
F
 !���
����������������������������	����������-�,��	/.����0��"#$#�������&'(�""2���*"4%�

 

 

��3���%�*BC����3�;�6B*����)���+	��+�����)��
�DA���#++/%���

���:��E+��*����@�A� 

�&��(���0�      
*��,�����������&���,�**� ���X.�����,
�������&�***��

-<�.���m.��*�H%65"%5"#$3��������c�.k!�m.��*�H"%5"35"#$3��

��,/P��

�h�������"�������L� "&.����!�=�C�	
��/>���P��������2���"��	�#C�=#@����2����

� ����=� /##)�� !�� h��k#���� �E�� A���� H ��!�#G�� �� �&�!� />� !��� �"�k#��B&@���� �����=� 	

C#���@#=��	�h�������"���Y���>����b#����$=�$���"�C#���@#=�h�������"��������2����Z&��Q�@2�=

E�� H$G��+� �E��2�Q !����� ��� �#,"�0�>$&%����2�!��U!"=��/>���$��E�������!���=�T!	

���#�M5��U����=�	� !����$�"����"@��$=�E��2$�"���Y#� ���%0�F�D&����2�	�!���l>�!��{"�'�

��!	�$,��!��\���7;O:���,7;65����G�855��E��2�V����������!�=�!"���E��$&%�Y�!�<�H�v>�&�

�	���"#��Y!�^#�.��"������ ������"������ ���#3&��/#=�!���#*&?��!��@G��$e=!���&?)���h��

�	C#���@#=������=��=�h�������"�k#���� ���������A��������H�!� �&�#=������L� "&.��Qv>�&��/#@o��

��"�� �=������2���"���=�U�#<�!��h������#C�=#@����2��h�����]�#>�����@��H��

�t	� �#��� ��`���"�������2�h�����Q���"��#C�=#@����2�h����������=�Qk#���� �A����H��

��

��

                                                 
*�!�>��&��Q�������	��%�������� !�=�?���	�YQ�R�)��1��V"c?��	���-���@?>"�H��

��������������������������������������������������������������������������mahdi_salehi54@yahoo. com���
**!�#����!"��A�#��������� !�=�?���	�Y�H��

***!"=��#������������������ !�=�?���2!�U�@2!���H��



""6��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

"o�����=���

i�L��=�(�%#$��!��=�����!��f�>/�i�e��������"=�$�������a��!��a=��aY>$����a�!��>�

)?����%�!��Q�2�=�!�!"I�=>F0+��@��R�a��L��$a=��E��a���R"a<�	��̂ a������"a����	

<#E���� �A�����!"���!��=�!��G�1U��="�e����<	��>y�m)����$=��2�E��"=���"I�H

�=�U���>/�(�%#$��#J��_�������"���!�R���@�=�$=�!"L��#��&?�#l�=#�����&�#���

!>?1���$�V")<����������=� QE���_�=1�@�H>1����$KD����� �!��=��� !�>/��Ea��

�$�<#E��A����!��$B.,������������_1G@a�����a@@�� ��a�W�u�!���A��a����$a+"���a=��$a=�

R���L��	��"+"�!��x"=����!��=��k�����=�	��2�=#���� ��!�>/���!�a���"+	�!��=�H

�=�@=>/�!���!"-���$��"&=�>/�����=�k#���� ��!��a=�!��!��a�C�����Q���a#����a�!��>�

=�!��=#��&�����"2�H�C���>/�����=�%�(���#��f�%�-��L��>S����@2�>�^�"��m)������=

>���'��������1��0�>E���HC�	
��� ��A�'����2�����/#a=�x�a)�!�/#a)���"KI�/>�!�

�����aa=k#��aa�� ��aa��L����aaI�=�	,�aa��R��!�aa�&�>Eaa��$&%����	�aa=	�V�aa=�769O�Q

���76:7�&��%�s!"+�Q�76:;����D���+�Q7;O8� ��-�Q7;OM�Q���>	�EZ#Y�8575��	

� �)L� "��7;65��H�!0Y�#}]��^�"��/>�&������$�"���	�����=��=�k#���� ���$a��A���

�!���,���R���L��>�����C#=C�	
��� ������$=�$&20Y$&I������2��"��Q��	�h�a����

C#���@#=�h�������"������2�=�H�	��"�����C#����a@#=������>�a�!�#G��/>�a&������Q�"a�

��=�>�!E��2����� "�������>$��!0Y�!��2�$=������	!�H$#����� ���E��a2��"�����

�y)@��l>�S>�L{�L����!����"����!�<�!��=���Y�^#�.��!�#&I�!��!�A�n�R���L�Q

�������������������E��a2���a1�����=�>�!�$=��B��!"a����Q�a�����=��$a#����$ao��@\��� �a�

�@2�=������L� "&.�� !��!"�0������!�&%!��=���"�����Z&a�����Y�a@@������"aKI�$a=

�!��a=�C@�	�X��=�	�$&20Y��#}]���"*,�=�	�^GZ,�=��!�������������a=k� ��a��#����"a2�H

                                                 
1. Ball &. Brown 
2. May 
3. Foster 
4. Gift. M. j. &Y. Yang 



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E""$��

 

��Y������".��	�C@�!��=�������=k�# ���������R�a��L�/a>��a=�=�!��A����a�����a�"��

��l�^=�<��+"����$=����$>��!0Y��.��	����#��K��0I�E�+#����V"*G��R���a>�	��

@o��#�$=�/�"��<��!0Y��	E��2������a#����	�x"a=���R�a��L�$ag!�!����$a=��ya<"���a>!� �

����!���"I�H!�=�?� �����!0Y��=�a>���Y������a���	�a.��Y�a#� ���a&�>�v�G%,�a#E���a� �

�������Z&���=�	�$&20Y1@#1�� �!��� �=�Q �>!� ������!��$=�K�#h�Y#���Y�a��������a�"�

E����2�H�$\�Y������"��Y#� �!���u	!�$=���2>D����a@)� ��a?=#!� �*.���#��R�a*

,	�QE��$&%�Y!�<��	�C*�>Y
���#Z��,���R���L���"=�x"=�����)��!>����>���a=����H

�S*.����"�C#�#=�@���2�h�������A����E�#<� 	!�=����#}��	����a�	�!� ��� ��aK&<

R��"("����?=!�#�������E����!"���$����$>��!0Y���!����a��	���a2������$a=�E

��!���
>	�$+"��H��

� ��!	�=����"���Y����>$��!0Y������u�!�!��a�=�T!	� �a=�$a�����"a���!�=!��!

��'>�����/1���Q�@����##3��Q�@@���$&a2���"+	� !������&?=	��"��	�E�#<�/#=�E�

�����a2��a�"I���a>����a��L� "&.���"@���=���&?=	�/>���$���2�=����� �a)L� "a��

7;65��H�/aa>C�	
aa��!����"aa2����aa��h��aa%� "'&aa?+� �!�"aa&.���"aaKI �

$#���������L�� ���"����	��G<	�#C�=#@����2���$>�����!��=�!�>���E��H��

3o��$@#�#��F
 !��

�	�=	�V�=��769O���a=�x�)�!���!�=�$=����	
��!�#��,�a���"a��/#�������a=���a��	�$��

k#���� ��@&I����H,��$=�����#3��^##���><���#�&��Q�"a������������^)<�E�#����a@&%�Y�$a'

����$#��"KI�/>�!����"2��"+	�hk������L��"��$���^*&@��!��=�$=�!�a�����a@��Q

��% �,����"�#�$��>l�����^������	$=�y<"��R���L��������<�����"2�H������v>�&�

���������a=�$�n�a���"a����)��!���"+"��R���L�$<�Ea�#�� �a�����!��x�a)�!�A��a��H�a���

�76:7��	�<�C@#�A����E�E��2����������!�a<��"a�����!"a��$a����$���"��V�)<�!��!�H

�&�>*.��v#S�3��$���������##�&Z��R���<#�E��!��&�������!��A���u!�Y��� ����"a�



"3%��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

=�Qh�����#3�����&�##�&Z��R���<#�E����!��>�@o���	�E��V���R�<	#	�/�a��C@

<#���Q�"������$=�E���	>1E���!�)�H3�##<��#�����$a=�	�Ea����a����"a�������=�E�

Ge<�E���#��E#������@���+�	�>��= �k�����=#��<�a=��"a�������������_�� ������

�����!0Y�H��

�&��%�s!"+��76:;���$=�!�A����!��=�C@�	C#���@#=���	���a���"����h�������"�

�A����E�#<�	�h'��R���L�U���=�$���������$���G�����a2������$a��h�a���a���"a��	

$=�!"L��Q�"=�$&%�>�!��&���������}����>	!$=�!"L�E�#<�!��y>������_1G@�����a2���$a=�	

�����=k ����#���'@�E�������H��%7��766O��=�x�)�!#��"��/�C#��@#=����a2�������a=�	

k#���� �,	�$(���!��!�A����a#$��a�!�=�!"������!�a<�H���a=������a���v>�a&�#��aeI�/ �

�C#��@#=���"�����=�	�k#���� ��E)p��$e=!@G���!���!���"+	�H��>�>�@8��8559��!��Q

	��*#*.�������!��$=�!�!��=�C@ �k#���B&@�����ma�"��$3���a##�!������	�h�a���a���"a�

���eI ��C#��@#=��.�#G�����##�/����"2�!�=�Q������H��a&�>���"a+	�v�a>l���a=�$ae=!#�/

����=�	����!����$���!��!u	!� ���!�=�?� �]��#>�����@��H���a��>�	�EaZ#Y��8575��

	�,��� ��!��=�C@�������=�$=�!�/#\�	��1>��� ����	��"a����a��!��a�C#���a@#=����"a�

�!"����"�������!�<�H�!�>�/C�	
�������=��} ��	��"������C#��@#=������=��=��"�

��!��=�!��A����>�Z�&D��i"e���=����"�=���!�=�!"���E%�Y�!�<�H��/a>�$&?=	��#3&�

�����=�S#*.�k ����#��#3&��	�A�����G�'���� �a�����"a��^*&a?�k���aB&@��#��� �����a=�	

C#���@#=��"�����$=�$���@2�=����a@&%�Y�!�a<��"�����!"����"#��Y!�u	!�H�����a���v>�a&�

��������� �����=�$C#���@#=���"��$=�E)?���"�k���aB&@��#������a=�Qk� ��a��#����aG�'�

/##)���&�#=�!�A��������R���L�y<	�!���@��C#��@#=���a?=�Ca*���"�#�!��ha�����a� ��!�

��%>��@<E�#� !0Y�,���!��=�!��!���=�T!	�������,�=>1���!��H,���!��=�!����a\#�/�a��$

��"�=��&� �G���e=!����2�Q�!�1����"=�U"�a������Ca*���"a����a��R�a��L����!��$

                                                 
1. Firth 
2. Myring 



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"3"��

 

h����� ��Z>�!�����@��Hh#��	�^��=!�=�7��8575���������"a����a���	!�!������a=��a�!�=�$a=

�@&I����H������Y�a@������aY���� ��n�a=�wea������=�Q�"��A����	!�!����������v>�&�

�E�#<�/#@o����!��������a��� �&���C@�	���)<� ���"��!�)I�$=�E)?���a����a���H��

� ��%�|>!����"��#��!����>���%�L�C#a����a@#=�������!�a*&����R�a��L�$a=�!��a=�C@a�	�Q

E��2����E���&�#=�H 

�!�1���	�_#�I8��8577��������!���"��h#?*��A��������L� "&.���=�>�!��=

�!�$'#&��/>�$=�����Ea�#<��a=�>�C>�a%�$&a20Y�$=�E)?���"��h#?*����)����Y���$�����#

�"I�$=���>�%���	!��#��h������������$&a20Y�$a=�E)a?���"a��h#a?*����)����Y���	���#Y

C�������C����h���E�#<��=�>�����=�>�H�������$���@&%�Y�$'#&�E��2���a��>�����a�)��$a�

������##3��!��"��h#?*�����V���!��� ����=��������=�� ����2�	�=	!��Z@�����H 

��!�1���	�!"Z�",���8578����"KI�!���*#*.��!��}]a��#�������"#a2�$a=��"a��h#a?*�

��Q��#a?*���"��A����	!�!��$�����#�!�$'#&��/>�$=�A��������=��=�h���y>�"��	� �*�

�����=k ����#��T�Z��A��������&%������Q���a���"a��h#a?*��A�a����^)<� ���	!�!����

=E��E)p��A��������=�������"��A������G=� ���	!�!��	��Z@��A���������H��/�a(

�/#@\�$1��$e=!� ��>������������A��������=�	�A���� �*���"��/#=�H 

�!�1���	�^#�,�)����857;����"@���=�S#*.��!�_1��^�G,���A�a��$=�A����E�#<

�/>�$=�Qu���@=�$>�����!��=�!���"��h#?*����J#a�� �a*���"��A���$�����#�!�$'#&�

�E.��!�A����E�#<�	�$&2����!������ �=��%�(��"�}]��#���!�<�������H��

 ��'���7;::��!��Q��	
���"���=�m)����^�"����!�=�$=��k��B&@��#��$ae=!�	� 

EI����A����E�#<��=����H�v>�&�C�	
���������$e=!� �@G���!�����"a��R�a##3����#��

�R�##3��	���B&@��#kk ����#��!��A��������=�H��������a���U!"a=�$a��E%�Y�$'#&�� 	

                                                 
1. Abarbanell Jeffery & kim sangwan 
2. Khamis et al 
3. Lutfor et al.  
4. Abdullahil et al.  



"33��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

V������/>��>!���we���~#G(�^12�$=��>!�����	�E?#��!�!"I�=}]� !0Y�#���^a�"�

��"���=� ���@�#�k��B&@��#����� �a=���&>!�a�,�E#Ga(	�!��$\�	��eI�E#G(	�!��$\

�� ��aK&<�!�&I���E��a2���a���a@G���!���	���!"a�]���a#>��Ea?#��H����aD���+��7;O8��!��Q

�U!"=�!��h������ �!	��=��"������$=�E)?��A����!��=�C@�	���!�=�$=����	
�

EI���������!���=�T!	�H��h�a����� �!	��=��"�������L� "&.��C�	
��/>�!�

�	}]��#��A����R���G��h'��	�E�#<��=����!�=�!"���#<�R�##3��	�E%�Y�!�<�	�E�

�A����R���G��h'�8:���L�$��E��2V����� �7;:N���,7;:9������a�� �!	��a=��"a�

��"�������h�������!��!N�$&Z�� ��	�^)<N�$&Z�� �������a�&Z��R!"a-�$a=���a�����G=

�!�=�!"�����!�<�H�v>�&�C�	
������������a��������� !��h�a���a�� �!	��a=��"a��$a�

<��##3��X��=�	���"=������L� "&.�A����R���G��h'��	�E�#��������aY�H��EaD)1#�

 ����	��7;ON���!���!�=�$=����	
��!�>=����C@�	=C#�����������a���!����a� �

�T!	�U!"=�!������!���=��C@�	�	��@&I���=C#�����a��������a=�	!� ��a���!����a�

�����=k ����#����#'@��$,���$��H�&�>�v$=��Ea������a������a���������Ea�����C@a�	�$a�

=C#������������!����� �U!"=�!���T!	�����!���=�E��$&2���"+	�H��

 ��-��7;OM���������a���U!"a=�!��!�A��a�� �!	��a=��"��A��������L� "&.�

������!�=�H�Ea�������L� "&.�� !�� �!	��=��"��A�����������v>�&��H��v>�a&�

�E#G<	�/>�����#=������E��=�������R���a�"���a=� �!	��a=��"a��A�a���a@\����$��E�

�A����E�#<!0Y�}��^����/>����E�$=���@��>��a������a�"������$a#+"��!�Ea�#<�R���a�"�

�@��H���ma*%�Ea�#<��>�2�R����"��$����������v>�&����>���%�L���$a=��	!�����"a��A�a�

��@G��	��>�2�R����"���#�������_�� ���	!�!���!���S�G�� �!	��=�������E�#<�!�

����"2�H��#=��	!"���7;O9��� ���"��$e=!k��B&@��#�����=�	�� ��k� ��a��#����"a��#�

$#����� ��������U!"=�!��!�h�������"��!�=�!"������!�a<�H����$a�������a���v>�a&�

� ���"��/#=k��B&@��#�����=�	�� ��k ����#�$#����!��&���"��#��� ����Qh�a������"�

�!	��!��� �����������&?Y�����������!��@G��$e=!��#������"2�H��



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"3#��

 

���&������7;O6���!���	
���$=��!�=��=�$e=!#�eI�/ ��#C�=#�a@���������a=�	��"a�

k#���� ��A���E��2��� ��+>��EaI������a���!���=�T!	�U!"=�$=��	!",��H��a&�>�v

����Z&���=�C�	
��.���#^���Y!#eI��"��3&���@\#�����������������a=�$a�#��aeI�/ �

�#C�=#@�������=�	��"�k#���� ��A���E��2��� ��+�a>���!��a@G��Ea)p��$ae=!��	!",� �

�!���"+	�H ��?���7;O6�����^a�"���>�a��@2���!�=�$=����	
��!���}�a���������a=��a=

������!��A���� ����#k$(��� ��!��A"���$=�$#,	E��2��� �0��$a&%�>����a2���U!"a=�!�

�������!���=�T!	EI���H����^#�.����^-���v>�&������� ��a��#k�����=��"+	�����#=

��L�E)p�78��	����8N����_�����$(��� �,	$#� �� �eI�	�E����"=�A����C#a����a@#=�

����R�a��!���a�@�� ��a��#k�����=��=� !��@G��	�E)p��$e=!�h�������"�78����$&a2����a�

E��H��

��g�a<���7;65���!��aa��	
�k�����aa=�C'@aa��Q#�a���� ��aa2�!��!�A��aa�>�$aaZ<	�m

�����aG����a�!�=�!"������!�a<�H������a%�G��/�a(�$aG,�e��/a>�!��!���a� ��a��!�aa}��C��

�	�.�>2���E��h'������#>�R���G��/U!"=�!���� ���a\"l�Ga(	�Q#�����aG��E��

�&=��������U!"= �V��7;O5��������I���7;O6��.�#�&��	���>��Y�^>�u	!�V����v

�&�	�������	���&��!	��=�!��"�, ��&���=�Q!��=>�v���aG�'������a=�u	!���=!�����a= �

������ �G<	���!	��!���*��!"�0�$?>�E����2�H�&�>������v�����a������a���R!�a<>�w

"�, �E.��!��=��u	!�&�	�������&�	�����a= ���A��a��a���u��aY�h�ma�"&��	���a��$

=�f��"�'�#�A����&�1���!^#���������E���n�=�H "����� "a�"��	� �a)L��7;65���!�

��"��	�d,�I��"�������L� "&.�����	
��C#��@#=���2���A��a��E�#<�^>�G��!��!

E��2��� �0�$&%�>���2�������!���=�T!	�U!"=�!��a�!�=�!"�����a���!�<�H�$a&%�>���a�

�������������d,�I��"��$��C#��@#=���2����Ea�����a��L� "a&.�� !��H��/#a@o��

�����v>�&����������	��G<	�d,�I��"��A���a�C#���a@#=����a2����Q!�a�&���	!�V"aL�!��

E�#<�!�� �&�#=����"�������Ea�����a����'>�H������	��!�a>�I��&a�#=�C@a�	�$a&1��/a>

��"��!�*��$=�!�A������Y�@2	�%$(�����2�������������H��



"34��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

#o��,Y�<����
F
 !��

� ���"��$o��@\u!�Y���2� ���n�=��G<	����/#>���������A��a��!��a=�Q�a2�=�!�B&���

�$=2#�"� �E)p����Z@��������"I�|����H�"��R���L�� ���$&20Y^=�<��L��@#������a�

C#���@#=�� ���"��� ����@>���������>��Q�2�=����!�< ����aG<	�R]a����$a&%�Y�� !��	

�!���&��$=�x"=���$���@&?�� !�12�����)��.���@>��%�l>�� �� !�=�?����a����"a2�H

��"��^=�*��!�C#����a@#=����U�a���a=�C#a����a@#=��� �a�����Ea����a@>���!"a��!��E>�>�a��H

����$>��!0Y����a�!���a��&�����"����"��R���L� �#����K@��	��$=�`���a���� �a�

�"��� ���	�Q������$&20Y������"=����j�1��^=�<�$���G<	C#���@#=�� ����x"a=���$���"�

�	���"=������@>�������H��

�R�#=��$=�$+"���=^12�$&%�Y�$@#���/>�!����C�	
a���� �a��A�a'�����a2����V�a=�ma�"�

�	�=	��769O����Q��76:7��&��%�s!"+�Q��76:;�����D���+��7;O8���	��a��>	�EZ#Y�

�8575��$#(�%�� ��C�	
��	��/>���2����H��

�b#����/>�=(�%$#� ���C�	
��E��i�L�^=�<��>��i�2�$=`��

7H /#=������"���h������A���� ����#k�����=�	�$e=!@G��� !���!���"+	�H 

8H /#=�C#���@#=��"�����h���	������=k ����#��A�����$ae=!�a@G��� !�����"a+	

�!��H��

;H ��"�������L� "&.��C#��@#=���2����������a=�$a#+"��!��h�a���a�k� ��a��#�Q

��C#=������"����2�h����������2�=�H��

(�%#�!��=��"�=�$=��&�#=�A"��$����>$�!0Y �E��x"=���H����Ea��/a>�{"("��a>��

�%>��%�$=�E)?��h�������"��u!�Y��@>���n�a��	�R!�a*��	��"��a<��	�=��@>��C#��$a&%�

�#C�=#@���%�h�������"�>��@/c�e���� ��"=���"I�H��

��

��



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"3e��

 

4o�F
 !���
�,j����

�E#�=�<�C>�%�!"B@��$=��������&��Y#� ����$&a?=	��a#3&���QC�	
a�������a=���a����

A�����G�'�� ����#k�7�E�����Z&��H�����a#3&��/a>�$)a��.�� �=!����a����!	�

,����V����Q^>�G����2�E����2����Z&��!��=�H!��/>����������a=�Ea����a2���a%�V��

&��!��=#��%�$'>��@�!"��!�B&���A��������=E��2����������!	�����!�������2�=�H��=�a@=>�/

	�����=�^(�Z�G<���2��E&������!	��!�����������a=���������!	�������!��!��=�����=��=

k#���� ��2�A�����E&�!���!	��E��H������a>!����a>	!�u	!������Z&a���a=M��!����	!

$)��.���G�'�� ����#k�����=��"������$@�������"2�H�= ���� ��a��#k�����a=�$)��.�

G�'����m=	!���>�����Z&��E����2�H$�����!��������a&=��k�����a=���a�#���a�� ���A��a�

�E��2i��	!�!�t��$e=!������Z&���=7�$)��.������"2`��

m=	!�$=�$+"���=��8��	��;���A��������=�����E��a2i��	!�!�t��	����A��a������a=���a�

E��2i��	!�!�t�$e=!�!��	�$)��.���7��/>��>�+�������Y`��

�$)��.����_���k�����=��#���� �����A����QE��2�k�����a=����#���a�� ��aG�'���

�E��2�A���i��V���!�t��!��2�$e=!�U����=��N��$)��.���>��i�2�$=�	�����"2`��

m=	!�$=�$+"���=��M��	��9��k�����=����#���� �G�'���A���������a�����aG=�	�^)<

��"�$e=!�!��	�$)��.���N��/>��>�+�������Y`��

                                                 
1. Cumulative Abnormal Stock Return 

��7��� 

��8���
 

��;���
 

��N��� 

��M���
 

��9���
 



"3l��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

����A��������=����E��2i��	!�!�t� �� ���

���A��������=����E��2i��	!�!�t��

=�k�����=����#���� ��A����E��2i��	!�!�t� ���

=<#E��E��2�A����i���&�!� ���	!t��

= <#E��A�����E��2i��&=�!�� �	!t����>��	!� ��&t-1��

= ��"��A����&I�����m�"���2�E i �	!�!��t��

= ��dI�2�^�U!"=�!���&= ��	!t���	!� ��&���>t-1��

=dI�2��^�!"=U���!�>�����	!t��

���k�����=����#���� �G�'���A����������^)<��

���k�����=����#���� �G�'���A�����������G=��

=�k�����=����#���� �G�'����E��2�A���i��V���!�t��

���"I��"�� ����!�*�$=���@��>�����A��a��Ea�#<�!���a##3��X��=�a������"a2������$a1�=

��"����!������$�� !�B&��B��!"������!���a##3����'>�X��=��!����a����"a2�H��ya<	�!�

�����C'@����P���	��"�C#���@#=����a�!�������$=��"I��=�$��E���>"&.��Q�"�

���!������$�� !�B&��/#@o���	�������!��H�/#=���P�&I�!��!�B&��/>�S#*.��/>�!�

�/>�I�C#���@#=���"�h�������E>�>���P�L���$�������2���"��	�������a2��� �a=

�h������'���$&%�>���"���"@��$=������$�k#��B&@���E����2���>�H$��'�������!"a��!�

C#���@#=��/#,	�Qh�������"�C#���@#=���"�h����������a���V�a�� �=�E>�>���P�L��

��B���������2�=�� �����=�A���$=� �#3&����S#*.��/>�!��0,�C#a����a@#=�������Z&a���"a�

� ".��$=�$��E����2=��#���@@�� ��	��/#=���P�&IC#���@#=���"a&���"a��,���a����a2�=�H



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"32��

 

��"��/>�=�@=k#��B&@���� �����=�	C#���@#=�����h�a���a���"a���Y���>����b#����$=�Q�"�

������2��	C#���@#=�h�������"������2�=�H���"a��$)��.�� �=k#���aB&@�������

�!��2�$e=!����:��E����2����Z&�`��

: ��"�������2��E��2�h�����i��V���!�t��

:�����/>�I��C#���@#=��"��h�������E��2 i!��V�� 1�14t���

 �����=�$)��.�� �=�C#���@#=��"����7����!��a2�$ae=!����#���O�������Z&a�

E����2`��

: ���/#,	��C#���@#=��"��h��������E��a2i����V�a�� �a=t�����aG=

������"��!��h������V��t��

:�����/>�I��C#���@#=���"�h�������E��2i���V�a�� �=t��̂ a)<���

������"��!��h������V��t��

eo�c��������F
 !��

�C�	
a��{"����C�	
��/>��� �a����������a1>	!��a=� ��a>	!�_a���aGe*����&a?)��

=!����"�������L� "&.�����!��$����"=� ��������2���"��	�#C�=#@����2��h�����

�����=�/##)��!�k#���� ��$G��+�!��A���E��2��� �0�>$&%����2��!���=�T!	�U!"=�!�

������!�=�!"����Ea��$&%�Y�!�<�H������$a#���C�	
a��/a>� !�a���$aG��+�E��a2���a� �

                                                 
1. Earningsforecast revisions 

��:����� 

��O���= 



"36��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

0�>$&%����2���!���=�T!	�U!"=�!��V�����^)<�$��E7;O:������a2�u�>0a��U!"=�!�

��,���V�����>���Q�2�=86�78�������Q�a2�=�$&a2����,�a��V�a���a#3��C�	
���!	��!��	���"=

$e�	��Y ������$&a2����a#����a��!�a�\���C#=������G��$Z<	�	��2�=�����"��	���")���,��

�2�=�H�T"%�m>�2������=M5����E��2E��2��� �0�>$&%����2��U!"a=�!������"a@��$a=

��������!	��l>�!��	�F�D&�� !����$G��+$,��!��\���7;O:����a,7;65��a�!�=�!"���

$&%�Y!�<����H��

����s�D&����_��� �����C�	
�A���!�%��Q/>"���!	���!=��#��������R�2!�Y�	

����QU!"=�"#2!�������=A���!�%�� !���spss��$D?�76��^#�.��	�$>�'���!"�%�Y!�<�$a&�

�����&=�$��b#����/>�=����dI�2��=�� ����������aG=�	�^a)<�$a�����	��!���Z#a-"��!���

�R���R������P0��a�!�=�����a2���$#a(�%�_�a��	��� �a�����a=�C�	
a����a�=�Y�a#� ���

�"����� ����"�����!"���"#��Y!�^#�.��	���&?)���b>�($&%�Y!�<���a��H���!"aB@��$a=

=�^*&?�� ���#3&��E����/#=�$e=!���!�=�����a�!�=�Q	���aI��"a������$&?=	��#3&���

�����&#,���������P	���,"���"������������"#a��Y!�V��� !��@G����!�=�QP"��#��

��!���F���!������^*&?���#3&��b>�(� !��@G����!�=�!"B@��$=�	t��Ea����2����Z&��H

�V�*&�<�=���������������Z&���=����eI�/#=�x�)�!��"+	�A����>��"?�	�/#=!	���!�����

$I�\��"����	�����#3&���eD���A���	����a������!�a����a=��"#a��Y!�!�VIF������a2��a�!�=

E��H��

lo���<�.�����
�F
 !��

dI�2�� ��V	�+�!��b#����$=�R���R������P0�����G=�	�^)<��Z#-"��!����

� ��7��	8�E����>��Y�$g!�H��

��

��

��



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"3$��

 

;��"��Vk�����h@Z��
�,j����',(�*����L�:�!�:��
�����

�,j�������\*��C,R>�,�����,\��V��&>�����,�?����,�,���

��"�k#��B&@����
855��

��
5H55599N��5H8;NMO87��5HM6M9�4�5H:888��

� �����=C#���@#=�

�"���
855��5H58O557��5H8OM7O5:�5�H9M6:�4�7H8698��

� ����#k�����=

�G�'���
855��5H5;9:6:�5H7MN;5O6��5H8::;�4�5H;957��

zy)@�`�$&%�>�� ����	
�����

��;3��:�!�:��
����Vk������\���
�,j����',(�*����L��

�#3&�����G���/#���#���!�#G��P�.���$@#����$@#�#=��

��"�k#��B&@����
7O8��

��
5H55N8OM�4��5H7:OMN97��5H9;5N�4�5HMN87��

� �����=C#���@#=�

�"���
7O;��5H57M:MN��5H77:MMN8�5H;;;7�4�5H;:O9��

� ����#k�����=

�G�'���
7OO��5H556O5:�5H56;97;N��5H8N;;�4�5H8685��

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

lo"o�����L��,Y�<�����

�/#=�$e=!���!�=�!"B@��$=	��E������#3&���"�k#��B&@��������=�	k#���� ����aG�'���

E����2����Z&��	���I��"����H�������Za-�!�a���ha<!�$a���a��V��&��!�*��$1@>�$=�$+"���=

���$�������E��=5H5M��&1\"�����2�=���@#�L��=�/>�=�@=�Q�6M����x�a)�!�Q�a-!��a@G���!� �

��!"��^*&?���#3&��E����	�$&?=	��#3&��E����/#=]�#>�����!�<��#Y�H��

��!��2�V	�+�!��V	�$#(�%� ���#3&��/#=���&?)���^#�.��v>�&�;�E����2�_1G@��H��



"#%��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

��;#o������C,���R��@�
�G.�Yi,��^������������i,��9����

����k�����=�G�'�� ����#����"�k#��B&@����

�G�'�� ����#k�����=��

��&?)���b>�(��7��5HN;6��

V��&��!�*�����5H555��

��G���7O8��7O8��

��"�k#��B&@����

��&?)���b>�(��5HN;6��7��

V��&��!�*���5H555����

��G���7O8��7O8��

�zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

���$B�����V�a�&��!�a*�����Y��5H555�����wea�����a&����aeI��5M�5�����0a,�Ea�

E��!��@G���#3&��	��/#=���&?)���H����a>����"#a��Y!�V���Qv>�&�����&��E#�=�<�E�+

����$=��#�����u��=�����"2`��

:�A�����G�'�� ����#k�����=��

���"�k#��B&@����

&�V	�+�!����"#��Y!�V���u��=�v>��� ��N�QM��	9�E����2�����C>����H��

��;4o�����L����
��,��D���

��&?)���b>�(��/##G��b>�(��
�/##G��b>�(

�G�>�̂��2��

��!���&�� �eI

�!	��=��

�/#=!	���!���

�"?�	��

5�HN;6��5H76;��5H7O6��5H758;7:8��8H5N:��

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��

��

��

��

��6���= + + 



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"#"��

 

��;eo�X,��>L�x>�.����

��
�{"�'�

R�G=����
 ����$+!���

�/#���#�

R�G=����
!�*���V��&��!�*���

V����5HNM7��7��5HNM7��N;H5M7��5�H555��

�eI��7HOON��7O5��5H575������

^���8H;;M��7O7��������

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��;lo��>�,��D������G.��Y���L����

���#3&����!	��=���!���&��P�.����!����!�*����&��!�*�V���

E=�}�!�*���5H57O��5H55O��8H;NO��5H585��

��"�k#��B&@����5H8:6��5H5N;��9HM97��5H555��
zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��

��!��2�V	�+�$=�$+"���=M����������^a#�.��$a=��a��#3&��/#a=� !��a@G���a�!�=�!"aB@��$a=

ANOVA�E����2���@&��H���@#�L�$�-�%�$1@>�$=�$+"���=6M�5����aB��!��$a&%�Y����a2�

we��0,���eI5H5M�$o��@\�	���"=F sig���5H5M���%��2�=��&��H0����	��!�$ae=!�A�a�

��%1H��$e=!��"+	��=��@)�@G���!��]�#>������"2�H�$1@>�$=�$+"���=���x"a=���V�a�&�

���$��E���Z-��=�=�!����h<!�$�����^*&?���#3&��$=5�H5M��/>�=�@=�QE�����l\"�

���@#�L��=6M��x�)�!��"+	��-!����!�a<��a#>]���!"a�����#3&��/#=�!��@G����a�����$a=���a#Y

�'@��A���� ����#k�����=�$=�h�������"��������>��R!�)������"2�H���/#a#G��b>�a(

��=��=�=�V��5H76;������	���$��E���@G��/>�=�	��2�=76�����a#3&��R�a##3�����-!�

�����=k#���� ��G�'����"���#3&��$�#�	�$=k#��B&@���~#-"��^=�<�E��H���$a=�$a+"���=

�����#<�=�C@����!�"���v>�&��� ����2�!���&���^=�*��!�C#���@#=�� ����2�!���&���	

�	���	!��������A���#>]���_��>!	�!���@���<�=������������/#a=!	���!������"=�l>����Q

�����$=��"?�	8��	]�#>���V�*&�<�=������������P	���,"a���"a����v>�&��Q4����#�a��P"



"#3��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

��=��@)�]�#>����&#,����<�=����������������"+	�A���	�� ���R�#(�%�A�����R���>��a@=��>�

��"#��Y!]�#>��2���	�>/�	!��V���v>�&�^=�<����&��E��H��

lo3o�����L��,Y�<�����

�/#=�$e=!���!�=�!"B@��$=	��E������#3&�� �����=C#���@#=����������a=�	�h�a���a���"a�

k#���� ���G�'����Ea����2����Z&��	���I��"����H�������V�a�&��!�a*��$a1@>�$a=�$a+"���a=

5H55O�$=�E�����������$�5H5M�l\"����a���������a@#�L��a=�/>�=�a@=�QEa�6M����x�a)�!�Q�a-!�

@G���!� ���!"��^*&?���#3&��E����	�$&?=	��#3&��E����/#=]�#>�����!�<��#Y�H��

$#(�%�!�����#3&��/#=���&?)���^#�.��v>�&����!��2�V	�+�!��A	�:�����a2�_1G@�

E��H��

��;2o����R>����C,���R��@�
�G.�YF,!���,����������	0���
����i,��9����\�1*��

�����G�'�� ����#k�����=��� �����=C#���@#=��"���

��G�'�� ����#k�����=

A�����

��&?)���b>�(��7��5HN89��

V��&��!�*�����5H555��

��G���7O;��7O;��

� �����=C#���@#=��"��

��&?)���b>�(��5HN89��7��

V��&��!�*���5H555����

��G���7O;��7O;��

�zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��

$B���������V�a�&��!�a*�����Y��5H555������aeI�wea�����a&����5H5M�����0a,�Ea�

E��!��@G���#3&��	��/#=���&?)���H����a>����"#a��Y!�V���Qv>�&�����&��E#�=�<�E�+

����$=��#�����u��=�����"2`��

��

��75���= + + 



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"##��

 

:������=k#���� �A�����G�'���

� �����=C#���@#=��"���

V	�+�!����"#��Y!�V���u��=�v>�&��� ��O���,75�E����>��Y�_1G@��H��

��;6o�����L����
�>�,��D���

�b>�(

��&?)����
��b>�(/##G��

�/##G��b>�(

�G�>�̂��2��

��!���&�� �eI

�!	��=��

�/#=!	���!���

�"?�	��

5HN89��5H7O7��5H7::��5H5ONN:55��7H:6N��

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��

��;$o�x>�.���X,��>L��

��
�{"�'�

R�G=����
 ����$+!���

�/#���#�

R�G=����
!�*���V��&��!�*���

V����5H;5;��7��5H;5;��N8HM;N��5H555��

�eI��7H867��7O7��5H55:������

^���7HM69��7O8��������

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��;"%o��>�,��D��G.��Y���L����

���#3&����!	��=���!���&��P�.�����!����!�*���V��&��!�*���

E=�}�!�*���5H55N��5H559��5H9OO��5HN68��

� �����=C#���@#=�

�"���
5H;N:��5H5M;��9HM88��5H555��

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

@�����^#�.��$=����#3&��/#=� !��@G����!�=�!"B@��$=�V	�$#(�%��ANOVA���@&�

E����2�H�$1@>�$=�$+"���=���Za-��=�=�!����h<!�$�����^*&?���#3&��$=�x"=���V��&�



"#4��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

���$��E�5H5M����@#�L��=�/>�=�@=�QE�����l\"�6M�����!��a@G��x�a)�!��"a+	��-!�

!�<��#>]���!"�����#3&��/#=����� �����=���>��R!�)��$=���#YC#���@#=��$=�h�������"�

�'@��A���� ����#k�����=�����"2�H��=��=�=�V���/##G��b>�(5H7O7�������/>�a=�	��a2�=

��	���$��E���@G�7O���#3&��R�##3�����-!�$&?=	������^a=�<�^*&a?���a#3&��$�#a�	�$=

E��~#-"��H�$=�$+"���=]�#>���R�#(�%�A����>�@=��>��!�V�a�������a2�u��a=���"#a��Y

�QA	��$#(�%��"����E�+�>/�	!��V���v>�&�^=�<����&��E��H 

lo#o������,Y�<�����L��

��������a=�^*&a?�� �a��#3&��/#a=���&a?)���b>�a(�$?>�*����A"��$#(�%��"���� �=

���Z&��^*&?�� ���#3&��b>�(�$?>�*���#��	�$&?=	�����"2�H�����&a?)���^a#�.��v>�&�

?�� ���#3&��/#=��!��2�V	�+�!��$&?=	��#3&���=�^*&77�E����2�_1G@��H��
���;""o��Y.G�R��@�
���,C�j��,�
���

����� ����#k�����=

�G�'���

� �����=

C#���@#=��"���

��"�

k#��B&@���

�����=k#���� �

�G�'���

��&?)���b>�(��7��5HN;6��5H9:;�

V��&��!�*�����5�H558��5H555�

��G���N:��N:��N:�

� �����=C#���@#=�

�"���

��&?)���b>�(��5HN;6��7��5H8ON�

V��&��!�*���5H558����5H5M;�

��G���N:��N:��N:�

��"�k#��B&@������&?)���b>�(��5H9:;��5H8ON��7��

V��&��!�*���5H555��5H5M;���

��G���N:��N:��N:�

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

������v>�&��������� �����=�/#=���&?)���b>�(C#���@#=���"�����=�	��#k�� ��a�

��=�=��G�'�5HN;6�����V��&��!�*��	5H558�����/#a=���&a?)���b>�a(�/#@o���E�



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"#e��

 

��"�k#���aB&@��������a=�	�k#���a�� �����a=�=��aG�'�5H9:;�������V�a�&��!�a*��	5H555�

������V��&��!�*��	�����$���2�=5H5M����@#�L��=�/>�=�@=�E�����l\"�6M����a-!�

���#3&��/#=�!��@G��x�)�!��"+	�!�<��#>]���!"�������#Y�H������b>�a(�$a1@>�$a=�$a+"���a=

�/#=���&?)��� �����=C#���@#=���������$a=�U�a#<�!��$&a?=	��a#3&���a=�h�a���a���"����"a�

k#��B&@�������!�Sa#*.��$#a(�%�	�$a&%�>0���Z-���%�/>�=�@=�E���&���$&?=	��#3&���=�

����"2�H�>/�	!��V��&���=6M��Q�-!������=�/##)��!�k#���� ��������L� "&.��QA��

��"��#C�=#@����2���"����C#=�h�����������2�E?#��h������H���&a�#=���@#�L� �=

����$=��#��!��>���)#������"#��Y!�V��Qv>�&�����&��E#�=�<�$=�E)?�����a����a��u��a=�

h#��`��

:������=k#���� �A�����G�'�����

��R�##3�C#���@#=�h�������"���

���"�k#��B&@����

V	�+�!��V���u��=�v>�&������ ��78���,7N�E����2�_1G@�`��

��;"3o�����L����
�>�,��D���

�b>�(

��&?)����

/##G��b>�(���/##G��b>�(

�G�>�̂��2��

���&�� �eI��!

�!	��=��

�/#=!	���!���

�"?�	��

5H:87��5HM85��5HN66��5H7568M:;��7H:O9��

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��

��

��

��

��77���= + + +��

 



"#l��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

��;�q"#�ro�x>�.���X,��>L��

��
�{"�'�

R�G=����
 ����$+!���

�/#���#�

R�G=����
!�*���

�!�*�

V��&���

V����5HM:5��8��5H8OM��8;HO:O��5H555��

�eI��5�HM8M��NN��5H578������

^���7�H56M��N9��������

zy)@�`�$&%�>�� ������	
���

��;"4o��>�,��D��G.��Y���L����

���#3&���
�b>�(

���#3&���
�!���&��P�.�����!����!�*���V��&��!�*���

E=�}�!�*���5H5;8��5H579��8H58M��5H5N9��

� �����=C#���@#=��"���5H7N9��5H5M6��8HNO5��5H57:��

��"�k#��B&@����5H;6;��5H5:8��MHNO8��5H555��

zy)@�`�$&%�>��� �����	
���

��!��2�V	�+�!��_1G@��v>�&��$=�$+"���=7N������ �a��#3&��$a=�x"a=���V�a�&��!�*�

����&���^*&?�5H5M��E��>/�	!���$&a?=	��#3&��	�^*&?�� ���#3&��/#=�!��@G��x�)�!

��!"�]�#>��!�<������#Y�H������a����"#a��Y!�!���a��#3&��b>�(�E)p��E�����a����a���

���#3&��	�����x�)�!�Ea��h#*&?���L�)�!�$&?=	��#3&���=�^*&?�H���Q��"#a��Y!�V�a��!�

������a���$&a?=	��a#3&��/##)��!��!�^*&?���#3&��C*��^*&?�� ���#3&����l>����b>�(

�������H$��'����� �����=��#3&��b>�(C#���@#=���"��b>�(����&����"�k#���aB&@���

�y<	�!��QE�}]�#!0Y� ���"�k#��B&@����f�)>�*�;���� �����a=�$a=�E)?���=�=�C#a����a@#=�

��QEa���&�#=��G�'�� ����#k�����=� 	!��"���a>/�	!�����Za-���a%0�>�$a&%�����a2��	

�/>�=�@=�����=�/##)��!�k#���� ���"�������L� "&.��QA����#C�=#@�����a2����h�a���a�

��"����C#=������2�E?#��h������H����a=�=��a#���)#������"#��Y!�V���/##G��b>�(

=��5HM85������$a��E���@G��/>�=�	��2�=M8�����������a=�$&a?=	��a#3&��R�a##3�����a-!�



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"#2��

 

k#���� �E��/##)��^=�<�^*&?�� ���#3&��m�"���G�'��H$+"���=��$=]�#>����A�a�����2

�>��R�#(�%�"=���"I�!�!"I�=��%���!�)&����V���v>�&��Q��"#��Y!�V����g�@=�H��

2o��1,�>���,D��

�C�	
��/>�v>�&��/#=�!� !��@G��	�h#*&?��x�)�!�����"��h�����������"a@��$a=

����$&20Y�!�#G��l>���	�#C�=#@��h�������"����!�#G��l>��"@��$=�>��@������������a=��=

A���� ����#k�]�#>�������@��>/�	!����������a=�/#a#)��!��!�a#G��	���a�k#���a�� �����A��a�

��!�!"I�=������L� "&.��H "&.���"+	����/#a#)��!��h�a������"�����������L

�����=k#���� �$=��"���]�#>��@@��������� !�=�a?�� ���!���&a��R]a#����a�#���ya("�

�!���"��E>",	�	�E#����!"��!���,��{�L����!����$a��E��yZ@>W���%�$=�*�>�f�a)��!�

�Ea����2��#>]��{"("��/>���I��	��+!�I�R�G,�e���p��H���"a+	��"aKI�!���a���

��"�������L� "&.��#C�=#@����2������=�/##)��!��h�����k#���a�� ����R�aG,�e��A��a�

��!	��!�=�$=���	�Z&��v>�&��$&20Y����H�/>�v>�&�C�	
����%�v>�&��P�I��=��766O���	

������&a��%�s!"a+�v>�a&���a=�Ea�+�h���76:;������aD���+��7;O8������&a�����	��7;O6��

 ��-��7;OM�� �)L� "���	��7;65����"�������L� "&.���"+	�#C�=#@����2����

�!�h��]�#>������@��H��

�v>�&��/#@o��C�	
���"�������L� "&.�� ���=�Q�#C�=#@����2���!��!�h�a����

�����=�/##)�k#���� �]�#>�������@��H�����v>�a&��P�aI��a=�v>�a&���"KI�/>�!��C�	
a��

���>�	�EZ#Y��8575���1>����U!"=�!��=�!����(>�b	! �� �����=�C#a����a@#=���Q�"a�

�*�>��"���=�=�	��f�)k#��B&@����	]�#>��� �����=� �=��&�#=������L� "&.�C#����a@#=�

�"����/#���v>�&���=�E�+�h��	�C�	
a�����/#a\�U!"a=�!��a=�!�����a(>	!�b ����"a�

k#��B&@����*�>� �����=��=�=�!��\�f�)C#���@#=��	]�#>������� �a=��&a�#=����a��L� "a&.�

��"�k#��B&@����������v>�&���@G>�E�������������aG<	�R�a��L���a>�U!"=�!��=�!�

=�x�)�!�$&20Y� ���"���=�m)���#�&� ���=����=���� ���=�U�#<�!��A����#C�=#@����"�



"#6��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

��$=�x"=��>�!����@�H�������a��$a#+"��R!"a-�/>�a=�!�R	�aZ��/>�$�>!��"&=��>�2�`�V	

�$1@>����>$��!0Y�!"=�!�U�� ������� ����a>	!�^a#�.��$a=�x"a=���C������&����,�=��

�	���!�!"I�=���@>��/c�e����>/�	!����a&�=�!�����"\���!���G<	��"������$=�^>���

�!�������@>�%�$1@>�A	��	��@@��C#a����a@#=���U!"a=�!���a#���� �a�������"a)��^a#,��$a=��,�a=��

�>EI������ ���	��@#=��a=�A���!�\��Q!��=�!��b��@���Ea��E.a-�H��a>/�	!���/a>�!�

U!"=��������>$��!0Y�w#+�����a�����������aG<	� ���"a��U�a���a=�!��"aI�!�a&%!��a@��

������2�E�+�������@@�,��!���$��U!"=�!��� ����,�=����>$��!0Y�=#���V�a)���$a=��&�

�#C�=#@���� ����!��"I�!�&%!�����@&?���"�>�E��@@�H��

$�����"�����1>�������=���"��v>�&C�	
��!0Y�}������$a=�E)a?��!��a=�C@a�	��2�=

�����!�R�a��L�!�a�&���a=���a�����$��E�� ��K&<�	����#�� ����>	!���a����	��a@��

h?#��1��fn"�G��� �����$a\��a��	���!�����>�1>���!�����>	!�/>�l#1Z���>��"��!��=

��aa2�=��&aa�#=�!��aa=�!���"aa+"���aa��#��laa?>! �>0aa��}������aa= ��aa��#k����A��aa�

�2���"I��&�#=�m)������ ����>	!�H��!�=��������������������/#a=��!"a���aI�=�!��$�

�����$�a-�%�la>�U!"a=������a��m�"���������|>!���	�E��2�m�"���"������|>!��

��������	!�@\�����������a2������������a1��!��a=��>!�a��~#Gar��/�a(�{"a("��/a>�$a�

"+�"��>�h��%���%��I�=� �=��#��!�������"I�H�>/�	!����T!	�U!"a=������a��$=

���@�#��!���=���������a>����h��a%�^1a���/a>�y%!�E�+�!�A�n�R�#�������Y�H��Ea�+

�{"("��/>����^������!�=�#���@�������A�a'�� �=��>��C�	
a���� �a����a���̂ a=�<��$a+"��

�"=���"I�`��

7H ��=�$=����C�	
��A�'����=�Y#� ��������� �a��$aB.,� �����a���� ��a�!"=�!���a@\

���������U!"=�^p��l\"��� ������aI�=� �a=�$&�"#��E��a2���a����U�&a���!�

E?#�� 

8H ���!�=}]�#���������a=��a=���@>�*��h'��	�A!"�������#B�� ��K&<����� ���#3&�

k#���� ��A�����



�*�9QM������&���������,��F,!�������Q9������E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E"#$��

 

S������

��D���+��Q����!�Z-�	>����#�Q��7;O8�Q������"a����a��$=�E)?��A����!��=�C@�	

�!	���aa=���aa���!��aa�=�T!	�U!"aa=�!��h�aa���aa�� ���,�aa��R�aa*#*.��Q��!��aa279�Q

�O7a97�H��

��'� ?��Q#/Q��7;::�Q��^�"��m)�����=���"a��k#���aB&@���	��$ae=!������a=�<#�Ea��

A�����Q�!�=���� �!�=�?� �	���=�?��Q��;N495�H��

 ��-Q�^rZ,"=Q��7;OM�Q�����A��a�� �!	��a=��"��A��������L� "&.����!�=

���a���!���=�T!	�U!"=�!���Q���a>����$a������a��@2!�����a2!�����&a��=��#�a2����a����Q

E>�>�����1����H��

�Q �1?��(!��.���#G�����!�)+�	Q��7;O6�Q����>�a��@2��̂ a�"����}�a����a=������a=�

k#���� �A����!��$(��������,	#$�$=�A"���!���2���& ��$a&%�>0����U!"a=���a2�T!	�

!���=�������Q$��@�K%���������	
�� !�=�?���,������!��a2�QA	��V�a��QM���Q6N4

776�H��

�	�/#?���#��Q �)L� "���$#�����#� "�"�Q���7;65������"a�������L� "&.�

E�#<�^>�G��	�d,�I�A�����Q$��@�K%�C�	
��� ���=�'�� !�=�?�����!��a2�V	�V��

7���:476�H��

�g�<�Q�?���.�#/�	��"+��"KG��Q���7;65�Q��C'@���=����k#���a�� ��A��a��!��

�2>m�$Z<	�����G���� QC�	
���� �!�=�?� ��,�a��Q��V�a���QA"a����!��a2��QA"a����

77;4789�H��

Q���&�����A�k��(!�	�����F�&2�Q���7;O6�Q���!�=��$e=!�=#/���aeI ��a�#C=#��a@�

�"��	�����=�k#���a�� ��A��a����a2���& ��+�a>�	!",���$a=��U!"a=�T!	������!��a�=��Q

�!�=��� ��?�!�= ���=�?��	���!	��Q7:��!��2�Q95���Q6;475O�H��

h#��=�Q��#=��	!"�Q��7;O9�Q��$#���������L� "&.���� �a�������a=�h�a���a���"a�

�"��C@�	�b>�(�U����Q��>���$�������@2!����2!�g�)L�)L�$�����������Q�H��



"4%��EEEEEEEEEE��F
 !��
���������������������������������������		/.��-�,������0��"#$# 

 

�#1ED)� Q�(!��.��	���a�� ����a� Q���7;ON�Q���!�a>=�����a=�C@a�	#��a���C���

�����!����� �!������!���=�T!	�U!"=��Q�!�=����a� ��!�=�a?� ��a��=�?��	�Q�

V���Qh���	���!��2N5��Q6:4788�H��
Abarbanell Jeffery & Kim Sangwan (2010) "Why Returns on Earnings 

Announcement Days are More Informative Than Other Days" Kenan flagler 
business school university of North Carolina at Chapel Hill 

Abdullahil Mamun, Nazamul Hoque & Abdullah Mohammad.  (2013). 
"Stock Price Reaction to Dividend Announcement: the Case of Bangladesh 
Capital Market". Journal of Economics and Sustainable Development. Vol. 
4, No. 8�

Ball. R. &P. Brown, (1968),�An Empirical Evaluation of Accounting 
Income Numbers�,Journal of Accounting Research ,pp: 159–178. �

Firth. M, (1998), "IPO Profit Forecasts and Their Role in Signalling Firm 
Value and Explaining Post-Listing Returns", Applied Financial Economics, 
PP: 29-39.  

Foster. G, (1973),"Stock Market Reaction to Estimates of Earnings per 
Share by Company Officials", Journal of Accounting Research.  

Gift. M. j. &Y. Yang, (2010)," Financial Market Reactions to Earnings 
Announcements and Earnings Forecast Revisions: Evidence from the U. S. 
and China ", The International Journal of Business and Finance Research 
,PP:85-96.  

Khamis H. Al-Yahyaee, Toan M. Phamb & Terry S. Walter.  (2011). 
“The Information Content of Cash Dividend Announcements in a Unique 
Environment". Journal of Banking & Finance.  (35). PP. 606–612�

Lutfor Rahman , Mohammad Ruhul Amin,& Noman Siddikee.  (2012). 
"Declaration Effect of Cash & Stock Dividends on Share Price: An 
Empirical Study on Dhaka Stock Exchange". Asian Business Review, 
Volume 1, Issue 1, September  

May. R. G, (1971) "The Influence of Quarterly Earnings Announcement 
onInvestor Decisions As Reflect in Common Stock Price Changes", Journal 
ofResearch, pp. 119 – 152. �

Myring. M, (2006), "The Relationship between Returns and 
Unexpectedearnings: A Global Analysis by Accounting Regimes", Journal 
of International Accounting, pp. 92-108.  

 
 
 

��

 


