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�ON 1 - P%D9� '�%84  

1 -1 - <��D� 

 #! ��9-/! �� �q�`+ �  ��8 �!�� � ��� q�`+ �/9�� ���/� � ��� �
M�� �� ,"���� ?@9`I+

 ���� �+ $�
 ��� q�`+ ���#��/ #! �8�� L% �� ��� �[9/ �� 7! � �� �  /!� �5� (� #! E����+ .

 �� �+ &!9"� �X� ��<�/! � ! ! ��8 � � ��� q�`+ ��!9" �����98  �29) P9�) . *�! �

 �� ! $!! ��8 �x/ �!� �G" � ��� �29) �� ��"! �� ;R� �98 ?@9`I+ �9" . #! E�/ ! ��8

 �� �+ ���0�"! �!9" ���98 ��<�/! �!�� �98 ���
 g��`) $���� � � ����% . � ! ��8

 ! ��8 �x/ ;R� �!�� $�
 ��� �29) � �� �+ !�� �x/  + ! �R+!9[ �X �98 ���
 g��`) $����

�!�
 C+!9[ #! f�+! � � �� ��9)  ��� �)�(/ �X �� #! ���0�"! � ! ��8 u��E
 �����G+ � u

  �29) �%�_! ��� ���E� u��� �!�� �Se+ ��� �! �,"! �) 9�6+ � �) �"�"! �!9" ���98

 g�!�  `� Q�KI) *�! �a � ��  ��.� ��!9+ �6/� ��x/ �)@!e" � ?@!e" *�! � �+! � $�
 ���

g���� ,"� �6/� �!�� �-"��+ ��� �"�: ��.  

1 -2-  ����P%D9� : 

,"! � � �%�G+ C�� $!9�[ �� u��M: *�! T9% ?@!e" �� �"�: ,6�:  

 	" ���)
 �*�	+ , �� -� .$�/��� �" #�� � #��$ % &�'��� 	" ����	���� �
� ! �������

(�����" 

1 -3-  P%D9� ���3�� S
�H�  

 ���) � CK/ � C�� �!�� �! �R�"� �� �"��"� ��E� E�!�+ �� ,�G�� 79F� � ���6� |��.
 ��

,"! � � �
�!9/�8 � ���% ��� ?��_ #! �(� . �� � CK/ � C�� �!�� �/!�!�% ��� ��<�/! Q�

�!� �9�� 9	� . ��� ,8�"��# �9-6� �,2�� ��� ,"��" $9A�� �R+!9[ �� �� ��<�/! Q� *�!
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 C���!� �5�.� �5�� C+!9[ ���.� � CK/ � .,"! ���`��! C+!9[ *�! *����6+ #! �(� . �� ��" #!

 CK/ � C�� � �
�92� $� � � �9)9+ ��B C��"� #! ���0�"! }���% ,2�� ���9	� #! �cG� � �C-�

,"! ��!� |��.
 ! �+9�[ . ,2�� ��� ,"��" � �%�_! ��� ���E� �C�-+9)! � *�E�� �/!�
 �

 ��� �+ C�-+9)!  ��8 �!�� L/!9+ �5�� #! ,.�# J�I+ ,��0� �� �1�!.  

 ! ,.�# J�I+ *�/!9� � �	<� �9-6� ! $�	)@9`I+ �)  ��� �+ �G" ��98 � /#�" ��� ,���

 $�	)@9`I+ ,�0�� �  ��� QR8 � � � ��� f��() � ��� u��� ! ,89" q�`+ � ��� ,��[

� K)! ! ���-�# ���+# �	<� � . ,�0�� u�!E%! C+!9[ �5�� #! ����� ���!#�� � �#�" �/�6�

 ��� �+ ��98 $�
 /#�" J"9) ?@9`I+ . ?@9`I+ ��  ��.� Q%9+ ���� ,��� �!#�� *�! �

  /#�" Q-1�+ $�6� C� � �!�%! ��G+ �� ���6+ ��� #! � �/�6� ����! /��"! �� ! �98)*�X1  �

 �$!�(��2003 .(��  ��	
 �+ $�
 ��� �29) �!�� ! ,�K%9+ ��� �#!�� $����	+ �����G+ ,8� )

}/9� � $��2 �2003 .(  /!9) ��/ � ���  �29) ,��� ���(/ *�! *�%�
 �x/ � $� � ,K�K� �

 �� ,/��_ ! �98 ?! �29) . g��� ��`�8! �98 �� ! !#�� #! ��x[! u<� �) �9� g��!98 ��� �+

! /! g	X �
!g�#�" Q��1+ � � ��8��� #! /! g	X �� ! ?@9`I+ � g�"��	� ! $����	+ ?��0�+ #.  

,"! g6+ ��.� ��98  ��8 �� g��`) .,"! O! /! ��.� $!��! � g��`) P9/ *�! �! G) . L�!� �

! �) $����/ ��.� ���+# *�! � ���
 g��`) ?!��SY) *�!����� � /�8 ��/ *���+ f� ��" �� 7��+ #

  ��� �+ ��9	�8 �9: $9A�� �! �/!#�  ��8)$!�(�� � */9�9�3 �1992 .( $����	+ *�!�����

 /��5� ! �98 ���6/ g��`) �)  ��� �+ �a ! �R��+ *� �X . �+ C�!�+ *�! #! �(� ����+ $��[ ��

! *��A�� � �`<� �����G+ � �� ��� ��6/� ?!�x/ *�%�
 � $�``<�+ �� ?9	+  /!9) ����#

 ��� ����G+ �� ,-./ nR�<+ ��� ���E
 . ����`��!  /!9) �+ $����	+ ��9) C��� �����G+

                                                 
1 Chen, Khoo, & Yan 
2 Han & Hong 
3 Korhinen, Moskowitz, & Wallenius 
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 ��� C�-+9)! ���-�# � ��!�a �� ,-./ �`<� �x/ *��A�� � �(��() ��[����! . ��9	� �cG�

D #! ;�)�) *� � �)  ��� �+ P9��+ �� �� I+ @�� ����
 ��� �%�G) �� ! C�-+9)! ?!�!� �R8!� ,G�

 ��� �/�-��	: � ,���� . y: ?�+ 8 u��� ��� � ?�G1� �9-�� ;�9+ *��A�� �� ,"��" *�!

�9� �+ �)!�!� ��� C�-+9)! |��% #! . ! !#�� #! ��!E.� g6" �R8!� $�
 ��� �29) ��5�� �9" #!

� �+ ," � |��% #! y: ?�+ <) � ?@9`I+ ��/!�
 �����.
 ?���R-) #! ���0�"! ��  /�) ��0"9�

 ��A/� ����2010(  

 /!� �� G�+ C�@�  ��8 �!�� �!�%! . ,�"�.� #! �!9" ���98  ��8  ��� ��  ��8 P!9/! $��+ #!

�� !�X  ��� !�98�� ���	��:  

-  �!� {�-)! �� $�./! �
 /# � ,+^" ��. 

-  ��9) C��� L�!9+ ���! �  �� �+ ���E� $�  ��8 �!�� ! ��8 �� ��R-+ ��� �+ 

-  �E�5/! � �� O�I+ �� ;RB!  /�Se+ �!9" ���98 f�  ��8 � �� ���� �E�5/! � �� O�I+

,"! ?��0�+ �5�� �@�� f�  ��8 � �� ��� . 

 ! ��) Q��� � ��	�� �����G+ �!9" ���98  ��8 �!�� ���
 g��`)  ����% � �!�%! *�!�����

�� L�� ���	�� ?�[^a! �  ��� �+ ��-/� ��� �+ � . ��  �29) ��  /!� �G" E�/ $�
 ��� �29)

 ? +#!� �!��%� L%��+ #! �6/� ��� ��"!98 *�+Y) � $����	+ ;R� *�_ �?@9`I+ ��6� �X

 /��
  �+ ��6� $����	+ . ���� $!! ��8  ��8 g��`) �� J-)�+ � g6+ C+!9[ $!9�� �
! *�� *�! �

$!9) �+ �,8��� ! �!9" ���98  �/9
 *�! |��% �  �29) �!�� �%�_! ��� ���E� q�D #!

�9�/ ���
9R� ?@9`I+ . � �!9" ���98 $�
 ���  �29) �!�� ��98 ��G+ C+!9[ *�! �(/� *�_

�9�  �!98 �6/� |��% �9�� . �� 9" f� #! �,"! ��9) C��� ,6� �� #! P9_9+ ,���! �,��6/ �

 � �� ��"!98 ���#��/ �"�� � ,8��� $�
 ��� �29) �� ! �6/� ?!�x/ $!9) �+ $!! ��8 ��� ,�92�!

 �C+!9[ *�! ,8��� ��5�� �9" #! �  ��� �H!! ��) ;"��+ � ��6� ?@9`I+ �� �!� &�(G/!

 �� �+ ��� �6/� �%�_! ��� ���E� u��� � ! $�
 ����% � $�
 ��� �29) . Q�KI) *�! ��� ��%��
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�E� �+�/�� ���-+  /!9) �+  !�� L�%�) � L�#9) � �29) 9+! � $�
 ��� �29) �)� ��� �M)!��"! � ��

���
.  

1 -4-  P%D9� ' �3  	%/2� 

 �/�6� ?#�F) $�+#�" � ,�9c[ � $ � �/�6� dI� $ � b�1+ ��)WTO( � ?�."e+ |�5/ �

���	+ ��	�� �X�� ,��_ ;R� �� ��E
�/ ������ #�� ��c% |��.
 ��I2 �� ��F) ��� ,��� $�

,"! � � E����+ ���/�E%! �9" ;.� � |��% ,6� . ;.� �� �� �! � ����% 3�� �5�� �#��+!

 /�+  �!9</ ���� ?�F) ��ID � � ��� �+ �98 �@�� |��% �x��+ q��`) � y/�� . ������/

 �29) ���%��� ! $����	+ ?!�x�/! � �� ��"!98 �)  /! � � �4� !#�� ?�K�KI) u<� � ���.� ?!

 ����/ g�x�) �6/� Q�^" � ?!�x�/! &�"! �� ! �98 ?�+ 8 � . �x��+ � ,.�/ �(�� y� N��

 C+!9[ ����� � ���
� Q��a #! $����	+ ;R� �!�� O�I) � ��� �(R�  /�+ ��/ ���	+ $ �"

 ��� �+ $�/�  ��8 g��`) �� !4
 ��SY).  

 � �$�E%! #� ��_�K) ��I2 �� �#�" ��98 L���D ,���! #! ���4
 ��� �a nR�<+ L+!9� *��

 u<� ��K� � O�I) ��G"9) � � � ,G�D *�! �� �)��� uK/ ;-" �� � ��9� !�98�� �! �M��

 ��  �� �+ ��F�! ��+ � �E� L���D �/�6� !#�� � �! � ��� *��G) ��SY) $��X ��!� ��G�D ���

�9��/ � ��<+ ?!�S!  /!9) �+ $� n�9) �� �9��!4
 ��� �� �! � ���.  

 ,G�D �� ��
� ��929�() � �/�./! ��2�+ L���+ ��� *�! �� � ��9-/ ����.+ � H�� *�! #! E�/ �+ 9	�

 ��� J�I+ � *�%�
 !�� ���R.+ ����`��! ��� ,8�"��# � ?��D9`8 �� ��9) �� � �#�"��98

 �9R1+ �! �F��/  /!9) ��/ �/�6
�/ ?9D �� g� $� ����� ��� ���!� �+ �!�� ,-�+ � . �! #!

 ,��� ��5��� g�(I) � i0� �!�� |^) �� +�	�: *��X P9�� #! ���
9R� �!�� *(�+ �����

 ��9) $��+ *�! � �  ��� �+ ���	+ i0� � ��!�
 ���	+ Q��a #! �R8!� ���!#�� � �R8!� ���

 !�98�� �D�8 ,�92�! #! $����	+  ��8 g��`) �� E���) � ��� �+.  
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1 -5- P%D9� V��2�  

 �0�� �����G+ �� ��9) �� �!9" ���98 nR�<+ ��� ���E
 ����#! � C�RI) �+�/ $���: *�! q �

 ��� �+ $�+E�� 91� ��� � . *���6� �9+ � ���
 g��`) �!�� �+E�/�(+ Q�KI) *�! �RD! q �

 ��� �+ !#�� � ��98 . �!�� ,"! ��� ��6�	�: u��M: *�! � ?��6� � �� ���-+ ��!�a ;���)

|� �� N���/ #! ���0�"! �� ���6/ � �� �-) �� $ �" � �-)!�+ �R.R" C�RI) � ��EF). 

 ��� �+ C�� q! �! ��-/� �� $!! ��8  ��8 g��`) �� �Se+ C+!9[ ���"��� �� Q�KI) *�!:  

n2! ( $�
 ���  �29) �� ! ��8  ��8 g��`) �� �Se+ C+!9[ �%�G+ ��� ,6� �!�� $� #! ���0�"! �

�)��-R-) ��� ,��� � $�
 ����% �$�
 ��� �29) ����!#�� � |��% ��� �M)!��"!  

� ( ��� ��"!98 �� Q-1�+ �)@9`I+  �29) �!�� $�
 ���  �29) �� $!! ��8 ?!�x/ &�(G/!

$����	+. 

1 -6- P%D9� '7�X� 

 �� ���-+ ��!�a #! ���0�"! � Q�KI) *�! �RD! q � ��# ?@!9" �� ��6� �X �� ��95<"�: ?��6� �

 ��� �+:  

1 - ��98 ��<�/!  ����% $����	+ J"9) � ��� �+ �/95X ?��6� � �� ���-+ ��!�a &�"! �� 

2 -  �� ?��6� � �� ���-+ ��!�a &�"! �� ��98 ��<�/!  ����% � C+!9[ #! f� �� �!4
 ��S�)

�,"! $!E�+ �X  

3 - ! � !4
��S�) C+!9[ *����6+�,.�X $����	+ �9" #! �!9" ���98 ��<�/ 

4 - �,"! $!E�+ �X �� �6/� ��<�/! �� !4
 ��SY) C+!9[ #! nR�<+ �����98 $����	+ ,��_  


