
@@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@Zt‡��y@ó���aŠ†t‡��y@ó���aŠ†t‡��y@ó���aŠ†t‡��y@ó���aŠ†@@@@@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia@@À@pb��ÉîŒínÜa@æ��È@çþ��Èfia

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�@ @@ @@ @@ @
 

٤١٥  

ñõbÐ×ñõbÐ×ñõbÐ×ñõbÐ×@@@@Öì�ÛaÖì�ÛaÖì�ÛaÖì�Ûa@@@@íìÔÛa@éj’íìÔÛa@éj’íìÔÛa@éj’íìÔÛa@éj’òòòò@@@@EMH@@@@Semistrong-formZZZZ@ @@ @@ @@ @
ð†ìÈ�Ûa@áè�þa@Öì�@À@pbÈíŒìnÛa@åÇ@æýÇ⁄a@t‡y@ò�aŠ†ð†ìÈ�Ûa@áè�þa@Öì�@À@pbÈíŒìnÛa@åÇ@æýÇ⁄a@t‡y@ò�aŠ†ð†ìÈ�Ûa@áè�þa@Öì�@À@pbÈíŒìnÛa@åÇ@æýÇ⁄a@t‡y@ò�aŠ†ð†ìÈ�Ûa@áè�þa@Öì�@À@pbÈíŒìnÛa@åÇ@æýÇ⁄a@t‡y@ò�aŠ†@ @@ @@ @@ @

  )����(الإمام لسعيد عبد العا/ دكتور
  ملخص الدراسة

�������א�����ق�������א������	������������א�
�א
��	������א�
�א
��	������א�
�א
��	������א�
�א
��	����������ول������ول������ول������ول��������א�����ق�������א������	��א!������� ���ض���������א�����ق�������א������	��א!������� ���ض���������א�����ق�������א������	��א!������� ���ض������EMHא!������� ���ض�
Semistrong-form����	

(������)'&�)'&�)'&�)'&����%$�!#ل�د�א
	%$�!#ل�د�א
	%$�!#ل�د�א
	%$�!#ل�د�א*�)
*�)
*�)
-��1�2-��1�2-��1�2-��0�/��0�/��0�/��0������1�2/�-#ن�-$�א���ز�-#ن�-$�א���ز�-#ن�-$�א���ز�-#ن�-$�א���ز�א+א+א+א+*

��5�-������6
�א������5�-34
�א������5�-34
�א������5�-34
�א����34����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�K�K�K�K�����?@�����?@�����?@�����?@

א(�א+-��#ن�-��$�א���ز����0/�����*A�3B�����C���/���0א(�א+-��#ن�-��$�א���ز�
��*A�3B�����C���/���0א(�א+-��#ن�-��$�א���ز�
��*A�3B�����C���/���0א(�א+-��#ن�-��$�א���ز�
��*A�3B�����C������D��E2C�Fא�����D��E2C�Fא�����D��E2C�Fא�����D��E2C�F٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧א�������'
��*'
��*'
��*'
��*�ًً�ً�ً������)#��'�IJ�)#��'�IJ�)#��'�IJ�)#��'�IJ

/�-�?K/�-�?K/�-�?K/�-�?K�W�W�W�WIא8وIא8وIא8وI�����3א8وM��3M��3M��3M�٨٦٨٦٨٦٨٦������)
�*��)
�*��)
�*��)

�������JFFFF-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�J�����/��0-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�J�����/��0-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�J�����/��0-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/�����*������!A�������
�����!A�������
�����!A�������
�����!A
good newsEEEE،،،،وووو�����	�BR�Sא��	�BR�Sא��	�BR�Sא��	�BR�S������3א��M���3�M���3�M���3�Mن��������٦١٦١٦١٦١#�-J�)

م���E&�א���ز���0/�����-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�����-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�����-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�����*�
(�J-�#ن���*�
(�J-�#ن���*�
(�J-�#ن���*��-�$�-FFFF�V�V�V�V

���!A���!A���!A���!A����no newsEEEE،،،،وووو����	S��Sא�	S��Sא�	S��Sא�	S��S�����3א�M��3M��3M��3Mن����������٦٠٦٠٦٠٦٠#-J�)
�W�R�$-FFFF����!A����!A����!A����!Aא���ز��W�R�$-�/�0א���ز��W�R�$-�/�0א���ز��W�R�$-�/�0א���ز��0/�*
(�J-#ن�*
(�J-#ن�*
(�J-#ن�*
�	XB
�	XB
�	XB
�	XB
bad newsEEEEKKKK�����
Y��

�و@
�אY��

�و@
�אY��

�و@
�אY��
����tow-window analysis'���5\�א��� �����'���5\�א��� �����'���5\�א��� �����'���5\�א��� ���������]�������������Z�B2[�Z�B2[�Z�B2[�Z�B2%%%%و@
�א

5�-�12
�א��5�-�12-34
�א��5�-�12-34
�א��5�-�12-34
�א������34-�
�א!������)'&�*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0/-�
�א!������)'&�*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0/-�
�א!������)'&�*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0/-�
�א!������)'&�*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0/-�������]�������ً���[���]�������ً���[���]�������ً���[���]�������ً���[
/�%�20%/�%�20%/�%�20%/�%�20%�����)
0
�����_�א^�
�����IJIJIJIJא^
(�א^
(�א^
(�א^Cو�A�Z�@��%��6 �
0
�����_�א^�Cو�A�Z�@��%��6 �
0
�����_�א^�Cو�A�Z�@��%��6 �
0
�����_�א^�Cو�A�Z�@��%��6 ))))،،،،���������?@20?��/���و@?�����و@?�����و@?�����و%���
���C���/��?20%���
���C���/��?20%���
���C���/��?20%���
���C

������7���B0`ذج�א����ق�א��cאم�
Y��
�C��א
�dVذج�א�c������7���B0`ذج�א����ق�א��cאم�
Y��
�C��א
�dVذج�א�c������7���B0`ذج�א����ق�א��cאم�
Y��
�C��א
�dVذج�א�c������7���B0`ذج�א����ق�א��cאم�
Y��
�C��א
�dVذج�א�cstandard market model����
���%
Y�

%���وאY�

%���وאY�

%���وאY�

ل����
ل����
ل����
ل��א�������f5א�������f5א�������f5א�����A�e�%��f5ن��%�A�eن��%�A�eن��%�A�eن��وووو�9�K�K�K�Kא!����� �وض�א�
�א
	�9א!����� �وض�א�
�א
	�9א!����� �وض�א�
�א
	�9א!����� �وض�א�
�א
	����t-testوא�����	g�h�1�2-���	g�h�1�2-���	g�h�1�2-���	g�h�1�2-

م�א��Fא!���4�iא�
�א
	 �وض�א�0 �وض�א�0 �وض�א�0 �وض�א�0	

م�א��Fא!���4�iא�
�א	

م�א��Fא!���4�iא�
�א	

م�א��Fא!���4�iא�
�א،،،،������j��R�V�����k���j��R�V�����k���j��R�V�����k���j��R�V�����k������9�9�9�9���1�2-�#ًBد���l���1�2ذ��-�#ًBد���l���1�2ذ��-�#ًBد���l���1�2ذ��-�#ًBد���lذ��������������������������������������


�-وووو����א���قא���قא���قא���ق@�34

�0��א8Aن�A-�
@�34

�0��א8Aن�A-�
@�34

�0��א8Aن�A-�
@�34

�0��א8Aن�A�Fא��	وא`�%�20/�א�%�0�	Bm�א`�%�20/�א����D�k�Fא��	وא`�%�20/�א�%�0�	Bm�א`�%�20/�א����D�k�Fא��	وא`�%�20/�א�%�0�	Bm�א`�%�20/�א����D�k�Fא��	وא`�%�20/�א�%�0�	Bm�א`�%�20/�א����D�k
	
�2��Dא`���S?�ون���2��DgB�A�K�K�K�Kق�!#ل� ��6א�
�א
	��2��DgB�Aق�!#ل� ��6א�
�א
	��2��DgB�Aق�!#ل� ��6א�
�א
	��2��DgB�Aق�!#ل� ��6א�
�א��nذ�Jون��?S���`א�D��2��nذ�Jون��?S���`א�D��2��nذ�Jون��?S���`א�D��2��nذ�J��������$�-ن���Sg���3ن�-�$����و����Sg���3ن�-�$����و����Sg���3ن�-�$����و����Sg���3و��

o�C�8אo�C�8אo�C�8אo�C�8א���ز��0/����א�IJ/�0א���ز��IJ/�0א���ز��IJ/�0א���ز��IJ������ً�2p%��ً�2p%��ً�2p%��ً�2p%Fא��	B��qA�א��o�C�8א�rR�s��4������r��CFא��	B��qA�א��o�C�8א�rR�s��4������r��CFא��	B��qA�א��o�C�8א�rR�s��4������r��CFא��	B��qA�א��o�C�8א�rR�s��4������r��Cن�����������ن����ن����ن�����
ttttن����4א���ق�����4א���ق�����4א���ق�����4א���ق��CJن�CJن�CJن�CJ������6 ��6 ��6 ��6 FFFF�&u@�&u@�&u@�&u@EEEE����v��4B �3א��v��4B �3א��v��4B �3א��v��4B �3א��	R��wא�	C��M`א�	Bh�	R��wא�	C��M`א�	Bh�	R��wא�	C��M`א�	Bh�	R��wא�	C��M`א�	Bh�،،،،�����\�����Cو�\�����Cو�\�����Cو�\�����Cو    �#�#�#�#

�	gh�	gh�	gh�	ghא���ق�������������������א���ق������ض�������א���ق������ض�������א���ق������ض��
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7א����	��9א����	��9א����	��9א����	������9��ض�KKKK����� �� �� �� �

                                                 

 جامعة الأزهر -كلية التجارة  -أستاذ مساعد إدارة الأعمال ) �



�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 

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

٤١٦  

IIIIQQQQ@H@H@H@Hò��ß‡�Ô�ßò��ß‡�Ô�ßò��ß‡�Ô�ßò��ß‡�Ô�ß@ @@ @@ @@ @

�ق��Aس�א`�ل������y�0س�א`�ل�A�ق��
�y�0س�א`�ل�A�ق��
�y�0س�א`�ل�A�ق��
�y�0zkא�zkא�zkא�zkא���������efficient capital marketא����ق��������R(Cא����ق����R(Cא����ق����R(Cא����ق����R(C

�0���� 	�א`�%�20/�א`��*�	�א8א8א8א�7�7�7�7�B �{k0��B �{k0��B �{k0��B �{k0�����8א��א��א��א��
�0���� 	�א`�%�20/�א`��*�	�
�0���� 	�א`�%�20/�א`��*�	�
�0���� 	�א`�%�20/�א`��*�	�
����available information������$�-��$�-��$�-��$�-
	B��`ل�א�h8א	B��`ل�א�h8א	B��`ل�א�h8א	B��`ل�א�h8אو|�������9א
��3���Fאو|���9א�
��3���Fאو|���9א�
��3���Fאو|���9א�
��3���Fققققא���א���א���א���������א��א��א��אא�KKKK����Mو���Mو���Mو���Mض�����\\\\و����ض� �ض� �ض� � ����z�kא����ق�א�����z�kא����ق�א�����z�kא����ق�א�����z�kא����ق�א� 

Efficient Market Hypothesis (EMH)ن����kن��Aن����kن��Aن����kن��Aن����kن��A���0��
A���0��
A���0��
A���0��
A�	����*�9�34��
א8
���9�34*����	�א8
���9�34*����	�א8
���9�34*����	�א8
 ��texcess~�-�א�5
�زא�5
������t~�-�א�5
�زא�5
������t~�-�א�5
�زא�5
������t~�-�א�5
�زא�5
��������?S���%�78�$�k}�V��Aن��?S���%�78�$�k}�V��Aن��?S���%�78�$�k}�V��Aن��?S���%�78�$�k}�V��Aن������وAنوAنوAنوAن�����������equilibriumאزن����אزن����אزن����אزن�

returns����FFFF	د��-�&��
�&�KKKK�����V��RA�&��V��RA�&��V��RA�&��V��RA-$�-�א5
�א���ق-$�-�א5
�א���ق-$�-�א5
�א���ق-$�-�א5
�א���ق����abnormal returns EEEE-�א5
��&�-�د�	-�א5
��&�-�د�	-�א5
��&�-�د�	-�א5
��{A�$��kن�����kن��� ��	�א8
���אق��{A�$��kن�����kن��� ��	�א8
���אق��{A�$��kن�����kن��� ��	�א8
���אق��{A�$��kن�����kن��� ��	�א8
���אق���������(����(����(����(���FFFF����EEEE�����$��?S����`א�Z��k��$��?S����`א�Z��k��$��?S����`א�Z��k��$��?S����`א�Z��k�efficient to all 

investors،،،،������������`��0א������(����
���אق�A�
���������R� �\�������C��0א`��������و������(����
���אق�A�
���������R� �\�������C��0א`��������و������(����
���אق�A�
���������R� �\�������C��0א`��������و������(����
���אق�A�
���������R� �\�������Cو$��?S$��?S$��?S$��?S،،،،������?S����`א��?S����`א��?S����`א��?S����`א
�!���$����א`��
��،�و�א`��
��،�و�א`��
��،�و�א`��
��،�و��$��?S���`��(����&������$���!��$��?S���`��(����&������$���!��$��?S���`��(����&������$���!��$��?S���`��(����&��inefficient to other investorsKKKK�����9و�9و�9و�9و

�o�0��א���ق��������
A���k0���%ق��B
�o�0��א���ق��������
A���k0���%ق��B
�o�0��א���ق��������
A���k0���%ق��B
�o�0��א���ق��������
A���k0���%ق��B
�34@�
م������������%�02	���%�02	���%�02	���%�02	������
�34@�
م��������%�20%�$�%/�-�$�א8�
�34@�
م��������%�20%�$�%/�-�$�א8�
�34@�
م��������%�20%�$�%/�-�$�א8�
��%�20%�$�%/�-�$�א8
Fama����FFFF1970EEEE�����z��kא�����ق�א��	�����R�z��kא�����ق�א��	�����R�z��kא�����ق�א��	�����R�z��kא�����ق�א��	�����R��������efficient market theory�����Zk����9�Zk����9�Zk����9�Zk����9

 ���وض� ���وض� ���وض� ���وض�����-���ض�%���������qA-���ض�%���������qA-���ض�%���������qA-���ض�%���fair game model،،،،��������B*����B*����B*����B*������qAא`�����א��א��0د��	��א`�����א��א��0د��	��א`�����א��א��0د��	��א`�����א��א��0د��	������جججج��cذ���cذ���cذ���cذ�
�z�kא���ق�א��z�kא���ق�א��z�kא���ق�א��z�kא���ق�א�����efficient market hypotheses (EMH)وووو�����z��h�z��h�z��h�z��hאق��������
�IJ�IJ�IJ�IJא8
��אق��א8
��אق��א8
��אق��א8

����و �ً���و �ً���و �ً���و ��RA�������ًאع�RAאع�RAאع�RAאع'#'	�'#'	�'#'	�'#'	�k2����k2����k2����k2KKKK� �� �� �� �
���zB0�Mض�א����ق�א��� ���zB0�Mض�א����ق�א��� ���zB0�Mض�א����ق�א��� ���zB0�Mض�א����ق�א��� weak-form EMH KKKKن�������Aض��������و�������0א�א����ض�Aن���و�������0א�א����ض�Aن���و�������0א�א����ض�Aن���و�������0א�א�

���������ق�ق�ق�قא��א��א��א��kא��zB0ن���k�����kא��zB0ن���k�����kא��zB0ن���k�����kא��zB0ن���k������%
�-�%
�-�%
�-�%
�-������B �{k0���B �{k0���B �{k0���B �{k0��	B��^�34א

�0��א8A�	B��^�34א

�0��א8A�	B��^�34א

�0��א8A�	B��^�34א

�0��א8A`�%�20/�%�20/�%�20/�%�20/א`א`א`א����
	Bm�א���	Bm�א���	Bm�א���	Bm�א�������FFFF	B��`א	B��`א	B��`א	B��`אEEEE������� ��� ��� ��� past information�������4gB���F���4א�gB���F���4א�gB���F���4א�gB���Fא�������	�B��`ق�א8و�אق�א��
��	�B��`ق�א8و�אق�א��
��	�B��`ق�א8و�אق�א��
��	�B��`ق�א8و�אق�א��
،،،،����

���0
�KKKKא����Bm	א����Bm	א����Bm	א����Bm	����و0%
V/�א�5�0
�وA*��م�א��Z%�0و0%
V/�א�5�0
�وA*��م�א��Z%�0و0%
V/�א�5�0
�وA*��م�א��Z%�0و0%
V/�א�5�0
�وA*��م�א���ZS%Z%�0א8
�ZS%���0א8
�ZS%���0א8
�ZS%���0א8 �� �� �� �
����� �� �� �� و���������0א��و���������0א��و���������0א��و���������0א����������������semistrong-form EMHKKKKא������������7א������������7א������������7א������7 ���ض�א�����ق�� ���ض�א�����ق�� ���ض�א�����ق�� ���ض�א�����ق���

����������א���ق���kن������@����7א���ق���kن������@����7א���ق���kن������@����7א���ق���kن������@����7א���ض�Aن�א���ض�Aن�א���ض�Aن�א���ض�Aن�kא�������kא�������kא�������k����������34א��

��0��א8A���B �{�k0���%
��-������34�

��0��א8A���B �{�k0���%
��-������34�

��0��א8A���B �{�k0���%
��-������34�

��0��א8A���B �{�k0���%
��-
��	��Bm�א`���%�20/�א����	��B��^א��	��Bm�א`���%�20/�א����	��B��^א��	��Bm�א`���%�20/�א����	��B��^א��	��Bm�א`���%�20/�א����	��B��^אFFFF	B����`א	B����`א	B����`א	B����`א�E�E�E�E�$��-�$��-�$��-�$��-	��B��`ق�א8و�אق�א���
	��B��`ق�א8و�אق�א���
	��B��`ق�א8و�אق�א���
	��B��`ق�א8و�אق�א���
�����IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C

                                                 
حمـل  : فـي النخـل  : فْأةوالكَفْأة والكُ، الكفاءة: والمصدر، جازاه: كافأه على الشيء: الكفاءة في اللغة() �

واستكفأت فلاناً إبلـه   ،إذا سألته ثمرها سنة: واستكفأت فلاناً نخله ،زراعة سنة: وفي الأرض ،سنتها
  ).كفأ: مادة ،لسان العرب ،ابن منظور: راجع. سنة فأكفأنيها أي أعطاني لبنها ووبرها وأولادها



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤١٧  

وא��0��F���yوא��0��F���yوא��0��F���yوא��0��F�public information������yא`�%�20/�א��3���Fא+-#ن�-��2���4?�4��א`�%�20/�א��3���Fא+-#ن�-��2���4?�4��א`�%�20/�א��3���Fא+-#ن�-��2���4?�4��א`�%�20/�א��3���Fא+-#ن�-��2���4?�4��
CCCC����	B@��%�20/���&�א����`�����	B@��%�20/���&�א����`�����	B@��%�20/���&�א����`�����	B@��%�20/���&�א����`�nonmarket information،،،،�������Z�B�@�$�%���Z�B�@�$�%���Z�B�@�$�%���Z�B�@�$�%+ن�-�$���-�#ن�-�$���-�#ن�-�$���-�#ن�-�$���א+א+א+א#�-


�rو�k`وא�r
�k`وא�r
�k`وא�r
�k`א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א��	B�
�Bوא���	د���u�@V�34وא8!����א

�B	��و��5	�א8�Bوא���	د���u�@V�34وא8!����א

�B	��و��5	�א8�Bوא���	د���u�@V�34وא8!����א

�B	��و��5	�א8�Bوא���	د���u�@V�34وא8!����א
 ����Reilly،،،،و��5	�א8

and Brown����FFFF2000EEEEKKKK� �� �� �� �
����� �� �� �� و���������0א�א�����ض�Aن�و���������0א�א�����ض�Aن�و���������0א�א�����ض�Aن�و���������0א�א�����ض�Aن�����strong-form EMH KKKKא�����7א�����7א�����7א�����7 ���ض�א�����ق� ���ض�א�����ق� ���ض�א�����ق� ���ض�א�����ق��

����א���ق���kن�א���ق���kن�א���ق���kن�א���ق���kن�k�7א��@����k�7א��@����k�7א��@����kא`��%�20/����������@��7א��	�B��^�34א�

��0��א8A���B �{k0���%

��0��א8
��34א^���B	�א`��%�20/������-�A���B �{k0���%

��0��א8
��34א^���B	�א`��%�20/������-�A���B �{k0���%

��0��א8
��34א^���B	�א`��%�20/������-�A���B �{k0���%
�-
�	Bm�א����	Bm�א����	Bm�א����	Bm�א���FFFF	B��`א	B��`א	B��`א	B��`א�E�E�E�Eق�א8و�אق�א�
`��B	�وא`�%�20/�א��3����Fא+-�#ن�-�B��`������4	�وא`�%�20/�א��3����Fא+-�#ن�-�B��`������4	�وא`�%�20/�א��3����Fא+-�#ن�-�B��`������4	�وא`�%�20/�א��3����Fא+-�#ن�-�������4-$�
�ق�א8و�אق�א-$�
�ق�א8و�אق�א-$�
�ق�א8و�אق�א-$�

����4?�2�����4?�2�����4?�2�����4?�2������IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C�IJ�	 ����+�C�	��hא`���%�20/�א���	��hא`���%�20/�א���	��hא`���%�20/�א���	��hא`���%�20/�א��private information�K�K�K�Kوووو�Z��ut�Z��ut�Z��ut�Z��ut
�12-��?S��`�12א-��?S��`�12א-��?S��`�12א-��?S��`א�������22א�~�����$�-�	�hא�����������22א`�%�20/�א���~�����$�-�	�hא�����������22א`�%�20/�א���~�����$�-�	�hא�����������22א`�%�20/�א���~�����$�-�	�hא`�%�20/�א����������analysts�����\و��\�و��\�و��\�و��،،،،��������?�����?�����?�����?�

�	���������،،،،���������Rao����FFFF1992EEEEل�����ل�����ل�����ل������C��2%���0وא��$���
�	��������&����%�20%/�א`��������C��2%���0وא��$���
�	��������&����%�20%/�א`��������C��2%���0وא��$���
�	��������&����%�20%/�א`��������C��2%���0وא��$���
 ���insider&����%�20%/�א`��

information����0��F0א���F0א���F0א���F��%�20%/��א��i����/��%�20%�i����/��%�20%�i����/��%�20%�i��������	B-����&����	B-����&����	B-����&����	B-����&������illegal information������r�@�0���r�@�0���r�@�0���r�@�0�
���4B2-KKKKא����Rن-��4B2א����Rن-��4B2א����Rن-��4B2א����Rن �� �� �� �

����� �� �� �� �����א���ق����و�����C\� �نو�����C\� �نو�����C\� �نو�����C\� �ن�������א���ق������א���ق������א���ق������12-�z@����12-�z@����12-�z@����12-�z@���������0�
�9�Z!
���Fא`��%�20/�א��������0�
�9�Z!
���Fא`��%�20/�א��������0�
�9�Z!
���Fא`��%�20/�א��������0�
�9�Z!
���Fא`��%�20/�א��
��k�WWWWن��?����k�\2ن��?����k�\2ن��?����k�\2ن��?���2\ووووא���34א���34א���34א���34 �� �� �� �

• zB0Mא���ق�א�zB0Mא���ق�א�zB0Mא���ق�א�zB0Mא���ق�א���������kא�����kא�����kא�����kא��W�W�W�W	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�א`�%�20/�א���KKKK� �� �� �� �
��������א���ق�����א���7א���ق�����א���7א���ق�����א���7א���ق�����א���7 •kא�����kא�����kא�����kא��W�W�W�W	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�א`�%�20/�א���	Bm�،،،،א`�%�20/�א�������	وא`�%�20/�א�%�0	وא`�%�20/�א��0%	وא`�%�20/�א��0%	وא`�%�20/�א��0%KKKK� �� �� �� �
�����������א������ق�א������7א������ق�א������7א������ق�א������7א������ق�א������7 •kא��������kא��������kא��������kא��W�W�W�W	���Bm�א`����%�20/�א���	���Bm�א`����%�20/�א���	���Bm�א`����%�20/�א���	���Bm�،،،،א`����%�20/�א�������	وא`����%�20/�א����%�0	وא`����%�20/�א��0%���	وא`����%�20/�א��0%���	وא`����%�20/�א��0%���،،،،����

	hوא`�%�20/�א��	hوא`�%�20/�א��	hوא`�%�20/�א��	hوא`�%�20/�א��KKKK� �� �� �� �
���������������
����������� ���ض�א�����ق�������א���������7 ���ض�א�����ق�������א���������7 ���ض�א�����ق�������א���������7 ���ض�א�����ق�������א������C����7!������א/���C!������א/���C!������א/���C!������א/��و��3���4د�א
���������������و��3���4د�א
���������������و��3���4د�א
���������������و��3���4د�אkא��������kא��������kא��������kא�����

semistrong-form EMH����4B2-�~2�A��?�د�א
�/�א^
(�د�א
�/�א^
(�د�א
�/�א^
(�د�א
�/�א^
(�A��������Fama����FFFF1991�E�E�E�Eو��?��A4B2-�~2�Aو��?��A4B2-�~2�Aو��?��A4B2-�~2�Aو�
event studiesKKKK� �� �� �� �
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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. 
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     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. 
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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. 
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     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.    
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   ����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. 
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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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٤٧٤  

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 
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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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٤٧٦  

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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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 
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�
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@@@@@ @@ @@ @@ @
 

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�٦١٦١٦١٦١
د��0
د��0
د��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 
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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�٦١٦١٦١٦١
د��0
د��0
د��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�٦٠٦٠٦٠٦٠
د��0
د��0
د��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 
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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�٦٠٦٠٦٠٦٠
د��0
د��0
د��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 
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@@@@@ @@ @@ @@ @
 

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 

  ةــج الدراسـائـنت) ٤(
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���ق�א8
��34א����0د�7%�$��������ق�א8
��34א����0د�7%�$��������ق�א8
��34א����0د�7%�$��������ق�א8
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(�א!#ل�د�א*�	

(�א!#ل�د�א*�	
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