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مدرس الفقه المقارن بجامعة الأزهرـ كلية الدراسات الإسلامية والعربيـة للبنـات   ) �
  .بالمنصورة

بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية في مجال .  ٢٠٥/  ١المصباح المنير ) ١(
، محمد علي القرى بحث مقدم مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي.د ،القطاع العام والخاص
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،  ٦٩، المصباح المنير ص ٣٨٤/  ٥تاج العروس لمحب الدين الواسطي الزبيدي ) ١(
  . ١١٨٩/ ٣الصحاح للجوهري ، ٢٥٠/ ١القاموس المحيط 

  ٧/٣ ةالبناية في شرح الهداي) ٢(

 .٢/٥١٢المصباح المنير=اوضته عوضا بعوض قايضته به ع: المقايضة) ٣(

 ٣/٢حاشية الدسوقي ) ٤(

حدهما بمعنى أن تأتي رب السلعة أبيع يتوقف صرف قدر ثمنه على علم : الاستئمان) ٥(
جهل ثمنها يعني كما تبيع الناس فيقول له أنا أبيع لهم بكذا فتأخذها منه أ وتقول أنا
 .١٥٩/ ٣حاشية الدسوقي = بما قال 
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  ٣٢٢/ ٢ي المحتاج نمغ) ١(

  ٢/٣٢٢المصدر السابق ) ٢(
  .٦/٥المغني ) ٣(
 .٣/٢٦٦كشاف القناع = بيع نقد بنقد : الصرف ) ٤(

ملتقى الأبحـر لإبـراهيم بـن محمـد     = بيع ما شراه بلا زيادة أو نقص : ةالتولي) ٥(
 .٢/٣٤الحلبي

كفايـة  = السلم عقد على موصوف فـي الذمـة ببـدل عاجـل بأحـد اللفظيـين       ) ٦(
  .١/٢٧٤لأخيارا
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  :والإجماع والمعقول ةالبيع من الكتاب والسن ةالدليل على مشروعي: ثالثاً
  :الدليل على مشروعية البيع من الكتاب -١
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  .٢/٢٢٢باب التجارة أيام الموسم  –كتاب الحج  –صحيح البخاري ) ١(
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  . ٣/٧٧لبيعان بالخيار ما لم يتفرقا باب ا –كتاب البيوع  –صحيح البخاري ) ١(
  ١٦٠/ ٩فتح الباري شرح صحيح البخاري ) ٢(
  ٢/٧٠٦المستدرك = وقال الحاكم صحيح الإسناد  ٤٣٨/ ٣حمد أمسند ) ٣(
حمـد  أرواه : وقـال  ٤/٦٠مي في مجمع الزوائـد ثوذكره الهي ٤/١٤١ند أحمدمس) ٤(

 ـ، لكنه اختلط، زار والطبراني، وفيه المسعودي وهو ثقةبوال حمـد  أرجـال   ةوبقي
  .رجال الصحيح

 ١٤/ ٦الحاوي الكبير للماوردي ) ٥(

أحكام عقد البيع في الفقه الإسلامي المالكي لمحمـد المحـاجي   : وانظر  ٦/٧نفسه ) ٦(
 ٢٤ص 
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 ـ٧٨/ ١الفواكه الـدواني   ،٢٤٧/ ٦شرح فتح القدير ) ١( ي المحتـاج للخطيـب   ، مغن
  ٦/٦المغني  ،١٤٥/ ٣كشاف القناع للبهوتي  ،٢/٤الشربيني 

    ١٤٥/ ٣كشاف القناع  ٦/٧المغني ) ٢(
  ٦/٢٤٧شرح فتح القدير ) ٣(
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  .ط دار الفكر ٢٢١/  ٧شرح فتح القدير لابن الهمام ) ١(
  .بدون تاريخ ،دار المعرفة بيروت .ط ١٠٨/  ٥البحر الرائق لابن نجيم ) ٢(
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  .هـ ١٣٨٦الطبعة الثانية 
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، المطبعة الأميريـة ببـولاق   ٢/٥٢٦لشيح عليش منح الجليل شرح مختصر خليل ل) ١(
  .هـ١٢٩٤

  .المكتبة الإسلامية تركيا .ط ٤٠٦/ ٢حاشية البيجرمي لسليمان البيجرمي ) ٢(
  .م١٩٩٧هـ ١٤١٣، ار الكتب العلميةد .ط ٣/٣٥ يداوالإنصاف للمر) ٣(
  . ٢٥/ ٤حاشية رد المحتار ) ٤(
  .   دار الفكر بيروت. ط ٤/٤٤١حاشية الدسوقي لمحمد بن عرفة الدسوقي ) ٥(
)٢/٢١٤) ٦  .  
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، شرح منتهى ، بيروتدار الكتب العلمية.ط ١٩٧/ ٣روضة الطالبين للنووي : انظر) ١(
  . ٢١٤/  ٢الإرادات 

ي الديون وأهم تطبيقاته المعاصرة دارسـة مقارنـة بـين الفقـه     التصرف ف: انظر) ٢(
الإسلامي والقانون الوضعي ـ رسالة دكتوراه ـ إعداد ـ خالـد محمـد حسـين       

  .م ٢٠٠٣ -هـ  ١٤٢٤ – ٧٤إبراهيم صـ 
  . ٣٢٦الأشباه والنظائر للسيوطي ص ) ٣(
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رمـي علـى   ، حاشـية البيج ١١/٢تبين الحقائق شرح كنز الدقائق للزيلعي : انظر) ١(
  . ٨/٤١٧المنهاج 

مالا أو بضعا أو منفعة أو كل عقد وقع على دين سواء كان بد له : عقود المداينات) ٢(
   م١٩٩٣هـ ١٤١٤دار الفكر بيروت . ط ٢/٢٣٢أحكام القرآن للجصاص= دم عمد

  . ١٠٨/  ٥البحر الرائق لابن نجيم ) ٣(
 ـ١٤١٤، دار الفكـر .ط ١/٤١٩المهذب للشيرازي : انظر) ٤( م، الإنصـاف  ١٩٩٤ـ ه

٥/١١٦.  
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  .ط المكتبة الإسلامية  ٦٠/ ٣لهداية شرح البداية للمرغنياني ا) ١(
  .ط هجر ٤٣٢/  ٦، والمغني لابن قدامة  ٤١٩/  ١المهذب ) ٢(
  . ط دار الحكمة دمشق  ١٢٧/ ١نور الإيضاح للشر نبلالي ) ٣(
  . ط دار المعرفة ٥١/  ٢٠المبسوط ) ٤(
= ثمن فيه أي إحضاره أو لكونه بالنقد وهو الـدراهم والـدنانير  وسمى النقد لنقد ال) ٥(

مكتبـة الإرشـاد الطبعـة    ،ط  ١١/ ٨ ششرح كتاب النيل وشفاء العليل لابن أطفي
  . م ١٩٨٥هـ ١٤٠٥الثالثة 

  .   ١٧٢/  ٣روضة الطالبين للنووي ) ٦(
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  .ط دار الشعب ٣/٣٧٧القرآن لأبي عبد االله القرطبي  الجامع لأحكام) ١(
، ٣/٢٧٧الجامع لأحكام القرآن للقرطبـي   ،٢/٢٠٧أحكام القرآن للجصاص : انظر  )٢(

  .٣/١١٦في تفسير القرآن للطبري  جامع البيان
، صحيح مسلم  ٢٠٩٣صحيح البخاري ـ كتاب البيوع ـ باب الرهن في السلم رقم   ) ٣(

حـديث رقـم    ٨/٢٠٧الحضـر كالسـفر    كتاب البيوع ـ باب الرهن وجوازه في 
)٣٠٠٩(  
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  . ٠٤٧٨/  ٥مسلم بشرح النووي ) ١(
ط عـالم الكتـب ، المبسـوط     ٢٩/ ٣الحجة لمحمد بن الحسن الشـيباني  : انظر ) ٢(

  . ١١/٢٠٠للسرخسي 
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  وما بعدها  ١٤٦/  ١لسان العرب لابن منظور ) ١(
ط  .٣/٦٧ح الصغير مع بلغة السالك للصاوي ، الشر٧/٢٢شرح فتح القدير : انظر) ٢(

ط دار  ١/٢٠٢تح الوهاب لأبي زكريا الأنصـاري  ، فهـ١٤١٥دار الكتب العلمية 
  . الكتب العلمية بيروت لبنان

  .٢/٩٤بداية المجتهد ) ٣(
بلغـة السـالك   =ه من ثالث لأجـل كمن له دين على شخص فيبع: وصورة المسألة) ٤(

٣/٦٧.  
 .١/١٠٩للنفرواي ،تأخير رأس مال السلم العين أكثر من ثلاثة أيام الفواكه الدواني) ٥(

  ط دار المعرفة بيروت  
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   ٣٥٣/  ٧حاشية البيجرمي ص ) ١(
  الكتاب الإسلامي ط دار ٢/٣٤١، التاج المذهب للمرتضي٣/٩٢انظر الروضة البهية) ٢(
  . م١٩٩٧ـ، ه١٤١٧دار الكتب العلمية بيروت  .ط ٤/١٥٠المبدع لابن مفلح ) ٣(
  . ١٠٧/  ١٠تكملة المجموع ) ٤(
  .ط دار إحياء التراث العربي  ١/٢٠٧الأدلة الرضية للشوكاني ) ٥(
  ط دار المعرفة  ٢٣٥نظرية العقد لابن تيمية صـ ) ٦(
  .٦٦٥/  ٢تفسير آيات أشكلت ) ٧(



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

@ @@ @@ @@ @

٢٩ 

�I=��]א�#א�.$��I=��]א�#א�.$��I=��]א�#א�.$��I=��]א�#א�.$�WWWW����.���<C-"א�w9م�א�I�+א�.���<C-"א�w9م�א�I�+א�.���<C-"א�w9م�א�I�+א�.���<C-"א�w9م�א�I�+א������������C��R��5�:�3א�I�5§�Z3א��<��������C��R��5�:�3א�I�5§�Z3א��<��������C��R��5�:�3א�I�5§�Z3א��<��������C��R��5�:�3א�I�5§�Z3א��<�
0=��:E0=��:E0=��:E0=��:E����3I �2א��x��$ذ���(ن�1 #�א��x��$��&�x��$��3I �2א��x��$ذ���(ن�1 #�א��x��$��&�x��$��3I �2א��x��$ذ���(ن�1 #�א��x��$��&�x��$��3I �2א��x��$ذ���(ن�1 #�א��x��$��&�x��$����!�!E�.&א��א�_��56#����!�!E�.&א��א�_��56#����!�!E�.&א��א�_��56#����!�!E�.&א��א�_��56#��

�F��Eو�e�C+���5!ق���� 
�¨#�)�3I(د�I]Iو��F!د��kTج��-y��!�E�0!وא&.�א���F��Eو�e�C+���5!ق���� 
�¨#�)�3I(د�I]Iو��F!د��kTج��-y��!�E�0!وא&.�א���F��Eو�e�C+���5!ق���� 
�¨#�)�3I(د�I]Iو��F!د��kTج��-y��!�E�0!وא&.�א���F��Eو�e�C+���5!ق���� 
�¨#�)�3I(د�I]Iو��F!د��kTج��-y��!�E�0!وא&.�א��
%�I���c¦%�I���c¦%�I���c¦%�I���c¦FFFF١١١١EEEE����KKKK� �� �� �� �

  :  الدليل على النهي عن الكالئ بالكالئ: ثالثا 
�R�5�:א��?:Eא�R�5�:א��?:Eא�R�5�:א��?:Eא�R�5�:א��?:EאFFFF٢٢٢٢EEEE�����x��$��&�x��$��45.�&!/�א�Cא������x��$��&�x��$��45.�&!/�א�Cא������x��$��&�x��$��45.�&!/�א�Cא������x��$��&�x��$��45.�&!/�א�Cא������A�A�A�A�4J3�#���.&�7א
�	�4J3�#���.&�7א
�	�4J3�#���.&�7א
�	�4J3�#���.&�7א
�	

�FFFF٣٣٣٣EEEEKKKK@�@�@�@��.�&!/�א�$��&�x��$����x.�&!/�א�$��&�x��$����x.�&!/�א�$��&�x��$����x.�&!/�א�$��&�x��$�����������A�@�A�@�A�@�A�@�5��5��5��5������xא����5C��(ن�I"3ل�א��א����5C��(ن�I"3ل�א��א����5C��(ن�I"3ل�א��א����5C��(ن�I"3ل�א�� �� �� �� �
���4+6��Sل�א���h�;+|��&�%!���0$	א�t<E�7
������C"�/<-E��C��.$�WWWW=9א�א	�
�t<E�7א	&�%!���0$���h�;+|�ل�א��S���C"�/<-E��C��.$����4+6=9א�א	�
�t<E�7א	&�%!���0$���h�;+|�ل�א��S���C"�/<-E��C��.$����4+6=9א�א	�
�t<E�7א	&�%!���0$���h�;+|�ل�א��S���C"�/<-E��C��.$����4+6=9א�א	�

�7
IC=Iن�=9א�א	�
T�����7نTنTنTن
�7
IC=Iن�=9א�א	�
�F=)�7א	�
�7
IC=Iن�=9א�א	�
�F=)�7א	�
�7
IC=Iن�=9א�א	�
�F=)�7א	�

 ��وh�ل�(¤���!��=9א��1
�7وh�ل�(¤���!��=9א��1
�7وh�ل�(¤���!��=9א��1
�7وh�ل�(¤���!��=9א��1
�F=)�،�،�،�،�7א	��� 
�� 
�� 
�.$��.$��.$��.$�
�.
�&�.

.�T§�ع�א�C�س�����(�%�I��Nز�&!/�د�&�.

.�T§�ع�א�C�س�����(�%�I��Nز�&!/�د�&�.

.�T§�ع�א�C�س�����(�%�I��Nز�&!/�د�&�.
�TKKKK§�ع�א�C�س�����(�%�I��Nز�&!/�د �� �� �� �

��c<G���6FFFF٤٤٤٤EEEEKKKKא���45C.�&!/�א�$��&�x��$��&�4�W§�ع��c<G���6א���45C.�&!/�א�$��&�x��$��&�4�W§�ع��c<G���6א���45C.�&!/�א�$��&�x��$��&�4�W§�ع��c<G���6א���45C.�&!/�א�$��&�x��$��&�4�W§�ع�����ننننTذTذTذTذ �� �� �� �
��:������/h���6و�%&��C��"ن�T�7
و
C��¹h&�ن�T§�ع�א�:�5������R=9א�א	�
T�7ن�"��C��&%����6وh/������:��و
C��¹h&�ن�T§�ع�א�:�5������R=9א�א	�
T�7ن�"��C��&%����6وh/������:��و
C��¹h&�ن�T§�ع�א�:�5������R=9א�א	�
T�7ن�"��C��&%����6وh/������:��و
C��¹h&�ن�T§�ع�א�:�5������R=9א�א	�

6>+|�05
�Iل�e�C+������/�
�£�05��§T�.$��،7
6>+|�05
�Iلא	��e�C+������/�
�£�05��§T�.$��،7
6>+|�05
�Iلא	��e�C+������/�
�£�05��§T�.$��،7
6>+|�05
�Iلא	��e�C+������/�
�£�05��§T�.$��،7

-�W�W�W�W�F]pא	��w9ن�א�>!/�א�T�F]p-
�w9ن�א�>!/�א�T�F]p-
�w9ن�א�>!/�א�T�F]p-
�w9ن�א�>!/�א�T
Tن�א ��/������¦#�I�=�%�qא�>!�/������Tن�א ��/������¦#�I�=�%�qא�>!�/������Tن�א ��/������¦#�I�=�%�qא�>!�/������Tن�א ��/������¦#�I�=�%�qא�>!�/�������I=�eN�&�W�W�W�Wא �/�����¦#q%�و*��#ون�
�I��Iن��&��I=�eNא �/�����¦#q%�و*��#ون�
�I��Iن��&��I=�eNא �/�����¦#q%�و*��#ون�
�I��Iن��&��I=�eNא �/�����¦#q%�و*��#ون�
�I��Iن��

�F]א���F]א���F]א���F]א��AAAAد�

#אد����%�])�2��Rز���!�
#אد����%�])�2��Rز
�د"��ً��(و�����!�
#אد����%�])�2��Rز
�د"��ً��(و�����!�
#אد����%�])�2��Rز
�د"��ً��(و�����!�
.�6))))�	�6�F(�	�6�F(�	�6�F(�	�FFFF٥٥٥٥EEEEKKKK�����F(@@@@����"��ً��(و�����&�.

.�ن�&!/�א�����&�.

.�ن�&!/�א�����&�.

.�ن�&!/�א�����&�.
ن�&!/�א��
%C���5Cא��c&�G%C���5Cא��c&�G%C���5Cא��c&�G%C���5Cא��c&�G،،،،����3#jوא����2א�#&�V<�Eذא�T3#jوא����2א�#&�V<�Eذא�T3#jوא����2א�#&�V<�Eذא�T3#jوא����2א�#&�V<�Eذא�T،،،،����0!��������ZI<i��ZI<i��ZI<i��ZI<i،،،،و��م�א���3������א�-��!0و��م�א���3������א�-��!0و��م�א���3������א�-��!0و��م�א���3������א�-

�KKKKא�#&��وא�j#�3وא<�אط�א���3������א�-��!0א�#&��وא�j#�3وא<�אط�א���3������א�-��!0א�#&��وא�j#�3وא<�אط�א���3������א�-��!0א�#&��وא�j#�3وא<�אط�א���3������א�-��!���5C��.���5C��.���5C��.���5C�0.�אאאא �� �� �� �
                                                           

  .ط دار العلم  ١٩٤نزيه حماد صـ / قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد د) ١(
 ١٠/١٠٧، تكملة المجمـوع  ١/١٠٩ني، الفواكه الدوا٧/٢٢شرح فتح القدير : انظر)٢(

  .٣/٩٢، الروضة البهية٢/٢٤١، التاج المذهب ٤/١٥٠المبدع 
إن نقل الدار قطنـي أنـه عـن    : قال ابن حجر) ٢٦٩(رقم  ٣/٧سنن الدار قطني ) ٣(

: موسى بن عقبة خطأ لأنه مروي عن موسى بن عبيدة وقال أحمد بن حنبل عنه 
 ٣/٢٦الحبير ا الحديث عن غيره تلخيص لا تحل عندي الرواية عنه ولا أعرف هذ

  .ط المدينة المنورة 
  .ط دار الحديث ١٥٦/  ٥نيل الأوطار للشوكاني ) ٤(
  .٤٨٣رفيق المصري، ص. عقود التوريد والمناقصات، د )٥(
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  ). ١٢١٨(حديث رقم  ٢/٨٨٧ ����باب حجة النبي  –كتاب الحج  –صحيح مسلم ) ١(
الكبيـر  الحـاوي   -.ط٢/٧٨، الفواكه الدواني للنفرواي  ١٤/٤٧٦المبسوط : انظر) ٢(

السيل الجرار للشوكاني  ،٤/١٢٨دار الفكر، المبدع لابن مفلح  ٨٣ط/٦للماوردي 
  . ٨/٧٦ط دار الكتب العلمية ، شرح كتاب النيل وشفاء العليل لأطفيش ٣/٦٦

)٢٠/١٠٧) ٣ .  
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  .٢/١٨١، حاشية العدو ي ٢/٧٨الفواكه الدواني ) ١(
   . ٤/٢٠٢الجامع لأحكام القرآن للقرطبي ) ٢(
)٢/١٨٤) ٣  .  
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  . سبق تخريجه وهو في صحيح مسلم كتاب الحج ) ١(
، تحفة الأحـوذي للمبـاركفوري    ٨/١٨٢شرح النووي على صحيح مسلم : انظر ) ٢(

  . ط دار الكتب العلمية ٨/٣٨٢
  ط دار البشائر الإسلامية ٤/٤٣٥ يمختصر اختلاف العلماء للطحاو) ٣(
  .  ٢/١٦٩فتاوى السبكي ) ٤(
  .  ١٤/٤٧٦ط المبسو) ٥(
  .  ٦/٥٠٨المغنى ) ٦(
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  . ٢/٧٩، الفواكه الدواني  ٣/٦٦بلغة السالك لأقرب المسالك للشيخ الصاوي : انظر) ١(
ط دار ابن تيمية ، البحـر الزخـار    ٢٩/٤١٩،  ٢٠/٣٤٩فتاوى ابن تيمية : انظر) ٢(

  . ٤/١٢٠الجامع لمذاهب علماء الأمصار 
  .لة ، دار الفرقان بيروت ط مؤسسة الرسا ١/٤٨٥فتاوى السعدي ) ٣(
  . ٩٨/ ٢الفواكه الدواني ) ٤(
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  . ١١٦/ ٢بداية المجتهد ونهاية المقتصد ) ١(
أن تحمل فرعاً على الأصل بضرب من الشبه وذلك مثـل أن يتـردد   : قياس الشبه ) ٢(

الفرع بين أصلين يشبه أحدهما في ثلاثة أوصاف ويشبه الآخر في وصفين فيـرد  
ب النية من جهـة أنـه   كالوضوء يشبه التيمم في إيجا: اله إلى أشبه الوصفين مث

، ويشبه إزالة النجاسة في أنه طهارة بمائع فيلحق بما هو أشـبه  طهارة عن حدث
ط دار الكتـب العلميـة ،    ١٠١،  ١٠٠/ ١اللمع في أصول الفقه للشيرازي = به 

  .ط دار الكتب العلمية  ٢/١٦٥قواطع الأدلة للسمعاني 
وقال فيـه   ٤/١٣٠، ومجمع الزوائد الهيثمي  ٣/٤٦كتاب البيوع  يقطنسنن الدار ) ٣(

. رواه الطبراني في الأوسط وفيه مسلم بن خالد الزنجي وهو ضعيف وقـد وثـق  
هذا : وقال الحاكم في المستدرك  –باب من اسمه أحمد  – ١٥/٣٤المعجم الأوسط 

  . ٢/٦١حديث صحيح الإسناد ولم يخرجاه ، المستدرك للحاكم 
، المغني ٢/١٦٨، فتاوى السبكي ٢/٩٧، الفواكه الدواني  ٢١/٣١وط المبس: انظر )٤(

رح كتاب النيل وشفاء ، ش٤/١٢٠، البحر الزخار ٦/٣٥٦ثار ، المحلى بالآ٦/١٠٩
  .٨/٩٢العليل 
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، إعلام الموقعين لابـن   ٧/٧٤المراجع السابقة ، الحاوي الكبير للماوردي : انظر ) ١(
  . دار الجيلط  ٣/٣٥٨القيم الجوزية 

  . ٢/١١٦، بداية المجتهد  ٢١/٣١المبسوط : انظر ) ٢(
  .ط دار المعرفة بيروت  ٢/١٢إغاثة اللهفان من مصائد الشيطان لابن القيم ) ٣(
  . ٢٨/  ٦السنن الكبرى للبيهقي ) ٤(
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  . ٢/١٢، إغاثة اللهفان  ٢/٩٨الفواكه الدواني : انظر ) ١(
  . ٦/١٠٩المغني ) ٢(
  .وهو في سنن الدار قطني  سبق تخريجه) ٣(
  . ٤/١٣٠مجمع الزوائد ) ٤(
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  .  ١٣-٥/١١، لسان العرب  ٢/٤٤٥ المصباح المنير) ١(
  .  ٥/٢٦٣بدائع الصنائع ) ٢(
  .  ٢/٨٦الفواكه الدواني ) ٣(
  .  ١/٣٦٥المهذب ) ٤(
  .  ٧/٤٦٠المحلي بالآثار ) ٥(
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باب بطلان بيع الحصاة والبيع الذي فيـه غـرر ،    –كتاب البيوع  –صحيح مسلم ) ١(
عتك من هذه الأثـواب  أن يقول ب: ، وبيع الحصاة  ٣/١١٥٣) ١٣/١٥(حديث رقم 

  .  ٥/١٤٧نيل الأوطار = ما وقعت عليه هذه الحصاة 
  .  ٥/١٤٨نيل الأوطار ) ٢(
، الحـاوي   ١١١:  ٨٦/  ٢، الفواكـه الـدواني    ٦/٤٠٢شرح فتح القدير : انظر) ٣(

، الروضـة البهيـة    ٣/١٦٢، كشاف القنـاع للبهـوتي   ٦/٢٥٣الكبير للماوردي 
٣/٢٦٤  .  

  . ط السعادة بمصر  ٤/٢٩٤التاج والإكليل ) ٤(
/ الربح في الفقه الإسلامي ضوابطه وتحديده في المؤسسات الماليـة المعاصـرة د  ) ٥(

  . الأردن  –ط دار النفائس  ١٢٢شمسية بن محمد إسماعيل ص 
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  .٤٢٢/ ٦شرح فتح القدير ) ١(
  . ٦٤٨/ ٨شرح كتاب النيل وشفاء العليل ) ٢(
  .٢٨٢/ ٢أصول السرخسي ) ٣(
  .  ٨/١١المبسوط ) ٤(
كتاب البيوع، باب ما جاء في كراهية بيع ما ليس عنده، الحـديث   –سنن الترمذي ) ١(

  .قال الترمذي هذا حديث حسن صحيح ١٢٥١
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  .  ٢/١٩إعلام الموقعين ) ١(
  .  ٨/٥٠٦المحلي بالآثار ) ٢(
ط ١٠٠علي محي الدين القرة داغي ص / بحوث في المعاملات المالية المعاصرة د) ٣(

  .دار البشائر الإسلامية 
  .   ٥٤٢ص  ٢مجموع الفتاوى ) ١(
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   ١/١٦٢المدخل لابن بدران ) ١(
  ٦/٤٢٢شرح فتح القدير ) ٢(
،  ٦/٤٠٢، الحـاوي   ٢/١٠٣، الفواكه الـدواني   ٦/٤٠٩انظر شرح فتح القدير ) ٣(

  ٧/٣٠١، المحلي بالآثار  ٦/٢٩١المغنى 
  .  ٢٩/٢٤فتاوى ابن تيمية ) ١(
  .  ٨/٢٣٤شرح كتاب النيل ) ٢(
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   )٢(والسلم )١(حكم تأجيل البدل في الصرف: المسألة الثانية
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 ١/٣٣٨المصباح المنيـر  (فضل الدرهم في الجودة على الدرهم : الصرف في اللغة ) ١(
  )باب صرف –

اسم لبيع الأثمان المطلقة بعضها ببعض وهو بيع الذهب بالـذهب والفضـة   : وشرعاً  
  ).٥/٢١٥بدائع الصنائع (د الجنسين بالآخر بالفضة وأح

) بـاب سـلم   ١/٢٨٦المصباح المنيـر  (مثل السلف وزناً ومعنى : السلم في اللغة ) ٢(
كفايـة الأخيـار   (عقد على موصوف في  الذمة ببدل عاجل بأحد اللفظين :وشرعاً 

١/٢٧٤ . (  
  . ٤/٢٠١شرح فتح القدير ) ٣(
ميع الكف وقبضت الشيء أخذته وهو في قبضته تناول الشيء بج: القبض في اللغة ) ٤(

الصـحاح للجـوهري   (أي في ملكه ، وقبض باليد على الشيء جمعها بعد تناوله 
التمكـين والتخليـة   : ، وشرعاً ) ٢/٤٨٨مادة قبض ، المصباح المنير  ٣/١١٠٠

وتختلف كيفية القبض من العقـار  ) ٥/١٤٨بدائع الصنائع (وارتفاع الموانع عرفاً 
  . لمنقول عنه في ا

والتمكين من اليد والتصرف  التخلية: فالقبض في العقار كالأرض والبناء والشجر 
،  ٤/٩٣، نهايـة المحتـاج    ٣/١٤٦، بلغة السـالك   ٤/٥٦١در المختار : انظر(

  ) ٨/٨٩، المحلي  ٣/٢٠٢كشاف القناع 
مكـن  وهو ما يمكن تناوله باليد في العادة أو لا ي: فية القبض في غير المنقولوكي

فيرى الحنفية أن التخلية على وجه التمكـين قـبض فـي    ) ٤/٩٣نهاية المحتاج (
ط جريـدة البرهـان    ٣١١الحكـام لابـن الشـحنة ص    = لسان = ( المنقولات 
ووجه قولهم هذا بأن تسليم الشيء في اللغة معنـاه جعلـه سـالماً    ) بالإسكندرية

أمـا  ). ٥/٢٤٤الصـنائع   بدائع(خالصاً لا يشاركه فيه غيره وهذا يحصل بالتخلية 
ون التفرقة بين ما ينقل باليـد  من المالكية والشافعية والحنابلة فير ءجمهور الفقها

 ،١/٣٦٦المهـذب   ،٣/١٩٩الشرح الصغير (الثوب والحلي فقبضه تناوله باليد ك
فإما أن يكون فيه حق توفية كا  :أما مالا يمكن تناوله باليد) ٣/٢٠٢كشاف القناع 
 >=ن والمعدود  فالقبض في ذي التوفية باستيفاء ما كيل أو عد أولمكيل والموزو
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نهى «قال  ����وزن منه استنادا على ما أخرجه مسلم في صحيحه عن أبي هريرة =
صحيح مسلم ـ كتاب البيـوع ـ    =  »عن بيع الطعام حتى يستوفى ����رسول االله 

ر بلغـة  ، وانظ)١٥٢٥(حديث رقم   ٣/١٥٩، ،باب بطلان بيع المبيع قبل القبض 
    ٣/٢٠١كشاف القناع ،٣/٥١٧روضة الطالبين ، ٣/٢٤٦السالك 

فيرى المالكية أن القبض : وإما أن يكون مما لايعتبر فيه توفية  كالأمتعة والدواب 
الشرح الصغير =فيه يرجع إلى العرف فم يعد تسليما في عرف الناس فهو المعتبر 

إنمـا يكـون بنقلـه وتحويلـه     :بينما يرى الشافعية والحنابلة أن قبضه ، ٣/١٩٩
   ٣/٢٠٢كشاف القناع ، ٣٦٦/ ١المهذب 

  .    ٥/١٦٨حاشية رد المحتار=عوض  فضل حكمي بلا: الأجل ) ١(
  .  ٧/١٣٣شرح فتح القدير ) ٢(
، صحيح  ٣/٨٩باب ما يذكر في بيع الطعام والحكرة  –كتاب البيوع  –صحيح البخاري ) ١(

) ١٥٨٦(بيع الذهب بالورق نقداً حديث رقـم  باب الصرف و –كتاب المساقاة  –مسلم 
٣/١٢٠٩  .  
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  . ٥/٤٤٦شرح النووي على صحيح مسلم ) ١(
، الحـاوي للمـاوردي    ٤/٣٠٢، مواهب الجليـل للحطـاب    ١٤/٣انظر المبسوط ) ٢(

  .  ٧/٤٣٦، المحلى  ٦/١١٢، المغنى  ٦/١٧٣
  .  ٧/١٣٥، شرح فتح القدير  ١٤/٣انظر المبسوط ) ٣(
  . سابقينالمصدرين ال) ١(
، مغني المحتاج للخطيـب   ٣٠٢/  ٤، مواهب الجليل  ١٠/  ١٤المبسوط : انظر ) ٢(

  .٤٣٦/  ٧، المحلى بالآثار  ٣٥/ ٥الإنصاف  ٣٤/  ٢الشربيني 
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  ) ١٥٨٤( صحيح مسلم ـ كتاب المساقاة ـ باب الربا ـ حديث رقم ) ١(
  . ٤٧٥/ ٥ ، إكمال الإكمال للأبي ١٠/ ١١شرح النووي على صحيح مسلم ) ٢(
 ١٢١٢/  ٣باب النهي عن بيع الورق بالذهب دينا ، كتاب المساقاة ،صحيح مسلم ) ٣(

  )  ١٥٨١( حديث  رقم  
  .ط دار الفكر  ٥٩/  ٢على الموطأ للسيوطي  كتنوير الحوال) ١(
  . ١٣٨/  ٧، شرح فتح القدير  ١١٩٠/  ١٤المبسوط : انظر ) ٢(
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  . ٤٣٧/  ٨المحلى بالآثار ،  ٣٠٢/ ١قرطبي ، الكافي لل ٣٠٢/  ٤مواهب الجليل ) ١(
  .سبق تخريجه وهو في  صحيح مسلم ) ٢(
  . ٤٣٧/  ٨المحلى ) ٣(
  ٦/١١٣المغني لابن قدامه  ٢/٣٤، مغني المحتاج ٧/١٣٤انظر شرح فتح القدير ) ١(
  .نفس المرجع ) ٢(
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الفقـه  ، أحكام عقد البيع فـي   ٣١٠/ ٤، التاج والإكليل  ٣٠/  ٣حاشية الدسوقي ) ١(
  .ط دار ابن حزم ١٥٨الإسلامي المالكي لمحمد كمال المجاجي ص 

  ٣/٣٠٧، كشاف القناع ٤/٩٢، نهاية المحتاج ٧/١٤٧شرح فتح القدير : انظر) ٢(
 ٤/٩١نهاية المحتـاج   ٣٥٠/  ٥لصنائع ، بدائع ا ٣/٣٠حاشية الدسوقي : انظر ) ٣(

  .٨/٧شرح كتاب النيل وشفاء العليل  ٧/٤٣٦المحلى بالآثار 
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     ١٠٤/  ٦المغنى ) ١(
   ٣٠/ ٣حاشية الدسوقي ) ١(
   ١٠٤/ ٦المغنى ) ٢(
  سبق تخريجه وهو في صحيح البخاري في كتاب البيوع) ٣(
  . ١٠٤/  ٦المغني ) ٤(
  .            ٦/١٠٤المغني ،٤/٩١نهاية المحتاج ) ٥(
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  ٤/٩١نهاية المحتاج ، ٧/١٣٨شرح فتح القدير ) ١(
  . ٣/٨٥بلغة السلك ) ١(
فتاوى ،١٠/١٠٧،تكملة المجموع٤/٣١٠التاج والإكليل،٥/٢٦٥حاشية ابن عابدين ) ٢(

  . ٢/٩إعلام الموقعين ، ٢٩/٤٧٢ابن تيمية 
  .١٦٠أحكام عقد البيع في الفقه المالكي ص ) ٣(
، المغنـي   ٢١/  ٣البين للبكـري  إعانة الط ٣٣/  ٣الأم  ٢١٨/  ٥بدائع الصنائع ) ٤(

  . ٦٠٩/  ٨، شرح كتاب النيل وشفاء العليل  ٤٣٦/  ٧المحلى بالآثار  ٦/٠١٠٦
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في سننه كتاب ، والترمذي، مسند عبد االله بن عمر  ٧/٥٠أخرجه أحمد في المسند ) ١(
وقال عنه الترمذي هـذا حـديث لا    ٣٧٠/ ٤،البيوع ـ باب ما جاء في الصرف  

 ،نعرفه مرفوعاً إلا من حديث سماك بن حرب عن سعيد بن جبير عن ابـن عمـر  
المسـتدرك  = »يخرجاه مهذا حديث صحيح على شرط مسلم ول«قال عنه الحاكم و

  ٢/٥٠على الصحيحين 
  . ١٥٧/  ٥نيل الأوطار ) ١(
  .٧/٤٥٣المحلى بالآثار ) ٢(
   ٢٩٨/  ٩المجموع للنووي ) ٣(
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  .١٥٧/  ٥نيل الأوطار  ) ١(
  . ٨/  ١٦التمهيد ) ١(
  .١٠٢٣/  ٢، المعونة  ٤٧٢/  ٥وإكمال الإكمال ) ٢(
  . ٢١٨/  ٥بدائع الصنائع ) ٣(
  ط دار القلم  ٩٠نزيه حماد ص / قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد د) ٤(
  . ٩/  ٢إعلام الموقعين  ٢٦٥/  ٢تفسير آيات أشكلت ) ٥(
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، قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصـاد   ١١٣،  ١١/  ٨شرح السنة للبغوي ) ١(
   ٨٩نزيه حماد ص / د

   ٤٥٢/ ٧، المحلى  ١٠٧/  ٦انظر المغني ) ٢(
بق تخريجه وقد أخرجه أحمد وأصحاب السنن الأربعة وصـححه النـووي فـي    س) ٣(

  . ٢٨٩/ ٩المجموع 
   ١٨/  ٣سبل السلام ) ٤(
   ١٥٦/  ٥نيل الأوطار ) ٥(
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، دار الطباعة المحمدية ١١٢عة للشيخ عبد السميع إمام صـ أصول البيوع الممنو) ١(
  .مصر

  . ١٥٦/ ٥الأوطار  ، نيل ٢٦٤/ ٤شرح الأبي المالكي على صحيح مسلم ) ٢(
  .وهو في صحيح مسلم  ،سبق تخريجه ) ٣(
  . ٤٧٥/  ٥إكمال الإكمال ) ٤(
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، شـرح  ٢/٣٦٤، الروضة البهيـة  ٤/١٦٤، التاج المذهب ٣/٣٠٤كشاف القناع 

  ٧/  ٨كتاب النيل وشفاء العليل 
  . ٢٠٨/  ٩شرح الوجيز للرافعي   ٤٢٤/  ٩العناية شرح الهداية ) ٢(
، بيع ٣/١٩٥،الشرح الكبير لأبي البركات الدردير ١/١٨٣وطييالأشباه والنظائر للس) ٣(
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  ).١/٢٨٦(، والمصباح المنير للفيوم )١٢/٢٩٥(لسان العرب لابن منظور ) ١(
  ).٧/٧٠(ح فتح القدير شر) ٢(
 ).٧٠، ٧/٦٩(نفسه ) ٣(

 ).٤/١٧٧(المبدع ) ٤(

الأولى عدم اعتبار السلم من بيع المعدوم الذي لا يقدر على تسليمه لأنه موصـوف  ) ٥(
> =، بحوث٧/٧٢في الذمة، وما هو موجود في الذمة ليس معدوما ، شرح القدير 
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، ٨٩ى الدين القره داغي ، صعلي محي. في فقه المعاملات المالية المعاصرة، د=
 .دار البشائر الإسلامية: ط

)٢/١٩) (١.( 

 .٣٩، ٨المحلى بالآثار ) ٢(

، ١/٤١١، المهـذب  ٥/٢٠١، وبـدائع الصـنائع   ٦/١٦٨البحر الرائق لابن نجيم ) ٣(
 .٧/٥الحاوي الكبير للماوردي 

 .٣/٢٨٨، كشاف القناع ٤/٥١٤المصادر السابقة، مواهب الجليل للحطاب : انظر) ٤(

 .٣٨٤، ٦، المغني لابن قدامة ٥/٢٠١بدائع الصنائع ) ٥(

 ).٥/٢٠١(بدائع الصنائع ) ٦(

 ).١/٤١١(المهذب ) ٧(
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 ).٨/٣٩(وقبله ، المحلى بالآثار   المصدر السابق: انظر ) ١(

  .  ٢٣٥نظرية العقد لابن تيمية ص ) ٢(
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  .  ٢/٦٦٥تفسير آيات أشكلت لابن تيمية ) ١(
، بيع الدين في الشـريعة الإسـلامي    ٣٠/٢٦٤مجموع الفتاوى لابن تيمية : انظر ) ٢(

  . ٣٢وهبة الزحيلي  ص (د
  .  ٣/٣٦٤إغاثة اللهفان ) ٣(
  .  ٢٣٥نظرية العقد ص ) ٤(
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  .  ٨/٨٩، شرح كتاب النيل  ٦/١٩الخرشي ) ١(
  .  ٦/١٩نفسه ) ٢(
سـكحال المجـاجي   /  ، أحكام عقد البيع د ٤/٣٣، المدونة  ٢/٧٩الفواكه الدواني ) ٣(

  . ٢٠١ص 
، فتح  ٦٧/  ٣مع بلغة السالك ، الشرح الصغير  ٢٢/  ٧شرح فتح القدير : انظر ) ٤(

، البحر الزخار   ٤٨٧/  ٧، المحلي بالآثار  ٣٤/ ٥، الإنصاف  ٢٠٢/  ١الوهاب 
  .٦٩/  ٨، شرح كتاب النيل   ٥١٢/  ٣، الروضة البهية  ١٨٢/  ٨

  . ٩/  ٢أعلام الموقعين )  ٥(
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  .سبق تخريجه وهو في سنن الدار قطني وحكم عليه بالضعف ) ١(
  . ١٥٧/  ٥ر نيل الأوطا) ٢(
  ١٣٦/  ٤الفروع ) ٣(
  ٣/٤٥سبل السلام ) ٤(
  .ط المدينة المنورة  ٢٥تدريب الراوي للسيوطي ص ) ٥(
، بيع الدين والأوراق المالية وبـدائلها الشـرعية لتقـي     ٣٦٧/  ٤التاج والإكليل ) ٦(

، ١٩٨٩الـدورة الحاديـة عشـر     العثماني بحث لمؤتمر الفقه الإسـلامي بجـده  
عبد الغني عبد الفتـاح غنـيم   / ام بيع الدين في الفقه الإسلامي دهـ ، أحك١٤١٩

  م  ٢٠٠٢هـ  ١٤٢٣الطبعة الأولى  ٢٨ص 
  .  ٢٦/  ٣، تلخيص الحبير  ١٥٠/  ٤المبدع ) ٧(
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، بيع  ٤١٩/  ١، المهذب  ٧٩/  ٢، الفواكه الدواني  ٤٧٦/  ١٤المبسوط : انظر ) ١(
  .٣٣وهبة الزحيلي ص / الدين في الشريعة الإسلامية د

فرائد الفوائد ص ، والمنتقي من  ٣٩مختارات من إعلام الموقعين لابن عثيمين ص ) ٢(
  . ٧نقلا عن بيع الدين أقسامه وشروطه لراشد بن فهد آل حفيظ ص  ١٦١

  .٥١٢/  ٢٠فتاوى ابن تيمية ) ٣(
  . ٢٠،  ١٩عبد الغني عبد الفتاح ص / أحكام بيع الدين في الفقه الإسلامي د) ٤(
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  . ٩/  ٢إعلام الموقعين ) ١(
، أحكام بيع الدين فـي   ٣٣حيلي ص وهبة الز/ بيع الدين في الشريعة الإسلامية د) ٢(

  . ٢٠عبد الغني عبد الفتاح غنيم ص / الفقه الإسلامي د
  ،  ٣٩مختارات من إعلام الموقعين ص ) ٣(
  .٢١عبد الغني عبد الفتاح غنيم ص / أحكام البيع الدين في الفقه الإسلامي د) ٤(
  . ٧بيع الدين أقسامه وشروطه لراشد بن فهد آل حفيظ  ص) ٥(
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، كشاف القنـاع  ٢٠٨/  ٩، شرح الوجيز للرافعي  ٢٣٤/  ٥بدائع الصنائع  : ظران) ١(
، شرح كتاب النيـل  ٣٦٤/  ٢، الروضة البهية ١٦٤/ ٤، التاج المذهب ٣٠٤/ ٣

  .٧١/  ٨وشفاء العليل 
  .٢بيع الدين والأوراق المالية وبدائلها الشرعية للقاضي محمد تقي العثماني ص ) ٢(
  . ٨٩/  ٨رح كتاب النيل وشفاء العليل ، ش ١٩/  ٦الخرشي ) ٣(
  . ١٩/  ٦الخرشي ) ٤(
   ٩/  ٢، إعلام الموقعين ٢٣٥نظرية العقد ص ) ٥(
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  .١٥بيع الدين أقسامه وشروطه لراشد بن فهد آل حفيظ ص ) ١(
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  .٨/٦٩، شرح كتاب النيل ٣/٥١٢، الروضة البهية ٤/١٦٤لأحكام المذهب 

  .المراجع السابقة ) ٣(
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  .٢٧١/  ١الإقناع ) ١(
  .، ٣٨٩/  ١، إعلام الموقعين  ٢٥٨/  ٢٩فتاوى ابن  تيمية ) ٢(
راشد بن فهد آل حفيظ وقد قام بجمع مختصر حقق فيه مذهب الحنابلة في : ث الباح) ٣(

مسألة بيع الدين بالدين وهو منشور في مكتبة مشـكاة الإسـلامية علـى شـبكة     
  ) بيع الدين أقسامه وشروطه( هـ بعنوان  ١٤٢٦الانترنت 

  .راجع فيما سبق) ١(



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

@ @@ @@ @@ @

٧٧ 

&!�/��&!�/��&!�/��&!�/��&����FFFF��I1�2�#KCא�3א�>���71/�א&�.���t�!�i¬���(ن�[�Iאز�א������pو=�&������4��I1�2�#KCא�3א�>���71/�א&�.���t�!�i¬���(ن�[�Iאز�א������pو=�&������4��I1�2�#KCא�3א�>���71/�א&�.���t�!�i¬���(ن�[�Iאز�א������pو=�&������4��I1�2�#KCא�3א�>���71/�א&�.���t�!�i¬���(ن�[�Iאز�א������pو=�������4وووو

.����א��
.�א	�لא��
.�א	�لא��
.�א	�لא��
.�א	�ل����.
����.
����.
��������F]���.�i&F]���.�i&F]���.�i&F]���.�i&�E�E�E�Eو�(و�(و�(و�)FFFF�F�+]�F�+]�F�+]�F�+]��������0����E�E�E�Eא���
.�א	��ل�3(س�א���ل��2א��������0א���
.�א	��ل�3(س�א���ل��2א��������0א���
.�א	��ل�3(س�א���ل��2א��������0א���
.�א	��ل�3(س�א���ل��2א�

���=�t�#>�#6אIE�����0\�h���=�t�#>�#6אIE�����0\�h���=�t�#>�#6אIE�����0\�h���=�t�#>�#6אIE�����0\�hWWWW� �� �� �� �
����١١١١�W�W�W�W�5!6��&#
�N)�5!6��&#
�N)�5!6��&#
�N)�5!6��&#
�N)��������������������������������������������٢٢٢٢WWWW�������%+!<
�N)���%+!<
�N)���%+!<
�N)���%+!<
�N)�������!�
>�ع�&%���N���!�
>�ع�&%���N���!�
>�ع�&%���N���!�
>�ع�&%���NKKKK 

�.$��.$��.$��.$����0����!���ودא���������������C+��c�¦�F%%%%=9א�א�$�م����������0=9א�א�$�م����������0=9א�א�$�م����������0=9א�א�$�م�����Cא���3&��kT���+
��!���ودא�����������C+��c�¦�Fذ3Cא���3&��kT���+
��!���ودא�����������C+��c�¦�Fذ3Cא���3&��kT���+
��!���ودא�����������C+��c�¦�Fذ3Cא���3&��kT���+
ذ3
�����3I�5§�w)3���
I�-د����¤�%�
M��3I-Oא����eو3د)��hم��
��������3I�5§�w)3א�$��&�x��$���xو=9א�א�$I�-د����¤�%�
M��3I-Oא����eو3د)��hم��
��������3I�5§�w)3א�$��&�x��$���xو=9א�א�$I�-د����¤�%�
M��3I-Oא����eو3د)��hم��
��������3I�5§�w)3א�$��&�x��$���xو=9א�א�$I�-د����¤�%�
M��3I-Oא����eو3د)��hم������א�$��&�x��$���xو=9א�א�$
א�:�5���R.���م�[Iאز�=�e9א� 3I��،�وذ���� '��א���3א[5��I�5:��c�¦م�&!�/�����א�:�5���R.���م�[Iאز�=�e9א� 3I��،�وذ���� '��א���3א[5��I�5:��c�¦م�&!�/�����א�:�5���R.���م�[Iאز�=�e9א� 3I��،�وذ���� '��א���3א[5��I�5:��c�¦م�&!�/�����א�:�5���R.���م�[Iאز�=�e9א� 3I��،�وذ���� '��א���3א[5��I�5:��c�¦م�&!�/�����

F=)ع���3&�§IKÂא�x��$��&�x��$א�F=)ع���3&�§IKÂא�x��$��&�x��$א�F=)ع���3&�§IKÂא�x��$��&�x��$א�F=)ع���3&�§IKÂא�x��$��&�x��$1!�����7א��،���!�Cא���3&�kT��+
�!���،�1!�7א�+��0،�و��5��ذ3Cא���3&�kT��+
�!���،�1!�7א�+��0،�و��5��ذ3Cא���3&�kT��+
�!���،�1!�7א�+��0،�و��5��ذ3Cא���3&�kT��+
א�+��0،�و��5��ذ3
���������2�.

��د���2א���Mא����CK��%��C]�����.���F�]���.

��د���2א���
.�T���������2ن�א"->�אل�א��
.�א	�ل�&��Mא����CK��%��C]�����.���F�]���.

��د���2א���
.�T���������2ن�א"->�אل�א��
.�א	�ل�&��Mא����CK��%��C]�����.���F�]���.

��د���2א���
.�T���������2ن�א"->�אل�א��
.�א	�ل�&��Mא����CK��%��C]�����.���F�]���.
Tن�א"->�אل�א��
.�א	�ل�&��

���
�������YI���Cא���F��]א��F��&������
�������YI���Cא���F��]א��F��&������
�������YI���Cא���F��]א��F��&������
�������YI���Cא���F��]א��F��&����������!�=�oא��3&�������C+��2وذ������،.�������!�=�oא��3&�������C+��2وذ������،.�������!�=�oא��3&�������C+��2وذ������،.�������!�=�oא��3&�������C+��2وذ������،.FFFF�4(م����|�E)�4(م����|�E)�4(م����|�E)�4(م����|�E)
4&#E4&#E4&#E4&#E؟؟؟؟EEEEFFFF١١١١EEEE�،�،�،�،�R�5�:�3א�I5§�w)3��!]���%�!�¦�2د��¤�%
M��3I-O!���(ن�א���	وא�R�5�:�3א�I5§�w)3��!]���%�!�¦�2د��¤�%
M��3I-O!���(ن�א���	وא�R�5�:�3א�I5§�w)3��!]���%�!�¦�2د��¤�%
M��3I-O!���(ن�א���	وא�R�5�:�3א�I5§�w)3��!]���%�!�¦�2د��¤�%
M��3I-O!���(ن�א���	وא
-������Cא�������א�_�)��5���3I5§א�:�5��2�R=9א�א�IJIع�و=�4(ن�א�N-��ل�-������Cא�������א�_�)��5���3I5§א�:�5��2�R=9א�א�IJIع�و=�4(ن�א�N-��ل�-������Cא�������א�_�)��5���3I5§א�:�5��2�R=9א�א�IJIع�و=�4(ن�א�N-��ل�-������Cא�������א�_�)��5���3I5§א�:�5��2�R=9א�א�IJIع�و=�4(ن�א�N-��ل�א"א"א"א"


�-|�4ز
�د��א�[��F،�و=�9א�
�-|�ÁRM�]�4א���.�א�+�Iض��������e���kT���9�2א���ض���������I�+א���.�א�ÁRM�]�4�|-�

�-|�4ز
�د��א�[��F،�و=�9א��e���kT���9�2א���ض���������I�+א���.�א�ÁRM�]�4�|-�

�-|�4ز
�د��א�[��F،�و=�9א��e���kT���9�2א���ض���������I�+א���.�א�ÁRM�]�4�|-�

�-|�4ز
�د��א�[��F،�و=�9א��e���kT���9�2א�����
�����FFFF٢٢٢٢EEEEو�+�و��Jא�[�F&���ل�I��Nز�و�+�و��Jא�[�F&���ل�I��Nز�و�+�و��Jא�[�F&���ل�I��Nز�و�+�و��Jא�[�F&���ل�I��Nز� �� �� �� �

���~�Æ���~�Æ���~�Æ���~�Æ����¨I�
�N��&#ن���م�א<�אط�א�)�?<"¨I�
�N��&#ن���م�א<�אط�א�)�?<"¨I�
�N��&#ن���م�א<�אط�א�)�?<"¨I�
�N��&#">?�(ن���م�א<�אط�א�������3I א��e9=אز�I]�0د�������3I א��e9=אز�I]�0د�������3I א��e9=אز�I]�0د�������3I א��e9=אز�I]�0د�����
�!�Cא���3&��+
39��!�Cא���3&��+
39��!�Cא���3&��+
39��!�Cא���3&��+
39���!+6�S���6א<�ط�א����!�
>�ع�&%���N����%+!<
�N)א<�אط���6+!������و(��S���6א<�ط�א����!�
>�ع�&%���N����%+!<
�N)א<�אط���6+!������و(��S���6א<�ط�א����!�
>�ع�&%���N����%+!<
�N)א<�אط���6+!������و(��S���6א<�ط�א����!�
>�ع�&%���N����%+!<
�N)א<�אط���و(�����

%!���.��.
�!����W�W�W�Wوא	C�&���� '��&!/�א��
.��.���!%وא	C�&���� '��&!/�א��
.��.���!%وא	C�&���� '��&!/�א��
.��.���!%وא	C�&���� '��&!/�א��Cא���3&�.��I�ªن�)���!�Cא���3&�.��I�ªن�)���!�Cא���3&�.��I�ªن�)���!�Cא���3&�.��I�ªن�)�W�W�W�W�%C
�I�6&�ع�א��א\.�د
�I�6�%C&�ع�א��א\.�د
�I�6�%C&�ع�א��א\.�د
�I�6�%C&�ع�א��א\.�د
.

>�ع�&%���!����V=9�O&:|��������،،،،�.�א��
.�.�א��
.�.�א��
.�.�א���N�������|:&�V=9�O���!�
>�ع�&%���N�������|:&�V=9�O���!�
>�ع�&%���N�������|:&�V=9�O���!�
>�ع�&%���N��ذ���������I�«و��+�S&���@C1ذ�������،�(و��I�«و��+�S&���@C1ذ�������،�(و��I�«و��+�S&���@C1ذ�������،�(و��I�«و��+�S&���@C1و�)�،������.����.����.����.��

�
I&#אل�א�Iא���
I&#אل�א�Iא���
I&#אل�א�Iא���
I&#אل�א�Iא��<hذא�T�NT�/!<א��� 
��6�،<hذא�T�NT�/!<א��� 
��6�،<hذא�T�NT�/!<א��� 
��6�،<hذא�T�NT�/!<א��� 
���FFFF١١١١EEEEKKKK]�א��א\.�א�+Iض��F<hא�-5��Rא ��]�א��א\.�א�+Iض��F<hא�-5��Rא ��]�א��א\.�א�+Iض��F<hא�-5��Rא ��]�א��א\.�א�+Iض��F<hא�-5��Rא ��،�6 �� �� �� �

                                                           

  .١٩٦حماد ص نزيه / قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد د) ١(
  . ٤١٩/  ١، المهذب  ٧٩/  ٢، الفواكه الدواني  ٤٧٦/  ١٤المبسوط : انظر) ٢(
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ط  ١٥٩/  ٢، المنثور في القواعد للزركشى  ٣٢٦الأشباه والنظائر للسيوطي ص ) ١(
ي الديون وأهم تطبيقاته المعاصـرة رسـالة   وزارة الأوقاف الكويتية ، التصرف ف

  .٧٤دكتوراه إعداد خالد محمد حسين إبراهيم ص 
  .٧٤نفسه ص ) ٢(
، مغني  ٧٧/  ٥، شرح الخرشي على مختصر خليل  ٨٢/  ٤تبين الحقائق : انظر ) ٣(

، جواهر الكـلام   ١١٧/  ٤، البحر الزخار  ١٩٨/  ٤المبدع  ٢٧١/  ٢المحتاج 
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@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝª‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa‘†b�Üa@@@@çíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaìçíqþrÜaì@ @@ @@ @@ @
@@@@ 

@ @@ @@ @@ @

٧٩ 

���ن����א�K��Fy�N�e�C+6�w#=&!�/�د�א�K��Fy�N�e�C+6�w#=&!�/�د�א�K��Fy�N�e�C+6�w#=&!�/�د�א�K��Fy�N�e�C+6�w#=&!�/�د�و���:�2�05ذ���א&.�M1م�و���:�2�05ذ���א&.�M1م�و���:�2�05ذ���א&.�M1م�و���:�2�05ذ���א&.�M1م��Wن�I�$
�.�
���ن�����Wن�I�$
�.�
���ن�����Wن�I�$
�.�
���ن�����Wن�I�$
�.�

.
�&�Nو���C&�N�،e������.
�&�Nو���C&�N�،e������.
�&�Nو���C&�N�،e������.
�&�Nو���C&�N�،e�������.$
،�و�t+&�Nو�N&+#ض�،�O�ن�&>!����C#�&%�(و�£�
$.�،�و�t+&�Nو�N&+#ض�،�O�ن�&>!����C#�&%�(و�£�
$.�،�و�t+&�Nو�N&+#ض�،�O�ن�&>!����C#�&%�(و�£�
$.�،�و�t+&�Nو�N&+#ض�،�O�ن�&>!����C#�&%�(و�£�

F��&ذ����FOF��&ذ����FOF��&ذ����FOF��&ذ����FOFFFF١١١١EEEEKKKK� �� �� �� �
���9&�NT�?	�39(��9א+E�4=و��وא�1��3I(م�M1�.&ز�א�])���9و&�NT�?	�39(��9א+E�4=و��وא�1��3I(م�M1�.&ز�א�])���9و&�NT�?	�39(��9א+E�4=و��وא�1��3I(م�M1�.&ز�א�])���9و&�NT�?	�39(��9א+E�4=و��وא�1��3I(م�M1�.&ز�א�])وFFFF٢٢٢٢EEEE�K�K�K�K� �� �� �� �

�����.�i�&�.
������#�-��
.�&��i.�����وא"-�ل�§�3I5א�:�5�I]�����Rאز�&!/�א��
.�א	��ل�א�������#�-��
.�&��i.�����وא"-�ل�§�3I5א�:�5�I]�����Rאز�&!/�א��
.�א	��ل�א�������#�-��
.�&��i.�����وא"-�ل�§�3I5א�:�5�I]�����Rאز�&!/�א��
.�א	��ل�א�������#�-��وא"-�ل�§�3I5א�:�5�I]�����Rאز�&!/�א��
.�א	��ل�א�
�1�������W�������W�������W�������W١١١١�ل�&�����Cوא�G#�وא�+�Iل1�ل�&�����Cوא�G#�وא�+�Iل1�ل�&�����Cوא�G#�وא�+�Iل1�ل�&�����Cوא�G#�وא�+�Iل J� J� J� J������C��6������F!.�א��6��C������F!.�א��6��C������F!.�א��6��C������F!.�א� �� �� �� �


��I"3ل�א����W�W�W�W��3و¨��.�א&.����4J3�#א����5C��h�،�ل����3و¨��.�א&.����4J3�#א����5C��h�،�ل����3و¨��.�א&.����4J3�#א����5C��h�،�ل����3و¨��.�א&.����4J3�#א����5C��h�،�ل��c�hل�א��I"3��
�c�hل�א��I"3��
�c�hل�א��I"3��
�c�h�W�W�W�W�/!&)�4�T�/!&)�4�T�/!&)�4�T�/!&)�4�T
א&�F&W��p6�/!�<&!/�&��������و*��9&���3א=�0،�و(&!/�&���3א=�0و*��9&��������*��9א&�F&W��p6�/!�<&!/�&��������و*��9&���3א=�0،�و(&!/�&���3א=�0و*��9&��������*��9א&�F&W��p6�/!�<&!/�&��������و*��9&���3א=�0،�و(&!/�&���3א=�0و*��9&��������*��9א&�F&W��p6�/!�<&!/�&��������و*��9&���3א=�0،�و(&!/�&���3א=�0و*��9&��������*��9

�+#�e9=�.��e9=��������AAAA،��6�ل�I"3ل�א��=�e9=�.��e9،��6�ل�I"3ل�א��=�e9=�.��e9،��6�ل�I"3ل�א��=�e9=�.��e9،��6�ل�I"3ل�א��&��=9�pEس�(ن�p&�N#+�&��=9�pEس�(ن�p&�N#+�&��=9�pEس�(ن�p&�N#+�&��=9�pEس�(ن�p&�N��������h#:-E�£�����5�I
����h#:-E�£�����5�I
����h#:-E�£�����5�I
����h#:-E�£�����5�I

�R4>���$C!&و�R4>���$C!&و�R4>���$C!&و�R4>���$C!&و�@�@�@�@FFFF٣٣٣٣EEEEKKKK� �� �� �� �

��������� e��j&����9�2א��w9א���.�iאل���.�א���<-"Nאز�אI]�����F!�7د�
����������4:6א	� e��j&����9�2א��w9א���.�iאل���.�א���<-"Nאز�אI]�����F!�7د�
����������4:6א	� e��j&����9�2א��w9א���.�iאل���.�א���<-"Nאز�אI]�����F!�7د�
����������4:6א	� e��j&����9�2א��w9א���.�iאل���.�א���<-"Nאز�אI]�����F!�7د�
�4:6א	�
א|-h��Rא&.���#�א��������$�ن�א��3א=�0،�وא��3א=��0$�ن�א���������א|-h��Rא&.���#�א��������$�ن�א��3א=�0،�وא��3א=��0$�ن�א���������א|-h��Rא&.���#�א��������$�ن�א��3א=�0،�وא��3א=��0$�ن�א���������א|-h��Rא&.���#�א��������$�ن�א��3א=�0،�وא��3א=��0$�ن�א����������W�W�W�Wو&!�ن�ذ���و&!�ن�ذ���و&!�ن�ذ���و&!�ن�ذ���

�¢Cא��e#�
����ذ���و��h">?�&!�ن�ذ�����2��������pذ���و��h">?�&!�ن�ذ�����2��������pذ���و��h">?�&!�ن�ذ�����2��������pذ���و��h">?�&!�ن�ذ�����2������������pو=�I&!/���1=���&���#�و
�#�eא�C¢�و=�I&!/���1=���&���#�و
�#�eא�C¢�و=�I&!/���1=���&���#�و
�#�eא�C¢�و=�I&!/���1=���&���#�و
R�|-hאR�|-hאR�|-hאR�|-hز�&!�/���������������א��]�#����&�.
���C���1א�)�R��|-hز�א�ذא�[�Tو��� #����&�.
���Cز�&!�/�����������(��1א���]�#����&�.
���C���1א�)�R��|-hز�א�ذא�[�Tو��� #����&�.
���Cز�&!�/�����������(��1א���]�#����&�.
���C���1א�)�R��|-hز�א�ذא�[�Tو��� #����&�.
���Cز�&!�/�����������(��1א���]�#����&�.
���C���1א�)�R��|-hز�א�ذא�[�Tو��� #����&�.
���C��1א�)


�2�c<iא�&�.����9��f(و��k�)��Tذא�O�ن���$%���-�#Áא���=������
�2�c<iא�&�.����9��f(و��k�)��Tذא�O�ن���$%���-�#Áא���=������
�2�c<iא�&�.����9��f(و��k�)��Tذא�O�ن���$%���-�#Áא���=������
�2�c<iא�&�.����9��f(و��k�)��Tذא�O�ن���$%���-�#Áא�������=��FFFF٤٤٤٤EEEEKKKK� �� �� �� �
Tن�¼�T�f#1�.&�zن�¼�T�f#1�.&�zن�¼�T�f#1�.&�zن�¼��W�W�W�W�f#1�.&�zوא��ض�א&.�M1م�����אN�-"Nل�&95א�א	�
�7وh�ل�وא��ض�א&.�M1م�����אN�-"Nل�&95א�א	�
�7وh�ل�وא��ض�א&.�M1م�����אN�-"Nل�&95א�א	�
�7وh�ل�وא��ض�א&.�M1م�����אN�-"Nل�&95א�א	�
�7وh�ل�

�%<+>���9&�%!����5>�t��-א��F<�
�;!+J�%<+>���9&�%!����5>�t��-א��F<�
�;!+J�%<+>���9&�%!����5>�t��-א��F<�
�;!+J�%<+>���9&�%!����5>�t��-א��F<�
�;!+JFFFF٥٥٥٥EEEEKKKK� �� �� �� �

                                                           

  .٤٨٧/  ٧المحلى بالآثار ) ١(
  ٤٥٥/  ٧نفسه ) ٢(
  .٥٠/  ٧سبق تخريجه وهو في مسند أحمد ) ٣(
نزيـه  / ، قضايا فقهية معاصـرة د  ١٨/  ٣، سبل السلام  ١٥٧/  ٥نيل الأوطار ) ٤(

  .١٩٧حماد ص 
  .٤٥٢/  ٧المحلى بالآثار ) ٥(
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  . ، ١١٢ل البيوع الممنوعة ص أصو،  ١٥٧/  ٥نيل الأوطار ) ١(
  . ١٠٨/  ٨، المصنف لعبد الرازق  ٤٨٨/  ٧المحلى بالآثار ) ٢(
  .المراجع السابقة) ٣(
  . ٤٨٨/  ٧المحلى بالآثار ) ٤(
  . ٤٨٨/ ٧نفسه ) ٥(
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وهبة الزحيلـي ص  / ، بيع الدين في الشريعة الإسلامية د ٢٣٤/  ٥بدائع الصنائع ) ١(
١٦.  

  .٤٥٢/  ٧المحلى بالآثار ) ٢(
  . ٨٢/  ٤تبيين الحقائق ) ٣(
سبق تخريجه وهو في صحيح مسلم ـ كتاب المساقاة ـ باب النهي عن بيع الورق   ) ٤(

  .بالذهب دينا
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  . ٨٤٤/  ٣سبل السلام ) ١(
  .١٥٧/  ٥، نيل الأوطار  ٥١٠/  ٢٩فتاوى ابن تيمية : انظر ) ٢(
  . ٤٥٣/  ٧سبق تخريجه وهو في المحلى بالآثار ) ٣(
عبـد الغنـي عبـد    / فسه الجزء والصفحة ، أحكام بيع الدين في الفقه الإسلامي دن) ٤(

  .٢٨الفتاح غنيم ص 
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وذلك في حديث أخرجه مسلم في صحيحه كتاب البيوع ـ باب بطلان بيع الحصـاة   ) ١(
  .والبيع الذي فيه غرر

  .٤٥٢/  ٧المحلى بالآثار ) ٢(
  .هذا البحث  راجع بيان المراد بالغرر في الفرع الثاني من) ٣(
  . ١٨:  ١٧وهبة الزحيلي  ص / بيع الدين في الشريعة الإسلامية د) ٤(
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، وكما سبق أن من معاني الدين التأجيل وبه يتميز عـن   ٣٣١/  ٤إعانة الطالبين ) ١(
العين وأن كل دين حال إذا أجله صاحبه صار مؤجلا واستثنى بعض فقهاء الحنفية 

تعريف اللغوي والاصـطلاحي للـدين   قة بين الالقرض كما سبق بيان ذلك في العلا
  ) ٦٠/ ٣الهداية شرح البداية  :انظر(

  . ٥١٠/  ٦شرح فتح القدير ) ٢(
  .  ٣٦٦/  ١المهذب ) ٣(
  .١٩٨/  ٤المبدع ) ٤(
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بيع الـدين أقسـامه وشـروطه ،    : استنباطا من الصور المعروضة سابقا ، وانظر ) ١(
  .٩راشد بن فهد آل حفيظ ص 

  . ٣٨٥/  ٦، المغني  ٣٥/  ٥الإنصاف ) ١(
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  .٥٠/  ٧سبق تخريجه وهو في مسند أحمد ) ١(
 ����أن رسـول  «  : روى هذا الحديث عن عمرو بن شعيب عن أبيه عن جده قـال  ) ٢(

أخرجه أحمد فـي  » نهى عن سلف وبيع ، وشرطين في بيع ، وربح ما لم يضمن 
ط جملـة مـن   هذا الحديث صحيح على شر« : قال عنه الحاكم  ١١٩/  ٢مسنده 

   ١٧/  ٢أئمة المسلمين ووافقه الذهبي المستدرك وبهامشه التلخيص للذهبي 
وجـاء فيـه    ٦٦٠،  ٦٥٩/ ٢ت أشكلت ، تفسير آيا ٥١٠/  ٢٩فتاوى ابن تيمية ) ٣(

فلم يجوز بيع الدين بالدين ممن هو عليه بربح ، فإنه ربح فيما لم يضمن ، فإنه (
ح إنما يكون للتـاجر الـذي نفـع النـاس     لم يقبض ولم يصير في ضمانه ، والرب

.... بتجارته فأخذ الربح بإزاء نفعه ، فلم يأكل أموال الناس بالباطل إلى أن قـال  
فلا يربح حتى يصير في صورته ، ويعمل فيه عملا من التجارة إما بنقلهـا إلـى   
مكان آخر ، الذي يشترى في بلد ويبيع في آخر ، وإما بحبسها إلى وقت آخـر ،  

وأجاز ابن تيمية أن يبيعه بأقـل مـن   » ما يكون قبضها ، فإن القبض عمل وأقل 
خيرا ، وأبرأه مـن   سعر يومه وعلل هذا الجواز بأنه لم يربح فيه ، بل زاد المدين

  ) ٥٠٥/  ٢٩فتاوى ابن تيمية ( . بعض حقه 
   ٣٩١/  ٢شرح منتهى الإرادات ) ٤(
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  . ٩/  ٢،إعلام الموقعين  ٥٠٣

قال عنـه ابـن    ٤٥/  ٣، والدار قطني ص )  ٣٤٥١( سنن أبي داود حديث رقم ) ٢(
  .٢٢٥/  ٣ حجر حديث ضعيف تلخيص الحبير

  . ٢٥/  ٣تلخيص الحبير ) ٣(
  . ٥١٧/  ٢٩فتاوى ابن تيمية ) ٤(
  . ٤١٥/  ٦المغني لابن قدامه ) ٥(
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سبق تخريجه وهو في سنن أبي داود ـ كتاب البيوع ـ باب في اقتضاء الذهب من   ) ١(
  ) ٣٣٥٤( الورق رقم 

  . ٢٥٧/  ٩تهذيب مختصر سنن أبي داود لابن القيم ) ٢(
  . ٥١٩/  ٢٩فتاوى ابن تيمية ) ٣(
   ٥٠٥/  ٢٩المرجع السابق ) ٤(
  . ٣٢٦الأشباه والنظائر للسيوطي ص ) ٥(
 .  ٣٢٦الأشباه والنظائر للسيوطي ص  )١(
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، ٩/٢٩٧، المجمـوع ،   ٤/١٦٦رد المحتار على الدر المختار لابن عابدين : انظر )١(
، تهذيب سنن أبي داوود لابـن  ٢٩/٥٠٣، مجموع الفتاوى ٣/٢٩٤كشاف القناع 

  .  ٩/٢٦٠القيم 
  . ٢/١٥٩المنثور في القواعد للزركشى ) ٢(
  . ٤/١٧١، الفروع  ٣/٢٩٤كشاف القناع  )٣(
  . ٢٠١نزيه حماد ص / قضايا فقهية معاصرة ، د )٤(
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، بيع الدين والأوراق المالية وبدائلها الشرعية ، للقاضي ٦/٣٥٢شرح فتح القدير  )١(
محمد تقي العثماني ، بحث مقدم إلى مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدورة الحادية 

  .  ٧م ص ١٩٨٨ -هـ ١٤١٩عشر 
، ٣٣/٤٣١، تكملـة المجمـوع   ٣/٢٣١الجليـل   ، شرح فتح٦/١٦بدائع الصنائع  )٢(

: و انظـر   ٩/٣٩١،  شرح كتاب النيل  ٢٦/١٦٥، جواهر الكلام ٤/٢٧٠المبدع 
  . ١٢عبد الغني غنيم ص / أحكام بيع الدين في الفقه الإسلامي د

  . ٥/٣٤٧رد المحتار  )٣(
  . ١٥أحكام بيع الدين في الفقه الإسلامي ص : المصادر السابقة وانظر عراج )١(
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بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية في مجـال القطـاع العـام والخـاص     ) ١(
 .ةالدورة الحادية عشر.٧القرى صمحمد علي .د

نشـر   ٧الأوراق التجارية والإفلاس ، مصطفى كمال طـه ص   -القانون التجاري ) ٢(
 .  م١٩٨٢مؤسسة الثقافة الجامعية ، الإسكندرية، 

ويقسم التظهير . ط دار الفكر العربي ٥أبو زيد رضوان ، ص / الأوراق التجارية د) ٣(
وهو نقل ملكية الحق الثابـت فـي   : لناقل للملكيةالتظهير ا: إلى ثلاثة أقسام هي 

وهو ما يعرف بـالتظهير  ) أو الحامل(الورقة إلى شخص آخر يسمى المظهر إليه 
، وضـمان  ) المحرر(نقل الملكية دون حاجة إلى رضاء المدين : التام ومن آثاره 

 .المظهر والمظهر إليه ولكل حامل يليه وجود الحق ووفاءه في ميعاده

هو توكيل صادر من المظهر إليه في تحصيل الحق الثابت عند :  يالتو كيلالتظهير 
 >=    . حلول موعد استحقاقها بعبارة تفيد ذلك يسمى التظهير للقبض
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رهن الورقة التجارية مقابل ضمانا لدين على المظهر قبل المظهـر  : التظهير التأميني= 
الغني عبد/ قه الإسلامي دفي الف، أحكام بيع الدين ١٢٣المصدر السابق ص = إليه 

  .وما بعدها ٢٧٢علي جمال الدين عوض ص / غنيم نقلا عن، القانون التجاري د
 .   ٥أبو زيد رضوان ص / الأوراق التجارية د) ١(

ط  ٢٩أحمد بن محمد الخليل ص / الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي د) ٢(
ائن لمدينه مهلة من الوقـت يلتـزم   دار بن الجوزي ، والائتمان عبارة عن منح د

بانتهائها دفع قيمة الدين ، المصدر السابق نقلا عـن ، موسـوعة المصـطلحات    
  .    ٣الاقتصادية راشد البراوى ص 

ل للتداول يعطي صك يمثل نصيبا عينيا أو نقديا في رأس مال الشركة ، قاب: السهم ) ٣(
 . ٤٨أحمد بن محمد الخليل ص /كامها دالأسهم والسندات وأح: مالكه حقوقا خاصة

صك قابل للتداول، تصدره الشركة يمثل قرضا طويل الأجل ، يعقد عادة عن : السند  )٤(
 ٢/١٠٢الخياط / الشركات، د= طريق الاكتتاب العام 
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 - ٥/٣٥٠ن ، إقراض لسقوط خطر الطريق حاشية رد المحتار لابن عابديةبالسفتج )٣(
وثمة اختلاف بينها وبين الكمبيالة فالأخيرة ليس مقصودها تفادي خطر الطريـق،  
ولا تلافي تكلفة نقل المال، إذا أصبح ذلك كله ميسور لكن مقصودها إعطاء مهلـة  

عبـد االله محمـد السـعيدي    /الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة د= للوفاء 
١/٦٢٦ . 

 . ٣١٥ص  الموسوعة الاقتصادية) ٤(

حسـين  . دروس في الأوراق التجارية والنشاط المصرفي ، د على حسن يونس ، د) ٥(
 .، ط مكتبة عين شمس ، القاهرة بدون تاريخ ١٦النووي ص 
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. بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية في مجال القطاع العـام والخـاص د  ) ١(
بحث منشور في مجلة مجمع الفقه الإسلامي الـدورة   ١٨سامي حسن حمود ص 

  .الحادية عشرة
ين بالدين وسندات القرض وبدائلها الشـرعية فـي مجـال    مناقشة موضوع بيع الد) ٢(

  .الدورة الحادية عشر ٤القطاع العام والخاص ص 
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نزيـه حمـاد ص   / المرجع السابق ، قضايا فقهية معاصرة في المال والاقتصاد د  )١(
، الربا في المعاملات  ٢٨٤سامي حمود ص ،، تطوير الأعمال المصرفية  د ٢١٣

 .  ٦٦٥/ ١عبد االله بن محمد السعيدي  / المصرفية المعاصرة د 

 .المصادر السابقة ) ٢(
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بيـروت المكتـب    ٢٠٩٢٠٨مصطفى الهمشري ص/الأعمال المصرفية والإسلام د )١(
  .هـ  ١٤٠٣الإسلامي الطبعة الثانية 

 .٢٠٨مصدر السابق ص ال )١(

لا يحل سلف وبيـع ،  : " عن عبد االله بن عمرو أن النبي صلى االله عليه وسلم قال ) ٢(
سنن الترمذي " ولا شرطان في بيع ، ولا ربح مالم يضمن، ولا بيع ما ليس عندك 

) ١٢٣٤(رقـم   ٣/٥٢٦ـ كتاب البيوع ـباب ماجاء في كراهية بيع ماليس عندك  
 . حيحهذا حديث حسن ص: وقال

 .١/٦٤٤عبد االله محمد السعيدي / الربا في المعاملات المصرفية المعاصرة د )٣(

 .  ١/٦٤٤المصدر السابق  )٤(
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  .مجمع الفقه الإسلامي الدورة الحادية عشرة
  .م ١٣٩٨ط  ٢٢٤/  ٤مواهب الجليل للخطاب )  ٤(
ليل بيع الجامكية عند متأخري الشافعية في حاشية الشبراملسي على نهاية انظر تح)  ٥(

، وقد حقق هذا القاضي محمد تقي العثماني في مبحـث بيـع    ٤٧٨/  ٥المحتاج 
سبق الإشارة إليه وتوصل إلى أنهم لا يجيزون بيع  ١٤الدين والأوراق المالية ص 

  .الجامكية
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الدولة في النشاط الاقتصادي في إطار الاقتصاد الإسـلامي،  محمد فتحي صقر، تدخل ) ١
  .   ٩، ص ١٩٨٨الرسالة للطباعة والنشر، : القاهرة 

مؤسسـة الرسـالة،   : مي، بيـروت محمد فاروق النبهان، أبحاث في الاقتصاد الإسلا) ٢
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  :شرعية الحكم  .٢.٢.١

�����A\�א�QTאد�*ن��R�ن�������P$ Dא���cز��א������א���^�������A\�א�QTאد�*ن��R�ن�������]�ط��P$ Dא���cز��א������א���^�������A\�א�QTאد�*ن��R�ن�������]�ط��P$ Dא���cز��א������א���^�������A\�א�QTאد�*ن��R�ن�������]�ط��P$ Dא���cز��א������א���^���]�ط�
�t� �א�]��12 �א����� �*ن �א�iEאط، ��/א ��12�i�t،و��2 �א�]��12 �א����� �*ن �א�iEאط، ��/א ��12�i�t،و��2 �א�]��12 �א����� �*ن �א�iEאط، ��/א ��12�i�t،و��2 �א�]��12 �א����� �*ن �א�iEאط، ��/א �&�12�i�4�5،و��2 %2� q(�� �*ن F�4�5&� %2� q(�� �*ن F�4�5&� %2� q(�� �*ن F�4�5&� %2� q(�� �*ن F

�\�A�gא\�وא�Kא�-�א�%&� /XD�� �&%�א�-�אKא\�وא��A�g\�אT&�،و*ن /XD�� �&%�א�-�אKא\�وא��A�g\�אT&�،و*ن /XD�� �&%�א�-�אKא\�وא��A�g\�אT&�،و*ن /XD�� ���א.אT&�،و*ن ���א.&� ���א.&� ���א.&� �א�)�&�،�����&� �o�5���� ���I�،�&�(א�� �o�5���� ���I�،�&�(א�� �o�5���� ���I�،�&�(א�� �o�5���� ���I
��א�WDאم������D6��1אJא�])�S�%2�8א�(אد�J=א����5א�]����������12*ن���./c� MEאم�وWDא��������D6��1אJ([א��Sאد)�%2�8א��J=א����5א�]����������12*ن���./c� MEאم�وWDא��������D6��1אJ([א��Sאد)�%2�8א��J=א����5א�]����������12*ن���./c� MEאم�وWDא��������D6��1אJ([א��Sאد)�%2�8א��J=א����5א�]����������12*ن���./c� MEو

�)�1D$Eא���KKKKא�m,=6א���&����א�1D$E(�א�m,=6א���&����א�1D$E(�א�m,=6א���&����א�1D$E(�א�m,=6א���&�� �� �� �� �
  :عدالة الحاكم  .٢.٢.٢

�4א�]�15X،��]�ط����4א�]�15X،��]�ط����4א�]�15X،��]�ط����4א�]�15X،��]�ط����R���R�ن�� $�Pא� و���M)1 א��%2א�T�א�KوאR���R��56�ن�� $�Pא� و���M)1 א��%2א�T�א�KوאR���R��56�ن�� $�Pא� و���M)1 א��%2א�T�א�KوאR���R��56�ن�� $�Pא� و���M)1 א��%2א�T�א�Kوא�56
Eًن��2د�Rن��*�+O�
�[��ن����R��;=&� ME])��א�=�س��P(Q�%&�) �Mא
�O+�*ن��R�ن��2د�P(QEًא
�O+�*ن��R�ن��2د�P(QEًא
�O+�*ن��R�ن��2د�P(QEًא �[��ن����R��;=&� ME])��א�=�س�M� (�&%�،�و�/א �[��ن����R��;=&� ME])��א�=�س�M� (�&%�،�و�/א �[��ن����R��;=&� ME])��א�=�س�M� (�&%�،�و�/א ،�و�/א

�+,
�KKKKא��YE=�ن�":�&�5
,+�א��YE=�ن�":�&�5
,+�א��YE=�ن�":�&�5
,+�א��YE=�ن�":�&�5 �� �� �� �
  : خضوع الدولة للأحكام الشرعية .٢.٢.٣

K�-��&�PRMאم�WD�Eא�'=(wK�-��&�PRMאم�WD�Eא�'=(wK�-��&�PRMאم�WD�Eא�'=(wK�-��&�PRMאم�WD�Eא�'=(w\\\\���������F��tم،�و��RATא�2 �وא�א�]��)��&�%�א���;M�����F��tم،�و��RATא�2 �وא�א�]��)��&�%�א���;M�����F��tم،�و��RATא�2 �وא�א�]��)��&�%�א���;M�����F��tم،�و��RATא�2 �وא�א�]��)��&�%�א���;M
�oDM����1�Rא2 �א��א���N]و����&�Dא�����
��و[�Nא���א2 �א��oDM����1�Rא� و���א��&�Dא�����
��و[�Nא���א2 �א��oDM����1�Rא� و���א��&�Dא�����
��و[�Nא���א2 �א��oDM����1�Rא� و���א��&�Dא�����
��8�1א�4��56א�)�&���M]��ط�*�����E��8�1א�4��56א�)�&���M]��ط�*�����E��8�1א�4��56א�)�&���M]��ط�*�����E��8�1א�4��56א�)�&���M]��ط�*�����Eא� و���א

���DMد��א�]�����12א������J6א�N��&� ��2א�ض����/.�א��)���(D����DMد��א�]�����12א������J6א�N��&� ��2א�ض����/.�א��)���(D����DMد��א�]�����12א������J6א�N��&� ��2א�ض����/.�א��)���(D����DMد��א�]�����12א������J6א�N��&� ��2א�ض����/.�א��)���(D���KKKKK��KKKKK��KKKKK��KKKKKع�א� و��������L$����(ع�א� و�����و����L$����(ع�א� و�����و����L$����(ع�א� و�����و����L$����(و�
�RATم�א�]��)�،�����1¡�دو(�א� و������א ��ذ�?��א(א\�ذא\�����gא��JD אد��،��������RATم�א�]��)�،�����1¡�دو(�א� و������א ��ذ�?��א(א\�ذא\�����gא��JD אد��،��������RATم�א�]��)�،�����1¡�دو(�א� و������א ��ذ�?��א(א\�ذא\�����gא��JD אد��،��������RATم�א�]��)�،�����1¡�دو(�א� و������א ��ذ�?��א(א\�ذא\�����gא��JD אد��،�������
������K���2"م�א�]���)�،�و��RA*�:"אع�W�=א������A���8��א�RDAEم�
�8��א�RDAEم��������Aא�=�Wאع�":�*��RAم�א�]���)�،�و"������K���2و"�K��2א�QTאد�א
�8��א�RDAEم��������Aא�=�Wאع�":�*��RAم�א�]���)�،�و"������K���2و"�K��2א�QTאد�א
�8��א�RDAEم��������Aא�=�Wאع�":�*��RAم�א�]���)�،�و"������K���2و"�K��2א�QTאد�א
و"�K��2א�QTאد�א

����1��2א���yM�P5א6=�ز�2\�א����=]���yMא� و���א���K�Lدو(א�*���1א���K�Lدو(א�*���1א���K�Lدو(א�*���1א���K�Lدو(א�*���1�P�D�&א� و������yM��[=א6=�ز�2\�א�����yM�P5��1��2א�����P�D�&א� و������yM��[=א6=�ز�2\�א�����yM�P5��1��2א�����P�D�&א� و������yM��[=א6=�ز�2\�א�����yM�P5��1��2א�����P�D�&��
�KKKKوא�QTאد�وא�QTאد�وא�QTאد�وא�QTאد� �� �� �� �

  .أعباء الدولة ومجالات تدخلها في الاقتصاد الإسلامي  .٣
���) �و���1xא� و��������A�'��2���5D¢�אT&�%�א�� א$���وא��p(-�،�Tن�����������) �و���1xא� و��������A�'��2���5D¢�אT&�%�א�� א$���وא��p(-�،�Tن�����������) �و���1xא� و��������A�'��2���5D¢�אT&�%�א�� א$���وא��p(-�،�Tن�����������) �و���1xא� و��������A�'��2���5D¢�אT&�%�א�� א$���وאT�،�-)��pن��������
���,��و�D1A�g�+R,��و&�Cو���M����R&��,��1���1م����2T�Mل����R&"�+R���2ل���א� و����T�M��1م����M����R&��,��1و�C�&و��,D1A�g�+Rو���,����R&"�+R���2ل���א� و����T�M��1م����M����R&��,��1و�C�&و��,D1A�g�+Rو���,����R&"�+R���2ل���א� و����T�M��1م����M����R&��,��1و�C�&و��,D1A�g�+Rو���,����R&"�+Rא� و����

���)2�W��n=,����א���QTאد،�����א�F���t�@��1A�%��&�Kא�����وא\�א��1J)����1وא�=��2�W��n(��������1=,����א���QTאد،�����א�F���t�@��1A�%��&�Kא�����وא\�א��1J)����1وא�=��2�W��n(��������1=,����א���QTאد،�����א�F���t�@��1A�%��&�Kא�����وא\�א��1J)����1وא�=��2�W��n(��������1=,����א���QTאد،�����א�F���t�@��1A�%��&�Kא�����وא\�א��1J)����1وא�=�������1א���א���א���א���
وא6)�دن،*و�&%�1A@�"دא(��1��2�Sא���D�E(�����א>��א�=� ��،�وא��iא�2�7'�وא6)�دن،*و�&%�1A@�"دא(��1��2�Sא���D�E(�����א>��א�=� ��،�وא��iא�2�7'�وא6)�دن،*و�&%�1A@�"دא(��1��2�Sא���D�E(�����א>��א�=� ��،�وא��iא�2�7'�وא6)�دن،*و�&%�1A@�"دא(��1��2�Sא���D�E(�����א>��א�=� ��،�وא��iא�2�7'�
�,��א������א�]���12א������م��i��Mא�7�O�N&�8�D���j�،Fא�7א���وض�و&��":�ذ��i��Mم��א������א�]���12א�������,��O�N&�8�D���j�،Fא�7א���وض�و&��":�ذ��i��Mم��א������א�]���12א�������,��O�N&�8�D���j�،Fא�7א���وض�و&��":�ذ��i��Mم��א������א�]���12א�������,��O�N&�8�D���j�،Fא���وض�و&��":�ذ�
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א4�56،�وא� �Qع���%2/א�א4�56،�وא� �Qع���%2/א�א4�56،�وא� �Qع���%2/א�א4�56،�وא� �Qع���%2/א��2'��=�1+�א�8��Y�%2�،N�Dl"?�א(�א
��ق،�و(�2����2'��=�1+�א�8��Y�%2�،N�Dl"?�א(�א
��ق،�و(�2����2'��=�1+�א�8��Y�%2�،N�Dl"?�א(�א
��ق،�و(�2����2'��=�1+�א�8��Y�%2�،N�Dl"?�א(�א
��ق،�و(����2
א�N���Dlو"?���א(�א��1Q�%��&T;،و`�P$ ����\E���r����5A�%Rא� و�������א���5D?Eد����א�N���Dlو"?���א(�א��1Q�%��&T;،و`�P$ ����\E���r����5A�%Rא� و�������א���5D?Eد����א�N���Dlو"?���א(�א��1Q�%��&T;،و`�P$ ����\E���r����5A�%Rא� و�������א���5D?Eد����א�N���Dlو"?���א(�א��1Q�%��&T;،و`�P$ ����\E���r����5A�%Rא� و�������א���5D?Eد����

������1Q��&������1א���Q��&������1א���Q��&������1א���Q��&א���FFFF١١١١EEEEWWWW� �� �� �� �
  . الإشراف على الثروات الطبيعية  .٣.١

������P��&ن�T�،אد��QTא�7א��i"���9���=1Q א���وא\�א��'�Jن��*�%R�6א�%&� (���������P��&ن�T�،אد��QTא�7א��i"���9���=1Q א���وא\�א��'�Jن��*�%R�6א�%&� (���������P��&ن�T�،אد��QTא�7א��i"���9���=1Q א���وא\�א��'�Jن��*�%R�6א�%&� (���������P��&ن�T�،אد��QTא�7א��i"���9���=1Q א���وא\�א��'�Jن��*�%R�6א�%&� (���
�،N�Dlאد�א�Q*�N1�3ص��$�F�&����\א���وא�./��،N�Dlאد�א�Q*�N1�3ص��$�F�&����\א���وא�./��،N�Dlאد�א�Q*�N1�3ص��$�F�&����\א���وא�./��،N�Dlאد�א�Q*�N1�3ص��$�F�&����\א���وא�./������K��J2*�%�&و�H�-وא�%�&�;��Q�����K��J2*�%�&و�H�-وא�%�&�;��Q�����K��J2*�%�&و�H�-وא�%�&�;��Q�����K��J2*�%�&و�H�-وא�%�&�;��Q

א� و���א����������R6א�4�56א�)�&��*ن���2'�و�5�ن����Fא���وא\،�وذ���M�Fن��א� و���א����������R6א�4�56א�)�&��*ن���2'�و�5�ن����Fא���وא\،�وذ���M�Fن��א� و���א����������R6א�4�56א�)�&��*ن���2'�و�5�ن����Fא���وא\،�وذ���M�Fن��א� و���א����������R6א�4�56א�)�&��*ن���2'�و�5�ن����Fא���وא\،�وذ���M�Fن��
�D����&�RD&����1��N=5=�ول�nA��,1Q+�א���Dج������Fوא\،���O=���*و�א���ز�*و��D����&�RD&����1��N=5=�ول�nA��,1Q+�א���Dج������Fوא\،���O=���*و�א���ز�*و��D����&�RD&����1��N=5=�ول�nA��,1Q+�א���Dج������Fوא\،���O=���*و�א���ز�*و��D����&�RD&����1��N=5=�ول�nA��,1Q+�א���Dج������Fوא\،���O=���*و�א���ز�*و�

�KKKKKKKKKKKKKKKK�N&�H��=D���1-�Dא������(א������(א������(א������("�\���C&د��^"���1�D���،�N&�H��=D���1-�D �&%�א���א>��א�=� ���"�\���C&د��^"���1�D���،�N&�H��=D���1-�D �&%�א���א>��א�=� ���"�\���C&د��^"���1�D���،�N&�H��=D���1-�D �&%�א���א>��א�=� ���"�\���C&د��^"��،���1�D �&%�א���א>��א�=� ���
�D-E��1א=Jא��D-E��1א=Jא��D-E��1א=Jא��D-E��1א=J1;�א� و���א�Qم�����B/ل�א��lא�qO��R=�� A*�Eو��،���[J1;�א� و������12وא���?��א�Qم�����B/ل�א��lא�qO��R=�� A*�Eو��،���[J1;�א� و������12وא���?��א�Qم�����B/ل�א��lא�qO��R=�� A*�Eو��،���[J1;�א� و������12وא���?��א�Qم�����B/ل�א��lא�qO��R=�� A*�Eو��،���[J��12وא���?��א��

�i��Mא�2�7'�א���وא\�א��1A�%&�،�1(1J@�אQ�[DO,�،�وא��XDא-,�،�و��i��M��,(1=5א�2�7'�א���وא\�א��1A�%&�،�1(1J@�אQ�[DO,�،�وא��XDא-,�،�و��i��M��,(1=5א�2�7'�א���وא\�א��1A�%&�،�1(1J@�אQ�[DO,�،�وא��XDא-,�،�و��i��M��,(1=5א�2�7'�א���وא\�א��1A�%&�،�1(1J@�אQ�[DO,�،�وא��XDא-,�،�و�5=1),��
���&�i��1<��"����1��+�)�8��Y�%2�،�,D�1?�)���D,�،��+�א����و�����&�i��1<��"����1��+�)�8��Y�%2�،�,D�1?�)���D,�،��+�א����و�����&�i��1<��"����1��+�)�8��Y�%2�،�,D�1?�)���D,�،��+�א����و�����&�i��1<��"����1��+�)�8��Y�%2�،�,D�1?�)���D,�،��+�א����و��KKKK� �� �� �� �

  .المحافظة على الاستقرار والاستقرار المالي  .٣.٢
و��>�,��א�=� ���وא��D���1��6د�Bא�XLD+،�&%�$�ل�"��2د��Sو��>�,��א�=� ���وא��D���1��6د�Bא�XLD+،�&%�$�ل�"��2د��Sو��>�,��א�=� ���وא��D���1��6د�Bא�XLD+،�&%�$�ل�"��2د��Sو��>�,��א�=� ���وא��D���1��6د�Bא�XLD+،�&%�$�ل�"��2دXD��������S م�א� و����XD م�א� و����XD م�א� و����XD م�א� و��
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�;�*ن�b����8و���i�%��&��J��L=6و\�א����D�8وא����bن�*�;����i�%��&��J��L=6و\�א����D�8وא����bن�*�;����i�%��&��J��L=6و\�א����D�8وא����bن�*�;����i�%��&��J��L=6و\�א����Dא��)���,x�N��=`��2و����D-Eאزن�א���Dא��¢���b�)���,x�N��=`��2و����D-Eאزن�א���Dא��¢���b�)���,x�N��=`��2و����D-Eאزن�א���Dא��¢���b�)���,x�N��=`��2و����D-Eאزن�א���Dא��¢���b
P$ وא��Sאد��2'�*��س�א���و�QTא�yM���J1+�א����Dא�P$ وא��Sאد��2'�*��س�א���و�QTא�yM���J1+�א����Dא�P$ وא��Sאد��2'�*��س�א���و�QTא�yM���J1+�א����Dא�P$ وא��Sאد��2'�*��س�א���و�QTא�yM���J1+�א����Dא�FFFF٢٢٢٢EEEEKKKK� �� �� �� �

  .الإشراف على أموال الزكاة  .٢

�B)ز�"دא�,-�.E�D�2،��]�1�2�7;�א� و��،�و���D-وא�B�5دD?1+�א�=��S�OWא��B)ز�"دא�,-�.E�D�2،��]�1�2�7;�א� و��،�و���D-وא�B�5دD?1+�א�=��S�OWא��B)ز�"دא�,-�.E�D�2،��]�1�2�7;�א� و��،�و���D-وא�B�5دD?1+�א�=��S�OWא��B)ز�"دא�,-�.E�D�2،��]�1�2�7;�א� و��،�و���D-وא�B�5دD?1+�א�=��S�OWא�
�������5M�P$ א���Nز�����S�2د"�Sدא*��,Q�،��D�6א�P���D��1&%�א����W,r�،P�D�&�������5M�P$ א���Nز�����S�2د"�Sدא*��,Q�،��D�6א�P���D��1&%�א����W,r�،P�D�&�������5M�P$ א���Nز�����S�2د"�Sدא*��,Q�،��D�6א�P���D��1&%�א����W,r�،P�D�&�������5M�P$ א���Nز�����S�2د"�Sدא*��,Q�،��D�6א�P���D��1&%�א����W,r�،P�D�&

���1��P�t�@1A(א��� ���دא>+�א�R�`�%&�yM�8Q D�ن�و&%�R�`�E�ن،�و�1��P�t�@1A���F�/M(א��� ���دא>+�א�R�`�%&�yM�8Q D�ن�و&%�R�`�E�ن،�و�1��P�t�@1A���F�/M(א��� ���دא>+�א�R�`�%&�yM�8Q D�ن�و&%�R�`�E�ن،�و�1��P�t�@1A���F�/M(א��� ���دא>+�א�R�`�%&�yM�8Q D�ن�و&%�R�`�E�ن،�و�F�/Mدو(�دو(�دو(�دو(�
                                                           

يـة،  دار النهضة العرب: عطية عبد الواحد، دور السياسة المالية في تحقيق، القاهرة) ١
  .١١١م، ص١٩٩٣

  . ١١٥نفس المرجع السابق ، ص ) ٢
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٢٠٣  

�����y�9א�� (�Sא�]�א>���1 ود�Bא� $P،�و����+�����1Aدو(א��H(���S�OW��Q�����y�9א�� (�Sא�]�א>���1 ود�Bא� $P،�و����+�����1Aدو(א��H(���S�OW��Q�����y�9א�� (�Sא�]�א>���1 ود�Bא� $P،�و����+�����1Aدو(א��H(���S�OW��Q�����y�9א�� (�Sא�]�א>���1 ود�Bא� $P،�و����+�����1Aدو(א��H(���S�OW��Q
�2��D-Eאزن�א�D9��81א��:"�BدC���j��2��D-Eא�%&�LD9�2��81א���D-Eאزن�א�D9��81א��:"�BدC���j��2��D-Eא�%&�LD9�2��81א���D-Eאزن�א�D9��81א��:"�BدC���j��2��D-Eא�%&�LD9�2��81א���D-Eאزن�א�D9��81א��:"�BدC���j��2��D-Eא�%&�LD9��81א�FFFF١١١١EEEEKKKK� �� �� �� �

��%�&��1J��Lא��+���J�]�@�1AאT&��אل������J�]�@�1AאT&��אل������J�]�@�1AאT&��אل������J�]�@�1AאT&��אل����وRt%��� و���*ن���XD م�*����dא�=�+�א���1J��L&�%��وRt%��� و���*ن���XD م�*����dא�=�+�א���1J��L&�%��وRt%��� و���*ن���XD م�*����dא�=�+�א���1J��L&�%��وRt%��� و���*ن���XD م�*����dא�=
����,1�"��nא� و���*ن����N1�D���1א��)����א�������و"^�د�א��،S�OW1,��א�Q�H1,����א�����"��nא� و���*ن����N1�D���1א��)����א�������و"^�د�א��،S�OW1,��א�Q�H1,����א�����"��nא� و���*ن����N1�D���1א��)����א�������و"^�د�א��،S�OW1,��א�Q�H1,����א�����"��nא� و���*ن����N1�D���1א��)����א�������و"^�د�א��،S�OW1,��א�Q�Hא����
��������%�R`�،S��OWאل�א���&*�Nز���ق����Y��������@�1A�%&��&*�،א�)�د������J3ن�א��L���������%�R`�،S��OWאل�א���&*�Nز���ق����Y��������@�1A�%&��&*�،א�)�د������J3ن�א��L���������%�R`�،S��OWאل�א���&*�Nز���ق����Y��������@�1A�%&��&*�،א�)�د������J3ن�א��L���������%�R`�،S��OWאل�א���&*�Nز���ق����Y��������@�1A�%&��&*�،א�)�د������J3ن�א��L�
�����W-��(��O�،��-�
���oD���%&�+1��ن�*&�אل�א��S�OW":�ز&��&��Dو���&�%��1A@�א
�-��،�oD���%&�+1��������W-��(��O��ن�*&�אل�א��S�OW":�ز&��&��Dو���&�%��1A@�א
�-��،�oD���%&�+1��������W-��(��O��ن�*&�אل�א��S�OW":�ز&��&��Dو���&�%��1A@�א
�-��،�oD���%&�+1��������W-��(��O��ن�*&�אل�א��S�OW":�ز&��&��Dو���&�%��1A@�א

�&�R�8א������2א�oD���B/א��&�R�8א������2א�oD���B/א��&�R�8א������2א�oD���B/א��&�R�8א������2א�oD���B/א����������،;�D��A�N�&�H���=D����M������,�i���J��&�'��(و��������������،;�D��A�N�&�H���=D����M������,�i���J��&�'��(و��������������،;�D��A�N�&�H���=D����M������,�i���J��&�'��(و��������������،;�D��A�N�&�H���=D����M������,�i���J��&�'��(و�����
و�HA�gא� $�Pא� ود�1Q)�'�&� א(�&������������;،�*و��� �+�?�وض��M ون��و�HA�gא� $�Pא� ود�1Q)�'�&� א(�&������������;،�*و��� �+�?�وض��M ون��و�HA�gא� $�Pא� ود�1Q)�'�&� א(�&������������;،�*و��� �+�?�وض��M ون��و�HA�gא� $�Pא� ود�1Q)�'�&� א(�&������������;،�*و��� �+�?�وض��M ون��

��S <�QFFFF٢٢٢٢EEEEKKKK*و�"^�د���ع�&%�א��D&1=�\�א�E�%�/����12��D-E^ ون��S <�Q��2*و�"^�د���ع�&%�א��D&1=�\�א�E�%�/����12��D-E^ ون��S <�Q��2*و�"^�د���ع�&%�א��D&1=�\�א�E�%�/����12��D-E^ ون��S <�Q��2*و�"^�د���ع�&%�א��D&1=�\�א�E�%�/����12��D-E^ ون���2 �� �� �� �
�������'��2��,Q��5و����,M�y���R6א�%�&���&T1,��و���אQ�D����1&אW�"��L��Q�S�OW��2'�������وא���,Q��5و����,M�y���R6א�%�&���&T1,��و���אQ�D����1&אW�"��L��Q�S�OW��2'�������وא���,Q��5و����,M�y���R6א�%�&���&T1,��و���אQ�D����1&אW�"��L��Q�S�OW��2'�������وא���,Q��5و����,M�y���R6א�%�&���&T1,��و���אQ�D����1&אW�"��L��Q�S�OWوא�

�y�oD�6א�y�oD�6א�y�oD�6א�y�oD�6א�����������_�����2 �M�S��OWدو����"���&��1"����ل�א�����*�%&�PJ���Eو�،�c���������������_�2 �M�S��OWدو����"���&��1"����ل�א�����*�%&�PJ���Eو�،�c���������������_�2 �M�S��OWدو����"���&��1"����ل�א�����*�%&�PJ���Eو�،�c���������������_�2 �M�S��OWدو����"���&��1"����ل�א�����*�%&�PJ���Eو�،�c
א�QTאد���ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،������א��QTאد��א�QTאد���ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،������א��QTאد��א�QTאد���ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،������א��QTאد��א�QTאد���ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،������א��QTאد��
�S�OWאد�א������ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،�وM�E �&%�א�S�OWאد�א������ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،�وM�E �&%�א�S�OWאد�א������ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،�وM�E �&%�א�S�OWאد�א������ذ�T�،Fن��159,�����&%�*�+�&�����א�WDאم�א� و��،�وM�E �&%�א

�2��D-Eن�א��Lא�7א� �T��55Z����D�&����Cw�2��D-Eن�א��Lא�7א� �T��55Z����D�&����Cw�2��D-Eن�א��Lא�7א� �T��55Z����D�&����Cw�2��D-Eن�א��Lא�7א� �T��55Z����D�&����CwFFFF٣٣٣٣EEEEKKKK� �� �� �� �
EوEوEوE1�2,��و�y�&�(وא���cא�و*&��,Y�[=M�S�OW������D�&����C&ن�?�1م�*���Fi���,1�2�y�&�(وא���cא�و*&��,Y�[=M�S�OW������D�&����C&ن�?�1م�*���Fi���,1�2�y�&�(وא���cא�و*&��,Y�[=M�S�OW������D�&����C&ن�?�1م�*���Fi���,1�2�y�&�(وא���cא�و*&��,Y�[=M�S�OW������D�&����C&ن�?�1م�*���Fi�

�;�&���S 2א� و�����א���2�K�L'�א�����و[��ن�A �א��������R��،����Rغ����i�%&غ����������R��،����Rא�� A�2'�א�����و[��ن��K�L�א����;�&���S 2א� و����i�%&غ����������R��،����Rא�� A�2'�א�����و[��ن��K�L�א����;�&���S 2א� و����i�%&غ����������R��،����Rא�� A�2'�א�����و[��ن��K�L�א����;�&���S 2א� و����i�%&
א
���2�x'�אT&%�א� א$���وא�p(-��א
���2�x'�אT&%�א� א$���وא�p(-��א
���2�x'�אT&%�א� א$���وא�p(-��א
���2�x'�אT&%�א� א$���وא��6�W�W�W�W��-)�p��1D1,��א��>�E*�yD1�1و�����6��1D1,��א��>�E*�yD1�1و�����6��1D1,��א��>�E*�yD1�1و�����6��1D1,��א��>�E*�yD1�1و���¦,�د���¦,�د���¦,�د���¦,�د���

�12��D-E�5د���وאD?E��1א�=Dא����n2�NQ�12ود��D-E�5د���وאD?E��1א�=Dא����n2�NQ�12ود��D-E�5د���وאD?E��1א�=Dא����n2�NQ�12ود��D-E�5د���وאD?E��1א�=Dא����n2�NQودFFFF٤٤٤٤EEEEKKKK� �� �� �� �

                                                           

: جمال لعمارة، اقتصاد المشاركة نظام اقتصادي بديل لاقتصاد السـوق ، القـاهرة   ) ١
  . ٨٤م، ص ٢٠٠٠/ هـ١٤٢٠مركز الإعلام الغربي، 

  . ١٠٩محمد فاروق النبهان، مرجع سابق ، ص ) ٢
الهيئـة العامـة   : ، القـاهرة ٣ط .محمد شوقي فنجري، الإسلام والضمان الاجتماعي) ٣

  .٨٦المصرية للكتاب، ص
  . ١٩٠محمد شوقي الفنجري، المذهب الاقتصادي الإسلامي، مرجع سابق ، ص ) ٤
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٢٠٤  

�����S��OWن�{����א�T�،א�)�م�%&T1+�א�(��S�OWא��P159�%&�7א� و��� ,Dو�������S��OWن�{����א�T�،א�)�م�%&T1+�א�(��S�OWא��P159�%&�7א� و��� ,Dو�������S��OWن�{����א�T�،א�)�م�%&T1+�א�(��S�OWא��P159�%&�7א� و��� ,Dو�������S��OWن�{����א�T�،א�)�م�%&T1+�א�(��S�OWא��P159�%&�7א� و��� ,Dو��
��������%�&�N��Dl1=��،�و���¡�א��;�*ن�����8א������i�%�&���Jو\�א����Dא��%&�P1��Dא���������%�&�N��Dl1=��،�و���¡�א��;�*ن�����8א������i�%�&���Jو\�א����Dא��%&�P1��Dא���������%�&�N��Dl1=��،�و���¡�א��;�*ن�����8א������i�%�&���Jو\�א����Dא��%&�P1��Dא���������%�&�N��Dl1=��،�و���¡�א��;�*ن�����8א������i�%�&���Jو\�א����Dא��%&�P1��Dא�

�g�$���5M��1��6�1،�وא�3א>+�א�Jא���\�Mא��]Eא�g�$���5M��1��6�1،�وא�3א>+�א�Jא���\�Mא��]Eא�g�$���5M��1��6�1،�وא�3א>+�א�Jא���\�Mא��]Eא�g�$���5M��1��6�1،�وא�3א>+�א�Jא���\�Mא��]EאFFFF١١١١EEEE،،،،�������%��Lن��*�;���i�%&���O���%��Lن��*�;���i�%&���O���%��Lن��*�;���i�%&���O���%��Lن��*�;���i�%&���O
����1�D �%�&%�א�A�S�OW�,+،�و��O�+�c�¢�bא&D,+،�و���A�%��L%���ز�),������������1�D �%�&%�א�A�S�OW�,+،�و��O�+�c�¢�bא&D,+،�و���A�%��L%���ز�),������������1�D �%�&%�א�A�S�OW�,+،�و��O�+�c�¢�bא&D,+،�و���A�%��L%���ز�),������������1�D �%�&%�א�A�S�OW�,+،�و��O�+�c�¢�bא&D,+،�و���A�%��L%���ز�),��������

+,=1M+,=1M+,=1M+,=1MFFFF٢٢٢٢EEEEKKKK� �� �� �� �
 .التخطيط الاقتصادي  .٣

�����������5DX6א���,�W,-*�8���Y�%�2م�א� و�����ن����*�B��5دD?E��1א�XD���M� 5�������������5DX6א���,�W,-*�8���Y�%�2م�א� و�����ن����*�B��5دD?E��1א�XD���M� 5�������������5DX6א���,�W,-*�8���Y�%�2م�א� و�����ن����*�B��5دD?E��1א�XD���M� 5�������������5DX6א���,�W,-*�8���Y�%�2م�א� و�����ن����*�B��5دD?E��1א�XD���M� 5��
M�D�����$�N]=���1א�5D?Eد���I�S 6 دS،�و��D�:���/.�א9����p �� �א��T אM������7�D�����$�N]=���1א�5D?Eد���I�S 6 دS،�و��D�:���/.�א9����p �� �א��T אM������7�D�����$�N]=���1א�5D?Eد���I�S 6 دS،�و��D�:���/.�א9����p �� �א��T אM������7�D�����$�N]=���1א�5D?Eد���I�S 6 دS،�و��D�:���/.�א9����p �� �א��T א������7

�5D?E�5אD?E�5אD?E�5אD?Eوא�6د���א����[Jא��\�?����Mو�Sد I�S�Qא� و���9�1�,��$�ل����Jوא�6د���د���א��������[Jא��\�?����Mو�Sد I�S�Qא� و���9�1�,��$�ل����Jوא�6د���د���א��������[Jא��\�?����Mو�Sد I�S�Qא� و���9�1�,��$�ل����Jوא�6د���د���א��������[Jא��\�?����Mو�Sد I�S�Qא� و���9�1�,��$�ل����Jد���א����
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  . ٦١محمد فاروق النبهان، مرجع سابق ، ص ) ٣
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     This search takes the normative 

characteristics of moneys in Islamic 

economy, an ancestry that she 

points out to him the texts of the 

sharia and hidden diligences the 

bridges the jurists. As that 

investigates the judgments and the 

dependent legal destinations by the 

moneys, where I showed a 

realization historically from the 

ruling moneys in the Islamic state 

wherefrom her kinds and the 

judgments which came and in her. I 

dealt with the adopter moneys 

without the gold and the Silver and 

which recognized the conventional 

moneys, I made an effort to enter 

the legal judgments in her, proper as 

what she navigates through the 

golden moneys and the argentic 

moneys (the natural). As what I 

moved from a crescent of this 

search to the uncovering from 

essence monetary or by her 

historically from a kinds of the 

moneys which all deemed it as an 

indiscrete part and a basis for 

building of an Islamic monetary.     
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І- ماهية النقود في الاقتصاد الإسلامي: 

  ميةمفهوم النقود الإسلا - ١

  :تعريف النقود لغـة -  ١-  ١
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Π- ق النقدية والأحكام المرتبطة بهاالأدلة الشرعية في اعتماد الأورا:  

  :الأدلة الشرعية في اعتماد الأوراق النقدية -  ١
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  دج:الوحدة       مستويات العائد قبل الفوائد والضرائب

 180.000               100.000            20.000         البيــــــان    

                     Aالمؤسسة   
                   ℅ 0= الرفع المالي

  ـــ         ــــ                ـــ                          ID =0الفوائد
  90.000                 50.000            10.000              %٥٠:الضرائب

  90.000                 50.000            10.000لنتيجة الصافية              ا
 N               1000                   1000               1000عدد الأسهم    

  EPS (         10                   50                      90 (عائد السهم
%        ٩%                     ٥%                  ١        RFالمردودية المالية 

 Bالمؤسسة 

              %50= الرفع المالي
               ID                   50.000               50.000               50.000الفوائد

  65.000               25.000   ـــ                       الضرائب            
               65.000              25.000              )30.000(النتيجة الصافية             

 N              500                  500                   500 عدد الأسهم  
  EPS           ) 60 (                  50                   130عائد السهم 

%                    ١٣ %                  ٥                  )%٣(       RFالمردودية المالية 



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

@ @@ @@ @@ @

٢٦٤  

 180.000               100.000            20.000         البيــــــان    

 Cالمؤسسة 

  %75= الرفع المالي
  ID                    75.000              75.000               75.000الفوائد

  52.500               12.500ــــ                        :           الضرائب
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 N250                    250                  250د الأسهم               عد  
 EPS            ) 220 (              50                     210عائد السهم 

  %٢١          %         ٥               )%٢٢(        RFالمردودية المالية 
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Résumé: 

Le bute de cette feuille est de 
faire la lumière sur l’importance 
que portent les pays arabes d’une 
manière globale et l’Algérie 
d’une manière spéciale en vers 
les investissements étrangers 
directes, qui en travers ils 
prévoient l’augmentation du taux 
de productivité et celui de 
croissance et l’amélioration de 
l’état économique. 

Comme elle tente d’exposer les 
défies des pays arabes face a 
l’impacte de la globalisation 
économique sur les 
investissements étrangers 
directes.   
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، الجزائـر،   الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر وأثرها على التنمية الاقتصادية فاروق تشارم،) ١(
 -مداخلة مقدمة للملتقى الوطني الأول حول الاقتصاد الجزائري في الألفية الثالثة ،جامعة سعد دحلـب 

 .٢، ص ٢٠٠١/٢٠٠٢البليدة، 

، مداخلة مقدمة إلى المؤتمر العلمي الثاني حـول   المناخ الاستثماري في الجزائرزعباط عبد الحميد، ) ٢(
سبل تنشيط وترقية الاستثمارات في الاقتصاديات الانتقالية حالة البلدان العربية والجزائر، سـكيكدة ،  

٢٠٠٢/٢٠٠٣. 
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(1) APSI Séminaire de présentation du " Climat des investissements en Algérie ", 

Organisation des Nations Unis pour le Développement Industriel, p. 30 
(2) Ministère de la PME, Recommandations des quatre ateliers assurés des deux 

journée d’études sur le développement et la promotion des PME tenues au 
Club des Pins, les 27 – 28 décembre 1997; P. 30. 
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 la quête de l’émergence face، مداخلة مقدمة للملتقى الدولي حول العولمة المالية،  الجزائر

à la contrainte de la globalisation financière: référence au contexte 
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  ج ـ مساعدات الصندوق المشترك للجماعات المحلية 
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3) GRABA Hachimi, les Ressources fiscales des collectivités locales (Alger, Enag 
/ Edition, 2000) P :82. ���� 
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19) Seminaire international/gouvernance locale et developpement territorial/le 
cas des pays mediterraneens /26-27 avril 2003. Universite mentouri constantine.����
p.343KKKK 
20) François Rabie, Finances locales (Toulouse; Dalloz, 1995), P.108. 
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cas des pays mediterraneens /26-27 avril 2003. Universite mentouri constantine, 
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(2)  OECD principles of Corporate Governance, 2004, 
http://www. howkama.net/files/pdf/OECD  

(3)  Ibid, p.6.  
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(5)  Steven Dellaportas, Kathy Gibson and others, Ethics, governance & 

Accountability a professional perspective, John wily & sons, Australia, Ltd. 
2005,   PP. 120-121. 

(6)  OECD, principles of Corporate  Governance, op. cit., pp.4-10. 
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(10)  Ehab Mohamed and Mostaque Hussain, The role of Audit Committees in 
Enhancing a transparent Corporate Reporting.   
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CRITEIA FOR PERFORMANCE EXCELLENCE 

            -ITEM LISTING – 

Categories / Items                ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������       Point Values 

1 –Leadership                                                             125                                                                                                                          

1.1 Organizational Leadership /    85 

1.2 Public Responsibility and Citizenship/ 40 

2 – Strategic Planning                                                     85 

2.2 Strategy Development /   40 
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2.3 Strategy Deployment /    45 

3- Customer and Market Focus                                           85                                         

         ���������������� 3.1   Customer And Market Knowledge /   40 

3.2 Customer Satisfaction And Relationships/ 45  

4-Information And Analysis     85 

4.1 Measurement of Organizational Performance/ 40  

4.2 Analysis of Organizational Performance /  45  

5- Human Resource Focus ��������                                       85  

5.1 Work Systems        35 

5.2 Employee Education, Training and Development/ 25  

5.3 Employee Well –being and Satisfaction/   25 

6- Process Management   85 

6.1 Product and Service Processes/   55 

6.2 Support Processes/   15 

6.3 Supplier and Partnering Processes /   1 

7- Business Results                                                                         450  

7.1 Customer Focused Results  /           115 

7.2 Financial and Market Results /           115 

7.3 Human Resource Results /              80 

7.4 Supplier and Partner Results /    25 

7.5 Organizational Effectiveness Results /            115 

TOTAL POINTS                                                                           1000 

  : قراءة لنموذج  لقياس الأداء . ٤. ٣
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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%�9
ل�א���ز���0/�ز����د����0%�9
ل�א���ز���0/�ز����د����0%�9
ل�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/�א
Y������ن�א+دאA���k �
���20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�א
Y������ن�א+دאA���k �
���20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�א
Y������ن�א+دאA���k �
���20%�Z����	��0�`م�ز��دא/�א���ز��0/�א
Y������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. 
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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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     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. 

��������������������f4�%אم�
Y�
�C�	

אم�f4�%@�م��h*���א�
�אY�
�C�	

אم�f4�%@�م��h*���א�
�אY�
�C�	

אم�f4�%@�م��h*���א�
�אY�
�C�	

%���א�
�א
��/�א�����C	�������������C��%�C��%�C��%�C��%@�م��h*���א�
�אY��

%���א�
�א
��/�א�����C	����`��אY��

%���א�
�א
��/�א�����C	����`��אY��

%���א�
�א
��/�א�����C	����`��אY��
`��א
�����?4�5��R�/

�-#@��	���BC�¥J	�����Cא����E&א/��9א���ز����0/������وو���
/�4�5��R?�����وو���
/�4�5��R?�����وو���
/�4�5��R?�����وو���������V����RA������/���0א/��9א���ز�&Eא��������C�	��BC�¥J�	��@#-�
������V����RA������/���0א/��9א���ز�&Eא��������C�	��BC�¥J�	��@#-�
������V����RA������/���0א/��9א���ز�&Eא��������C�	��BC�¥J�	��@#-�
������V����RA

�Z����`א�r
�k%�9�/א&Eوא���Z����`א�r
�k%�9�/א&Eوא���Z����`א�r
�k%�9�/א&Eوא���Z����`א�r
�k%�9�/א&Eوא��KKKKא��+د!��ل���
�dVذج�א�c�Z�
0�Cن��S*א��+د!��ل���'�3@�م�א���
�dVذج�א�c�Z�
0�Cن��S*א��+د!��ل���'�3@�م�א���
�dVذج�א�c�Z�
0�Cن��S*א��+د!��ل���'�3@�م�א���
�dVذج�א�c�Z�
0�Cن��S*�3@�م�א���'

����������r&�א`��@����0	�و�?�������k`א���
������Cو�?������-�����%������20����2ن��	א`��@����0�&������r����
�k`א���
������Cو�?������-�����%������20����2ن��	א`��@����0�&������r����
�k`א���
������Cو�?������-�����%������20����2ن��	א`��@����0�&������r����
�k`א���
������C������20����2ن�%�����-�W�W�W�Wس������Bא���(����p!س������Bא���(����p!س������Bא���(����p!س������Bא���(����p!

measurement error�������	�@#0ذא/�א��	א/�א`4?�2&E��`وא���	ذא/�א�0#@��	א/�א`4?�2&E��`وא���	ذא/�א�0#@��	א/�א`4?�2&E��`وא���	ذא/�א�0#@��	א/�א`4?�2&E��`وאomitted correlated 

variables�K�K�K�K�9�&Eن�א��A�12-�f5א�����D���Cא��?�ذج��Z�
0�C��RJن��S*�9و���ل�א����&Eن�א��A�12-�f5א�����D���Cא��?�ذج��Z�
0�C��RJن��S*�9و���ل�א����&Eن�א��A�12-�f5א�����D���Cא��?�ذج��Z�
0�C��RJن��S*�9و���ل�א����&Eن�א��A�12-�f5א�����D���Cא��?�ذج��Z�
0�C��RJن��S*و���ل�א���
�����9�&E���2���B�9א���%���0א�������r��
�k`א/��9א&E�����C��ً��BC�¥J���������/���0�����9א���ز��&E���2���B�9א���%���0א�������r��
�k`א/��9א&E�����C��ً��BC�¥J���������/���0�����9א���ز��&E���2���B�9א���%���0א�������r��
�k`א/��9א&E�����C��ً��BC�¥J���������/���0�����9א���ز��&E���2���B�9א���%���0א�������r��
�k`א/��9א&E�����C��ً��BC�¥J���������/���0א���ز�


�א
��	�א���@#0	�����Cא�����K�K�K�K��Eא���ز����0/א���ز����0/א���ز����0/א���ز����0/C�lذ����
��0Cن����S*م�א������@��Eא��������C�	��@#0א��	��

�אC�lذ����
��0Cن����S*م�א������@��Eא��������C�	��@#0א��	��

�אC�lذ����
��0Cن����S*م�א������@��Eא��������C�	��@#0א��	��

�אC�lذ����
��0Cن����S*�9א���ز����0/�&��9א���ز����0/�&��9א���ز����0/�&��9א���ز����0/�@���م�א����&
Z������`�9א�	��B��א��j�����%وZ������`�9א�	��B��א��j�����%وZ������`�9א�	��B��א��j�����%وZ������`�9א�	��B��א��j�����%وlevel of future profitability،،،،�������0����0����0����0������	��
د�א
��	�د�א
��	�د�א
��	�د�א

9�o�C�89א�o�C�89א�o�C�89א�o�C�8�9א���ز��0/�א�&E�9א���ز��0/��-�م�א���&E�9א���ز��0/��-�م�א���&E�9א���ز��0/��-�م�א���&E-�م�א�����	�12א`�%�20/�א`��*�-����C�	0@��`א�o�C�8وא��	�12א`�%�20/�א`��*�-����C�	0@��`א�o�C�8وא��	�12א`�%�20/�א`��*�-����C�	0@��`א�o�C�8وא��	�12א`�%�20/�א`��*�-����C�	0@��`א�o�C�8وא



�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 

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

٤٤٠  


و(�א��E&��9א���ز��0/*�Z�@/�0�9א���ز��&Eو(�א��
*�Z�@/�0�9א���ز��&Eو(�א��
*�Z�@/�0�9א���ز��&Eو(�א��
*�Z�@�K�K�K�K��������-V�9א�o��C�8א�j���%�ZB2[��!(���B*��������-V�9א�o��C�8א�j���%�ZB2[��!(���B*��������-V�9א�o��C�8א�j���%�ZB2[��!(���B*��������-V�9א�o��C�8א�j���%�ZB2[��!(���B*

�������א����&א/�א`�������2א����&א/�א`�������2א����&א/�א`�������2א����&א/�א`�������2��-�

�����������f5و���������M@�$�%��ًM0C�rא����Bس�א������Fא����-�

�����������f5و���������M@�$�%��ًM0C�rא����Bس�א������Fא����-�

�����������f5و���������M@�$�%��ًM0C�rא����Bس�א������Fא����-�
����f5و���������M@�$�%��ًM0C�rא����Bس�א������Fא��

&Eא���ZB2[&Eא���ZB2[&Eא���ZB2[&Eא���ZB2[����change analysis�K�K�K�K�?��o�C�8س�א�B����2�
C�	

%�Dא�
�אY�

��B����2س�א��o�C�8?�אC�	

%�Dא�
�אY�

��B����2س�א��o�C�8?�אC�	

%�Dא�
�אY�

��B����2س�א��o�C�8?�אC�	

%�Dא�
�אY�
�W�W�W�Wא

������r&�א��0د���	���k`وא�r��
�k`א��	א��0د����&����r��
�k`وא�r��
�k`א��	א��0د����&����r��
�k`وא�r��
�k`א��	א��0د����&����r��
�k`وא�r��
�k`אearnings and abnormal earningsKKKKذ����JذJذJذJ����

	B2kא��r
�k`א��Cق���
��r&�א��0د�	���4R(Cא��k`א�y�0�	B2kא��r
�k`א��Cق���
��r&�א��0د�	���4R(Cא��k`א�y�0�	B2kא��r
�k`א��Cق���
��r&�א��0د�	���4R(Cא��k`א�y�0�	B2kא��r
�k`א��Cق���
��r&�א��0د�	���4R(Cא��k`א�y�0�����FFFF	B20�
�rوא`وא`وא`وא`����EEEEא��B20	א��B20	א��B20	א��k�r
�k�r
�k�r
�k

�rא��0د�	��k`א�y�0���?�BC�،	א��0د��	א��0د��r
�k`א�y�0���?�BC�،	א��0د��	א��0د��r
�k`א�y�0���?�BC�،	א��0د��	א��0د��r
�k`א�y�0���?�BC�،	א��0د�earnings����normal�������2p��7א���
��4R(Cא�5�0
�א����4R(C���2p��7א�5�0
�א����4R(C���2p��7א�5�0
�א����4R(C���2p��7א�5�0

�?S��`س�א`�ل�אA��3�*و�	�2k��12-����C��#`א�?S��`س�א`�ل�אA��3�*و�	�2k��12-����C��#`א�?S��`س�א`�ل�אA��3�*و�	�2k��12-����C��#`א�?S��`س�א`�ل�אA��3�*و�	�2k��12-����C��#`א�K�K�K�K� �� �� �� �
�ً#�%$����و���ل��h*���א�
�א
	�Jنو���ل��h*���א�
�א
	�Jنو���ل��h*���א�
�א
	�Jنو���ل��h*���א�
�א
	�Jن��������������������$%�#ً�$%�#ً�$%�#ً������$%�f����Fא��Z����`�9א�	א��0د��r
�k`א�$%�f����Fא��Z����`�9א�	א��0د��r
�k`א�$%�f����Fא��Z����`�9א�	א��0د��r
�k`א�$%�f����Fא��Z����`�9א�	א��0د��r
�k`א


���9א*���ز�א*���ز�א*���ز�א*���ز�u`�34א

���9א�9�o�C�8א`�����Zو�9�hא8u`�34א

���9א�9�o�C�8א`�����Zو�9�hא8u`�34א

���9א�9�o�C�8א`�����Zو�9�hא8u`�34א
�#�?���&�ذ7�#�?���&�ذ7�#�?���&�ذ7�#�?���&�ذ�����7א`�����Zא`�����Zא`�����Zא`����Zא�9�o�C�8א`�����Zو�9�hא8����

��rא��@#-�K�K�K�K���F	�0���C��א^��\-#@	�0���C��א^��\-#@	�0���C��א^��\-#@	�0���C��א^��\�k`ن��%�20%/�א� ���3א��)'&�-�12א��0���\k2 ���Fא���r�
�k`ن��%�20%/�א� ���3א��)'&�-�12א��0���\k2 ���Fא���r�
�k`ن��%�20%/�א� ���3א��)'&�-�12א��0���\k2 ���Fא���r�
�k`ن��%�20%/�א� ���3א��)'&�-�12א��0���\k2 


����r&�א��0د��	�����������9�k`ن�-�$�א��kن��A�r�¥�/��0א/�א���ز�&�E��i�-��42�R�3������������9�	א��0د���&���r�
�k`ن�-�$�א��kن��A�r�¥�/��0א/�א���ز�&�E��i�-��42�R�3������������9�	א��0د���&���r�
�k`ن�-�$�א��kن��A�r�¥�/��0א/�א���ز�&�E��i�-��42�R�3������������9�	א��0د���&���r�
�k`ن�-�$�א��kن��A�r�¥�/��0א/�א���ز�&�E��i�-��42�R�3��
Z����`�9א�	א��0د��r
�k`א�{Bو��Z����`אZ����`�9א�	א��0د��r
�k`א�{Bو��Z����`אZ����`�9א�	א��0د��r
�k`א�{Bو��Z����`אZ����`�9א�	א��0د��r
�k`א�{Bو��Z����`،،،،א�����	א��0د��&��r
�k`א�i�0���3'�$%و�	א��0د��&��r
�k`א�i�0���3'�$%و�	א��0د��&��r
�k`א�i�0���3'�$%و�	א��0د��&��r
�k`א�i�0���3'�$%و

�Z����`�9א�Z����`�9א�Z����`�9א�Z����`�9א	B��2��#ً�
C��ً
�B�%	B��2��#ً�
C��ً
�B�%	B��2��#ً�
C��ً
�B�%	B��2��#ً�
C��ً
�B�%�K�K�K�K�
�B�`א�#�
אم�Y�
�Cو�
�B�`א�#�
אم�Y�
�Cو�
�B�`א�#�
אم�Y�
�Cو�
�B�`א�#�
אم�Y�
�Cو،،،،�����r
�k`وא�r
�k`א�r
�k`وא�r
�k`א�r
�k`وא�r
�k`א�r
�k`وא�r
�k`א

/�א�
�א
	�Aن�ز��د��א���ز��0/��
/�א�
�א
	�Aن�ز��د��א���ز��0/��
/�א�
�א
	�Aن�ز��د��א���ز��0/��
/�א�
�א
	�Aن�ز��د��א���ز��0/�وووو����،،،،�B@�9س�א���B	�B@�9س�א���B	�B@�9س�א���B	�B@�9س�א���B	����،،،،�&�א��0د�	�&�א��0د�	�&�א��0د�	�&�א��0د�	�������BC�¥J�������BC�¥J�������BC�¥J�������BC�¥J�����

	Bא�����	0C�8א8-�אم�א�$%�Z��9�o�C�8�C	Bא�����	0C�8א8-�אم�א�$%�Z��9�o�C�8�C	Bא�����	0C�8א8-�אم�א�$%�Z��9�o�C�8�C	Bא�����	0C�8א8-�אم�א�$%�Z��9�o�C�8�C�������/��0א���ز����B �D����A�7א���ز��02����/��0م�א�����B �D����A�7א���ز��02����/��0م�א�����B �D����A�7א���ز��02����/��0م�א�����B �D����A�7�02م�א����،�،�،�،
�C�8�C�������V�/�0�9א���ز��Wא����$kو��C�8�C�������V�/�0�9א���ز��Wא����$kو��C�8�C�������V�/�0�9א���ز��Wא����$kو��C�8�C�������V�/�0�9א���ز��Wא����$kو�Z����`�9א�oZ����`�9א�oZ����`�9א�oZ����`�9א�o�K�K�K�Kوووو(Cن��S*א����zBM�(Cن��S*א����zBM�(Cن��S*א����zBM�(Cن��S*א����zBMن�ن�ن�ن��

������������-V�9א���!(R��%
��-���R(C�\*������¬�j�@A�DR��
��r&�א��0د�	��k`א�f5��R������������-V�9א���!(R��%
��-���R(C�\*������¬�j�@A�DR��
��r&�א��0د�	��k`א�f5��R������������-V�9א���!(R��%
��-���R(C�\*������¬�j�@A�DR��
��r&�א��0د�	��k`א�f5��R������������-V�9א���!(R��%
��-���R(C�\*������¬�j�@A�DR��
��r&�א��0د�	��k`א�f5��R
�]�2p`א�

����r&�א��0د��	������ ���R� ��R� ��R� ��Rא�5�0
�א`�2p[�א�5�0
�א`�2p[�א�5�0
�א`�2p[�א�5�0�k`س�א��B@�9�(�pא��&����
*�IJ�0ض��������	א��0د���&���r�
�k`س�א��B@�9�(�pא��&����
*�IJ�0ض��������	א��0د���&���r�
�k`س�א��B@�9�(�pא��&����
*�IJ�0ض��������	א��0د���&���r�
�k`س�א��B@�9�(�pא��&����
*�IJ�0ض���K�K�K�K


� �D��'A��B	�א����jא`�20%��\����2ز��0/@�	

� �D��'A��B	�א����jא`�20%��\����2ز��0/و-�12ذ��k��lن�����א�
�א@�	

� �D��'A��B	�א����jא`�20%��\����2ز��0/و-�12ذ��k��lن�����א�
�א@�	

� �D��'A��B	�א����jא`�20%��\����2ز��0/و-�12ذ��k��lن�����א�
�א@�	
��K�K�K�Kو-�12ذ��k��lن�����א�
�א �� �� �� �
���������������������r
�k`א���ز��0/�و�א��C�	@#0و-��%�12��א��r
�k`א���ز��0/�و�א��C�	@#0و-��%�12��א��r
�k`א���ز��0/�و�א��C�	@#0و-��%�12��א��r
�k`א���ز��0/�و�א��C�	@#0ً��و-��%�12��א�M�A��ًM�A��ًM�A��ًM�Aل����ل����ل����ل������������Koch and Sun����

FFFF(2004ن����JنJنJنJ��4-��د������������������o��C�8���9ز���0/�א�)
�[�Fא/�א��&E��4-��د��������א��������o��C�8���9ز���0/�א�)
�[�Fא/�א��&E��4-��د��������א��������o��C�8���9ز���0/�א�)
�[�Fא/�א��&E��4-��د��������א��������o��C�8���9ز���0/�א�)
�[�Fא/�א��&Eא/���9א��&�E���9�/א&�E���9�/א&�E���9�/א&�E�
r��
�k`אr��
�k`אr��
�k`אr��
�k`ن���ز�������0،،،،אAن���ز���0وAن���ز���0وAن���ز���0وAو��o���C�8א�/���o���C�8א�/���o���C�8א�/���o���C�8א�/����j
��%�	�� �0%�1��2-�
-������/���%�20%�Z�������j
��%�	�� �0%�1��2-�
-������/���%�20%�Z�������j
��%�	�� �0%�1��2-�
-������/���%�20%�Z�������j
��%�	�� �0%�1��2-�
-������/���%�20%�Z����

Z����`�9א�	�Cא����r
�k`א��א�?�

�rא����C	��9א`����Zא�k`א��א�?�

�rא����C	��9א`����Zא�k`א��א�?�

�rא����C	��9א`����Zא�k`א��א�?�
�}�א����ذ�A�lن�א��E&��9א���ذ�A�lن�א��E&��9א���ذ�A�lن�א��E&��9א���ذ�A�lن�א��E&��9א����K�K�K�KאR�9�/�0א����ز��{�R�9�/�0א����ز��{�R�9�/�0א����ز��{�R�9�/�0ز�
��3��&��%$�@��Zא`��?S����RA�12-�$د�A�1�2-�Z�Bن������	�Cא����r
�k`�9א�&Eن���א��A�1�2-�Z�Bد���RA�12-�$��?S��`א�Z�@�$%��&����3���	�Cא����r
�k`�9א�&Eن���א��A�1�2-�Z�Bد���RA�12-�$��?S��`א�Z�@�$%��&����3���	�Cא����r
�k`�9א�&Eن���א��A�1�2-�Z�Bد���RA�12-�$��?S��`א�Z�@�$%��&����3���	�Cא����r
�k`�9א�&Eא��


�rא`��B	�����e@א
�?�א����9א����א���k`�9א�&Eא����9א����א��א���?�

�rא`��B	�����e@א�k`�9א�&Eא����9א����א��א���?�

�rא`��B	�����e@א�k`�9א�&Eא����9א����א��א���?�

�rא`��B	�����e@א�k`�9א�&E�9א`��\א���D0@و�Fא/�א�&E\��`�9א�D0@و�Fא/�א�&E\��`�9א�D0@و�Fא/�א�&E\��`�9א�D0@و�Fא/�א�&E�K�K�K�K



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٤١  


£و�و�و�و�£
£
£
��(�C�	�
4?�����
م�%����?������%����IJא�
�א
��/������-\��h*���א�
�א
�	��h�\-��(�C*���א�
�א
�	��h�\-��(�C*���א�
�א
�	��h�\-��(�C*���א�
�א��
4?�����
م�%����?������%����IJא�
�א
��/������ن�د�א��
4?�����
م�%����?������%����IJא�
�א
��/������ن�د�א��
4?�����
م�%����?������%����IJא�
�א
��/������ن�د�א��
ن�د�א
	B�B�pא��	B�B�pא��	B�B�pא��	B�B�pא���W�W�W�W8א8א8א8אIوIوIوI������4،،،،وRA��4RA��4RA��4RA���!�Cم�������!�Cم�������!�Cم�������!�C�9א���ز���0/������م��&Eوא����r
�k`א��C�	@#0�9א���ز���0/�����א��&Eوא����r
�k`א��C�	@#0�9א���ز���0/�����א��&Eوא����r
�k`א��C�	@#0�9א���ز���0/�����א��&Eوא����r
�k`א��C�	@#0א���

�S��د@	A�	���pC	@د��S�A�	���pC	@د��S�A�	���pC	@د��S�A�	���pC����	�Cא����/�
א���ز�p0��/�0\�א���ز�p0��/�0\�א���ز�p0��/�0\�א���ز�p0��/�0\�א��E&א/��9א��E&א/��9א��E&א/��9א��E&א/����?4 �9����Aن� ���?4����Aن� ���?4����Aن� ���?4����Aن�����KKKK%$�א�
�א
�/�א����C	%$�א�
�א
�/�א����C	%$�א�
�א
�/�א����C	%$�א�
�א
�����?-��������J�����?-��������J�����?-��������J�����?-��������J�����j
�����j
�����j
�����j
����$���
 ���h�!�/����%�20%�$���%managers private	����h�!�/����%�20%�$���%	����h�!�/����%�20%�$���%	����h�!�/����%�20%�$���%	�����א`���
���$א`���
���$א`���
���$א`���

information �����$-�$-�$-�$-�9�D���[�Fא��r
�k`א/��9א&Eא��א���?�
%�9
�jא�D���[�Fא��r
�k`א/��9א&Eא��א���?�
%�9
�jא�D���[�Fא��r
�k`א/��9א&Eא��א���?�
%�9
�jא�D���[�Fא��r
�k`א/��9א&Eא��א���?�
��K�K�K�Kא`���\��א`���\��א`���\��א`���\�%
�jא
	BR�Sא�	BR�Sא�	BR�Sא�	BR�S����4،،،،א�RA4RA4RA4RA�ًM�A�������?�ًM�A�������?�ًM�A�������?�ًM�A�������?������RA��RA��RA��RA�������!¡���0�0ل�א��� Aن��دود�A�12-��&S�
�Aد�	��A�12-��&Sن��دود�A �0ل�א���0���¡!����������
�Aد�	��A�12-��&Sن��دود�A �0ل�א���0���¡!����������
�Aد�	��A�12-��&Sن��دود�A �0ل�א���0���¡!����������
�Aد�	����

�������r�
�k`א��א�?��

��e�%�&E����rא�k`-�$�א���א`��� �������r�
�k`א��א�?��

��e�%�&E����rא�k`-�$�א���א`��� �������r�
�k`א��א�?��

��e�%�&E����rא�k`-�$�א���א`��� �������r�
�k`א��א�?��

��e�%�&E����rא�k`-�$�א���א`��� ����persistence of earnings����
$k�$k�$k�$k������א�?�
-$������zBم�א`��S?�ون��3BB��Cא�	2B2@د���A�
-$������zBم�א`��S?�ون��3BB��Cא
�?�א�����	2B2@د���A�
-$������zBم�א`��S?�ون��3BB��Cא
�?�א�����	2B2@د���A�
-$������zBم�א`��S?�ون��3BB��Cא
�?�א�����	2B2@د���A�
��������zB�
�rو�k`א�zB�
�rو�k`א�zB�
�rو�k`א�zB�
�rو�k`א

BBא�א��������
g�Cن��%���BBא�א��������
g�Cن��%���BBא�א��������
g�Cن��%���BBא�א��������
g�C���3333%�ن�update that assessment KKKK� �� �� �� �
�������������������������������������9�&E�9א���ز��0/�وא���&E�0ل�א���ق�����א�� Aدود����C�	@#0א��	
و�
�א
	�א�@#0	���C�دود�A �0ل�א���ق�����א��E&��9א���ز��0/�وא��E&��9و�
�א
	�א�@#0	���C�دود�A �0ل�א���ق�����א��E&��9א���ز��0/�وא��E&��9و�
�א
	�א�@#0	���C�دود�A �0ل�א���ق�����א��E&��9א���ز��0/�وא��E&��9و�
�א

��Cن����S*م�א�����@�	B����`א�r�
�k`א��Cن����S*م�א�����@�	B����`א�r�
�k`א��Cن����S*م�א�����@�	B����`א�r�
�k`א��Cن����S*م�א�����@�	B����`א�r�
�k`א�	��B-�	��

�א�	��B-�	��

�א�	��B-�	��

�א�	��B-�	��
�°��2*�?��������4
�אC����4?�*�°��2C����4?�*�°��2C����4?�*�°��2C٦٣٩٥٦٣٩٥٦٣٩٥٦٣٩٥�����
�����%�
�����%�
�����%�
�����%�����$��%�$��%�$��%�$��%
�&Eא/�א���
���%�&Eא/�א���
���%�&Eא/�א���
���%�&Eא/�א���
����١٦٨٢١٦٨٢١٦٨٢١٦٨٢%�$�!�#ل���%�$�!�#ل���%�$�!�#ل���%�$�!�#ل�������و �~����وط���B0%	���و �~����وط���B0%	���و �~����وط���B0%	���و �~����وط���B0%	�������א!���א����א!���א����א!���א����א!���א���������9א���ز��9�/��0א���ز��9�/��0א���ز��9�/��0א���ز���0/�����%���


�%��)���9א����V/�א`%��)���9א����V/�א`%��)���9א����V/�א`%��)���9א����V/�א`g��
g��
g��
g������-�R�IJ��4�B�u��§و�-�R�IJ��4�B�u��§و�-�R�IJ��4�B�u��§و�-�R�IJ��4�B�u��§وWWWW� �� �� �� �

���������٤٦٩٤٤٦٩٤٤٦٩٤٤٦٩٤%���$%���$%���$%���$����������kن������kن������kن������kن�W�W�W�Wא������ع�א8ولא������ع�א8ولא������ع�א8ولא������ع�א8ول������%�
������%�
������%�
�����4B2-�~���2�Aא���*����Sن������4B2-�~���2�Aא���*����Sن������4B2-�~���2�Aא���*����Sن������4B2-�~���2�Aא���*����Sن�����،،،،%������

��
��
��א`���
א/�א`���
��א`���
א/�א`���
��א`���
א/�א`���
��������ز���0/���ز���0/���ز���0/���ز���0/�א�א�א�א�����Aو���E&א/�Aو���E&א/�Aو���E&א/�Aو���E&א/����� confirming observationsא`���
א/�א`���
��א`���
��א`���
��א`�������א`�
confirming dividend changes�����\و���\�و���\�و���\�و����Fא����Fא����Fא����Fא���Z��'�?��Z��'�?��Z��'�?��Z��'�?���������4B ���4B ���4B ���4B �����������J�������J�������J�������J�9�&E�9א�����&E�9א�����&E�9א�����&Eא����


�rא%��J�e%�����J�e%�����J�e%�����J�e�������א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/�k`�9א�&Eאא���r
�k`�9א�&Eאא���r
�k`�9א�&Eאא���r
�k`�9א�&Eא��	�C���	�C���	�C���	�C���،،،،ن�ز��د������A�1�0¬ن�ز��د��A�1�0¬ن�ز��د��A�1�0¬ن�ز��د��A�1�0¬FFFFW�RW�RW�RW�R�E�E�E�E�r
�k`א�r
�k`א�r
�k`א�r
�k`א

א������D���'Aوووو����KKKKא���ز���0/�א���ز���0/�א���ز���0/�א���ز���0���FFFFW�RW�RW�RW�R�E�E�E�E�/��0ز��د�������0ز��د�������0ز��د�������0ز��د���dVא�/Vאم�%��0د
Y��
�C����D���'A��א
�dVא�/Vאم�%��0د
Y��
�C����D���'A��א
�dVא�/Vאم�%��0د
Y��
�C����D���'A��א
�dVא�/Vאم�%��0د
Y��
�C������	�
א�
�א
�	��א�
�א
�	��א�
�א
�	��א�
�א

'#Sوض�א����WWWWא����B	א����B	א����B	א����B	����				gh	�א���وض�א�gh'#S	�א���وض�א�gh'#S	�א���وض�א�gh'#S	�א� �� �� �� �
� ١١١١:Hن��د������ �،���Vא�{�R�9�r
�k`�9א�&E��/�0�9א���ز��&Eא���~�����%
�}�א���V،� �ن��د�-�R�9�r
�k`�9א�&E��/�0�9א���ز��&Eא���~�����%
�}�א���V،� �ن��د�-�R�9�r
�k`�9א�&E��/�0�9א���ز��&Eא���~�����%
�}�א���V،� �ن��د�-�R�9�r
�k`�9א�&E��/�0�9א���ز��&Eא���~�����%
�-

����E���C��ًBC�¥J&�א����E���C��ًBC�¥J������~C&�א����E���C��ًBC�¥J������~C&�א����E���C��ًBC�¥J������~C&�א�����Z0 ��~Cא���ق�-�
�א+-#ن�-$�א��E&��9א���ز���/�0� �Z0א���ق�-�
�א+-#ن�-$�א��E&��9א���ز���/�0� �Z0א���ق�-�
�א+-#ن�-$�א��E&��9א���ز���/�0� �Z0א���ق�-�
�א+-#ن�-$�א��E&��9א���ز��0/���
r
�k`�9אr
�k`�9אr
�k`�9אr
�k`�9אKKKK 

     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. 

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

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

�אق�א8A�12-�)
2
אن�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����

אول
אول
אولEEEE������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`������א5
א5
א5
א5
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 

�Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو��FFFF١١١١�E�E�E�E\2���%\2���%\2���%\2���%WWWW� �� �� �� �
� �ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��AEvent Period�����7���١٤١١٤١١٤١١٤١�����ًو����7و����7و����7و%���ً%���ً%���ً%��KKKK� �� �� �� �
� ��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��AWWWW� �� �� �� �

������������������������������������������������� J� J� J� J������
���KKKKم��م��م��م����١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠و���و�7و���و�7و���و�7و���و����Estimation Period�����7 ��6א���
�� ��6א���
�� ��6א���
�� ��6א��� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٣  

������������������������������������������������� J� J� J� J����)
��KKKKً�ً�ًً���%��%��%��%����٤١٤١٤١٤١و���و�7و���و�7و���و�7و���و����Event Period�����7 ��6א^
( ��6א^
( ��6א^
( ��6א^ �� �� �� �
� ��6 �IJ�3�����)
�AWWWWن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^ �� �� �� �

������������������������������������������������� J� J� J� J����)
�KKKK%ً�%ً�%ً�%٠٠٠٠�������������ًو���و�7و���و�7و���و�7و���و�R����Event Window�����7 ���א^
(�R ���א^
(�R ���א^
(�R ���א^ �� �� �� �
������������������������������������������������� J� J� J� J����	R���`��6א 	R���`��6א 	R���`��6א 	R���`��6א ����Comparison Period�����7٤٠٤٠٤٠٤٠������ًو���و�7و���و�7و���و�7و���و%����ً%����ً%����ً%��FFFF����٢٠٢٠٢٠٢٠�����IJ�IJ�IJ�IJ

�����HHHH١١١١�����IJ�IJ�IJ�IJHHHH٢٠٢٠٢٠٢٠EEEEKKKKو�و�و�و���������١١١١ �� �� �� �
�Zk��Zk��Zk��Zk�FFFF٢٢٢٢EEEE� �� �� �� �

�E�E�E�E ���6א`����R	�� ���6א`����R	�� ���6א`����R	�� ���6א`����R	���R�H�H�H�H ���א^�
(���R ���א^�
(���R ���א^�
(���R ���א^�
(��FFFFو ��6א^
(�و ��6א^
(�و ��6א^
(�و ��6א^
(�����_�א^
(�����_�א^
(�����_�א^
(�����_�א^
(��W�W�W�W				א�BR�Sא�BR�Sא�BR�Sא�ZB2g��ZB2g��ZB2g��ZB2g������BR�S ��6א ��6א ��6א ��6א
�

(�א+-#ن��������و ��6א���
�و ��6א���
�و ��6א���
�و ��6א���*�	

(�א+-#ن�9د�א*�	

(�א+-#ن�9د�א*�	

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

�)

%����kن��R ���א^�-�)

%����kن��R ���א^�-�)

%����kن��R ���א^�-�)
٢١٢١٢١٢١-�
%����kن��R ���א^����%��%��%��%���ًً�ً�ً�����FFFF�)
�١٠١٠١٠١٠-������Aم�@��Zא^
(�-������Aم�@��Zא^
(�-������Aم�@��Zא^
(�-������Aم�@��Zא^ J� J� J� J،،،،�����)
و��م�א^
(�و��م�א^
(�و��م�א^
(�و��م�א^
0�����)
0
�א^Cم���A����-و�)
0
�א^Cم���A����-و�)
0
�א^Cم���A����-و�)
0
�א^Cم���A����-١٠١٠١٠١٠وHHHHEEEE�����6��At = 21KKKKو�Aو�Aو�Aو������7AWWWW����t=-10 to +10א���7A�6א���7A�6א���7A�6א� �� �� �� �

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 

�Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو���Zkא���$%�ºMو��FFFF٢٢٢٢�E�E�E�E\2���%\2���%\2���%\2���%WWWW� �� �� �� �
� �ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��A�ZB2gن� ��6א��AEvent Period�����7���١٤١١٤١١٤١١٤١�����ًو����7و����7و����7و%���ً%���ً%���ً%��KKKK� �� �� �� �
� ��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��A��6 �IJ�3�����ZB2gن� ��6א��AWWWW� �� �� �� �

������������������������������������������������� J� J� J� J�������
���KKKKم��م��م��م����١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠و���و�7و���و�7و���و�7و���وEstimation Period�����7 ��6א���
��� ��6א���
��� ��6א���
��� ��6א��� �� �� �� �
������������������������������������������������� J� J� J� J�����)
���KKKK%ً���%ً���%ً���%٤١٤١٤١٤١�����ًو���و�7و���و�7و���و�7و���وEvent Period�����7 ��6א^
(� ��6א^
(� ��6א^
(� ��6א^ �� �� �� �
� ��6 �IJ�3�����)
�AWWWWن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^
(�����A��6 �IJ�3ن� ��6א^ �� �� �� �



�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 

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

٤٥٤  

������������������������������������������������� J� J� J� J�����)
���KKKK%ً���%ً���%ً���%٢١٢١٢١٢١�����ًو���و�7و���و�7و���و�7و���و�REvent Window�����7 ���א^
(��R ���א^
(��R ���א^
(��R ���א^ �� �� �� �
������������������������������������������������� J� J� J� J�����	R���`��6א �	R���`��6א �	R���`��6א �	R���`��6א Comparison Period�����7٢٠٢٠٢٠٢٠������ًو���و�7و���و�7و���و�7و���و%����ً%����ً%����ً%��FFFF� J� J� J� J١٠١٠١٠١٠����

�IJ�IJ�IJ�IJ� J� J� J� Jو�و�و�و�����١١١١HHHH١١١١�����IJ�IJ�IJ�IJHHHH١٠١٠١٠١٠EEEEKKKK����� �� �� �� �
 البيانات وعينة الدراسة) ٥-٣(


א(�א+-#ن�-�$�א���ز���0/�������-���912-12-12-12א�א�����9��gא�א�����9��gא�א�����9��gא�א��������gא�
�א
	�א��B�B�p	א�
�א
	�א��B�B�p	א�
�א
	�א��B�B�p	א�
�א
	�א��B�B�p	������م��م��م��م������������������������*A���/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A���/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A���/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A
4���A�F4א����A�F4א����A�F4א����A�F����������6א��א�����/�א`���?	�א`��2	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א�����/�א`���?	�א`��2	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א�����/�א`���?	�א`��2	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א����6א�����/�א`���?	�א`��2	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�א�

٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢� J� J� J� Jא/،�،�،�،�٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦��
�{±��6���7A/א��
�{±��6���7A/א��
�{±��6���7A/א��
�{±��6���7A�K�K�K�Kא���+��	א�#ز%�/�R�Bא���ZS?א��و���+��	א�#ز%�/�R�Bא���ZS?א��و���+��	א�#ز%�/�R�Bא���ZS?א��و���+��	א�#ز%�/�R�Bא���ZS?و������������������
\2���?B �	
�WWWWא�
�א
	� B?���2\א�
�א
	� B?���2\א�
�א
	� B?���2\א�
�א �� �� �� �

• �_�����_�����_�����_�����)
*�)
*�)
*�)
 ��KKKKز��0/��ز��0/��ز��0/��ز��0/א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�א+-#ن�-$�א�*

��K�K�K�Kא���ºCא`�زع��34�2א���ºCא`�زع��34�2א���ºCא`�زع��34�2א���ºCא`�زع��34�2 • �� �� �� �
• 34

�J���0#ق�א8A34

�J���0#ق�א8A34

�J���0#ق�א8A34

�J���0#ق�א8Aم�����Bא��	��4R�9م�Bא��	��4R�9م�Bא��	��4R�9م�Bא��	��4R�9����FFFF	B%�B�0��א+�#ق�א�
A	B%�B�0��א+�#ق�א�
A	B%�B�0��א+�#ق�א�
A	B%�B�0��א+�#ق�א�
AEEEE�����)
*�Zk��)
*�Zk��)
*�Zk��)
*�Zk�

��������٢٠٢٠٢٠٢٠وووو����،،،،��م�@���Z ���6א^�
(�����م�@���Z ���6א^�
(�����م�@���Z ���6א^�
(�����م�@���Z ���6א^�
(�����������Z?Z?Z?Z?WWWW����١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠وא����Fوא����Fوא����Fوא����������F%ً���%ً���%ً���%١٤١١٤١١٤١١٤١�����ً!#ل� ��6!#ل� ��6!#ل� ��6!#ل� ��6
��ً%����ً%����ً%����ً%��)
0
���م�א^
(��%ً����%ً����%ً����%����٢٠٢٠٢٠٢٠������ًو��م�א^
(�وو��م�א^
(�وو��م�א^
(�وو��م�א^
(�و،�،�،�،�@����Zم�א^
(@����Zم�א^
(@����Zم�א^
(@����Zم�א^C)
0
���م�א^C)
0
���م�א^C)
0
���م�א^CKKKK 

%�����א+���#ق��%�����א+���#ق��%�����א+���#ق��%�����א+���#ق�����4R�9FFFF	�א���Bم������4R�9	�א���Bم������4R�9	�א���Bم������4R�9	�א���Bم���
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د��J����7#ق����J#ق����J#ق����J#ق��%������%������%������%������ •
\%�Bא�\%�Bא�\%�Bא�\%�Bא�EEEE�����)
*�Zk��)
*�Zk��)
*�Zk��)
*�Zk��6 ����١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠!#ل� �6!#ل� �6!#ل� �6!#ل����� �Z�@م��� �Z�@م��� �Z�@م��� �Z�@م���)
 ��6KKKKא^
(��6א^
(��6א^
(��6א^

�����������������������B�!�C�����?@�
א������C�D��%�@�F+-#ن�-��$���א������C�D��%�@�F+-#ن�-��$���א������C�D��%�@�F+-#ن�-��$���א������C�D��%�@�F+-#ن�-��$������B-�E�E�E�E	�א�
�א
��	�-���B	�א�
�א
��	�-���B	�א�
�א
��	�-���B	�א�
�א
��	��FFFF��א�������/����א�������/����א�������/����א�������/�و@��
�@?��������B�!�Cو@��
�@?��������B�!�Cو@��
�@?��������B�!�Cو@��
��6���6א�א�א�א�!#ل�!#ل�!#ل�!#ل�����،،،،א����د��Aو�-
م�א��A�&Eو�א���Wא����د��Aو�-
م�א��A�&Eو�א���Wא����د��Aو�-
م�א��A�&Eو�א���Wא����د��Aو�-
م�א��A�&Eو�א�������W،،،،א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/���6���6�٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢��������٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�����	p����	p����	p����	p���

!�Zא��B0	����Aن�����A9ن�����A9ن�����A9ن�����9��Fא��	�
!�Zא��B0	א�����Fא��	�
!�Zא��B0	א�����Fא��	�
!�Zא��B0	א�����Fא��	��WWWWא���وط�א����B	א���وط�א����B	א���وط�א����B	א���وط�א����B	����א��� �� �� �� �

� 	
�9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل� ��6א�
�א�	2��%�	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل� ��6א�
�א
	Aن���kن�א����	2��%�	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل� ��6א�
�א
	Aن���kن�א����	2��%�	��9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل� ��6א�
�א
	Aن���kن�א����	2��%�	� AKKKKن���kن�א���

� D�2-A�
@�	�
�AD�2-Aن���kن�א���@�	�
�AD�2-Aن���kن�א���@�	�
�AD�2-Aن���kن�א���@�	�-�12-�12-�12-�����12وא*
�وא*
�وא*
�وא*
��E�E�E�E�9�9�9�9א�%�0	א�%�0	א�%�0	א�%�0	�2�FFFF?�4����2?�4����2?�4����2?�4������-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز��0/-$�א���ز�A����/�0ن���kن�א���
��$�%�Z@8א��$�%�Z@8א��$�%�Z@8א��$�%�Z@8א�����������RVא�	0�

��א��u�@Vد�	������
��א��u�@Vد�	������
��א��u�@Vد�	������
��א��u�@Vد�	��FFFFא��zg�uא����0د�	�א��B%�B	�وא
�0	�א����RV�������א��zg�uא����0د�	�א��B%�B	�وא
�0	�א����RV�������א��zg�uא����0د�	�א��B%�B	�وא
�0	�א����RV�������א��zg�uא����0د�	�א��B%�B	�وא�����E�E�E�E


�ق�א8
�34א����0د�7�e@�%�12-�/�0א+-#ن�-$�����א���ز��IJ�	 ��+�C�7�34א����0د

�ق�א8�e@�%�12-�/�0א+-#ن�-$�����א���ز��IJ�	 ��+�C�7�34א����0د

�ق�א8�e@�%�12-�/�0א+-#ن�-$�����א���ز��IJ�	 ��+�C�7�34א����0د

�ق�א8�e@�%�12-�/�0א+-#ن�-$�����א���ز��IJ�	 ��+�C����
DR6R+א�	k���12-DR6R+א�	k���12-DR6R+א�	k���12-DR6R+א�	k���12-����FFFFאول

אول�
אول�
אول���KE�KE�KE�KE 

א`��زع�����9�34��2א`��زع�����9�34��2א`��زع�����9�34��2א`��زع���������9�34��2�ºC�ºC�ºC�AºCن���� ���R�BC/�-$���א��_�א+-#ن�-$�א���ز��0/�وא�Aن���� ���R�BC/�-$���א��_�א+-#ن�-$�א���ز��0/�وא�Aن���� ���R�BC/�-$���א��_�א+-#ن�-$�א���ز��0/�وא�Aن���� ���R�BC/�-$���א��_�א+-#ن�-$�א���ز��0/�وא� �
�J�Z-#ن�J�Z-#ن�J�Z-#ن�J�Z-#نKKKK� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٥  

Aن�����kن��������������Z��%�0%\�-�1��2א�����34!��#ل� ����6*��
(�א+-��#ن�-��$��Aن�����kن��������������Z��%�0%\�-�1��2א�����34!��#ل� ����6*��
(�א+-��#ن�-��$��Aن�����kن��������������Z��%�0%\�-�1��2א�����34!��#ل� ����6*��
(�א+-��#ن�-��$��Aن�����kن��������������Z��%�0%\�-�1��2א�����34!��#ل� ����6*��
(�א+-��#ن�-��$�� �
����4
���א�5�0
�א`��@�e-�12א�����34����3-$�����Fא����
����4
���א�5�0
�א`��@�e-�12א�����34א���ز��0/�و ��6א�������3-$�����Fא����
����4
���א�5�0
�א`��@�e-�12א�����34א���ز��0/�و ��6א�������3-$�����Fא����
����4
���א�5�0
�א`��@�e-�12א�����34א���ز��0/�و ��6א�������3-$�����Fא����
א���ز��0/�و ��6א���

)
 �9KKKK ��6א^
(�9 ��6א^
(�9 ��6א^
(�9 ��6א^


���0��א�����34!��#ل� ����6*��
(�א+-��#ن�-��$�� �A�$��-�	��B%���/���R�BC�� ن������A��$��-א+-��#ن��)

���0��א�����34!��#ل� ����6*��A�$��-�	��B%���/���R�BC�� ن������A��$��-א+-��#ن��)

���0��א�����34!��#ل� ����6*��A�$��-�	��B%���/���R�BC�� ن������A��$��-א+-��#ن��)

���0��א�����34!��#ل� ����6*��A�$��-�	��B%���/���R�BC�� ن������A

א���ز��0/�و ��6א��א���ز��0/�و ��6א��א���ز��0/�و ��6א��א���ز��0/�و ��6א���
�
�

�ق�א8
�34א���0د��7�e@�%�12-����7�34א���0د

�ق�א8�e@�%�12-����7�34א���0د

�ق�א8�e@�%�12-����7�34א���0د

�ق�א8�e@�%�12-���FFFFאول

אول�
אول�
אول��EEEEKKKK 

� ������$�%�i��A�/��0�9א���ز��Wل�א����
��A������$�%�iن���kن�0%
ل�א����د���9א���ز��0/�و�0%A�/��0�9א���ز��Wل�א����
��A������$�%�iن���kن�0%
ل�א����د���9א���ز��0/�و�0%A�/��0�9א���ز��Wل�א����
��A������$�%�iن���kن�0%
ل�א����د���9א���ز��0/�و�0%A�/��0�9א���ز��Wل�א����
Aن���kن�0%
ل�א����د���9א���ز��0/�و�0%

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/�����٪�٪�٪�٪�٥}٥٢}٥٢}٥٢}٢*A�	-�?K�9�����/��0א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�
*A�	-�?K�9�����/��0א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�
*A�	-�?K�9�����/��0א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�
*A�	-�?K�9FFFF�Iא8و�	�-�?wא�Iא8و�	�-�?wא�Iא8و�	�-�?wא�Iא8و�	�-�?wאEEEE�،�،�،�،


א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�*A�	-�?Kא���ز��0/�و�W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�	-�?Kא���ز��0/�و�W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�	-�?Kא���ز��0/�و�W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�	-�?KوFFFF	S��Sא��	-�?wא	S��Sא��	-�?wא	S��Sא��	-�?wא	S��Sא��	-�?wאKEKEKEKE� �� �� �� �
�����������������D��pRא�
�	������٤٨٤٨٤٨٤٨�وط�-��12�وط�-��12�وط�-��12�وط�-�����12א�����א�����א�����א�و@
�א�D��pRو@
�א�D��pRو@
�א�D��pRو@���	����	����	���FFFF	�B0�3א��*	�B0�3א��*	�B0�3א��*	�B0�3א��*EEEE�����ZhA�$%�ZhA�$%�ZhA�$%�ZhA�$%٨٨٨٨٨٨٨٨�����	����	����	����	���
FFFF	
و������و������و������و�������������4R�9٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦KKKK	�-��م������4R�9	�-��م������4R�9	�-��م������4R�9	�-��م���
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د����7
��ق�א8
��34א����0د�e?�KEEEE�����?�M��?�M��?�M��?�M��4�4�4�4��������7א�
�א
	�e?�Kא�
�א
	�e?�Kא�
�א
	�e?�Kא�
�א


ول�����
ول�����
ول�����
ول�����FFFF١١١١�E�E�E�Eز-�����������א��������א��������א��������א��%�	����B0����-ز�%�	����B0����-ز�%�	����B0����-ز�%�	����B0				���������6����2����	�!���#ل�א��Y`א�/����-�p�1���2-�����6א������2����	�!���#ل�א��Y`א�/����-�p�1���2-�����6א������2����	�!���#ل�א��Y`א�/����-�p�1���2-�����6א������2����	�!���#ل�א��Y`א�/����-�p�1���2א��-
٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢����٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦KKKK� �� �� �� �


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF١١١١EEEE� �� �� �� �
�������������������������/�����Dא���D��2-A�F-�$�א���ز���0/�����א���D��2-A�F-�$�א���ز���0/�����א���D��2-A�F-�$�א���ز���0/�����א���D��2-A�F-�$�א���ز���B-�E�E�E�E�����/��0	�א�
�א
�	��-��B	�א�
�א
�	��-��B	�א�
�א
�	��-��B	�א�
�א
�	��FFFFא�����/�א�����/�א�����/�א�����h�
���Dو@���h�
���Dو@���h�
���Dو@���h�
����-�1�2-�1�2-�1�2-�����1�2و@�

-�p@س��
A-�p@س��
A-�p@س��
A-�p@س��
A/�0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/\�و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/\�و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/\�و�&Eس�א���
A�12-و�\WWWWא����د�א����د�א����د�א����د����������،�،�،�،&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
-�،�،�،�،Wא���Wא���Wא���Wא����،�،�،�،
��6��FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE�°2���°2���°2���°2���	�B0�3א��*�	�B0�3א��*�	�B0�3א��*�	�B0�3א��*FFFF٤٨٤٨٤٨٤٨�E�E�E�E\2���?��/����	���\2���?��/����	���\2���?��/����	���\2���?��/����	����W�W�W�W
@�pع�א��
%�/��@�pع�א��
%�/��@�pع�א��
%�/��@�pع�א��
%�/��،�،�،�،��p@FFFF٨٨٨٨EEEEع�א�p@�D�q8ع�א�p@�D�q8ع�א�p@�D�q8ع�א�p@FFFF١٤١٤١٤١٤EEEE�،�،�،�،�D�q8ع�א�-��u	��p@ع�א�-��u	��p@ع�א�-��u	��p@ع�א�-��u	��p@FFFF٩٩٩٩EEEE�،�،�،�،ع�א������@�pع�א������@�pع�א������@�pع�א������

FFFF١٣١٣١٣١٣EEEE�،�،�،�،���C�4kع�א��p@���C�4kع�א��p@���C�4kع�א��p@���C�4kع�א��p@FFFF١١١١EEEE�،�،�،�،���/V��u�Vع�א��p@���/V��u�Vع�א��p@���/V��u�Vع�א��p@���/V��u�Vع�א��p@FFFF١١١١EEEE�،�،�،�،ع�א����p@ع�א����p@ع�א����p@ع�א����p@��	�-א����	א-�����	א-�����	א-���FFFF٢٢٢٢KEKEKEKE�����°�2���°�2���°�2���°�2������
/��
د�א���-/��
د�א���-/��
د�א���-/���	FFFF٣٩٣٩٣٩٣٩�E�E�E�Eא��D�2-A�F-$�ز��د��א���ز��0/�א��D�2-A�F-$�ز��د��א���ز��0/�א��D�2-A�F-$�ز��د��א���ز��0/�א��D�2-A�F-$�ز��د��א���ز��0/�����-
د�א�����	���	���	����،�،�،�،�$-�D�2-A�Fوא��$-�D�2-A�Fوא��$-�D�2-A�Fوא��$-�D�2-A�Fوא�


م��E&�א���ز��0/�-
م��E&�א���ز��0/�-
م��E&�א���ز��0/�-
م��E&�א���ز��0/�-FFFF٢٩٢٩٢٩٢٩�E�E�E�E�	�����	�����	�����	�FFFF٢٧٢٧٢٧٢٧�E�E�E�Eوא���W��R�$�-�D��2-A�Fא���ز���0/������وא���W��R�$�-�D��2-A�Fא���ز���0/������وא���W��R�$�-�D��2-A�Fא���ز���0/������وא���W��R�$�-�D��2-A�Fא���ز���0/����������،،،،���
	���	���	���	����K�K�K�K�34%$وووو����?�$%�34����?�$%�34����?�$%�34����?�
��20$�-$�ز��د��و-
م��E&� � � � �א�
ول�א�
ول�א�
ول�א�
ول�����@��

��20$�-$�ز��د��و-
م��E&�ن�א����	�א��א*@��

��20$�-$�ز��د��و-
م��E&�ن�א����	�א��א*@��

��20$�-$�ز��د��و-
م��E&�ن�א����	�א��א*@��
ن�א����	�א��א*

t�lذ��$k���6�
(و�W�Rא���ز��0/�!#ل�א��k���6$�ذ�t�lو�W�Rא���ز��0/�!#ل�א��k���6$�ذ�t�lو�W�Rא���ز��0/�!#ل�א��k���6$�ذ�t�lو�W�Rא���ز��0/�!#ل�א�)
)
)
����9��K��K��K��Kא��_�¦�2�	���9א��_�¦�2�	���9א��_�¦�2�	���9א��_�¦�2�	����0B�pC	�א^�ل0B�pC	�א^�ل0B�pC	�א^�ل0B�pC	�א^�ل���� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �



�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 

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

٤٥٦  

�א���pعא���pعא���pعא���pع �� �� �� �

د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-� �� �� �� �

	�B0�3א��*	�B0�3א��*	�B0�3א��*	�B0�3א��*� �� �� �� �

م�א��E& א����د�א����د�א����د�א����د�-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
- Wא���Wא���Wא���Wא��� 

�@�pع�א�����@�pع�א�����@�pع�א�����@�pع�א����� �� �� �� ٨٨٨٨ �٩٩٩٩� �� �� �� ٩٩٩٩ �٨٨٨٨ 
	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@� �� �� �� �١٢١٢١٢١٢� �� �� �� ١٤١٤١٤١٤ ٧٧٧٧ �٦٦٦٦� �� �� �� �

D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@� �� �� �� �٧٧٧٧� �� �� �� ٨٨٨٨ ٥٥٥٥ �٢٢٢٢ 
/�%
�@�pع�א�
%�/@�pع�א�
%�/@�pع�א�
%�/@�pع�א� �� �� �� ٥٥٥٥ ١٠١٠١٠١٠ �٨٨٨٨� �� �� �� �١٣١٣١٣١٣� �� �� �� �
��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@� �� �� �� �� J� J� J� J ١١١١ ١١١١ ١١١١ 

/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@� �� �� �� ١١١١ ١١١١ �١١١١� �� �� �� �١١١١� �� �� �� �
�@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	 �� �� �� ١١١١ �٢٢٢٢� �� �� �� �� J� J� J� J ٢٢٢٢ 


د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-
د�א�����/�א`�20	-� �� �� �� ٤٨٤٨٤٨٤٨ ٢٧٢٧٢٧٢٧ ٢٩٢٩٢٩٢٩ �٣٩٣٩٣٩٣٩ 

��������������������������	��B-�/��������4���A�Fא(�א+-#ن�-$�א���ز���0/�א��
*Aد�
-�°2C�
��/�-��B	������و@������4���A�Fא(�א+-#ن�-$�א���ز���0/�א��
*Aد�
-�°2C�
��/�-��B	������و@������4���A�Fא(�א+-#ن�-$�א���ز���0/�א��
*Aد�
-�°2C�
��/�-��B	������و@������4���A�Fא(�א+-#ن�-$�א���ز���0/�א��
*Aد�
-�°2C�
و@
�	

'ً��!�#ل�א���٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧��������6א�
�א
	�א�
�א
	�א�
�א
	�א�
�א*����6��
'ً��!�#ل�א�*����6��
'ً��!�#ل�א�*����6��
'ً��!�#ل�א�*٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�،�،�،�،������
�-�1�2-��4�B��u�C����?@������
�-�1�2-��4�B��u�C����?@������
�-�1�2-��4�B��u�C����?@������
�-�1�2-��4�B��u�C����?@

\2���?��{
A\2���?��{
A\2���?��{
A\2���?��{
AWWWW� �� �� �� �
� 	

�س�-
د�א8*
א(��9��Z-�م�!#ل� ��6א�
�אA�12-	

�س�-
د�א8*
א(��9��Z-�م�!#ل� ��6א�
�אA�12-	

�س�-
د�א8*
א(��9��Z-�م�!#ل� ��6א�
�אA�12-	

�س�-
د�א8*
א(��9��Z-�م�!#ل� ��6א�
�אA�12-�،�،�،�،ول�

ول��
ول��
ول���FFFF٢٢٢٢��KE��KE��KE��KE� �� �� �� �

�س �A�12-س�
A�12-س�
A�12-س�
A�12-����	

د�א8*
א(��9��p@�Zع�!#ل� ��6א�
�א-	

د�א8*
א(��9��p@�Zع�!#ل� ��6א�
�א-	

د�א8*
א(��9��p@�Zع�!#ل� ��6א�
�א-	

ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9��p@�Zع�!#ل� ��6א�
�א�FFFF٣٣٣٣��KE��KE��KE��KE� �� �� �� �
� 	
�	�!#ل� ��6א�
�א���Z�
�س�-
د�א8*
א(��9A�12-	
�	�!#ل� ��6א�
�א���Z�
�س�-
د�א8*
א(��9A�12-	
�	�!#ل� ��6א�
�א���Z�
�س�-
د�א8*
א(��9A�12-	
�	�!#ل� ��6א�
�א���Z�
�س�-
د�א8*
א(��9A�12-�،�،�،�،Z?و��Z?و��Z?و��Z?و��WWWW 

�	�دא!�p@�Zع�א����� •���Z��	�دא!�p@�Zع�א�����-
د�א8*
א(��9���Z��	�دא!�p@�Zع�א�����-
د�א8*
א(��9���Z��	�دא!�p@�Zع�א�����-
د�א8*
א(��9���Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9�FFFF٤٤٤٤��KE��KE��KE��KE� �� �� �� �
• 	-��uع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-	-��uع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-	-��uع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-	-��uع�א��p@�Z!دא�	����Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9�FFFF٥٥٥٥��KE��KE��KE��KE� �� �� �� �
�	�دא!�p@�Zع�א8 •���Z��	�دא!�p@�Zع�א8-
د�א8*
א(��9���Z��	�دא!�p@�Zع�א8-
د�א8*
א(��9���Z��	�دא!�p@�Zع�א8-
د�א8*
א(��9���Z�
د�א8*
א(��9-D�qD�qD�qD�q�،�،�،�،ول�

ول��
ول��
ول���FFFF٦٦٦٦���KE���KE���KE���KE 

• /�%
�	�دא!�p@�Zع�א����Z�
د�א8*
א(��9-/�%
�	�دא!�p@�Zع�א����Z�
د�א8*
א(��9-/�%
�	�دא!�p@�Zع�א����Z�
د�א8*
א(��9-/�%
�	�دא!�p@�Zع�א����Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9�FFFF٧٧٧٧���KE���KE���KE���KE 

• ��C�4kع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-��C�4kع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-��C�4kع�א��p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-��C�4kع�א��p@�Z!دא�	����Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9�FFFF٨٨٨٨���KE���KE���KE���KE 

• /V�u�Vع�א�p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-/V�u�Vع�א�p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-/V�u�Vع�א�p@�Z!دא�	����Z�
د�א8*
א(��9-/V�u�Vع�א�p@�Z!دא�	����Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�-
د�א8*
א(��9�FFFF٩٩٩٩���KE���KE���KE���KE 

• �	����Z�
د�א8*
א(��9-�	����Z�
د�א8*
א(��9-�	����Z�
د�א8*
א(��9-�	����Z�
ول��
ول��
ول��
ول�،�،�،�،�دא!�p@�Zع�א���א-	دא!�p@�Zع�א���א-	دא!�p@�Zع�א���א-	دא!�p@�Zع�א���א-	-
د�א8*
א(��9�FFFF١٠١٠١٠١٠KEKEKEKE� �� �� �� �
� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٧  


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٢٢٢٢EEEE� �� �� �� �
��������������������AAAA�$-א(�א+-#ن�
����Dא���B0	��א���B0	��א���B0	��א���B0	��������9999ز���0/����ز���0/����ز���0/����ز���0/��א�א�א�א�*
א(�א+-#ن�-$�*
א(�א+-#ن�-$�*
א(�א+-#ن�-$�*��h�
����Dو@���h�
����Dو@���h�
����Dو@���h�

��س�
�������7و@�A�1�2-����7���

��س�A�1�2-����7���

��س�A�1�2-����7���

��س�A�1�2-


�س�א��E&��9א���ز��0/A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-א����د�א����د�א����د�א����د�����،،،،وWWWW����&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
-�،�،�،�،Wא���Wא���Wא���W����6،�،�،�،�א�����!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א�
FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KEد�

א(����°2-
د����°2-
د����°2-
د����°2-*A�)א
*A�)א
*A�)א
*A�/�0٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز������/�����ً'
*�/�����ً'
*�/�����ً'
*�/�����ً'
*

\2���?�\2���?�\2���?�\2���?��W�W�W�W٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢-�م�-�م�-�م�-�م�����FFFF٥٥٥٥EEEE،،،،٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣-�م�-�م�-�م�-�م���������FFFF٤٢٤٢٤٢٤٢EEEE،،،،٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤-�م�-�م�-�م�-�م���������FFFF٤٨٤٨٤٨٤٨EEEE،،،،٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥-�م�-�م�-�م�-�م���������
FFFF٦٢٦٢٦٢٦٢EEEE،،،،٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦-�م�-�م�-�م�-�م���������FFFF٥٠٥٠٥٠٥٠�KE�KE�KE�KE���/��0א(�א+-#ن�-$�ز���د��א���ز�
*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز���د��א���ز��°2�����/��0-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز���د��א���ز��°2�����/��0-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز���د��א���ز��°2�����/��0-*Aد�
-�°2��٨٦٨٦٨٦٨٦����

�ً'
��*�ً'
��*�ً'
��*�ً'

א(�א+-��#ن�-��$�-��
م����E&�א���ز����0/��وووو����،،،،*����*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�-��
م����E&�א���ز����0/��-����*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�-��
م����E&�א���ز����0/��-����*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�-��
م����E&�א���ز����0/��-����*Aد�
��-٦١٦١٦١٦١�����ً'
��*�ً'
��*�ً'
��*�ً'

د�-��
د�-��
د�-��
د�وووو����،،،،*����-

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A٦٠٦٠٦٠٦٠�����ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�K�K�K�K�
����ºא�
ول�Aن�א��0م�א��א*
�����ºא�
ول�Aن�א��0م�א��א*
�����ºא�
ول�Aن�א��0م�א��א*
�����ºא�
ول�Aن�א��0م�א��א*


א(�¦����،،،،@
���B �$2-A-$�ز��د��و-
م��E&�و�W�Rא���ز��0/@
���B �$2-A-$�ز��د��و-
م��E&�و�W�Rא���ز��0/@
���B �$2-A-$�ز��د��و-
م��E&�و�W�Rא���ز��0/@
���B �$2-A-$�ز��د��و-
م��E&�و�W�Rא���ز��0/*A�7A¦�)א
*A�7A¦�)א
*A�7A¦�)א
*A�7A	�2�	�2�	�2�	�2���K��K��K��K� �� �� �� �
�א��0مא��0مא��0مא��0م �� �� �� 
م�א��E& א����د�א����د�א����د�א����د��-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
- Wא���Wא���Wא���Wא( א���
 J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*

٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢� �� �� �� �� J� J� J� J ٥٥٥٥ ٤٤٤٤ ١١١١ 

٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣� �� �� �� ٤٢٤٢٤٢٤٢ ١١١١١١١١ ١١١١١١١١ �٢٠٢٠٢٠٢٠ 

٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤� �� �� �� ٤٨٤٨٤٨٤٨ ١٤١٤١٤١٤ ١٢١٢١٢١٢ �٢٢٢٢٢٢٢٢ 

٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥� �� �� �� ٦٢٦٢٦٢٦٢ ١٤١٤١٤١٤ ٢١٢١٢١٢١ �٢٧٢٧٢٧٢٧ 

٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦� �� �� �� ١٦١٦١٦١٦ �١٧١٧١٧١٧� �� �� �� �١٧١٧١٧١٧� �� �� �� �٥٠٥٠٥٠٥٠ 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� ٦٠٦٠٦٠٦٠ ٦١٦١٦١٦١ �٨٦٨٦٨٦٨٦� �� �� �� �٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧ 

� �� �� �� �

ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٣٣٣٣EEEE� �� �� �� �

���������������������	�B0א��o�C�A�/�0א(�א+-#ن�-$���ز�
*A�	�B0א��o�C�A�/�0א(�א+-#ن�-$���ز�
*A�	�B0א��o�C�A�/�0א(�א+-#ن�-$���ز�
*A�	�B0א��o�C�A�/�0א(�א+-#ن�-$���ز�
*A�D��h�
��Dو@�h�
��Dو@�h�
��Dو@�h�

��س�@��p-\���و@A�12-���\-��p@س���
A�12-���\-��p@س���
A�12-���\-��p@س���
A�12-
A�12-وA�12-وA�12-وA�12-سو�

م�א��E&����،،،،א����د�א����د�א����د�א����د�����WWWWא��E&��9א���ز��0/א��E&��9א���ز��0/א��E&��9א���ز��0/א��E&��9א���ز��0/����
�س
�س
�س-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
-،،،،����Wא���Wא���Wא���W��������6،،،،א�����!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א�

FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KEد

א(�������°2-
د���°2-
د���°2-
د���°2-*A)א
*A)א
*A)א
*A�����/�0٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز��0/�א+-#ن�-$�א���ز������/�����ً'
*�/�����ً'
*�/�����ً'
*�/�����ً'
*
\2���?�\2���?�\2���?�\2���?��W�W�W�Wع�א�������p@ع�א�������p@ع�א�������p@ع�א�������p@FFFF٦٥٦٥٦٥٦٥EEEE�،�،�،�،���	-���uع�א���p@���	-���uع�א���p@���	-���uع�א���p@���	-���uع�א���p@FFFF٥٧٥٧٥٧٥٧EEEE�،�،�،�،���D��q8ع�א��p@���D��q8ع�א��p@���D��q8ع�א��p@���D��q8ع�א��p@FFFF٣٤٣٤٣٤٣٤EEEE،،،،����

��/�%
@���pع�@���pع�@���pع�@���pع�،�،�،�،����p@FFFF٩٩٩٩EEEEع�א���p@��/V���u�Vع�א���p@��/V���u�Vع�א���p@��/V���u�Vع�א���p@FFFF٤٤٤٤EEEE،،،،������/V���u�Vع�א�4k����p@������Cع�א�4k����p@������Cع�א�4k����p@������Cع�א�4k����p@FFFF٣٣٣٣٣٣٣٣EEEE�،�،�،�،������Cع�א���
%�/��@���pع�א���
%�/��@���pع�א���
%�/��@���pع�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 

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

٤٥٨  


א(�א+-�#ن�-�$�ز���د���9א���ز��FFFF٥٥٥٥�KE�KE�KE�KE������/��0�א-	���א-	���א-	���א-	�א�א�א�א��*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د���9א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د���9א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د���9א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

'�٨٦٨٦٨٦٨٦�����ًو���°2-�*�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'
�*�،�،�،�،

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&��9א���ز���0/���*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&��9א���ز���0/���و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&��9א���ز���0/���و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&��9א���ز���0/���و-*Aد�

'�٦١٦١٦١٦١�����ًو-�*�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'

א(���،�،�،�،�*��*Aد�

א(���و-��*Aد�

א(���و-��*Aد�

א(���و-��*Aد�
و-�


'٦٠٦٠٦٠٦٠�����ًא+-#ن�-$��9�W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��9�W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��9�W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��9�W�Rא���ز��0/�*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�K�K�K�K� �� �� �� �

�א���pعא���pعא���pعא���pع �� �� �� 
م�א��E& א����د�א����د�א����د�א����د��-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
- Wא���Wא���Wא���Wא( א���
 J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*

�@�pع�א�����@�pع�א�����@�pع�א�����@�pع�א����� �� �� �� ٦٥٦٥٦٥٦٥ ٢٩٢٩٢٩٢٩ ١٧١٧١٧١٧ �١٩١٩١٩١٩� �� �� �� �
	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@	-��uع�א��p@� �� �� �� ٥٧٥٧٥٧٥٧ ١٢١٢١٢١٢ ١٧١٧١٧١٧ �٢٨٢٨٢٨٢٨� �� �� �� �

D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@D�q8ع�א�p@� �� �� �� ١٠١٠١٠١٠ ٥٥٥٥ �١٩١٩١٩١٩� �� �� �� �٣٤٣٤٣٤٣٤ 

/�%
�@�pع�א�
%�/@�pع�א�
%�/@�pع�א�
%�/@�pع�א� �� �� �� ٣٣٣٣٣٣٣٣ ٥٥٥٥ ١٦١٦١٦١٦ �١٢١٢١٢١٢ 

��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@��C�4kع�א��p@� �� �� �� �� J� J� J� J ٤٤٤٤ ١١١١ ٣٣٣٣� �� �� �� �
/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@/V�u�Vع�א�p@� �� �� �� ٣٣٣٣ ٢٢٢٢ �٤٤٤٤� �� �� �� �٩٩٩٩� �� �� �� �

�@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	@�pع�א���א-	 �� �� �� ١١١١ �٤٤٤٤� �� �� �� �� J� J� J� J ٥٥٥٥� �� �� �� �

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� ٦١٦١٦١٦١ �٨٦٨٦٨٦٨٦� �� �� �� �٦٠٦٠٦٠٦٠� �� �� �� �٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧ 

� �� �� �� �

ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٤٤٤٤EEEE� �� �� �� �

����������������������������3�M��7ع�א�������א�����p@�9�/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
*A��������3�M��7ع�א�������א�����p@�9�/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
*A��������3�M��7ع�א�������א�����p@�9�/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
*A��������3�M��7ع�א�������א�����p@�9�/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
*A٩٩٩٩����������C������C������C������C��
و@�
��و@�
��و@�
��و@�
�D��h�D��h�D��h�D��h�Z�
�س�A�12-�Z�
�س�A�12-�Z�
�س�A�12-�Z�
�س�A�12-و�l�Cو�l�Cو�l�Cو�l�C�/��0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�/��0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�/��0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�/��0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-WWWWم��،�،�،�،�א�����د��א�����د��א�����د��א�����د������

م��-�
م��-�
م��-��-

&Eא��&Eא��&Eא��&Eא���،�،�،�،Wא���Wא���Wא���W��6،�،�،�،�א�����FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE�$-א(�א+-#ن�
*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�
-�°2��

'FFFF٦٥٦٥٦٥٦٥�E�E�E�E�ًא���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�*�ً'
*�ً'
*�ً'
�S�����k�א�א�l�C�9�ًא�����ض��،�،�،�،�*Aض������א��l�C�9�ًא�א�k�����S�Aض������א��l�C�9�ًא�א�k�����S�Aض������א��l�C�9�ًא�א�k�����S�AFFFF١٠١٠١٠١٠�E�E�E�E�)א
�*A�)א
�*A�)א
�*A�)א
�*A�،�،�،�،���4�2@A���4�2و@A���4�2و@A���4�2و@Aو


(��k�FFFF٢٢٢٢�E�E�E�E�א�א�l���C�9�ًא�������������k�א�א�l���C�9�ًא�������������k�א�א�l���C�9�ًא�������������k�א�א�l���C�9�ًא������������*)
��*)
��*)
��*�K�K�K�Kא(�א+-��#ن�-��$�ز����د������
��*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�ز����د���������°��2-����*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�ز����د���������°��2-����*Aد�

א(�א+-��#ن�-��$�ز����د���������°��2-����*Aد�
��-�°��2��

'FFFF١٩١٩١٩١٩�E�E�E�E�ً/�/�/�/�א���ز��0א���ز��0א���ز��0א���ز��0*�ً'
*�ً'
*�ً'

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز���0/��،�،�،�،�**Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز���0/��و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز���0/��و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز���0/��و-*Aد�
FFFF١٧١٧١٧١٧�E�E�E�Eو-

�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�،�،�،�،�**Aد�

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�و-*Aد�

'FFFF٢٩٢٩٢٩٢٩�E�E�E�E�ًو-*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�K�K�K�K� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٥٩  

	� א����د�א����د�א����د�א����د� EEEEא���lא���lא���lא�������FFFFlא
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א���

م�-
م�-
م�-
م�-
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 

Wא���Wא���Wא���Wא( א���
 J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*

 ١٠١٠١٠١٠ ٤٤٤٤ ٣٣٣٣ ٣٣٣٣ �l�Cא����ض�l�Cא����ض�l�Cא����ض�l�Cא����ض

7
�א����lא���0د�7א|���
7א����lא���0د�7א|���
7א����lא���0د�7א|���
7א����lא���0د�7א|��� �� �� �� ٩٩٩٩ ٥٥٥٥ ١١١١ �٣٣٣٣ 

\�R��� ٢٢٢٢ א����lא���0د�7א����R\א����lא���0د�7א����R\א����lא���0د�7א����R\א����lא���0د�7א� J� J� J� J ٩٩٩٩ ٧٧٧٧ 

\R�p�iא���0د�7א��lא���\R�p�iא���0د�7א��lא���\R�p�iא���0د�7א��lא���\R�p�iא���0د�7א��l٩٩٩٩ ٤٤٤٤ ٢٢٢٢ ٣٣٣٣ א��� 

	B��`א���%�
�	-�?K	B��`א���%�
�	-�?K	B��`א���%�
�	-�?K	B��`א���%�
�	-�?K� �� �� �� ٩٩٩٩ ٤٤٤٤ ٢٢٢٢ �٣٣٣٣� �� �� �� �
\gא��א��y�u%\gא��א��y�u%\gא��א��y�u%\gא��א��y�u% ٧٧٧٧ ١١١١ ٥٥٥٥ ١١١١ 

 ٦٦٦٦ ٣٣٣٣ ١١١١ ٢٢٢٢ א����lא�0�C\�א����א����lא�0�C\�א����א����lא�0�C\�א����א����lא�0�C\�א����

��?S�
 ٤٤٤٤ ١١١١ ٢٢٢٢ ١١١١ א����lא���0د#��7
�S?��א����lא���0د#��7
�S?��א����lא���0د#��7
�S?��א����lא���0د#��7

� ١١١١ ١١١١ �l�Cא������l�Cא������l�Cא������l�Cא����� J� J� J� J ٢٢٢٢ 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� ٦٥٦٥٦٥٦٥ ٢٩٢٩٢٩٢٩ ١٧١٧١٧١٧ �١٩١٩١٩١٩ 

� �� �� �� �

ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٥٥٥٥EEEE� �� �� �� �

��������������������-��uع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A-��uع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A-��uع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A-��uع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�3M��7א���	�3M��7א���	�3M��7א���	�3M��7א���	١٤١٤١٤١٤�����	����	����	����	�����
و@�
��و@�
��و@�
��و@�
�D��h�D��h�D��h�D��h	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-����/�0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-وWWWWم�،�،�،�،�א����د�א����د�א����د�א����د�����

م�-
م�-
م�--

&Eא��&Eא��&Eא��&Eא���،�،�،�،Wא���Wא���Wא���W��6،�،�،�،�א�����FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE�$-א(�א+-#ن�
*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�
-�°2��

'FFFF٥٧٥٧٥٧٥٧�E�E�E�E�ًא���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�،�،�،�،�V� �h�	-�?K�9�ًא�א�k�����S�A�V� �h�	-�?K�9�ًא�א�k�����S�A�V� �h�	-�?K�9�ًא�א�k�����S�A�V� �h�	-�?K�9�ًא�א�k�����S�AFFFF١٤١٤١٤١٤�E�E�E�E)
*)
*)
*)
*�،�،�،�،��42@A��42و@A��42و@A��42و@Aو


(�وא-�?w	�0��FFFF١١١١�E�E�E�Eد�	����0د�	����0د�	����0د�	��k�א�א�9�ًא����	�א�B5�B?Bk	�א�k�א�א�9�ًא����	�א�B5�B?Bk	�א�k�א�א�9�ًא����	�א�B5�B?Bk	�א�k�א�א�9�ًא����	�א�B5�B?Bk	�א*	-�?wوא�)
*	-�?wوא�)
*	-�?wوא�)
*������?S�
����א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#
\-��uא�\-��uא�\-��uא�\-��uא�����FFFF١١١١�E�E�E�E)
*)
*)
*)
*�K�K�K�K������/��0א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�
�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�
FFFF٢٨٢٨٢٨٢٨�E�E�E�Eو���°2-

�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'

א(�א+-�#ن�-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�������،�،�،�،�*�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�������و-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�������و-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�-�
م���E&�א���ز���0/�������و-�*Aد�

'�FFFF١٧١٧١٧١٧�E�E�E�E�ًو-�*�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'
و-�
د��و-�
د��و-�
د��و-�
د��،�،�،�،�*�

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*AFFFF١٢١٢١٢١٢�E�E�E�E�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�K�K�K�K� �� �� �� �



�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 

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

٤٦٠  

	��א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� ��  א����د�א����د�א����د�א����د��

م�-
م�-
م�-
م�-
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 

Wא���Wא���Wא���Wא��� 
JJJJ�\��®�\��®�\��®�\��®

�א8*
א(א8*
א(א8*
א(א8*
א( �� �� �� �
V� �h�	-�?KV� �h�	-�?KV� �h�	-�?KV� �h�	-�?K� �� �� �� ١٤١٤١٤١٤ ٤٤٤٤ ٩٩٩٩ �١١١١ 

�/�-��u2��	א���0د��	�א����	�א���0د�	����u2-�/�א����	�א���0د�	����u2-�/�א����	�א���0د�	����u2-�/�א���
	B
�

B	א8�

B	א8�

B	א8�
 א8

٥٥٥٥ � J� J� J� J� �� �� �� ٧٧٧٧ �٢٢٢٢ 


��א�0�BC	�א���0د�	q8א�	�
��א�0�BC	�א���0د�	��q8א�	�
��א�0�BC	�א���0د�	��q8א�	�
��א�0�BC	�א���0د�	��q8א�	���� �� �� �� �٤٤٤٤� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� ٦٦٦٦ �٢٢٢٢ 
�	�א���yא���0د�7��	�א���yא���0د�7��	�א���yא���0د�7��	�א���yא���0د7��� �� �� �� ٢٢٢٢ �٢٢٢٢� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� �٤٤٤٤ 

�/�-��u2��	א���0د��	�א����	�א���0د�	����u2-�/�א����	�א���0د�	����u2-�/�א����	�א���0د�	����u2-�/�א���
	B5وא
 א�
وאB5	א�
وאB5	א�
وאB5	א�

٤٤٤٤ ١١١١ ١١١١ ٢٢٢٢ 

	B2�8א��}�א�	���	B2�8א��}�א�	���	B2�8א��}�א�	���	B2�8א��}�א�	��� ٣٣٣٣ � J� J� J� J ٤٤٤٤ ١١١١ 
	B2�8א�eB�uز�وא���Eא��	���	B2�8א�eB�uز�وא���Eא��	���	B2�8א�eB�uز�وא���Eא��	���	B2�8א�eB�uز�وא���Eא��	��� ٣٣٣٣ � J� J� J� J� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� �٣٣٣٣ 

	Bא�����eB�uא���	���	Bא�����eB�uא���	���	Bא�����eB�uא���	���	Bא�����eB�uא���	��� ٣٣٣٣ � J� J� J� J� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� �٣٣٣٣ 
���?S�
#��Z%א��א�	������?S�
#��Z%א��א�	������?S�
#��Z%א��א�	������?S�
#��Z%א��א�	���

\-��uא�\-��uא�\-��uא�\-��uא� 
٢٢٢٢ � J� J� J� J ٣٣٣٣ ١١١١ 

�	X�0אد�א���%�eB�u��	����	X�0אد�א���%�eB�u��	����	X�0אد�א���%�eB�u��	����	X�0אد�א���%�eB�u��	���
zB2Eوא��zB2Eوא��zB2Eوא��zB2Eوא��� �� �� �� �� J� J� J� J ٣٣٣٣ � J� J� J� J� �� �� �� �٣٣٣٣ 

�	�א`�9�uא�0�BC	�א���0د�	���	�א`�9�uא�0�BC	�א���0د�	���	�א`�9�uא�0�BC	�א���0د�	���	�א`�9�uא�0�BC	�א���0د�	��� �� �� �� ١١١١ �١١١١� �� �� �� �� J� J� J� J ٢٢٢٢ 
�	Bא������/�-��uא��	����	Bא������/�-��uא��	����	Bא������/�-��uא��	����	Bא������/�-��uא��	���

	Bא����	Bא����	Bא����	Bא���� 
١١١١ ١١١١ � J� J� J� J� �� �� �� �٢٢٢٢ 

� א����	�א�B5�B?Bk	�א���0د�	א����	�א�B5�B?Bk	�א���0د�	א����	�א�B5�B?Bk	�א���0د�	א����	�א�B5�B?Bk	�א���0د�	 J� J� J� J� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� ١١١١ �١١١١ 
	-�?wא	-�?wא	-�?wא	-�?wא������?S�
����א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#
�S?��א���0د�	��#

 ���u�\-��u�\-��u�\-��u-\אאאא
١١١١� �� �� �� �� J� J� J� J � J� J� J� J� �� �� �� �١١١١� �� �� �� �

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� ٥٧٥٧٥٧٥٧ ١٢١٢١٢١٢ ١٧١٧١٧١٧ �٢٨٢٨٢٨٢٨ 

� �� �� �� �
� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٦١  


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٦٦٦٦EEEE� �� �� �� �
�����������������3M��7א���D�q8ع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�3M��7א���D�q8ع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�3M��7א���D�q8ع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�3M��7א���D�q8ع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A٨٨٨٨����/����/����/����/���������
و@
�و@
�و@
�و@

�D��h�D��h�D��h�D��h	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-	����Z�
�س�A�12-����/�0�9א���ز��&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-�9א���ز��0/و�&Eس�א���
A�12-وWWWWم�����،،،،א����د�א����د�א����د�א����د�����

م�-
م�-
م�--
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא��،،،،����Wא���Wא���Wא���W������6،،،،א�����FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE�$-א(�א+-#ن�
*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�

א(�א+-#ن�-�°2���$-*Aد�
-�°2��


'���FFFF٣٤٣٤٣٤٣٤�E�E�E�E�ًز���0/�����ز���0/�����ز���0/�����ز���0/��אאאא��*�ً'
��*�ً'
��*�ً'
�S���������k�א�א�����9�ً،،،،*��A�9�ًא�א���k�������S�A�9�ًא�א���k�������S�A�9�ًא�א���k�������S�A�	��BCא����	���p�`א�D���qא�	������	��BCא����	���p�`א�D���qא�	������	��BCא����	���p�`א�D���qא�	������	��BCא����	���p�`א�D���qא�	�و�9و�9و�9و����9�
�	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����Z�
FFFF٦٦٦٦�E�E�E�EAAAAو�9��Zو�9��Zو�9��Zو�9*
*
*
�	��و�k���4�2@A�א�א���9�ًو�k���4�2@A�א�א���9�ًو�k���4�2@A�א�א���9�ًو�k���4�2@A�א�א�������9�ً،،،،((((אאאא*�����	������	������	����

�3Buא���D�q�3אBuא���D�q�3אBuא���D�q�3אBuא���D�qאFFFF١١١١�E�E�E�E)
*)
*)
*)
*�K�K�K�K������/��0א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز�
�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�

א(�א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/������و���°2-�*Aد�
و���°2-
FFFF١٩١٩١٩١٩�E�E�E�E�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز�،�،�،�،�**Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز�و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز�و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز�و-*Aد�

'�0�/�0�/�0�/�0FFFF٥٥٥٥�E�E�E�E�ً/�و-*�ً'
*�ً'
*�ً'
و-
د�و-
د�و-
د�و-
د�،�،�،�،�*


א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�
*AFFFF١٠١٠١٠١٠�E�E�E�E�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�K�K�K�K� �� �� �� �

	������א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� ��  א����د�א����د�א����د�א����د��

م�-
م�-
م�-
م�-
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 

Wא���Wא���Wא���Wא��� 
�\��®J�\��®J�\��®J�\��®J
�א8*
א(א8*
א(א8*
א(א8*
א( �� �� �� �

�3Buא���D�qא�	����3Buא���D�qא�	����3Buא���D�qא�	����3Buא���D�qא�	��� ١١١١ � J� J� J� J � J� J� J� J ١١١١ 

�	BCא����	�p�`א�D�qא�	����	BCא����	�p�`א�D�qא�	����	BCא����	�p�`א�D�qא�	����	BCא����	�p�`א�D�qא�	��� ٢٢٢٢ � J� J� J� J ٦٦٦٦ ٤٤٤٤ 

�	B@�א���	�p�`א�D�qא�	����	B@�א���	�p�`א�D�qא�	����	B@�א���	�p�`א�D�qא�	����	B@�א���	�p�`א�D�qא�	��� ٣٣٣٣ � J� J� J� J ٤٤٤٤ ١١١١ 

�	%�?Bא��D�qא�	����	%�?Bא��D�qא�	����	%�?Bא��D�qא�	����	%�?Bא��D�qא�	�א���0د�	�א���0د�	�א���0د�	�א���0د�	���
 ��������א�
ودא�
ودא�
ودא�
ود

� J� J� J� J ٤٤٤٤ � J� J� J� J ٤٤٤٤ 

�D�qא�	����D�qא�	����D�qא�	����D�qא�	�������������������� �� �� �� �٣٣٣٣ � J� J� J� J� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� �٣٣٣٣ 

�e����D�qא�	����e����D�qא�	����e����D�qא�	����e����D�qא�	���� �� �� �� �٣٣٣٣ � J� J� J� J ٥٥٥٥ ٢٢٢٢ 

�	�א�D�q8א���0د�	����	�א�D�q8א���0د�	����	�א�D�q8א���0د�	����	�א�D�q8א���0د�	��� ٥٥٥٥ ١١١١ ١١١١ ٣٣٣٣ 

�	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود�����	�א�D�qVא�0�BC	�א�
ود���� ٤٤٤٤ � J� J� J� J� �� �� �� ٦٦٦٦ �٢٢٢٢ 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� ٥٥٥٥ �١٩١٩١٩١٩� �� �� �� �١٠١٠١٠١٠� �� �� �� �٣٤٣٤٣٤٣٤� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �



�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 

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

٤٦٢  


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٧٧٧٧EEEE� �� �� �� �
���3�M��7א����/�%

א(�א+-#�R/�-$�א���ز��p@�9�/�0ع�א�*A���3�M��7א����/�%

א(�א+-#�R/�-$�א���ز��p@�9�/�0ع�א�*A���3�M��7א����/�%

א(�א+-#�R/�-$�א���ز��p@�9�/�0ع�א�*A���3�M��7א����/�%

א(�א+-#�R/�-$�א���ز��p@�9�/�0ع�א�*AFFFF١٣١٣١٣١٣�E�E�E�E

�	����	����	����	���D��h�
�Dو@�h�
�Dو@�h�
�Dو@�h�

�س��������Zو@A�12-�Z��
�س�A�12-�Z��
�س�A�12-�Z��
�س�A�12-��������9�&Eس�א�����
A�1�2-و�	��������9�&Eس�א�����
A�1�2-و�	��������9�&Eس�א�����
A�1�2-و�	��������9�&Eس�א�����
A�1�2-و�	������WWWWא���ز���0/��א���ز���0/��א���ز���0/��א���ز���0/����

م�א����E&،�،�،�،�א������د�א������د�א������د�א������د���-&Eم�א����
��-&Eم�א����
��-&Eم�א����
��-�،�،�،�،Wא�����Wא�����Wא�����W��6،�،�،�،�א���������FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!��#ل�א������6!��#ل�א������6!��#ل�א������6!��#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KEد�
�°��2-��
د����°��2-��
د����°��2-��
د����°��2-����


א(�א+-#�R/�-�$�א���ز���0/���*A���/��0א���ز��$�-�/�R#-+א(�א
*A���/��0א���ز��$�-�/�R#-+א(�א
*A���/��0א���ز��$�-�/�R#-+א(�א
*AFFFF٣٣٣٣٣٣٣٣�E�E�E�E�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'
�S�������k�א�א���9�ً،�،�،�،�*�A���9�ًא�א��k������S�A���9�ًא�א��k������S�A���9�ًא�א��k������S�A���	�k%�	�������	�k%�	�������	�k%�	�������	�k%�	����
����א����	�א���0د�	���Z���2א�?��-\��א����	�א���0د�	���Z���2א�?��-\��א����	�א���0د�	���Z���2א�?��-\��א����	�א���0د�	���Z���2א�?��-\��وووو����א����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دقوووو�����¢����Rوא������R¢�&?0وא������R¢�&?0وא������R¢�&?0وא��0?&


א(�����FFFF٤٤٤٤�E�E�E�Eو��Z�k%�����4و��Z�k%�����4و��Z�k%�����4و���������4�%�Z�kא���0د�	א���0د�	א���0د�	א���0د�	����א����	�א���0��	א����	�א���0��	א����	�א���0��	א����	�א���0��	وووو�*A�)א
�*A�)א
�*A�)א
�*A�،�،�،�،���9�ًא�א��k���4�2@Aא�א���9�ًو��k���4�2@Aא�א���9�ًو��k���4�2@Aא�א���9�ًو��k���4�2@Aو��	������	������	������	����

�*��$� ��gB\�و����������ووووא����ض��0�2?&�א����ض��0�2?&�א����ض��0�2?&�א����ض��0�2?&���A�	����������
�*��$� ��gB\�و�����A�	����������
�*��$� ��gB\�و�����A�	����������
�*��$� ��gB\�و�����A�	�����������4�%�Z�k����4و��%�Z�k����4و��%�Z�k����4و��%�Z�kو�����FFFF١١١١�E�E�E�E�)
�*�)
�*�)
�*�)
�*�K�K�K�K


א(�א+-#�R/�-$�ز��د��א���ز��0/�*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

'FFFF١٢١٢١٢١٢�E�E�E�E�ًو���°2-*�ً'
*�ً'
*�ً'

א(�،�،�،�،�**Aد�

א(�و-*Aد�

א(�و-*Aد�

א(�و-*Aد�
و-

م��E&�א���ز��0/�-�$-�/�R#-+א���ز��0/�א�&Eم��
-�$-�/�R#-+א���ز��0/�א�&Eم��
-�$-�/�R#-+א���ز��0/�א�&Eم��
-�$-�/�R#-+אFFFF١٦١٦١٦١٦�E�E�E�E�ً'
*�ً'
*�ً'
*�ً'
*�،�،�،�،�$-�/�R#-+א(�א
*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�و-*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�و-*Aد�

א(�א+-#�R/�-$�و-*Aد�
و-

�W�R�W�R�W�R�W�R�/�0א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز�FFFF٥٥٥٥�E�E�E�E)א
*A)א
*A)א
*A)א
*A�K�K�K�K� �� �� �� �

	��א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� ��  א����د�א����د�א����د�א����د��

م�-�����
م�-�����
م�-�����
م������-

&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 
Wא���Wא���Wא���Wא��� 

�\��������®J�\��������®J�\��������®J�\��������®J
�א8*
א(א8*
א(א8*
א(א8*
א( �� �� �� �

�	�%k	������R¢وא��0?&���	�%k	������R¢وא��0?&���	�%k	������R¢وא��0?&���	�%k	������R¢وא��0?&�� � J� J� J� J 3 ١١١١ 4 
� 1 3 א����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دقא����	�א���0د�	��2���دق J� J� J� J 4 

� 3 1 א����	�א���0د�	���Z��2א�?�-\א����	�א���0د�	���Z��2א�?�-\א����	�א���0د�	���Z��2א�?�-\א����	�א���0د�	���Z��2א�?�-\ J� J� J� J� �� �� �� �4 
	*�B���2���وא����&�-�	���	*�B���2���وא����&�-�	���	*�B���2���وא����&�-�	���	*�B���2���وא����&�-�	�������	-��uوא�	-��uوא�	-��uوא�	-��u3 1 1 1 وא� 

 4 1 2 1 א����	�א���0��	�א���0د�	א����	�א���0��	�א���0د�	א����	�א���0��	�א���0د�	א����	�א���0��	�א���0د�	
� 1 1 א����	�א���0د�	��
%�/�א���B�א/�وא`0
א/א����	�א���0د�	��
%�/�א���B�א/�وא`0
א/א����	�א���0د�	��
%�/�א���B�א/�وא`0
א/א����	�א���0د�	��
%�/�א���B�א/�وא`0
א/ J� J� J� J 2 

�	���4%	��¢-#ن�وא�#0@�/�א�%�0	���	���4%	��¢-#ن�وא�#0@�/�א�%�0	���	���4%	��¢-#ن�وא�#0@�/�א�%�0	���	���4%	��¢-#ن�وא�#0@�/�א�%�0	�� � J� J� J� J 2 � J� J� J� J 2 
~����2�������	���~����2�������	���~����2�������	���~����2�������	��� 1 � J� J� J� J 1� �� �� �� �2 


�S?���وא���?B	�א���0��	#��	�B��	�
�S?���وא���?B	�א���0��	��#��	�B��	�
�S?���وא���?B	�א���0��	��#��	�B��	�
�S?���وא���?B	�א���0��	��#��	�B��	��� 2 � J� J� J� J � J� J� J� J� �� �� �� �2� �� �� �� �
7iא��Z��2��	א���0د��	�� א����	�א���0د�	���Z��2א�7iא����	�א���0د�	���Z��2א�7iא����	�א���0د�	���Z��2א�7iא��� J� J� J� J 1 1 2 

	B-��uد�א/�א��u2��	א���0د��	�� 2 א����	�א���0د�	���u2د�א/�א�B-��u	א����	�א���0د�	���u2د�א/�א�B-��u	א����	�א���0د�	���u2د�א/�א�B-��u	א��� J� J� J� J� �� �� �� �� J� J� J� J 2 
�����������	�א����ض��0�2?&	�א����ض��0�2?&	�א����ض��0�2?&	�א����ض��0�2?&�� �� �� �� �� J� J� J� J 1 � J� J� J� J 1 

���
�*�$� �gB\�و���A�	������
�*�$� �gB\�و���A�	������
�*�$� �gB\�و���A�	������
�*�$� �gB\�و���A�	��� � J� J� J� J 1 � J� J� J� J 1 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� �12 16 5 33� �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٦٣  


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٨٨٨٨EEEE� �� �� �� �
�
�	�وא*���3M��7א�����C�4kع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�
�	�وא*���3M��7א�����C�4kع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�
�	�وא*���3M��7א�����C�4kع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A�
�	�وא*���3M��7א�����C�4kع�א��p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������ �� �� �� ����

��6��FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE���/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A�\��®J�°2�����/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A�\��®J�°2�����/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A�\��®J�°2�����/��0א(�א+-#ن�-�$�א���ز�
*A�\��®J�°2��
FFFF٤٤٤٤�E�E�E�E)א
*A)א
*A)א
*A)א
*A�،�،�،�،�)א
�*Aد�

א(�و���°2-�*Aد�

א(�و���°2-�*Aد�

א(�و���°2-�*Aد�

(�FFFF٠٠٠٠�E�E�E�Eא+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/�����א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/�����א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/�����א+-�#ن�-�$�ز���د��א���ز���0/���������و���°2-�*�)
�*�)
�*�)
�*�،�،�،�،


א(�א+-#ن�-$�-
م���E&�א���ز���0/���*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&�א���ز���0/���و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&�א���ز���0/���و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-
م���E&�א���ز���0/���و-*Aد�

א(�FFFF٣٣٣٣�E�E�E�Eو-�*A�)א
�*A�)א
�*A�)א
�*A�،�،�،�،���)א
�*Aد�

א(���و-��*Aد�

א(���و-��*Aد�

א(���و-��*Aد�
و-�

(FFFF١١١١�E�E�E�Eא+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�*)
*)
*)
*�K�K�K�K� �� �� �� �

	������א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� �� 
م�א��E& א����د�א����د�א����د�א����د��-&Eم�א��
-&Eم�א��
-&Eم�א��
- Wא���Wא���Wא���Wא���� �� �� �� �J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(� �� �� �� �

���C�4k2��	א���0د��	�� א����	�א���0د�	��4k2����Cא����	�א���0د�	��4k2����Cא����	�א���0د�	��4k2����Cא��� J� J� J� J 3 1 4 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� �� J� J� J� J 3 1 4 

� �� �� �� �

ول��
ول��
ول��
ول��FFFF٩٩٩٩EEEE� �� �� �� �

������
�	�وא*�����3�M��7א����/V��u�Vع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������
�	�وא*�����3�M��7א����/V��u�Vع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������
�	�وא*�����3�M��7א����/V��u�Vع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������
�	�وא*�����3�M��7א����/V��u�Vع�א�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A����
���� ���� ���� ���� �������6����FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!��#ل�א�������6!��#ل�א�������6!��#ل�א�������6!��#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE����$��-א(�א+-��#ن�
��*A�\����®J�°��2������$��-א(�א+-��#ن�
��*A�\����®J�°��2������$��-א(�א+-��#ن�
��*A�\����®J�°��2������$��-א(�א+-��#ن�
��*A�\����®J�°��2��


א(FFFF٩٩٩٩�E�E�E�Eא���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�א���ز��0/�*A)א
*A)א
*A)א
*A�،�،�،�،��/��0א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز�
*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز���0/��و���°2-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز���0/��و���°2-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز���0/��و���°2-*Aد�
FFFF٤٤٤٤�E�E�E�Eو���°2-

א(*A)א
*A)א
*A)א
*A�،�،�،�،����/��0א���ز��&�Eم��

א(�א+-#ن�-$�-�*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-�
م���E&�א���ز���0/����و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-�
م���E&�א���ز���0/����و-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�-�
م���E&�א���ز���0/����و-*Aد�

(�FFFF٢٢٢٢�E�E�E�Eو-�*�)
�*�)
�*�)
و-�
د��و-�
د��و-�
د��و-�
د��،�،�،�،�*�

*A*A*A*A�/�0א���ز��W�R�$-א(�א+-#ن�

א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�
א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�
א(�א+-#ن�-$��W�Rא���ز��0/�FFFF٣٣٣٣�E�E�E�E)א
*A)א
*A)א
*A)א
*A�K�K�K�K� �� �� �� �

	��א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� ��  א����د�א����د�א����د�א����د��

م�-
م�-
م�-
م�-
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 

Wא���Wא���Wא���Wא��� 
�\��®J�\��®J�\��®J�\��®J
�א8*
א(א8*
א(א8*
א(א8*
א( �� �� �� �

�	�אV�u�V/�א���0د�	����	�אV�u�V/�א���0د�	����	�אV�u�V/�א���0د�	����	�אV�u�V/�א���0د�	��9 3 2 �4 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� �4 2 3� �� �� �� �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 

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

٤٦٤  


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF١٠١٠١٠١٠EEEE� �� �� �� �
������3M��7א���	ع�א���א-�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������3M��7א���	ع�א���א-�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������3M��7א���	ع�א���א-�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������3M��7א���	ع�א���א-�p@�9�/�0א(�א+-#ن�-$�א���ز�
*A������ �� �� �� ل�!#ل�!#ل�!#ل�����#!

��6��FFFF٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢א����6א����6א����6א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�KE�KE�KE�KE�°�2���°�2���°�2���°�2������������/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
�*A�\���®J������/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
�*A�\���®J������/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
�*A�\���®J������/��0א(�א+-�#ن�-�$�א���ز�
�*A�\���®JFFFF٥٥٥٥�E�E�E�E

א(*A)א
*A)א
*A)א
*A�،�،�،�،�/�0א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز�
*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

א(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز��0/�و���°2-*Aد�

א(FFFF٤٤٤٤�E�E�E�Eو���°2-*A)א
*A)א
*A)א
*A�،�،�،�،د�
و-
د�و-
د�و-
د�و-


א(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز��0/�*A�/�0א���ز��&Eم��

א(�א+-#ن�-$�-*A�/�0א���ز��&Eم��

א(�א+-#ن�-$�-*A�/�0א���ز��&Eم��

א(�א+-#ن�-$�-*AFFFF١١١١�E�E�E�E)
*)
*)
*)

א(�א+-�#ن����،�،�،�،�*�*Aد�

א(�א+-�#ن����و-��*Aد�

א(�א+-�#ن����و-��*Aد�

א(�א+-�#ن����و-��*Aد�
و-�

(�W�R�$-FFFF٠٠٠٠�E�E�E�Eא���ز��W�R�$-�/�0א���ز��W�R�$-�/�0א���ز��W�R�$-�/�0א���ز��0/�*)
*)
*)
*KKKK� �� �� �� �

	��א
�3א����	א
�3א����	א
�3א����	א
�3א��� �� �� ��  א����د�א����د�א����د�א����د��

م�-
م�-
م�-
م�-
&Eא��&Eא��&Eא��&Eא�� 

Wא���Wא���Wא���Wא��� 
�\��®J�\��®J�\��®J�\��®J
�א8*
א(א8*
א(א8*
א(א8*
א( �� �� �� �

�����	��������	��������	��������	��������	B-א���א�	B?��2��	B-א���א�	B?��2��	B-א���א�	B?��2��	B-א���א�	B?��2� 2 ١١١١ � J� J� J� J� �� �� �� �3� �� �� �� �
�	B?��2��	Bא�����	�א����	�א����B	��B?��2	�א����	�א����B	��B?��2	�א����	�א����B	��B?��2	�א���

�	B-א���א�	B-א���א�	B-א���א�	B-א���א 
2 � J� J� J� J 

� J� J� J� J� �� �� �� �
2 

�J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א(J®��\�א8*
א( �� �� �� �4 1� �� �� �� �� J� J� J� J� �� �� �� �5 
  

  فــروض الدراســة) ٦-٣(
���1�2،�،�،�،�-�12
0��א���12-34
0��א���12-34
0��א���12-34
0��א������34////*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز�������%�����0)'&%������)'&%������)'&%������)'&��������������������-�\������C���1�2و-�\������C���1�2و-�\������C���1�2و-�\������Cو

�9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل�9
�ق�א8
�34א���0د�7!#ل����،،،،-�5
�א��5�-34
�א��5�-34
�א��5�-34
�א��34������� �R��� �R��� �R��� �RFFFF��6� ��6� ��6� ��6� EEEE؟�����)
%���������%���������%���������%���������وووو����KKKKא^�
(؟�א^�
(؟�א^�
(؟�א^�

0��א���34^
(�א+-#ن�-$�א���ز��0אאאא�	C���

0��א���34^
(�א+-#ن�-$�א���ز������0א�	C���

0��א���34^
(�א+-#ن�-$�א���ز������0א�	C���

0��א���34^
(�א+-#ن�-$�א���ز������0א�	C���
א+-�#ن��א+-�#ن��א+-�#ن��א+-�#ن��-��
%�����kن���-��
%�����kن���-��
%�����kن���-��
%�����kن�������////����א

0
م�����،،،،////���Cد��א���ز����C�0د��א���ز����C�0د��א���ز����C�0د��א���ز��0Cن�א+-#ن��k���%
0
م�و-�Cن�א+-#ن��k���%
0
م�و-�Cن�א+-#ن��k���%
0
م�و-�Cن�א+-#ن��k���%
و-�
%�����kن��و-�
%�����kن��و-�
%�����kن��و-�
%�����kن��،�،�،�،�////�E&�א���ز�E��0&�א���ز�E��0&�א���ز�E��0&�א���ز��0و-�
������א����ق������א�����	���������������ً�ً�ًً�و ���و ���و ���و ���KKKK���������RA�3�20R�����RA�3�20R�����RA�3�20R�����RA�3�20R؟؟؟؟////�W���Cא���ز��W���C����0א���ز��W���C����0א���ز��W���C����0א���ز���������0א+-#نא+-#نא+-#نא+-#ن�������א����ق������א�����	���������ض��������א����ق������א�����	���������ض��������א����ق������א�����	���������ض�����ض�
EMH����semistrong-form�����{���k0��{���k0��{���k0��{���k0���/����%�20`א�	��� ��
���0��א������34�� ���	�א`����%�20/��
���0��א������34�� ���	�א`����%�20/��
���0��א������34�� ���	�א`����%�20/��
���0��א������34�����	���Bm�א����	���Bm�א����	���Bm�א����	���Bm�א���


ع،�،�،�،�وא`�%�20/�א�%�0	��9א���قوא`�%�20/�א�%�0	��9א���قوא`�%�20/�א�%�0	��9א���قوא`�%�20/�א�%�0	��9א���ق��V��%عو���
��V��%عو���
��V��%عو���
��V��%ً������و���*�C�A�~�tن�A��?S��%�78�	h� ��ً*�C�A�~�tن�A��?S��%�78�	h� ��ً*�C�A�~�tن�A��?S��%�78�	h� ��ً*�C�A�~�tن�A��?S��%�78�	h� 
�1��0�!�����C�]��*�12�K�K�K�K@\�א`���?S���C�]��*�12�$@\�א`���?S���C�]��*�12�$@\�א`���?S���C�]��*�12�$@\�א`���S?��$��&�-�د�	�-�&�-�د�	�-�&�-�د�	�-�&�-�د�	�-¬����!��1��0¬����!��1��0¬����!��1��0¬�،�،�،�،��R� ��R� ��R� ��R� ض���������������������و ��ً������ض���و ��ً������ض���و ��ً������ض���و ��ً����������������������������

�12
0��א���12-34
0��א���12-34
0��א���12-34
0��א������34////��'��*
(�א+-#ن�-$�א���ز����0'��*
(�א+-#ن�-$�א���ز����0'��*
(�א+-#ن�-$�א���ز����0'��*
(�א+-#ن�-$�א���ز�����$�$�$�$������0א���ق�����א����	א���ق�����א����	א���ق�����א����	א���ق�����א����	-����FFFF��¬���¬���¬���¬�
�&u@��6�
�)א��('&��t�&u@��6�
�)א��('&��t�&u@��6�
�)א��('&��t�&u@��6�
�)א��('&��tEEEE��������Cو����Cو����Cو����Cא��34و�
و�Z �9 �ض�و�Z �9 �ض�و�Z �9 �ض�و�Z �9 �ض��9�K�K�K�Kא���ق�9א���ق�9א���ق�9א���ق،�،�،�،��\�-5�-�12
�א���34\�-5�-�12
�א���34\�-5�-�12
�א��5�-�12-�\�34



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٦٥  

�12
�k��V��B*////����2ن�^
(�א+-#ن�-$�א���ز��k��V��B*�0ن�^
(�א+-#ن�-$�א���ز��k��V��B*�0ن�^
(�א+-#ن�-$�א���ز��k��V��B*�0ن�^
(�א+-#ن�-$�א���ز�����Ho�����0א�0
مא�0
مא�0
مא�0
م-��'A2
�12-��'A2
�12-��'A2
�12-��'A��
���א��0א�5
�����א��0א�5
�����א��0א�5
�����א��0א�5
FFFF$و�א�����A��

אم�א��W5��uא���ز��B0	���02א�5
���&�א��0د��	�����������EEEEא`��
��Aو�א�����$א`��
��Aو�א�����$א`��
��Aو�א�����$א`��Y��

אم�א��W5��uא���ز��B0	���02א�5
���&�א��0د��	�������{�k$�אY��

אم�א��W5��uא���ز��B0	���02א�5
���&�א��0د��	�������{�k$�אY��

אم�א��W5��uא���ز��B0	���02א�5
���&�א��0د��	�������{�k$�אY��
����{�k$�א

distributional properties of the abnormal returns�����1��2-ل����ug2��1��2-ل����ug2��1��2-ل����ug2��1��2-ل����ug2�

Vل��

Vل�א�

Vل�א�

Vل�א�
و-����1�2א�א8
��س����kن���
���� ��ض�-��م��������و-����1�2א�א8
��س����kن���
���� ��ض�-��م��������و-����1�2א�א8
��س����kن���
���� ��ض�-��م��������و-����1�2א�א8
��س����kن���
���� ��ض�-��م������������KKKKل� ��6א^�
(�ل� ��6א^�
(�ل� ��6א^�
(�ل� ��6א^�
(�!#!#!#!#����-�م-�م-�م-�مא

FFFFم�

(�א+-��#ن�-��$�א���ز������WWWW���������0ل�����ل�����ل�����ل����EEEE ���ض�א���0
م� ���ض�א���0
م� ���ض�א���0
م� ���ض�א���0��*��'�����V�����0א+-��#ن�-��$�א���ز��)
��*��'�����V�����0א+-��#ن�-��$�א���ز��)
��*��'�����V�����0א+-��#ن�-��$�א���ز��)
��*��'�����V////����dividend 

announcements�����12-�12-�12-�12-34א���
�9
�ق�א8
�34א���0د�97
�ق�א8
�34א���0د�97
�ق�א8
�34א���0د�97
�ق�א8
�34א���0د5�-����7
�א��5�-34
�א��5�-34
�א��5�-34�،�،�،�،�
A�7Aن�א��0א5
�A�7Aن�א��0א5
�A�7Aن�א��0א5
�A�7Aن�א��0א5
��אً����א^
(א^
(א^
(א^
(�R��� �R��� �R��� �RFFFF�6 �6 �6 �6 �E�E�E�E ���א��F]����4א8
�9�34א��F]����4א8
�9�34א��F]����4א8
�9�34א��F]����4א8
������9�34&�א��0د�	�&�א��0د�	�&�א��0د�	�&�א��0د�	h�7אً���و��h�7אً���و��h�7אً���و��h�7و���6[�،�،�،�،����وA�]6و���A�]6و���A�]6و���A

uא��$%uא��$%uא��$%uא��$%��������KKKK����\وض��� �	ض�א��0م�'#'���WWWWو���~�%$���א�א���ض�א��0م�'#'	� �وض��\و���~�%$���א�א���ض�א��0م�'#'	� �وض��\و���~�%$���א�א���ض�א��0م�'#'	� �وض��\و���~�%$���א�א� �� �� �� �
���V����FFFF������!A������!A������!A������!Aد�7*
(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�ز��د��א���ز�Ho1�W�W�W�W/�0 �ض�א�0
م�א8ول� �ض�א�0
م�א8ول� �ض�א�0
م�א8ول� �ض�א�0
م�א8ول�

����
����
����
����
good newsEEEE����dividend increases�����&���
-�د��	���9-�د��	���9-�د��	���9-�د��	�B�[�IJ������9~�-�א5
���&�B�[�IJ~�-�א5
���&�B�[�IJ~�-�א5
���&�B�[�IJ~�-�א5
��אً،�،�،�،�
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
�A�7AKKKKن�א��0א5 �� �� �� �

�\R�Sم�א�
���V����FFFF�V�V�V�Vد�7*
(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز����V/�0د�7*
(�א+-#ن�-$�-
م��E&�א���ز�Ho2�W�W�W�W/�0 �ض�א�0
م�א�R�S\� �ض�א�0
م�א�R�S\� �ض�א�0
م�א�R�S\� �ض�א�0
����!A����!A����!A����!Ano news�E�E�E�E����dividend����no-change����
��&�-�د��	������9&�-�د��	������9&�-�د��	������9&�-�د��	�B�[�IJ�������9~�-�א5
B�[�IJ~�-�א5
B�[�IJ~�-�א5
B�[�IJ~�-�א5

��אً،�،�،�،�
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
� A�7AKKKKن�א��0א5 �� �� �� �
����Sم�א�
����FFFF����!A����!A����!A����!Aא���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز����VW�RW�RW�RW�R����/�0د�7*
(�א+-#ن�-$����Vد�7*
(�א+-#ن�-$����Vد�7*
(�א+-#ن�-$����Vد�7*
(�א+-#ن�-$�����Ho3WWWW �ض�א�0
م�א�����S �ض�א�0
م�א�����S �ض�א�0
م�א�����S �ض�א�0

�	XB
�	XB
�	XB
�	XB
bad news�E�E�E�E����dividend decreases��������9�	د���-�&���
B�[�IJ~�-�א�5
���&�-�د��	�B�[�IJ����9~�-�א�5
���&�-�د��	�B�[�IJ����9~�-�א�5
���&�-�د��	�B�[�IJ����9~�-�א�5
��אً،�،�،�،�
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7
�ق�א8
�34א���0د7h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
��אA�7Aًن�א��0א5h�7و����	א��0د��&��
�A�7AKKKKن�א��0א5 �� �� �� �

  دــوائـاس العـيـق) ٧-٣(
،�،�،�،������34�2�34�2�34�2�34�2א�5�0
�א��20\א�5�0
�א��20\א�5�0
�א��20\א�5�0
�א��WWWW����\20و�\و�\و�\و�\�����0א5
�0א5
�0א5
�0א5
K?�-	�%$�א�K?�-	�%$�א�K?�-	�%$�א�K?�-	�%$�א��������r2pد�א
	�א^
(�@�Bس���r2pد�א
	�א^
(�@�Bس���r2pد�א
	�א^
(�@�Bس���r2pد�א
	�א^
(�@�Bس��������������������

5
�א���ق-�5
�א���ق-�5
�א���ق-�5
�א���ق�-�����e@��`א�

��،�،�،�،��������34�2�34�2�34�2�34�2א5
��א5
��א5
��א5
א�5�0
�אא�5�0
�אא�5�0
�אא�5�0
�א،�،�،�،���E�E�E�E34�2�34�2�34�2�34�2א�5�0
�א��0د7א�5�0
�א��0د7א�5�0
�א��0د7א�5�0
�א��0دFFFF7א�5�0
�א`��@�eא�5�0
�א`��@�eא�5�0
�א`��@�eא�5�0��%��
��%��
��%��
��%


��א�5�0
�א��א5
�א�6א�?\،�،�،�،������34�2�34�2�34�2�34�2א�5�0
�א��א5
�א�6א�?\א�5�0
�א��א5
�א�6א�?\א�5�0
�א��א5
�א�6א�?\א�5�0
�א��א5
�א�6א�?\،�،�،�،�א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5��%\?�
��א�5�0
�א��א5
�א�6א��%\?�
��א�5�0
�א��א5
�א�6א��%\?�
��א�5�0
�א��א5
�א�6א��%�K�K�K�K ���� � �� �� �� �

� �2��\2�0����������4444�����3�3�3�3actual return (Rit)א��5��0
�א��2�0\���2א��5��0
�א��2�0\���2א��5��0
�א��2�0\���2א��5��0
�א� �� �� �� �
34
�Zk��\20�
�B@�3��34س�א�5�0
�א��Zk��\20�
�B@�3��34س�א�5�0
�א��Zk��\20�
�B@�3��34س�א�5�0
�א��Zk��\20��9����Zم�9����Zم�9����Zم�9����Zم�����B@�3������iس�א�5�0
�א�����t�����6 �2°�������!#ل� �6!#ل� �6!#ل� �6!#ل����Fא���Z�B2g���°�2א�����Fא���Z�B2g���°�2א�����Fא���Z�B2g���°�2א�����Fא���Z�B2gא������

١٤١١٤١١٤١١٤١����%��%��%��%��lً��وذ�lً��وذ�lً��وذ�lً��وذ�����%���

א���9��%Y�

א���9��%
���%EC�ض�אY�

א���9��%
���%EC�ض�אY�

א���9��%
���%EC�ض�אY�
��0د�7و@�Bس���0د�7و@�Bس���0د�7و@�Bس���0د�7و@�Bس��c�/�?20ذج�א8دא��א�c�/�?20ذج�א8دא��א�c�/�?20ذج�א8دא��א�c�/�?20ذج�א8دא��אEC�ض�א
34�2��
�FFFF١١١١KEKEKEKEو ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�����و���3ذ��lو���3ذ��lو���3ذ��lو���3ذ��K�K�K�K�lא�5�0
�א��א5
��34�2א�5�0
�א��א5
��34�2א�5�0
�א��א5
��34�2א�5�0
�א��א5 �� �� �� �



�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 

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

٤٦٦  

Pit-1) / Pit-1                                                        (1)����� J� J� J� J����(Pit�����Z�Z�Z�ZRit��������� �� �� �� �
�B*�B*�B*�B*WWWW����Rit�����34א���
5
�א��5�-�34
�א��5�-�34
�א��5�-�34�-iم������Bم��9א��Bم��9א��Bم��9א��B�9א�t�،�،�،�،Pit�����34א����0

0��א���34
0��א���34
0��א���34iم������Bم��9א��Bم��9א��Bم��9א��B�9א�t،،،،Pit-1������0
��0
��0
��0


�t-1KKKKمممم�9א��9�Bא��9�Bא��9�Bא�i�����Bא���34א���34א���34א���34 �� �� �� �
   market return (Rmt)وق ـلساعـائـد  �


��ق�א8
��34א����0د����������������������������������7�����%�

��ق�א8
��34א����0د5�-������7
�א���ق�����-��5�����%�

��ق�א8
��34א����0د5�-������7
�א���ق�����-��5�����%�

��ق�א8
��34א����0د5�-������7
�א���ق�����-��5�����%�
5
�א���ق�����-��5�-�K�K�K�K����
و�����B@�3س�-��5
����و�����B@�3س�-��5
����و�����B@�3س�-��5
����و�����B@�3س�-��5

א�Z�@�������9��% ��6א^�
(�@��Z ��6א^�
(�@��Z ��6א^�
(�@��Z ��6א^�
(�������م��م��م��م��������١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠!#ل� �6!#ل� �6!#ل� �6!#ل� ���t�����6ق��9����Zم����ق��9����Zم����ق��9����Zم����ق��9����Zم�אאאאY��

א�EC���9��%�ض�אY��

א�EC���9��%�ض�אY��

א�EC���9��%�ض�אY��
�EC�ض�א
����lذج�א8دא��א��0د�7وذ��c�/�?20%���
�lذج�א8دא��א��0د�7وذ��c�/�?20%���
�lذج�א8دא��א��0د�7وذ��c�/�?20%���
�lذج�א8دא��א��0د�7وذ��c�/�?20%���
�����FFFF٢٢٢٢KEKEKEKEو ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	������ �� �� �� �
����Imt-1) / Imt-1                                                     (2)����� J� J� J� J����(Imt�����Z�Z�Z�ZRmt����� �� �� �� �

�B*�B*�B*�B*WWWW����Rmtم������Bא���ق��9א��
5
�א���ق��9א��Bم�-�5
�א���ق��9א��Bم�-�5
�א���ق��9א��Bم�-�5�-t�،�،�،�،Imtم������Bא���ق��9א���م�%���Bא���ق��9א���م�%���Bא���ق��9א���م�%���Bא���ق��9א�����%t،،،،Imt-1����
�t-1KKKK%����א���ق��9א��Bم�%����א���ق��9א��Bم�%����א���ق��9א��Bم�%����א���ق��9א��Bم� �� �� �� �

  expected return (ERit) للسهم العائد المتوقع �
א��5�0
�א������7א��5�0
�א������7א��5�0
�א������7א��5�0
�א���normal return���������������������������7א�5�0
�א`��@A�eو�א��5�0
�א���0د����34��2��7א�5�0
�א`��@A�eو�א��5�0
�א���0د����34��2��7א�5�0
�א`��@A�eو�א��5�0
�א���0د����34��2��7א�5�0
�א`��@A�eو�א��5�0
�א���0د��������������������������������34��2��7

)
א`��@���eא`��@���eא`��@���eא`��@�������eא��5�0
�א��5�0
�א��5�0
�א��5�0
��������א����א����א����א��������B@�3س���B@�3س���B@�3س���B@�3سو*��Bو*��Bو*��Bو*����tKKKK������Bא����*�9�34	��e���n�����%א^
(����tא����*�9�34	��e���n�����%א^
(����tא����*�9�34	��e���n�����%א^
(����tא����*�9�34	��e���n�����%א^
�34��2��34��2��34��2��34��2�����1��2-�¼�����C1��2-�¼�����C1��2-�¼�����C1��2-�¼�����C�����	����R�	����R�	����R�	����Rو����AوAوAوA���������0%ذج����c�����0%ذج����c�����0%ذج����c�����0%ذج����c���2ق����2ق����2ق����2ق�����market model���������R� �����R� �����R� �����R� �y���
�y���
�y���
�y���


�7��B0`ذج�א���ق�א�cم�
Y��R�7��B0`ذج�א���ق�א�cم�
Y��R�7��B0`ذج�א���ق�א�cم�
Y��R�7��B0`ذج�א���ق�א�cم�
Y��Rstandard market model�����
�B@�9س���א�א�5�0
��B@�9س���א�א�5�0
��B@�9س���א�א�5�0
��B@�9س���א�א�5�0
�9
�ق�א8
��34א����0د�9��7
�ق�א8
��34א����0د�9��7
�ق�א8
��34א����0د�9��7
�ق�א8
��34א����0د��7�K�K�K�Kد��
�uد��و����9א�א�
�uد��و����9א�א�
�uد��و����9א�א�
�uو����9א�א������Cم�����
�Cم�����
�Cم�����
�Cم�����
���/��?20%���
������/��?20%���
������/��?20%���
������/��?20%���
�?��ذج���?��ذج���?��ذج���?��ذج��א�א�א�א����


אمY�
�Cאم
Y�
�Cאم
Y�
�Cאم
Y�
�C�����א
dVא�ZB2[�]�2
A�א
dVא�ZB2[�]�2
A�א
dVא�ZB2[�]�2
A�א
dVא�ZB2[�]�2
Aد�����?�-V�Cد�?�-V�Cد�?�-V�Cد�?�-V�C�����1�2-�1�2-�1�2-�1�2-������
א���B%\��א���B%\��א���B%\��א���B%\������א���20\�א���20\�א���20\�א����R�BC�����\�20/�א��5�0
����R�BC/�א��5�0
����R�BC/�א��5�0
����R�BC/�א��5�0
�34�2��34�2��34�2��34�2�FFFF�	א`�0د��	א`�0د��	א`�0د��	١١١١א`�0د��E�E�E�E
����6��٢٢٢٢�E�E�E�E���6א`�0د��	��א`�0د��	��א`�0د��	��א`�0د��	��FFFFא��B%\�����2ق��א��B%\�����2ق��א��B%\�����2ق��א��B%\�����2ق������א��20\א��20\א��20\א��20\����وא�5�0
وא�5�0
وא�5�0
وא�5�0������6������6�����م�����م�����م�����م�������١٠٠١٠٠١٠٠١٠٠

)
�34
��E�E�E�E�Zk��Zk��Zk��Zk��34א��0د7א��0د7א��0د7א��0د�B@FFFF7س�א�5�0
�א`��@�B@�eس�א�5�0
�א`��@�B@�eس�א�5�0
�א`��@�B@�eس�א�5�0
�א`��@�Z�@�،�،�،�،3'3'3'3'�����e ��6א^
(@��Z ��6א^
(@��Z ��6א^
(@��Z ��6א^�
�34�
�34�
������	�
������B-�9	�א�
�א
�	����B-�9	�א�
�א
�	����B-�9	�א�
�א
�	����B-�9	�א�
�א
���Z�S���Z�S���Z�S���Z�Sوووو����C�K�K�K�K¼�-������1�2א`20?��/�א`��
�����������C¼�-������1�2א`20?��/�א`��
�����������C¼�-������1�2א`20?��/�א`��
�����������C¼�-������1�2א`20?��/�א`��
������������ً�ً�ًً���%����%����%����%������٤١٤١٤١٤١א^�
(�و%��
א������א^�
(�و%��
א������א^�
(�و%��
א������א^�
(�و%��
א����������!#ل� �6!#ل� �6!#ل� �6!#ل� �6


م�����FFFF٣٣٣٣EEEEא`�0د�	�א`�0د�	�א`�0د�	�א`�0د�	�Y����7א��א��
dVذج�א�cم�
Y����7א��א��
dVذج�א�cم�
Y����7א��א��
dVذج�א�cم�
Y����7א��א��
dVذج�א�c
�KKKKא`��@eא`��@eא`��@eא`��@�B@�9����eس�א�5�0
�B@�9س�א�5�0
�B@�9س�א�5�0
�B@�9س�א�5�0 �� �� �� �
βiRmt + εit                                                          (3)����HHHH����αi�Z�Z�Z�ZERit� �� �� �� �

�B*�B*�B*�B*WWWW����ERit�����34�2��e@��`א�
5
�א����ق��9א���Bم���-�5
�א����ق��9א���Bم���-�5
�א����ق��9א���Bم���-�5
�א����ق��9א���Bم��������9t�،�،�،�،Rmtא��Bم��9א��Bم��9א��Bم��9א��Bم�����iא�5�0
�א`��@�34�2��eא�5�0
�א`��@�34�2��eא�5�0
�א`��@�34�2��eא�5�0�-t�،�،�،�،
,αi����βiذج�א���ق�����c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%�،�،�،�،εit�����34��2ذج�א���ق���c�9�\5א���0א�(pذج�א���ق���34��2א��c�9�\5א���0א�(pذج�א���ق���34��2א��c�9�\5א���0א�(pذج�א���ق���34��2א��c�9�\5א���0א�(pא�i �����9�9�9�9

�t�K�K�K�Kא��Bمא��Bمא��Bمא��Bم �� �� �� �



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٦٧  

  abnormal return (ARit) للسهم العائد الزائد �
����������������������������
������34��2��34��2��34��2��34��2�����excess return�����������Z�0א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5
א�5�0
�א��א5C�34א��������t�7א����
������������Z�0א��5�0C�34א��������t�7א����
������������Z�0א��5�0C�34א��������t�7א����
������������Z�0א��5�0C�34א��������t�7א����
����א��5�0

)
����EEEEא`��@��eא`��@��eא`��@��eא`��@��W@��RFFFF�eא��5�0
�א���0د�W@��R����7א��5�0
�א���0د�W@��R����7א��5�0
�א���0د�W@��R����7א��5�0
�א���0د�2�����34��2��34��2��34��2��34��2���������7\��2\��2\��2\�א���5�0
�א���0א���5�0
�א���0א���5�0
�א���0א���5�0
�א�������0-�����-�$�-�����-�$�-�����-�$�-�����-�$�و���و���و���و����K�K�K�Kא^
(א^
(א^
(א^
34�2�34�2�34�2�34�2�KKKK����)
�0
%�����eא^ )
�0
%�����eא^ )
�0
%�����eא^ )

0��א���34،�،�،�،�////*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز��0*
(�א+-#ن�-$�א���ز������0،،،، �0
%�����eא^��'(���

0��א���34@��'(���

0��א���34@��'(���

0��א���34@��'(���
@

)
�9א���ق��4Cא�א^
(��9א���ق��4Cא�א^
(��9א���ق��4Cא�א^
(��9א���ق��4Cא�א^
(� �ذא��)'��
0��א���34 �ذא��)'��
0��א���34 �ذא��)'��
0��א���34 �ذא��)'��
0��א���K�K�K�K�34و@
����V)'�و@
����V)'�و@
����V)'�و@
����V)'�،�،�،�،��9א���ق��4Cא�א^
(�9א���ق��4Cא�א^
(�9א���ق��4Cא�א^
(�9א���ق��4Cא�א^
��ًBC�¥J��ًBC�¥J��ًBC�¥J��ًBC�¥JFFFF�ًB�2
�ًB�2
�ًB�2
�ًB�2
�E�E�E�E
C��'����R� 
C��'����R� 
C��'����R� 
C��'����R� ��ًBC�¥J�34א���
ً�
FFFF�ًB�2و���-5�-�12
�א��BC�¥J�34ً��و���-5�-�12
�א��BC�¥J�34ً��و���-5�-�12
�א��BC�¥J�34ً��و���-5�-�12B�2
�ًB�2
�ًB�2
EEEE�،�،�،�،��R���%��R���%��R���%��R���%��
�5�0��C�	��
�5�0��C�	��
�5�0��C�	��
�5�0��C�	

��)

'ً��%��������������B2-�~�2p،،،،א��0د�7א���e����n����~�g���7א^�
(��א��0د�7א���e����n����~�g���7א^�
(��א��0د�7א���e����n����~�g���7א^�
(��א��0د�7א���e����n����~�g���7א^��«������B2-�~�2p����%��ً'
�«������B2-�~�2p����%��ً'
�«������B2-�~�2p����%��ً'
א��5�0
�א��א�5
�Aو���א��5�0
�א��א�5
�Aو���א��5�0
�א��א�5
�Aو���א��5�0
�א��א�5
�Aو�������»�

�0��א����9�34א�������������34��2��34��2��34��2��34��2�����residual return�K�K�K�Kא`���\א`���\א`���\א`���\��'(����nذא�J���%Aא����9�34א����������0�
��'(����nذא�J���%Aא����9�34א����������0�
��'(����nذא�J���%Aא����9�34א����������0�
��'(����nذא�J���%A��4א��C��4א���ق�C��4א���ق�C��4א���ق�Cق��

�'(���$2 �)
و��0C���و��0C���و��0C���وA�K�K�K�K�����0Cو�%���\Aو�%���\Aو�%���\Aو�%���\������kن������-�5
�زא5
��kن������-�5
�زא5
��kن������-�5
�زא5
��kن������-�5
�زא5
���������C$��\�����C$��\�����C$��\�����C\��$وووو����-�5
�א��5�-34
�א��5�-34
�א��5�-34
�א������34א^
(� ���$2)'�א^
(� ���$2)'�א^
(� ���$2)'�א^
j�!Aj�!Aj�!Aj�!A�،�،�،�،

�kBن�א�5�0
�א��א5

�kBن�א�5�0
�א��א5

�kBن�א�5�0
�א��א5

�kBن�א�5�0
�א��א5������uً��%$�א����و��@
���Aو��uو�ً��א���%��uً��%$�א����و��@
���Aو��uو�ً��א���%��uً��%$�א����و��@
���Aو��uو�ً��א���%��uً��%$�א����و��@
���Aو��uو�ً��א���%�K�K�K�Kس�وووو�B@�3س����B@�3س����B@�3س����B@�3��

5
�א�0א�0א�0א�0��
5��
5��
��34
�A������Z�k���Z�k���Z�k���Z�k���34و�א`����\�Aو�א`����\�Aو�א`����\�Aو�א`����\�����א��א�5
�א��א�5
�א��א�5
�א��א�5
��&�א��0دA�7و��&�א��0دA�7و��&�א��0دA�7و��&�א��0دA�7و��5�
��34�
��34�
i������Z���9��Z���9��Z���9��Z���9��6� ��6� ��6� ��6� ����FFFFم����م����م����م����EEEE����t�،�،�،�،��~� و �~��و �~��و �~��و
�����AFFFF٥٥٥٥KEKEKEKEو�א`�0د�	�Aو�א`�0د�	�Aو�א`�0د�	�Aو�א`�0د�	�FFFF٤٤٤٤�E�E�E�Eא`�0د�	�א`�0د�	�א`�0د�	�א`�0د�	� �� �� �� �

ERit                                                            (4)����� J� J� J� J����Rit�����Z�Z�Z�ZARit� �� �� �� �
�B*�B*�B*�B*WWWW����ARitא��א�����
5�34�2
���34�2א�5�0
�א��אא�5�0
�א��אא�5�0
�א��אא�5�0��
5�34�2��
5�34�2��
5iم��������Bم���9א���Bم���9א���Bم���9א���B�9א�t�،�،�،�،Rit��������34��2��\�20�i�����9�9�9�9א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א�
��9tKKKKא��Bم��9א��Bم��9א��Bم��9א��Bم������E�E�E�E�34�2��34�2��34�2��34�2�iא`��@eא`��@eא`��@eא`��@FFFFeא�5�0
�א��0د�7א�5�0
�א��0د�7א�5�0
�א��0د�7א�5�0
�א��0دt�،�،�،�،ERit�����7א��Bم�א��Bم�א��Bم�א��Bم� �� �� �� �

βiRmt                                       (5)����� J� J� J� J����αi����� J� J� J� J����Rit�����Z�Z�Z�ZARit� �� �� �� �
�B*�B*�B*�B*�W�W�W�WARit�����34�2��
i�����9�9�9�9א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א���20\������34��2א��5�0
�א���9t�،�،�،�،Rit��������34��2��\�20א���Bم���9א���Bم���9א���Bم���9א���Bم������iא�5�0
�א��א5
���34�2א�5�0
�א��א5
���34�2א�5�0
�א��א5
���34�2א�5�0
�א��א5
5
�א���ق��9א��Bم�-�5
�א���ق��9א��Bم�-�5
�א���ق��9א��Bم�-�5
�א���ق��9א��Bم�����t�،�،�،�،Rmtא��Bم�א��Bم�א��Bم�א��Bم��-t�،�،�،�،,αi����βiذج�א���ق�����c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%ذج�א���ق�c�/�?20%�K�K�K�K� �� �� �� �

� 

��א��5��0
�א��א��5��%

��א��5��0
�א��א��5��%

��א��5��0
�א��א��5��%

��א��5��0
�א��א��5��%����average abnormal return (ARit) 

�
�� 	�א��0א5
�א��א5�/�p
��%�]��*�3����34�2��\%�Bא��
0
�@�Bس�א�5�0
�א��א5C�
�� 	�א��0א5
�א��א5�/�p
��%�]��*�3����34�2��\%�Bא��
0
�@�Bس�א�5�0
�א��א5C�
�� 	�א��0א5
�א��א5�/�p
��%�]��*�3����34�2��\%�Bא��
0
�@�Bس�א�5�0
�א��א5C�
�� 	�א��0א5
�א��א5�/�p
��%�]��*�3����34�2��\%�Bא��
0
�@�Bس�א�5�0
�א��א5C����
	B%�Bא�	B%�Bא�	B%�Bא�	B%�B����34א�
א��א*
�א��א*
�א��א*
�א��א*
�%�*#%�e	��k���¬���RAن���*#%�e%�34�2	��k���¬���RAن���*#%�e%�34�2	��k���¬���RAن���*#%�e%�34�2	��k���¬���RAن��FFFF٦٦٦٦EEEE����FFFF�34�2و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�������k 	�א8
�k�34 	�א8
�k�34 	�א8
�k�34 	�א8

	

(������9א�
�א*�$%��S�A	

(������9א�
�א*�$%��S�A	

(������9א�
�א*�$%��S�A	

(������9א�
�א*�$%��S�AEEEEKKKK� �� �� �� �
FFFF٦٦٦٦EEEE                                ∑∑∑∑

====

====

N

1i

)ARit(1/N ARit                          

 �B*�B*�B*�B*WWWWN ����)א

د�א8*
א(-
د�א8*
א(-
د�א8*
א(-
د�א8*-KKKK� �� �� �� �



�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 

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

٤٦٨  

� 
� ����3�4��2�3�4��2�3�4��2�3�4��2�����cumulative abnormal return (CARit)א�6א�?\א�6א�?\א�6א�?\א�6א�?\����א��5��0
�א��א��5
א��5��0
�א��א��5
א��5��0
�א��א��5
א��5��0
�א��א��5 �� �� �� �
�

א��א5א��א5א��א5א��א�B@�3��5س�א�5�0
����B@�3س�א�5�0
����B@�3س�א�5�0
����B@�3س�א�5�0


����\?�
��������CARitא�6א�?\א�6א�?\א�6א�?\א�6א�Zk�
�Zk�
�Zk�
�Zk��34�34�34�34i������Z��9��Z��9��Z��9��Z�%�$����Aم� ����A�$�%�����6م� ����A�$�%�����6م� ����A�$�%�����6م� ������t���������6م�م�م�م�9

�)
�9א���Bم�א�����IJ�~Cא��5�0
�א��א�5
��9�����9א���Bم�א�����IJ�~Cא��5�0
�א��א�5
��9�����9א���Bم�א�����IJ�~Cא��5�0
�א��א�5
��9�����9א���Bم�א�����IJ�~Cא��5�0
�א��א�5
��e®�~����ARit���������9א�5�0
�א��א5
~�®�eא�5�0
�א��א5
~�®�eא�5�0
�א��א5
~�®�eא�5�0
�א��א5
-$����-$����-$����-$����א^
(�א^
(�א^
(�א^
�FFFF٧٧٧٧EEEEKKKKو ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�و ~�א`�0د�	�����א��Bم�א^��\א��Bم�א^��\א��Bم�א^��\א��Bم�א^��\ �� �� �� �

FFFF٧٧٧٧EEEE ��������                                                    ��������∑∑∑∑
====

====

====

20t

-20t

)ARit( CARit��������������������� �� �� �� �
� ��
��%��
��%��
��%��

������5�5�5�5א�0א�0א�0א���%0�
�
�

�א�6א�?�\�א��א�5א��א�5א��א�5א��א�5�\�?�
�א�6א�\�?�
�א�6א�\�?�
�א�6א����average cumulative abnormal return 

(CARit) � �� �� �� �

(�א+-#ن�-$�א���ز��0*��'A�����!V�\?�
م�%��
��א�5�0
�א��א5
�א�6אY����0א+-#ن�-$�א���ز��)
*��'A�����!V�\?�
م�%��
��א�5�0
�א��א5
�א�6אY����0א+-#ن�-$�א���ز��)
*��'A�����!V�\?�
م�%��
��א�5�0
�א��א5
�א�6אY����0א+-#ن�-$�א���ز��)
*��'A�����!V�\?�
م�%��
��א�5�0
�א��א5
�א�6אY���////����

5�-�12
�א��5�-�12-34
�א��5�-�12-34
�א��5�-�12-34
�א��34-�،�،�،�،

אم�%��
��א�5�0
�א��א5Y�

אم�%��
��א�5�0
�א��א5
%2S?�����א^�ل��9אY�

אم�%��
��א�5�0
�א��א5
%2S?�����א^�ل��9אY�

אم�%��
��א�5�0
�א��א5
%2S?�����א^�ل��9אY�
و���B@�3س�و���B@�3س�و���B@�3س�و���B@�3س�2S%�K�K�K�K?�����א^�ل��9א
�

��א�5�0��%�

��א�5�0��%�

��א�5�0��%�

�א�6א�?\�א��א5א��א5א��א5א��א��%5
��א�5�0�\?�
�א�6א�\?�
�א�6א�\?�
�א�6אCARit�����

��א��0א5��%�]��*�~����$-�

��א��0א5��%�]��*�~����$-�

��א��0א5��%�]��*�~����$-�

��5555א��אא��אא��אא��א-$����~�*��[�%��
��א��0א5��
��
��


�34��
��������Zم���������Zم���������Zم���������Zم��E�E�E�E�9�9�9�9א8*��
א(א8*��
א(א8*��
א(א8*��
א(FFFFא�6א�?��B	���k ��	�א8
���34א�6א�?��B	���k ��	�א8
���34א�6א�?��B	���k ��	�א8
���34א�6א�?��B	���k ��	�א8t�����~�� و�)
%��$�����Aم� ����6א^��
(�و ��~�%��$�����Aم� ����6א^��
(�و ��~�%��$�����Aم� ����6א^��
(�و ��~�%��$�����Aم� ����6א^��
 FFFF٨٨٨٨KEKEKEKEא`�0د�	א`�0د�	א`�0د�	א`�0د�	

FFFF٨٨٨٨EEEE               ∑∑∑∑
====

====

N

1i

)CARit( N/1CARit� �� �� �� �
�B*�B*�B*�B*WWWWN ����)א

د�א8*
א(-
د�א8*
א(-
د�א8*
א(-
د�א8*-KKKK 


�@?���وووو    ����@���?@�
@���?@�
@���?@�
@�/Vא`��0د�~B�p�C�/Vא`��0د�~B�p�C�/Vא`��0د�~B�p�C�/Vא`��0د�~B�p�C����FFFF١١١١EEEE،،،،����FFFF٢٢٢٢EEEE،،،،����FFFF٣٣٣٣EEEE،،،،����FFFF٤٤٤٤EEEE،،،،����FFFF٥٥٥٥EEEE،،،،����FFFF٦٦٦٦EEEE،،،،����FFFF٧٧٧٧EEEE،،،،����FFFF٨٨٨٨�E�E�E�E

د�-�/�R�BC�12-د�
-�/�R�BC�12-د�
-�/�R�BC�12-د�
-�/�R�BC�12-٢٠٧٢٠٧٢٠٧٢٠٧�����)
*�)
*�)
*�)
�א��e�א��e�א��e�א��B-��4����FFFF�e	�א�
�א
	�B-��4	�א�
�א
	�B-��4	�א�
�א
	�B-��4	�א�
�א
	�����A��A��A��A������0/�0/�0/�0/-$�א���ز�-$�א���ز�-$�א���ز�-$�א���ز�J-#ن�J-#ن�J-#ن�J-#ن�*

�١١١١
ول��
ول��
ول��
ول�EEEE��������6���٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א�������6!�#ل�א� J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFFول���
���eول����א��
���eول����א��
���eول����א��
���e٢٢٢٢�א��EEEE،،،،��������B*����B*����B*����B*¿k�¿k�¿k�¿k���������������$�%����$�%����$�%����$�%��

�����B@����/�pس@���Bس@���Bس@���Bس��%/�p��
��%/�p��
��%/�p��
��%����
وא��0א��5
�وא��0א��5
�وא��0א��5
�وא��0א��5
�����א��א��5
�א��א��5
�א��א��5
�א��א��5
�����א��0א��5
א��0א��5
א��0א��5
א��0א��5
وووو����א`��@��0	א`��@��0	א`��@��0	א`��@��0	����א��0א��5
�א����B20	�وא��0א��5
א��0א��5
�א����B20	�وא��0א��5
א��0א��5
�א����B20	�وא��0א��5
א��0א��5
�א����B20	�وא��0א��5

����4��p�
�����EEEEً�ً�ًً���%����%����%����%������٤١٤١٤١٤١ �����FFFF�7A�7A�7A�7A���6� ���6� ���6� ���6!�#ل� ���6א^�
(���!�#ل� ���6א^�
(���!�#ل� ���6א^�
(���!�#ل� ���6א^�
(�����������א��א�5
��א�6א�?�B	�و*���[�%��
�����4��pא��א�5
��א�6א�?�B	�و*���[�%��
�����4��pא��א�5
��א�6א�?�B	�و*���[�%��
�����4��pא��א�5
��א�6א�?�B	�و*���[�%��
�lوذ��lوذ��lوذ��lوذ�	 �k�	 �k�	 �k�	 �k������/�-�?K�/�-�?K�/�-�?K�/�-�?K)א
*A)א
*A)א
*A)א
*A�����0א+-#ن�-$�א���ز��0א+-#ن�-$�א���ز��0א+-#ن�-$�א���ز��0א+-#ن�-$�א���ز�////����)#Sא�)#Sא�)#Sא�)#Sא�WWWW�����)א
*A�	-�?K�)א
*A�	-�?K�)א
*A�	-�?K�)א
*A�	-�?K


'���������٨٦٨٦٨٦٨٦و*�?���4و*�?���4و*�?���4و*�?�������4ز��د��א���ز��0/ز��د��א���ز��0/ز��د��א���ز��0/ز��د��א���ز��0/����א+-#ن�-$א+-#ن�-$א+-#ن�-$א+-#ن�-$�*�'
�*�'
�*�'

א(�א+-�#ن����وووو،�،�،�،��ً�ً�ًً�*��*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن����
�*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن����
�*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن����
�*A�	�-�?K

'�٦١٦١٦١٦١�����ًو*�?����4و*�?����4و*�?����4و*�?��������4-
م��E&�א���ز��0/-
م��E&�א���ز��0/-
م��E&�א���ز��0/-
م��E&�א���ز��0/-$�-$�-$�-$��*�ً�'
�*�ً�'
�*�ً�'

א(�א+-�#ن�-�$�����،�،�،�،�*��*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن�-�$�����و
�*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن�-�$�����و
�*A�	�-�?Kא(�א+-�#ن�-�$�����و
�*A�	�-�?Kو


'����٦٠٦٠٦٠٦٠و*�?��4و*�?��4و*�?��4و*�?�W�R������4א���ز��W�R/�0א���ز��W�R/�0א���ز��W�R/�0א���ز��0/*'
*'
*'
*�ًً�ً�ً�KKKKא����������§�
�%����2���������2�uא����Bس��9*�������א����Bس��9*�������א����Bس��9*�������א����Bس��9*�����������و@�
�§����א��و@�
�§����א��و@�
�§����א��و@��u��%����2�u��%����2�u��%
)
����WWWW ��א^
(��� ��א^
(��� ��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�@ @@ @@ @@ @
 

٤٦٩  


%����������1111WWWWא8و�א8و�א8و�א8و�������	��	��	��	����א^א^א^א^�-��%
�-��%
�-��%
�-���)
���م�א+-�#ن�-�$�������م�א+-�#ن�-�$�������م�א+-�#ن�-�$�������م�א+-�#ن�-�$������������������������������%�ً��وא*�
אً����%�ً��وא*�
אً����%�ً��وא*�
אً����%�ً��وא*�
א��k�������ًن��R ����א^�
(������kن��R ����א^�
(������kن��R ����א^�
(������kن��R ����א^�
�FFFF١٣١٣١٣١٣KEKEKEKEو�و�و�و�FFFF١٢١٢١٢١٢�E�E�E�Eو�و�و�و�FFFF١١١١١١١١�E�E�E�Eو����4�Bא�
אول�و����4�Bא�
אول�و����4�Bא�
אول�و����4�Bא�
אول�����At=0و�Aو�Aو�Aو�����א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/א���ز��0/ �� �� �� �


ول��
ول��
ول��
ول��FFFF١١١١١١١١EEEE� �� �� �� �
	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�-�$�ز����د��א���ز����0/��*��
(�J-��#ن�-�$�ز����د��א���ز����0/��*��
(�J-��#ن�-�$�ز����د��א���ز����0/��*��
(�J-��#ن�-�$�ز����د��א���ز����0/�������0�٨٦٨٦٨٦٨٦
د����0
د����0
د����0
د����*dividend increasesق��������
�9
���ق��9
���ق��9
���ق��9
�٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢٢٠٠٢!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6!#ل�א����6א8
�34א���0د�7א8
�34א���0د�7א8
�34א���0د�7א8
�34א���0د�7 J� J� J� J٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦����FFFF)
��R�W�W�W�Wt=0KEKEKEKE ���א^
(�R ���א^
(�R ���א^
(�R ���א^ �� �� �� �

CARit ARit ERit Rit Day 

-0.0021 -0.0021 0.0005 -0.0016 -1 
-0.0051 -0.0029 0.0031 0.0002 -2 
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0.0083 0.0041 0.0032 0.0073 -2 
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-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 



@@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�@ @@ @@ @@ @
 

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 
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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 



@@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�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 
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@@@@@ @@ @@ @@ @
 

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 



�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 

  ةــج الدراسـائـنت) ٤(
����א�א�א�א���א�א����gد�א
	���א�א����gد�א
	���א�א����gد�א
	���א�א����gد�א
	���������ول����ول����ول����ول��������������������k����k����k����k�����	א����������	א����������	א����������	�34א����0د�����������������$�%�7א������
���ق�א8
��34א����0د�7%�$��������ق�א8
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  .١٦سورة هود، جزء من الآية رقم ) ١
دار (م القـرآن  الجامع لأحكا): أبو عبداالله محمد بن أحمد الأنصاري(الإمام القرطبي ) ٢

  .٣٢٨٤ص  )الشعب القاهرة، بدون تاريخ
أبحاث نـدوة إسـهام الفكـر     –الزكاة وتمويل التنمية  –نعمت عبد اللطيف مشهور ) ٣

  .٦٧٩، ص ١٩٩٢الإسلامي في الاقتصاد المعاصر، القاهرة 
قـراءات فـي الاقتصـاد     –التنمية الاقتصادية في إطار إسـلامي   –خورشيد أحمد ) ٤

  .١٠٢، ص ١٩٨٧جدة جامعة الملك عبد العزيز،  –الإسلامي 
  .١٠٣صنفس المرجع السابق، ) ٥
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2) UNIS P., Human development Report, 1995, p.11 (Human 
development is a process of enlarging people's choices). 
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المصـارف  الرقابة الشرعية في هيئة ت التي تواجه حدياتال :ثالثاً
  :الإسلامية
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  الصورة الثانية
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  ةيالحلقات الدراس: ثانياً
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