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:تقديم به عزيزانم

پدر بزرگوار و مادر عزيزم

.كه دعاي خيرشان همواره بدرقه راهم بوده و هست

و 

همسر  مهربانم 

نمودندفراهمحصيل را برايمتموجبات ادامهخويشبا محبت هايكه

و

.فاطمه م  فرزند



ج

:تقدير وتشكر

جناب آقاي دكتر مهدي مشكي دانم از اساتيد بزرگوارمبر خود وظيفه مي

و جناب آقاي دكتر عبدالكريم مقدم كه انجام اين مطالعه در سايه حمايتها 

همچنين از . و راهنماييهاي ايشان مقدور بوده است؛ سپاسگذاري نمايم

كه داوري اين سيد محمود موسوي شيري استاد گرانقدر جناب آقاي دكتر 

اده عزيزم كه پشتيبان و حامي اصلي اند و از خانورساله را بر عهده داشته

.اند كمال تشكر را دارممن در تمام مراحل تحصيل بوده

داني خود را از اعضاي محترم گروه حسابداري و و در نهايت سپاس و قدر

بهشهر به ويژه جناب آقاي اصغر نصيري كه در اين مدت مرا مركزكاركنان

.دارم، اعلام ميهمراهي نموده اند



ج

چكيده
آنها مي باشدپيش بيني هايتابعافرادانتظارات.استواخبار متفاوتهاآگهيبهسهامبازارهايواكنش

مهمي برايكاربردهايتواندميها،ناكارآمدياينمنبعفهم.استبرخورداراز ناكارآمدي هاييگاهيكه

زمينه معمول براي تحليل ريسك و . باشدداشتهبازاركاراييوسرمايه گذارانعقلانيتزمينهدرمطالعه

عدم اطمينان به اين معني است كه در . مديريت آن، مسئله تصميم گيري در شرايط عدم اطمينان مي باشد

يك موقعيت معين يك فرد نمي تواند اطلاعات را بطور كمي و كيفي به گونه اي مناسب براي تشريح، پيش 

، يك سيستم، رفتار آن و يا ديگر ويژگيهاي آن )عددي(ه شكل مقداري بيني و ارائه حكم بطور معين و ب

هدف كلي تحقيق حاضر بررسي واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب و بد در شرايط رونق و . مرتب سازد

محقق سعي دارد با تبيين روابط بين . ركود تجاري با فرض وجود عدم اطمينان در بازار سرمايه مي باشد

ادي با انتظارات سهامداران در شرايط مختلف بازار بورس، به سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل بازدهي غيرع

.اين بازار در شناسايي فرصتها و تهديدهاي سرمايه گذاري در اين بازار كمك نمايد

شركت پذيرفته شده 111مي باشد و نمونه آماري شامل 1388تا 1382سال و از سال 7دوره تحقيق شامل 

معيار چرخه تجاري در اين تحقيق، شاخص كل بازار سهام و معيار . بورس اوراق بهادار تهران استدر

بلحاظ 1388و 1384، 1383براين اساس، سالهاي . نوسانات بازده كل بازار است،سطح عدم اطمينان

. تلقي مي شوندسالهاي ركود بازار1387و 1385،1386، 1382چرخه تجاري دوره رونق بازار و سالهاي 

.بالا و در بقيه سالهاي دوره تحقيق پايين بوده است1387و 1382همچنين سطح عدم اطمينان در سالهاي 

چرخه كه احتمالا شرايط عدم اطمينان بالا يا پايين در واكنش قيمت سهام به اخبار بد در نتايج نشان داد

تاثيرگذار نيست و از اين لحاظ اين متغير در شرايط مذكور فاقد محتواي اطلاعاتي هاي تجاري مختلف

همچنين نتايج حاكي از اين بود كه واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب در .براي سرمايه گذاران است

بالا، دوره هاي ركود تجاري و در شرايط وجود عدم اطمينان بالا در مقايسه با شرايط نبود عدم اطمينان 

. كمتر است و اين يافته مطابق با مباني نظري تحقيق است
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مقدمه )1-1

را جايگزين سود خالص مورد انتظار نمايند، زيرا بازار كارآ فقط مفهومي پژوهشگران معتقدند كه بايد 

اگر . در برابر آن بخش از اعلام سود خالص واكنش نشان خواهد داد كه انتظار آن را نداشته است

هنگامي كه چنين واكنشي ممكن است؛نتوان براي اعلام سود خالص جايگزين معقولي پيدا كرد، 

از اين رو، محاسبه يا . ن نتيجه گرفته شود كه واكنش بازار وجود داردوجود ندارد، به نادرست، چني

برآوردي معقول از سود مورد انتظار يكي از اجزاي عمده و اصلي تشكيل دهنده اطلاعاتي است كه 

)1،2004فراسر.(پژوهشگران آينده بايد به آن توجه نمايند

باشد كه بر آن اساس شركت تاسيس و سود خالص مورد انتظار نمي تواند چيزي جز سود خالصي 

ولي، هنگامي كه شرايط آرماني نباشد، سودهاي خالص مورد انتظار پيچيده تر مي . داير مي شود

. يك راه اين است كه آن را بر مبناي سودهاي خالص گزارش شده سال هاي گذشته قرار داد. شوند

ر سود خالص، به طور كامل، تداوم اگ. ولي، آينده نگري معقول به تداوم سود خالص بستگي دارد

. يابد، سود خالص مورد انتظار سال جاري چيزي نخواهد بود مگر سود خالص واقعي سال قبل

بنابراين، سود خالص مورد انتظار را در قالب تغيير نسبت به سال پيش محاسبه مي 

)2،2006هيسو.(نمايند

ن سال هيچ نوع اطلاعاتي اگر تداوم سود خالص صفر باشد، در آن صورت در سود آخري

درباره سودهاي آينده وجود نخواهد داشت و همه سودهاي خالص سال جاري با شرايط عدم 

از اين جهت اولين عاملي كه تمام سرمايه گذاران بايد مدنظر قرار دهند شرايط . اطمينان روبرو هستند

د كه انتظار دارند در طول چند سرمايه گذاران با اين اميد دارايي ها را مي خرن. است3عدم اطمينان

اين بازده را ميتوان پيش بيني كرد، اگرچه ممكن است بازده پيش بيني . دوره بعد بازده كسب كنند

درواقع ميتوان از طريق تجزيه وتحليل روند گذشته و بررسي برخي متغيرهاي . شده محقق نشود

ه در واقعيت رخ ميدهد؛ ممكن اقتصادي روند سوددهي يك شركت را پيش بيني نمود ولي آنچه ك

.است با ميزان پيش بيني شده متفاوت باشد

١ Fraser P ,٢٠٠٤
٢ Hsiu J. F,٢٠٠٦
٣ Uncertainty
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اصلي تحقيقبيان مسئله)1-2

شكو بدونشودميمحسوبگيريدرتصميممهمراهبرديابزارووسيلهيكاطلاعاتامروزه

تصميمزماندردارد كهاطلاعاتيبودنهنگامبهودقتصحت،بهبستگينيزتصميماتكيفيت

نشانه ها،صورتبهاطلاعات مي توانداينمالي،هايبازاردر.ميگيردقرارافراداختياردرگيري

سهامدسترسدرويابدشركت انعكاسخارجياداخلازمختلفبيني هايپيشواخبار،علائم

راعي و .(گرددميسهامهايقيمتدرنتيجه تغييراتيدروهاواكنشايجادباعثوگيردقرارداران

) 1383تلنگي،

آنها مي پيش بيني هايتابعافرادانتظارات.استواخبار متفاوتهاآگهيبهسهامبازارهايواكنش

كاربردهايتواندميها،ناكارآمدياينمنبعفهم.استبرخورداراز ناكارآمدي هاييگاهيكهباشد

)1،2002چان.(باشدداشتهبازاركاراييوسرمايه گذارانعقلانيتزمينهدرمطالعهمهمي براي

زمينه معمول براي تحليل ريسك و مديريت آن، مسئله تصميم گيري در شرايط عدم اطمينان مي باشد 

هر چند اين نظريه بسيار . بررسي مي شود2كه بطور سنتي با استفاده از نظريه مطلوبيت انتظاري

محدود به موارد كاربردي است، اما مي تواند ديدگاههاي مهمي در مورد اعتبار مفروضات ارائه 

عدم اطمينان به اين معني است كه در يك موقعيت معين يك فرد ) 2002، 3ريبريو و ورونسي.(نمايد

ي مناسب براي تشريح، پيش بيني و ارائه حكم نمي تواند اطلاعات را بطور كمي و كيفي به گونه ا

، يك سيستم، رفتار آن و يا ديگر ويژگيهاي آن مرتب )عددي(بطور معين و به شكل مقداري 

)4،1998بيتلينگماير.(سازد

مثلا در ادبيات تصميم گيري، . فقدان اطلاعات احتمالا معمول ترين عامل براي عدم اطمينان مي باشد

عدم اطمينان موقعيتي است كه در آن فرد فاقد اطلاعات در مورد حالتهاي تصميم گيري در شرايط

در . باشدواضح است كه اين به معني نبود اطلاعات كمي مي. ممكني است كه اتفاق خواهد افتاد

فرد معمولا موقعيتي را تشريح مي كند كه در آن احتمالات روي "تصميم گيري در شرايط ريسك"

.اين وضع مي تواند كمبود اطلاعات كيفي ناميده شود. ا مي دانددادن حالتهاي مختلف ر

١ Chan, W. S.,٢٠٠٢
٢ . Expected utility theory
٣ Ribeiro, Ruy and P. Veronesi ,٢٠٠٢
٤ Bittlingmayer, G.,١٩٩٨
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كلكشفگذاري برايسرمايههايتحليلوگزارشاتوباشدپيچيدهاستممكنخبريكهمچنين

اخباري نوعي عدم اطمينان در سرمايه گذاران و فعالان چنينيكبنابراينباشدزماننيازمندماجرا

نسبي زمينهايندرگذارانسرمايهواكنشزيرا)1،2001ژائويانگ و جيان.(كندبازار سرمايه ايجاد مي 

البته گاهيكنندميدريافتهاآنكهدارداطلاعاتيميزانبهبستگينهاآواكنشيعنياست

داشتههاييحركت،محرك هاديگريااقتصاديخبرهايشدنظاهربدونتوانندميماليبازارهاي

.باشدنشدهمشاهدههايمحركبهحد افرادازبيشواكنشخاطربهاستممكناينباشند

وهستندپيامدهاي فوريباجديداطلاعاتوسادهفهمدنبالبهبيشترافرادبهاداراوراقبازارهايدر

نميتوجهيهستنداستخراج كمتريقابلنتايجومدتبلندپيامدهايدارايكهاطلاعاتيبهنسبت

واكنش متفاوت سرمايه گذاران به اخبار خوب و بد در شرايط ايجادباعثتواندميالگواينكنند

)2،2009لويز. (گرددسهامبازارمختلف اقتصادي در

گذاران نسبت به اخبار بد در مقايسه با اخبار خوب بيشتر دهد كه سرمايهمطالعات پيشين نشان مي

ان به اخبار بد بالا مي باشد و اين واكنش به اخبار خوب بعبارتي واكنش سرمايه گذار. حساس هستند

وقتي )3،2002كنراد و لاندسمن. (در زمان وجود شرايط عدم اطمينان در بازار نزديك به صفر است

سرمايه گذاران در خصوص وضعيت آتي بازار سرمايه با يك عدم اطمينان روبرو هستند؛ اخبار بد، 

اعث افزايش كمتر در قيمت سهام در مقايسه با زماني كه آنها باعث كاهش شديدتر و اخبار خوب ب

.نسبت به آينده مطمئن تر باشند

.براساس مباحث بالا ، سوال اساسي تحقيق  بشرح ذيل مطرح شده است

آيا در شرايط رونق يا ركود تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش متفاوت قيمت سهام به اخبار •

خوب يا بد مي شود؟

ضرورت انجام تحقيق )1-3

رشد و توسعه هركشوري مستلزم بكارگيري منابع در شكل بهينه و هدايت آنها در مسـيري صـحيحي   

در هر جامعه اي، نهادهايي ميتوانند در جهت تحقق اين هدف گام برداشته و نقش موثري را در . است

١ Gu, Zhaoyang. And Xue, Jian.,٢٠٠١
٢ Leuz, C., Schrand, C.,٢٠٠٩
٣ Conrad, J., Cornell, B., Landsman, W.R.,٢٠٠٢
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كي از مهم ترين عوامـل مـوثر در ايـن    بازارهاي سرمايه و نهادهاي مربوط به آنها، ي. اين راه ايفا كنند

بازار بورس اوراق بهادار تهران مهمترين و اصلي ترين مركز براي مبادلات سـرمايه اي  . فرآيند هستند

بي شك فعاليت درست و صحيح آن ميتواند نقش موثري در تخصيص بهينـه منـابع در   . تلقي ميگردد

.اقتصادي كشور را فراهم نمايدسطح كلان اقتصادي داشته باشد و موجبات رشد و توسعه

ازآنجاييكـه  . قدر مسلم كارآيي اين نهاد، مستلزم تصميم گيري درسـت عوامـل موجـود در آن اسـت    

سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل، مهمترين گروه فعال در اين بازار هستند، پس تصـميم گيـري مناسـب    

. بسزايي داشته باشدآنها ميتواند در هدايت سرمايه ها وتخصيص بهينه آنها، نقش

سرمايه گذاران هنگام تصميم گيري براي خريد يا فروش سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران بـه  

سود هر سهم گزارش شده و سود هر سهم پيش بيني شده توجه ميكنند و ممكن است هريك از ايـن  

الزامـاتي را دربـاره انتشـار پـيش     هرچند سازمان بورس . دو را بعنوان ملاك سودآوري آتي قرار دهند

بيني سود هر سهم مقرر كرده است ولي  تهيه اينگونه اطلاعات اضـافي و انتشـار آن توسـط مـديران     

. اطلاعات مطرح مي باشد1بعنوان افشاي اختياري

از اين جهت ضرورت دارد كه هرچه افشاي شركتي با كيفيت و كميت بيشـتري همـراه   اين اطلاعات

و توجه بيشتر به اين افشـاها  كاهش مي يابدسهاممينان ناشي از نبود اطلاعات در بازارباشد، عدم اط

از جانب مديران واحدهاي اقتصادي مي تواند بگونه اي باعث بكارگيري منـابع در جهـت توسـعه و    

ير در اين تحقيق، ضمن بررسي شرايط عدم اطمينان در بازار بورس اوراق بهادار تهران، تاث. توليد باشد

در اين تحقيق همچنين تاثير دوره هـاي رونـق و   . اين شرايط بر واكنش سهامداران بررسي شده است

. ركود بازار سهام در آزمون فرضيات لحاظ شده است

اهداف  تحقيق )1-4

هدف كلي تحقيق حاضر بررسي واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب و بد در شرايط رونق و ركود 

محقق سعي دارد با تبيين روابط بين . عدم اطمينان در بازار سرمايه مي باشدتجاري با فرض وجود 

با انتظارات سهامداران در شرايط مختلف بازار بورس، به سرمايه گذاران بالقوه و بازدهي غيرعادي 

همچنين . بالفعل اين بازار در شناسايي فرصتهاي و تهديدهاي سرمايه گذاري در اين بازار كمك نمايد

محقق قصد دارد با تبيين اثرات افشاي پيش بيني هاي مديريتي، منافع و هزينه هاي اينگونه افشاها را 

١ Voluntary Disclosure
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براي بنگاه هاي تجاري روشن نمايد و از اين طريق به مديران اين بنگاه ها در ترسيم جلوه مطلوب 

ريف شده و در طول براين اساس اهداف ويژه ذيل تع.  تري از بنگاه در بازار سرمايه كمك كند

. تحقيق دنبال خواهند شد

شناسايي دوره هاي رونق يا ركود در بازار سرمايه)1

.شناسايي دوره هايي كه ميزان عدم اطمينان در بازار بالا بوده است)2

تفكيك اعلانات سود هر سهم شركتهاي نمونه آماري به اخبار خوب و اخبار بد)3

تصميم گيري در خصوص فرضياتبررسي روابط ميان متغيرهاي تحقيق و )4

فرضيه هاي تحقيق)1-5

شواهد نشان مي دهد كه عدم اطمينان كل موجود در بازار سهام يك عامل مهم در تعيين قيمت سهام 

در مقايسه با دوره هايي (درشرايط عدم اطمينان در خصوص رونق آتي تجاري، اخبار بد .  مي باشد

همچنين . عث كاهش هاي شديدتري در قيمت سهام مي شودبا) كه عدم اطمينان كل پايين مي باشد

در مقايسه با دوره هايي كه عدم (در شرايط عدم اطمينان در خصوص ركود تجاري، اخبار خوب 

؛مالا و 1،1995هو. (باعث افزايش هاي كمتري در قيمت سهام مي شود) اطمينان كل پايين مي باشد

با توجه به شواهد فوق پيش بيني مي شود كه واكنش قيمت ) 2008، 3؛ ستاكمر و گراف2،2007ردي

بنابراين فرضيات . سهام به اخبار خوب و بد در شرايط مختلف حاكم بر بازار سرمايه، متفاوت باشد

.تحقيق بشرح ذيل تدون شده اند

فرضيه اول

.اخبار بد مي شوددر شرايط رونق تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش شديدتر قيمت سهام به 

فرضيه دوم 

در شرايط رونق تجاري، عدم اطمينان پايين باعث واكنش كمتر قيمت سهام به اخبار بد مي شود

١Hu, Z ,١٩٩٥
٢ Mala, R., & Reddy, M ,٢٠٠٧
٣ Stockhammer, E., & Grafl, L ,٢٠٠٨
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فرضيه سوم

در شرايط ركود تجاري، عدم اطمينان بالا باعث واكنش ضعيف تر قيمت سهام به اخبار خوب مي 

. شود

فرضيه چهارم

پايين باعث واكنش شديدتر قيمت سهام به اخبار خوب مي در شرايط ركود تجاري، عدم اطمينان 

. شود

كاربردهاي تحقيق )1-6

اولين كاربرد هر تحقيق جنبه نظري و توسعه رشته مورد تحقيق ميباشد كه راهگشاي شناخت عوامل

و گزارشگريمطلوب براي توسعه تئوريهاي حسابداري و حركت به سمت سيستمهاي اندازه گيري

.مهيا ميسازد رامطلوب 

اين تحقيق، دوره هاي مختلف تجاري را در بازار بورس و تاثير آن بر بازده سهام معامله شده در اين 

نتايج حاصل از مي تواند در الگوهاي تصميم گيري سرمايه گذاران  . دوره ها را  بررسي مي نمايد

ررسي در اين تحقيق بر واكنش قيمت چنانچه تاثير معني دار متغيرهاي مورد ب. مورد استفاده قرار گيرد

سهام تاييد شود؛ مي توان اين متغيرها را بعنوان عوامل موثر بر ثروت سهامداران در تحقيقات آتي 

توسعه و بهبود الگوهاي سنجش مربوط به  بنابراين نتايج بدست آمده از اين تحقيق ضمن .گنجاند

متغيرهاي اساسي بكار رفته، مي تواند در ارزيابي واحدهاي تجاري مختلف به سرمايه گذاران و اعتبار 

همچنين اين نتايج براي مديران واحدهاي اقتصادي در خصوص تعيين . دهندگان كمك كند

. هد بودسياستهاي مالي و رويه هاي  گزارشگري مورد استفاده خوا

روش تحقيق )1-7

هدف تحقيقات پس رويدادي بررسي . اين تحقيق از جمله تحقيقات زمينه اي پس رويدادي است

. روابط علت و معلولي از طريق مطالعه نتايج و زمينه قبلي به اميد يافتن علت عمل انجام شـده اسـت  
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و شرايط خـاص شـركتهاي سـهامي    در اين تحقيق نتيجه اعمال يك رويه حسابداري بر رفتار مديران

.مورد بررسي قرار مي گيرد

رگرسيوني فن و تحليل. روش تحقيق از نوع همبستگي و براساس معادلات رگرسيوني مي باشد

در ابتدا تحليل گر حدس مي زند . استمتغيرهاتكنيكي آماري براي بررسي و مدل سازي ارتباط بين

دارد؛ در حقيقت حدس مي زند كه يك رابطه به شكل يك خط ارتباط وجود كه بين دو متغير نوعي

وجود دارد و سپس به جمع آوري اطلاعات كمي از دو متغير مي پردازد و اين داده ها بين دو متغير

به صورت نقاطي در يك نمودار دو بعدي رسم مي كندرا

جامعه آماري)1-7-1

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران غير از جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهاي پذيرفت

:شركتهاي سرمايه گذاري ميباشد كه داراي شرايط زير بوده اند 

. در بورس حضور داشته اند1388تا 1382در سالهاي مالي )1

پايان سال مالي آنها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق الذكر تغييري در سال مالي نداده ) 2

اند 

همه سالهاي مورد بررسي در پايان سال مالي اطلاعات و داده هاي موردنياز آنها در دسترس در)3

.باشد

.در همه سالهاي مورد بررسي سهام شركت حداقل يك مرتبه معامله شده باشد)4

روش جمع آوري داده ها )1-7-2

اين روش، ابتـدا  در . جهت گردآوري اطلاعات مورد نياز از روش  كتابخانه اي استفاده مي شود

با استفاده از منابع كتابخانه اي كه  شامل كتاب، مجلات، پايان نامه ها، مقالات و اينترنـت؛ مطالعـات   

در ادامـه بـا اسـتفاده از    . مقدماتي و تدوين فصل ادبيات و چارچوب نظري پژوهش انجام مـي گيـرد  

ي اين سازمان و نرم افزارهاي سهام بانكهاي اطلاعاتي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت اينترنت

. مانند نرم افزار ره آورد نوين، داده هاي موردنياز براي آزمون فرضيات گردآوري مي شود
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و تحليل داده ها روش تجزيه)1-7-3

در اين تحقيق، جهت تجزيه و تحليل داده هاي خام و تبديل آنها به اطلاعات موردنياز براي آزمون 

و SPSSاين آزمونها از طريق نرم افزار آماري . فرضيات از آزمون هاي رگرسيون استفاده خواهد شد

ني كه در فرضيات اين تحقيق با استفاده از يك الگوي رگرسيو. اجرا مي شود% 95اطمينان در سطح

اين . آن بازده غيرعادي سهام شركتها بعنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است؛ آزمون خواهد شد

.استفاده شده است1توسط مي چويي2010الگو در سال 

ARit=β0+ β1 SURP*GOOD*HIGH+ β2 SURP*GOOD*LOW + β3
SURP*BAD*HIGH + β4 SURP*BAD*LOW + β5SIZE+β6MTB+�.

AR :تفاوت بين بازده سالانه سهام شركت با بازده بازار سهام(عاديبازده غير(

SURP : تفاوت سود واقعي و سود پيش بيني شده(سودغيرمنتظره(

GOOD: و درغيراينصورت صفر 1يك متغير مجازي است كه چنانچه اخبار مربوط به سود مثبت باشد؛ مقدار آن

.خواهد بود

BAD : و درغيراينصورت صفر 1يك متغير مجازي است كه چنانچه اخبار مربوط به سود منفي باشد؛ مقدار آن

.خواهد بود

HIGH : يك متغير مجازي است كه چنانچه سطح عدم اطمينان موجود در بازار در دوره مورد نظر بيشتر از ميانگين

.و درغيراينصورت صفر خواهد بود1باشد؛ مقدار آناين متغير براي همه سالهاي دوره تحقيق

LOW : يك متغير مجازي است كه چنانچه سطح عدم اطمينان موجود در بازار در دوره مورد نظر پايين تر از ميانگين

.و درغيراينصورت صفر خواهد بود1اين متغير براي همه سالهاي دوره تحقيق باشد ؛ مقدار آن 

SIZE :گاريتم طبيعي داراييهاي شركتل(اندازه شركت بعنوان متغير كنترلي(

MTB :نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري بعنوان متغير كنترلي فرصتهاي رشد شركت

در الگوي رگرسيوني فوق

.ميزان واكنش قيمت سهام به اخبار خوب در شرايط عدم اطمينان بالا را نشان مي دهدβ1ضريب 

١ Hae me Choi ,٢٠١٠


