ( NPRSשל עליות )במקרה למקדם 

 1%ירידה של  :כלומר(, 2.13כולה הוא )בתקשורת הכללית. יחס זה מאשר בתקשורת הכלכלית 

. כאשר 1%ה של יעלימזה שתקבל  2.13היקף סיקור גבוה פי  tביום   תקבל t-1במדד המניות ביום 

עבור התקשורת  1.57מתקבל יחס של לכללית בין התקשורת הכלכלית המקצועית  מפרידים

עבור התקשורת הכלכלית הכללית. התוצאות הללו נבחנו  7.06הכלכלית המקצועית ויחס של 

  (.תה שהסיקור הוא סימטריי)השערת האפס הי .ונמצאו מובהקות Waldבאמצעות מבחן 

. המקביל למקדם זה הוא 2.25מקדם שנאת ההפסד הוא  Tversky and Kahneman (1992)פי ל

היחס בין שווי הסיקור במקרה של ירידות לשווי הסיקור במקרה של עליות זהות בערכן המוחלט. 

כי לא ניתן מצאנו . 2.25-שווים ל 3בלוח  NPRS-יחסי השלבדיקת ההשערה  Waldמבחני ערכנו 

עבור כלל התקשורת והתקשורת הכלכלית המקצועית.  2.25-לדחות את ההשערה שיחס זה זהה ל

 . 2.25 -יחס זה גבוה משעבור התקשורת הכלכלית הכללית נמצא 

 בחינת השפעת הסיקור על מדדי המניות

תחילה  על מדדי המניות.( env_res) הסיקור העודףהשפעת  כלומר את  ,את הכיוון ההפוך נבחן

ומהאפשרות של גרירה סטטיסטית העיקריים בעבודה תרשם מרמת המתאמים בין המשתנים נ

)המנוכה הסיקור העודף השפעה שאינה סימולטנית של יכולה לרמז על כזאת ביניהם. גרירה 

 מציג מבחנים כאלו. 3 לוחמהשפעות של מדדי מניות בעבר( על מדדי המניות. 

הלילית עם התשואה ( TDהתשואה היומית )של יובי ומובהק מראה מתאם ח 3( בלוח aפאנל )

(ON וגם ) התוךעם זו-( יומיתID  (. עוד ניתן להבחין במקדם מתאם נמוך )ביןON לID ולא )

אף ( בולט; זאת 0.0043יומית )-משמעותי. חוסר המתאם שבין התשואה הלילית לתשואה התוך

של מחיר למשל, ירידה  ,. כךמנוגדים וניםבכיוהמשתנים שמחיר הפתיחה משפיע על שני על פי 

יתר הדברים כשיומית ומורידה את התשואה הלילית )-הפתיחה מגדילה את התשואה התוך

יומיות -קבועים(. עם זאת, כאשר בוחנים את המתאם בין התשואות הליליות לתשואות התוך

מתאם שלילי  לחוד מתקבל -0.1%-לחוד ושליליות מ 0.1%-עבור תשואות יומיות חיוביות מ

בין הסיקור המתאם (. Branch and Ma, (2015); Berkman et al., (2012)מובהק, כצפוי )

. התוצאה TD-ו ID-ל  זה סיקור בין המתאם כמו שלא –מובהק אך נמוך,  ON-ל( env_resהעודף )

מהעיתונים, גם לאחר הכנסת משתנים נוספים בעיקר מושפע  ON-מתיישבת עם ההערכה ש

את כל  ()מקדימה,  גורר סטטיסטית env_res( ניתן ללמוד כי הסיקור העודף, b. מפאנל )לרגרסיה

חוץ מאשר סוגי התשואות. הגרירה בכיוון ההפוך אינה מובהקת כלל, כפי שציפינו בכל המקרים 

 . ON-ל

 

 



18 
 

 בעבודה סטטיסטית בין המשתנים העיקרייםהגרירה המתאם וה: מקדמי 3לוח 

 

================================================================================ 

Panel (a) presents the correlation coefficients of the main variables. The upper figure is the 
coefficient, while the lower figure represents the probability that the coefficient equals zero. Panel (b) 
shows P-values of the Granger causality tests between pairs of variables. The null of the upper 
triangle is that the variable in a column does not Granger cause the variables in a line, while the null 
of the lower triangle is that the variables in a line do not Granger cause the variables in a column. For 
figures below 0.05, the null that the first series does not Granger cause the second series is rejected, 
e.g.,, the null that ID does not Granger cause env_res is rejected (0.0000), while the opposite is not 
(0.7746). 

 

מניות בתדירות יומית מאופיינות בזנבות התשואות מדדי ש והעובדה 2על רקע התוצאות בלוח   

EGARCH(1, 1, 1)קבועה, הרצנו רגרסיות מסוג לא ( ובשונות fat tailsעבים )
עם שלושת סוגי  6

(, ON/ID/TD( כמשתנה התלוי העיקרי )env_resהתשואות כמשתנה מוסבר ועם הסיקור העודף )

 מציג את תוצאות הרגרסיות. 4יחד עם שלושה פיגורים של המשתנה המסביר. לוח 

 

  

                                                           
6
 .התוצאות איכות את שינתה לא TGARCH(1,1,1) מודל לפי הרגרסיה הרצת 

(a)  Bilateral Correlation Coefficients

Correlation
Probability env_res ON ID TD
env_res 1.00

-----

ON 0.081358 1.00
0.0009 -----

ID -0.040346 0.004304 1.00
0.1013 0.8613 -----

TD 0.022908 0.666247 0.748556 1.00
0.3523 0.0000 0.0000 -----

(b)  Pairwise Granger Causality Tests

Lags = 3 days    H0 (lower triangle): column does not Granger cause line
env_res ON ID TD

H0 (upper triangle): env_res --- 0.0000 0.0000 0.0000
line does ON 0.0012 --- 0.0000 0.0000
not Granger ID 0.7746 0.0243 --- 0.0236
cause column TD 0.2011 0.0000 0.0000 ---
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 (TA-125) 125תשואות מדד תל אביב  :EGARCH(1,1,1)לפי מודל תוצאות הרגרסיות : 4לוח 

 אווירהה שאריתו

 

================================================================================ 

This table presents the EGARCH regression results of the three rates of return (ON, ID, and TD). “env 

res” is the residual of Equation (4). ON/ID/TD(-j) where  j = {1..3} are the respective dependent 

variables in lag, e.g., ID(-1) for the ID equation. In the variance equation, RESID(-1)/GARCH(-1)
.5

 

(leverage effect) is the asymmetric component of the EGARCH model.  

***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

על  גם לחיוב ( משפיעenv_res)הסיקור העודף  במשוואת התוחלת ,מהלוחכפי שניתן לראות 

השפעתה על ו ,0.01( ברמת מובהקות של TDוגם על התשואה היומית )( ONהתשואה הלילית )

 שוֹקאפקט המנוף )השפעת , משוואת השונותב. ( אינה מובהקת כללID) יומית-התוךתשואה ה

( נמצא מובהק ותחיוביהתשואות ה שוֹקעל השונות המותנית חזקה מהשפעת  ותשליליהתשואות ה

המותנית של שונות העל הסיקור העודף השפעת . בשלוש הרגרסיות, כמקובל בתשואות יומיות

( 0.05)ברמה של ולא מובהקת בכל התשואות נמצאה שלילית ( conditional variance)התשואות 

את  שסיקור עודף חיובי מקטין היא תוצאה זומשמעות . (IDיומיות )-התשואות התוךרק עבור 

 . , כצפויהתנודתיות

 יומית-התוךהתנודתיות על מחזורי המסחר והסיקור על  ו שלבחינת השפעת

כדי לגלות הסיקור העודף. שעלולים להיות מושפעים מ ,מלבד מחירים נוספים,ישנם משתני שוק 

בדומה לזה שהורץ  EGRACHהרצנו את אותו מודל  כאלהעל משתנים הסיקור מהי ההשפעה של 

מוחלטים הים פערהבאה לידי ביטוי ב)יומית -התוךתנודתיות ה, מסחרהמחזורי שבו  , 4 בלוח

הסיקור , ונבחרו כמשתנים התלויים 125מדד מניות תל אביב יחסיים( בין השער הגבוה לנמוך בהו

 מחזוריומשתנים אקסוגניים אחרים נבחרו כמשתנים מסבירים. המשתנים התלויים הם העודף 

יומיים -התוך(, והפערים log )כאשר הערכים יוצגו ב 125המסחר היומיים של מדד תל אביב 

Dependent Variable: ON ID TD

Mean Equation

C  0.024 -0.037*** 0.062***

env_res 1.11***  0.026 0.791***

ON/ID/TD(-1) -0.014  0.007 -0.050**

ON/ID/TD(-2) -0.054** -0.044* -0.003

ON/ID/TD(-3)  0.003 -0.010 -0.034
Variance Equation

C -0.125*** -0.132*** -0.152***

|RESID(-1)/GARCH(-1)^.5| 0.141*** 0.140*** 0.149***

RESID(-1)/GARCH(-1)^.5 -0.057*** -0.070*** -0.029**

Log(GARCH(-1)) 0.974*** 0.979*** 0.973***

env_res -0.484** -0.354* -0.787***

Adj. R^2  0.00  0.00  0.01

DW  2.06  2.02  1.99
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( המשתנים .5 בלוחהמשתנים ניתן לראות הגדרות )את  .(Gap) והיחסיים( AGap) המוחלטים

המוסבר בשלושה פיגורים (, המשתנה env_res)הסיקור העודף ( הם החותךמ חוץהמסבירים )

   .5התוצאות מתוארות בלוח . 7אחרת 0-ו ראשוןבימי  1שמקבל את הערך  ,משתנה דמיו

יומית -התוךתנודתיות המסחר, ה: מחזורי EGARCH(1,1,1)הרגרסיות לפי מודל  תוצאות: 5לוח 

 ( והסיקור העודףTA-125) 125יחסית במדד מניית תל אביב המוחלטת וה

 

================================================================================ 

This table presents the EGARCH regression results of the three variables derived from Tel Aviv 125 

stock index: VOL (daily volume in logs),  𝐺𝑎𝑝 = 100 ∙
high−𝑙𝑜𝑤

(high+low)/2
 , and 𝐴𝑔𝑎𝑝 = ℎ𝑖𝑔ℎ − 𝑙𝑜𝑤, where, 

'high' and 'low' are the daily high and low prices, respectively. “env_res” is the tone residual as in 

Table 4. Vol/Gap/Agap(-j), where  j = {1..3} are the respective dependent variables in lag, e.g., Gap(-2) 

for the Gap equation. In the variance equation, RESID(-1)/GARCH(-1)
.5

 (leverage effect) is the 

asymmetric component of the EGARCH model .  

***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

 

יומית -התוךהתנודתיות ועל  מציג את ההשפעה של הסיקור העודף על מחזורי המסחר 5לוח 

. התוצאות 4 בלוחמשוואת השונות, בדומה למוצג בהמוחלטת והיחסית במשוואת הממוצעים ו

אך לא על מחזורי  ,יומית-התוךהשפעה מובהקת של הסיקור העודף על התנודתיות  מראות

חיובית  /יומית היא שתקשורת שלילית-התוךהתנודתיות לגבי משמעות התוצאות המסחר. 

-התוךמקטינה את התנודתיות  /( מגדילהenv_res –בהיקפים גבוהים מהצפוי )סיקור עודף 

 יומית.

 

                                                           
7

 שונים במחזורי מסחר ותנודתיות מתאפיינים ראשון ימי. חמישי עד ראשון בימים פעילה אביב תל של הבורסה 
 . השבוע ימי שאראשר במ

Dependent Variable: Vol Gap Agap

Mean Equation

C 10.8*** -0.100*** -0.157***

env_res  0.238 -0.344** -0.387**

Vol/Gap/Agap(-1) 0.217*** 0.297*** 0.314***

Vol/Gap/Agap(-2) 0.127*** 0.150*** 0.163***

Vol/Gap/Agap(-3) 0.128*** 0.156*** 0.169***

Sunday 0.082*** 0.109*** 0.112***
Variance Equation

C -1.19*** -0.177 -0.169

|RESID(-1)/GARCH(-1)^.5| -0.195*** -0.063 -0.059

RESID(-1)/GARCH(-1)^.5 0.413***  0.010  0.024

Log(GARCH(-1)) 0.255*** 0.856*** 0.862***

env_res -2.64*** -0.504 -0.503

Adj. R^2  0.06  0.22  0.28

DW  2.18  2.05  2.04
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 בחינה באמצעות רגרסיה אחוזונית

השלילי בהתפלגות, הן של התשואות  מלמדים כי החלק ,בספרות ובעבודה זו ,הממצאים עד כה

משמעותי ומשפיע יותר מאשר החלק החיובי של ההתפלגות. בפרט,  ,הסיקור העודף והן של

חקור יולכן ת ,מצוי בקצות ההתפלגות מלמדות כי חלק משמעותי מהמידע 2התוצאות בלוח 

עובדה  ביניהן.עשוי ללמד על קשרים לא לינאריים באווירה התצפיות הקיצוניות הן בתשואות והן 

 תאחוזוני הלבין התשואות בעזרת רגרסיהאווירה  שאריתאותנו לבחון את הקשר שבין הניעה זו 

(quantile regression .) הרגרסיה האחוזונית(Basset and Koenker, 1978מרחיבה )  את

בשיטת הריבועים תוחלת המותנית מעבר ל אפשרויות האמידה האמפירית במודלים ליניאריים

 פונקציההכך מציעה הרגרסיה האחוזונית שיטות לאמידת החציון המותנה של (. OLSהפחותים )

זו מאפשרת רגרסיה . (<100>0) אחר אפשרי המותנ ןכל אחוזועל פני אמידה ( או 50-)האחוזון ה

( outliersוהיא אף עמידה לחריגים ) ,שיטת הריבועים הפחותיםיותר מאשר  תנרחביכולת ניתוח 

המשתנים המסבירים  שהרצנוהאחוזונית רגרסיה ב(. heteroskedasticityולשונות משתנה )

. 9–1אך האחוזונים שנבדקו הם העשירונים , 4לוח ב המוצגיםוהמוסברים הם בדיוק כמו אלה 

  .הרגרסיה האחוזוניתתחילה נתאר בקצרה את עקרונות 

הוא  Yברגרסיה שבה  םמימקדאת השהמטרה היא למצוא  ,לינארי ת תכנוןובעיבכמו  ,נניח

הוא מספר  nהם המקדמים הנאמדים,  𝛽, הוא וקטור המשתנים המסבירים X, המשתנה המוסבר

  הוא:מודל הרגרסיה האחוזונית  (.<10>0המבוקש ) עשירוןהוא ה  -והתצפיות 

𝛽𝑛(𝜏)̂ = m𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛
𝛽(𝜏)

{ ∑ 𝜏|𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽|  +

𝑖:𝑌𝑖≥𝑥𝑖
′𝛽

∑ (1 − 𝜏)|𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽|

𝑖:𝑌𝑖<𝑥𝑖
′𝛽

}           (6)  

= m𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛
𝛽(𝜏)

{∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽)

𝑛

𝑖=1
 } 

𝜌𝜏(𝑥) כאשר = {
𝜏 ∙ 𝑥          𝑖𝑓 𝑥 ≥ 0

(𝜏 − 1)𝑥   𝑖𝑓 𝑥 < 0 
 ,(check functionמכונה פונקציית בדיקה )ה,  {

, עבור העשירון השני לדוגמה ,כך חיוביים.ערכים וסימטרי ערכים שליליים משקללת באופן א

((𝜏=2 ( טעות חיובית𝑦𝑖 ≥ 𝑥𝑖
′𝛽 ) של תצפיתi   טעות שלילית )ו, 0.2-תוכפל בברגרסיה𝑦𝑖 < 𝑥𝑖

′𝛽 )

ובעבודה זו אנו משתמשים  ,( בשיטות אופטימיזציה שונות6ניתן לחשב את ). -0.8-תוכפל ב

 .Koenker and D'Orey (1987)משופר של ה simplexאלגוריתם ב

 – קוויםהשלהם ) t-( ומבחני הbars  – מלאותהעמודות ה)הסיקור העודף תוצאות מקדמי 

spikes( בשלוש הרגרסיות לפי עשירונים )4איור ( מוצגות ב9–1. 
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הליליות תשואות ה: אחוזונים ברגרסיותהסיקור העודף של  t-ומבחני הם מקדמיה: 4איור 
(ON,) ותיומי-תוךה התשואות (ID ) היומיות התשואותוסך (TD) 

-2

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ON_Coef ID_Coef TD_Coef

ON_Tstat ID_Tstat TD_Tstat
 

התשואה הלילית  של ברגרסיותמקדמי הסיקור העודף , ראשית :בולטות תוצאות שתי 4 באיור

(ON )שבהם היו )הימים  הנמוכים העשירונים בשלושת מובהקיםו, העשירונים כל פני על יםחיובי

( IDיומית )-התוךמקדמי הסיקור העודף ברגרסיות התשואה , שנית (;הירידות החדות ביותר

הסיקור העודף  של המקדמים במקביל. סטטיסטית מובהקות לא אך, העשירונים בכל שליליות

 ביותר הנמוך העשירון מן במעבר לשלילי ימחיוב ( משתניםTDהיומיות ) תשואותברגרסיות ה

 מובהקים הם, זאת עם. ID-ו ON תשואותלמעשה הסכום של ה שהם משום, ביותר הגבוה לעשירון

המובהקות  ניתן להסיק כי התוצאה הבולטת הראשונהמן . ביותר הנמוכים העשירונים בשני

 עבור התשואות הליליות נובעת בעיקר מהעשירונים הנמוכים של התשואה.  4שנצפתה בלוח 

לפיכך  .יומיים-ופערי המחירים התוך במקביל לתשואות נקבעים בשווקים גם מחזורי המסחר

על משתנים אלו. כדי לשמור על אחידות הסיקור העודף היה זה אך טבעי לבחון את השפעת 

מה שעשינו עם משתנים מסבירים בדומה ל( 9–1הניתוח הרצנו רגרסיות אחוזונים )עשירונים 

 100יומיים של מדד תל אביב המסחר המחזורי  ם. המשתנים המוסברים ה4ובאיור  4לוח ב

באות לידי ביטוי בפער בין המדד שיחסית )זו המוחלטת והיומית -התוךתנודתיות ה)בלוגים(, 

, (env_res)הסיקור העודף )מעבר לחותך(  םהמשתנים המסבירים ה. הגבוה לנמוך באותו יום(

ראשון )השונה  עבור יום 1המקבל את הערך דמי, ומשתנה  ימים 3של המשתנה המוסבר בפיגור 

תוצאות מקדמי , אחרת. 0תנודתיות( ואת הערך המסחר והמחזורי  מבחינתימי השבוע משאר 
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( בשלוש הרגרסיות spikes – קוויםהשלהם ) t-( ומבחני הbars – )עמודות מלאותהסיקור העודף 

 .5( מוצגות באיור 9–1לפי עשירונים )

מחזורי המסחר אחוזונים להסבר הסנטימנט ברגרסיות  שאריתשל  t ומבחנים מקדמיה: 5 איור
(Vol ,) יחסייםה מחיריםהפערי (Gapו ) מוחלטיםהמחירים הפערי (GapA) 

 

 המסחר מחזורי ברגרסיות שלחוץ מאשר ) כצפוי שליליים נמצאוהסיקור העודף  של המקדמים כל

סיקור . הקיצוניים בזנבות בעיקר סטטיסטית מובהקות בעלי והיו(, הנמוכים העשירונים בשלושת

 זאת לעומת. העליון בעשירוןיומית -התוךהתנודתיות  ואת המסחר נפח אתעודף חיובי מוריד 

 חיוביים היו הנמוכים העשירונים בשלושת המסחר היקפימקדמי הסיקור העודף ברגרסיות 

העודף היה הסיקור מקדם בהם מחזורי המסחר היו נמוכים נמצא ששבימים  :כלומר. ומובהקים

. בעשירון העליון של כל שלושת המשתנים המוסברים מקדם הסיקור העודף הוא ומובהק חיובי

יומית גבוהה ומחזורים גבוהים מקדם הסיקור -תוךשל תנודתיות בימים : כלומר ;שלילי ומובהק

 ובכך פועל הסיקור העודף השלילי להגדלתם של משתנים אלה.  ,העודף הוא שלילי ומובהק

 התוצאות את כשמשווים במיוחד, השונים העשירונים בין משמעותיים הבדלים אין, כללי באופן

 שבהם ימים משקפים התחתונים שהעשירונים היא לכך העיקרית הסיבה. 4איור ב המוצגות לאלו

 העשירונים זאת לעומת. המניות בשוק משמעותית פעילות אין רלומכ, קטן היומי המסחר נפח

 גדולים במחיר והפערים המסחר מחזורישבהם , אינטנסיבית פעילות של ימים משקפים העליונים

 ". נורמליים" בימים מאשר יותר
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 דיון בתוצאות

אפייני מעל ו 125אביב על תשואות מדד תל הסיקור העודף תוצאות המבחנים השונים להשפעת 

( ON) הלילית ההתשואעל הסיקור העודף מסחר נוספים היו לרוב בהתאם למצופה. כך השפעת 

סיקור ש משמע .(4)לוח  EGARCHחיובית ומובהקת ברגרסיות  יתההי( TDעל התשואה היומית )ו

. של מדד המניותוהתשואה היומית הלילית התשואה להורדת /שליליתרם להעלאת /עודף חיובי

הפתיחה של  שעריעל בעיקר מובהקת השפעה  המודפסתלתקשורת שמשמעות התוצאה היא 

 ,ים"יעם מאפייני התנהגותם של משקיעים פרטיים "נאיבאף היא מתיישבת  תוצאה זו. המניות

 על עיתונים כלכליים, ,בין היתרבהסתמכם, , שמקבלים החלטות השקעה לאחר שעות העבודה

מושפעים מהתקשורת עובדה שמשקיעים אלו ה(. Lou et al., 2015ופועלים עם פתיחת המסחר )

עשויה להסביר מדוע  ,מהעיתונים הכלליים , במקרה שלנו,ובמיוחד, (Peress, 2014) המודפסת

בימים של ירידות חדות )עשירון  בעיקר תוהליליהתשואות על הסיקור העודף נמצאה השפעה של 

נמצאה שלילית יומיות -על התשואות התוךהסיקור העודף , השפעת הליליותבניגוד לתשואות  .(1

 יותאחד ההסברים לתופעה העולמית של תשואות ליל .(4)לוח  סטטיסטית תומובהק וללא

גם בשוק המניות בתל אביב, הוא  נצפתהיומיות שליליות, אשר -חיוביות לעומת תשואות תוך

( לידיעות המתקבלות מחוץ לשעות המסחר. התוצאות שקיבלנו ת)יחסיהתגובה הלא רציונלית 

היא על  המודפסתההשפעה המרבית של העיתונות שכן  ,בעבודה מתיישבות עם הסבר זה

-והתוךשהן הסכימה של התשואות הליליות , (TD)התשואות היומיות ואכן, . הליליות תשואותה

 ותהתשוא מצאנו כי השונות המותנית שלעל כך נוסף  .מהסיקור העודףהושפעו חיובית יומיות, 

מקדמי השונות מובהקים רק עבור התשואות כי ו ,(4לוח מהסיקור העודף )מושפעת שלילית 

, את שונות התשואהמקטין /מגדיל חיובי/שליליעודף שסיקור היא משמעות הממצא זה הליליות. 

נציין גם כי אסימטריה )אפקט המנוף( נמצאה במשוואת השונות של כל התשואות . כצפוי

באה לידי ביטוי מרבי בקצות הסיקור העודף ת השערתנו כי השפע (.4)לוח  EGARCH-ברגרסיות ה

  .(4 )איור אחוזוניםהתמיכה ברגרסיות אפוא ההתפלגות של התשואות קיבלה 

 בדיקת עמידות התוצאות .5

בסעיף זה נבדוק את מובהקות התוצאות שהתקבלו בעבודה בעזרת שינוי של פרמטרים או של סוג 

בהשוואה (. env_res)דף הסיקור העומשוואות אמידה. הבדיקה הראשונה שערכנו נוגעת להגדרת 

ערך של הכספי של תקשורת חיובית פחות שווה הערך ה)שווה האווירה להגדרה המקורית של 

 הוספנו את שווה הערך של תקשורת ניטרלית כך:  תקשורת שלילית(

𝑒𝑛𝑣 = 𝑃𝑜𝑠 + 𝐼 ∗ 𝑁𝑒𝑢𝑡𝑟𝑎𝑙 − (1 − 𝐼) ∗ 𝑁𝑒𝑢𝑡𝑟𝑎𝑙 −  𝑁𝑒𝑔                                                    (7) 

שווי הכתבות החיוביות, השליליות והניטרליות בעיתונים  םה ,Pos, Neg, Neutralכאשר  

𝐼  -)במיליוני שקלים(, בהתאמה ו ∈ (0, אם שווי  1המקבל את הערך  י,דמהוא משתנה  (1

היא העובדה אחרת. הסיבה לחישוב זה  0-הכתבות החיוביות גדול משווי הכתבות השליליות ו

( או שהתפרסמו כתבות תחיובי אווירהשבכל יום או שהתפרסמו כתבות חיוביות וניטרליות )

התפרסמו גם כתבות שליליות וגם חיוביות  אף פעם לאאך  ,(תשלילי אווירהשליליות וניטרליות )
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בינו לבין ההבדל היחידי ו EGARCHת ימציג את תוצאות רגרסי 6לוח יום. העיתון באותו באותו 

  .7 לפי משוואה תהניטרליהאווירה גם את  6הכוללת בלוח  ,הסיקור העודףהוא הגדרת  5לוח 

 

 (תליטר)כולל ניהאווירה  שאריתו 125 ל אביבתשואות תתוצאות הרגרסיות של : 6לוח 

 

================================================================================== 

This table presents the EGARCH regression results of the three rates of return (ON, ID, and TD) .

“env_res” is defined in this table by Equation (7), which includes neutral tone, while all other variables 

and procedures are the same as in Table 4.. ON/ID/TD(-j) j = {1..3} are the respective endogenous 

variables in lag, e.g., ID(-1) for the ID equation. In the variance equation, RESID(-1)/GARCH(-1)
.5

 

(leverage effect) is the asymmetric component of the EGARCH model .  

***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

 

מקדם שחלשה בכל המשוואות, בעוד  הסיקור העודף ניתן לראות כי המובהקות הסטטיסטית של

השונות נהיה חיובי ומובהק לתשואות הליליות. סימן המקדם השתנה במשוואת הסיקור העודף 

 ירהולאו כמדד שלנו שהבחירה להסיק אפשר ולכןאבל לרוב היה לא מובהק,  ,במרבית המקרים

  .יותר מתאים( הניטרלי הסיקור הכנסת ללא שלילי פחות חיובי)

 הפרדה בין עיתונים כלכליים מקצועיים לכלכליים כלליים

נוגעת לסוג העיתונים שנכללו במדגם. עד כה נכללו כל  הסיקור העודףהבדיקה הבאה לגבי 

מוספים הכלכליים והן ה ("כלכליסט", "גלובס", "מרקר-דה"הן הכלכליים ) ,העיתונים החשובים

הסיקור (. מאחר שלהערכתנו השפעת "ישראל היום", "מעריב", "ידיעות"כלליים )של העיתונים ה

בחנו  ,שלרוב אינם קוראים את העיתונים הכלכליים ,גדולה יותר על המשקיעים הנאיבייםהעודף 

השערתנו היא ים. הפרדה בין סוגי העיתונתוך , 4, בדומה לאיור הסיקור העודףאת ההשפעה של 

בהשוואה  הכלכלייםעיתונים ביחלש יהקשר החיובי המובהק שנמצא בשתי קצות ההתפלגות ש

ים בסיסיים של משתנה יסטוגרמות וסטטיסטתחילה נציג השוואה בין היליים. עיתונים הכלל

Dependent Variable: ON ID TD

Mean Equation

C 0.063*** -0.036***  0.027

env_res (Eq. 7) -0.203 -0.041 -0.221

ON/ID/TD(-1) -0.038  0.009  0.020

ON/ID/TD(-2)  0.003 -0.044* -0.051**

ON/ID/TD(-3) -0.035 -0.011  0.003
Variance Equation

C -0.135*** -0.134*** -0.134***

|RESID(-1)/GARCH(-1)^.5| 0.136*** 0.142*** 0.153***

RESID(-1)/GARCH(-1)^.5 -0.042*** -0.078*** -0.074***

Log(GARCH(-1)) 0.979*** 0.979*** 0.973***

env_res (Eq. 7) 0.319***  0.127 -0.048

Adj. R^2  0.00  0.00  0.00

DW  1.99  2.02  2.06
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על סמך העיתונים  השחושבהאווירה ( לבין envעל סמך כל העיתונים ) השחושבהאווירה 

 (. env_econ)להלן  בלבד הכלכליים

 כלליים עיתונים סמך על האווירה שחושבה של הסטטיסטיים המאפיינים בין ,6, באיור ההשוואה

 כי מראה(, התחתוןהחלק ) הכלכליים העיתונים על לזו המבוססת(, האיור לש העליוןהחלק )

חיובית בממוצע לאווירה ביחס  שלילית היא בממוצע כלליים עיתונים האווירה המבוססת על

אך מדדי האסימטריות  ,בעיתונים הכלכליים. סטיית התקן גבוהה יותר בעיתונות הכלכלית

 ממצאים מצביעים על התפלגות פחות לא סימטרית בתקשורת הכלכלית בהשוואה לכללית. 

 התקשורתי הסיקור בין ההבדלים לגבי הקודמת הערכתנו עם אחד בקנה עולים אלה השוואתיים

 התקשורתי הסיקור של המשמעותית ההשפעה עם ובמיוחד, הכלכלי התקשורתי לסיקור הכללי

 כדי העיתונים הכלכליים המקצועיים. את קוראים אינם שרובם, הנאיביים המשקיעים על הכללי

, 4 באיור כמו( t ומבחני מקדמים) כמותיות רגרסיות הרצנו ברגרסיה הזאת ההערכה את לבדוק

 את מציג 7 איור. כללייםה בעיתונים הכלכליים המקצועיים לעומת האווירה הצפויה בתוספת

 האווירה השפעת את מציג העליוןהחלק  שבהן(, t ומבחני מקדמים) רגרסיות האחוזונים תוצאות

 בעוד, יומית(הו יומית-התוךלילית, ההתשואות ) שלוש על הכלכליים המקצועיים העיתונים של

  בילות עבור התקשורת הכלכלית הכללית.התוצאות המק את מציג התחתון שהלוח
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 לעומת עיתונים כלכליים  הכלליים על פי העיתוניםהאווירה : 6 איור

Figure 6:    Tone based on 'general' newspapers compared with 'business' newspapers 
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 (,ON)ליליות תשואות  :אחוזוניםברגרסיות האווירה של שארית  t-ומבחני הם מקדמיה: 7איור 
 (TD) יומיות תשואות( ID) ותיומי-תוך תשואות

 
 

  

-1

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Business newspapers only

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ON_Coef ID_Coef TD_Coef

ON_Tstat ID_Tstat TD_Tstat

General newspapers only



29 
 

)כל  4השוואתם לתוצאות שבאיור בולחלקו העליון  7איור של העליון החלק בהשוואה בין 

 העיתונים יחד( אנו מצביעים על ההבדלים הבאים: 

ובעיקר המובהקות שלהם, דועכים בפאנל העליון )התקשורת הכלכלית  ,המקדמים .א

המקצועית( לאט יותר במעבר בין העשירון התחתון לעליון בהשוואה לפאנל התחתון 

 )התקשורת הכלכלית הכללית(. 

בהן המשתנה המוסבר הוא התשואות שמקדמי הסיקור העודף ברגרסיות האחוזונים  .ב

 (. 4בשום עשירון )כמו באיור מובהקים  יומיות בשני האיורים לא-התוך 

 

לסיקור ם חשופים יותר תוצאות אלו מתיישבות עם הערכתנו הראשונית שמשקיעים נאיביי

. כך נצפה הכלליתובפרט  ,המודפסתבעיתונות  שמתבטאכפי , יותרממנו ומושפעים התקשורתי 

את השקעותיהם ם למכור יימשקיעים נאיב  יניעועל נפילות בבורסה  "מבהילות"שכותרות 

פועלים כ"עדר", שמשקיעים אלה משום  ,ובכך אף יחריפו את הירידות ,(fire saleבמחירי חיסול )

כאלה שיכולים אף לקנות בימים  ,מתוחכמיםמשקיעים לבניגוד זאת  בעיקר עם פתיחת המסחר.

(contrarians), ובכך למתן את הירידות (Lou et al., (2015); Branch and Ma, (2015)) . 

על המשתנים הנוספים, בדומה לאיור ( tמקדמים ומבחני ה)הסיקור העודף  את השפעת גם בדקנו 

 מציג את התוצאות 8בלבד. איור מקצועיים על סמך עיתונים כלכליים  השחושב אווירה, עבור ה5

 .(Agap) מוחלטתה( וGap) יחסיתהיומית -התוךתנודתיות הו (Volהמסחר )שר למחזור בא

(, Vol)מחזורי המסחר   :אחוזוניםברגרסיות האווירה של שארית  tומבחני ם מקדמיה: 8איור 
 מקצועייםה כלכלייםהעיתונים ה – (Agap)מוחלטת ה( וGap) יחסיתהיומית -התוךתנודתיות ה

  בלבד
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 8איור ב: מחזורי המסחר ם שלנוגע למקדמיה משמעותי הבדל ניכר 5לאיור  8איור בהשוואת 

ובפרט הם מובהקים  ,ושליליים בשאר העשירונים 3עד עשירון חיוביים מובהקים ומקדמים אלו 

בעיתונים סיקור העודף מחזורי המסחר רגישים יותר למשמעות הבדל זה היא ש. 9–8בעשירונים 

אין הבדלים משמעותיים בין איור  כנגד זאתבהשוואה לעיתונים הכלליים. המקצועיים  הכלכליים

  (.AGap( והמוחלטים )Gapהמחירים היחסיים )בפערי  5איור ל 8

 .ין הכספיילפי מספר הכתבות ולא לפי שוו –המקובלת בספרות את הגדרת הסנטימנט גם בחנו 

בכל העיתונים )הן  8כמספר הכתבות החיוביות פחות מספר השליליות ההוגדרהאווירה כאן 

 .7 בלוחתוצאות מתוארות ההכלליים והן הכלכליים(. 

הכתבות )ולא  מספר על האווירה ושארית 125 א"ת מדד תשואות של הרגרסיה תוצאות: 7 לוח

 (:logב) שוויין(

 

================================================================================== 

This table presents the EGARCH regression results of the three rates of return .“env_res” is the 

residual of Equation (4), as in Table 4, except for env, which is the gap between the number of 

positive and negative articles (in logs). All other variables and procedures are the same as in Table 4. 

 ***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

 

גודל  גםוכן  ,4לוח אשר בהם בכיוונים שונים מלהלן  7בלוח המקדמים ברגרסיות שהתקבלו 

המשתנה המקדם של בפרט, . ובמשוואת השונות במשוואת התוחלתהמקדמים ומובהקותם 

ממצא זה מלמד לכאורה . ואינו מובהק 0בקירוב הוא  –הסיקור העודף  –המסביר שנבחן בעבודה 

בחשבון את הגדרה המביאה  ,אשר שימשה אותנו בעבודה זוהחדשנית ההגדרה היתרון של על 

כנגד  .ולא רק את מספר ההודעות החיוביות פחות השליליות שווה הערך הכספי של ההודעות

                                                           
8

, אם ההיו או כתבות חיוביות או שליליות המשתנה שנבדק מתפלג סביב האפס. לדוגמכמעט בכל המקרים שמאחר  
 .env = -3 אווירה היאה)ללא כתבות חיובית( כתבות שליליות ביום מסוים  3פורסמו 

Dependent Variable: ON ID TD
Mean Equation

C 0.061*** -0.041***  0.018
env_res (#positive-#negative articles) -0.001 -0.002 -0.003
ON/ID/TD(-1) -0.035  0.009  0.022
ON/ID/TD(-2)  0.002 -0.045* -0.052**
ON/ID/TD(-3) -0.034 -0.012  0.005

Variance Equation
C -0.146*** -0.141*** -0.126***
|RESID(-1)/GARCH(-1)^.5| 0.151*** 0.151*** 0.146***
RESID(-1)/GARCH(-1)^.5 -0.056*** -0.083*** -0.078***
Log(GARCH(-1)) 0.973*** 0.973*** 0.969***
env_res (#positive-#negative articles) 0.003** 0.004* 0.003*

Adj. R^2  0.00 -0.01  0.00
DW  1.99  2.03  2.06
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הוא מובהק וחיובי, מה שמייצג את ההפך ממה  במשוואת השונותהסיקור העודף האומד של זאת, 

 . 4בלוח המוצגים שאר המשתנים זהים לאלו  . 4נו בלוח ישהרא

בדיקה נוספת שערכנו היא לגבי מצרפים שונים של מדדי מניות. נבדקו מדד המניות הכללי ומדד 

לל, לא נמצאו הבדלים משמעותיים בהשפעת . ככ125בהשוואה למדד תל אביב  35תל אביב 

  .ועל כן התוצאות לא מוצגות כאן ,על התשואות במדדים אלטרנטיביים אלוהסיקור העודף 

 רלבנטיות נמוכה  בעלותשימוש בכתבות 

 רק כללנו, כאמור. במדגם שלנו מאמר להכללת הרלבנטיותברף  עניינה נוספת חשובה בדיקה

 את לאמת כדי, לכן. יותר או 50% תהיהי המניות לשוק נטיותבהרל מידת שבהם מאמרים

ירה מחושבת על סמך כתבות עם ורגרסיית האחוזונים כאשר האו את רצנוה, שהתקבלו התוצאות

 העשירונים השונים על המקדמים התפלגות כי היא שלנו ההשערה .50%- רלבנטיות נמוכה מ

 לעומת ההתפלגות בקצות סטטיסטית ומובהקות שונות תוצאות יהיו שלא – ובפרט, דומה תהיה

 .9 איורב אחוזונית זו מוצגות רגרסיה של התוצאות. ההתפלגות מרכז

יומית והיומית עבור -התוךשל הסיקור העודף על התשואה הלילית,  tמקדמים ומבחני ה: 9איור 
 50%-לשוק ההון נמוכה משלהן רלבנטיות שהכתבות סמך כל העיתונים על 

 

 

(, יותר או 50% הייתה של נטיותבהרל מידת כאשר) 4 איורל בהשוואה ובמיוחד, לראות שניתן כפי

ואף אחד מהם , בעשירונים השונים התשואותסוגי  שלושת של המקדמים בין משמעותי הבדל אין

 לכאורה מצדיקה זו תוצאה. 4באיור אינו מובהק סטטיסטית. זאת בניגוד לתוצאות שהתקבלו 

 .יותר או 50% הייתהלשוק ההון  נטיותבהרל מידת כתבות שבהן רק לכלול בחירתנו את
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 במקום בשווי הסיקור Google Trend-שימוש ב 

מחקרי  יפעת" ידי על ידני באופן שנבנה ,שלנו ירהוהאו משתנה אם היאשבדקנו  נוספת שאלה

 זולשם בדיקה  . .האווירה את דיוקב משקףאכן  ,(המתודולוגיה בפרק כפי שמפורט" )מדיה

 Da et al. (2015) FEARS (Financial andשל לשיטה בהתאם  Google Trend -השתמשנו ב

Economic Attitudes Revealed by Search) המתבסס על נפח יומי למשתנה האווירה . כך בנינו מדד

 . ב"גוגל" החיפוש של מונחים רלבנטיים

 Google Trend: שימוש בנתוני EGARCH(1,1,1)תוצאות רגרסיה : 8לוח 

 

================================================================================ 

This table presents the EGARCH regression results of the three rates of return (ON, ID, and TD) . 

"fear_res" is the residual of the FEARS index (env in Eq. 4) and “env res” is the residual of the original 

env of Equation (4). ON/ID/TD(-j) where  j = {1..3} are the respective endogenous variables in lag, e.g., 

ID(-1) for the ID equation. In the variance equation, RESID(-1)/GARCH(-1)
.5

 (leverage effect) is the 

asymmetric component of the EGARCH model .  

***, **, * are 0.01, 0.05, 0.1 significance levels, respectively. 

 

)בגלל אמינות נמוכה של המדד  3/2015-. המדגם מתחיל מהרגרסיה תוצאות את מציג 8 לוח

המחושבת  ,על האווירה העודפתהרגרסיה מתבססת בתקופה מוקדמת יותר(.  "גוגל"המתבסס על 

ימני, תוך עדכון הפאנל ה) 4 בלוח המקבילות התוצאות ואתשמאלי( הפאנל העל סמך "מדד גוגל" )

אינו של תקופת המדגם(. התוצאות מראות באופן ברור כי המשתנה המתבסס על "מדד גוגל" 

בעוד שהמקדמים של הסיקור העודף מובהקים ובעלי סימנים זהים לאלה שהתקבלו  ,מובהק כלל

 . . תוצאות אלה תומכות אף הן בשימוש במשתנה האווירה המתבסס על נתוני "יפעת"4 בלוח

אם התשואה הלילית החיובית בשוק המניות בתל אביב היא תוצאה של סיכון גבוה בדקנו לבסוף 

 אם הפזל – במילים אחרותבו התשואה הממוצעת היא שלילית. שיותר בלילה מאשר בתוך היום 

          fear_res                     env_res
Dependent Variable: ON ID TD ON ID TD

Mean Equation
C 0.049*** -0.031*  0.018 0.045*** -0.030  0.016
fear_res/env_res -0.015  0.006  0.011 1.05*** -0.087 1.18**
ON/ID/TD(-1)  0.042 -0.003  0.055  0.037 -0.003  0.059
ON/ID/TD(-2) -0.055 -0.031 -0.083** -0.043 -0.029 -0.079*
ON/ID/TD(-3)  0.024 -0.024 0.066*  0.037 -0.022  0.064

Variance Equation
C -0.222*** -0.232*** -0.228*** -0.244*** -0.253*** -0.226***
|RESID(-1)/GARCH(-1)^.5| 0.148*** 0.155*** 0.157** 0.150*** 0.169*** 0.154**
RESID(-1)/GARCH(-1)^.5 -0.119*** -0.146*** -0.196*** -0.129*** -0.144*** -0.190***
Log(GARCH(-1)) 0.933*** 0.919*** 0.867*** 0.921*** 0.911*** 0.867***
fear_res/env_res 0.025*  0.015  0.022 -0.437 -0.117 -0.410

Adj. R^2  0.01  0.00  0.01  0.03  0.00  0.01
DW  1.95  2.08  1.96  2.00  2.08  2.00
#N  644  644  644  644  644  644
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 10איור . 125קיים גם במדד תל אביב  (Liu and Tse (2017))שנמצא בשווקים אחרים בעולם 

 מראה ביצועים של מדדים מותאמים לסיכון.

 סיכון באחוזיםלמותאמות השנתיות התשואות ה: 10איור 

 

 

 בין ההבדלים. המדגם תקופת במהלך השנתיות התשואות את מציגות( הרחבות) העמודות

 IDתשואות ואילו ( 2011)למעט בכל השנים הן חיוביות   ONתשואות  : בולטים ID -ו ON תשואות

 סטיית. 2 איורבו 1 לוחשב התוצאות עם אחד בקנה עולות אלה תוצאותשליליות בכל השנים.  

 םהקווי(. 6 לוח . 0.6לעומת  0.68)  ON-ה בתשואות מאשר יותר אף גדולה  ID-ה בתשואות התקן

מחולקת התשואה שנתית ה) VaR -המותאם ל Sharpeמראים את מדד בקצותיהם עם הכוכבים 

 .  9(5%ב"ערך הסיכון" ברמת מובהקות של 

 במרבית יותר אף בולטים TD-ו ON תשואות של VaR -ל המותאם Sharpe מדד בין ההבדלים כאן

 העמודות) התשואות, במניות שערים בירידות התאפיינה אשר, 2011 בשנת, זאת עם. המדגם שנות

, לבסוף(. קצוותב הכוכבים עם השורות) VaR -ל המותאמות מאלו יותר שליליות היו( הרחבות

 זה סיכון. מטה כלפי לסיכון המותאם Sharpe מדד את מציגות הקווים על האדומות הנקודות

. יותר גבוה הסיכון  יותר גבוה שערכו וככל, בלבד השליליות התשואות של התקן כסטיית מוגדר

 במדדים מאשר פחות אך, ID ותתשוא של מאלה יותר גבוהים ON תשואות של המדדים כאן גם

                                                           
9

יומיות במהלך שנה קלנדרית. על רקע הריבית האפסית בתקופת המדגם לא התשואות ההיסטורי ) VaRשל  שיטה 
אלטרנטיביות )כגון: מדד שארפ המותאם לסיכון נפילה צפוי  שיטותסיכון(. התשואה חסרת את הניכינו במונה 

(Expected Shortfall ,)אינפורמציה ומדדי, נורמלית התפלגות של העיקריים המומנטים 4 -ל המותאם שארפ מדד )
 .בעבודה מוצגות אינן הן כן ועל ,דומות תוצאות הניבו

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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הן  ON תשואות, רוב פי שעל, 1ח ולו 10 איור פי על להסיק ניתן לפיכך. VaR על המבוססים

 המלוות, ID-ה של השליליות מהתשואות גבוהים לסיכון המותאמים הביצוע ומדדי ,חיוביות

(Lie and Tse (2017 )) בעולם רבים מניות במדדי שנמצא הפאזל מכאן . יותר גבוהים בסיכונים

 .אביב בתל ערך לניירות בבורסה גם קיים

 

 . סיכום6

על מחירי המניות בישראל  המודפסתבתקשורת המתבטאת  אווירהעבודה זו בוחנת את השפעת ה

הכתבות בעיתונים הכלכליים . בסיס הנתונים כלל את כל 2017לאוקטובר  2011ינואר בין 

, "אחרונות ידיעות"( ובמדורי הכלכלה בעיתונים הכלליים )"כלכליסט"ו "מרקר-דה", "גלובס")

מקסימום המסחר, ומחירי המניות, מחזורי ה( וכן נתונים על מחירי "מעריב"ו "ישראל היום"

על השימוש באווירה בשונה מעבודות אחרות, נוסף יומיים בבורסה בתל אביב. המינימום הו

של )התפוצה( בו פורסמה, לרייטינג שלגודלה, למקום  ותמשקלמייחסים העולה מהכתבה אנו 

ובכך מביאים לידי ביטוי את ההשפעה שיש לעצם  ,לקוראיםשל הכתבה העיתון ולמידת החשיפה 

( על האווירה. הסנטימנט העולה מהכתבות ביחס לשוק ההון )חיובי, שלילי, ניטרלי פרסומה

מהנתונים הללו יצרנו  .10על ידי חברת "יפעת מחקרי מדיה"הוערכו והשווי הכלכלי של הכתבה 

כתבות זה של ההמתקבל כהפרש בין השווי הכלכלי של הכתבות החיוביות ל ,מדד אווירה""

הרצנו על משתנים כלכליים רלבנטיים, ביניהם משתנים שנקבעו  את מדד האווירההשליליות. 

הנובע ממשתנים אלה. את שאריות  חלקוכדי לנכות ממדד האווירה את  ,אחרי שעות המסחר

ובו השתמשנו  ,רי"וך בודדנו את היקף הסיקור ה"מקכוב ,הגדרנו כ"סיקור עודף"הרגרסיה 

כמשתנה המסביר החשוב בעבודה זו. השימוש במשתנה זה, בניגוד לעבודות אחרות, אפשר לנו 

 ור התקשורתי והיקפו על המשתנים בשוק ההון. את ההשפעה של הסיקמזוקק לבחון באופן 

. (כוללתהו יומית-תוךהלילית, הבחנו את ההשפעה שיש לתקשורת על רכיבי התשואות היומיות )

תשואות את ה  ובפרט ,על התשואות לפי עיתויןהתקשורת אנו בוחנים את השפעת  בהפרדה זו

ם להשפיע בעיקר על אמוריומשום כך  מתפרסמים  לפני פתיחת המסחרהעיתונים שכן  ,ליליותה

: זו העוסקת בהשפעת בין שני סוגי ספרותלמעשה אנו קושרים  עזרת הבחנה זוב. תשואות אלו

יומיות בהשוואה -על מחירי המניות וזו העוסקת באנומליית התשואות התוך המודפסתהתקשורת 

   EGARCH ,Quantile Regression) מגוונותת פרוצדורות סטטיסטיות בעזרלתשואות הליליות. 

תשואת על  המודפסתשל התקשורת  אווירהה שאריתהשפעת כי: )א(  נומצא( Tabulation-ו

ההשפעה מובהקת בימים של תנודות )ב(  ;מובהקת בעיקר בתשואות הליליותחיובית והמניות 

 בעשירון הראשון של התפלגות כלליים(,הובעיתונים הלא כלכליים ) בירידות שערים , חדות

את הממצאים . ומובהקת שליליתהתשואות  על שונות אווירהה שארית)ג( השפעת  ;התשואות

הגדרה נוספת של ב)א(  , שעשו שימוששיטות חלופיות השווינו לממצאישלנו שהתקבלו בשיטה 

בסיווג  )ג(-ו ;שליליים במדד האווירההחיוביים מול המאמרים ה)ב( במספר ; מדד האווירה

                                                           
10

 החברהחברת "יפעת מחקרי מדיה" עוסקת בתחום חקר המדיה עשרות שנים ומוכרת ניתוחים לפי תחומי עניין.  
 אלה.נתנה לנו גישה לנתונים ה
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השיטות החלופיות לתוצאות לא מובהקות הביאו בכל המקרים (. Google Trendsאוטומטי )

באופן דומה להשפעה על התשואות מצאנו שהיקפי הסיקור  . הלתאוריובסימנים מנוגדים 

סיקור עודף שלילי תרם : מחזורי המסחרעל יומית ו-התוךעל התנודתיות משפיעים והסנטימנט 

 המחזור.יומית והיקפי -התוךלהגדלת התנודתיות 

מקבלים ה ,ים"יתוצאות אלו מתיישבות עם מאפייני התנהגותם של משקיעים פרטיים "נאיב 

 ,.Lou et al) למחרת ופועלים עם פתיחת המסחר)והמסחר( החלטות השקעה לאחר שעות העבודה 

עשויה  (Peress, 2014) המודפסתמהתקשורת  בעיקרהעובדה שמשקיעים אלו מושפעים   (.2015

ובעיקר  ,הליליותת ותשואהעל נמצא בעבודה זו שהסיקור התקשורתי השפיע להסביר מדוע 

העובדה שמשקיעים  יותר(.בבעשירון התחתון של השינויים במדד המניות )הירידות החדות 

בייחוד , ,, ופועלים כ"עדר"גיסא מחד המודפסתמהתקשורת כאמור פרטיים "נאיביים" מושפעים 

על המופקדים מאידך, מחייבת תכנון דרכי פעולה ומעקב צמוד מצד  ,ירידות חדותבימים של 

 .קים הפיננסייםופעילותם התקינה של השועל היציבות הפיננסית ו

את מידת הסימטריות בסיקור גם בערך כספי אפשר לנו לבדוק  תמחור הכתבות והכנסתם

(. הממצאים מדויקת ניתן למדידה רוע המסוקר הוא שינוי במדדי המניות )שיהעיתונאי כאשר הא

ומובלטות ירידות שערים מסוקרות : שלנו מראים באופן מובהק ובולט שהסיקור אינו סימטרי

. אסימטריות זו בולטת בתקשורת הכלכלית יםשיעורבאותם עליות שערים מאשר בהיקף כפול 

היקפי  הכלכלית המקצועית. הקשר שמצאנו בעבודה זו ביןיותר מאשר בתקשורת  הכללית

אלה  .השפעות כלכליותיש שלאסימטריות זו  מלמד הסיקור והסנטימנט להתנהגות בשוק ההון

 שהיא מעבר לעבודה זו. ,בחינה נוספתמצדיקות 
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