
E
 !���
������������������������������	,�!������0./�!��	
���-�"#$1�������&'(�"���*11��

'"(��')������( �������*��+������*��������,��(-���.�����(��	(� �

��

��&��.-�m<&�����:
�∗∗∗∗

��������/�����F��
∗∗∗∗∗∗∗∗

����������.���-��<>��(�W�>8�
∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗��

��*/���n/B;�I��%"4%34"#$1�����������*/l!�n/c�I�%34%o4"#$1��

��.ZG�

��A���E���� 	�$�� ���!��2�����g�_����!#31X���2����������\#����>�!2@A����$>��>�����g2������&g�

��%�������M$�� ����	%���%�����*#����&����@$>��P�I�j�+�	�!#"�A�!����%���>��$I���f�<���?�g2$@2�� ��

�%��3�!>����	%�Q�E���/$���!>�Y��$A�/A�� �@�&� 
���#���������/A&�� %&a���>��>�%����,�^����&�

�A������'A��%���>��A�%���V.>�	��,��H��

�����Z2g�#� %���!G�+�������\#����>��$���(���R$*.��%�755����g3�!g#"�A1��E��g3��T%&g>�%����

?����D�������%����>�S�%	��� ��7;OL����7;65��Z$2���/$@n���	 &\����� ���!$)g3������g>���g3� ��g�

�/A�� �@�&�����$��>�A�%��!>���A��X��G��!#31X� ����$k�����>�T��� 
���#�������	�&g��lgA�����g�

���%�>���>��/A��%���#��������  
���#���hA�����>���A�� &��������H��

vA�#���E�$<�E���� 	�$��C,�<�%��_����!#31X���	%���%�>��>�!��E������������������E��>

�E"�A�E��� �����$k�����>�!>���&��Q������S�%	��%���g>������g>�%���&g+&��,�A�g����#g=)���/$@n��

���$����e�)A�*��!,�=2A������R"��%��	���3���%�h������E31X��>���3���%�>�%����>����	%�H��
�

��p���.7=���
�` 
���#���E���� 	�$�� ���QE�$<�E���� 	�$��Q �����$k�����>��

��

��

��

                                                 
∗�%�A��#����A�)D�)D�!����������� %��>�=���	�X�Q��-����@=A&��H��

���mgmohagh@yahoo.com �����  
∗∗��A�)D�)D�!����������� %��>�=���	�X�%�A��#����H�������������������

∗∗∗��A�)D�)D�!����������� %��>�=���3%��T�@3%���QB�)��2�?&a=H� 



1�������������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

"q����<���

�� 
���#��$T&2G�	�E���� 	�7�}Y��!>$&���X$ ��%�#"%� �� ��%���>�!�&�'�%�

�%���������H�/A� 
���#�������#=)����&I���������>�%��E)q���%���A�%����$�B����

�2�A�E���%��!���@�����>����"�(����I��>A�!#g31X�����>�_������Q���_��g��u	�g"�	

#���Z>�<�!#31X������>$>������3�>�Q������h$�gK��_�g�@����%�1gX�!A��g���g�A��B%�)��!>

��@A�� ��%�>%�� �$X�Q�+�B���D��!>��%���A�<�B���D�A�+�g�����$�g�w�����g>�	��g@��

�&���!W"�.%�� ���	$	� �B��������Q�A&K��!>��%���@A�����@���H����g��yg<�	�%�A!�

������%����%�1X$M>$@���A���@A&�>�E����#�>��$A��Gg(	�B�"�g�#���h$��EA���g@�Q��ZgA���

�#�� �0��!>$$�+�B���D��!>�E)=��Z$,��/$���!>���%�����gA�����g���g���M@g��	��#���

�@���H�A���/A�����XA%���!W"�.�!>�M 8���$������%��!g��Eg����g@G�/A�g>�	��&g3����

���&��B��Q�A����>�	�E���!#31X��@�����@�Q<�>�����>��������>�	�����Q��<�g>���g���>��

�������&I�/$�%��	� ����X;�Q8557���������/gA��!g>�|g����?�g)���!g>��g$���(���R$*.��%�

��!��h$3�>���Bo�&�A����>���������@)��>�!� �)=��B%�<�bI�3��Q*>�!>�E)=��g$�!

�#�>���2��� �����!#3���!#31X�%��Q��%�A����@$����$��$I��A������@��&I�!�����%���	%�/

	�_	����/A������� ����>�EA����%��	���&>����&I����$�!^�!>���#=)����

���^A��	�M$/�#N�,	�$��=��/���
���#g���!��������u%��X�!�����&> ��I� �g��gA��

�����o�>�����>�!#31X�%��!��A����g�����&g���C=������g��>������g��u	�g"�	���g��%��!

�������>�!#31X$A@��E��>������>����k�����g>��g�����%	�$��g@G� ��g����%�� ��A��g���g'��

�@����	��7����%���-%���H������A#��/$���g@)�>��%�!g' ��2g��$��g�&\����Z�A����g@)��g> �

����>����%	��%��!#31X769L���76O6�������~���Q����S�%	���g�������g���/$g@n�������

%����> �>&I���2����!����> �������!>�'��!#31X�%���%����gX��g��A����!g���g�%���M�gA�/

                                                 
1. Contrarian 
2. Conservatism Heuristic 
3. Grundy and Martin 
4. Jegadeeshand Titman 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��# 

 

F&I������>��>����%���%A����@$�	��@���!�����A�%�)��!>�������#�>$	�AE��.�Q��!g>���*#��

����>�%���#����$��%���B�Ac���%�$�����B����%����,����Q7;O6��H 

��A���/A����3�i�d��������Vg.>�����������g$��%&g�%�� ��gA�� �g���	� �@�&g�

��A���/A��x�)�%��A���Z�&��	�Z���	������i�gd��,�g��������� %&a��/$>�%��������%	�

��%	��&g��!g��E���%�&#�����$*��/A���>�e������!��E�����3 ��
���#g�� ���g� ���g$	� �

��%&d>�E�����#�$����>�!'�����A�$���D��	�%�g)I���>�x�)�%��%��!��E����������g$�!

�� �@)����&��>���3�>����X��/A���>�@>A
���#����3�>�E�%��?o�#���/ ��� ���g$	� �

0�������%��<��W�������G>�E���$$I��B��$��	��&���$>�M$@����h���E�$<A����&g���g�

����gA��X��G���(���R$*.��%������&>����&c��%	���$}Yg����������%� �g�A��Zg�&��	�Zg��

�� �����g���h�^��%&�%����%�1X�!A������X�A��!��+�����Eg��>�%��E��g3�B�g��g@�>

���������%&g�Eg���� 	�g$���g�%	���&g+	�!g>�y>�g@���&@��!>���#=23�	����E$*"&���%	�

���%�>��>�R$*.��/A��%��/$@n�������%��<���%�>?�������!g>�Eg���� 	�g$��_&��� �

������T%&g>� �g���gX
A	�T�g����g>�?��/A�#�>�F�c#���	� �����$k�����>�!)��.�%&W@

G��������%����>�S�%	���q�����!>�����$$0��?������>����\#����%&�?�������>���A��X��

��	�g.��������.,�!>���&����!��+�������!�����>A���g"��%��EA�<�M��g��	�M$��Eg�

�����%�3�����\#����%&�?��%��������%����>�S�%	��T%&>�%���	%�?&D�%��_����H��

"q"q�-�>�������-����-.���B=����

�%���>�B�(	�\�R)D<��%��$G���*d@�%&d>�_����E�$$��X�/A�����g@@��[2G@g�	���

�����E���%���>�T�#���%��B���D��H�����&3����gA�k�%�g#"%���� ���g$�<� ��g���$��Eg�

>	��#���M@��	��@���_���$���g�� ����%	��%��B���D��	�%�)I��!>������������#������g@�>

��%���>�%��B�����&�	�B� ����%����>�S�%	�$�&+	����%���HI�>������Rg)D�!g���g��*#G

�>�%���%���>�B�(	�\A��%�W#����Ak��%�&�!�&X�/$� ����Q����%�Eg���P��gK������3���!�

3�>�!#3��$h���"7�Q8558��H,	���������E��>����&3���R>�d����&�A��/�gA��g3�>���X��Q

                                                 
1. Fama 



3�������������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

�AI�>�����&�,��� �<$�	�E�A�%�����g3���~�#c� ���%&>�%������E��>�����>����%�g#"

���A!E�����&>���%�1X�H��!g���@#3���%������,���	�E��>� ��gA��W����� �g��l�gA!��g� �

����@���	%�����%�#"%����&�A=\���%���%�1X�!$�����A��Q����A=>�	%�/$%� ��g**.���$�/

�����@���	%����)�����%�!��2��{&<	�Z��A�@#=�����`��

747474�&�Xj$� �!W"�.%�� �`Xj&�$� �!W"�.%�� ��&�����"A@�U��@����Eg��

��!>����"�����%��!�A��X��	���A���$M>$@���g�)<� ���������B�g��D��	���g3�lg=�#��&gI

�+A�����%��A����X$�	����A������M@��	������!>�_�o��������#������@���Hj&�X�g$� �

!W"�.%�� ������!���&3�C+&����&�A!���+�B�g��D��!g>�%�1X�gA��o��g������g#�����_�

�+�!>�	�����������M@��	 ���3��	%�!>�B���D��T�����>�_��<��Q@�U�	�B�%&K��g$E� �g��

�)<���@���\���%��&I����$Z�Q�$�3���$�\�Q����>��$_�7�Q855L��H��

#��$�8�"�G��>��Xj&�$� �!W"�.%�� �������&@���>����%��%���g�>�S�%	��%���>��>�!�

E���m)���Z��Q�&XA��`_����%���>����A��@>�B�g��D��!g>��%���Z�g$�� ���g=*��Zgq$�h�gA��

��	��&��u%��XA���������M@��	��������#������H���%��?�q���&@��!>A�����2����!g�

>���$�#�Ak��&��/$E)q���W#@���>$%�W#����%&��&�����M����g��&>�%��%&I�>�Q��?&gD�%�

95��e��	���%���>�m�&#�����>�!>�E)=���&��_�������[���	%8��>�����>��-%�$��#g� �

!#3������Q,���%������B�g�%��%���g>�m�&#�����>�!>�E)=�����������>�!�95������Zg)<��	%

��&��_���N����L�>��-%�$E�����&>��#���,����Q7;O6��H��

747484�Xj&�$� ���@����&I �`��R)DAj&��/X$� �Q}��&�����"�������&g>��)#G�!�

Y���%����,����$A�����&��!>��@@���A�� ��E)=���&I�	%�	��@��A������A��B���<��!�

Y���%�����$A�����+%�I�Z�&��!>��@���A.�!��%�2>��I�Z�&���$d���C=#@��@@��H��!g>

��B%�)�A�u�����������*"&��@@�$���E ����&��!>��%��&I$A�� ���	��g@���E)=���&I

�&I��>�[��3�!>��%��&I�E=23�Q�	A���A<��K*��%������������g#����g�����1g,��g@@�����g��

���A�*��%��!��E3����@��&I�ZA�'����3�A�@@���W����H��

                                                 
1. Daniel and Hirshleifer and Subrahmanyam 
2. mantir 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��e 

 

7�47�4;�4��A��X�B�)}I�>$������A�g���� ���%	��>�_��@����c3��!��E���/��Q�g>��Eg�+�

}Y��E.�$�%	��>�����)<� ��A>�%���&+&�_�<%��	���������g$���g�%��g<�!�ag=����X$��	��g��

�E.���#�$>�$}Y���!#31X�B���D���g�%����$$0��!>� �#���ZA����	�!#3���%��<�Q���%&gD�!g>

�����Q�V��>��A��X�B�)}�������&3A!�+�B���D��!>�E)=����%�1XA��Q��Zg�G,��[2�

�#�� ��@��������/�@���7�Q8559��H��

"q1q��\*/b��p���
��9��Q?(��@@L*���

��{&(&A*.��M�	
��/$��R$
���#����&�� ��� ��$	� ��&g>�%��E�$<�E����T%

E���������%����>�S�%	��H�G��!>�/A��>�@>A����~���gI�>������%��!g���g���t�	�gA��Rg$*.��/

�E�������%�2�B%&K>������Ah�H��

748474��$	� �E����!��2����

E0,�%��Q�@G�!> ���,	��F�#g3�>�Eg����_���g$��Eg���Eg����!�H��gA��!g��+�����t�	�/

"�h���B���d-�$�A��h����%�	�!����&>�lA�A,��E������3E��H��

"�%�$�Al�Q#<	���$	��A��=+��>����%�	���&3�QIU�!>�{	�3$�g����%����3������g@��Q

#<	��"����������!>���$�3��%�	�	��Q=��#�$IU�Z$h=+�%����3����Q��Vg��>�	�!#�X�ZG\,�>

����E��������X�H��%�A#��E,���/�����X�$�&3�yd<���%�	� 	��Q���!g>���g@n���h=+

��!�����&I�E�������H�A���/A��_���!>���$	� �,	�$��Eg���P	�gG�E����!�H��!>�g�

�A���/A���%���>�%���� �,����$#<	��%����&+	����<$�E�A�%���l�A�0�$$������!g>�	��g@�

��U�u�%�����&I���%�Q#���,���X�$�����> �>�E���$��h���g>��3�>�!#3�����&+	��#�

<$�%���E��A��)<�E�+������%�����> ��������&I�E����!>�!�������H��

748484�!��2��<$E���

>$�����������%���%�����@)��>�!� �)=��B%�<�bI�3��Q*>�!>�E)=�$���2����!

�#�> ���%������!#3���!#31X�%�A����@$����$�����@��&I�!�����%���	%�/�H�B%�<�bI�3

                                                 
1. kohenman 



o�������������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

��A�	��,	��+�m�&��%�>�/$,	���)=�7��?���%�7666��?&�"�i�3�!>�7��A��X�i�d�`��

���������������������������	 �
�?&�"�%��o�>!)��.� ��>RS�������MA��g"��_��g��Eg�$<�!g���A�g������A����	%����G�

h$A������h$=*��!#3���M����_����E�$<�!���A�������A����	%����G���>��%�!#3���H��

1q�!.�.���E
 !��

#���	�����$/8�8558���$	� �#���%�E���$����#���Z�G,��[2��!'�����g������g��A�!

>�	�B�����&��%����%�1X$��?%�g��	����g@��	�!#=����B���@�>�%������������M;����g>�gA�l

�%�>�����%��B���@�>A*"&��2$
���#���E ��� ��$	� ������%�B�g���g�&��%��Eg���

���B	�\���D�I�!>�m*" �Gd*�N����>�%�����g� �����g'>�%�gW#����%&g ��&g�,� ���g� �

����L�>$���������H������&��!��������?o�#���� ��$	� ��E���A�)��g+�?&K.�l��

�A�{&(&�/��rG>�!���3�>������&g+	��D�gc>�_�������gA��g��l ��%�Zg�&����A��lg=

!#I�@3���Q%A�2g=����g��g������&g3�H���%�g)��!g>��������g>��gX����"�g(����%��D�gc>A��lg=

�$���#=$��o�>�!#I�@3���l���$A���/���A�&3���'�Q��%��_����[�A����@$��!>��A�����g>�/��

��o�>���$A���/������&I�E��AE"��H���>A��u����/A�����&g���g� ���g$	� �����g>�Eg���

�%���V.>�A��$�%�X�������>����b<�@��	��&3$�/���	%�?%���	����@��Q855;��H��

���^A��	�M$/�#9�����>�T�����>��%�_�����;����78��� &g\�����)g��%��!#31X���:�

�@>�!*)D �&\�������[���	����� ���2g����g>��>���	��>$��
���#g���	��g�����Z ����%��&gI

�IA���u	�"�	�����>� &\�����)���$����>������������	�������%��<������>�Z���"�g(���

                                                 
1. viler 
2. Hong and Stein 

3. Conrad and Kaurl 
4. Cross sectional 
5. Time series 
6. Jegadeesh and Titman 
7. Decile 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��2 

 

�A���'���&3�H�A��!����������������A����>�/���k�Eg)q�g$���g��� �����M@g��	�Eg���!g>

h�7�+�%�)I��	�B���D��!>�E)=�AE��������^A��	�M$/�#�Q8557��H��

2�@A&��	�E8����&� ��$	� ��0#�������\#g����>��%�E����g$$���u�%��E)g=�� �g���

�#"� �%���>�!>�Q�.��M3&��	�������$���X�Z;�%����#=�����_����%���>�%�A>���������H�����

>�����$�� ���&����������$	� �����	��%���x�g)�%��S&g"�Zg���!������>�T&2G�%&d>�E���

�$���A�#"��u�%��E)=��!2@ ����>�!>�G>�!+%��%��	��#���!������% ���.��Mg3&��g$Z����gX�

����%�	A�����������E$�%���E����2$&��	�E�Q855L��H��

,��&��	$��#@N���� �g��!g$����!>�_����E�$<��A��!���@#I�����{&(&�/A����%�>�!>

��������D��"��M@��	��&��� �g��E��3�!����%��&I�R$*.��	���<��������$I��A��@��

�ggg3�!ggg#"�A1���%&gggA&$��%���ggg�>�S�%	��T%&ggg>�%����NYSE����_��ggg��T%&ggg>�	

�2A���AMEX��Q��Z2g3��g@A��"���@A����Z��%��R*.�	��/A�����&3�	������%��<�� �g$X

����g#���M@g��	����A�+�%�)I��	�B���D��!>�%���&I�%&D�!>�%���>����%��!��E����#�$<

�g�$>��D��"��M@��	������A�<�%�)I��	�B���D��!>�	�_�o����������g���g����g������#�

����,��&��	$��#@�Q855O��H��

��	�E@�$/�#L�855L����!>A��!#2��/$�&��!������)�� ���g$	� ����Zg>�<�%&gd>�Eg���

!W��� ���@���
���#���!� ��'�> �3�%��_�������%���_��g� B/M��o�g>�����%&g�%�

�3%�_��� ���>�_���B/M���$A�/�>��&3�!#"�X�%���!>$�@#=���#��H�B�G,�d�A���������

���&����� ��$	� ��@��E�����	%�!� ���o�>��>�_���AE)=��/ B/M����+���&3�Q

���@^�B	�\����%�����\-��>�H��

��"�A�<��-�	���
���7;OL��
���#���������\#����>����������� ��� ���g$	� ���Eg���

����R"��%���B�����&��A!���M3����l��������>���&���"�(�����%	��Eg��>��%��	

                                                 
1. Overreaction 
2. Mcknight and Hou 
3. Analyst coverage 
4. Lee and Swaminathan 
5. Kent and Titman 



5�������������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

���R"� ������B���@�>�>�	��������	�$�#���X%���!>$� �
���#�� ��T&2G�����g��&�

����>�C=��C+&��"�(������X�H��

�?����@�	�l�"�7�$!)�%�h#=�@> �#�%��	����!g=�&�Eg<��	  Valueline��gA��?�g�l

-�K#I����@)��> ����$����&��C ���	�!#31X$	� �<�E���$�E����g�%�>��%����g>����g��!

�A#��/$�E���!'A
���#������������\#����>�!���@#"� ��� ��$	� ��E�������&g�������g>��

k$����� ���	��8���%����>�S�%	��T%&>�%�����%���-%�$&A�%	��E��>��%&���	�l�"�

?����@�Q8577��H��

\-���,�A#@��	�/��8556��#�$!'�X$� �<�_&#@&��}��!�������$��3%�!>�!+&���>�E�

�@-A�y�@-�%��	�E���B	�\#A��o�>�_&#@&��}����o�>��3%��>�y ����g�����~g����%�H�%�

����	�M*���%&$�.��E$KKc#���&@��!>����X�Z$*.��_����/$��&X�g�&X�B�*����_�g'��

������H!#"�A��� ��A*.��/$&X�RA� �#��	�u�%���>�B���D��!��E=�������!#=��� ���hg�

�.��u�%�$��%&�%�����X�ZA�h���lA���@-A~�#c�y�Q�%��������h�"�	��%��A���%���g>

��	$	� �<�E���$��&)�>��%�E���@���H��

�&>����	�	8>�!d>�%$����&��/ ��$	� ��g�%�>��%�!��G�h'��	�E�������	����g�

��"$��!�����$	� ���>�E�$<�E��� ���>�!g��G�hg'���>�_���$��#g��Q��g���o�g>���g3�>�H

��B�G,�dA���	��/��&��!��E=�������� ��$	� ���>�E��� ���%���_��g� ����o�g>A�/

�*�%��!��G�h'�A�#���>�_�����>�!=A�*��!��G�h'��/A>��>��>�!��e�)$E����#����&g>��

��	�	�Q8577���H�A�/!#"�A����@�������gW@����!�A������Bo��g)�!g@A����&g3�!#g=���g����

C'G����&>����&I�%	�A��%���o�>�!��G�h'���>�_���������������	���g��!g��G�����������&

�A��	%�/A�>�_����/A����A�#���!��G�!@ ��@3�>�!#3���H@n��$/�Q��> ���!g��G�h'���>�_���

�*�%��o�>Af���!��G�h'���>�_�����>�!=$/�Q�$�$� ��.�$�2,��	����gX�Z�g$���g���E �>$���#g�

#��%��	�E��$���>�%�W#���!'A���%&�%��!��E���/A����_����/A!��%�1X>����#��$���g�����M

�#�� ��@3�>�!#3���HA(&��l$��>��&*,�>�w �!#"�A��� ��3����)�����"�	�A���A�!��E���/

                                                 
1. Affleck and Mendenhall 
2. Bony and Mack 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��$ 

 

�*��	�B��W��B	�\����o�>�!��G�h'���>�_�����%&�%�A>��$���	�Eg����#��gA��B	�g\��/

*�$>���$�%��%���&+&�B�2�����E���/2���#�A>�����g��u�%� �,	��g$��!�gA��_��g��/

B����X$���H��

���M�	
��%� �I�$��B%�<��$>�M$@���A�� ���> �0#$$�g��%��B��G�h'���$�M

>$@������>��� ���Eg�����g3�!#"�X��W��%��_����Q�g@n��$�!gd>�%�/��� ��&g< ��g>$��hg'��/

���<�Eg���� 	�g$��!g�� %&D�!>�E�����3�u%��X�E���� 	�$��	�B��G$��%��Eg�

>�m�&#�	�h��!��G�h'���>�_�����%&$.��#�E���Z�#���	�>A2=@�7�8575��H��

�����%&D�!>(&�$��.��**.�m�&��!�$��>�~�#c�/ ��A
���#���/ �����g3�!gf�%������g���

����@�%�)�`��

� ��!#�� �**.���$�?o�#���/�����>�!���@@����g� ��
���#g�� ���g� ���g$	� �

%�!��\K@����)+�?��G�m*"�E���A�l=���3�>�H��

� ��!#�� �**.���$���g@��!g��+����/�?%�g��	���8�766O����g�?o�#g������!g���g@@�

�@�&� �
���#�� ��� ��$	� ����@3�E����A�����g��	�\���D�gc>�mg*"���3 ��gGd*��

�%�W#����%&�����>�����l����>�	��@3�> ��� ������>���$�/���	%�H 

� ����� ��?o�#������!���@@�A�����Z-�������&��/��@#g=�� 	���H����%��g"�D

�A���>������/A��/�&��!������*#��� ��$	� �#��	�E�����*>$�g>�!���g�W������Zg-����g�

���������� ���G� ��@#=���2����	����;Q�855;� 

� ��!#�� �**.�����#X%�>$���>�/A��!���@#=����*#���/A�g>�/���g�W������Zg>�*�%���g�

(�"$!�%���A��%��<�%���>�X$G��	��������,��T�����>��@@� �%�#"% ���g(&��!g>$�	�w

+&�$��!A���/A�������>����H������A��%�#"%�/ �k$�g*d@����k�	�g$�g��*������%�,��g$��Z�gA�/

��A"�G��������@@��H 

��

                                                 
1. Brozineski 
2. Conrad and Kaurl 
3. hone and tanks 



"%�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

#q�X�;.��<&*.m��

��)�������\#����>���W� ���	$�$*.��!@$��*���3��%�3�����!>�!��Q(�"$��!�gA*.��/�g$�R

��i�3�!>A	����AE�����A��X�/�` 

4�
���#���������\#����> �<�!��2�$E��Q������>���&���k$���g��� ���S�%	��T%&g>�%�

�&���C=��������%����>�H��

3q�r��.���
���E
 !��

k�����>�Z�3$���� �G�'��7�9�����Eg���_��g��!#g31X���g�Q��%��gA��� ��g>�M�	
g��/

k�����>�!)��.$���� ��G������>�?����A����\#���%���>���3�Z����X�H���Rg)D�gA��?�g�/

���"���%&�����>�!���&3���� ��>�%�W#����������g������g>�	�Eg���!>�g��%����>�S�%	�

E���%���>�����>�!>���%����>�!<%	�H�!d>�%��>�@>��1,7���&I$E3���h`��

E(R jt) = E(Rm) �7� 

k�����>$���� ��$�!d>�%�i�3�!>��8�E���!)��.�Z>�<`��

ARjt = Rjt - Rm� ��8� 

ARjt`�k�����>$���� ������%��h��t��

Rjt`�	�����>G<��������%��h��t 

Rm`�%���>� &\��������>��

��%���>� &\��������>$�!d>�%�?&�"�����;��!)��.�����X`��

Rm =� �;�  

�!�i0�<�bI�3$�*������>�	�E� �Z��bI�3����#>��%� ����t�	 i1<�bI�3$��Eg�

�*������>�	 �Z������>�����%�A������t�E���H��

�������!�-�"���A��P�D���X$� ��	�g\#��������g>���g**.�mg�&� �������g>�!)g��.��

E�����3����\#���H���!#2����>�!�A�������%�3�����!>��A��S�%	�� �g�%���>�%��!��E���/

                                                 
1. CAR=cumulative market adjusted return 

i1,t - i0,t 
 

i0,t 
 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��"" 

 

�	�.�!�� %����>A��"��%��EA<�M����	�M$��%����&g+	��	%�?&D�%�����E����%��e�qg

���T%&>A���&:���������T%&>�%��	;��������>������g�#\�� ������g���!g���	%�	�����&g�

���&������\#��A�#=)����&I�����>$����>�/��g� ��&g\��� ����}Yg���g���%����&g+	$���&gI��

�#=)�����	�!���������>��>A&<����@^�!�o���l ��$E=�H"�D�����rG>�%�����_��g����

�o&D� ���!\<	�������%����>�S�%	��T%&>�%���&+&������&g+	�_��g��B��G��%&�%�

�%���H��%���1,A*.��/$>�R(&��!>�!+&���$S&"�B�.�Q��k�����g>�!)g��.�!�-�"�g$���g��� �Q

E�����3�!#"�X��W��%��!�����H��

eq�\*..A��\��:���-��-��

���E��3��� �1�A���gD����g���%���g�>�S�%	��T%&>�%����3�!#"������,�g� �7;OL����g�

7;65�Q���G�755��%���!��E��3 ���x	�3AE�����3�F�c#����@3�>��`��

74����E��3�A��B%&K>�!��K"��������&��_�������H��

84����E��3�A�?�����Z)<����!��7;O;�1��������%����>�S�%	��T%&>�%�A����g3�!#"�

�@3�>�H��

;4����E��3�A�,��?���!����!>���#@�����86�78��3�>�H��

N4����E��3�A�>�����������!�$����M65��	%�Q���G�~<&����3�>�!#3����H��

oq�����
�������M�X�;.� 

��#>��k�����>�T�����>��%�!�&���%���&+&� ���E��3�_���$���� �G�'�����gG�A�Z

%���>�����>�!>�E)=����39�!#31X�!����������%	��7��%�75������!��!*)DA���g����[��/

� &\�����%���$	�=���	��>�h �G-����@>�!#����,	���!>� �& ��@�$h�H��

�Z�3�����>� &\���75��>�!g�����������-%������?	��!g*)D�%���g�%����%���g2����/A�g#�

75
��Z�3������>� &\����	75�����g$k�����g>��gW�����!�����������-%�����gG�'�� ��g�9�

�@#3����%���2����/A���>�!#31X�!���Q�h���!*)D�%�7
����$X���%��<�H����>�[���� �g�

                                                 
1. Observation priod 



"1�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

�$k� ����%	�� ��>���3���U� &\�������_���� ��>��%��G�'�� ���;�Q9�	78��G>�!��

��!)��.� &\����Z$2�����h$@��78	9�Q;���������gA� %�������%	������%	��/A��!>�!�

�&��7�h$A&X�H�h��B%&-�!>�R$*.��/A��%���� ��&\����Z$2����@A��"�!2@A��Z$,��!>

����3&����3�>��������g'@A��%�� �gG>��%	�� �g����g�����rG>��@GA;������g�)<��%	���g>���g

E�����#���?���;�%��2���%��@A��"�/A��	�!#"%���&�+�!>�����h$A����H��B�g��D�%�

L���������%	�� 
���#��� ��>�?��9�����&g����%	��	�!g��;��!g����;������	9���J���

7O��	��������%	�7O�������g�� ����%	��/A�����lA����!>�[��/A�����!���&����%	�

�%	���A%�lA��&���	8����� ��g>�	�Eg\X�h$��&I�� 
���#g�9����	�����g��!g��9���!g��

�&����9������	9���J����h�7O� 
���#��� ��>�	��%	����A%9��������g��!g��78���!g��

�&����78������	9���J���79�E3���h$��&I��%	���A%�H��

�!d>�%�?&�"���� &\���������2������%	��E��>� ��>N�h$@�������\#���H��

��������N� 


������&\��������$>winner�����	loser��	arbitrage���� ��@�����>� ��&\���

������>� &\�������

�����%	���A%�����$>�&��� ���sub-period=1,2,3,…���

����������G������$>��!#3���!��� &\����!���A���&3��78��	9��	;��������

������/$���$�[��;�%�����%�!d>�L�������h$��&gI�!)g��.��gA��B%&g-�!g>

�&���H��

�������L� 

�@G�!+%���&��� ��>� �������>���&>�%��ACAR������%��t��g#$>%�� �g��&g\���� ��g>

��&���%��������������yA�&����&>�?����B%&-���!d>�%�i�3�!>9������\#��h$A����H��

                                                 
1. Test Period 
2. Sub-period 
3. The grand mean=ACAR 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��"# 

 

�����9� 

 

2q�����M�X�;.���

�X����V��>�!��2�� 
���#��A�$k�����>���' &\���������>�E=A�>����&3� ���� ��

��@�����> ������>� ��� &\����t��#$>%��������gA��\g-�����#g�$>������>����&����%	��%�

�A������'A��E)q�Q�����&g����%	��%��	�����g���%	��%����g��>� ��&\������A��P�D���

����>��$����������>�	�����>�@���>��<�>���H��

�&���&��� ��>���3�!f�%��B�.$(&���>�@>!$(�"�E�$<�!��2�� 
���#��� %	��� �g�

����"747����74;���i�d�&3`��

��
 

 
��

�  

��
  

 

 

��

�������&>�?��������A�>�hA�����>�!$(�"��&���!>�!��/A�����Z)<�D���g����Zg-�����g@$�

h$@��H�������&>�?�����&��� ��>���P	�X&g�,&���&g�������g�4������\#g���P&��$�g���Q�	

�����%	�� ��>��%�����&��� ��;�	�9	�78��������g���&g�����&g>�?�g����W�����!���hgA��H

?	�+�%��vA�#��7��E�����3���%	��H��

�����

�����

��� 



"3�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

���:"�q�V�C����=�����M�q����.����V�-������������������-����
�������
���#��o�"1��
�� 

����M���� #�
�� o�
�� "1��
�� 

���G� ;9 ;9 ;8 

$���$/ 5NOO�5 7;8:�5 85:7�5 

G�P��.��$%� 7NL:�5��8LO6�5 86L�5 

P	�X&�,&���%���4����$P&�� :75�5 O;:�5 ONN�5 

@G�wd���%�� �sig� 96N�5 N;7�5 N:L�5 

zy)@�`!#"�A������	
�� � 

���>�g@G�wd��!>�!+&�%�� ����?	�g+�%����g3�����g�7���%	�;�!g���96N�5sig=��

��%	�9!���N;7�5sig=����%	��	78�!���N:L�5sig=������g��%�;����wdg���&g����%	�

@G�%�� ��dI�%��*��� �5L�5���>$E����#��H��>�@>A%����\-���"�/ �A@G���?���

���B��������&>$A������X�H�?��!$(�"��&���!>�������?	�g+�!g>�hA����g�8���!g+&�

����g��>� �g�&\���� ��>��G�'�� �����$k�����>�/$���$����$�!���$@��Q���%��t��g#$>%��	���g���>

�%	���A%��3� �@>�h$=*��!#31X�!���M3�����>�T�����>�!���&��� ����%	��%���%�g��� �g��

;�	�9�	�78��������!������H��

��:1q���/��<�ACAR���.X�;�����M���
���0/�����p���.��M����-�������-�����
�'*�!�������

ACAR��������M���� 

"1�
�� o�
�� #�
�� 

 
t��#$>%� �����> ����> t��#$>%� �����> ����> t��#$>%� �����> ����> 

;6�5 75�5 NO�5 86�5 75�5 ;68:�5 7L8�5 75:�5 8L6�5 7 

78L�5 568�5 87�5 59;�5 5O;�5 7N9L�5 58L�5 5NN8�5�4 57O�54 8 

79�5 58N�54 7;9�5 5;�5�4 7NL�5 777O�5 55O�5 58L�54 579�54 ; 

585�54 7:�5 7LO�5 5N7�5 559�54 5;N�5 5L6�7 5NN�54 57N�5 N 

L97�5 5;8�5 L6�5 55;�54 59�5 5L6�5 7LL�5 77�5�4 5;L6�5 L 

:89�5 8L�5 6O�5��;8�5 558O�5 ;86�5 7LN�5 5:8:�5�4 5O8�5 9 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��"e 

 

zy)@�`!#"�A������	
�� �������������������?	�+�!���8���

?	�+;�Q@G�wd��	��&����%���%�� ���>��% ��A�!f�%���&���/�����H���!g+&���g>

��!>A!���%	�� ��>��&����%���%��*�!2@�Q���	���g��>� �g�&\���� ��>�!�������	�	�M3

��*�/A��!=A�*�%��t��#$>%��	������>A%��*��>���t������!+%���>�?	�+ �;N�Q;5����g#X%�>

E���Q��!'$#����g"�!���&3��������g�A��!g��!g�������	���%	��%���g'>��g��g��"� �g��Q

��$A����@#=$�������>��&����%	��%��	��������%	��%���� ��&\��������X�H��

"�D�����/$���$�Z(�\��!>�!+&���>� �����$k�����>��Q����/$g@n���	�/$A�g��	�o�g>���

d�@G�i&�%�� ����g>�����E��> �������gdI�%��g*�����g#���!g���&g�� 5L�5=����g

�@3�>������>� ��>�!�������	���%	���'>������!'$#������g� %�g���\g-���"�!��hA�$X

�&3����$A����%&�lA��'>�H��%	��%����g��E��>�vA�#��!>�!+&���>�/A��>�@>�� �g�;�Q9�Q

78�!���Q����>�%���������>�	�����>��&����%	��%��	��������%	����%	��%���g'>���78�

���<�>������>�!���	��@���Rg"�%��!��2�� 
���#���������\#����>���&�������g�;�Q9�Q78�

�$k�����>�������%����>�S�%	��T%&>�%��!���&���C=�� ����H��

L5�5 N9�5 6N�5��9;�5 899�5 65�5 ;88�5 57:;�5�4 ;5�5 : 

99�5 58:�5 96�5 :N�5 75�5 ON5�5 8:6�5 7NL8�5 N8�5 O 

85:�5 5LN�54 7L;�5��79�5 58L�54 7;9�5 796�5 5NO�54 778�5 6 

59;�5 56;�54 586�54 7L�5 57O�54 7;�5 5N�7 576�5 5L6�7 75 

;6�5 586�54 ;9�5��7;�5 5OL�54 5N5�5 7L�5 5N;;�5 85�5 77 

N:�5 55;�54 N9�5��L9�5 ;78�54 8LN�5 88N�5 779�54 75O�5 78 

;;�5 ;7;�54 57:�5 ;8�5 5:8�54 8L:�5 56�5 5;O�54 5LN�5 7; 

8N5�5 5OL�54 7LL�5 N7�5 8N�5�4 88�5 ;5�5 75:�54 76�5 7N 

766�5 5;O�54 797�5 O9�5�4 58;�54 77�5�4 79O�5 7N8�54 58L�5 7L 

56�5�4 ;5:�5 87�5 7L�5 597:�5 87:�5 55N�54 7:;�54 7:;�5 79 

   85�5 ;L�5 L9;�5 596�5 8L9�5 ;8�5 7: 

   ;N�5 5LL�54 8O6�5 768�5 589�54 799�5 7O 



"o�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

��:#q�����������.X�;���
�A.R-�.�����<������M�s/��-���
#��o��"1���
����

zy)@�`!#"�A������	
�� ���

5q���-/s�k(����������M�X�;.���

�%��%&W@�!>�!$(�"�/A�A>����A
���#���������\#����>�!��{&(&�/ �<�!��2�$�g�E�����&g��

����>��k$���� ����D��&���C=��������%����>�S�%	��T%&>�%�����XA��H����%�W#��A�/

<�!��2���X��!���&>$!#3����&+	�E���3�>�Q��g��h���A�����>&gI���g2����!#g31X�%��!g���

�@#3���Q������%���&I�F&I���2����!> ��g������g$�������g@��&I�!g������Q�,�g��%�����!g�

�����A������%���&I����!� ��>���2����!#31X ������������%�����A������@A��l$��!g>��

����%��	�����@��&I�!�����&I��>���	%A
���#���E �2��$�&g\����Z ��>%$������g>�t��g#��

kgg$��%	���gg��&I���gg0%��!gg>��\gg-���H��gg> ��ggA�%&ggW@�/gg$���$k�����gg>�/$��gg�� �

G�'��(ACAR)���>��% �&\��� �� ����*�!g>�	����g��!)��.������>�	�����>A����g����!g=

#I����$h�H
���#���	��&����%	��%� ��� �Z23��%	�X$� �9��%��g�����%	��	�!�� �;�

	9�	78!���78	9�	;�J�	9�K���#�A���g��v�����k�����g>�!g��Eg���������g$����g� ����gG�'�

&\��� �� �>�����>$k�����>�	���&>������>�����#�$���� �Q�.,����	�E)q�%���� ��g@G��

 �����Mt 
��:��

���M� 

�t?�

�\������ 

�kX�'*

�.R-�.A 

����=

�!./A 
^������= �-.�, 

�&����%	��;�����>�!���� :O:�; ;N 5588�5 7L7N�5 8NO:�5 ;6N8�5 �\-���"�% 

�&����%	��;������>�!���� :O7�; ;N 557�5 567�54 ;5O:�5�4 86N8�5�4 �\-���"�% 

����%	��&�;�t��#$>%��!�� ;;8�; ;N 558�5 8N8L�5 5L66�5 586N�5 �\-���"�% 

�&����%	��9��!������>��� LO7�; ;N 557�5 7;7N�5 7LO�5 8O7N�5 �\-���"�% 

�&����%	��9������>�!���� LO7�; ;N 55;8�5 5OL�54 88O:�5�4 86N8�5�4 �\-���"�% 

�&����%	��9�t��#$>%��!�� :5L�; ;N 557�5 87;O�5 78;9�5 ;NN7�5 �\-���"�% 

�%	���&���78�!�������>�� :5L�; ;5 558�5 8N7N�5 5858�5 89N8�5 �\-���"�% 

�%	���&���78�!��������>�� 58O�; ;5 5LL�5 5NL�5 78O:�5 76N8�5�4 ��"�$A���\- 

�%	���&���78�!���%�$At��# NO7�; ;5 558�5 857N�5 86O:�5 N6N8�5 �%�\-���" 



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��"2 

 

E���%���Q"�����&3�/A��>�@>����> �1�A��u�A�g(�"�/$�������&g>�Eg)q�	�!#g3����&g+	�!

����>��k$���� �&\��� �>%�$������t��#�_����!��������%������>A���@;�Q9�	78���!g��

<�>�����>����%�������>�_����[2��>�	��������&IA���@;�	9�<�>������>�!������@���Q

�#�A���&���vA(�"�/$�#���>�!A*.��v$&��B�*A���	�#�&"�/���g���I������������\#g����g>�!g�

������,���%��������%����>�S�%	��T%&>�%���>� �� �855;4�766:�@n���	*.��/$$��B�g*

��"�A���<��g-�	���
g���7;OL����
���#g���!g�A�� ��<�!g��2�$�����g��Rg"��%���%�Eg����g$���

B��94;��Y��!��$A����������u	%�������\#g�����&g���g��%����E���!���%���E*>�d����

����!g#),��Eg=����Eg�$<�E���� 	�$���$$0#�T�����>���3� ����!$)3� ��&\����Z$2��

���>�R$*.��/A��!����	�\������B�g2��/gA��%����&g���g��%��%���ZI���%����3���U�B�*$*.

��������g'�B%&g-�!g>�Eg�$<�Eg���� 	�$�� 	%��>�m*"��(���R$*.��!���&���!-�I

�%���$$0����'A���>�	���&��������?�������Eg�$<�Eg���� 	�g$�� �g$X�������� ����%��!g�

�A��X��%�3�����!>�!�*�Mc>�����g"���%��&��� %����@G�wd����&����G���g���MA�Q

��� �g$X�����g���E�+�%&�1�?��������\#����&3���������!��%&d�������A�� &����

E�$<�E���� 	�$��Q������"�g(���g������g>��g$��!,�=2A������ ����>��������>�_���� ��>

�A��������'A��H��

$q��-.�,�C.�����

eo	��!���&�����$>���&����!$(�"��&����������E��>�vA�#��!>�!+&���>�������\#g����g>

����>����� �k�����>�!>���&����_����!#31X$���� ��E��A���	�Eg"��gA�����g@�����g���/

�%���_���A��!����^�E���%���>��	%������&g� ���%�g��B�g��D�Ac�������g>��k$���g�� �

��	��&gg���Cgg=�ggAmgg�&����gg3�_�gg'���B�ggG,�d��gg>�{&gg(&�/�Qf��gg"����
gg��7;OL��Q

������7;O:��Q,�����7;OO��@)���%���%��>�A������Eg*>�d����g���%���g�>�S�%	��T%&g>

�%���H���%�E�$<�!��2�������&+&>�E���e�$��}��!A��g������g�������#���M@��	�!>���&��

��&���C=���Ao�>�����>�!#31X�%��!�������!>�E)=����%�1X����Q�������#g�$>�M@g��	�	



"5�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

���C=���@$A�������>�!#31X�%��!�������!>�E)=����������&����H������$>�Q��>�EA����%�

����!>�!+&�$��	�{&(&�EA
���#���!��/ ��� ��$	� �
���#������E��� ���g� ���hg�

��%����>%����	A�A&\����E ��*.��_�'����3�>$>�B�*$���%���g��Z���	��#�A��g���g@��

=>����&�$���g#��!g>�!+&���>�/$@n����3�>�C,�+�	�F�1+�%�A'���*.�����!g��g$��x�)@#g���R

3���Q�$�!f�%���A��i�3�!>�!#"�X�B%&-��>�'��B�*$*.������3��� �����@����&3`��

4��$k������>�C=��!>�!+&���>���%����W��!>�%��E�$<�_&#@&� 
���#������ ���

!A����!,�=2A������R"���T%&>�%����%�1X���	%�!#31X�%��!��������A�I��>��@��&�

!#3����%�E�$<�%�� �&G-	��������!#g3����%�Eg�$<�%���g,	�����	%�!�������u	�"���g��

�@@��C=���"�(������>�H��

�4��!2@A��!>�!+&���> 
���#���������E��g3��%&g�%����	�g\#�B���D�����E���� 	�$�� 

��B�����@A��"�B%�<	����$XM$��%�� �����>��@$>���!A��g���1g,��g�%������� ����%����%�1gX

B�����&�������R"�%��%���>���h�g��l$2\��!>�E�$<�E���� 	�$�� 
���#���/#"�X�%�2>��>

��g�yA�@-�l$2\��!>�E�$<�E���� 	�$�� 
���#�����%�>��>�B���@�>�%��	��g@��&��������g>

�@A����C=�� �����$k�H��

4��#��!>�!+&���>A��%������E��>�vA*.��/$���%�g��_�g����@��������!��R�A���T%&g>

E���������%����>�S�%	��Q���E��%����'A���>�E=A�>���������%����>�S�%	��T%&>���%��

��������g>�o�g>�Eg�+�%��T%&g>�!>���3�!f�%��B���D��E$"�\3�MA��"��!>�E)=���A��%��	���

�����g���%��X%�g��	����gX�Zg$�.����$�/A��%��!���@A����_��<�������/A���A�%������$��g@��&�����g>

��!��+�/�?�2$@2��Z$�.�� ���u	%�������\#�� 
���#���������\#���Eg���� 	�$�� ��

�������!g>�RgA�D�/gA�����	����g���g@$>�M$g���%�h���E�$<�MA��X��*$\��	���'�B%&-�!>

�@A������$��E���!"�(�������>�H��

����!>�!+&���>�EA����%�$��	�{&(&�EA��
���#g���!g��/ ���g� ���g$	� ������Eg���


���#��A�� ���%����>%����	�h�A�A&\����E ������3�>*.��_�'$>�B�*$Z���	��#�4

��%����A���@��=>����&�$���>�g@>��3�>�C,�+�	�F�1+�%�A�����g#��!g>�!g+&���g>�/A'�������!g�



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��"$ 

 

*.�$����@�$������B�*$*.��E�+��A�� �����@�$����3�x�)@#���R�����X`��

4��%�>������>��
���#�� ��� ��$	� ��yA�@-�l$2\��!>�E�$<�E�����

4�}Y���}�������?����$���B��AB��G�!@�Q�*��h'�A�@��,��_����	��<��}��	$��Eg�

���!>A� �
���#�������>��> ��� ��$	� �E�����

�4��%�>��
���#��A�� ��$	� �����g>�Eg��� �����g��E��g3�_��g� �����	�Zf�g=��g���%�g>

X&���>�x�)�%��%���&*,�>�B�2�$��� ���%���>�h��_�����%&�%��!���@���#����%����$h��

4��%�>��
���#�� ��� ��$	� �������>�?&K"�%��E��� �������g�Zgq�?�g��~�#c

���r%A���@\������

4��%�>������>��
���#�� ��� ��$	� ��>�%���>�	�F&I�%���>�%��E�����

��

��

��

��



1%�����������������������E
 !��
�������������������������������	,�!������
���-0./�!��	�"#$1��

 

S������

��c���+��Q����=��	$�)����)��/A� Q�7;:;��Q��W�A�%���%���>�! ����A!��Q��!g�'

*.�$,��B�*��Q?	���%��3�Q��������������Q��854:�H 

�����>$�X���QG�$�Q�7;OL��Q��,�g��������"	%&���g���%����#g��A�[��g@��Q���!g�'�g$�_�

���A%�1X�! ���%��3;5�������Q��7L4L�H 

���gI��Q�ggk�gg(�Q�7;O:��Q�*.��u	%gg$�gg�%��RA�AE��Q�B�%�gg�#���_&gg��]�gg^

F����>�Q������H 

�� �Q��� Q�7;OO��Q��g�%�>����g>�M@g��	$��	��T%&g>�%������g������M��%���g�>�S�%

�������Q�#���!,��% �Q��������������EA�A����2�����H 

���'X�%��&���Q�7;OL��Q���)��'@����K#<����Q�_	���g�+�Q����!g�+���_%�g�^�]�g^

��$�>���A����Q��������������B�%��#���Q������H 

%	o��Q���Q�7;O:��Q�*.��u	%$��@���	%�%��R��>���_&���	$�g#���Q�>�]�g^$��Eg=

_%��^	�Q��	��A��AM�Q������H 

��%��QG��	��(%$%&��i�"��Q�7;O;��Q�,���%�#"% �	%A��2 ������&g��%��B	�g\#

,����Q*.��!�'$,��B�*�Q��%��3�Q7O���������������Q��7594::�H 

,�����Q�+��Q�7;O6��Q��%�>���
���#g�� ���
���#g��	�F�#g3 ����T%&g>�%��T&g2G

������%����>�S�%	���Q����@3%���!�����A���3%��Q����,����������H 

��
���A��"�QZ$��������.Q�7;O:��Q�������g���%���g�>�S�%	��T%&g>��A�%�����%�>��Q

 �#���!,��%�Q��������������EA�A����2�����H��

��
���A��"�Q�<��-�����	�Z$��������.Q�7;OL��Q���@�&����%�> ��
���#g�� ��g� �

������%����>�S�%	��%��T&2G�	��Q*.��!�'$*,��B���Q��������������H 

��),�gD�Q��g(�$��Q�7;O:��Q���gg�%�>�Y���g$A�����gg#�$<��g�@��	�M$gg>��g>��}&g�Zgg�&�

��?�g���gD�%��������S�%	��T%&>�%�� ������%�������� �g�7;:N47;ON��Q���!g�����gA��



B�.Y�B=�����.-�������>���������>��������8��.f���������.��E.!��DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD��1" 

 

�3%�����@3%���Q��������������EA�A����2�����H��

/X���QB�>�%Q�7;O9��Q��W��gA��g��! ��,�g���&g�A/��Q�g�+��>�!�g$�X���Q�	��g(��k�

[�3�Q�,��F��3A/�Q��������������B�%��#���Q������H 

 
Affleck . E. Mendenhall. A . (2011), “Cross-Sectional and Time-Series of 

Determinants Price Momentum Returns ” Review of Financial Studies �
Barberis, Nicholas Shleifer, Andrei, Vishny, Robert . (1998),“A Model of 

Invest Sentiment” Journal Financial Economics 49,PP. 307–343. �
Bernard, Victor L , and Jacob K. Thomas. ( 1999), “Post-Earnings-

Announcement Drift: Delayed price response or risk premium?” Journal of 
Accounting Research 27, 1–36.  

Bony. F . Mack. K. (2011), “Size-Related Anomalies and Stock Market 
Seasonality in a Price Momentum Model,” Journal of Financial 
Economics12, PP. 13-32.  

Brown ,J. A. Martin, J. ( 2008), “Momentum Investing and Business 
Cycle Risk: Evidence from Pole to Pole,” Journal of Finance 58, PP. 2515–
2547.  

Brown J. A. . and Martin, J. (2008), “Global Momentum Strategies” 
Journal of Portfolio.  

Brozineski. K. (2010), “The Illusory Nature of Momentum Profits” 
Tulane working paper.  

Chan,K. Hameed, W. Tong. (2005), “ Profitability of Momentum 
Strategies in International Equity Markets,''Journal of Financial and 
Quantitative Analysis5, PP. 15-17. �

Chan , Louis K. C. Jegadeesh, Narasimhan, Lakonishok , Josef . (1996) ,“ 
Momentum Strategies”, Journal of Finance 51, PP. 1681–1713.  

Chen , Hsiu – Lang , Jegadeesh, Narasimhan and Wermers , Russ. 
(2000), “The Value of Active Uund Mutual Management: An Examination 
of the Stockholdings and Trades of Fund Managers,” Journal of Financial 
and Quantitative Analysis 35, PP. 343-368. �

Chui, Andy, Titman ,Sheridan and Wei, K. C. John . (2009) 
,“Momentum, Ownership Structure, and Financial Crises:An Analysis of 
Asian Stock Markets”, Working paper,University of Texas at Austin.  

Conrad, J and Kaurl, Gautam . (2003), “An Anatomy of Trading 
Strategies” Review of FinancialStudies 11, PP. 489-519.  

Daniel, Kent, Hirshleifer, David and Subrahmanyam, Avanidhar,(1998) , 
“Investor Psychology and Security Market Under-and Overreactions,” 
Journal of Finance 53, PP. 1839-1886.  

Edvars, D ,(2001), “Earnings Releases, Anomalies, andthe of Behavior 
Security Returns,” The Accounting Review 59, PP. 574–603.  


