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I propose changes in title … Instead of semi-strong-form 
tests of the adjustment of prices to public announcements; I use 
the now common title, event studies, p: 1577.    
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An event can be any news that is public and that can affect 
a firm, Rao (1992), p: 102. 
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information is incorporated into stock prices, Bhattacharya, 
Daouk, Jorgenson, and Kehr (1998), p: 3. 
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An event study is simply a technique or tool that enables 
one to draw conclusion about whether an event has increased or 
decreased the wealth of the equity holders, Rao (1992), p: 102. 

Jن�د�א
���/�א^��(����\�א�ن�����������م�%��$�����Jن�د�א
���/�א^��(����\�א�ن�����������م�%��$�����Jن�د�א
���/�א^��(����\�א�ن�����������م�%��$�����Jن�د�א
���/�א^��(����\�א�ن�����������م�%��$����������Fama����FFFF1991�E�E�E�Eل������ل������ل������ل�وووو
Z��?א��Z��?א��Z��?א��Z��?א`���)������،،،،א���Z����	h�!��(���`א�Z����	h�!��(���`א�Z����	h�!��(���`א�Z����	h�!KKKK�1-��م���������g �1-��م�����g �1-��م�����g �1-��م�����g ١٩٧٠١٩٧٠١٩٧٠١٩٧٠���������	�2B2@�	د��A�������D�R�������	�2B2@�	د��A�������D�R�������	�2B2@�	د��A�������D�R�������	�2B2@�	د��A�������D�R����$�-��$�-��$�-��$�-

 �E%�$g?��ون� �E%�$g?��ون� �E%�$g?��ون� �E%�$g?��ون�����،،،،Famaوא�k#م����وא�k#م����وא�k#م����وא�k#م��������،،،،A%��א�نA%��א�نA%��א�نA%��א�ن����،،،،����א������Mא��B�B5	��Z����9א`��)א������Mא��B�B5	��Z����9א`��)א������Mא��B�B5	��Z����9א`��)א������Mא��B�B5	��Z����9א`��)
�f5�����C�f5�����C�f5�����C�f5�����Coverwhelmed with results����?�0%�1�A�F�0%�1?א��A�F�0%�1?א��A�F�0%�1?א��A�Fא����)��4�K�K�K�K%�$�د�א
��/�א^�(�����4%�$�د�א
��/�א^�(�����4%�$�د�א
��/�א^�(�����4%�$�د�א
��/�א^�


�0��א���������34@��א�א/����A�Z0 �12�د�-�y�0א���$%�/�

�0��א���������34@��א�א/����*k���B$�����א��אA�Z0 �12�د�-�y�0א���$%�/�

�0��א���������34@��א�א/����*k���B$�����א��אA�Z0 �12�د�-�y�0א���$%�/�

�0��א���������34@��א�א/����*k���B$�����א��אA�Z0 �12�د�-�y�0א���$%�/�
*k���B$�����א��א

�S?���و@�א�א/�א��?���Zوא��E&א/Vא/א&Eوא���Z��?א�א/�א���و@���?S�
Vא/א&Eوא���Z��?א�א/�א���و@���?S�
Vא/א&Eوא���Z��?א�א/�א���و@���?S�
Vא�����Fא��Fא��Fא��Fא��A�p��A�p��A�p��A�p������(��`�12א-���pB�2�(��`�12א-���pB�2�(��`�12א-���pB�2�(��`�12א-���pB�2KKKK����� �� �� �� �

) ���Kothari and&�د�א
�	����B	�@��م������������4C&�د�א
�	����B	�@��م������������4C&�د�א
�	����B	�@��م������������4C&�د�א
�	����B	�@��م��Bm����K�K�K�K��������4C	�����Bm	�����Bm	�����Bm	���	����	����	����	���W�W�W�Wد�א
�/�א^(د�א
�/�א^(د�א
�/�א^(د�א
�/�א^

Warner����FFFF2004�E�E�E�E	B?20و���/�א����R�ZZZZ�������/א��א5���9א��?����א��א5���9א��?����א��א5���9א��?����א��א5���9א��?��������A�IJن�א�و���/�א�B?20	A�IJن�א�و���/�א�B?20	A�IJن�א�و���/�א�B?20	A�IJن�א��@���/���R��@���/���R��@���/���R��@٥٦٥٥٦٥٥٦٥٥٦٥����
��6��?���2\�����9��ًS�١٩٧٤١٩٧٤١٩٧٤١٩٧٤����٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠د�א
�/�א^(�!#ل�א���9��ًS���6د�א
�/�א^(�!#ل�א���9��ًS���6د�א
�/�א^(�!#ل�א���9��ًS���6د�א
�/�א^(�!#ل�א��l2\وذ����?��l2\وذ����?��l2\وذ����?��lوذ�WWWW� �� �� �� �

� Journal of Finance�����/��R�/��R�/��R�/��R٢١٢٢١٢٢١٢٢١٢�����ًS��ًS��ًS��ًS�����)��9KKKKد�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^ �� �� �� �
� Journal of Financial Economics�����/��R�/��R�/��R�/��R٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧�����ًS��ًS��ًS��ًS�����) �9KKKKد�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^

� Journal of Financial and Quantitative Analysis������/���R��/���R��/���R��/���R٨٢٨٢٨٢٨٢���������ً��S�ً��S�ً��S�ً��S�����9�9�9�9
) KKKKد�א
�/�א^(د�א
�/�א^(د�א
�/�א^(د�א
�/�א^

� Journal of Business ����/��R/��R/��R/��R����٤٤٤٤٤٤٤٤����) �9��ًS��K�K�K�Kد�א
�/�א^(��9��ًSد�א
�/�א^(��9��ًSد�א
�/�א^(��9��ًSد�א
�/�א^



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤١٩  

� Review of Financial Studies�����/��R�/��R�/��R�/��R٢٠٢٠٢٠٢٠�����ًS��ًS��ًS��ًS�����) �����9KKKKد�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^

*�0���Bد�*�0���Bد�*�0���Bد�*�0���Bد�����،،،،���ً#���ً#���ً#���ً#�����J�ًً�ً�ًن���א
�/�א^(����Jmن���א
�/�א^(����Jmن���א
�/�א^(����Jmن���א
�/�א^(�������MacKinlay����FFFF1997�E�E�E�Emل����ل����ل����ل�وووو����������������
���4�*��h�IJ������%�	
א!�������4B �i)'&����5	�����א!�������4B �i)'&����5	�����א!�������4B �i)'&����5	�����א!�������4B �i)'&����5	�����وא����Fوא����Fوא����Fوא��ADolley����FFFF1933�E�E�E�E��Fول�د�א
	�%������A���4�*��h�IJول�د�א
	�%������A���4�*��h�IJول�د�א
	�%������A���4�*��h�IJول�د�א

����0
A�12-�34

�0���א8A�12-�34

�0���א8A�12-�34

�0���א8A�12-�34
����1930sو!�#ل�א����0د�%�$�א����B'#S/��9א����ن�א`���\�������و!�#ل�א����0د�%�$�א����B'#S/��9א����ن�א`���\�������و!�#ل�א����0د�%�$�א����B'#S/��9א����ن�א`���\�������و!�#ل�א����0د�%�$�א����B'#S/��9א����ن�א`���\��������K�K�K�Kא8
�1���*�1���*�1���*�1���*�y�����%�y�����%�y�����%�y�����%�����%�/��Bא������	����4R�����%�/��Bא������	����4R�����%�/��Bא������	����4R�����%�/��Bא������	����4R1960sل�����*���ل�د�א
���/�*���ل�د�א
���/�*���ل�د�א
���/�*���ل�د�א
���/�وא������ش�وא������ش�وא������ش�وא������ش�زאد�א���ل�زאد�א���ل�زאد�א���ل�زאد�א���
) Myersد�א
�	��د�א
�	��د�א
�	��د�א
�	���l�2��9א����l�2��9����6א����l�2��9����6א����l�2��9����6א�����������6א��A�F��Dא��A�F��Dא��A�F��Dא��A�F������Dو%$�2S%A	�د�א
�/�א^(و%$�2S%A	�د�א
�/�א^(و%$�2S%A	�د�א
�/�א^(و%$�2S%A	�د�א
�/�א^(�K�K�K�Kא^(א^(א^(א^

and Bakay����FFFF1948�E�E�E�Eא��	א�-$��)'&����5�	א�-$��)'&����5�	א�-$��)'&����5�	�0��א����ق����-$��)'&����5�
A�1�2-�34�

��0��א����ق����8A�1�2-�34�

��0��א����ق����8A�1�2-�34�

��0��א����ق����8A�1�2-�34�
8،،،،������/��
ود�א
��/��ود�א
��/��ود�א
��/��ود�א
Barker����FFFF1958, 1957, 1956�E�E�E�E�$�-�$�-�$�-�$�-������34�
�9�34
��ق��������،،،،���5	�א8
��5����34	�א8
��5����34	�א8
��5����34	�א8�
�9�34
��ق����و���5	�א8�
�9�34
��ق����و���5	�א8�
�9�34
��ق����و���5	�א8�
و���5	�א8
�א
�/�א�א�א�א�����5��C�5��C�5��C�5��C�����4 �4 /�4 /�4 /�1960s����/و��4R�9	�א�����B/�و��4R�9	�א�����B/�و��4R�9	�א�����B/�و��4R�9	�א����K�K�K�K�/��Bو��ز��0/�א8
34و��ز��0/�א8
34و��ز��0/�א8
34و��ز��0/�א8
����34،،،،א��0uدא��0uدא��0uدא��0uد�/�
�א�/�
�א�/�
�א

)
��}��f4���%א���9����gد�א
���/�א^��A�D0و����Fא���)
��}��f4���%א���9����gد�א
���/�א^��A�D0و����Fא���)
��}��f4���%א���9����gد�א
���/�א^��A�D0و����Fא���)
��}��f4���%א���9����gد�א
���/�א^��A�D0و����Fא����K�K�K�K/���
����،،،،%��$�������א��א
���/%��$�������א��א
���/%��$�������א��א
���/%��$�������א��א
	
 ,����Fama, Fisher, Jensenא
	�א���C-\א
	�א���C-\א
	�א���C-\א
	�א���C-\د�د�د�د�وووو����،،،،Ball and Brown ����FFFF1968EEEEد�א
	د�א
	د�א
	د�א

and Roll (FFJR)����FFFF1969EEEE،،،،������B*��B*��B*��B*D%@D%@D%@D%@���������g�2���ً��4�%ن����
���������9�9�9�9ن�א��א
���ن����������g�2���ً��4�%ن�א��א
���ن����������g�2���ً��4�%ن�א��א
���ن����������g�2���ً��4�%ن�א��א
�)م�*����������1د�א
�/�א^�(�د�א
�/�א^�(�د�א
�/�א^�(�د�א
�/�א^�Yאل���������V����1��*م�Yאل���������V����1��*م�Yאل���������V����1��*م�Yאل���������V4?�������،�،�،�،���%�������א����%�������א����%�������א����%�������א��R(C����4א����و���א� ���א���4����4R(C?�������و���א� ���א���4����4R(C?�������و���א� ���א���4����4R(C?�������و���א� ��

��V*�	����/�د�א
��/��!A�V���j*�	����/�د�א
��/��!A�V���j*�	����/�د�א
��/��!A�V���j*�	����/�د�א
��/��!A����jو�9 ��6و�9 ��6و�9 ��6و�9KKKK������6 �9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(�9د�א
�/�א^(����ننننא��א
��ن�א��א5��א��א
��ن�א��א5��א��א
��ن�א��א5��א��א
��ن�א��א5
�7�����7�����7�����7����/#�0�/#�0�/#�0�/#�0�����4�%�12-4�%�12-4�%�12-4�%�12-) ����Brown andد�א
����د�א
����د�א
����د�א
���������4�4�4�4و%$��A?و%$��A?و%$��A?و%$��f����?�Aد�א
�/�א^(�fد�א
�/�א^(�fد�א
�/�א^(�fد�א
�/�א^

Warner����(1985, 1980)،،،،وووو���������j��!A�/��
�0�?������/�د�אC�$�%�����j��!A�/��
�0�?������/�د�אC�$�%�����j��!A�/��
�0�?������/�د�אC�$�%�����j��!A�/��
�0�?������/�د�אC�$�%����9א�����������p����9א��������p����9א��������p����9א��������p�
f4�`אf4�`אf4�`אf4�`אً�*������%���1אوووو����א�?��%����pאل�א����Vאً�*������%���1א�?��%����pאل�א����Vאً�*������%���1א�?��%����pאل�א����Vאً�*������%���1א�?��%����pאل�א����VKKKK����� �� �� �� �

@ @@ @@ @@ @
IIIIRRRR@H@H@H@H�aŠ‡Ûa�aŠ‡Ûa�aŠ‡Ûa�aŠ‡Ûa�����Ûa@pb�Ûa@pb�Ûa@pb�Ûa@pb����ÔibÔibÔibÔib����òòòò@ @@ @@ @@ @

�א
	��א5����������Fama, Fisher, Jensen, and Roll����(1969)א���C-\א���C-\א���C-\א���C-\����@�م@�م@�م@�مC���א
	��א5C���א
	��א5C���א
	��א5C
12-�)
�0��א8
����34-$��)'&�א^(�-12-$��)'&�א^(�-12-$��)'&�א^(�-12-$��)'&�א^A34

�0��א8A34

�0��א8A34

�0��א8A،،،،������9א���S���B*��9א���S���B*��9א���S���B*��9א���S���B*����$�-א+-�#ن��)(�א+-�#ن�-�$������)'&�*�(�א+-�#ن�-�$������)'&�*��)א+-�#ن�-�$������('&�*��*�&'(������

٩٤٠٩٤٠٩٤٠٩٤٠������	5����	5����	5����	5���34�
¡�34�
¡�34�
¡�34�
¡����stock splits������34�
-stock dividends ������1�2-��1�2-��1�2-��1�2و��ز���0/�א8
���34و��ز���0/�א8
���34و��ز���0/�א8
���34و��ز���0/�א8
�34

�0��א8A�34

�0��א8A�34

�0��א8A�34

�0��א8A���	�B��`و�אق�א¡���������BRق��
�9���	�B��`و�אق�א¡���������BRق��
�9���	�B��`و�אق�א¡���������BRق��
�9���	�B��`و�אق�א¡���������BRق��
�9KKKK���������IJ�34�
������Zد�5���7	�א8
�����Z�������IJ�34د�5���7	�א8
�����Z�������IJ�34د�5���7	�א8
�����Z�������IJ�34د�5���7	�א8


�0���؟�Aم�'���V��4RA����4B2-א���	؟�A؟�ز��د��	��4א���B2-��'���V��4RAم�A�0���؟�
A؟�ز��د��	��4א���B2-��'���V��4RAم�A�0���؟�
A؟�ز��د��	��4א���B2-��'���V��4RAم�A�0���؟�
A�$����12א����א����ز��د��-�	C��¢�$����12א����א�����-�	C��¢�$����12א����א�����-�	C��¢�$����12א����א�����-�	C��¢�@@@@��D�%���D�%���D�%���D�%�
���p!8א��B2-�D�2�A��%�ZB2g�C�	
و��\�-��������و��\�-��������و��\�-��������و��\�-����������������residual errorsא`����B	�א`����B	�א`����B	�א`����B	�א��א
	���B2-�D�2�A��%�ZB2g�Cא���p!8א��א
	���B2-�D�2�A��%�ZB2g�Cא���p!8א��א
	���B2-�D�2�A��%�ZB2g�Cא���p!8א��א



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٢٠  

%���א��א
�	�characteristic line������9-$�אdV�א�y-$�!��א��?	�-$�אdV�א�y-$�!��א��?	�-$�אdV�א�y-$�!��א��?	�-$�אdV�א�y-$�!��א��?	�Y�
%���א��א
�	���9א���7אY�
%���א��א
�	���9א���7אY�
%���א��א
�	���9א���7אY�
א���7א
34
א8و�Iא8و�Iא8و�Iא8و��B-�W�W�W�W�I	�א��א
�	���B-�����-��?K�IJ	�א��א
�	���B-�����-��?K�IJ	�א��א
�	���B-�����-��?K�IJ	�א��א
�	�K�IJ?��-������3א����*�Sن���3א����*�Sن���3א����*�Sن���3א����*�Sن��و@��@�£���و@��@�£���و@��@�£���و@��@�£��������3BB��KKKK-�א5�א8
�3BB��34-�א5�א8
�3BB��34-�א5�א8
�3BB��34-�א5�א8

C�D��%�@C�D��%�@C�D��%�@C�D��%�@��/�34وزאد��
���0/���0/���0/���0/��0%ل�א���ز���0%ل�א���ز���0%ل�א���ز���0%ل�א���ز���5����9�9�9�9	��¡
���34وزאد/�������5	��¡
���34وزאد/�������5	��¡
���34وزאد/�������5	��¡،،،،�����	��BR�Sوא��	��BR�Sوא��	��BR�Sوא��	��BR�Sوא���	��5���C�D��%�@��	��5���C�D��%�@��	��5���C�D��%�@��	��5���C�D��%�@
��34�
¡���34�
¡���34�
¡���34�
¡�������nو������nو������nو������n�7وA�7A�7A�7A�/��0ل�א���ز�و@���%�א������[�א��0א��5����&�و@���%�א������[�א��0א��5����&�و@���%�א������[�א��0א��5����&�و@���%�א������[�א��0א��5����&�����،،،،ز����د����0%�9ل�א���ز���0/�ز����د����0%�9ل�א���ز���0/�ز����د����0%�9ل�א���ز���0/�ز����د����0%�9

���6�������6א��0د�	א��0د�	א��0د�	א��0د�	����6����6��٣٠٣٠٣٠٣٠�����)*�Z�@�ًא�4��)*�Z�@�ًא�4��)*�Z�@�ًא�4��)*�Z�@�ًא�א�4�	א��5�	א��5�	א��5�	5�����6��8���6
�34و���8���6
�34و���8���6
�34و����0�א�����5	����4�א4����ً�א4����ً�א4����ً�א8٣٠٣٠٣٠٣٠������ً
�34و�C��	�5א������0C��	�5א������0C��	�5א������0C�K�K�K�K
D�BC��*�����-�א5�BC�¥J	��&�-�د�	�����و@�D�BCو@�D�BCو@�D�BCو@@��?���2����-�?wن�אA�	
�*�����-�א5�BC�¥J	��&�-�د�	��f5��Rא��א@��?���2����-�?wن�אA�	
�*�����-�א5�BC�¥J	��&�-�د�	��f5��Rא��א@��?���2����-�?wن�אA�	
�*�����-�א5�BC�¥J	��&�-�د�	��f5��Rא��א@��?���2����-�?wن�אA�	
�f5��Rא��א
����-�א5��&�-�د��	�������9-�א5��&�-�د��	�������9-�א5��&�-�د��	�������9-�א5��&�-�د��	�A��9و���ز��0/�א8
A[�n��?4�k��34و���ز��0/�א8
A[�n��?4�k��34و���ز��0/�א8
A[�n��?4�k��34و���ز��0/�א8
�Z�@[�n��?4�k��34א����5	��Z�@א����5	��Z�@א����5	��Z�@א����5	��9 �9��%��6 �9��%��6 �9��%��6 ��%��6

�0C��%��6 �0C��%��6 �0C��%��6 �0C��%��6 ��34�
ل��g�hA[�א��א
�	�%�$�����K�K�K�Kא����5	�Aو���ز���0/�א8
���34א����5	�Aو���ز���0/�א8
���34א����5	�Aو���ز���0/�א8
���34א����5	�Aو���ز���0/�א8��
ل��g�hA[�א��א
�	�%�$����وא��
ل��g�hA[�א��א
�	�%�$����وא��
ل��g�hA[�א��א
�	�%�$����وא��
����������������������������وא
�f5א�����f5א�����f5א�����f5א��������	א�����5�)(���ز���0/�א8
����V�34وووو-A�1�2ن�*�(�א�����5	����A�1�2-ن�*�(�א�����5	����A�1�2-ن�*�(�א�����5	����A�1�2-ن�*��*���V�34�
(���ز���0/�א8�*���V�34�
(���ز���0/�א8�*���V�34�
ز���د���ز���د���ز���د���ز���د������������IJIJIJIJن�ن�ن�ن��د�����د�����د�����د�������*�(���ز���0/�א8

34

�0��א8A34

�0��א8A34

�0��א8A34

�0��א8A�،�،�،�،$��\�����Cو$��\�����Cو$��\�����Cو$��\�����Cون�%����40و�?S��`א�~�t40%ون��?S��`א�~�t40%ون��?S��`א�~�t40%ون��?S��`א�~�t�?�?�?�?�����o�C�A�7A�o�C�A�7A�o�C�A�7A�o�C�A�7A�	&�-�د����	&�-�د����	&�-�د����	8ن�8ن�8ن�8ن�����،،،،�&�-�د��
����،،،،EEEEא`�%�20/�א`��*	���2?�4�א`�%�20/�א`��*	���2?�4�א`�%�20/�א`��*	���2?�4�א`�%�20/�א`��*	����������FFFF��4?�2א8
�C�rB�������0�-	��2?�%�20/�א�%�0	����א8
�C�rB�������0�-	��2?�%�20/�א�%�0	����א8
�C�rB�������0�-	��2?�%�20/�א�%�0	����א8
�C�rB�������0�-	��2?�%�20/�א�%�0	

�����א���ق�����א����	�������א���ق�����א����	�%�����l��C �ض�������א���ق�����א����	�%�����l��C �ض�������א���ق�����א����	�%�����l��C �ض�����l��C �ض���%EMH����semistrongKKKK����� �� �� �� �
����������������������	�
����ل�א���*��Sن�Jن�א|��y%�$���������ل�א���*��Sن�Jن�א|��y%�$���������ل�א���*��Sن�Jن�א|��y%�$���������ل�א���*��Sن�Jن�א|�Aharony and Swary����(1980)���������$�%�yو�9د�א
�	��و�9د�א
�	��و�9د�א
�	��و�9د�א


���	د�א
�����34א��J����~�gذא����DRא��E&א/��9א���ز�د�א
�����34א��J����~�gذא����DRא��E&א/��9א���ز�د�א
�����34א��J����~�gذא����DRא��E&א/��9א���ز�د�א
�����34א��J����~�gذא����DRא��E&א/��9א���ز��eC��0/�א�	���
�eC��0/�א�	���
�eC��0/�א�	���
�eC��0/�א�����quarterly 

dividend changesم���������������@�A���4�� ن�وA�~��
�Fא���l�2��y#�v�/��%�20%�� م��������������@�A���4�� ن�وA�~��
�Fא���l�2��y#�v�/��%�20%�� م��������������@�A���4�� ن�وA�~��
�Fא���l�2��y#�v�/��%�20%�� م��������������@�A���4�� ن�وA�~��
�Fא���l�2��y#�v�/��%�20%�� ���
	���
�eC�א��r
�k`א	���
�eC�א��r
�k`א	���
�eC�א��r
�k`א	���
�eC�א��r
�k`א����quarterly earnings numbers�K�K�K�K�9�	2k�`א�ZS?����B*�9�	2k�`א�ZS?����B*�9�	2k�`א�ZS?����B*�9�	2k�`א�ZS?����B*


�k`وא�	���
�eC�م�א���ز��0/�א��@�Aن�A
�k`وא�	���
�eC�م�א���ز��0/�א��@�Aن�A
�k`وא�	���
�eC�م�א���ز��0/�א��@�Aن�A
�k`وא�	���
�eC�م�א���ز��0/�א��@�Aن�Arrrr�������4?א��IJ�Z�����%د���-�	���
�eC�א�?�4��א��IJ�Z�����%د���-�	���
�eC�א�?�4��א��IJ�Z�����%د���-�	���
�eC�א�?�4��א��IJ�Z�����%د���-�	���
�eC�א�
���������R�D@�9א�����������R�D@�9א�����������R�D@�9א�����������R�D@�9�ًً�ً�ًא����K�K�K�K�$%�f����@�34

�0��א8A�9�Fא��/#������f%$�و�����C\� �ن�א��0@�34

�0��א8A�9�Fא��/#������f%$�و�����C\� �ن�א��0@�34

�0��א8A�9�Fא��/#������f%$�و�����C\� �ن�א��0@�34

�0��א8A�9�Fא��/#�و�����C\� �ن�א��0
א!�Zא`��%�20/�����א!�Zא`��%�20/�����א!�Zא`��%�20/�����א!�Zא`��%�20/�����confounding of the information��������r�
�k`��4�2א����Fא������r�
�k`��4�2א����Fא������r�
�k`��4�2א����Fא������r�
�k`��4�2א����Fא��


���r@���م������KKKKوא���ز����0/وא���ز����0/وא���ز����0/وא���ز����0/�k`א�����'A�$��-�	���k?`א���ز����0/�א�����'Aل����-�Z���A�$��%م��و���@�r��
�k`א�����'A�$��-�	���k?`א���ز����0/�א�����'Aل����-�Z���A�$��%م��و���@�r��
�k`א�����'A�$��-�	���k?`א���ز����0/�א�����'Aل����-�Z���A�$��%م��و���@�r��
�k`א�����'A�$��-�	���k?`א���ز����0/�א�����'Aل����-�Z���A�$��%و
��̀ 
����	�و��R#-J/�א�eC�א���ز��0/�א��/�R#-J�����!�C�	
�ghA��̀[�א��א 
����	�و��R#-J/�א�eC�א���ز��0/�א��/�R#-J�����!�C�	
�ghA��̀[�א��א 
����	�و��R#-J/�א�eC�א���ز��0/�א��/�R#-J�����!�C�	
�ghA��̀[�א��א 
����	�و��R#-J/�א�eC�א���ز��0/�א��/�R#-J�����!�C�	

���ghA[�א��א�k��
�k��
�k��
�krrrr����


�����	�א����IJ�Z������Fא�?���4����e��C�א�?���4���א��IJ�Z������Fא����	�����
�e��C�א�?���4���א��IJ�Z������Fא����	�����
�e��C�א�?���4���א��IJ�Z������Fא����	�����
�e��C���4א������0א���M0C�$��-�	���،�،�،�،������9א��_�¦�2���	�-��$���4��M0Cא���������9��0א��_�¦�2���	�-��$���4��M0Cא���������9��0א��_�¦�2���	�-��$���4��M0Cא���������9��0א��_�¦�2

�k`א�$-�/�R#-Jن�������k��\�����Cو
�k`א�$-�/�R#-Jن�������k��\�����Cو
�k`א�$-�/�R#-Jن�������k��\�����Cو
�k`א�$-�/�R#-Jن�������k��\�����Cوrrrr���������	��*V�j��!Aو�	�C��
�	����
�eC�א������	��*V�j��!Aو�	�C��
�	����
�eC�א������	��*V�j��!Aو�	�C��
�	����
�eC�א������	��*V�j��!Aو�	�C��
�	����
�eC�א�

����������Cن���S*د���א����*�
����	�و@��e�C�א���ز���0/�א��/�R#-J�12-����������Cن���S*د���א����*�
����	�و@��e�C�א���ز���0/�א��/�R#-J�12-����������Cن���S*د���א����*�
����	�و@��e�C�א���ز���0/�א��/�R#-J�12-����������Cن���S*د���א����*�
����	�و@��e�C�א���ز���0/�א��/�R#-J�12-١١١١١١١١������%����%����%����%���ًً�ً�ً�������1�2-��1�2-��1�2-��1�2-
Z@8אZ@8אZ@8אZ@8א�K�K�K�K�	�B0א��/�R�BC�zB�u��§�	�B0א��/�R�BC�zB�u��§�	�B0א��/�R�BC�zB�u��§�	�B0א��/�R�BC�zB�u��§א������V��ً0א��������V��ً0א��������V��ً0א��������V��ً0�����!��IJ�eC��$%�/�0�9א���ز��&E���!��IJ�eC��$%�/�0�9א���ز��&E���!��IJ�eC��$%�/�0�9א���ز��&E���!��IJ�eC��$%�/�0�9א���ز��&E�،�،�،�،



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٢١  

D2¨��B*D2¨��B*D2¨��B*D2¨��B*�����	�B0א��	�B0א��	�B0א��	�B0٢٦١٢٢٦١٢٢٦١٢٢٦١٢א������������$�-�/��R#-+�1�2א-�	��*V�/��0א���ز��$�-��ًR#-J�������$�-�/��R#-+�1�2א-�	��*V�/��0א���ز��$�-��ًR#-J�������$�-�/��R#-+�1�2א-�	��*V�/��0א���ز��$�-��ًR#-J�������$�-�/��R#-+�1�2א-�	��*V�/��0א���ز��$�-��ًR#-J

�k`א
�k`א
�k`א
�k`אrrrrو�����	���
�eC�وא��	���
�eC�وא��	���
�eC�وא��	���
�eC�٧٨٧٧٨٧٧٨٧٧٨٧�����ًא�R#-J�ًR#-J�ًR#-J�ًR#-J�������4B2-�	�C�
���4B2-�	�C�
���4B2-�	�C�
���4B2-�	�C�
�K�K�K�K������$�-�/��R#-+א��������C�$�%������$�-�/��R#-+א��������C�$�%������$�-�/��R#-+א��������C�$�%������$�-�/��R#-+א��������C�$�%

م��E&���������٢٩٦٨٢٩٦٨٢٩٦٨٢٩٦٨وووو�����9א���ز��9/�0א���ز��9/�0א���ز��9/�0א���ز�٤٧٤٧٤٧٤٧�����ًu�R�ًu�R�ًu�R�ًu�R����/�0وووو����ز��د���9א���ز��0/ز��د���9א���ز��0/ز��د���9א���ز��0/ز��د���9א���ز��0/����٣٨٤٣٨٤٣٨٤٣٨٤א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�-�&Eم��-�&Eم��-�&Eم��-
�WWWW���Dא��א
	��f5�����Cא����B	���Dא��א
	��f5�����Cא����B	���Dא��א
	��f5�����Cא����B	���Dא��א
	��f5�����Cא����B	و!و!و!و!�K�K�K�Kא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��9�9�9�9/�0 �� �� �� �
Aن�א`�����?���9א`����©/�א�����E��n�F&����9ز�����4��0*�����א�-�א��5�-�د���	�A��9ن�א`�����?���9א`����©/�א�����E��n�F&����9ز�����4��0*�����א�-�א��5�-�د���	�A��9ن�א`�����?���9א`����©/�א�����E��n�F&����9ز�����4��0*�����א�-�א��5�-�د���	�A��9ن�א`�����?���9א`����©/�א�����E��n�F&����9ز�����4��0*�����א�-�א��5�-�د���	���9 �

 KKKK-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/א���C��B[�Fא��_�א+-#�R/�א���C��B[�Fא��_�א+-#�R/�א���C��B[�Fא��_�א+-#�R/�א���C��B[�Fא��_�א+-#�R/�������%ً���%ً���%ً���%٢٠٢٠٢٠٢٠�����ًא���א���א���א������� �6 �6 �6 �����6א`��
��!#ل�א`��
��!#ل�א`��
��!#ل�א`��
��!#ل�

Aن�א`�����?���9א`����©/�א����Fزאد/����9ز�����4��0*�����א�-�א��5����&�-�د���	��Aن�א`�����?���9א`����©/�א����Fزאد/����9ز�����4��0*�����א�-�א��5����&�-�د���	��Aن�א`�����?���9א`����©/�א����Fزאد/����9ز�����4��0*�����א�-�א��5����&�-�د���	��Aن�א`�����?���9א`����©/�א����Fزאد/����9ز�����4��0*�����א�-�א��5����&�-�د���	�� �
٢٠٢٠٢٠٢٠`��
��!#ل� ��6א���`��
��!#ل� ��6א���`��
��!#ل� ��6א���`��
��!#ل� ��6א���BC�¥J	��9אBC�¥J	��9אBC�¥J	��9אBC�¥J	��9א���������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א�%�������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א�%�������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א�%�������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א�%��
���K��K��K��Kא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/ �� �� �� �

����9�DMز���4��0*����א�-�א�5���&�-�د��	����� �!�Fن�א`���?���9א`��©/�א�A�����	د���-�&�������9�DMز���4��0*����א�-�א�5!�Fن�א`���?���9א`��©/�א�A�����	د���-�&�������9�DMز���4��0*����א�-�א�5!�Fن�א`���?���9א`��©/�א�A�����	د���-�&�������9�DMز���4��0*����א�-�א�5!�Fن�א`���?���9א`��©/�א�A
٢٠٢٠٢٠٢٠
B�2	��9א`��
��!#ل� ��6א���
B�2	��9א`��
��!#ل� ��6א���
B�2	��9א`��
��!#ل� ��6א���
B�2	��9א`��
��!#ل� ��6א�������������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א��%��������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א��%��������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א��%��������$�-�/��R#-+א��_�א���C��B�[�Fً��א��%��

���������KKKKא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/ �� �� �� �
� ���ض�א������jא`�20%����\����و�����ل����h*���א��א
��	�Jن������و�����ل����h*���א��א
��	�Jن������و�����ل����h*���א��א
��	�Jن������و�����ل����h*���א��א
��	�Jن��������������������������������f5א`����%�20\�������א�������jض�א�������� �������f5א`����%�20\�������א�������jض�א�������� �������f5א`����%�20\�������א�������jض�א�������� �������f5א���������


����	���� �����������/��%�20%				A�7Aن�א��E&א/��9א���ز��0/�א����A�7Aن�א��E&א/��9א���ز��0/�א����A�7Aن�א��E&א/��9א���ز��0/�א����A�7Aن�א��E&א/��9א���ز��0/�א��������،،،،���2ز���2�/�0ز���2�/�0ز���2�/�0ز��0/�e�C���%�20%/�����א��� ����	����
�e�C���%�20%/�����א��� ����	����
�e�C���%�20%/�����א��� ����	����
�e�C�א�
Z����`�9א�	���K�K�K�K-$�א��E&א/��3BB���9א+دא���� �ق�א����	��9א`����Z-$�א��E&א/��3BB���9א+دא���� �ق�א����	��9א`����Z-$�א��E&א/��3BB���9א+دא���� �ق�א����	��9א`����Z-$�א��E&א/��3BB���9א+دא���� �ق�א�������f5ن�����א����A��?������f5ن�����א����A��?������f5ن�����א����A��?������f5ن�����א����A��?�

�����pC���0�
�0��Zא8�Cن�א����ق�����م�(C�	א���ق�����א�����������0��Zא8
�pC���0�����M�Aً�� �ض��Cن�א����ق�����م�(C�	א���ق�����א�����������0��Zא8
�pC���0�����M�Aً�� �ض��Cن�א����ق�����م�(C�	א���ق�����א�����������0��Zא8
�pC���0�����M�Aً�� �ض��Cن�א����ق�����م�(C�	א���ق�����א�������������	�����	�����	�����	��M�Aً�� �ض�
����/�%�20%�$%��B�Jد��و ~�%�����(������/�%�20%�$%��B�Jد��و ~�%�����(������/�%�20%�$%��B�Jد��و ~�%�����(������/�%�20%�$%��B�Jد��و ~�%�����(����K��K��K��K��������� �� �� �� �

������������������������%A����%A����%A����%ABrickley����(1983)م��������@��א
��	����cAط�-�א��5�א8
���34وא���ز����0/� ����@���م� ����@���م� ����@���م� ���C�/���0�34وא���ز���
�א
��	����cAط�-�א��5�א8C�/���0�34وא���ز���
�א
��	����cAط�-�א��5�א8C�/���0�34وא���ز���
�א
��	����cAط�-�א��5�א8C
�B«�9�r
�k`وא�B«�9�r
�k`وא�B«�9�r
�k`وא�B«�9�r
�k`א�����وא��Jא���Jא���Jא���J������ًuBu!�	??u`ً��א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً��א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً��א���ز��0/�אuBu!�	??u`א���ز��0/�אspecially designated 

dividends (SDDs)�����	B ��+ز��0/�א����C�����4�0א+دא���Fوא��	B ��+ز��0/�א����C�����4�0א+دא���Fوא��	B ��+ز��0/�א����C�����4�0א+دא���Fوא��	B ��+ز��0/�א����C�����4�0א+دא���Fوא�extraو�א�����Aو�א�Aو�א�Aو�א�A�	h��	h��	h��	h�
specialא��0م������	��4Rو�Aא��0م��	��4Rو�Aא��0م��	��4Rو�Aא��0م��	��4Rو�Ayear-endن�����k��F��4�2א�BS¬��4�R���%نو�k��F��4�2א�BS¬��4�R���%نو�k��F��4�2א�BS¬��4�R���%نو�k��F��4�2א�BS¬��4�R���%א����دא/�����و��B«�9�/א����دא��B«�9�/א����دא��B«�9�/א����دא��B«�9
���2�KKKKز���2�/�0ز���2�/�0ز���2�/�0ز���E�E�E�E/�0&�א`���0	�&�א`���0	�&�א`���0	�&�א`���0	FFFFא��0د�	�א��0د�	�א��0د�	�א��0د�	� �� �� �� �

����������������This study examines common stock returns and dividends and 
earnings patterns surrounding «specially designated dividends» 
(SDDs) labeled by management as either «extra», «special» or 
«year-end» and compare them to those surrounding regular 
(unlabeled) dividend increases, p:188. 



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٢٢  

��&���M��j	��9���M��j	��9���M��j	��9���M��j	��V�V�V�V�����9%$�א��א
�/�א��B�B�p	�%$�א��א
�/�א��B�B�p	�%$�א��א
�/�א��B�B�p	�%$�א��א
�/�א��B�B�p	�����אאًאًאًً-د-د-د-د����JنJنJنJن����Brickleyو���ل�و���ل�و���ل�و���ل����������������������&���&���&�������
���������4RA�1�2-א����ق��Z��@�$�%�Z���?א�א/�א�����0@�C���������4RA�1�2-א����ق��Z��@�$�%�Z���?א�א/�א�����0@�C���������4RA�1�2-א����ق��Z��@�$�%�Z���?א�א/�א�����0@�C���������4RA�1�2-א����ق��Z��@�$�%�Z���?א�א/�א�����0@�C������/א����J��/א����J��/א����J��/א����Jsignalsق��������� �� ��ق���-�$�� ��ق���-�$�� ��ق���-�$��$�-

Z����`�9א�	�و�BC?�����א ~�����א��א
��/�%� �e���B	����J���א`�20%��/������و�BC?�����א ~�����א��א
��/�%� �e���B	����J���א`�20%��/������و�BC?�����א ~�����א��א
��/�%� �e���B	����J���א`�20%��/������و�BC?�����א ~�����א��א
��/�%� �e���B	����J���א`�K�K�K�K������/��%�20א����	��9א`����Zא����	��9א`����Zא����	��9א`����Zא���
information signaling hypothesis���������%�Z��Bد��������V����RA�VJ�����%�Z��Bد��������V����RA�VJ�����%�Z��Bد��������V����RA�VJ�����%�Z��Bد��������V����RA�VJن�A�1��2-��ن�A�1��2-��ن�A�1��2-��ن�A�1��2-��

�%$�و�א��u�����و�א��א+دא�$%�u�����و�א��א+دא�$%�u�����و�א��א+دא�$%�u�����א�א�א+دא�א�א�@�א�א�@�א�א�@��4�4�4�4@������	�Jن�א�����دא/��Jن�א�����دא/��Jن�א�����دא/��Jن�א�����دא/���K�K�K�Kא`��B	�א+������Z�����%�IJא�����	��א`��B	�א+������Z�����%�IJא�����	��א`��B	�א+������Z�����%�IJא�����	��א`��B	�א+������Z�����%�IJא����
 �9regular (unlabeled) dividendא���ز��9/����0א���ز��9/����0א���ز��9/����0א���ز������0��E�E�E�E/����0	������0	������0	������0	����&�א`����&�א`����&�א`����&�א`FFFFא��0د����	�א��0د����	�א��0د����	�א��0د����	�

increases������ًuBu!�	??u`ً��وא���ز��0/�אuBu!�	??u`ً��وא���ز��0/�אuBu!�	??u`ً��وא���ز��0/�אuBu!�	??u`وא���ز��0/�אSDDsא�א�����@��?�#�����ننننS#S#S#S#ز��0/�و{ز��0/�و{ز��0/�و{ز��0/�و{�������������#�?��@�א�א�#�?��@�א�א�#�?��@�א�א
�IJ��ً��R��ً@��RJ�IJ��ً��R��ً@��RJ�IJ��ً��R��ً@��RJ�IJ��ً��R��ً@��RJ�jذو��?���%�jذو��?���%�jذو��?���%�jو��ع%���?��ذوAو��عAو��عAو��عA������	B�������	B�������	B�������	B������	�2'�?�%�	�2'�?�%�	�2'�?�%�	�2'�?�%KKKK�������/ن�א�����دא�� �\������Cن�א�����دא/���و�� �\������Cن�א�����دא/���و�� �\������Cن�א�����دא/���و�� �\������Cو����

'����وא���ز��0/�א`??u	� ���Bp0���ًuBu!�h	�`��وא���ز��0/�א`??u	� ���Bp0���ًuBu!�h	�`��وא���ز��0/�א`??u	� ���Bp0���ًuBu!�h	�`��وא���ز��0/�א`??u	� ���Bp0���ًuBu!�h	�`���������ز��0/���ز��0/���ز��0/���ز��9/�0א�9א�9א�9א����א��0د�	א��0د�	א��0د�	א��0د�	�*�	�R�����'�*�	�R�����'�*�	�R�����'�*�	�R�
��r��2و�א�A�D0ً�� ����9א����ن� ����2�m��B��%��r��2و�א�A�D0ً�� ����9א����ن� ����2�m��B��%��r��2و�א�A�D0ً�� ����9א����ن� ����2�m��B��%��r��2و�א�A�D0ً�� ����9א����ن� ����2�m��B��%label���������א+دא�Z��@�$�%�����Y`א+دא�����א�Z��@�$�%�����Y`א+دא�����א�Z��@�$�%�����Y`א+دא�����א�Z��@�$�%�����Y`א�،�،�،�،

و-�12ذ��l �ن��7A �ق��9�د� �Z0א���ق�����-?B2	��D0Rא����د�����9ز���0/��و-�12ذ��l �ن��7A �ق��9�د� �Z0א���ق�����-?B2	��D0Rא����د�����9ز���0/��و-�12ذ��l �ن��7A �ق��9�د� �Z0א���ق�����-?B2	��D0Rא����د�����9ز���0/��و-�12ذ��l �ن��7A �ق��9�د� �Z0א���ق�����-?B2	��D0Rא����د�����9ز���0/��
�o�C�8א�o�C�8א�o�C�8א�o�C�8אlabeling of a dividend increase������9ق����%$�א`�6ض�Aن���0د��IJא����ق��$%��9א`�6ض�Aن���0د��IJא����ق��$%��9א`�6ض�Aن���0د��IJא����ق��$%��9א`�6ض�Aن���0د��IJא�

�	����
�א+دא���Aن������4��2-��$������~�א���D��0א���א���א���א�������messageא+�������Aو�א��
����	�א+�������Aو�א��
����	�א+�������Aو�א��
����	�א+�������Aو�א��������F�D��0~�א������ن������4��2-��$��A���א+دא�������F�D��0~�א������ن������4��2-��$��A���א+دא�������F�D��0~�א������ن������4��2-��$��A���א+دא�������F�K�K�K�K
������� �8د�	�-�12و��د� �وق���C�دود�A �0ل�א����ق���-�k �3���Aن�א+دא������������ �8د�	�-�12و��د� �وق���C�دود�A �0ل�א����ق���-�k �3���Aن�א+دא������������ �8د�	�-�12و��د� �وق���C�دود�A �0ل�א����ق���-�k �3���Aن�א+دא������������ �8د�	�-�12و��د� �وق���C�دود�A �0ل�א����ق���-�k �3���Aن�א+دא�����

�	��B��`א�א/�א�א+��������9א�������?��M������%�\-���C�	��B��`א�א/�א�א+��������9א�������?��M������%�\-���C�	��B��`א�א/�א�א+��������9א�������?��M������%�\-���C�	��B��`א�א/�א�א+��������9א�������?��M������%�\-���CFFFF�9�����2د����	�������C�Z��@8�����2د���1��2-�9א��	�������C�Z��@8�����2د���1��2-�9א��	�������C�Z��@8�����2د���1��2-�9א��	�������C�Z��@8�1��2א-
��KE�KE�KE�KEא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/ �� �� �� �

���������������������������Brickley����AAAA��R��R��R��Rو����و����و����و���������������9٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠��Z-�م�%�����[��9�$%��Z-�م�%�����[��9�$%��Z-�م�%�����[��9�$%��Z-�م�%�����[�%$���������IJ�IJ�IJ�IJ٤٤٤٤٠٠٠٠٠٠٠٠٠٠٠٠�����)*�)*�)*�)*
	Bk��%8�9א`��©/�א�	���
�eC�ز��د���9א���ز��0/�א�	Bk��%8�9א`��©/�א�	���
�eC�ز��د���9א���ز��0/�א�	Bk��%8�9א`��©/�א�	���
�eC�ز��د���9א���ز��0/�א�	Bk��%8�9א`��©/�א�	���
�eC�[�%$�،�،�،�،�ز��د���9א���ز��0/�א��ن�%����A[�%$�و�ن�%����A[�%$�و�ن�%����A[�%$�و�ن�%����A١٠٠٠١٠٠٠١٠٠٠١٠٠٠و����

�	h�!�/�0�C���א����دא/������2א+دא�����$%�	h�!�/�0�C���א����دא/������2א+دא�����$%�	h�!�/�0�C���א����دא/������2א+دא�����$%�	h�!�/�0�C���א����دא/������2א+دא�����$%special labels،،،،ن�وووو����Aن�Aن�Aن�A��S�א���D0א8�S��א���D0א8�S��א���D0א8�S��א���D0א8
�	B ��J�	?2�%�D*�א�\�����k�extra�א�אً�����?2	�B ��J	��k�א�אً�����?2	�B ��J	��k�א�אً�����?2	�B ��J	��k�א�אً����Y�
%�D*�א�\�وא��FאY�
%�D*�א�\�وא��FאY�
%�D*�א�\�وא��FאY�
������������4B2����4B2����4B2����4B2،،،،א`�א/א`�א/א`�א/א`�א/%$�%$�%$�%$�����٪٪٪٪٨٠٨٠٨٠٨٠وא��Fא

�	?2��	?2��	?2��	?2�h�!h�!h�!h�!				����special�����Fوא��Fوא��Fوא��Fوא�D%Y�
%DאY�
%DאY�
%DאY�
و���D�0����ً�R�B*Aو���D�0����ً�R�B*Aو���D�0����ً�R�B*Aو�K�K�K�K���D�0����ً�R�B*A%�$�א`��א/��%�$�א`��א/��%�$�א`��א/��%�$�א`��א/������٪٪٪٪١٤١٤١٤١٤*�א�\�*�א�\�*�א�\�*�א�\�����א
Cא+دא���א����د��Cא+دא���א����د��Cא+دא���א����د��Cא��0م���������א+دא���א����د���	��4Rא��0م��	��4Rא��0م��	��4Rא��0م��	��4Ryear-end�����\א��*�D%Y�
%�D*�א�\�وאY�
%�D*�א�\�وאY�
%�D*�א�\�وאY�
و���م�و���م�و���م�و���م��K�K�K�K%$�א`�א/%$�א`�א/%$�א`�א/%$�א`�א/����٪٪٪٪٦٦٦٦وא

��Z-�م�����R�eC��9��ًא�uBu!�	??u`א������א���ز��0/�א�k�C�/����Z-�م���0Cא�������R�eC��9��ًא�uBu!�	??u`א������א���ز��0/�א�k�C�/����Z-�م���0Cא�������R�eC��9��ًא�uBu!�	??u`א������א���ز��0/�א�k�C�/����Z-�م���0Cא�������R�eC��9��ًא�uBu!�	??u`א������א���ز��0/�א�k�C�/����0Cא���
�	����ZS%��ً������	����ZS%��ً������	����ZS%��ً������	����ZS%��ً�����DuPont�����	���k���V��������Eastman KodakKKKKو���	�و���	�و���	�و��@�ZC��`و�9א�����k���V�@�ZC��`و�9א�����k���V�@�ZC��`و�9א�����k���V�@�ZC��`و�9א

�	�����א������א������א������א�����9��?��،�*�Z��VJ�/�0ز���	����9��?��،�*�Z��VJ�/�0ز���	����9��?��،�*�Z��VJ�/�0ز���	����9��?��،�*�Z��VJ�/�0ز��American Can�������D��2-A�Fא�����D��2-A�Fא�����D��2-A�Fא�����D��2-A�Fא����$�-��$�-��$�-��$�-



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٢٣  

	h�!�/�0ز���	h�!�/�0ز���	h�!�/�0ز���	h�!�/�0ز�������!��و@�و@�و@�و@�����١٩٦٦١٩٦٦١٩٦٦١٩٦٦����IJIJIJIJ����١٩٨٠١٩٨٠١٩٨٠١٩٨٠KKKK���%$����%$����%$����%$�����-��9��ً%א���-��9��ً%א���-��9��ً%א���-��9��ً%א�������١٥١٥١٥١٥#ل�#ل�#ل�#ل�����%���وא*��!%���وא*��!%���وא*��!%���وא*

������Zא���0/�א�Brickley����'#S	�	�	�	������D0®د�א
®�D0د�א
®�D0د�א
®�D0د�א'#Sא���0/�א������Z�'#Sא���0/�א������Z�'#Sא���0/�א������Z�����B�u��9�	B�u��9�	B�u��9�	B�u��9�	م�����-�zم�-�zم�-�zم�-�z���������D�2�A�D�2�A�D�2�A�D�2�Aوא*وא*وא*وא*

�ًuBu!�	??u`א���ز��0/�א��B2-�ًuBu!�	??u`א���ز��0/�א��B2-�ًuBu!�	??u`א���ز��0/�א��B2-�ًuBu!�	??u`א���ز��0/�א��B2-����specially designated dividends (SDDs)����
����وووو����������������////��������4B ����4B ����4B ����4B �������k�`א�&�����ً��uBu!�	??��u`�1��2א���ز����0/�א-�������k�`א�&�����ً��uBu!�	??��u`�1��2א���ز����0/�א-�������k�`א�&�����ً��uBu!�	??��u`�1��2א���ز����0/�א-�������k�`א�&�����ً��uBu!�	??��u`�1��2א���ز����0/�א-infrequent 

SDDs�،�،�،�،FFFF��C��ً�*V��4B�J�&��
�Fوא���C��ً�*V��4B�J�&��
�Fوא���C��ً�*V��4B�J�&��
�Fوא���C��ً�*V��4B�J�&��
�Fوא�SDDs�KE�KE�KE�KE� �� �� �� �
����������������������J�	�
م�د������ً�B2?-�#ًB�����SC#�����و���ل��r*��hא��א
�	���Jو���ل��r*��hא��א
�	���Jو���ل��r*��hא��א
�	���Jو���ل��r*��hא��א�������
م�د������ً�B2?-�#ًB�����SC#�����ن�د�א�������
م�د������ً�B2?-�#ًB�����SC#�����ن�د�א�������
م�د������ً�B2?-�#ًB�����SC#�����ن�د�א�������

�2X	���ن�د�אA�	�'���	2X�
A�	�'���	2X�
A�	�'���	2X�
A�	�'

א���ز����0/�א`��u??	��א���ز����0/�א`��u??	��א���ز����0/�א`��u??	��א���ز����0/�א`??��u	����������9�W�W�W�WZ���Z���Z���Zא���ز����0/�א`�����0	،�و���\��9א���ز����0/�א`�����0	،�و���\��9א���ز����0/�א`�����0	،�و���\��9א���ز����0/�א`�����0	،�و���\������B���B5	�-��$�א������د���B���B5	�-��$�א������د���B���B5	�-��$�א������د���B���B5	�-��$�א������د��
�ًuBu!�ًuBu!�ًuBu!�ًuBu!����SDDs����Z�20%�/؟�و�%�Z���Z�20%�/؟�و�%�Z���Z�20%�/؟�و�%�Z���Z�20%�/؟�و�%�Z��������ًuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`א���ز��0/�א����SDDs������\����\����\����\��

�������$�-�	B ���J�	�BC�¥J�/��%�20%�$?�M�����4RAم�A�/�0�9א���ز��	د�ز��دא/�%�@��K�������$�-�	B ���J�	�BC�¥J�/��%�20%�$?�M�����4RAم�A�/�0�9א���ز��	د�ز��دא/�%�@��K�������$�-�	B ���J�	�BC�¥J�/��%�20%�$?�M�����4RAم�A�/�0�9א���ز��	د�ز��دא/�%�@��K�������$�-�	B ���J�	�BC�¥J�/��%�20%�$?�M�����4RAم�A�/�0�9א���ز��	د�ز��دא/�%�@��K

�9�rא`�����Z؟�و���z�2�¯�Zא`��%�20/�א`�����	�-�$�����~��������k`~�������א���ز��0/�وא���-�$���	א`��%�20/�א`������z�2�¯�Z؟�و��Z�����`�9א�r
�k`~�������א���ز��0/�وא���-�$���	א`��%�20/�א`������z�2�¯�Z؟�و��Z�����`�9א�r
�k`~�������א���ز��0/�وא���-�$���	א`��%�20/�א`������z�2�¯�Z؟�و��Z�����`�9א�r
�k`א���ز��0/�وא����

�ًuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`ً�א���ز��0/�אuBu!�	??u`א���ز��0/�א����SDDs����~����$-�	����`א�l2��$-~����$-�	����`א�l2��$-~����$-�	����`א�l2��$-~����$-�	����`א�l2��$-�����9א����د�א����د�א����د�א����د������	�9א��0د��	�9א��0د��	�9א��0د��	א��0د�
%����KKKKא���ز��0/؟א���ز��0/؟א���ز��0/؟א���ز��0/؟Y�
%אY�
%אY�
%אY�
'#(�-���B/�%�$�א8
��34א`���2	��h��C�9	���������B-�)#'/�%�$�א8
��34א`���2	��h��C�9	���������B-�)#'/�%�$�א8
��34א`���2	��h��C�9	���������B-�)#'/�%�$�א8
��34א`���2	��h��C�9	������א��א
	�א��א
	�א��א
	�א��א
	�����DDDDא

������6���������BR١٩٦٩١٩٦٩١٩٦٩١٩٦٩���وא������h	�א%8����Bk	�!��#ل�א���������BR������6���وא������h	�א%8����Bk	�!��#ل�א���������BR������6���وא������h	�א%8����Bk	�!��#ل�א���������BR������6���وא������h	�א%8����Bk	�!��#ل�א� J� J� J� J١٩٧٩١٩٧٩١٩٧٩١٩٧٩�W�W�W�W�	���B-�	���B-�	���B-�	���B-SDDs����
و-�B	��C�@	�%$�א`��©/�א���F��7ز��دא/�%���?�	���9و-�B	��C�@	�%$�א`��©/�א���F��7ز��دא/�%���?�	���9و-�B	��C�@	�%$�א`��©/�א���F��7ز��دא/�%���?�	���9و-�B	��C�@	�%$�א`��©/�א���F��7ز��دא/�%���?�	�١٦٥١٦٥١٦٥١٦٥����SDDs������9و���kن�%$�و���kن�%$�و���kن�%$�و���kن�%$�

%�$�א`���©/�א���$�20��n�F-�$������%�$�א`���©/�א���$�20��n�F-�$������%�$�א`���©/�א���$�20��n�F-�$������%�$�א`���©/�א���20��n�F$�-�$����������و-�B	��C�@	و-�B	��C�@	و-�B	��C�@	و-�B	��C�@	����%��)�%��)�%��)�%��)�����١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠א���ز��0/�و���kن�%$�א���ز��0/�و���kن�%$�א���ز��0/�و���kن�%$�א���ز��0/�و���kن�%$�
%���K�K�K�K%���)��%���)��%���)��%���)�������E�١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠&��9א���ز���0/،�و����kن�%�$�������E&��9א���ز���0/،�و����kن�%�$�������E&��9א���ز���0/،�و����kن�%�$�������E&��9א���ز���0/،�و����kن�%�$�����Y��
�?���א��%Y��
�?���א��%Y��
�?���א��%Y��
�?���אDDDD������)د�א
�	�א^��(��د�א
�	�א^��(��د�א
�	�א^��(��د�א
�	�א^��

event study�0ل�א���ق������������� A�12�دود�-�y�0�2�0ل�א���ق����� A�12�دود�-�y�0�2�0ل�א���ق����� A�12�دود�-�y�0�2�0ل�א���ق����� A�12�دود�-�y�0�2SDDs����12-�~B�p���C12-�~B�p���C12-�~B�p���C12-�~B�p���C�����-�א5�-�א5�-�א5�-�א5
���6����	B%�B�34א�
�����6א8��	B%�B�34א�
�����6א8��	B%�B�34א�
�����6א8��	B%�B�34א�
����������������trading days �������121م�������Z�%�0م�������Z�%�0م�������Z�%�0م��١٢١١٢١١٢١١٢١������Z�%�0א8�%�������������%�������������%�������������%��_�������_�������_�������_�����

�WWWWو@�!���Dא��א
	��f5�����Cא����B	و@�!���Dא��א
	��f5�����Cא����B	و@�!���Dא��א
	��f5�����Cא����B	و@�!���Dא��א
	��f5�����Cא����B	�B٠٠٠٠�KE�KE�KE�KEم��Bم��Bم��Bم�و���א�و���א�و���א�و���א�SDDs����FFFFא+-#ن�-$�א���א+-#ن�-$�א���א+-#ن�-$�א���א+-#ن�-$�א��� �� �� �� �
�א
	�-�א5�א8
�34א��C��B[�F+-#ن�-$�א��� �Cن�-$�א���#-+�C��B[�F�34א�
�א
	�-�א5�א8Cن�-$�א���#-+�C��B[�F�34א�
�א
	�-�א5�א8Cن�-$�א���#-+�C��B[�F�34א�
�א
	�-�א5�א8CSDDs�����و%����0��C��4�Rא5�و%����0��C��4�Rא5�و%����0��C��4�Rא5�و%����0��C��4�Rא5

�&��	BC�¥J�א������C��B[�Fد��א��0د�	��9א���ز��D�BC�/�0א�����f5و��د�-�א5�BC�¥J	��&�א������C��B[�Fد��א��0د�	��9א���ز��D�BC�/�0א�����f5و��د�-�א5�BC�¥J	��&�א������C��B[�Fد��א��0د�	��9א���ز��D�BC�/�0א�����f5و��د�-�א5�BC�¥J	��&�א������C��B[�Fد��א��0د�	��9א���ز��D�BC�/�0א�����f5و��د�-�א5
و����%�����و����%�����و����%�����و����%�������������SDDsא��א��א��א������*�ل�א+-#ن�-$*�ل�א+-#ن�-$*�ل�א+-#ن�-$*�ل�א+-#ن�-$��������abnormal positive returns-�د�	-�د�	-�د�	-�د�	

���� �e%�~ SDDs�������/��%�20%�Z�������/��%�20%�Z�������/��%�20%�Z�������/��%�20%�Z��B	�Aن�א���ز���0/�א`??�u	� �e%�~ �����ً�uBu!��B	�Aن�א���ز���0/�א`??�u	� �e%�~ �����ً�uBu!��B	�Aن�א���ز���0/�א`??�u	� �e%�~ �����ً�uBu!��B	�Aن�א���ز���0/�א`??�u	��uBu!ً��������א���א���א���א
 �0א5�א8
��34*��ل�א+-�#ن�-�$�א���ز���0/�א`�u??	������� �0א5�א8
��34*��ل�א+-�#ن�-�$�א���ز���0/�א`�u??	������� �0א5�א8
��34*��ل�א+-�#ن�-�$�א���ز���0/�א`�u??	������� �0א5�א8
��34*��ل�א+-�#ن�-�$�א���ز���0/�א`??�u	�������BC�¥J�K�K�K�K	��IJא���قBC�¥J	��IJא���قBC�¥J	��IJא���قBC�¥J	��IJא���ق

��ًuBu!��ًuBu!��ًuBu!��ًuBu!SDDs����FFFF	��0�`א	א`���0	א`���0	א`���0�E�E�E�E���	�?���`وא����دא/��9א���ز���0/�א���	وא����دא/��9א���ز���0/�א`���?����	وא����دא/��9א���ز���0/�א`���?����	وא����دא/��9א���ز���0/�א`���?�FFFF��	���0�`&�א����	&�א`����0����	&�א`����0����	א`����0�&���E�E�E�E



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٢٤  

20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�אY������ن�א+دאA���k ����20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�אY������ن�א+دאA���k ����20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�אY������ن�א+دאA���k ����20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�אY������ن�א+دאA���k �����IJ�/�%��IJ�/�%��IJ�/�%��IJ�/�%�
Z����`�9א�r
�k`א���ق�-$�א���ز��0/�وאZ����`�9א�r
�k`א���ق�-$�א���ز��0/�وאZ����`�9א�r
�k`א���ق�-$�א���ز��0/�وאZ����`�9א�r
�k`א���ق�-$�א���ز��0/�وא�K�K�K�K$%�Zk $%�Zk $%�Zk $%�Zk א��א��א��א����������SDDsدא/��دא/��دא/��دא/�وא���وא���وא���وא��������

�Z�����/�0�9א���ز��	א��0د��Z�����/�0�9א���ز��	א��0د��Z�����/�0�9א���ز��	א��0د��Z�����/�0�9א���ز��	ن�א�����دא/����������א��0د�A�&���،א����ق�IJ�	�BC�¥J�/��%�20%������/ن�א�����دאA�&���،א����ق�IJ�	�BC�¥J�/��%�20%������/ن�א�����دאA�&���،א����ق�IJ�	�BC�¥J�/��%�20%������/ن�א�����دאA�&���،א����ق�IJ�	�BC�¥J�/��%�20%
$%�	BC�¥J��S�A�	��
��Z����/�0�9א���ز��	א��0د�$%�	BC�¥J��S�A�	��
��Z����/�0�9א���ز��	א��0د�$%�	BC�¥J��S�A�	��
��Z����/�0�9א���ز��	א��0د�$%�	BC�¥J��S�A�	��
��Z����/�0�9א���ز��	א��א��א��א������א��0د�����SDDs�K�K�K�K�3�د��*�	R���¬�3�د�و�*�	R���¬�3�د�و�*�	R���¬�3�د�و�*�	R���¬و

����א����א����א����א���������D��BCא�����A�f5ن���D��BCא�����A�f5ن���D��BCא�����A�f5ن���D��BCא�����A�f5ن����������SDDא����א����א����א�������������*���7A�E�E�E�E��3��*�������3��*�������3��*�������3-�א�5�א8
��7A��34-�א�5�א8
��7A��34-�א�5�א8
��7A��34-�א�5�א8
��Z0 ����FFFF��34א���ق �Z0א���ق �Z0א���ق �Z0א���ق
SDD������42����Fא��l2��$%�i�A�/�%�20%�Z�����42����Fא��l2��$%�i�A�/�%�20%�Z�����42����Fא��l2��$%�i�A�/�%�20%�Z�����42����Fא��l2��$%�i�A�/�%�20%�Zא�א�א�א���ز��0/���ز��0/���ز��0/���ز��0/�א�א�א�א�����	�����	�����	�����	������0	�א`א`א`א`���	�0����	�0����	�0����،�،�،�،


SDD����rא���א���א���א���A�7Aن�A�7Aن�A�7Aن�A�7Aن��k`�9א���ز��0/�وא�	د�ز��د��%�@��K�$%��S�A�ZS�r
�k`�9א���ز��0/�وא�	د�ز��د��%�@��K�$%��S�A�ZS�r
�k`�9א���ز��0/�وא�	د�ز��د��%�@��K�$%��S�A�ZS�r
�k`�9א���ز��0/�وא�	د�ز��د��%�@��K�$%��S�A�ZS�KKKK� �� �� �� �
     The size of the SDD compared to the magnitude of the 
announcement period common stock return indicates that 
SDDs convey information beyond that relating to the 
immediate higher dividend, p: 189.    
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     Similarly, the information content of a dividend change may be 
greater for small firms, p: 295.  
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������������ Most of the decrease in the volatility of total (raw) returns stems from 
a decrease in the firm-specific volatility. A possible explanation for this 
result is that in the postdividend period investors give less weight to 
information cues (other than dividends and earnings) than they do in the 
predividend period, p: 196. 
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     In summery, the evidence in this article suggests that the initiation of 
dividends is an important economic event that results in visible impact 
on the characteristics of stock price behavior, p: 196. 

���������������������%A�%A�%A�%A����	
�Firth�����D�A (1996)����د�א
	د�א
	د�א
	د�א� �D�A�� �D�A�� �D�A�� ����������������	C���`א`��%�20/�א�D�R��J��?B ��gذא����D�Rא`��%�20/�א`���C	����J��?B ��gذא����D�Rא`��%�20/�א`���C	����J��?B ��gذא����D�Rא`��%�20/�א`���C	����J��?B ��gذא�
�9�&E~�א+-#ن�-$�א�����9-$���&E~�א+-#ن�-$�א�����9-$���&E~�א+-#ن�-$�א�����9-$���&E~�א+-#ن�-$�א����א�א�א�א�-$��������r�
�k¬�3وא�������B�B-�2\�א�����ز��0/����'��������r�
�k¬�3وא�������B�B-�2\�א�����ز��0/����'��������r�
�k¬�3وא�������B�B-�2\�א�����ز��0/����'��������r�
�k¬�3وא�������B�B-�2\�א�����ز��0/����'��

������4���R�	-���u�9א��	א��2%�0�j��!8������4א`���©/�א���R�	-���u�9א��	א��2%�0�j��!8������4א`���©/�א���R�	-���u�9א��	א��2%�0�j��!8������4א`���©/�א���R�	-���u�9א��	א��2%�0�j��!8א`���©/�אother companies in the same 

industry ����20`�12א`��)��א-�e@א��)'&�א��א�����%�ZS%20`�12א`��)��א-�e@א��)'&�א��א�����%�ZS%20`�12א`��)��א-�e@א��)'&�א��א�����%�ZS%20`�12א`��)��א-�e@א��)'&�א��א�����%�ZS%	�	�	�	�as the announcer �K�K�K�K�lذ��lذ��lذ��lذ�

����א5\������Vא����א
�	�א����C�D�%�@�Fא���)�gن�א��A������\5א����
Vא����א
�	�א����C�D�%�@�Fא���)�gن�א��A������\5א����
Vא����א
�	�א����C�D�%�@�Fא���)�gن�א��A������\5א����
Vא����א
�	�א����C�D�%�@�Fא���)�gن�א��AFFFF������+و�אA������+و�אA������+و�אA������+و�אA�E�E�E�E��/��%�20?2���/��%�20?2���/��%�20?2���/��%�20?2�

��(��`�C�	hא����(��`�C�	hא����(��`�C�	hא����(��`�C�	hא��extrapolation (or signaling) of firm-specific information�����9�9�9�9
j�!8א�/©��`�C��4�@#-j�!8א�/©��`�C��4�@#-j�!8א�/©��`�C��4�@#-j�!8א�/©��`�C��4�@#-�،�،�،�،%و���%و���%و���%و�����'Aو�A�/�%�20`א�Z�R������C�1?������'Aو�A�/�%�20`א�Z�R������C�1?������'Aو�A�/�%�20`א�Z�R������C�1?������'Aو�A�/�%�20`א�Z�R������C�1?��������jو����א�0وjא�0وjא�0وjא�0

information transfers or contagion effects،،،،������	�(���%�	��
�אC�3�����n��	�(���%�	��
�אC�3�����n��	�(���%�	��
�אC�3�����n��	�(���%�	��
�אC�3�����n
%����KKKKא+-#ن�-$�א���ز��0/א+-#ن�-$�א���ز��0/א+-#ن�-$�א���ز��0/א+-#ن�-$�א���ز��0/Y�
%אY�
%אY�
%אY�
�Dא��א
	������g�2���ً�4�%م����[�א��0א5��Dא��א
	������g�2���ً�4�%م����[�א��0א5��Dא��א
	������g�2���ً�4�%م����[�א��0א5��Dא��א
	������g�2���ً�4�%م����[�א��0א5�א

 ���unexpected&�א��0د���	��2?����©/�א�����20��F$�-��$���ز����0/����&�%��@��0	�������&�א��0د���	��2?����©/�א�����20��F$�-��$���ز����0/����&�%��@��0	�������&�א��0د���	��2?����©/�א�����20��F$�-��$���ز����0/����&�%��@��0	�������&�א��0د���	��2?����©/�א�����20��F$�-��$���ز����0/����&�%��@��0	����

dividends�����	-��u�9א��e���Fא��j�!82?��©/�א��	א��0د��&��و*��[�א��0א5��&�א��0د�	��2?��©/�א!8��jא��9�e���Fא���u-	�و*��[�א��0א5��&�א��0د�	��2?��©/�א!8��jא��9�e���Fא���u-	�و*��[�א��0א5��&�א��0د�	��2?��©/�א!8��jא��9�e���Fא���u-	�و*��[�א��0א5
�4��R�4��R�4��R�4��R�K�K�K�K����l�2��9�7���
�e�C�س���
A�\2-�3���/�0א���ز��DR��
�������l�2��9�7و`���e�C�س���
A�\2-�3���/�0א���ز��DR��
�������l�2��9�7و`���e�C�س���
A�\2-�3���/�0א���ز��DR��
�������l�2��9�7و`���e�C�س���
A�\2-�3���/�0א���ز��DR��������א`���©/�א`���©/�א`���©/�א`���©/�����و`���� ���� ���� ���� 

����l�2��9�	�0@��`א�	����
�eC�س�א���ز��0/�א��Bذج����c�	0C�A�	
%�Dא��אY�

����	�א`��@�0	�����l�2��9א�eC�س�א���ز��0/�א��Bذج����c�	0C�A�	
%�Dא��אY�

����	�א`��@�0	�����l�2��9א�eC�س�א���ز��0/�א��Bذج����c�	0C�A�	
%�Dא��אY�

����	�א`��@�0	�����l�2��9א�eC�س�א���ز��0/�א��Bذج����c�	0C�A�	
%�Dא��אY�
א
د���4א��א
	����٦٤٩٦٤٩٦٤٩٦٤٩א!�&/�-�B	�*�?��4א!�&/�-�B	�*�?��4א!�&/�-�B	�*�?��4א!�&/�-�B	��K�K�K�K��4?�*א`��©/א`��©/א`��©/א`��©/*�&��0%�	0�
��و ~����%	
د���4א��א*�&��0%�	0�
��و ~����%	
د���4א��א*�&��0%�	0�
��و ~����%	
د���4א��א*�&��0%�	0�
��و ~����%،،،،����

١٠٦١٠٦١٠٦١٠٦�����9��ً%�����*���Dز��د���9א���ز��0/�و�%�����*���Dز��د���9א���ز��0/�و�%�����*���Dز��د���9א���ز��0/�و�%�����*���Dز��د���9א���ز��0/�و�������4�%��4�%��4�%��4�%٥٤٣٥٤٣٥٤٣٥٤٣���µא�D��*�����%�9��ً���µא�D��*�����%�9��ً���µא�D��*�����%�9��ً���µא�D��*�����%



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٣٠  

���6���
��B	���١٩٨٠١٩٨٠١٩٨٠١٩٨٠������������١٩٩١١٩٩١١٩٩١١٩٩١�K�K�K�K�2א���ز����0/�!��#ل�א�������6א���ز����0/�!��#ل�א�������6א���ز����0/�!��#ل�א�������6א���ز����0/�!��#ل�א��

��B	����2و���D��Rא����و��א8�

��B	����2و���D��Rא����و��א8�

��B	����2و���D��Rא����و��א8�
�א
��	�و���D��Rא����و��א8�	��
�א�	��
�א�	��
�א
�WWWWو2-��4�5��R\�א����gא����\و2-��4�5��R\�א����gא����\و2-��4�5��R\�א����gא����\و2-��4�5��R\�א����gא����\ �� �� �� �

� �� �� ��  market reaction of ����א`��©/�א`�20	����א`��©/�א`�20	����א`��©/�א`�20	����א`��©/�א`�20	�د� �Z0א���ق��د� �Z0א���ق��د� �Z0א���ق��د� �Z0א���ق��W�W�W�Wא����א8ولא����א8ولא����א8ولא����א8ول�

announcers ������������� �� �� �� �
���������������������	
�%�$���وCوCوCو����C،،،،و���د��د� �r�R���$�%�Z�0א����ق�����و���د��د� �r�R���$�%�Z�0א����ق�����و���د��د� �r�R���$�%�Z�0א����ق�����و���د��د� �r�R���$�%�Z�0א����ق����������f5��R�&��IJIJIJIJא��א
	���&��f5��Rא��א
	���&��f5��Rא��א
	���&��f5��Rא��א��g������$�%���g������$�%���g������$�%���g���

���ن��د�א���rR��،،،،��������Z�0א`��©/�א��Z'���Fא`���)��א`��20	�-�$�א���ز��rR������/��0א`��©/�א��Z'���Fא`���)��א`��20	�-�$�א���ز��rR������/��0א`��©/�א��Z'���Fא`���)��א`��20	�-�$�א���ز��rR������/��0א`��©/�א��Z'���Fא`���)��א`��20	�-�$�א���ز���0/�������B*����Z�0����ن��د�א����B*����Z�0����ن��د�א����B*����Z�0����ن��د�א����B*
���ض�����������9µVً�������אB�2�
�Z�0����ن��د�א����?�BC�/��0ً�������א�����د���9א���ز�BC�¥J����������9ض����µVً�������אB�2�
�Z�0����ن��د�א����?�BC�/��0ً�������א�����د���9א���ز�BC�¥J����������9ض����µVً�������אB�2�
�Z�0����ن��د�א����?�BC�/��0ً�������א�����د���9א���ز�BC�¥J����������9ض����µVً�������אB�2�
�Z�0����ن��د�א����?�BC�/��0ً�������א�����د���9א���ز�BC�¥J

���������iو����&�א������A�IJ��ً��M�A�f5ن��و����&�א������A�IJ��ً��M�A�f5ن��و����&�א������A�IJ��ً��M�A�f5ن��و����&�א������A�IJ��ً��M�A�f5ن���K�K�K�Kא���ز����0/א���ز����0/א���ز����0/א���ز����0/Aن����������i�د� �Z��0א�����ق�Aن����������i�د� �Z��0א�����ق�Aن����������i�د� �Z��0א�����ق�Aن������@�������������@�������������@�������������@�������������د� �Z��0א�����ق�
��ض��9א���ز��0/�%����µVض��9א���ز��0/�%����א��µVض��9א���ز��0/�%����א��µVض��9א���ز��0/�%����א��µVط�����،،،،���א����د���9א���ز��0/���א����د���9א���ز��0/���א����د���9א���ز��0/���א����د���9א���ز��0/א����Vא�Z%�0%�°2C��B*ط�����Vא�Z%�0%�°2C��B*ط�����Vא�Z%�0%�°2C��B*ط�����Vא�Z%�0%�°2C��B*

��������%��B�9א��	א��0د���&�������٢٩}٢٩٠}٢٩٠}٢٩٠}٠و%��א��א���E&��9א���ز���0/����و%��א��א���E&��9א���ز���0/����و%��א��א���E&��9א���ز���0/����و%��א��א���E&��9א���ز���0/��������٠٠٠٠،�،�،�،����C��������١١١١א��0א�5���&�א��0د��	��9א����C��������%��Bא��0א�5���&�א��0د��	��9א����C��������%��Bא��0א�5���&�א��0د��	��9א����C��������%��Bא��0א�5
��ض��9א���ز�٣٢����/�0}٣٢٠}٣٢٠}٣٢٠}٠وووو����،،،،�����C	�����2د���9א���ز������C/�0	�����2د���9א���ز������C/�0	�����2د���9א���ز������C/�0	�����2د���9א���ز��0/µ#��	�����C/�0ض��9א���ز���µ#��	�����C/�0ض��9א���ز���µ#��	�����C/�0ض��9א���ز���µ#��	�����C��������K��������K��������K��������K� �� �� �� �

� �� �� �� �\R�Sא����א�\R�Sא����א�\R�Sא����א�\R�Sא����א��W�W�W�W�0�9א��0א��0א��0א��	א��0د��&���$20��n��$�-�$20��n��$�-�$20��n��$�-�$20��n-�$��א��Fא��Fא��Fא��Fא���u-	�א���u-	�א���u-	�א���u-	�%��©/�%��©/�%��©/�%��©/�א5��&�א��0د�	��9א5��&�א��0د�	��9א5��&�א��0د�	��9א5
�������abnormal returns to same industry nonreportersز��0/��ز��0/��ز��0/��ز��0/ �� �� �� �

�D�BCא��א
	�Aن�א`��©/�א�20��n�F$�-�$���ز�'(����/��0���D�BC��������(���%����20����¬א��א
	�Aن�א`��©/�א�20��n�F$�-�$���ز�'(����/��0���D�BC��������(���%����20����¬א��א
	�Aن�א`��©/�א�20��n�F$�-�$���ز�'(����/��0���D�BC��������(���%����20����¬א��א
	�Aن�א`��©/�א�20��n�F$�-�$���ز���0/����)'��¬�������%����20)����������������������������
 �'A��B2-�~2p���?B���'A��B2-�~2p���?B ���Z��R���'A��B2-�~2p���?B ���Z��R���'A��B2-�~2p���?B ���Z��R��0@�،،،،�������Z��R	�0@	�0@	�0@	!A��9��40%�e���jא���u-	�%$���ز�!A�%�&��/�0��9��40%�e���jא���u-	�%$���ز�!A�%�&��/�0��9��40%�e���jא���u-	�%$���ز�!A�%�&��/�0��9��40%�e���jא���u-	�%$���ز��0/��&�%�

jو���&�א�������IJ�f5و����د��دود����&�א�������IJ�f5و����د��دود����&�א�������IJ�f5و����د��دود����&�א�������IJ�f5و����د��دود�و�و�و�و�����contagion effect�K�K�K�Kא`A�/���%�20و�A'����א���0وjא`A�/���%�20و�A'����א���0وjא`A�/���%�20و�A'����א���0وjא`A�/���%�20و�A'����א���0
���%�B�9א��	�0ل����0% A���%�B�9א��	�0ل����0% A���%�B�9א��	�0ل����0% A���%�B�9א��	�0ل����0% A١}١٠}١٠}١٠}��������٠�����0�9א���ز��Wو�א���A�9א���ز�8�0!����א����د���Wو�א���A�9א���ز�8�0!����א����د���Wو�א���A�9א���ز�8�0!����א����د���Wو�א���A8!����א����د����r�R���$%�/��r�R���$%�/��r�R���$%�/��r�R���$%�/

*�BC�¥،،،،��������B*����B*����B*����B	��BC�¥	��BC�¥	��BC�¥	�א+א+א+א+?�20%�/�?�20%�/�?�20%�/�?�20%�/��2�2�2�2و��د��Z�Rو��د��Z�Rو��د��Z�Rو��د������Z�R-12-12-12-12�دود��دود��دود��دود�א�א�א�א���������������������و�لو�لو�لو�ل�K�K�K�Kא`��©/�א`�20	א`��©/�א`�20	א`��©/�א`�20	א`��©/�א`�20	
�{�R�9�/�020$�-$���ز���n�F�9א`��©/�א��	א��0د��&���}���kن���J�א/�א��0א5R�9�/�020$�-$���ز���n�F�9א`��©/�א��	א��0د��&���}���kن���J�א/�א��0א5R�9�/�020$�-$���ز���n�F�9א`��©/�א��	א��0د��&���}���kن���J�א/�א��0א5R�9�/�020$�-$���ز���n�F�9א`��©/�א��	א��0د��&����kن���J�א/�א��0א5

���Jא�������Jא�������Jא�������Jא�����&E��$-�	�20`�9א`��©/�א�	א��0د��&�������k�$k�$k�$k$����،،،،�9א���ز��9/�0א���ز��9/�0א���ز��9/�0א���ز��0/א/�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�E��$-&�א/�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�E��$-&�א/�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�E��$-&�א/�א��0א5
א��א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א��9�e���Fא���u-	�و20��n$�-$���ز��0/�%�א��א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א��9�e���Fא���u-	�و20��n$�-$���ز��0/�%�א��א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א��9�e���Fא���u-	�و20��n$�-$���ز��0/�%�א��א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א��9�e���Fא���u-	�و20��n$�-$���ز��0/��%

�&u��&u��&u��&u�/�0-$���ز��	�9א`��©/�א`�20�	א��0د��&����Z@AKKKK%$�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�-$���ز��Z@A/�0%$�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�-$���ز��Z@A/�0%$�א��0א5��&�א��0د�	��9א`��©/�א`�20	�-$���ز��Z@A/�0%$�א��0א5 �� �� �� �
� �� �� �� �Sא����א�Sא����א�Sא����א�Sא����א��������������W�W�W�W��/��%�20%�Z�R��/��%�20%�Z�R��/��%�20%�Z�R��/��%�20%�Z�R���(����%���(����%���(����%���(���� dividend surpriseא���ز���0/�א���ز���0/�א���ز���0/�א���ز���0/�%

information transfer ����� �� �� �� �
���ل��r*�hא��א
	���RJ%$�א��?A�Zن���kن�د��	��Z�Rא`�20%�/�دא��	������9ل��r*�hא��א
	���RJ%$�א��?A�Zن���kن�د��	��Z�Rא`�20%�/�دא��	������9ل��r*�hא��א
	���RJ%$�א��?A�Zن���kن�د��	��Z�Rא`�20%�/�دא��	������9ل��r*�hא��א
	���RJ%$�א��?A�Zن���kن�د��	��Z�Rא`�20%�/�دא��	�����������������������9

א��א`���)��א���א���9א+-#ن�-$��E&��9א���ز��0/%�א��א`���)��א���א���9א+-#ن�-$��E&��9א���ز��0/%�א��א`���)��א���א���9א+-#ن�-$��E&��9א���ز��0/%�א��א`���)��א���א���9א+-#ن�-$��E&��9א���ز��0/�%KKKK� �� �� �� �



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٣١  

    The degree of information transfer is likely a function of the 
magnitude of the surprise contained in the dividend change 
announcement, p: 200.  
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     The stable history is crucial to minimizing the well-known effect of 
trailing and contemporaneous profitability changes on dividends, p: 48. 

¬�����R	� �/���-�?K�)#��'���B-	�%��$�א`����©/�ذא/��¬�����R	� �/���-�?K�)#��'���B-	�%��$�א`����©/�ذא/��¬�����R	� �/���-�?K�)#��'���B-	�%��$�א`����©/�ذא/��¬�����R	� �/���-�?K�)#��'���B-	�%��$�א`����©/�ذא/������@���م��g��hA[�א��א
��	@���م��g��hA[�א��א
��	@���م��g��hA[�א��א
��	@���م��g��hA[�א��א
��	وووو��������������������
��9א8-��אم��9���$�%א8-��אم��9���$�%א8-��אم��9���$�%א8-��אم�%�$���א�� ��/�א����	�א`��������א�� ��/�א����	�א`��������א�� ��/�א����	�א`��������א�� ��/�א����	�א`�������� J� J� J� J٣٣٣٣�����IJ�IJ�IJ�IJس��������٠٠٠٠��
A�\�2-������B�!س����§�א��
A�\�2-������B�!س����§�א��
A�\�2-������B�!س����§�א��
A�\�2-������B�!א�§

�و�hو�hو�hو����١١١١����IJIJIJIJ����٤٤٤٤KKKK�����hא�� ��/�א����	��9א8-�אم�%$א�� ��/�א����	��9א8-�אم�%$א�� ��/�א����	��9א8-�אم�%$א�� ��/�א����	��9א8-�אم�%$����א��E&א/�9א��E&א/�9א��E&א/�9א��E&א/�9���אw?�-�/�א���-B	�אw?�-�/�א���-B	�אw?�-�/�א���-B	�אw?�-�/�א���-B	������א�א�א�א
������/�� ��	��א�א�א�א�א��K�IJ�)#S?�-�	�ذא/�ز���د��دא5?�	��9א��� ��/������א��K�IJ�)#S?�-�	�ذא/�ز���د��دא5?�	��9א��� ��/������א��K�IJ�)#S?�-�	�ذא/�ز���د��دא5?�	��9א��� ��/������א��K�IJ�)#S?�-�	�ذא/�ز���د��دא5?�	��9א�������	������	������	����permanent cash 

flow increaseد�������/�/�/�/�%��)�،�وK?�-	�ذא/�ز���د��%�@��	��9א��� �����%��)�،�وK?�-	�ذא/�ز���د��%�@��	��9א��� �����%��)�،�وK?�-	�ذא/�ز���د��%�@��	��9א��� �����%��)�،�وK?�-	�ذא/�ز���د��%�@��	��9א��� ���������١٠١١٠١١٠١١٠١و-د���و-د���و-د���و-
�	�א�א�א�א����	����	����	��� temporary cash flow increaseد���	�	�	�	�و-�?K	����C�@و-�?K	����C�@و-�?K	����C�@و-�?K	��������C�@،،،،%��)�%��)�%��)�%��)�����٤٥٤٥٤٥٤٥و-د���و-د���و-د���و-

����	���K�K�K�K%���)��%���)��%���)��%���)������٣٤٣٤٣٤٣٤و-�د����و-�د����و-�د����و-�د���������C����no cash flow increase#�ز���د���9א��� ��/�א�����	�����C#�ز���د���9א��� ��/�א�����	�����C#�ز���د���9א��� ��/�א�����	�����C#�ز���د���9א��� ��/�א���
��������������Y���Fא���o��C�8א�eא�א/���ز���ن�@���
���3�4RJ�	�

��ن�@��א�א/���ز���eא�o��C�8א����������������Y���Fو���ل��g�hA[�א��א���3�4RJ�	�

��ن�@��א�א/���ز���eא�o��C�8א����������������Y���Fو���ل��g�hA[�א��א���3�4RJ�	�

��ن�@��א�א/���ز���eא�o��C�8א����������������Y���Fو���ل��g�hA[�א��א���3�4RJ�	�
و���ل��g�hA[�א��א

�	����9 �����4א����	%hو�A����@�)��9 �����4א�����	�א`��©/�@�A�Zن�]�	%hو�A����@�)��9 �����4א�����	�א`��©/�@�A�Zن�]�	%hو�A����@�)��9 �����4א�����	�א`��©/�@�A�Zن�]�	%hو�A����@�) ����cash flow jump orא`��©/�@�A�Zن�]

shock����FFFF���	%�uو�א�A�����%	���*��Bא���uو�א�A�����%	���*��Bא���uو�א�A�����%	���*��Bא���uو�א�A�����������*��Bא��%�&�E��$�-������-������%�&�E��$�-������-������%�&�E��$�-������-������%�&�E��$�-������-���	����¶��9א��� ��/�א�����	�����¶��9א��� ��/�א�����	�����¶��9א��� ��/�א�����	�����¶��9א��� ��/�א���
�(��?2��(��?2��(��?2��(��?2��E�E�E�Eم������Y�����7א����j������yא`�V�lم������وذ��Y�����7א����j������yא`�V�lم������وذ��Y�����7א����j������yא`�V�lم������وذ��Y�����7א����j������yא`�V�lوذ�����B ���B ���B ���B ������/©���`א���ز���0/��א���ز���0/��א���ز���0/��א���ز���0/�����������א`���©/�������א`���©/�������א`���©/�������א


�ل��C�����J)ن�א��E&א/�و�kB	�א^و(+�
�ل��C�����J)ن�א��E&א/�و�kB	�א^و(+�
�ل��C�����J)ن�א��E&א/�و�kB	�א^و(+�
�ل��C�����J)ن�א��E&א/�و�kB	�א^و(�+�K�K�K�Kوووو�@�@�@���f5�����C�W�W�W�Wא����B	�f5�����Cא����B	�f5�����Cא����B	�f5�����Cא����B	������א��א��א��א!�!�!�!�@ �� �� �� �
ز�����د��ز�����د��ز�����د��ز�����د�������IJIJIJIJא����� ��/�א�������	����Z���Bא����� ��/�א�������	����Z���Bא����� ��/�א�������	����Z���Bא����� ��/�א�������	��A�Z���Bن�א`�����©/�ذא/�א�������دא/�א�א���?5	�A9ن�א`�����©/�ذא/�א�������دא/�א�א���?5	�A9ن�א`�����©/�ذא/�א�������دא/�א�א���?5	�A9ن�א`�����©/�ذא/�א�������دא/�א�א5?���	�9 �

��4*�C�A�9�	B5�� �/א&E��)و*�Z�@�/�0��4א���ز�*�C�A�9�	B5�� �/א&E��)و*�Z�@�/�0��4א���ز�*�C�A�9�	B5�� �/א&E��)و*�Z�@�/�0��4א���ز�*�C�A�9�	B5�� �/א&E��)و*�Z�@�/�0א���ز�profits jump�K�K�K�Kً�����م�M�Aً�����م�M�Aً�����م�M�Aً�����م�M�A
�����	���C�/��0د��א���ز�����C�	�����	���������א`��©/�@��Z-�م�%$�ز��د��א�� ��/�א���C�/��0د��א���ز�����C�	�����	���������א`��©/�@��Z-�م�%$�ز��د��א�� ��/�א���C�/��0د��א���ز�����C�	�����	���������א`��©/�@��Z-�م�%$�ز��د��א�� ��/�א���C�/��0د��א���ز�����C�	������א`��©/�@��Z-�م�%$�ز��د��א�� ��/�א���



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٣٣  

	C�@�א��/©��%�	-�?K�9��4�%�i�A	C�@�א��/©��%�	-�?K�9��4�%�i�A	C�@�א��/©��%�	-�?K�9��4�%�i�A	C�@�א��/©��%�	-�?K�9��4�%�i�Abenchmark firms وووو�����	-�?K�	-�?K�	-�?K�	-�?K��/©���`א`���©/��א`���©/��א`���©/��א
 ���K��K��K��K	��9א�� ��/�א����	�	��9א�� ��/�א����	�	��9א�� ��/�א����	�	��9א�� ��/�א����	ذא/�א����دא/�א`�@ذא/�א����دא/�א`�@ذא/�א����دא/�א`�@ذא/�א����دא/�א`�@

� ������VJ�\�����%�/��0���4א`���©/��9א���ز�����Fא/�א�&Eن�א��Aون��?S��`א�j��������VJ�\�����%�/��0���4א`���©/��9א���ز�����Fא/�א�&Eن�א��Aون��?S��`א�j��������VJ�\�����%�/��0���4א`���©/��9א���ز�����Fא/�א�&Eن�א��Aون��?S��`א�j��������VJ�\�����%�/��0���4א`���©/��9א���ز�����Fא/�א�&Eن�א��Aون��?S��`א�j��
وذ��8�lن�א`���©/�א�������l�2���Fوذ��8�lن�א`���©/�א�������l�2���Fوذ��8�lن�א`���©/�א�������l�2���Fوذ��8�lن�א`���©/�א���9���4�B���$-�K�K�K�K�����l�2���Fא`������9���4�B���$-��Zא`������9���4�B���$-��Zא`������9���4�B���$-��Zא`�������Jsignals������Z�א/���J�א/���J�א/���J�א/�

�	�دא5?	�]�~�-�א5uC�	0���%�	��R�/�� ��	�دא5?	�]�~�-�א5uC�	0���%�	��R�/�� ��	�دא5?	�]�~�-�א5uC�	0���%�	��R�/�� ��	�دא5?	�]�~�-�א5uC�	0���%�	��R�/�� �BC�¥J	�������	����BC�¥J	�������	����BC�¥J	�������	����BC�¥J	�������	�������א����34א����34א����34א��������2-2-2-2-1111�����34
0%��	�*���rא����ق���0%��	�*���rא����ق���0%��	�*���rא����ق���0%��	�*���rא����ق���significantly positive market-adjusted stock 

returns������E��)و����&א/� ���B5	���9א��� ��/�א�����	���&א/� ���B5	���9א��� ��/�א�����	���&א/� ���B5	���9א��� ��/�א�����	���&א/� ���B5	���9א��� ��/�א�����	����9א��0م�א������7~�*و(���9��Eא��0م�א������7~�*و(���9��Eא��0م�א������7~�*و(���9��Eא��0م�א������7~�*
و�Z���C��%�9ذ�����l]����~�אw?�-�����ن�א8!������ن�-�א���5�����&�-�د����	�����&�����و�Z���C��%�9ذ�����l]����~�אw?�-�����ن�א8!������ن�-�א���5�����&�-�د����	�����&�����و�Z���C��%�9ذ�����l]����~�אw?�-�����ن�א8!������ن�-�א���5�����&�-�د����	�����&�����و�Z���C��%�9ذ�����l]����~�אw?�-�����ن�א8!������ن�-�א���5�����&�-�د����	�����&�����

	�����	�����	�����	�����insignificant abnormal returns KKKK 

� �����̀ %��@�%�Dא��א
�	��3B����Cא���B0	�ذא/�א��� ��/�א�����	�א�-�����̀ %��@�%�Dא��א
�	��3B����Cא���B0	�ذא/�א��� ��/�א�����	�א�-�����̀ %��@�%�Dא��א
�	��3B����Cא���B0	�ذא/�א��� ��/�א�����	�א�-�����̀ %��@�%�Dא��א
�	��3B����Cא���B0	�ذא/�א��� ��/�א�����	�א�-���	��uC�	�0������	��uC�	�0������	��uC�	�0������	��uC�	�0���
%��©/�ذא/�ز��دא/���&���9א���ز��0/�و%��©/�C#�ز��دא/���&��%��©/�ذא/�ز��دא/���&���9א���ز��0/�و%��©/�C#�ز��دא/���&��%��©/�ذא/�ز��دא/���&���9א���ز��0/�و%��©/�C#�ز��دא/���&��%��©/�ذא/�ز��دא/���&���9א���ز��0/�و%��©/�C#�ز��دא/���&������IJIJIJIJدא5?	�دא5?	�دא5?	�دא5?	�

���	���%	�א���� ��/�א�����hو@���ع��Z���@�/���0�9א���ز����	���%	�א���� ��/�א�����hو@���ع��Z���@�/���0�9א���ز����	���%	�א���� ��/�א�����hو@���ع��Z���@�/���0�9א���ز����	���%	�א���� ��/�א�����hو@���ع��Z���@�/���0�9א���ز�cash flow shock�،�،�،�،
��K�K�K�Kא����Dא����k �e%��M�A�f5���א���ز�EC�/�0�ض�א+����א����Dא����k �e%��M�A�f5���א���ز�EC�/�0�ض�א+����א����Dא����k �e%��M�A�f5���א���ز�EC�/�0�ض�א+����א����Dא����k �e%��M�A�f5���א���ز�EC�/�0�ض�א+��������Fא��/©��`� �����Fא��/©��`� �����Fא��/©��`� �����Fא��/©��`� 

&����������-�د�	-�د�	-�د�	-�د�	������ز���4��0]�~�-�א5��&��ز���4��0]�~�-�א5��&��ز���4��0]�~�-�א5��&��ز���4��0]�~�-�א5@����@����@�����א��0م�א������7~�*و(��א��0م�א������7~�*و(��א��0م�א������7~�*و(��א��0م�א������7~�*و(�١�٪�٪�٪�٪9999}١٢٨}١٢٨}١٢٨}٢٨@
&�����������-�د��	�-�د��	�-�د��	�-�د��	������E&א/� ��B5	��9א�� ��/�א����	�%���ZC-�א5��&�E&א/� ��B5	��9א�� ��/�א����	�%���ZC-�א5��&�E&א/� ��B5	��9א�� ��/�א����	�%���ZC-�א5��&�E&א/� ��B5	��9א�� ��/�א����	�%���ZC-�א5�@������@������@������@٨}٨٩}٨٩}٨٩}٩٪٪٪٪�����9�9�9�9

����V�Fא`��©/�א�����V�Fא`��©/�א�����V�Fא`��©/�א�����V�Fز��4��0%$���ز��4��0%$���ز��4��0%$���ز������4��0א`��©/�א����$%�K�K�K�K 

� R���%��-R���%��-R���%��-R���%��-�%�-��6�א��0م�א������7~�א����د��א��k&��א��0م�א������7~�א����د��א��k&��א��0م�א������7~�א����د��א��k&��א��0م�א������7~�א����د��א��k&������،،،،	�א�5�0�-2\�א����34���6-�%�	�א�5�0�-2\�א����34���6-�%�	�א�5�0�-2\�א����34���6-�%�	�א�5�0�-2\�א����34
�9א`���©/�ذא/���9א`���©/�ذא/���9א`���©/�ذא/���9א`���©/�ذא/������،،،،א��0م�א���7]�(� ��������Bא�����د�����א��0م�א���7]�(� ��������Bא�����د�����א��0م�א���7]�(� ��������Bא�����د�����א��0م�א���7]�(� ��������Bא�����د������9א�� ��/�א����	�و�9א�� ��/�א����	�و�9א�� ��/�א����	�و�9א�� ��/�א����	�و

א����دא/�א��k&���9א���ز��0/�وא`��©/�א�C�F#�ز��دא/���&���9א���ز��0/�א����دא/�א��k&���9א���ز��0/�وא`��©/�א�C�F#�ز��دא/���&���9א���ز��0/�א����دא/�א��k&���9א���ز��0/�وא`��©/�א�C�F#�ز��دא/���&���9א���ز��0/�א����دא/�א��k&���9א���ز��0/�وא`��©/�א�C�F#�ز��دא/���&���9א���ز��0/�
��	���،�و����Aن�،�و����Aن�،�و����Aن�،�و����Aن�����cash flow jumpوذ����Z���@�lو@���ع�@������א���� ��/�א������	��وذ����Z���@�lو@���ع�@������א���� ��/�א������	��وذ����Z���@�lو@���ع�@������א���� ��/�א������	��وذ����Z���@�lو@���ع�@������א���� ��/�א���

�א���ز��z�uR�r��k��/�0-�א�5�����&�א��0د��	��9א���0م�����������F�9א���0م�������א`��©/�א��	א��0د���&������א���ز��z�uR�r��k��/�0-�א�5����F�9א���0م�������א`��©/�א��	א��0د���&������א���ز��z�uR�r��k��/�0-�א�5����F�9א���0م�������א`��©/�א��	א��0د���&������א���ز��z�uR�r��k��/�0-�א�5����Fא`��©/�א�
�Fא`��©/�א����?�BC�o�C�8א������7~�ز��د��א�Fא`��©/�א����?�BC�o�C�8א������7~�ز��د��א�Fא`��©/�א����?�BC�o�C�8א������7~�ز��د��א�Fא`��©/�א����?�BC�o�C�8א������7~�ز��د��א��������r��k��/��0�9א���ز�������V����r��k��/��0�9א���ز�������V����r��k��/��0�9א���ز�������V����r��k��/��0�9א���ز�������V

���������/�� �����א���@�Z�0���C���B �e����7�9א���0م�א����	א��0د���&���������א��� ��/����������r2�A-�א5@�Z�0���C���B �e����7�9א���0م�א����	א��0د���&���������א��� ��/����������r2�A-�א5@�Z�0���C���B �e����7�9א���0م�א����	א��0د���&���������א��� ��/����������r2�A-�א5@�Z�0���C���B �e����7�9א���0م�א����	א��0د���&�����r2�A-�א5
	� KKKKא����	א����	א����	א���

�א
	�א�#0 �C#0א��	
�אC#0א��	
�אC#0א��	
�אC�������BC�¥+א�Z!%�/�א���h���C�������`א�	�@�������BC�¥+א�Z!%�/�א���h���C�������`א�	�@�������BC�¥+א�Z!%�/�א���h���C�������`א�	�@�������BC�¥+א�Z!%�/�א���h���C�������`א�	�@				����positive income 



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٣٤  

shocksض�א������7ل�������/�א�����f5א��A�34
/�א�����f5א���ض�א������7ل�و@�א�א/�א���ز��eو-�א5�א8�A�34
/�א�����f5א���ض�א������7ل�و@�א�א/�א���ز��eو-�א5�א8�A�34
/�א�����f5א���ض�א������7ل�و@�א�א/�א���ز��eو-�א5�א8�A�34
و@�א�א/�א���ز��eو-�א5�א8
�������Fא/�א���&Eن�א����J�������Fא/�א���&Eن�א����J�������Fא/�א���&Eن�א����J�������Fא/�א���&Eن�א����J1��2-�j1��2-�j1��2-�j1��2-�j��������/ذא�������Jل����
م�+�Y������/���0ذא/����א���ز��������Jل����
م�+�Y������/���0ذא/����א���ز��������Jل����
م�+�Y������/���0ذא/����א���ز��������Jل����
م�+�Y������/���0א���ز�

 ~�א����7א�א�9�35א`����BC�¥J�/�%�20%Z	�-$�%�����/�אBC�¥J�/�%�20%	�-$�%�����/�אBC�¥J�/�%�20%	�-$�%�����/�אBC�¥J�/�%�20%	�-$�%�����/�א��Z����`א�9�35א ~�א����7א���Z����`א�9�35א ~�א����7א���Z����`א�9�35א-�12א����12-�3א����12-�3א����12-�3א����������3 ~�א����7א�
Z��{B���RA�$%Z��{B���RA�$%Z��{B���RA�$%Z��{B���RA�$%،،،،����3�0%�1�*و�A3�0%�1�*و�A3�0%�1�*و�A3�0%�1�*و�A،،،،�����������+ض�א�EC��Y���/�0א�א/�א���ز��ض�א+�������@�EC��Y���/�0א�א/�א���ز��ض�א+�������@�EC��Y���/�0א�א/�א���ز��ض�א+�������@�EC��Y���/�0א�א/�א���ز��@

Z����`�9א�	� �o�C�A�IJKKKKא����	��9א`�����o�C�A�IJZא����	��9א`�����o�C�A�IJZא����	��9א`�����o�C�A�IJZא���

���������������������R�!(و��R�!(و��R�!(و��R�!(و�����Dyl and Weigand����(1998)����?4�
'����ز��0/�א�o�C�8'����ز��0/�א�o�C�8'����ز��0/�א�o�C�8'����ز��0/�א�IJ��������$-$-$-$-����AAAA�o�C�8د�א
��IJ?4د�א
��IJ?4د�א
��IJ?4د�א
�7Aא������jא`�20%����\����ز����7A��eא������jא`�20%����\����ز����7A��eא������jא`�20%����\����ز����7A��eא������jא`�20%����\����ز���������e،،،،-�1��2א����E&��9א`����Y��א������Fא�����א`����©/��-�1��2א����E&��9א`����Y��א������Fא�����א`����©/��-�1��2א����E&��9א`����Y��א������Fא�����א`����©/��-�1��2א����E&��9א`����Y��א������Fא�����א`����©/��

o�C�8אo�C�8אo�C�8אo�C�8א�K�K�K�Kن��S*ن�و���&�א����S*ن�و���&�א����S*ن�و���&�א����S*و���&�א���IJIJIJIJ�����	
�����Venkatesh����FFFF١٩٨٩١٩٨٩١٩٨٩١٩٨٩�E�E�E�Eد�א
	�د�א
	�د�א
	�د�אµא�/�����א��Fو�µא�/�����א��Fو�µא�/�����א��Fو�µא�/א��Fو�
����Fא`���©/�א���r�
�k%�$-�0ل�א���ق�����א+-#ن�� Aو�دود��
��rא`���©/�א���r2���9����Fא��0א5�k%�$-�0ل�א���ق�����א+-#ن�� Aو�دود��
��rא`���©/�א���r2���9����Fא��0א5�k%�$-�0ل�א���ق�����א+-#ن�� Aو�دود��
��rא`���©/�א���r2���9����Fא��0א5�k%�$-�0ل�א���ق�����א+-#ن�� Aو�دود���r2���9א��0א5

o�C�82\���ز��0/�א�o�C�82\���ز��0/�א�o�C�82\���ز��0/�א�o�C�82\���ز��0/�א��K�K�K�KA��B*A��B*A��B*A��B*e��e��e��e��Venkatesh ��������IJ�����Y`ض��9א���µVא�א�������IJ�����Y`ض��9א���µVא�א�������IJ�����Y`ض��9א���µVא�א�������IJ�����Y`ض��9א���µVא�א���
�eز����	
�B
�9�$%�kא`�%�20/�א��j��«�\2-�$��?S��`א�Z�@�$%�&�kא���B�
	���ز��eא�6�B
�9�$%�kא`�%�20/�א��j��«�\2-�$��?S��`א�Z�@�$%�&�kא���B�
	���ز��eא�6�B
�9�$%�kא`�%�20/�א��j��«�\2-�$��?S��`א�Z�@�$%�&�kא���B�
	���ز��eא�6�B
�9�$%�kא`�%�20/�א��j��«�\2-�$��?S��`א�Z�@�$%�&�kא���B�א�6

-#ن�-#ن�-#ن�-#ن�%�ZSא+%�ZSא+%�ZSא+%�ZSא+����،،،،8*א(�א`��20	�C)!����א`����8*א(�א`��20	�C)!����א`����8*א(�א`��20	�C)!����א`����8*א(�א`��20	�C)!����א`�����o�C�Aא`��)��وא�6���Bא�Z@8-2\�א�o�C�Aא`��)��وא�6���Bא�Z@8-2\�א�o�C�Aא`��)��وא�6���Bא�Z@8-2\�א�o�C�Aא`��)��وא�6���Bא�Z@8-2\�א
r��
�k`א�$��-r��
�k`א�$��-r��
�k`א�$��-r��
�k`א���ز����0/�����،،،،-��$�א���0C����%��6�� �9�/���0א���ز����0C����%��6�� �9�/���0א���ز����0C����%��6�� �9�/���0א���ز����0C����%��6�� �9post-dividend period �K�K�K�Kمو�و�و�و�م���م���م����������

��&����א���*�Sنא���*�Sنא���*�Sنא���*�Sن�&���&���&��������-�D'�E�2��#ً&��9א`��Y��א���7]�C�ًא�����-�D'�E�2��#ً&��9א`��Y��א���7]�C�ًא�����-�D'�E�2��#ً&��9א`��Y��א���7]�C�ًא�����-�D'�E�2��#ً&��9א`��Y��א���7]�C�ًא������	�
����،،،،Venkateshد�א
�	��د�א
�	��د�א
�	��د�א
(��r��Cא8!����t����Y`ض�א��µن�אAس��
A�\2-�Z�(��r��Cא8!����و���م���א�א����&�א��t����Y`ض�א��µن�אAس��
A�\2-�Z�(��r��Cא8!����و���م���א�א����&�א��t����Y`ض�א��µن�אAس��
A�\2-�Z�(��r��Cא8!����و���م���א�א����&�א��t����Y`ض�א��µن�אAس��
A�\2-�Z�و���م���א�א����&�א��

�	��2B2א���	��2B2א���	��2B2א���	��2B2א��FFFF�	��0@��%�&����/���%�20%�	��0@��%�&����/���%�20%�	��0@��%�&����/���%�20%�	��0@��%�&����/���%�20%�E�E�E�Eא��������J���0C�	�
���rא������k%�r*���u��Fא����א�������J���0C�	�
���rא������k%�r*���u��Fא����א�������J���0C�	�
���rא������k%�r*���u��Fא����א�������J���0C�	�
���rא������k%�r*���u��Fא���
�א����ق�����و���ل�א���*�Sن�Jن�@�א��א+دא�����Cو���ل�א���*�Sن�Jن�@�א��א+دא�����Cو���ل�א���*�Sن�Jن�@�א��א+دא�����Cو���ل�א���*�Sن�Jن�@�א��א+دא����K�K�K�K��Cא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/�}�o��C�8א�e���9ز�����א����ق�������}�o��C�8א�e���9ز�����א����ق�������}�o��C�8א�e���9ز�����א����ق�������}�o��C�8א�e���9ز�����

�������(���`�C�~�B[�Fא�������Y`א�$�-���������!(C�������(���`�C�~�B[�Fא�������Y`א�$�-���������!(C�������(���`�C�~�B[�Fא�������Y`א�$�-���������!(C�������(���`�C�~�B[�Fא�������Y`א�$�-���������!(C،،،،�������������2ن�-������1�2א�����pو����������2ن�-������1�2א�����pو����������2ن�-������1�2א�����pو����������2ن�-������1�2א�����pو�����
1?�%1?�%1?�%1?�%�W�W�W�W�����Y`ض��%�20%/�א� �����Y`ض��%�20%/�א� �����Y`ض��%�20%/�א� �����Y`ض��%�20%/�א� the risk-information hypothesisKKKK� �� �� �� �

Jن�א�������9ز��0/�אJ�o�C�8ن�א�������9ز��0/�אJ�o�C�8ن�א�������9ز��0/�אJ�o�C�8ن�א�������9ز��0/�א�����o�C�8א��א
	א��א
	א��א
	א��א
	���ل�א���ض�א���B5\�א������7م�-�����B2ل�א���ض�א���B5\�א������7م�-�����B2ل�א���ض�א���B5\�א������7م�-�����B2ل�א���ض�א���B5\�א������7م�-��B2وووو��������������������

�rא`��)�����IJ�/�%�20%�Zא�������IJ�/�%�20%�Zא�������IJ�/�%�20%�Zא�������IJ�/�%�20%�Zא����k%�9�r2ض�א�����µא`��)�ق�-$�א�r
�k%�9�r2ض�א�����µא`��)�ق�-$�א�r
�k%�9�r2ض�א�����µא`��)�ق�-$�א�r
�k%�9�r2ض�א�����µق�-$�א�K�K�K�Kא��������!Vא�و�������!Vא�و�������!Vא�و�������!Vو

�������������BR�	�h��C�9�	2���`א�/��א���ض�א!�����h*���א��א
	�-��B	�%�$�א������/�א`���2	��h��C�9	�����BR���������א���ض�א!�����h*���א��א
	�-��B	�%�$�א������/�א`���2	��h��C�9	�����BR���������א���ض�א!�����h*���א��א
	�-��B	�%�$�א������/�א`���2	��h��C�9	�����BR���������א���ض�א!�����h*���א��א
	�-��B	�%�$�א����
����Aن�����kنAن�����kنAن�����kنAن�����kن�W�W�W�Wوא�����h	�א%8���Bk	���¡و�אق�א`���B	�و ��~�-�د�%�$�א����وط�و��\��������وא�����h	�א%8���Bk	���¡و�אق�א`���B	�و ��~�-�د�%�$�א����وط�و��\��������وא�����h	�א%8���Bk	���¡و�אق�א`���B	�و ��~�-�د�%�$�א����وط�و��\��������وא�����h	�א%8���Bk	���¡و�אق�א`���B	�و ��~�-�د�%�$�א����وط�و��\��������

	�A/����9ز��eא�o�C�8!�#ل�א���������$�%��6����������א����	א����	א����	א���C�@������������$�%��6��A/����9ز��eא�o�C�8!�#ل�א�C�@������������$�%��6��A/����9ز��eא�o�C�8!�#ل�א�C�@������������$�%��6��A/����9ز��eא�o�C�8!�#ل�א�C�@١٩٧٢١٩٧٢١٩٧٢١٩٧٢�������i?�1د�����*���i?�1د�����*���i?�1د�����*���i?�1د�����*
١٩٩٣١٩٩٣١٩٩٣١٩٩٣،،،،����������C�$��-�������6~�א+-��#ن���� ���eز����0/����C�D��%�@�����و���k��VAن�@����C�$��-�������6~�א+-��#ن���� ���eز����0/����C�D��%�@�����و���k��VAن�@����C�$��-�������6~�א+-��#ن���� ���eز����0/����C�D��%�@�����و���k��VAن�@����C�$��-�������6~�א+-��#ن���� ���eز����0/����C�D��%�@�و���k��VAن�@��



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٣٥  

Z@8א/�-2\�א��
�eC�(C�/�0א���ز�Z@8א/�-2\�א��
�eC�(C�/�0א���ز�Z@8א/�-2\�א��
�eC�(C�/�0א���ز�Z@8א/�-2\�א��
�eC�(C�/�0م�-��������1�2،،،،א���ز���-���`�����-��م�-����1�2وAن���� ���R�BC/�-�א5�`�����-��م�-����1�2وAن���� ���R�BC/�-�א5�`�����-��م�-����1�2وAن���� ���R�BC/�-�א5�`���وAن���� ���R�BC/�-�א5
0�����_�א+-#ن�-$�א���ز��0/Cو�Z�@�Z@8א+-#ن�-$�א���ز��0/א�_�����0Cو�Z�@�Z@8א+-#ن�-$�א���ز��0/א�_�����0Cو�Z�@�Z@8א+-#ن�-$�א���ز��0/א�_�����0Cو�Z�@�Z@8�������6،،،،א�����4�
�k%�/�R�BC�oن����A���6و�����4�
�k%�/�R�BC�oن����A���6و�����4�
�k%�/�R�BC�oن����A���6و�����4�
�k%�/�R�BC�oن����Aو

١٢١٢١٢١٢��������C�$�-���B �$20��7א���eC��12א�-�	�*Vو�	�C�
�	�
�eC�����C�$�-���B �$20��7א���eC��12א�-�	�*Vو�	�C�
�	�
�eC�����C�$�-���B �$20��7א���eC��12א�-�	�*Vو�	�C�
�	�
�eC�����C�$�-���B �$20��7א���eC��12א�-�	�*Vو�	�C�
�	�
�eC��/��0א���ز���0/���א���ز���0/���א���ز���0/���א���ز����K�K�K�K�9و�9و�9و�9و
R�kوط���א�������Z R�kوط���א�������Z R�kوط���א�������Z R�kوط���א�������Z DDDD�����$%�	R�k%�	�B-�$%�	R�k%�	�B-�$%�	R�k%�	�B-�$%�	R�k%�	�B-٢٤٠٢٤٠٢٤٠٢٤٠�����(��%�(��%�(��%�(��%KKKK� �� �� �� �

��������������������������� �h����the risk-information*���א��א
	� �ض��%�20%/�א`��Y���h*���א��א
	� �ض��%�20%/�א`��Y���h*���א��א
	� �ض��%�20%/�א`��Y���h*���א��א
	� �ض��%�20%/�א`��Y������و��������و��������و��������و�

hypothesis���������RJن�V����B �����RJن�V����B �����RJن�V����B �����RJن�V����B �����9����0�א����C�Z��@Aن��k���
��0�א������A����0������9ن�¦������א`����)��C�Z��@Aن��k���
��0�א������A����0������9ن�¦������א`����)��C�Z��@Aن��k���
��0�א������A����0������9ن�¦������א`����)��C�Z��@Aن��k���
�A����0ن�¦������א`����)��
د� ���و��/�د�א
�	�����K�K�K�Kא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/uو���9א�א�����	�
د� ���و��/�د�אuو���9א�א�����	�
د� ���و��/�د�אuو���9א�א�����	�
د� ���و��/�د�אuو���9א�א�Bajaj and Vijh����FFFF١٩٩٠١٩٩٠١٩٩٠١٩٩٠EEEEن�����Aن�Aن�Aن�A

0�Aن����م�א`��)�����Cد����ز�systematic risk ��/��0 א`��Y��א`���?	א`��Y��א`���?	א`��Y��א`���?	א`��Y��א`���?	C���Y����/��0د����ز����C��(��`ن����م�אA�0C���Y����/��0د����ز����C��(��`ن����م�אA�0C���Y����/��0د����ز����C��(��`ن����م�אA�0C���Y��
o�����C�8אo�����C�8אo�����C�8אo�����C�8א،،،،������	����
����Aن�א`������Y�������&�א`���?����	�Aن�א`������Y�������&�א`���?����	�Aن�א`������Y�������&�א`���?����	�Aن�א`������Y�������&�א`���?����	������BCVenkatesh?������و�����/�د�א
����	���BC?������و�����/�د�א
����	���BC?������و�����/�د�א
����	���BC?������و�����/�د�א

unsystematic risk �������1���������*�9�/���0א���ز�����C���0C���Y�����Fא���ز��9�/���0*���������������1\�א�������C���0C���Y�����Fא���ز��9�/���0*���������������1\�א�������C���0C���Y�����Fא���ز��9�/���0*���������������1\�א�������C���0C���Y�����Fא����\���
����BC����BC����BC����BCbeta ������&B�Eون���C��&B�Eون���C��&B�Eون���C��&B�Eون���C�K�K�K�K������?4RJن���S*4?������و����ل�א���RJن���S*4?������و����ل�א���RJن���S*4?������و����ل�א���RJن���S*و����ل�א������@���@���@���@��S���S���S���S�����r*��uن�������J���%�9ذא����ن��J���%�9������r*��uذא����ن��J���%�9������r*��uذא����ن��J���%�9������r*��uذא�

א+-#ن�-$���ز��0/�אE��o�C�8&��9א`��Y��א`���?	�وذ�R���¬�l	��9���BCא`��)��א+-#ن�-$���ز��0/�אE��o�C�8&��9א`��Y��א`���?	�وذ�R���¬�l	��9���BCא`��)��א+-#ن�-$���ز��0/�אE��o�C�8&��9א`��Y��א`���?	�وذ�R���¬�l	��9���BCא`��)��א+-#ن�-$���ز��0/�אE��o�C�8&��9א`��Y��א`���?	�وذ�R���¬�l	��9���BCא`��)��
��0�א+-��#نCو�Z���@א+-��#ن���0Cو�Z���@א+-��#ن���0Cو�Z���@א+-��#ن���0Cو�Z���@،،،،�����/���0א+-��#ن�-��$�א���ز��Z���@�����BC����
����٣٩٧}٣٩٧١}٣٩٧١}٣٩٧١}١ ���kن�%��
�����Z���@�����BCא+-��#ن�-��$�א���ز����k �/���0ن�%��
�����Z���@�����BCא+-��#ن�-��$�א���ز����k �/���0ن�%��
�����Z���@�����BCא+-��#ن�-��$�א���ز����k �/���0ن�%��

�DM�µא�DM�µא�DM�µא�DM�µאIJIJIJIJא+-#ن����٢١٨}٢١٨١}٢١٨١}٢١٨١}����١�0Cא+-#ن�0Cא+-#ن�0Cא+-#ن�0C�K�K�K�Kن�A��0���R� ��ً���0%���BC�9�&Eن���א�א����و`����ن���א�א��A��0���R� ��ً���0%���BC�9�&Eن�و`����ن���א�א��A��0���R� ��ً���0%���BC�9�&Eن�و`����ن���א�א��A��0���R� ��ً���0%���BC�9�&Eن�و`��
��א���ز���0/����'��-�2\�א`���Y��א`���?�	،�و����%�������E������������f5���Rא+-#ن�-א+-#ن�-א+-#ن�-א+-#ن�-C�$����������f5���R�����E����%،�و����	א`���?������Y`-�2\�א��א���ز���0/����'��C�$����������f5���R�����E����%،�و����	א`���?������Y`-�2\�א��א���ز���0/����'��C�$����������f5���R�����E����%،�و����	א`���?������Y`-�2\�א��א���ز���0/����'��C�$

�	
���������Venkateshد�א
	�د�א
	�د�א
	�د�א�C��0C���� �	?���`א�&�����Y`�9א�����µא�D2�
�Fא�������C��0C���� �	?���`א�&�����Y`�9א�����µא�D2�
�Fא�������C��0C���� �	?���`א�&�����Y`�9א�����µא�D2�
�Fא�������C��0C���� �	?���`א�&�����Y`�9א�����µא�D2�
�Fא�
��K�K�K�Kא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/ �� �� �� �

ق������א+-�#ن�-�$����ق������א+-�#ن�-�$����ق������א+-�#ن�-�$����ق������א+-�#ن�-�$����و`0� 	�J��%ذא���ن�*��3א`��)����'��-2\��د� �Z0א���و`0� 	�J��%ذא���ن�*��3א`��)����'��-2\��د� �Z0א���و`0� 	�J��%ذא���ن�*��3א`��)����'��-2\��د� �Z0א���و`0� 	�J��%ذא���ن�*��3א`��)����'��-2\��د� �Z0א�����������������������
%��©/�FFFF��&Eh�/©��%��&Eh�/©��%��&Eh�/©��%��&Eh�א
	� ����B-�IJ����B-�א
	� ����B-�IJ����B-�א
	� ����B-�IJ����B-�א
	� ����B-�IJ����B-א���*�Sن��B-�3B���C	�א�א���*�Sن��B-�3B���C	�א�א���*�Sن��B-�3B���C	�א�א���*�Sن��B-�3B���C	�א�����א���ز��0/�@�مא���ز��0/�@�مא���ز��0/�@�مא���ز��0/�@�م

��&����
���س�و
����2q���B	�א�����ق��9-���م�א+-��#ن�-��$��������E�E�E�Eو%����©/�����&��و%����©/�����&��و%����©/�����&��و%����©/�A�\��2-�������$��-א�����ق��9-���م�א+-��#ن��	��2q���B��

���س�وA�\��2-�������$��-א�����ق��9-���م�א+-��#ن��	��2q���B��

���س�وA�\��2-�������$��-א�����ق��9-���م�א+-��#ن��	��2q���B��

���س�وA�\��2-
�°2*��3��B-�Z	��K�K�K�K��?4�%א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/C��?4�%�	�B-�Z��3�*�°2C��?4�%�	�B-�Z��3�*�°2C��?4�%�	�B-�Z��3�*�°2C١٢٠١٢٠١٢٠١٢٠�����(��%�(��%�(��%�(��%������
��%�°2Cو��
��%�°2Cو��
��%�°2Cو��
��%�°2Cא���ق��9و�	2q��9א���ق��	2q��9א���ق��	2q��9א���ق��	2q�
���i%�$��������א`���©/�א`���©/�א`���©/�א`���©/�����و9و9و9و����9אאًאًא��B2%ًًن�دو��B2%��Vن�دو��B2%��Vن�دو��B2%��Vن�دوV������٣٦٣٦٣٦٣٦א��Z�@A��&E�u%�$����א��Z�@A��&E�u%�$����א��Z�@A��&E�u%�$����א��Z�@A��&E�u%�$����א`��©/�א`��©/�א`��©/�א`��©/�A��&��kא�����$�%�i��A��&��kא�����$�%�i��A��&��kא�����$�%�i��A��&��k٣٦٣٦٣٦٣٦א�����

�Vن�دو�B2%�Vن�دو�B2%�Vن�دو�B2%�Vن�دو�B2%ًًאאًאًא�K�K�K�Kא���Cאو���Cאو���Cאو���Cو��	�B2kא������Y`א�9�ًא&E��	
 ������totalאV!�����و�/�א��א
	��E&א�9�ًא`���Y��א��B2k	����אV!�����و�/�א��א
	��E&א�9�ًא`���Y��א��B2k	����אV!�����و�/�א��א
	��E&א�9�ًא`���Y��א��B2k	����אV!�����و�/�א��א

risk�������������B0���2א�k������B0���2א�k������B0���2א�k������B0���2א�k�،،،،�������&��kوא���&E�uא����&��kوא���&E�uא����&��kوא���&E�uא����&��kوא���&E�uא`���©/����������،،،،א�����������$�-�א�5µא���B*������/©���`א����������$�-�א�5µא���B*������/©���`א����������$�-�א�5µא���B*������/©���`א����������$�-�א�5µא���B*
��&Euא���&Euא���&Euא���&Euא�variance (σ²)�����	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��0C�	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��0C�	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��0C�	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��0C١٢١٢١٢١٢�٪�٪�٪�٪��Z�C��%��Z�C��%��Z�C��%��Z�C��%١٨١٨١٨١٨�٪�٪�٪�٪�9�9�9�9



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٣٦  

�&�kא`��©/�א��&�kא`��©/�א��&�kא`��©/�א��&�k،،،،א`��©/�א������	א`���?����Y`א�DM�µ�9*��א�	א`���?����Y`א�DM�µ�9*��א�	א`���?����Y`א�DM�µ�9*��א�	א`���?����Y`א�DM�µ�9*��אFFFFβ�E�E�E�E©��`�9א`��©�9א`��©�9א`��©�9א�0C��&Euא��/�0C��&Euא��/�0C��&Euא��/�0C��&Euא��/
�	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��	���C�/�0א+-#ن�-$�א���ز��	���C�/�0٦}٦١٤}٦١٤}٦١٤}١٤א+-#ن�-$�א���ز��٪�٪�٪�٪�ZC��%�ZC��%�ZC��%�ZC��%١٠١٠١٠١٠�٪�٪�٪�٪�&�k�9א`��©/�א��&�k�9א`��©/�א��&�k�9א`��©/�א��&�k�9א`��©/�א�KKKK� �� �� �� �

���������������������	��
دو��دو��دو��دو��@���%�א�g�����C��7-��$��@���%�א�g�����C��7-��$��@���%�א�g�����C��7-��$��@���%�א�g�����C�Hsu, Wang, and Wu����FFFF١٩٩٨١٩٩٨١٩٩٨١٩٩٨EEEE������$��-�7و�9د�א
��	�و�9د�א
��	�و�9د�א
��	�و�9د�א

��	�א���ز�������0�B
����[�9�r��
�k`����4א���[�Fא���ز�������0א`���%�20/�א����	��
�B
����[�9�r��
�k`����4א���[�Fא���ز�������0א`���%�20/�א����	��
�B
����[�9�r��
�k`����4א���[�Fא���ز�������0א`���%�20/�א����	��
�B
����[�9�r��
�k`����4א���[�Fא`���%�20/�א���/�/�/�/��K�K�K�Kن��ن��ن��ن��ن�و������و������و������و������Jن�Jن�Jن�J

	
�B
�Dو�����Fא��/�

	א��א�B
�Dو�����Fא��/�

	א��א�B
�Dو�����Fא��/�

	א��א�B
�Dو�����Fא��/�
م��������4M0C/�/�/�/א���ز�0א���ز�0א���ز�0א���ز�����0א��אY�
م���4M0CאY�
م���4M0CאY�
م���4M0CאY�

�2[�د�א
	�א^(�אA�)
�2[�د�א
	�א^A�)
�2[�د�א
	�א^A�)
�2[�د�א
	�א^A 

event-study methodology����Eא���ز����0/�وא��������C�	����@�	��@#-�&��9&��9&��9&��9وو����-#@��	�@����	�����Cא���ز����0/�وא��������Eوو����-#@��	�@����	�����Cא���ز����0/�وא��������Eوو����-#@��	�@����	�����Cא���ز����0/�وא��������Eوو���
r
�k`אr
�k`אr
�k`אr
�k`م�א����0א�����،،،،אY�
م�א����0א�وאY�
م�א����0א�وאY�
م�א����0א�وאY�
א��א��#
�Zא��%�B	�وאdא�ZB2[�]�2
A��!�	B�%א���Z
א��א��#dא�ZB2[�]�2
A��!�	B�%א���Z
א��א��#dא�ZB2[�]�2
A��!�	B�%א���Z
א��א��#dא�ZB2[�]�2
A��!time-

series regression analysis�����������9�&Eא���ز���0/�وא������C�	�B0���	�@#-��	����Cא���ز���0/�وא���E&��������9وو��B0���	�@#-��	����Cא���ز���0/�وא���E&��������9وو��B0���	�@#-��	����Cא���ز���0/�وא���E&��������9وو��B0���	�@#-�وو��
r��
�k`אr��
�k`אr��
�k`אr��
�k`א�K�K�K�K�3��4�A��9�3��4و�A��9�3��4و�A��9�3��4و�A��9و��
א��Aن�א-�?���د�א��א
��Aن�א-�?���د�א��א
��Aن�א-�?���د�א��א
��Aن�א-�?���د�א��א��dא�Z��B2[�]�2��
A�D��0א���Fא���/�א�����dא�Z��B2[�]�2��
A�D��0א���Fא���/�א�����dא�Z��B2[�]�2��
A�D��0א���Fא���/�א�����dא�Z��B2[�]�2��
A�D��0א���Fא����/�

���1��2-�	��B�%א���Z��

���rא��
���B	��A�@���م�A�@���م�A�@���م�A�@���م�א��#
���Zא��%���B	�-���1��2א��#
���Zא��%���B	�-���1��2א��#
���Zא��%���B	�-���1��2א��#�k`א��	B���

���rא���k`א��	B���

���rא���k`א��	B���

���rא���k`אreported accounting 

earnings،،،،����{Bو���{Bو���{Bو���{Bو���������	א5?��
���rא��k`א��	א5?��
���rא��k`א��	א5?��
���rא��k`א��	א5?��
���rא��k`אearnings����permanent����FFFF��\ع��و���\��و���\��و���\��و������?Kع�����?Kع�����?Kع�����?K
B�J�	0?��`א/�א&Eوא���r
�k`א�	א�C�j���%B�J�	0?��`א/�א&Eوא���r
�k`א�	א�C�j���%B�J�	0?��`א/�א&Eوא���r
�k`א�	א�C�j���%B�J�	0?��`א/�א&Eوא���r
�k`א�	א�C�j���%����EEEE�����7א�א�א�א�·�3-���·�3-���·�3-���·�3-������א������7א������7א������7א���f5����f5����f5����f5א���א���א���א�������&�&�&�&����

�Fא����Fא����Fא����F�4�2א������
�4�2���
�4�2���
�4�2���
�����/���
אم������،،،،א������C	�-��$�א���ز����0/�א������C	�-��$�א���ز����0/�א������C	�-��$�א���ز����0/�א������C	�-��$�א���ز����0/�א��א
���/�א��א
���/�א��א
���/�א��אY���
אم��و�r��¥�\�������CאY���
אم��و�r��¥�\�������CאY���
אم��و�r��¥�\�������CאY���
و�r��¥�\�������Cא
�/�
�B

�rودو�����9�k`�%�20%/�א�j��«�12-�y�0�9א���	א5?
�rא��k`א�/�
�B

�rودو�����9�k`�%�20%/�א�j��«�12-�y�0�9א���	א5?
�rא��k`א�/�
�B

�rودو�����9�k`�%�20%/�א�j��«�12-�y�0�9א���	א5?
�rא��k`א�/�
�B

�rودو�����9�k`�%�20%/�א�j��«�12-�y�0�9א���	א5?
�rא��k`א

eא���ز�eא���ز�eא���ز�eא���ز��K�K�K�K���������9�	�
��rא�א�?5	����2��k`א���אم�
�0��א�������9�34Y��

��rא�א5?�	����2��	����������9و`�����ن�א�k`א���אم�
�0��א�������9�34Y��

��rא�א5?�	����2��	����������9و`�����ن�א�k`א���אم�
�0��א�������9�34Y��

��rא�א5?�	����2��	����������9و`�����ن�א�k`א���אم�
�0��א�������9�34Y��
و`�����ن�א
���� ���r0u��Fא��	%��u6א��/�א� Vدאً�%$�א-�r2p���Z����`א���� ���r0u��Fא��	%��u6א��/�א� Vدאً�%$�א-�r2p���Z����`א���� ���r0u��Fא��	%��u6א��/�א� Vدאً�%$�א-�r2p���Z����`א���� ���r0u��Fא��	%��u6א��/�א� Vدאً�%$�א-�r2p���Z����`אFFFF�������eא���������eא���������eא���������eא��

VאVאVאV�34صאS��9�/�34ص 6א��S��9�/�34ص 6א��S��9�/�34ص 6א��S��9�/6א�� �W�W�W�WS174EEEE،،،،א���34و�����������0���#ً�C�34�'#'�o6@א��0���#ً��א���34و����� �C�34�'#'�o6@א��0���#ً��א���34و����� �C�34�'#'�o6@א��0���#ً��א���34و����� �C�34�'#'�o6@א�� 
����	B��

�rא�א5?	�%�������%�$�א����R�B/�א���k`א���������	B��

�rא�א5?	�%�������%�$�א����R�B/�א���k`א���������	B��

�rא�א5?	�%�������%�$�א����R�B/�א���k`א���������	B��

�rא�א5?	�%�������%�$�א����R�B/�א���k`א���א��������9��4%،،،،��Y��
א%����9��4و%�$�'��3אY��
א%����9��4و%�$�'��3אY��
א%����9��4و%�$�'��3אY��
و%�$�'��3א


���2א���ز��0/�&��
���2א���ز��0/��&��
���2א���ز��0/��&��
���2א���ز��0/��&���KKKK� �� �� �� �
     An alternative to the use of stock price as a permanent earnings 
proxy is to estimate a firm's permanent earnings directly from 
accounting data, and then employ it to explain dividend behavior, 
p:S174. 
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     The first measure is the permanent earnings component estimated by 
a random-level shift ARMA model. The second measure is stock price 
times cost of capital, p: S190.     
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     Most prior studies assume that earnings follow a random walk with 
drift, and measure unexpected profitability as the realized change in 
earnings minus the estimated drift. They then examine the association 
between dividend changes and unexpected earnings, p: 2111. 
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     When a dividend change is preceded  by an earnings change of the 
same sign, the market reaction surrounding the announcements of the 
dividend change is positively related to the prior earnings change, p: 
2098. 
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     The positive relation between the market reaction surrounding the 
announcement of a change in dividends and the preceding earnings 
change is larger for a dividend decrease that confirms a prior earnings 
decrease than for a dividend increase that confirms a prior earnings 
increase, p: 2099. 
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     When a dividend change is preceded by an earnings change of the 
same sign, the positive relation between the market reaction 
surrounding the announcement of the dividend change and the prior 
earnings change is increasing in the magnitude of the scaled dividend 
change, p: 2099. 
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٤٤٣  

     When a dividend change is preceded  by an earnings change of the 
opposite sign, the market reaction surrounding the announcements of 
the dividend change is negatively related to the prior earnings change, p: 
2112. 
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     The negative relation between the market reaction surrounding the 
announcement of a change in dividends and the preceding earnings 
change is more negative for a dividend decrease that contradicts a prior 
earnings increase than for a dividend increase that contradicts a prior 
earnings decrease, p: 2112. 
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     When a dividend change is preceded by an earnings change of the 
opposite sign, the negative relation between the market reaction 
surrounding the announcement of the dividend change and the prior 
earnings change becomes more negative as the magnitude of the scaled 
dividend change increases, pp: 2112-2113. 
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     That is, investors discount good news at a higher rate if it is 
announced during bad times, and investors discount bad news at a 
higher rate if it is announced during good times, p: 24.    

�3����%א+-#ن�-$�¯���Bא���ز��9�/�0א���������������������������-�،#S? א���ز��9�/�0א����B��3����%א+-#ن�-$�¯�-�،#S? א���ز��9�/�0א����B��3����%א+-#ن�-$�¯�-�،#S? א���ز��9�/�0א����B��3����%א+-#ن�-$�¯�-�،#S? D@D@D@D@����7א��7א��7א��7א����������B ���������B ���������B ���������B �����

XB	�A�9و@�/�
���������،،،،א���ق�12-8א���ق�12-8א���ق�12-8א���ق�12-8����!A���4 �����

XB	�A�9و@�/�����!A���4 �����

XB	�A�9و@�/�����!A���4 �����

XB	�A�9و@�/�����!A���4 ،،،،م���������و��\����د�IJ�7ز���د��-�م�����و��\����د�IJ�7ز���د��-�م�����و��\����د�IJ�7ز���د��-�م�����و��\����د�IJ�7ز���د��-�

Z����`�9א�	���C)ن�� �ق�א������C)ن�� �ق�א����	��9א`����Zא��)���C)ن�� �ق�א����	��9א`����Zא��)���C)ن�� �ق�א����	��9א`����Zא��)�و������B@�IJم���K�K�K�Kא��)C��و������B@�IJم��و��د�7ز��د��-م�א��)C��و������B@�IJم��و��د�7ز��د��-م�א��)C��و������B@�IJم��و��د�7ز��د��-م�א��)C��و��د�7ز��د��-م�א��)
�0%ل��������-�Z�����`�9א�	א`��@�0�	M�Y�`א���ز��0/�א�/�� ��3uv�$��?S��`ل�����א�0%���-�Z�����`�9א�	א`��@�0�	M�Y�`א���ز��0/�א�/�� ��3uv�$��?S��`ل�����א�0%���-�Z�����`�9א�	א`��@�0�	M�Y�`א���ز��0/�א�/�� ��3uv�$��?S��`ل�����א�0%���-�Z�����`�9א�	א`��@�0�	M�Y�`א���ز��0/�א�/�� ��3uv�$��?S��`א

�א����Vא�������e��א����Vא%���������e��א����Vא%���������e��א����Vא%���������e��9
0��א��34|���\��9
0��א��34|���\��9
0��א��34|���\��9
0��א��%34���\���|�K�K�K�K�34���	XBن�א8!����א��� �،\�����C�34و���	XBن�א8!����א��� �،\�����C�34و���	XBن�א8!����א��� �،\�����C�34و���	XBن�א8!����א��� �،\�����Cو
��4RA�12-��4RA�12-��4RA�12-��4RA�12-�/�@ن�א8و�k���%�-���
A����!A�/�@ن�א8و�k���%�-���
A����!A�/�@ن�א8و�k���%�-���
A����!A�/�@ن�א8و�k���%�-���
A����!A���
���
���
���
KKKK� �� �� �� �

   ����Thus, bad news is perceived as worse news when times are good, p.24. 
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     Thus, Veronesi's model implies asymmetric behavior for investors: 
they will over react to bad news in good times but underreact to good 
news in bad times, p.25. 
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   Overall, we do not find support to the dividend signaling content 
hypothesis, which is consistent with some recent studies, p: 37. 

��������������������h#!وh#!وh#!وh#!و�����$-�D2!�/�
%����%$�د�א@��%�	�$-�D2!�/�
%����%$�د�א@��%�	�$-�D2!�/�
%����%$�د�א@��%�	�$-�D2!�/�
%����%$�د�א@��%�	��'A��'A��'A��'A�)*�)*�)*�)��ز��0/���ز��0/���ز��0/���ز��0/�א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�*
��������	�
�¼�%�$�د�א�C�	�B��`אق�א8و�אق�א��
A�9�34�
�¼�%�$�د�א
�	��������-�1�2-�א�5�א8�C�	�B��`אق�א8و�אق�א��
A�9�34�
�¼�%�$�د�א
�	��������-�1�2-�א�5�א8�C�	�B��`אق�א8و�אق�א��
A�9�34�
�¼�%�$�د�א
�	��������-�1�2-�א�5�א8�C�	�B��`אق�א8و�אق�א��
A�9�34�
 ,����Famaא���وאد�א���وאد�א���وאد�א���وאد�����-�1�2-�א�5�א8

Fisher, Jensen, and Roll����(1969)א��������S��$א��א������S��$א��א������S��$א��א������S��$א+-�#ن�-�$���������א�����)���9)'&�*�(�א+-�#ن�-����9�����$)'&�*�(�א+-�#ن�-����9�����$)'&�*��)א+-�#ن�-�(���9�����$'&�*�
834
�34و��ز��0/�א8
5��34	�א��5	�א��5	�א��5	�א
834
�34و��ز��0/�א8
834
�34و��ز��0/�א8
�9�34
�ق����BR����¡و�אق�����8
�34و��ز��0/�א8

�0��א8A�12-و�אق�¡�������BRق��
�9�34

�0��א8A�12-و�אق�¡�������BRق��
�9�34

�0��א8A�12-و�אق�¡�������BRق��
�9�34

�0��א8A�12-



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٤٨  

	B��`א	B��`א	B��`א	B��`א،،،،����	
���9)'&�*�(�א+-�#ن�-�$�����א���S��Fא���S��Fא���S��Fא�Vieira٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧٢٠٠٧EEEE������S��F (����و*��1د�א
	و*��1د�א
	و*��1د�א
	و*��1د�א�D�����$�-(�א+-�#ن��*�&'(���9�D�����$�-א+-�#ن��)�*�&'(���9�D�����$�-א+-�#ن��)�*�&'(���9�D

�0��א8
����34א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/A�12-34

�0��א8A�12-34

�0��א8A�12-34

�0��א8A�12-����	BC�אق�א8و�
����و�?��%$�א��א
��/�א����Fو�?��%$�א��א
��/�א����Fو�?��%$�א��א
��/�א����Fو�?��%$�א��א
��/�א����F،�،�،�،��9א8
�אق�א8و�BC	�9א8
�אق�א8و�BC	�9א8
�אق�א8و�BC	�9א8

�����א���ق�����א����	���ض����?B-��)� k����)'&�א^����n	א���ق�����א������������ض����?B-��)� k����)'&�א^����n	א���ق�����א������������ض����?B-��)� k����)'&�א^����n	א���ق�����א������������ض����?B-��)� k����)'&�א^����n،،،،����ºM��ºM��ºM��ºM����������������������RARARARA��������
��ً0p@������{B���ً0p@������{B���ً0p@������{B���ً0p@������{B��]�Eאن�א�2C�9�34

�אق�א8A�12-�)2אن�א�E�[��9د�א
�/�א^C�9�34

�אق�א8A�12-�)2אن�א�E�[��9د�א
�/�א^C�9�34

�אق�א8A�12-�)2אن�א�E�[��9د�א
�/�א^C�9�34

�אق�א8A�12-�)��9د�א
�/�א^B�(���C�B�(���C�B�(���C�B�(���C

��k���א�א�א�א�������������Aو�א�� ��|Aو�א�� ��|Aو�א�� ��|Aو�א�� ��|����k�����k�����k��،�،�،�،����?�����?�����?�����?��������V���RA�������V���RA�������V���RA�������V���RA������3�-A��3�-A��3�-A��3�-A�r�2�A�r�2�A�r�2�A�r�2�A�������4�%���4�%���4�%���4�%�������f5���R�\�p0����f5���R�\�p0����f5���R�\�p0����f5���R�\�p0�������������������������
	q�*	q�*	q�*	q�*KKKKل�����C��? ل�C��? ل�C��? ل�C��? ل�*��ل�*��ل�*��ل�������*������)
��אق�-�`����א�0��C\�����������9999د�א
�	�א^�(��د�א
�	�א^�(��د�א
�	�א^�(��د�א
�	�א^�A���\�C�0אق�-�`����א���
A���\�C�0אق�-�`����א���
A���\�C�0אق�-�`����א���
A�،�،�،�،ق�����
�W�!Aق���و��
�W�!Aق���و��
�W�!Aق���و��
�W�!Aو

�KKKKא`?k2	�א�0�BC	�א���0د�	؟א`?k2	�א�0�BC	�א���0د�	؟א`?k2	�א�0�BC	�א���0د�	؟א`?k2	�א�0�BC	�א���0د�	؟ �� �� �� �
@ @@ @@ @@ @

IIIISSSS@H@H@H@Ht‡¨a@pb�aŠ†@À@szjÛa@wèäßt‡¨a@pb�aŠ†@À@szjÛa@wèäßt‡¨a@pb�aŠ†@À@szjÛa@wèäßt‡¨a@pb�aŠ†@À@szjÛa@wèäß@ @@ @@ @@ @
���������������������)����د�א
�/�א^��)����د�א
�/�א^��)����د�א
�/�א^��)����د�א
�/�א^���Z���?�9א����Z���?�9א����Z���?�9א����Z���?�9א���A�1�2-�A�1�2-�A�1�2-�A�1�2-�������V���R�������V���R�������V���R�������V���R������Z�kB���Z�kB���Z�kB���Z�kB���B*و��B*و��B*و��B*و����unique 

structureو����AوAوAوA�����f4�%�f4�%�f4�%�f4�%������������ ��������single bestא�9�Z�M 8د�א
��/�א^�(��������א�9�Z�M 8د�א
��/�א^�(��������א�9�Z�M 8د�א
��/�א^�(��������א�9�Z�M 8د�א
��/�א^�(��������وא*وא*وא*وא*

methodological approach�K�K�K�K���$��%�Z���د������ل���uو�����9א�א����$��%�Z���د������ل���uو�����9א�א����$��%�Z���د������ل���uو�����9א�א����$��%�Z���د������ل���uو�����9א�א�MacKinlay����
����J��-��م����Z�B2gد�א
���/�א^�(������������،،،، Johnson (1998)وووو����(1997)�������RJ��������)����J��-��م����Z�B2gد�א
���/�א^��������RJ��������)����J��-��م����Z�B2gد�א
���/�א^��������RJ��������)����J��-��م����Z�B2gد�א
���/�א^��������RJ

general flow of analysisوאد�א8ول������א��������������eوאد�א8ول�و����א��������������eوאد�א8ول�و����א��������������eوאد�א8ول�و����א��������������eو���Ball and Brown����
FFFF١٩٦٨١٩٦٨١٩٦٨١٩٦٨�E�E�E�EووووFama, Fisher, Jensen, and Roll ����FFFF١٩٦٩١٩٦٩١٩٦٩١٩٦٩�E�E�E�Eو�و�و�و�Brown and 

Warner����(1985, 1980)�K�K�K�K���y���
و��?�����Z��Sא�א+������א����0م��9-����!���pא/�
������yو��?�����Z��Sא�א+������א����0م��9-����!���pא/�
������yو��?�����Z��Sא�א+������א����0م��9-����!���pא/�
������yو��?�����Z��Sא�א+������א����0م��9-����!���pא/�
\2���?�����
�?����9��4�4��R\2د�א����
�?����9��4�4��R\2د�א����
�?����9��4�4��R\2د�א����
��9��4�4��R�W�W�W�Wد�א �� �� �� �

  تحديد الحدث ) ١ـ٣(
��������������������)�א^�[�i�0�)�א^�[�i�0�)�א^�[�i�0�)�א^�[�i�0�event definition �����	א�������9KKKKد�א
��/�א^�(���9د�א
��/�א^�(���9د�א
��/�א^�(���9د�א
��/�א^�(���������p�R	�א��א��	����p�R	�א��א��	����p�R	�א��א��	����p�R	�א��

(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق���*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق���*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق���*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق�������������������א
	א
	א
	א
	����א������א������א������א��������C�3�4��C�3�4��C�3�4��C�3�4وא^(�א���7وא^(�א���7وא^(�א���7وא^(�א���7*
���3����B*����9999����FFFFא+-#ن�-$�����א���ز��3����B*/�0א+-#ن�-$�����א���ز��3����B*/�0א+-#ن�-$�����א���ز��3����B*/�0א+-#ن�-$�����א���ز��K�K�K�K/�0א8
�34א���0د7א8
�34א���0د7א8
�34א���0د7א8
�34א���0د7�������������������EEEEא�u�@Vد�	א�u�@Vد�	א�u�@Vد�	א�u�@Vد�	���

����%�9��ً��Bא`?��k2	�א�0���BC	�א�����0د�	���u��Fא����	א�����0د��	��BC�0א��	��k2?`�9��ًא��B%������u��Fא����	א�����0د��	��BC�0א��	��k2?`�9��ًא��B%������u��Fא����	א�����0د��	��BC�0א��	��k2?`�9��ًא��B%������u��F�3א+-��#ن�-��$������������،،،،א�����������?��?���������3א+-��#ن�-��$���������?���������3א+-��#ن�-��$���������?���������3א+-��#ن�-��$��������
��ًM�A�/�0ً��א���ز�M�A�/�0ً��א���ز�M�A�/�0ً��א���ز�M�A�/�012-12-12-12א���ز�-�����%�%�%�%�e@�e@�e@�e@FFFFאول����אولאولאولEEEE������e�@�%و�����e�@�%و�����e�@�%و�����e�@�%�34א����0د�7-�����1�2و����

��ق�א8
��34א����0د�����1�2-�7
��ق�א8
��34א����0د�����1�2-�7
��ق�א8
��34א����0د�����1�2-�7
��ق�א8

R6R+א�	k��R6R+א�	k��R6R+א�	k��R6R+א�	k��DDDDKKKK��������� �� �� �� �
���������������������) �k�////����dividendن����Cد��א���ز��k����0ن����Cد��א���ز��k����0ن����Cد��א���ز��k����0ن����Cد��א���ز�����0/��/��/��/�����א+-�#ن�-$�א���ز�0א+-�#ن�-$�א���ز�0א+-�#ن�-$�א���ز�0א+-�#ن�-$�א���ز�0و`����ن�*(�و`����ن�*(�و`����ن�*(�و`����ن�*



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٤٩  

increases�����0א���ز��&Eم��0Cو�A�0א���ز��&Eم��0Cو�A�0א���ز��&Eم��0Cو�A�0א���ز��&Eم��0Cو�A////����dividend����no-change�����0א���ز��W��Cو�A�0א���ز��W��Cو�A�0א���ز��W��Cو�A�0א���ز��W��Cو�A////����
dividend decreases،،،،א����*A�zB�u�C���?@�א �*A�zB�u�C���?@�א �*A�zB�u�C���?@�א �*A�zB�u�C���?@�� ����IJ�/��0א+-�#ن�-�$�א���ز��)����IJ�/��0א+-�#ن�-�$�א���ز��)����IJ�/��0א+-�#ن�-�$�א���ز��)����IJ�/��0א+-�#ن�-�$�א���ز��)

)#')#')#')#'����/�-�?K/�-�?K/�-�?K/�-�?KWWWW� �� �� �� �
������������������������Iא8و�	��-�?wאIא8و�	��-�?wאIא8و�	��-�?wאIא8و�	��-�?wאWWWW�����Z?�����Z?�����Z?�����Z?������/���0א(�א+-��#ن�-��$�ز����د��א���ز���*A��/���0א(�א+-��#ن�-��$�ز����د��א���ز���*A��/���0א(�א+-��#ن�-��$�ز����د��א���ز���*A��/���0א(�א+-��#ن�-��$�ز����د��א���ز���*A،،،،�����\و���\�و���\�و���\�و���

(�%����4-�$���ز�������34��2��/��0�*�Z��9�	�(�%����4-�$���ز�������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z��9�	�(�%����4-�$���ز�������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z��9�	�(�%����4-�$���ز�������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z��9�	����i%�$��א8*א(�א��$20��Fא���A��$�%�i��A��$�%�i��A��$�%�i��A����
	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א��K�K�K�K� �� �� �� �

���������������������Sא��	-�?wא�Sא��	-�?wא�Sא��	-�?wא�Sא��	-�?wא	BR	BR	BR	BRWWWWم��������א(�א+-�#ن�-�$�-�*A�Z?م������א(�א+-�#ن�-�$�-�*A�Z?م������א(�א+-�#ن�-�$�-�*A�Z?م������א(�א+-�#ن�-�$�-�*A�Z?����&�E���&�E���&�E���&�E��/��0و��\��و��\��و��\��و��\������،،،،א���ز���0/�א���ز���0/�א���ز���0/�א���ز�
�Fא(�א�(�������4�%א8*א(�א��Fא8*א(�א��Fא8*א(�א��Fא8*�*�Z���9�	�(��$20�������4�%א�����*�Z���9�	�(��$20�������4�%א�����*�Z���9�	�(��$20�������4�%א�����*�Z���9�	�-�$���ز������34��2��/��0و�����7-�$���ز������34��2��/��0و�����7-�$���ز������34��2��/��0و�����7-�$���ز������34��2��/��0و�$20����������7א����

	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�KKKK����� �� �� �� �
���������������������	��S��Sא��	��-�?wא�	��S��Sא��	��-�?wא�	��S��Sא��	��-�?wא�	��S��Sא��	��-�?wאWWWW�������/���0א���ز��W���R�$��-א(�א+-��#ن���*A�Z?�������/���0א���ز��W���R�$��-א(�א+-��#ن���*A�Z?�������/���0א���ز��W���R�$��-א(�א+-��#ن���*A�Z?�������/���0א���ز��W���R�$��-א(�א+-��#ن���*A�Z?����،،،،�����\و���\�و���\�و���\�و���

(�%����4-�$���ز��������34��2��/��0�*�Z���9�	�(�%����4-�$���ز��������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z���9�	�(�%����4-�$���ز��������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z���9�	�(�%����4-�$���ز��������34��2��/��0א8*א(�א��$20��Fא����*�Z���9�	�%�$��%�$��%�$��%�$����Z�@A��Z�@A��Z�@A��Z�@Aא8*א(�א��$20��Fא���
	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�	�Cא�������9��4א`�-�D�2-A�Fא���ز��0/�א�KKKK� �� �� �� �

  الحدثيخ تارتحديد ) ٢-٣(
���������������������)א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$�������E�E�E�Eא���Bم�א���Bم�א���Bم�א���Bم����FFFFא������_�����א������_�����א������_�����א������_��������event date��_�א^(�����_�א^(�����_�א^(�����_�א^

)�����34-��$�*��(�א+-��#ن�-��$�א���ز��9�/���0
���ق�א8
�����������34د�א
�����د�א
�����د�א
�����د�א
�����و�9و�9و�9و�K�K�K�K�9א^��(א^��(א^��(א^����
�����34-��$�*��(�א+-��#ن�-��$�א���ز��9�/���0
���ق�א8��
�����34-��$�*��(�א+-��#ن�-��$�א���ز��9�/���0
���ق�א8��
(�א+-��#ن�-��$�א���ز��9�/���0
���ق�א8��*�$��-
א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$������א������B �3����7א+-�#ن�-�$�������E�E�E�Eא���Bم�א���Bم�א���Bم�א���Bم�FFFF ��ن������_�א^�(�����א������_������ ��ن������_�א^�(�����א������_������ ��ن������_�א^�(�����א������_������ ��ن������_�א^�(�����א������_������א���0د�7א���0د�7א���0د�7א���0د�7
Aو�א������_��Aو�א������_��Aو�א������_��Aو�א������_��،�،�،�،�EEEE������C��C��C��C t=0א��Bمא��Bمא��Bمא��Bم����FFFFو@�א�º2ph-�12א��%�����IJא�א�����_و@�א�º2ph-�12א��%�����IJא�א�����_و@�א�º2ph-�12א��%�����IJא�א�����_و@�א�º2ph-�12א��%�����IJא�א�����_�K�K�K�Kא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/

��h��h��h��hKKKK 

  الحدث فترةد ديتح) ٣-٣(
���������������������)�ً#�%$������Z?��event period ��6א^(���?�Z ��6א^(���?�Z ��6א^(���?�Z ��6א^�$%�#ً��$%�#ً��$%�#ً�	R���`و ��6א�)��RKKKK ���א^(�و ��6א`���R	�R ���א^(�و ��6א`���R	�R ���א^(�و ��6א`���R	�R ���א^ �� �� �� �

  الحدثنافذة ) ١-٣-٣(
���������������������)����0�Aن�����kن� �Revent window�����&'(�������4B �����א^��(��R �����א^��(��R �����א^��(��R �����א^����F��6א����������0�Aن�����kن� �������4B)'&����\�א���F��6א����������0�Aن�����kن� �������4B)'&����\�א���F��6א����������0�Aن�����kن� �������4B)'&����\�א���F��6א���������\�א�

�)g2��)g2��)g2��)g2�34א����0
��&אً�����و�S&�%�)�	و�S&�%�)�	و�S&�%�)�	و��(�%�&S	�����9KKKKא���ق�9א���ق�9א���ق�9א���ق����-�12
0��א���12-34
0��א���12-34
0��א���12-34�Vً��)��R ���א^���&אً�]�Vً��)��R ���א^���&אً�]�Vً��)��R ���א^���&אً�]�Vً��)��R ���א^�[
�)��Cא���*��Sوذ�8�lن��R ���א^(���Cא���*��Sوذ�8�lن��R ���א^(���Cא���*��Sوذ�8�lن��R ���א^(���Cא���*��Sوذ�8�lن��R ���א^@@@@����)و@�و@�و@�و@�����،،،،��kن���%ً��وא*אً������م�א^(��kن���%ً��وא*אً������م�א^(��kن���%ً��وא*אً������م�א^(��kن���%ً��وא*אً������م�א^

����Aم�@����Zم�א^(� ��J	����IJم�א^(��kن���kن���kن���kن�-)����Aم�@����Zم�א^(� ��J	����IJم�א^-)����Aم�@����Zم�א^(� ��J	����IJم�א^-)0�����و@���kنو@���kنو@���kنو@���kن،�،�،�،�-����Aم�@����Zم�א^(� ��J	����IJم�א^Cم���A��-�0Cم���A��-�0Cم���A��-�0Cم���A��-



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٠  

(� ��J	����IJم�א^(��م�א��م�א��م�א��م�א^)(� ��J	����IJم�א^^)(� ��J	����IJم�א^^)(� ��J	����IJم�א^^،،،،���������)�K�K�K�Kو@���kن�-������Aم����
������4pم�א^�(�����و@���kن�-������Aم����
������4pم�א^�(�����و@���kن�-������Aم����
������4pم�א^�(�����و@���kن�-������Aم����
������4pم�א^�
������kن�%�?�'����2	�������Johnson (1998)����و������ل�و������ل�و������ل�و������ل�����@�	B �����+ن���������א�����8م�אJ���	����2'�?�%ن�����k������@�	B �����+ن���������א�����8م�אJ���	����2'�?�%ن�����k������@�	B �����+ن���������א�����8م�אJ���	����2'�?�%ن�����k������@�	B �����+ن���������א�����8م�אJ����

symmetrically����	2'�?�%�&و��A	2'�?�%�&و��A	2'�?�%�&و��A	2'�?�%�&و��A����asymmetrically����)��K�K�K�K*�ل���م�א^(*�ل���م�א^(*�ل���م�א^(*�ل���م�א^ �� �� �� �
���ل����������������������[����ل�و¥�rא���gط�-��[����ل�و¥�rא���gط�-��[����ل�و¥�rא���gط�-��[�א^(�א��i�0��F%$�א`���Z5א`�B�4	��9א^(�א��i�0��F%$�א`���Z5א`�B�4	��9א^(�א��i�0��F%$�א`���Z5א`�B�4	��9א^(�א��i�0��F%$�א`���Z5א`�B�4	��R��� �R��� �R��� �R�9 ���و¥�rא���gط�-�

�D�����?2���R8�)��D�����?2د�א
�/�א^��R8�)��D�����?2د�א
�/�א^��R8�)��D�����?2د�א
�/�א^��R8�)��C)ن��)'&�א^(�R��� �R��� �R��� �R ���د�א
�/�א^���C)ن��)'&�א^(א^(�زאد�-م�א��)���C)ن��)'&�א^(א^(�زאد�-م�א��)���C)ن��)'&�א^(א^(�زאد�-م�א��)�����KKKKא^(�زאد�-م�א��)
�7���S&�%��$�א����A��\����7���S&�%��$�א���� A��\����7���S&�%��$�א���� A��\����7���S&�%��$�א���� A��\��� ��S*����(1984) Dyckman, Philbrick, andو��S*34���%و��S*34���%و��S*34���%و����34���% 

Stephan،،،،�����34�
%�א��9د�אY�
%�א��9د�א
��34א���$�אY�
%�א��9د�א
��34א���$�אY�
%�א��9د�א
��34א���$�אY�
�	���אو*������C�Dم����	���אو*������C�Dم����	���אو*������C�Dم����	���אو*������C�Dم��� 6א/�*(�¦�2 6א/�*(�¦�2 6א/�*(�¦�2 6א/�*(�¦�2א���$�א
אم���±�IJ،،،،����AAAA	���Aم�±�IJ	���Aم�±�IJ	���Aم�±�IJ	���AمY��
אم���r¥��RאY��
אم���r¥��RאY��
אم���r¥��RאY��
(���r¥��R����� �R����� �R����� �R����� �Rא�*��)�*��)�*��)�*�	�2����	�2����	�2����	�2�������longer event period����

���%�-���%�-���%�-���%�%0�و ���pR�����ًق�pRق�pRق�pRق�kن��kن��kن��kن�-���%0�و ��ً� ��6-م�א��)��%0�و ��ً� ��6-م�א��)��%0�و ��ً� ��6-م�א��)�م�א��)-��6 �K�K�K�K`و�9א`و�9א`و�9א`و�9א��������Z�C����������Z�C����������Z�C����������Z�C�����~�20���/#k��%���~�20���/#k��%���~�20���/#k��%���~�20���/#k��%
(����������Cא �����Cא �����Cא �����Cא ��g2��	�2��pא���)�g2��	�2��pא���)�g2��	�2��pא���)�g2��	�2��pא�،،،،������j������B*��j������B*��j������B*��j������B*����(1985) Brown and Warner���������@ن�A�����@ن�A�����@ن�A�����@ن�A

(����/�א+*B5�u	������Z �9�W@א���א �/�א+*B5�u	������Z �9�W@א���א �/�א+*B5�u	������Z �9�W@א���א �/�א+*B5�u	������Z �9�W@א���א �אV!����אאV!����אאV!����אאV!����אg2א��8ل��)g2א��8ل��)g2א��8ل��)g2�1،�،�،�،�א��8ل������lذ��e%�1و����lذ��e%�1و����lذ��e%�1و����lذ��e%و
�)%����kن��u*Jא/�א!�����د�א
	�א^(���u*Jא/�א!�����د�א
	�א^(���u*Jא/�א!�����د�א
	�א^(���u*Jא/�א!�����د�א
	�א^�-�ZM Aن�k���%�-�ZM Aن�k���%�-�ZM Aن�k���%�-�ZM A������� �R��� �R��� �R��� �Rل�%$����م����A�)א^(���Aل�%$����م��א^(���Aل�%$����م��א^(���Aل�%$����م��א^

(1979)�?��Aن��?��Aن��?��Aن��?��Aن�����KKKKوא*وא*وא*وא* Levل����ل����ل����ل��������B2gن� 6א/�א��JB2gن� 6א/�א��JB2gن� 6א/�א��JB2gن� 6א/�א��J��uא���Z��uא���Z��uא���Z��uא���Z&&&&א*�?��ل�������������$�%�Z�2א*�?��ل�������$�%�Z�2א*�?��ل�������$�%�Z�2א*�?��ل�������$�%�Z�2��
א!�Zא8*א(�א!�Zא8*א(�א!�Zא8*א(�א!�Zא8*א(�����confounding eventsKKKK� �� �� �� �

���������������������$-����
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق�א8
��34א����0د�����7*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق�א8
��34א����0د�����7*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق�א8
��34א����0د�����7*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
��ق�א8
��34א����0د�����7و�9د�א
����-$�و�9د�א
����-$�و�9د�א
����-$�و�9د�א*

���B2[�7ً#�'��5\�א��� ��
���B2[�7ً#�'��5\�א��� ��
���B2[�7ً#�'��5\�א��� ��
���B2[�7ً#�'��5\�א��� ������tow-window analysis�K�K�K�K��� א��� ���א��� ���א��� ���א����Iא8و�Iא8و�Iא8و�Iن�א8و�kن���kن���kن���k�%��%��%��%���ًً�ً�ً�����

������،،،،�����م�א^(�����م�א^(�����م�א^(�����م�א^(����אאًאًאًًوא*وא*وא*وא*h�_��و�א���A��h�_��و�א���A��h�_��و�א���A��h�_��و�א���A،،،،����t=0،،،،م�א�������Bم�א��و���א��Bم�א��و���א��Bم�א��و���א��Bو���א���B �§�7��B �§�7��B �§�7��B �§�7א+-�#ن��א+-�#ن��א+-�#ن��א+-�#ن��
����،،،،����t=0،،،،���م�א^�(�����م�א^�(�����م�א^�(�����م�א^�(��������\���\���\���\�������t=21%�ً�����%�ً�����%�ً�����%���k�٢١٢١٢١٢١�������ًن�����kن�����kن�����kن��א��BR�S	��א��BR�S	��א��BR�S	��א��BR�S	��א��� �����א��� �����א��� �����א��� �����وووو����KKKK-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/

�0Cم���A����-م�@���2و��A����-و�0Cم���A����-م�@���2و��A����-و�0Cم���A����-م�@���2و��A����-و�0Cم���A����-م�@���2و��A����-��6،�،�،�،�و���kن���kن���kن���kن�A�7Aن�א��8م�A�7Aن�א��8م�A�7Aن�א��8م�A�7Aن�א��8م�����،،،،�����7A١٠١٠١٠١٠�H�H�H�Hto����١٠١٠١٠١٠א���7A��6א���7A��6א���7A��6א�
)�����وא^�	�א���R�F@�9��4א!��B��א��� ���א�BR�S	��\وא^�	�א���R�F@�9��4א!��B��א��� ���א�BR�S	��\وא^�	�א���R�F@�9��4א!��B��א��� ���א�BR�S	��\وא^�	�א���R�F@�9��4א!��B��א��� ���א�BR�S	��KKKK����\%�?�'2	�*�ل���م�א^(%�?�'2	�*�ل���م�א^(%�?�'2	�*�ل���م�א^(%�?�'2	�*�ل���م�א^@��RA�@��RA�@��RA�@��RA
/�%�20?2��]����)t/�%�20?2��]����)t/�%�20?2��]����)t/�%�20?2��]����)t����34B�J�/�%�20`ل�א�h�9و��و��)!A���4?א��IJ34B�J�/�%�20`ل�א�h�9و��و��)!A���4?א��IJ34B�J�/�%�20`ل�א�h�9و��و��)!A���4?א��IJ34B�J�/�%�20`ل�א�h�9و��و��)!A���4?א��IJ�،�،�،�،و��א�و��א�و��א�و��א�

��R�!A�� ��R�!A�� ��R�!A�� ��R�!A��0����م�א^�(�V*�?��ل�و@��ع������������A١٠١٠١٠١٠م�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و�����١٠١٠١٠١٠ �Cم���Aل�و@��ع��������?�*V�)�0����م�א^�Cم���Aل�و@��ع��������?�*V�)�0����م�א^�Cم���Aل�و@��ع��������?�*V�)�0����م�א^�Cم���A
�����KKKKא����������א����������א����������א������ �� �� �� �

  المقارنةفترة ) ٢-٣-٣(
���������������������	R���`��6א �	R���`��6א �	R���`��6א �	R���`��6א comparison period����������4���@�3B-�א�5B �3���F��6א������4���@�3B-�א�5���\�א�B �3���F��6א������4���@�3B-�א�5���\�א�B �3���F��6א������4���@�3B-�א�5���\�א�B �3���F��6א���\�א�



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٥١  

�F�34א�
��ن�{A�$kن��ن�{A�$kن��ن�{A�$kن��ن�{A�$kنא8
�34א��Fא8
�34א��Fא8
�34א��Fא8������)و�Vو�Vو�Vو�7A،،،،�����Vא��0א�5�א��0د��	���7Aא��0א�5�א��0د��	���7Aא��0א�5�א��0د��	���7Aא��0א�5�א��0د��	������،،،،���e����n����~�gא^�(�����e����n����~�gא^�(�����e����n����~�gא^�(�����e����n����~�gא^�
�	R���`�7 ��6א��[�	R���`�7 ��6א��[�	R���`�7 ��6א��[�	R���`�12-�12-�12-�12]���7 ��6א-)د���وووو�R�K�K�K�K ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^�uد�������9א�א��uد�������9א�א��uد�������9א�א��u(1998)��������ل�����ل�����ل�����ل�����9א�א� Johnson����
�	�����R���`ن� �������6אJ�	�����R���`ن� �������6אJ�	�����R���`ن� �������6אJ�	�����R���`ن� �������6אJ�	�����2'�?�%ن�������k����������kن�%�?�'�����2	�@�������������kن�%�?�'�����2	�@�������������kن�%�?�'�����2	�@����������@symmetrically�����	�����2'�?�%�&و�������A�	�����2'�?�%�&و�������A�	�����2'�?�%�&و�������A�	�����2'�?�%�&و�������A
asymmetricallyل�*�ل�*�ل�*�ل������*)���&��������RKKKK ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^��*�IJ�/�
���&�����א�و����و/�א��א��*�IJ�/�
���&�����א�و����و/�א��א��*�IJ�/�
���&�����א�و����و/�א��א��*�IJ�/�
���9�9�9�9א�و����و/�א��א

����[����[����[����[	R���`��6א��	R���`��6א��	R���`��6א��	R���`��6א�%�Dد�א
�	���Jذ�Jذ�Jذ�Jذ�����،،،،�Y��
%�Dد�א
�	���אY��
%�Dد�א
�	���אY��
%�Dد�א
�	���אY��
 ��R���%��6	��� ��R���%��6	��� ��R���%��6	��� ��R���%��6	�������Vermaelen (1981)א
0���م�א^�(�����٦٠٦٠٦٠٦٠@����Zم�א^(�و�@����Zم�א^(�و�@����Zم�א^(�و�@����Zم�א^(�و�������%ً���%ً���%ً���%����٦٠٦٠٦٠٦٠�����ً،،،،��%ً���%ً���%ً���%١٢٠١٢٠١٢٠١٢٠�����ًC��ً%���)0���م�א^�C��ً%���)0���م�א^�C��ً%���)0���م�א^�C��ً%��،،،،������D%Y��
%��DوאY��
%��DوאY��
%��DوאY��
وא

	
��Aم���Aم���Aم���Aم�������A٥٥٥٥م�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و���Aم�@����Zم�א^(�و���������١٠١٠١٠١٠،،،،��%ً���%ً���%ً���%١٥١٥١٥١٥�����ً R���%��6	� R���%��6	� R���%��6	� R���%��6	����� Romon (2000)د�א
	د�א
	د�א
	د�א
��)��0�����م�א^��C��)��0�����م�א^��C��)��0�����م�א^��C��)��0�����م�א^��C،،،،�����	��
%�Dد�אY���
%�Dد�א
��	�وאY���
%�Dد�א
��	�وאY���
%�Dد�א
��	�وאY���
 Tawatnuntachai and (2002)����وא

D'Mello�����	R���%��6 �	R���%��6 �	R���%��6 �	R���%��6 ١٨١٨١٨١٨،�،�،�،���%ً���%ً���%ً���%٣٦٣٦٣٦٣٦�����ً�����Z�@��ً%���Z�@��ً%���Z�@��ً%���Z�@��ً%���� �R�� �R�� �R�� �Rو������)0�����١٨١٨١٨١٨א^(�و�א^(�و�א^(�و�א^C��ً%���0C��ً%���0C��ً%���0C��ً%����� �R��� �R��� �R��� �R
)%�������D،،،،א^(א^(א^(א^Y��
�?���א���D%Y��
�?���א���D%Y��
�?���א���D%Y��
�?���א��	�
 �Angel, Brooks and Mathew�������6� ���6� ���6� ���6 (2004)د�א
�	��د�א
�	��د�א
�	��د�א
�	R���%�	R���%�	R���%�	R���%����٤٠٤٠٤٠٤٠،،،،��%ً���%ً���%ً���%٨٠٨٠٨٠٨٠�����ً�����)0���م�א^(����٤٠٤٠٤٠٤٠و�و�و�و���%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^C��ً%��)0���م�א^C��ً%��)0���م�א^C��ً%��)0���م�א^C��ً%��KKKK� �� �� �� �

�����������������������
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0*�$-����
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
���و�9د�א*�$-����
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
���و�9د�א*�$-����
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/��0
���و�9د�א*�$-����
�ق�א8
��34א����0د����7ق�א8
��34א����0د����7ق�א8
��34א����0د����7ق�א8
��34א����0د���7و�9د�א
��Rد*��Rد*��Rد*��Rد*����6 ����6 ����6 ����6 �	R���?2�	R���?2�	R���?2�	R���?2)د��R ��6א`���R	� �R�12-�¼���CKKKK������C��4B ��\�א^(�R�12-�¼���C ��\�א^(�R�12-�¼���C ��\�א^(�R�12-�¼���C ��\�א^*�Iא8و��C��4B �	R���`��6א ��Rد*�Iא8و��C��4B �	R���`��6א ��Rد*�Iא8و��C��4B �	R���`��6א ��Rد*�Iא8و

0���م�א^(������٢٠٢٠٢٠٢٠%ً��@����Zم�א^(�و���%ً��@����Zم�א^(�و���%ً��@����Zم�א^(�و���%ً��@����Zم�א^(�و�������٢٠٢٠٢٠٢٠م�א^(���م�א^(���م�א^(���م�א^(�*�ل�*�ل�*�ل�*�ل���%ً����%ً����%ً����%٤٠٤٠٤٠٤٠������ًC��ً%��)0���م�א^C��ً%��)0���م�א^C��ً%��)0���م�א^C��ً%��،،،،����
��Rد*�	BR�Sوא���Rد*�	BR�Sوא���Rد*�	BR�Sوא���Rد*�	BR�Sوא�	R���`��6א 	R���`��6א 	R���`��6א 	R���`��6א ������C��4B ��C��4B ��C��4B ��C��4B م���������١٠١٠١٠١٠،،،،��%ً���%ً���%ً���%٢٠٢٠٢٠٢٠�����ً��Aم���Aم���Aم���A�)���Aم�����Aم�����Aم�����Aم����������١٠١٠١٠١٠وووو����@����Zم�א^�(�@����Zم�א^�(�@����Zم�א^�(�@����Zم�א^�

���0C���0C���0C���0C)و��א������0و��א������0و��א������0و��א��KKKK��������0א^(א^(א^(א^( ��6 ��6 ��6 ��6*�ل�*�ل�*�ل�*�ل������9א^�����9א^�����9א^�����9א^��������A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	����،،،،م�א^(م�א^(م�א^(م�א^
��������٢٠٢٠٢٠٢٠،،،،��%��ً���%��ً���%��ً���%�����٤١٤١٤١٤١�����ًو����7و����7و����7و�����7،،،،א��R�Z?���F ���א^(�و ��6א`���R	א��R�Z?���F ���א^(�و ��6א`���R	א��R�Z?���F ���א^(�و ��6א`���R	א��R�Z?���F ���א^(�و ��6א`���R	����،،،، ��6א^( ��6א^( ��6א^( ��6א^(����AنAنAنAن

�)�0����م�א^�(���������٢٠٢٠٢٠٢٠و�و�و�و�،�،�،�،�t = 0،�،�،�،����م�א^�(�����م�א^�(�����م�א^�(�����م�א^�(��وووو�����،�،�،�،��٢٠٢٠٢٠٢٠%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^(���%ً��@����Zم�א^C��ً�%�������)�0����م�א^�C��ً�%�������)�0����م�א^�C��ً�%�������)�0����م�א^�C��ً�%��
٢٠٢٠٢٠٢٠HHHH،،،،������6��KKKK*�ل���م�א^(*�ل���م�א^(*�ل���م�א^(*�ل���م�א^(����A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	A�7Aن�א��8م�%�?�'2	�����،�،�،�،�7A٢٠٢٠٢٠٢٠�H�H�H�Hto����٢٠٢٠٢٠٢٠א���7A��6א���7A��6א���7A��6א� �� �� �� �
  تقدير العوائد المتوقعةد فترة تحدي) ٤-٣(

�����6���א��0א�5�א`��@�0	���� ������6���א��0א�5�א`��@�0	���� ������6���א��0א�5�א`��@�0	���� ������6���א��0א�5�א`��@�0	������������������������� ���������Aو�A����� �Rو�A����� �Rو�A����� �Rو�A estimation period����� �Rو� ���6א���������Aو� ���6א���������Aو� ���6א���������Aو� ���6א����
��م�����estimation windowא�����א�����א�����א���Y����F��6א��م��\�א�Y����F��6א��م��\�א�Y����F��6א��م��\�א�Y����F��6א�����9�����4��R�BC��4��R�BC��4��R�BC��4��R�BC\�א������9�����9�����9������/��?20%��/��?20%��/��?20%��/��?20%

��و������9Cم�Y����7ذج�א���ق�א���c��و������9Cم�Y����7ذج�א���ق�א���c��و������9Cم�Y����7ذج�א���ق�א���c��و������9Cم�Y����7ذج�א���ق�א���c����0א�0א�0א�0א��������� expected returns@0	@0	@0	@0	א`��א`��א`��א`������א5א5א5א5
א��0א�5��א��0א�5��א��0א�5��א��0א�5������*KKKK����������k����B*������k����B*������k����B*������k����B!�#ل� ���6א^�(���!�#ل� ���6א^�(���!�#ل� ���6א^�(���!�#ل� ���6א^�(�������Anormal returnsو�א��0א5�א��0د��	��Aو�א��0א5�א��0د��	��Aو�א��0א5�א��0د��	��Aو�א��0א5�א��0د��	��

	B20� excessא��0א�5�א��0د��	�%�$�@��Bس�א��0א�5�א��א�5�������א��0א�5�א��0د��	�%�$�@��Bس�א��0א�5�א��א�5�������א��0א�5�א��0د��	�%�$�@��Bس�א��0א�5�א��א�5�������א��0א�5�א��0د��	�%�$�@��Bس�א��0א�5�א��א�5�������%actual returns �����e%�e%�e%�eא��B20	א��B20	א��B20	א�



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٢  

returns،،،،������	א��0د����&�����K�K�K�K!��#ل� ����6א^��(!��#ل� ����6א^��(!��#ل� ����6א^��(!��#ل� ����6א^��(����،،،،Aabnormal returnsو�א��0א�5����&�א��0د���	��Aو�א��0א�5����&�א��0د���	��Aو�א��0א�5����&�א��0د���	��Aو�א��0א�5
���Vو¬���1Mא^�ل� �ن� ��6א��و¬���1Mא^�ل� �ن� ��6א��و¬���1Mא^�ل� �ن� ��6א��و¬���1Mא^�ل� �ن� ��6א���V����V����V������M?$� ���6א^�(�وذ�����?^�l	���������M?$� ���6א^�(�وذ�����?^�l	���������M?$� ���6א^�(�وذ�����?^�l	���������M?$� ���6א^�(�وذ�����?^�l	����������A�r�¥ن�¥�A�rن�¥�A�rن�¥�A�rن������

و�9د�א
����-$�و�9د�א
����-$�و�9د�א
����-$�و�9د�א
����-$������c�/�?20¬�،�،�،�،(1997) MacKinlayKKKKذج�א���ق¬�c�/�?20ذج�א���ق¬�c�/�?20ذج�א���ق¬�c�/�?20ذج�א���قא^(�%$�א��)'��א^(�%$�א��)'��א^(�%$�א��)'��א^(�%$�א��)'��
��6 ��Rد(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
�34א���0د�7**��6 ��Rد(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
�34א���0د�7**��6 ��Rد(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
�34א���0د�7**��6 ��Rد��������Cא�א�א�א�*(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
�34א���0د�7*��������C�����������C�����������C������

١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠����)����9��6�����c�/��?20%ذج��������،،،،��م�@��Z ��6א^(��م�@��Z ��6א^(��م�@��Z ��6א^(��م�@��Z ��6א^�م�����א�Y�����B*ذج������c�/��?20%�������9��6�م�����א�Y�����B*ذج������c�/��?20%�������9��6�م�����א�Y�����B*ذج������c�/��?20%�������9��6�م�����א�Y�����B*
م�����9���א��0א�5�א`��@�0	�Aو�א��0א�5�א��0د��	�!�#ل� ���������������6א���قא���قא���قא���قY�����7!�#ل� �����������6א���	א��0د���م�����9���א��0א�5�א`��@�0	�Aو�א��0א�5Y�����7!�#ل� �����������6א���	א��0د���م�����9���א��0א�5�א`��@�0	�Aو�א��0א�5Y�����7!�#ل� �����������6א���	א��0د���م�����9���א��0א�5�א`��@�0	�Aو�א��0א�5Y�����7א��
)���م�����م�����م�����م������١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠ ���6א��������� ���6א��������� ���6א��������� ���6א������������W�W�W�W%��ً���%��ً���%��ً���%�����١٤١١٤١١٤١١٤١�����ًو����7و����7و����7و�����7א��ZB2gא��ZB2gא��ZB2gא��ZB2g ��6 ��6 ��6 ������6و��א��A��0نو��א��A��0نو��א��A��0نو��א��A��0ن�K�K�K�Kא^(א^(א^(א^

)א8و�Iא8و�Iא8و�Iא8و�����I ��6\�א����Z�B2g ��6\�א����Z�B2g ��6\�א����Z�B2g ��6\�א��FFFF٢٢٢٢�E�E�E�E��Z�B2gوא�����Zkوא�����Zkوא�����Zkوא����FFFF١١١١EEEE������Zkא������Zkא������Zkא������Zkא���������Zkو����و����و����و����������KKKK%��ً���%��ً���%��ً���%������٤١٤١٤١٤١�����ًو ��6א^(و ��6א^(و ��6א^(و ��6א^
	BR�Sوא�	BR�Sوא�	BR�Sوא�	BR�Sوא����� �	 ���12-��?4�%����Zوא*�Z?א���2ن���� �	 ���12-��?4�%����Zوא*�Z?א���2ن���� �	 ���12-��?4�%����Zوא*�Z?א���2ن���� �	 ���12-��?4�%����Zوא*�Z?א���2ن�����)�R�Z� �9���\��� �R�Z� �9���\��� �R�Z� �9���\��� �R�Z� �9 ���\�������6א/�א^�(�6א/�א^�(�6א/�א^�(�6א/�א^�

(א^א^א^א^)))����t=0و�و�و�و�����t=21����rB�6�12א�-rB�6�12א�-rB�6�12א�-rB�6�12א�-KKKK� �� �� �� �
�Zk��Zk��Zk��Zk�FFFF١١١١EEEE� �� �� �� �

� �� �� �� �Iא8و�Z��B2g��6א���� Iא8و�Z��B2g��6א���� Iא8و�Z��B2g��6א���� Iא8و�Z��B2g��6א���� �W�W�W�W�) ���R�H�H�H�H��6�� ��6�� ��6�� ��6 �����א^��(��R �����א^��(��R �����א^��(��R �����א^��(�����FFFF��_�א^��(�و ����6א^��(�������_�א^��(�و ����6א^��(�������_�א^��(�و ����6א^��(�������_�א^��(�و ����6א^��
	R���`א	R���`א	R���`א	R���`א�E�E�E�E�(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
�������34����و ��6א����و ��6א����و ��6א����و ��6א���*�	
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
��9��34د�א*�	
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
��9��34د�א*�	
(�א+-#ن�-$�א���ز��9�/�0
�ق�א8
��9��34د�א*�	
�9د�א

�t = 0KKKK،�،�،�،���_�א^(��_�א^(��_�א^(��_�א^(א���0د�7-�%����kن��R ���א^(���%ً��وא*אً������م�Aو���א���0د�7-�%����kن��R ���א^(���%ً��وא*אً������م�Aو���א���0د�7-�%����kن��R ���א^(���%ً��وא*אً������م�Aو���א���0د�7-�%����kن��R ���א^(���%ً��وא*אً������م�Aو��� �� �� �� �
Analysis Period t = 141 days 

Estimation 
Period 

 
t = -120 to -21 

days 

Event Period t = 41 days 

Comparison 
Period-1 
t = -20 to -1 days 

Event 
Window 
t = 0 day 

Comparison 
Period-2 
t = +1 to + 20 
days 

      
    t = -100         +     t = -20          +    ����    t = 0    +      t = +20 

Sum of the analysis period = 141 days 
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Analysis Period t = 141 days 

 
 
Estimation 
Period 
 
t = -120 to -21 
days 

Event Period t = 41 days 

Comparison 
Period-1 
 
t = -20 to -11 
days 

Event 
Window 
 
t = -10 to 
+10 days 

Comparison 
Period-2 
 
t = +11 to +20 
days 

      
     t = -100   ����    + ���� ����������������������������  t = -10       +  ������������������������  t = 21������������  ����+  t = +10  

 
Sum of the analysis period = 141 days 
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-0.0021 -0.0021 0.0005 -0.0016 -1 
-0.0051 -0.0029 0.0031 0.0002 -2 
-0.0074 -0.0045 0.0017 -0.0027 -3 
-0.0007 0.0038 0.0010 0.0047 -4 
0.0046 0.0008 0.0009 0.0017 -5 
0.0007 -0.0001 0.0028 0.0027 -6 
0.0022 0.0023 0.0009 0.0033 -7 
0.0040 0.0017 0.0034 0.0050 -8 
0.0039 0.0023 0.0017 0.0040 -9 
0.0016 -0.0006 0.0009 0.0003 -10 
-0.0011 -0.0005 0.0025 0.0020 -11 
0.0016 0.0021 0.0014 0.0035 -12 
0.0007 -0.0014 0.0004 -0.0010 -13 
-0.0013 0.0001 0.0010 0.0011 -14 
0.0001 0.0000 0.0019 0.0019 -15 
-0.0018 -0.0018 0.0011 -0.0007 -16 
-0.0013 0.0005 0.0011 0.0016 -17 
-0.0003 -0.0008 0.0015 0.0008 -18 
-0.0018 -0.0010 -0.0002 -0.0012 -19 
-0.0008 0.0001 0.0013 0.0014 -20 
-0.0022 -0.0024 0.0009 -0.0015 0 
-0.0055 -0.0032 0.0006 -0.0026 1 
-0.0049 -0.0018 0.0030 0.0012 2 
-0.0030 -0.0012 0.0015 0.0004 3 
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-0.0010 0.0002 0.0009 0.0011 4 
0.0002 0.0001 0.0032 0.0033 5 
-0.0005 -0.0006 0.0003 -0.0002 6 
-0.0041 -0.0035 0.0008 -0.0027 7 
-0.0029 0.0007 0.0017 0.0024 8 
0.0028 0.0022 -0.0005 0.0016 9 
0.0018 -0.0004 0.0021 0.0017 10 
-0.0030 -0.0026 0.0008 -0.0017 11 
-0.0042 -0.0016 0.0007 -0.0010 12 
-0.0034 -0.0018 0.0021 0.0003 13 
0.0017 0.0034 0.0041 0.0075 14 
0.0062 0.0028 0.0019 0.0046 15 
0.0033 0.0005 0.0027 0.0032 16 
-0.0011 -0.0016 0.0018 0.0002 17 
-0.0029 -0.0013 0.0006 -0.0006 18 
-0.0063 -0.0051 0.0007 -0.0044 19 
-0.0058 -0.0008 0.0025 0.0017 20 

ول��ول��ول��ول��FFFF١٢١٢١٢١٢EEEE� �� �� �� �
�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%Rit�����	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د�ERit����������CARitوא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�����ARitوא��א5��وא��א5��وא��א5��وא��א5

(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/����0�٦١٦١٦١٦١د��0د��0د��0د�*no-change dividend ق������
�9
�ق��9
�ق��9
�ق��9
��6��٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)������R�W�W�W�Wt=0KEKEKEKE ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^ �� �� �� �

CARit ARit ERit Rit Day 

-0.0030 -0.0030 0.0020 -0.0010 -1 
-0.0018 0.0012 0.0011 0.0023 -2 
-0.0003 -0.0015 0.0029 0.0014 -3 
-0.0020 -0.0005 0.0012 0.0006 -4 
-0.0068 -0.0063 0.0042 -0.0021 -5 
-0.0021 0.0042 0.0011 0.0053 -6 
0.0027 -0.0016 0.0019 0.0004 -7 
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-0.0085 -0.0055 0.0024 -0.0031 -9 
-0.0055 0.0000 0.0017 0.0017 -10 
-0.0038 -0.0038 0.0019 -0.0019 -11 
-0.0012 0.0026 0.0036 0.0063 -12 
0.0062 0.0036 0.0016 0.0051 -13 
0.0042 0.0006 0.0000 0.0006 -14 
-0.0014 -0.0021 0.0001 -0.0020 -15 
-0.0060 -0.0039 0.0035 -0.0004 -16 
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-0.0064 -0.0047 0.0017 -0.0030 7 
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-0.0068 0.0015 0.0018 0.0032 19 
-0.0002 -0.0017 0.0013 -0.0004 20 

ول��ول��ول��ول��FFFF١٣١٣١٣١٣EEEE� �� �� �� �
�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%Rit�����	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د�ERit����������CARitوא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�����ARitوא��א5��وא��א5��وא��א5��وא��א5

(�J-�#ن�-�$��W��Rא���ز���0/�����*�(�J-�#ن�-�$��W��Rא���ز���0/�����*�(�J-�#ن�-�$��W��Rא���ز���0/�����*�(�J-�#ن�-�$��W��Rא���ز���0/����������0�٦٠٦٠٦٠٦٠د����0د����0د����0د���*dividend decreases ق��������
�9
��ق���9
��ق���9
��ق���9
��6��٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א8
�34א���0د�7!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)��R�W�W�W�Wt=0�KE�KE�KE�KE ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^ �� �� �� �

CARit ARit ERit Rit Day 

0.0042 0.0042 0.0030 0.0072 -1 
0.0083 0.0041 0.0032 0.0073 -2 
-0.0013 -0.0054 0.0031 -0.0022 -3 
-0.0063 -0.0010 0.0059 0.0049 -4 
0.0022 0.0031 0.0014 0.0045 -5 
0.0028 -0.0004 0.0002 -0.0001 -6 
0.0001 0.0005 0.0031 0.0036 -7 
-0.0014 -0.0019 0.0049 0.0030 -8 
-0.0028 -0.0009 -0.0011 -0.0020 -9 
-0.0008 0.0000 0.0007 0.0008 -10 
-0.0025 -0.0025 0.0010 -0.0016 -11 
-0.0061 -0.0035 0.0068 0.0033 -12 
-0.0032 0.0004 0.0027 0.0031 -13 
0.0007 0.0003 0.0012 0.0015 -14 
-0.0025 -0.0028 0.0003 -0.0026 -15 
0.0007 0.0035 0.0010 0.0045 -16 
0.0053 0.0018 -0.0005 0.0014 -17 
0.0052 0.0034 0.0004 0.0038 -18 
0.0004 -0.0030 -0.0008 -0.0038 -19 
-0.0032 -0.0002 0.0003 0.0001 -20 
0.0014 0.0016 0.0031 0.0047 0 
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٤٧٣  

CARit ARit ERit Rit Day 

-0.0008 -0.0023 -0.0025 -0.0048 1 
-0.0046 -0.0022 -0.0017 -0.0039 2 
-0.0085 -0.0062 0.0029 -0.0033 3 
-0.0103 -0.0040 0.0011 -0.0029 4 
-0.0083 -0.0043 -0.0010 -0.0052 5 
-0.0085 -0.0042 0.0017 -0.0025 6 
-0.0046 -0.0004 0.0036 0.0032 7 
-0.0080 -0.0077 0.0048 -0.0028 8 
-0.0104 -0.0027 0.0013 -0.0014 9 
0.0021 0.0048 0.0024 0.0072 10 
0.0061 0.0013 0.0015 0.0027 11 
0.0004 -0.0009 0.0004 -0.0004 12 
-0.0001 0.0007 -0.0021 -0.0014 13 
0.0024 0.0016 -0.0003 0.0013 14 
-0.0013 -0.0029 -0.0003 -0.0032 15 
-0.0063 -0.0034 -0.0003 -0.0036 16 
-0.0028 0.0006 -0.0014 -0.0008 17 
0.0015 0.0009 0.0028 0.0036 18 
0.0018 0.0009 0.0011 0.0020 19 
0.0001 -0.0008 -0.0013 -0.0021 20 
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CARit ARit ERit Rit Day 

-0.0021 -0.0021 0.0005 -0.0016 -1 
-0.0051 -0.0029 0.0031 0.0002 -2 
-0.0074 -0.0045 0.0017 -0.0027 -3 
-0.0007 0.0038 0.0010 0.0047 -4 
0.0046 0.0008 0.0009 0.0017 -5 
0.0007 -0.0001 0.0028 0.0027 -6 
0.0022 0.0023 0.0009 0.0033 -7 
0.0040 0.0017 0.0034 0.0050 -8 
0.0039 0.0023 0.0017 0.0040 -9 
0.0016 -0.0006 0.0009 0.0003 -10 
-0.0012 -0.0006 0.0013 0.0007 -11 to +10 
-0.0030 -0.0026 0.0008 -0.0017 11 
-0.0042 -0.0016 0.0007 -0.0010 12 
-0.0034 -0.0018 0.0021 0.0003 13 
0.0017 0.0034 0.0041 0.0075 14 
0.0062 0.0028 0.0019 0.0046 15 
0.0033 0.0005 0.0027 0.0032 16 
-0.0011 -0.0016 0.0018 0.0002 17 
-0.0029 -0.0013 0.0006 -0.0006 18 
-0.0063 -0.0051 0.0007 -0.0044 19 

-0.0058 -0.0008 0.0025 0.0017 20 

� �� �� �� �
ول��ول��ول��ول��FFFF١٥١٥١٥١٥EEEE� �� �� �� �

�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%�	B20�
�p/�א��0א5�א���%Rit�����	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د��	وא��0د�ERit����������CARitوא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�وא�6א�?B	�����ARitوא��א5��وא��א5��وא��א5��وא��א5
�9
�ق��9
�ق��9
�ق��9
�ق�������dividend����no-changeز��0/���ز��0/���ز��0/���ز��0/�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א�����0�٦١٦١٦١٦١د��0د��0د��0د�

��6����٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢א8
���34א�����0د�7!��#ل�א������6א8
���34א�����0د�7!��#ل�א������6א8
���34א�����0د�7!��#ل�א������6א8
���34א�����0د�7!��#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF) �RWWWWt=-10 to �����א^��(�R �����א^��(�R �����א^��(�R �����א^��

t=10KEKEKEKE� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٧٥  

CARit ARit ERit Rit Day 

-0.0030 -0.0030 0.0020 -0.0010 -1 

-0.0018 0.0012 0.0011 0.0023 -2 

-0.0003 -0.0015 0.0029 0.0014 -3 

-0.0020 -0.0005 0.0012 0.0006 -4 

-0.0068 -0.0063 0.0042 -0.0021 -5 

-0.0021 0.0042 0.0011 0.0053 -6 

0.0027 -0.0016 0.0019 0.0004 -7 

-0.0046 -0.0030 0.0026 -0.0004 -8 

-0.0085 -0.0055 0.0024 -0.0031 -9 

-0.0055 0.0000 0.0017 0.0017 -10 

-0.0012 -0.0006 0.0016 0.0010 -11 to +10 

0.0011 -0.0016 0.0011 -0.0005 11 

-0.0047 -0.0032 0.0067 0.0035 12 

-0.0026 0.0005 0.0029 0.0034 13 

0.0002 -0.0003 0.0049 0.0046 14 

-0.0031 -0.0028 0.0022 -0.0006 15 

-0.0063 -0.0035 0.0060 0.0025 16 

-0.0113 -0.0078 0.0018 -0.0060 17 

-0.0160 -0.0082 -0.0021 -0.0103 18 

-0.0068 0.0015 0.0018 0.0032 19 

-0.0002 -0.0017 0.0013 -0.0004 20 
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CARit ARit ERit Rit Day 

0.0042 0.0042 0.0030 0.0072 -1 

0.0083 0.0041 0.0032 0.0073 -2 

-0.0013 -0.0054 0.0031 -0.0022 -3 

-0.0063 -0.0010 0.0059 0.0049 -4 

0.0022 0.0031 0.0014 0.0045 -5 

0.0028 -0.0004 0.0002 -0.0001 -6 

0.0001 0.0005 0.0031 0.0036 -7 

-0.0014 -0.0019 0.0049 0.0030 -8 

-0.0028 -0.0009 -0.0011 -0.0020 -9 

-0.0008 0.0000 0.0007 0.0008 -10 

-0.0031 -0.0014 0.0014 -0.0001 -11 to +10 

0.0061 0.0013 0.0015 0.0027 11 

0.0004 -0.0009 0.0004 -0.0004 12 

-0.0001 0.0007 -0.0021 -0.0014 13 

0.0024 0.0016 -0.0003 0.0013 14 

-0.0013 -0.0029 -0.0003 -0.0032 15 

-0.0063 -0.0034 -0.0003 -0.0036 16 

-0.0028 0.0006 -0.0014 -0.0008 17 

0.0015 0.0009 0.0028 0.0036 18 

0.0018 0.0009 0.0011 0.0020 19 

0.0001 -0.0008 -0.0013 -0.0021 20 
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CARitد�����(�J-#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/����*(�J-#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/����*(�J-#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/����*(�J-#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/��������0�٨٦٨٦٨٦٨٦د��0د��0د��0*dividend increases�����9�9�9�9
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�ق�א8
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�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א��٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)��R�W�W�W�Wt=0KEKEKEKE ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^ �� �� �� �

t-test CARit� �� �� �� �σσσσ CARit� �� �� �� �t-test ARit� �� �� �� �σσσσ ARit� �� �� �� �Day 

0.9781 0.0125 0.9453 0.0125 -1 
0.4986 0.0187 0.8746 0.0147 -2 
0.3165 0.0217 0.6317 0.0199 -3 
0.7773 0.0254 0.1135 0.0196 -4 
0.1443 0.0287 0.3841 0.0192 -5 
0.4950 0.0223 0.6061 0.0231 -6 
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0.4023 0.0303 0.2600 0.0180 -7 
0.2278 0.0257 0.3001 0.0198 -8 
0.2968 0.0317 0.3236 0.0240 -9 
0.5090 0.0327 0.6554 0.0189 -10 
0.8484 0.0320 0.6812 0.0207 -11 
0.5084 0.0271 0.2742 0.0147 -12 
0.6068 0.0303 0.8171 0.0234 -13 
0.8614 0.0344 0.5338 0.0197 -14 
0.6169 0.0282 0.5448 0.0217 -15 
0.9347 0.0319 0.8949 0.0181 -16 
0.8555 0.0306 0.4968 0.0242 -17 
0.6762 0.0243 0.7261 0.0257 -18 
0.9351 0.0386 0.7469 0.0243 -19 
0.7469 0.0274 0.5130 0.0179 -20 
0.4938 0.0372 0.5682 0.0315 0 
0.2397 0.0413 0.8264 0.0205 1 
0.5819 0.0378 0.8737 0.0242 2 
0.8712 0.0360 0.7003 0.0181 3 
0.7520 0.0236 0.5099 0.0185 4 
0.5705 0.0233 0.5225 0.0178 5 
0.7424 0.0319 0.6906 0.0238 6 
0.7183 0.0319 0.7492 0.0205 7 
0.8990 0.0299 0.4521 0.0169 8 
0.3622 0.0298 0.2898 0.0217 9 
0.4809 0.0288 0.6087 0.0141 10 
0.8808 0.0238 0.9512 0.0164 11 
0.7136 0.0306 0.8658 0.0212 12 
0.8266 0.0325 0.8713 0.0220 13 
0.4375 0.0364 0.1299 0.0213 14 
0.1012 0.0399 0.1914 0.0265 15 
0.3505 0.0434 0.5473 0.0269 16 
0.8545 0.0416 0.8609 0.0227 17 
0.8962 0.0328 0.7964 0.0267 18 
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0.3908 0.0363 0.4365 0.0195 19 
0.4938 0.0388 0.7173 0.0267 20 
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CARit� �� �� �� �σσσσ CARit� �� �� �� �t-test ARit� �� �� �� �σσσσ ARit� �� �� �� �Day 

0.6210 0.0125 0.3079 0.0125 -1 
0.0928 0.0187 0.1570 0.0147 -2 
0.0328 0.0217 0.1118 0.0199 -3 
0.8817 0.0254 0.0449 0.0196 -4 
0.0817 0.0287 0.5249 0.0192 -5 
0.4967 0.0223 0.8499 0.0231 -6 
0.3577 0.0303 0.1842 0.0180 -7 
0.1140 0.0257 0.3161 0.0198 -8 
0.1733 0.0317 0.2959 0.0240 -9 
0.4582 0.0327 0.9875 0.0189 -10 
0.3044 0.0116 0.7421 0.0059 -11 to +10 
0.4721 0.0238 0.2460 0.0164 11 
0.3013 0.0306 0.6067 0.0212 12 
0.4576 0.0325 0.6050 0.0220 13 
0.4163 0.0364 0.0610 0.0213 14 
0.0589 0.0399 0.2109 0.0265 15 
0.3009 0.0434 0.6866 0.0269 16 
0.9780 0.0416 0.6658 0.0227 17 
0.6578 0.0328 0.8308 0.0267 18 
0.2428 0.0363 0.0507 0.0195 19 
0.3044 0.0388 0.9551 0.0267 20 

� �� �� �� �
����FFFF١٩١٩١٩١٩EEEEول�ول�ول�ول�� �� �� �� �



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٨٢  

��%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5���������B�p��f5����Rt-test~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!�������-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-ARit�����	��B?�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א
CARitد�����(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/����0�٦١٦١٦١٦١د��0د��0د��0*no-change dividend ����

��6��9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)��R�W�W�W�Wt=0KEKEKEKE ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^ �� �� �� �
t-test 

CARit� �� �� �� �σσσσ CARit� �� �� �� �t-test ARit� �� �� �� �σσσσ ARit� �� �� �� �Day 

0.2521 0.0216 0.0883 0.0216 -1 
0.3520 0.0323 0.3303 0.0247 -2 
0.4345 0.0332 0.1289 0.0156 -3 
0.2396 0.0226 0.1720 0.0186 -4 
0.0968 0.0339 0.0314 0.0270 -5 
0.3845 0.0367 0.6936 0.0271 -6 
0.7215 0.0323 0.1052 0.0230 -7 
0.1675 0.0302 0.0840 0.0195 -8 
0.0741 0.0311 0.0244 0.0240 -9 
0.1867 0.0365 0.2374 0.0226 -10 
0.2635 0.0371 0.0768 0.0256 -11 
0.4575 0.0454 0.4999 0.0280 -12 
0.9365 0.0433 0.6216 0.0273 -13 
0.8858 0.0392 0.3170 0.0321 -14 
0.4692 0.0499 0.1429 0.0291 -15 
0.2081 0.0429 0.0847 0.0265 -16 
0.3128 0.0322 0.3284 0.0251 -17 
0.9508 0.0438 0.6900 0.0284 -18 
0.6893 0.0480 0.7264 0.0264 -19 
0.7264 0.0368 0.1565 0.0273 -20 
0.5019 0.0501 0.0853 0.0384 0 
0.8929 0.0590 0.0829 0.0319 1 
0.0252 0.0345 0.0143 0.0207 2 
0.0303 0.0333 0.0821 0.0282 3 
0.0626 0.0392 0.0432 0.0263 4 
0.1463 0.0438 0.1893 0.0270 5 
0.2783 0.0379 0.1178 0.0229 6 



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٨٣  

0.1248 0.0397 0.0554 0.0253 7 
0.0634 0.0362 0.0582 0.0223 8 
0.2530 0.0288 0.3276 0.0206 9 
0.8420 0.0375 0.4507 0.0237 10 
0.5804 0.0373 0.1181 0.0226 11 
0.2054 0.0347 0.0818 0.0237 12 
0.3326 0.0362 0.2649 0.0210 13 
0.4731 0.0287 0.1723 0.0211 14 
0.2422 0.0356 0.1434 0.0310 15 
0.1226 0.0414 0.0483 0.0292 16 
0.0275 0.0393 0.0095 0.0226 17 
0.0131 0.0440 0.0074 0.0270 18 
0.1401 0.0432 0.3679 0.0275 19 
0.5019 0.0426 0.1956 0.0279 20 

ول��ول��ول��ول��FFFF٢٠٢٠٢٠٢٠EEEE� �� �� �� �
��%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5���������B�p��f5����Rt-test~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!�������-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-ARit�����	��B?�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א

CARitد�����(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/�*(�J-#ن�-$�-م��E&�א���ز��0/�����0�٦١٦١٦١٦١د��0د��0د��0*dividend����no-change����
��6��9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9��6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א���9٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF) �RWWWWt=-10 ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^

to t=10 KEKEKEKE� �� �� �� �
t-test 

CARit� �� �� �� �σσσσ CARit� �� �� �� �t-test ARit� �� �� �� �σσσσ ARit� �� �� �� �Day 

0.6294 0.0216 0.4342 0.0216 -1 
0.8999 0.0323 0.5910 0.0247 -2 
0.8346 0.0332 0.6798 0.0156 -3 
0.8283 0.0226 0.9836 0.0186 -4 
0.2208 0.0339 0.1025 0.0270 -5 
0.8708 0.0367 0.2067 0.0271 -6 
0.3967 0.0323 0.7378 0.0230 -7 
0.4378 0.0302 0.3863 0.0195 -8 
0.1086 0.0311 0.1275 0.0240 -9 
0.3865 0.0365 0.8580 0.0226 -10 
0.8452 0.0161 0.1241 0.0083 -11 to +10 
0.5853 0.0373 0.7162 0.0226 11 



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٨٤  

0.4328 0.0347 0.4153 0.0237 12 
0.7666 0.0362 0.6835 0.0210 13 
0.6950 0.0287 0.9254 0.0211 14 
0.6991 0.0356 0.5749 0.0310 15 
0.3470 0.0414 0.4282 0.0292 16 
0.0395 0.0393 0.0107 0.0226 17 
0.0085 0.0440 0.0278 0.0270 18 
0.3052 0.0432 0.5554 0.0275 19 
0.8452 0.0426 0.7452 0.0279 20 

ول��ول��ول��ول��FFFF٢١٢١٢١٢١EEEE� �� �� �� �
��%�1��2
���p/�א�-��%�1��2
���p/�א�-��%�1��2
���p/�א�-��%�1��2
���p/�א�������B�p��f5����Rt-test~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!���������B�p��f5����R~�א!�������-��وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	������0ARitא��5�א��א��5���0א��5�א��א��5���0א��5�א��א��5���0א��5�א��א��5

CARitد�����(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/�������0�٦٠٦٠٦٠٦٠د��0د��0د��0*dividend decreases�����9�9�9�9
��6���6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א��٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)��R�W�W�W�Wt=0KEKEKEKE ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^ �� �� �� �

CARit t-test� �� �� �� �CARit σσσσ� �� �� �� �ARit t-test� �� �� �� �ARit σσσσ� �� �� �� �Day 

0.6098 0.0230 0.6052 0.0230 -1 
0.2091 0.0302 0.6026 0.0239 -2 
0.6374 0.0313 0.1349 0.0173 -3 
0.1381 0.0224 0.6222 0.0222 -4 
0.9058 0.0325 0.7784 0.0194 -5 
0.8285 0.0219 0.7051 0.0165 -6 
0.8223 0.0259 0.8081 0.0220 -7 
0.6133 0.0260 0.5112 0.0207 -8 
0.4790 0.0277 0.5897 0.0180 -9 
0.6596 0.0230 0.7475 0.0166 -10 
0.4787 0.0255 0.4132 0.0181 -11 
0.1788 0.0267 0.2724 0.0192 -12 
0.4302 0.0335 0.7835 0.0205 -13 
0.9065 0.0265 0.8156 0.0181 -14 
0.5277 0.0272 0.3329 0.0179 -15 
0.9100 0.0346 0.7366 0.0257 -16 
0.5270 0.0354 0.9642 0.0207 -17 
0.5394 0.0301 0.7488 0.0213 -18 



@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØ@@ó��îíÕÜa@êj��’@×í���Üa@òöb��ÑØEMH@@@@Semistrong-form@Z@Z@Z@Z@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@t‡��y@ó���aŠ†

ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�ñ†íÉ�Üa@âé�ÿa@×í�@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@ @@@@@††††@N@N@N@Nãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�ãbàfia@ßbÉÜa@‡jÈ@‡ïÉ�@ @@ @@ @@ @
 

٤٨٥  

0.8805 0.0268 0.3763 0.0169 -19 
0.3763 0.0261 0.7185 0.0173 -20 
0.8592 0.0385 0.5865 0.0340 0 
0.5915 0.0437 0.4097 0.0216 1 
0.3714 0.0328 0.4527 0.0202 2 
0.1104 0.0241 0.1174 0.0145 3 
0.0351 0.0227 0.2237 0.0158 4 
0.1087 0.0227 0.2848 0.0196 5 
0.2131 0.0364 0.3396 0.0249 6 
0.3711 0.0248 0.7052 0.0194 7 
0.1039 0.0260 0.0563 0.0193 8 
0.0295 0.0240 0.3699 0.0155 9 
0.9014 0.0279 0.5278 0.0235 10 
0.4506 0.0341 0.9541 0.0228 11 
0.8683 0.0330 0.5946 0.0231 12 
0.7868 0.0340 0.8548 0.0191 13 
0.8568 0.0296 0.9898 0.0191 14 
0.6018 0.0245 0.2973 0.0142 15 
0.1318 0.0197 0.3345 0.0209 16 
0.4888 0.0231 0.8554 0.0227 17 
0.9877 0.0294 0.8826 0.0146 18 
0.9478 0.0237 0.8994 0.0196 19 
0.8592 0.0324 0.6581 0.0196 20 

ول��ول��ول��ول��FFFF٢٢٢٢٢٢٢٢EEEE� �� �� �� �
��%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5���������B�p��f5����R����������������������������t-test~�א!��B�p��f5����R~�א!��B�p��f5����R~�א!��B�p��f5����R~�א!-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-�����%�1��2
���p/�א��0א��5�א��א��5-ARit�����	��B?�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א�?��B	�وא�6א

CARitد�����(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/���*(�J-#ن�-$��W��Rא���ز���0/�������0�٦٠٦٠٦٠٦٠د��0د��0د��0*dividend decreases�����9�9�9�9
��6���6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א��٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF) �RWWWWt=-10 to ���א^(�R ���א^(�R ���א^(�R ���א^

t=10 KEKEKEKE� �� �� �� �
t-test 

CARit� �� �� �� �σσσσ CARit� �� �� �� �t-test ARit� �� �� �� �σσσσ ARit� �� �� �� �Day 

0.0423 0.0230 0.0818 0.0230 -1 



�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì 

@@@@@ @@ @@ @@ @
 

٤٨٦  

0.0054 0.0302 0.0598 0.0239 -2 
0.6252 0.0313 0.0797 0.0173 -3 
0.2074 0.0224 0.8584 0.0222 -4 
0.2028 0.0325 0.0839 0.0194 -5 
0.0665 0.0219 0.6315 0.0165 -6 
0.3867 0.0259 0.5244 0.0220 -7 
0.6427 0.0260 0.8766 0.0207 -8 
0.9216 0.0277 0.8102 0.0180 -9 
0.4209 0.0230 0.4815 0.0166 -10 
0.4787 0.0111 0.0694 0.0056 -11 to +10 
0.0351 0.0341 0.3458 0.0228 11 
0.4348 0.0330 0.8529 0.0231 12 
0.5375 0.0340 0.4014 0.0191 13 
0.1929 0.0296 0.2412 0.0191 14 
0.5850 0.0245 0.4374 0.0142 15 
0.2731 0.0197 0.4978 0.0209 16 
0.9205 0.0231 0.5113 0.0227 17 
0.2807 0.0294 0.2632 0.0146 18 
0.1647 0.0237 0.3772 0.0196 19 
0.4787 0.0324 0.8183 0.0196 20 
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