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. Allocatinal Efficiency. 

2
. Pricing Efficiency. 

3
. Informational Efficiency. 
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. Operational Efficiency. 



$e��EEEE��F

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

 

 

^>�G��E�#<�A�����}�������2�=��>���#I� 

�U��
��=�
�A��������=�QE�#<�^>�G��V�������la>��
��a>�	��.#a("���"I� "�,
�l>

�E#G)����.&��/#���#���=��@&)����	!����@���	��>�$a@���a� ������!
��a=���1ea-
��a=�m)��a�

�R���G��$@>����@��������V��aG&��	��!�a*&��R!"K=�a�����@a2�=���!"aL�$a= ���� !
�a>���$a�

����=��� ��$&20Y�E)p��F"I�!�)I
��� !
�>����=����=���a� ����$&a20Y��aZ@�����a=�!�a)I
��

>E�
���?1�H�&����
>���� �>0a����a�"��	�Ea�#<�$��E�
�/>
��
�������=�'��R�G,�e��v

�$&20Y�R���L
�$=�E)?��A���C@�
	��� ��������"I��
���!�*&�������@���H��/a>
�v>�&�

>$&%����������"a=�$&a20Y�R���L
��
��!�*&����y=���l>��L�2�_��>!
	�$��E�
�/>
�����#=

�y=���l>��#���L�2�/#���#��	��
��!�*&�������=��� ��$&20Y����2�=�����>��a*��$a�� !"e=

�Q��?1>����=��� �����=��
���!
�>���$&20Y�E)p���$&20Y��Z@�� ������@2�=�H��T"a%��!
"�

��!�Y��a���!�*&����E�#<�^>�G��V����=�a�����a2�=�H�����������a#=�$a�� !�a)I
�V�a��/a>
�Sa)L

<#E��!
0Y ���@&?��A����y<
	��
�C#=�����=��� ��Z@����������a#=�$a�� !�)I
��
����y>��

<#E��!
0Y ���@&?��A����y<
	��
��&�������=��� �E)p����!�<#�Ea����a� ����!
��a=� !�a+

���.,�����"2�H�T"%��!
"��$=�$+"���=�/#�	�V
�������A�a���a>��!�a*��C�	
��/>
�����


����$>���a��!
��a=�!���a=�	�F"I�!�)I
�$=�E)?��A����E�#<�^>�G��E���� !�&%!��!�*�

�
�>
�����2�=�H��

#o�!,�,F

 !�����

!��x�)�!
��=�E����^>�G��E�#<�A�����R�aG,�e��� ��aG&���R!"a-��$a&%�Y��Ea�
�H

�"�#���	��"?,�@���76O:���,���$=�A���V���^>�G��g�+��E�#<��$ag
!
���a�����H���a������a=

�@)� �V���!"�0�����
����"���$�� !
�*���
��##3��E�#<�$=��L�I��##3����
W�	�� !
�a*��

�
����=$��L�I�� �a��eI�<#�Ea���!
0aY ���a�
"I����"a=���Q�"a�#��76O:�`M;;����
!
�"a�
��

�766;��$=�/>
�$'#&���#�!�$���@>��%�^>�G��E�#<��A��a���R!"aK=�� �#I]a��!�������a=�

���"��R���E��2�����"���
�#������@��	�!��E��2��� �l\"��E���������a&���	���a=�



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 69��

 

R����"�� �&�#=���
�a�����Ea�
���Q�
!
�"a�
�766;�`NO�H�>�$a&%����a� ��U"a��"���7666��

������
�dI�2�$��E�
�/>
�����=�A����!��!
��=���a� ��"a���!"a�����"aI�
!��E)a?���$a=�

R���L
�$&20Y�^>�G������@��!"L� $= �$��h��/#���#���L�2�	�h��_��>!
	���L�a2�

E)?��$=�R���L
�$&20Y�C@�
	� �����!�*&����
!��
��"I����a����a�����a@���H�U"a��"��


>/�$�"Y�$'#&�� �#Y�����$�� !�)I
�$������#=�<#E��!
0Y �C#=��
��ya<
	��A��a����@&a?��

�!�)I
��=��y>�������
� !�)I
�$������#=�<#E��!
0Y ��&����
�y<
	�A�����@&?����!�a)I
�

F"I��!��<#E���� � !�+�!
��=���.,�������"2��QU"��"�7666�`O;�H�v>�&���Sa#*.��

��\��8558���������@���/>
�{"("����"=��$�E����^>�G��E�#<�A����!��U!"=��@��

�@���@����� ���!"=�"#�"��	��!">"#������2�=�	�!��E����^>�G��E�#<��CaD=���a� �

R	�Z��Q~�&D��!
��@G� ��"+	��!
�����Q��\8558�`8O�H�>$&%����a� ���&a?>!���
��8558��

�>���C@�
	�=#C���
��
�
�E�#<����$=��	!	�R���L
��>�+�$=�!
��=�!�� ���	!����QEa?D

R	�Z&����"=�b>
�(�^>�G��E�#<��
�l>�E��2�$=�E��2��A�a��Q��>����"a+	��$ae=
!�

�@G��!
��/#=���
��
�E��2�	�b>�(�^>�G��E�#<�	�^>�G��^����<#E����a����a=��R�a��L
�

�>�+�����	!�h���"�������a2�=����Q�&a?>!��8558�`797�H��/,�a��	��C�
!�a1�����8556��

�������
��$��/#=�E#Z#��R���L
��?� !
�=�	��#I]��!���̂ >�aG���Ea�#<��A��a���$ae=
!�

�Z@���"+	���!
��� Q/,��8556�`O:�H��,�R�G,�e��v>�&��	�C�
!�1�����8575��������
�

/>
��"=�$��E����^>�G��E�#<�A����!��!
��=��U!"a=���
">�a���
��la>��!�a&%!���!�a*&����

!
�!"I�=���"=�	�E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�y>�����a���
��E��a��

^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=�����2�=���Q�,8575�`7N;�H���a#���
�>
�!������aI�	�

����
�%��7;O:���>
!���U!"=�T
!	
�!
���=��
����
!��=����Z&�
��
�b>�(�^>�G���Ea�#<�

�!"���=�>�!
�!
�<���
����
H�v>�&��S#*.����������a@����U�a1G�
���a@����R�a��L
���a>�+�!��

E�#<�A����E��2��� �0�>$&%����2�!���U!"a=�T
!	
��!
��a�=���
�a�����a����a2�=���Q���aI

                                                 
1
. Marisetty. 

2
. Callen et al. 

3
. Lee et al. 



$2��EEEE��F

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

 

 

7;O:�`MM�H�>$&%���� �S#*.��F���!
���� ��>�	���#),�L��7;O:������#=��/a>
��Ea�
��$a��

$@>���$>������$@>������=�	�$@>���T"*����)��-�h����E��2��� ���a=��Ea#Z#���A�a<
�

 ��G��/#>����
�$@>���$>�����E��2��� ��=��Ea#Z#��
�A�a<�� �a�G�����&a�#=� Qn�a=��Ea�
�H

/#@o���S)L�$&%�>� ���/>
�S#*.���#}]��E#Z#��A�<
� ��G�� !�#&I
��=��$a@>����$>���a��

�&�#=��
��#}]��E#Z#��A�<
� ��G��k#��&I
#!� ��=�$@>����$>���a���E��a2���a���a�����a2�=�

� ��>!
����F���Q7;O:�`7;�H���
"2��=�'��$g
!
���2� "*��m�"��	� !�D%��7;OO��

������������E#Z#�� ��2!
�Y��,���$e=
! �Z@��	�@G���!
� ��=��*��$+	�	�V��G��� �a��

 �*����!
���Q !�D%7;OO�`96�H�v>�&���R�G,�e�� ��'a��	��C�
!�a1����7;OO�����a���

������ ��
��
 ����QE��2 E��2 	 {"� EG@- $e=
! E)p� !
��@G� 	 !�&I�� E#1,�� 

$e=
!��Z@� �=�E#Z#�  ��2!
�Y �,�� �!
� ��
 $e=
! {"� $?�"� ���=�?� ��a= �Ea#Z#� 

 ��2!
�Y �,����
 ��.,  !��� !
��@G� �����2�=���Q ��'�7;OO�`M7�H��

4o�Y�<,���
��=&*,p��

(�%#$��� �S#*.���(����=�$+"��$=����)�� �B��	�Rn
���i�e����2!�� Q�b,�<�	��

$#(�%���-
��>��/>	�����2�E�
�`��

4 $#(�%�V	
�`/#=�E����G�^>��E�#<��A��a��	��Ea#Z#��� ��a2!
�Y����$ae=
!� �,�a�

�&)p���"+	��!
�H��

4 $#(�%�A	��`E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	���a=� 
!
���!�a&%!�

�!�*&��������2�=H��

eo���\��;
����L��>��>���

$G��+� !����S#*.���(���^��2�$#���E��2���a� �0�>�$a&%�����a2�!���U!"a=�T
!	
�

!
���=��
��������2�=�$��!��l>�$�-�%�������	��$,����/#a=��V�a����a� �7;O:���a,
�7;OO�

�!"���"����$&%�Y!
�<���
�H/#@o��� 
�=�$1@>
�$�"��� !����S#*.��l>���@>�����ba��@��



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 6O��

 

�
�$G��+��B��!"�� 
�=� Q�2�=�$�"���Y#� ��
�u	!�� ��,�a=�k����%0a�������Z&a�
����a2�

E�
�H 
�=�/>
�!"B@��M�!�#G���>��!���B��$&%�Y���2�E�
�`��

7H E��2��>�=�^)<��
�V���7;O:�!��U!"=�T
!	
�!
���=��
����0�>$&%�����a2�	���a��

��>���V���7;OO�!��U!"=�V�G%��2�=�H��

8H E��2��L�V����� �7;O:����7;OO��##3��V����,�����
����2�=�	�V�����,�a��

���$=���>�������@Z�
���&@���"2�H 

;H C#=��
�9�����$Z<	�!��A�'�
�R���G��E��2��"+	�$&2
�����a2�=�	��E��a2�

!��V"L�V���^<
��� 
!
��755��	!������G���2�=�H 

NH �E��2�!���	�Y�E��2��� �����>$�!
0Y ��>�$e�
	��Y ��� ��,����2�)�H� 

MH �R���L
���!"�#���E��2�!��U�&����2�=H��

�G=��
��B����!
�<���
��$#���� �a�!�#G�����
�aG�� Qn�a=�9O��E��a2��$a=���
"a@���$aG��+�

 ��,�=�k���2�=�����#<��E�
�$��������������$=��
"@��$�"����Sa#*.���F�aD&�
����a2���a�
�H

/>
�=�@=�R
���������$=�7;9�V���4�E��2���#�!�E�
�$��/>
�R
������!���ba,�<�7:�

EG@-�~�&D������2�=�H��

lo�j��,�
���=&*,p��

 ���#3&��/>
�S#*.��
!�EZ���#3&��R
�##3��E����^>�G��E�#<��A��a���E)a?���$a=�

!�)I
�F"IR
�##3�� Q�E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
���R
�a##3�� Q�a=��Ea#Z#��

 ��2!
�Y�h'�� Q�,�����
��
� QR���G��E�#<� QE��2��A��a��	����a�"��� �>0a�������a=�

A����^#1�������@���$a�� Q���a#3&���R
�a##3���Ea#Z#��� ��a2!
�Y���,�a����a#3&����Q^*&a?�

 ���#3&��3�##R
��E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	�3�##R
���E��a��

^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=� ���#3&���$&a?=
	�	�� �a��#3&���ha'����QR���aG�

��
��
�E�#<�QE��2�A����	����"�� �>0������=�A���� ���#3&����a,�&@���a�����@a2�=�H!��

$�
�
��".����
��
�Y#� ����l>��
�/>
����#3&����#=�����"2H��



$$��EEEE��F

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

 

 

lo"o:��,,j*�-9���h.�\*�-�,Z�0����-@�>������@J��[�J�q+∆gr��

������!�a)I
�$a=�E)a?��A��a��Ea�#<�^>�G��E����R
�##3��$)��.�� 
�=�S#*.��/>
�!�

F"I��+∆g���V����
$g
!
���2���U"a��"��m�"��7666������a2��a�
"I����Z&a�
�H��/>�a=

�U"��"��V���!��$��R!"-��V��7��b>�(+g���V�a���
����Z&a�
��=GARCH��>�a���

�EGARCH��V����L�� ��7;O:��	7;OO���
�a(�/a>
�P�&I
�	���2�����/#�D�>�!��b

V����� ��������F"aI�!�a)I
�$a=�E)a?��A��a��Ea�#<�^>�G��E����R
�##3���
"@��$=�T"%

�+∆g���$)��.��E��2���� 
�=����"2�H��

��$a�
�	!������=�$?>�*���
����Z&�
��=�$���=�	�F"I�!�)I
�l#1Z�� 
�=�T"%�V���!�

�A�����
��
�Y#� ��y=
"���
�QE�
���2Max , Min�����aY
�$a1>!"e=�E�
���2�$&%�Y����=

�y=����
����Z&�
��=��2�=��Z@�������=Max�����
����Z&a�
��a=�	��Za-��a=��=
�=�R!�)��!
�*���

�y=��Min�������a=�x�a)�!
�!��{"a("��/#a����"=���
"I��Z@�������=��=��=
�=�R!�)��!
�*�

�T��-��#��E)p�������=����2�=��y=
"���
����Z&�
��=�b#����/>
�$=Max , Min���
����a� �

�l#1Z��h���
��=�	�F"I�!�)I
�$=�x"=�������"2H��

V�aa��/aa>
�!�
tR�A��aa����&>!�aa�,�����aa=���	!�!�t�aa����aa2�=���aa>��R!"aaK=�$aa�

^=�<�$)��.������2�=�`��

�T"%�$e=
!�!�
tP�E�#<����>�����	!�!��A���t��	1−tP�E�#<�����a>������	!�!��A��a�

1−t��2�=���H��

��

lo3o�:��,,j*�-9���h.�\*�-�,Z���0��-@�>������@J�����q−∆gr��

��a=�!�)I
�$=�E)?��A����E�#<�^>�G��E����R
�##3��$)��.�� 
�=��−∆g�����a#���


�7���
tttt RMingRMaxgR εµ +++= −

−

−

+ ),0(),0( 11 �

�8���)ln(
1−

=
t

t

t
P

P
R  



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 755��

 

�U"��"��V���7666���2���
"I����Z&�
�H�V���!��$��R!"-�/>�=�7��b>�(−
g����a=

�V�a���
����Z&�
GARCH��>�a����EGARCH�����aL�V�a����a� �7;O:��	7;OO���/#a�D�

������2��!��b>
�(�/>
�P�&I
�	V����� ��������^>�aG��E��a��R
�a##3���
"a@��$a=�T"a%

��=�!�)I
�$=�E)?��A����E�#<�−∆g���$)��.��E��2���� 
�=����"2H���

lo#o�:��,,j*�-,',?���R���XD������qDACC∆r��

!��/>
�S#*.��E#Z#���"��$=��
"@�� !�#G���
�E#Z#��^�� ��2!
�Y���,�a��!����aB��

$&%�Y���2�E�
�$���
�S>�L���
��
�Y#� ���
�a#���A�a<
�� �a�G��� !�a#&I
��DACC����a=�

���Z&�
��
�V����G�>�̂��2���"+��$=R!"-��>��$)��.��!"��!
�<���
"I�E%�Y�`��

$��!����`��

tTA��{"�'��A�<
� ��G��!����>���V��t�$���
��R	�aZ����"a���d,�aI��̂ a)<��
�

A�<
�$)<�&��#k�	�R���>�+� �*���2����
�,�G%#E��� ����#����$)��.��������YH��

 
1−tA  � ^��
!
��>��� �!�� 
�&=
�V��tH��

tREV∆���##3��!��d,�I����!��/#=�V��1−t�	�V��t��

tREC∆���##3��!��F�?���� ��@&%�>!��/#=�V��1−t�	�V��t��

tPPE���
�#��d,�I�� QV
"�
2��#/�Rn��	��R
�a#�'��� 
�a=��E��a2i�!�����a>���

V��tH��

����T"a%�V�a�� �a��&�
!���/#�D���
�_��
1λ�Q2λ��	3λ������"#a��Y!�u	!�Sa>�L��


���
����Z&a�
��=�	��,"�G���
����a� ������QE��a2��a�����a��� �a����� !�a#&I
� �a�G��A�a<


�DACC����
�l>���� 
�=V����� �7;O:��	7;OO��$)��.���>��R!"-�$=����"2�`��

�;���
t

t

t

t

tt

tt

t

A

PPE

A

RECREV

AA

TA
ελλλ +��

�

�
��
�

	
+��
�

�
��
�

	 ∆−∆
+��
�

�
��
�

	
=

−−−− 1

3

1

2

1

1

1

1
 

�N���

�

�
��
�

�
��
�

	
+��
�

�
��
�

	 ∆−∆
+��
�

�
��
�

	
−=

−−− t

it

t

tt

tt

t
t

A

PPE

A

RECREV

AA

TA
DACC 3

1

2

1

1

1

ˆˆ1ˆ λλλ

 



"%"��EE��F

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

 

 

�E>����!��	_��
�
>$1@��#&I
� ��G��A�<
�����aL�E��a2��a�� !�V�a����a� �7;O:��	

7;OO��$e=
!��
����Z&�
��=N���Ea#Z#��R
�##3���
"@��$=�A�<
�/>
�P�&I
�Q�>��Y�$)��.�

��,��� ��2!
�Y�DACC∆���2���
"I�$&%�Y��B��!�H��

lo4o�	1��:Q��\��q
1−tNTr��

�=�U��
����)�� �B���"+"��!�B&�
�����	!�=
!$e�E)p��	�@G���!
� ����a#���E��a��

^>�G��E�#<�A����	�h'��R���G���"+	�$&2
���2�=�H!��/>
�S#*.���
�/#���#���
�G��

R���G��$�
�	!�A����$=��
"@�� !�#G�� 
�=�h'��R���G������Z&a�
��a�����"a2��$a����$a=

R!"-��>��^=�<�$)��.��E�
�`��

!��$e=
!�T"%�
1, −tiD��
�G���>���	!��
�V���1−t�����2�=�$��!�����A����E��2i�

�!"��$���G��y<
	���2����
�!"aB@��	�E�

ivolume������E��a2�$a�
�	!�R���aG���
�aG�i�

E�
�H��

loeo��>�����-?���q1−tMVr��

�U��
��=>$&%���� �� 
!
��A����E�#<�^>�G��E�����	!����!�B&�
�/#�#��R�*#*.�

�	�E)p��$e=
!�l>@G���!
� ��2�=�$&2
��E��2���
��
��=�H�S#*.��/>
�!�����
�a�
� 
�a=�

�����	��a2��a�
"I����Z&a�
��!	��V	
�!��E��a2�!
��=�u�!
��#3&���
�E��2���
��
� �#Y

��G#)L�h&>!��,�!"B@�-���̂F�(��E�#<�!���
!
������E���!��	����&@��A�����
�G�

�V����
��	!�/#,	
�!��A�������2�=H��

lolo�-�,Z���0��q
1−tPr��

�S#*.��/>
�!��V���V"L�!��A����E�#<�/#���#�1−t���A��a��E�#<��#3&���
"@��$=

�1−tP��
"I�$&%�Y��B��!�E�
�$)��.��^=�<��>��R!"-�$=�	��2���`��

�M���

−

−

− =
1,

11,

1,

1 tiD

i

ti

ti volume
D

NT  



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 758��

 

!��$e=
!�T"%�
1, −tiD��
�G���>���	!��
�V���1−t��$a��!��������a����A��a���E��a2i�

^=�<�$���G����"=��	�E�

iicePr��=��=
�=���>���E�#<�E��2�A����$�
�	!��i�����2�=�H��

lo2o�����>���.k!���������0��q
1−tσr��

!��/>
�S#*.���
�P
�.�
�!�#G������=�$�
�	!�A����$=��
"@�� !�#G�� 
�=� �>0��##3��

����=�A�������Z&�
���
"I��2�$��$=�R!"-��>��^=�<�$)��.������2�=�`��

!��$e=
!�T"%�iR�����=�$�
�	!�A����E��2i�����2�=� !"e=��$a����aY
�tP��Ea�#<�

���>����	!�t�A
��2�=�h>!
�`��

1, −tiD����#��
�G��>���	!��
�V��t��a�����a2�=��$a��� 
�a=������a�������a=��$a�
�	!��A��a��

E��2i�^=�<�$)��.������2�=H��

2o�c
��=&*,p�
���&>�X1*.��
�8&*,h�
�����L�Y�<,���
��

u	!��B��!"�� 
�=�A�'�
�/>
�C�	
���=�U��
�P����
��{"a��� ��=!�a�����"a=�	��
�

�B@���".�� !	���Y�R���L
�	�
�+
�l>�S#*.���Z#-"��4���&?)���$=�!��2�����>��H

��eI��"#��Y!�u	!��
�V	
�$#(�%��"���� 
�=�S#*.��/>
�!��3&���a@\�a#�����R!"aK=

E�
���2�$&%�Y����=��Ge*��H��Sa#*.��V	
�$#(�%�$��R!"-�/>�=����V�a���
����Z&a�
��a=

��>��)I
�!��&�
�$=�E)?��!�)1>��Ge*��R!"-�$=�F"I�!�+∆= gY����$a=�E)?��!�)1>�	

��=�!�)I
�!��&�
�−∆= gY��E�
���2��"����H��

�9���

−

−

− =
1,

11,

1, Pr
1 tiD

i

ti

ti ice
D

P  

�:���

−

−
−

=
−

−

1,

1

2

1,

1, )(
1

1 tiD

i

ti

ti RR
D

σ  

�O���)ln(
1−

=
t

t
i

P

P
R  



"%#��EE��F

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

 

 

!��/>
�V���h>!
��`��

Y����##3��E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	�!�)I
��Q�=��

DACC∆��R
�##3��E#Z#�� ��2!
�Y��Q�,����

1−tMV����
��
�E��2�!�� 
�&=
��Q�!	���

1−tNT��h'��R���G��!��V"L��!	��1−t�Q��

1−tσ�����"�� �>0������=�A����!��V"L��!	��1−t�Q��

1−tP��E�#<�A����!��V"L��!	��1−tH��

����b>�a(�$a����!"a-�!��T"%�V���!�
1α������a@#�L
�wea��!�6M���a@G���!
�����a2�=

�V	
�$#(�%]�#>��2���	�E����	��,��� ��2!
�Y�E#Z#����#��E)p��$e=
!��"+	�����#=

�"=���
"I�A����E�#<�^>�G��H	���"���� 
�=��"�����
��#��S#*.��$#(�%�/#�t���EaZ+

$�"�������!�a���V�a�&�
�!
�*���"����v>�&��U��
��=�$����!"-�!��	��2���
"I����Z&�
t�

��
��&��5M�5��2�=�������!�a&%!��"a+	�����a#=�	�Ea%�Y��a�
"I�!
�<��#>]���!"��A	��$#(�%

��=�	�F"I�!�)I
�$=�E)?��A����E�#<�^>�G��E����!���!�*&�������2�=�H��

��

6o�X1*.��
�8&*,h�.��<���
��=&*,p��

6o"o�t.��>����L��',(�*������
�
���
�,j���p,=&*��

!�����Z#-"��x"=���$=�	>Y
���� �A����E��2��� �$�"����
�$��+���ha'�� QEa�#<�

���"�� QR���G�� �>0������=�A����	���
��
�E��2�$=�l#1Z�� 
�=��V�a����a� �7;O:�	�

7;OO��V	�+�!�7�E�
���2�$g
!
H��

��

��

�6���
tttt

t

PNT

MVDACCY

εασαα

ααα

+++

++∆+=

−−−

−

)ln()ln()ln(

)ln(

151413

1210
 



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 75N��

 

�
�;�q"�ro����L��',(�*�������
��d����������0��-?����
���>��>��

����������,R>�,C��,�>��

���?.C�

���=��

�,F��*.C�

���=��

7;O:�

E�#<�A����V�>!��N8NO�8ON;�NO7�7;;6M�

h'��$�
�	!�R���G���
�G���86696;�MMN56�;58N�;ONMOO8�

���"�� �>0��$�
�	!���-!���97�;�O8�8�56�7�6:�79�

��
��
�E��2��"#�#��V�>!��78867OO�;6N856�8M;85�79655555�

7;OO�

E�#<�A����V�>!��;M87�88:;�9:8�7MNM8�

h'��$�
�	!�R���G���
�G���;M7N;9�O7687�;N;6�M;N878N�

���"�� �>0��$�
�	!��-!���5M�N�69�8�56�7�9N�88�

��
��
�E��2��"#�#��V�>!��7N:;8N8�MMN5MM�85O55�795N:855�

�zy)@�`>$&%���� �����	
���

�=�$+"��$=�V	�+�7/#���#�� Q�E�#<�A����E��2��� �$�"���!���V�a����a� �O:�	�OO�

$=�b#����N8NO�	�;M87�V�>!�E�
�$���������@�����	!�������<#�Ea����a��!���V�a��OO�

����2�=�H!��x�)�!
��=�h'��R���G��$�
�	!�A����E��2���a� ���/#���a#�� Q$a�"����ha'��

R���G���!�V����� �O:�	�OO�$=�b#�����=
�=��=�;55��!
�a��	�;M7��!
�a���h�a��!���	!�

��"=�E�
�$������a���
��C>
�a%
��ma�"&���ha'���R���aG��!���V�a��OO��E)a?���$a=�O:�

����2�=�H/#���#�����"�� �>0������=�$�
�	!�A�����#��!���V�a��OO��E)a?���$a=��V�a��O:�


�%
>C�>$&%��!"L� $= �$���
���
�a#��97�;��!���V�a��O:��$a=�5M�N��!���V�a��OO����#a�!�

E�
�H!��V	�+�8��#��!�����Z#-"��x"=���$=�E����^>�G��E�#<�A�����L�V�����a� �

O:�	�OO�	�R
�##3�����$g
!
���2�E�
`��
��

��

��

��



"%e��EE��F

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

 

 

�
�;�q3�r��-"��!���#Z����
���� �x"=���$=�E�����G�>^�<#E��A�����

����������,R>�,C��,�>��R��P���?,D���

7;O:�

E�����G�>^�<#E��A����

E)?��$=�!�)I
�F"I�
N;8M�5�;;OM�5�78N5�5�4�796;�N�

E�����G�>^�<#E��A����

E)?��$=�!�)I
��=�
NN86�5�;887�5�8N65�7�NN:M�N�

3�##R
��E�����G�>^�<#E��

A����
575;�4�58:9�5�58M7�5�4�ON68�5�

7;OO�

E�����G�>^�<#E��A����

E)?��$=�!�)I
�F"I�
95N7�5�97NM�5�O99M�5�9O5M�7�

E�����G�>^�<#E��A����

E)?��$=�!�)I
��=�
957O�5�9M67�5�795M�5�8N:9�5�4�

3�##R
��E�����G�>^�<#E��

A����
558;�5�59MN�5�4�9;5N�5�:N58�5�

3�##R
��E�����G�>^�<#E��A����E)?��$=�

!�)I
�F"I�
7:79�5�7O9O�5�56;O�5�4�9M87�5�

3�##R
��E�����G�>^�<#E��A����E)?��$=�

!�)I
��=�
7M65�5�885M�5�6865�5�4�9N;6�;�

�zy)@�`>$&%���� �����	
���

�=�$+"��$=�V	�+�8!�� Q�V���7;O:�/#���#��E����^>�G��E�#<��A��a���E)a?���$a=�

!�)I
�F"I�	��=�$=�b#�����=
�=��=�N;8M�5�	�NN86�5���"=�	�/#���#��R
�##3�������aL�

V���V��G��575;�54�����2�=�H!��V���7;OO��#��/#���#��E�����aG�^>���Ea�#<��A��a��

E)?��$=�!�)I
��F"aI�	���a=��$a=��ba#������a=
�=���a=�95N7�5�	�957O�5����"a=�	��/#���a#��

R
�##3������L�V���V��G��558;�5�����2�=�H��



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 759��

 

6o"o"o�t.��>�����L��,Y�<��
��p,=&*��

P����
��"����$#(�%�V	
�S#*.����!�=�$e=
!�/#=�E����^>�G���Ea�#<��A��a��	�

E#Z#�� ��2!
�Y��,�����"=�	�$#(�%� !�������$=�R!"-��>��^=�<�=#�������2�=`��

0H�`&)p��$e=
!���������,�a�� ��a2!
�Y�Ea#Z#��	�A��a��Ea�#<�^>�G��E����/#=

�!
����"+	H��

1H�`&)p��$e=
!���������,�a�� ��a2!
�Y�Ea#Z#��	�A��a��Ea�#<�^>�G��E����/#=

�!
���"+	H��

/>
�$#(�%�!��	��we��E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	��E��a��

^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=�R!"K=�$��Y
�+�	��=����Z&�
��
��V�a��� �a����a>��

�!"���"����!
�<����Y#���`��

v>�&��^-����
��"����V��� ���T"%�!��V	�+�;�$g
!
���2�E�
H��

��

��
��
��
��
��
��

��

��

�75���
tttt

t

PNT

MVDACCg

εασαα

ααα

+++

++∆+=∆

−−−

−
+

)ln()ln()ln(

)ln(

151413

1210  

�� 

�77���
tttt

t

PNT

MVDACCg

εασαα

ααα

+++

++∆+=∆

−−−

−
−

)ln()ln()ln(

)ln(

151413

1210  



"%2��EE��F

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

 

 

�
�;�q#�r����>.t�����L�Y�<,���
��=&*,p��

j��,�����
��j��,h=������Y.G�����Lt�P-Value �A����

+∆g�

C�MO6�54�88O�84�585�5�4�

DACC∆�O;N�5�:OM�7�5:6�5���

1−tMV�5M:�5�:M;�8�58M�5���

1−tNT�576�5�55M�;�57O�5���

1−tσ�79N�5�9NM�5�M87�5���

1−tP�8;N�54�88N�74�88M�5�4�

�(>b�G�##/�7M:�5�

��� ���$%
��:MM�8��5NO�5��

−∆g�

C�867�7�6;:�7�5NM�5���

DACC∆�M8O�7�7;O�7�8M6�5���

1−tMV�77O�5�;M7�8�5;7M�5���

1−tNT�566�5�M6;�8�585�5���

1−tσ�76M�5�:67�5�N;7�5���

1−tP�8O7�54�M56�74�77N�5�4�

�(>b�G�##/�5OO�5�

�P-Value� F 85O�8��5;M�5��

zy)@�`>$&%���� �����	
���

!����!�=�@G���!
����"=�V���V	
��647���=�$+"��$=�/>
�$��!
�*���V�a�&�
���!�a���F�

�
�5M�5��&1\"������2�=��5NO�5����a=����a@#�L
�6M���a@G���!
�����"a=��̂ a���V�a��]��a#>��

����"2�H�=�/>
��
�Q�"+	��>�'���$��V��&�
�b>�(��#3&��R
�##3���Ea#Z#��� ��a2!
�Y�

�,����DACC∆���&�#=��
�5M�5������a2�=��5:6�5��
0a,�Q���"a+	��$ae=
!��a@G���!
� ��/#a=�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	�E#Z#��� ��a2!
�Y���,�a��!���wea��

��@#�L
�6M���!�����"2�H/#@o����=�U��
���
��
� Qv>�&��	��ha'���R���aG���V�a���̂ a)<�

E��2�!
� 
�$e=
!�E)p��	�@G���!
� ��=�E����^>�G��E�#<��A��a���E)a?���$a=��!�a)I
�



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 75O��

 

F"I���"=�	�$e=
!����"�� �>0������=�	�E�#<�V���^)<�A�����=�E����^>�G���Ea�#<�

A����E)?��$=�!�)I
�F"I�@G���!
�������2�=�H!��x�)�!
��=�b>�(�/##G��V�����a#����a�@��

:�7M���
�R
�##3��E����^>�G��E�#<�A�����E)?�$=�!�)I
��F"aI��ma�"��� �a��#3&��

^*&?����!
	���2�!��V���/##)��������Y�H!����!�=�@G���!
����"=�V���A	���648���#��

�=�$+"��$=�/>
�$��!
�*��V��&�
��!����F��
�5M�5��&1\"������2�=��5;M�5���=����a@#�L
�

6M��@G���!
����"=�^��V���]�#>�������"a2�H!���/a>
��V�a����
� Q�a#����>�a'����$a���V�a�&�
�

b>�(��#3&��R
�##3��E#Z#��� ��a2!
�Y���,�a���DACC∆����&a�#=��
�5M�5���a����a2�=�

�8M6�5�
0,� Q��"+	�$e=
!�@G���!
��/#=�E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
���a=�	�

E#Z#�� ��2!
�Y��,���!��we����@#�L
�6M���#>]�������"2�H/#@o����=�U��
���Qv>�a&�

��
��
�	�h'��R���G��V���^)<�E��2� 
!
���$ae=
!��Ea)p��	��a@G���!
� ���a=��E��a��

^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=���"=�	�$e=
!����"�� �>0�������a=�	��Ea�#<��V�a��

^)<�A�����=�E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=�@G���!
�������2�=�H!���x�a)�!
�

�=�b>�(�/##G��V����#��m*%�O�O���
�##3�R
��E����^>�G���Ea�#<��A��a���E)a?���$a=�

!�)I
��=�m�"�� ���#3&��^*&?����!
	���2�!��V���/##)��������Y�H�=��$a+"���$a=��v>�a&��

T"%�$#(�%�V	
�S#*.���!�����"2�H$&%�>��#I
��=��v>�a&���R�a*#*.�����a@\� Q"a#,�	���a?��

�8575��"?�������2�=H��

!��� V	�+N��#��v>�&���"������ �x"=���$=�R�(	�Z��V�����"#a��Y!���aeI��$ag
!
�

��2�E�
H��

��

��

��

��

��

��



"%$��EE��F

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

 

 

�
�;�q4�r����>.t�����L��
��d��������:�Y
�'��������D�,���AJ���

�"����V���7�V���8�

�!�����!�+#"�4�
�=�
W 5;O�N�M:8�5�

ValueP − 7;8�5�:M7�5�

�!����
�(>b�
�
�Yn�

2χ M95�7�8N;�7�

ValueP − 5M7�5�597�5�

�!����=!	�#/�/?�
	�D 69:�7�76;�8�

^����A!"��!
	>_���VIF �
�&���75��
�&���75�

�zy)@�`>$&%���� �����	
���

� v>�&��"����"#�!�+4�
�=��������
�/>
��Ea�
��$a�����a���#<�=��̂ a-����
��V�a��� �a��

C�	
��!��we����@#�L
�6M��������
�y>�"���V�a�����!
�!"aI�=���@&a?���"ae= !��$a��

V��&�
�x"=���$=�/>
��"���� 
�=����	��V����&Y!�=��
�5M�5���a����a2�=H�����a=� /#a@o��

�_��>!
	�A!"��^����$1@>
�$=�$+"��VIF�����
��&1\"a�����#3&�������� 
�=���2�$)��.�

75����"a2��a���!�S#*.�� ��,���$��� ���#3&��/#=��>�2��eD����"+	�
0,��2�=����H

�*&�
��"�����=�x�)�!
�!��V<�=#�������������/#a=!	���!�a���!
�a*��Q�a#�4�������a���!��/a?�
	

��V�����
�q\��>�E�
!��l>����$=�����8�����2�=��
��/a>
�	!��V�*&a�
����a���#<�=���a��

$&%�>0������"2H� 
�=��"����A����"+	����?�����_��>!
	������#��<�=#��������a����a#���
�

�!����b>�(�
�
�Yn��LM�����Z&�
���2�E�
�H�=�$+"���$a=��v>�a&���/a>
���$#a(�%�Q�"a����

0H��@)���=����?���_��>!
	���#��<�=#���������!�����	��V���C�	
���!"���#>]��!
�<�

$&%�Y�E�
H��

��

��

��

                                                 
1
. Jarque – Bera.  



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 775��

 

6o"o3o���>.t�����L�Y�<,���
��=&*,p��

P����
��"����$#(�%�A	��S#*.����!�=��!�*���>�A����!�*��!�&%!�E�����̂ >�aG��

E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	��=���"=�	�$#(�%� !�������$=�R!"-��>��^=�<�=#���

����2�=`��

0H�`���������!�a&%!� 
!
���a=�	�F"aI�!�a)I
�$a=�E)a?��A��a��Ea�#<�^>�G��E���

��!�*&��������2�=H��

1H�`%!� 
!
���=�	�F"I�!�)I
�$=�E)?��A����E�#<�^>�G��E�����!�*&����!�&

�2�=���H��

 
�=��"����/>
�$#(�%�
�&=
�V�������"=���
���� �x"=����$a=��E��a���̂ >�aG���Ea�#<�

A��aa��!���aa��laa>��
�V�aa���aa� �7;O:�	�7;OO�	�R
�aa##3������aa=����Z&aa�
��
��!�aa���

P	�Y"�,"�4~��#��
���!"���"����!
�<�$&%�Y�E�
�H!��/>
��"�����Y
�!
�*��V��&�
�

�P-Value���&Y!�=��
�5M�5��=� Q�2�=���@#�L
�6M��V�������"=�y>�"�����#3&���!"��]�#>��

!
�<����Y#��H��

�=�$+"��$=�v>�&��/>
��"�����V	�+�M�V����� Q���"=�y>�"�������� ���#3&���E��a��

^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�E���� QF"I�^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=�

	�R
�##3��E����^>�G��E�#<����A�!������la>��
��V�a��7;O:�	�7;OO���!"a����a#>]��

!
�<����Y#��H��

��

��

��

��

��

                                                 
1
 Kolmogorov-Smirnov 



"""��EE��F

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

 

 

�
�;�qe�r����>.t�����L�V
�D����?o���,b>�������������
��-9����\*.h�Z,-����0���

����j��,��Z P-Value 

7;O:�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I��
+

g��5;N�7�8;9�5�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=��
−

g��7;5�7�7M9�5�

R
�##3��E����^>�G��E�#<�A�����g∆��MNO�5�68M�5�

7;OO�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I��
+

g��9OM�5�:;9�5�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��=��
−

g��M;:�5�6;M�5�

R
�##3��E����^>�G��E�#<�A�����g∆��698�5�;7;�5�

�zy)@�`>$&%���� �����	
���

�=� Q/>
�=�@=�$+"��$=�V�������"=�y>�"�� 
�=� Q���#3&����"a�����$#a(�%�A	���Sa#*.���
�

�"����l>�&�
!���t�EZ+�$�"������=�$&%�Y����a2��Ea�
��$a���v>�a&���$a=��i�a2��V	�a+�9�

����2�=`��

�
�;�ql�r����>.t�����L�Y�<,���
��=&*,p��

�zy)@�`>$&%���� �����	
���

�=�$+"��$=�P�&I
� Qv>�&��@G���!
��!��/#���#��E����^>�G��E�#<�A����E)?���$a=�

!�)I
�F"I�	���a=�!���wea�����a@#�L
�6M��!����a��	���V�a��7;O:�	�7;OO��!����a2�	�

����
"��EZY�E����^>�G��E�#<��A��a���E)a?���$a=��!�a)I
��F"aI�	���a=� 
!
���!�a&%!�

�!�*&���������2�=�Hv>�&��T"%��=�>$&%���� ��@\�Q"#,�	��?���8575��!�Y���������2�=H��

��

V����"�����!�����$+!���
�� �P-Value 

7;O:��"����EZ+�$�"��−g�4+g�5O9�54�9:�6;8�5�

7;OO��"����EZ+�$�"��−g�4+g�587�5�9:�6O;�5�



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 778��

 

$o�y&��
��>,�1�D,����

v>�&��/>
�$G,�e���������������$�����hk!��"+	�$e=
!�E)p����#���R
�a##3����Ea#Z#�

 ��2!
�Y��,���	�E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	��=� Q�=��/a>
��V�a��

/>
�$e=
!�@G���!
�������2�=�H$=���#=�!�� Q��>��!
��=�$>�����E���� Q�
�>
�^>�G���Ea�#<�

A����E)?��$=�!�)I
� 
!
��>l�$e=
!�E)p���=�E#Z#�� ��2!
�Y��,���E�
��=�/>
�V���

�=��")�=�E#Z#�� ��2!
�Y��,���E����^>�G��E�#<�A����C>
�%
��̂ a=�<��$aB����
 ��
�

�"I��������������H�/#@o��>$&%������$ae=
!���Ea)p�	��a@G���!
� ����a#�����
�a�
�	��ha'��

R���G�� �#I]��E��2��=�E����^>�G��E�#<�A����h��!��we��!�)I
�F"I�	��ha��

!��we��!�)I
��=�������
!�������H$=��B�������!�!��!
��=��$>���a����
�a>
���a=��$a+"���$a=�

$1@>
�E��2��� ��!�=��&�#=�!����G���>��$���!����^#�.��Q��"=���
�aY�� ��a>��
!��a=$�

E����"I�b�+������a@@��	� 
!
���la>��m#a.������a��L
��U�&a��� !���a�����@a2�=�
� Q�

E#%�Z2� �&�#=�!
�!"I�=���"=�	� ��%
�R���L
������a��!���!
��a=��$>���a���$a=���a&�
!�

R!"-����0�>����,	�E��2��� �l\"�� 
�=�����>$��
!
0Y���	�#=��E#%�Za2�� �a&���

$&2
��	�$���G���=�U��
�R���L
�������!����������>������2�=�H!��$'#&��E�����̂ >�aG��

E�#<�A����E��2����R!"-�$=�h#*&?���
���
��
�	�h'��R���G���������}]&�������"a2�H

������v>�&��Q/>
��=��	�������a�����$a�!���!
��a=��$>���a����
�a>
��P�&aI
��a@G���!
� �!��

/#���#��E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
�F"I�	�!�)I
���a=���"a+	��$&a2
���	�

E����^>�G��E�#<�A����E)?��$=�!�)I
��F"aI�	���a=� 
!
��� "a�,
�� !�a&%!���!�a*&��

����2�=�H/>
�{"("��S)e@���=�V���^>�G��E�#<���"=�	������a#=��/a>
��Ea�
��$a�������a=�

A����!���
�>
��
�l>� "�,
��"I��.#("��	��>��
�l>���	!��@&)���=�/#���#�����a.&��

E#G)������@��	���>$@��� ���m)���=���1e-
�!
��=���@����$@>���R���G�����R!"a-� $a=�

�!�*&��	�V��G&������@2�=�!"L�$= �$�� !
�>�������=��� �E)p��$&20Y��!�)I
�F"I���=�

 !
�>�������=��� ��Z@��$&20Y��!�)I
��=����?1>�E�
H��



""#��EE��F

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

 

 

�=�$+"��$=� �>0��#}]��h#*&?��E�����̂ >�aG���Ea�#<��A��a���
��Ea#Z#��� ��a2!
�Y�

�,���#����@������"2�!�� �&�
!�n�=����=�/>
�E����	�$=�y)�����C>
�%
���
�a#���
!�a��>�

!
��=��$>���a����Q�
�a>
�E��a2���a� ��V�aG%�!���!
��a=��$>���a���$a+"��� �&a�#=��$a=��Ea#Z#��

 ��aa2!
�Y��,�aa���"aaI�P"aaeG���aa�!
��H/#aa@o���!��/aa>
�$aa@#������@aa�#��aa����"aa2�

	��>/���Y�@@�� ���!
���&�
� !
�=�?����a#���/a>
���{"a("�
!���a����aB���!
�a<���
��	�!��

 ���!
���&aa�
� !
�=�aa?��Eaa#Z#�� ��aa2!
�Y��,�aa��
!���aa.,��aa@>����H$aa=�/#aa@o���

����>$��
!
0Y����@�#������"2��!�=����"a=����
�a�
��E��a2�	��n�a=����"a=���
�a#���ha'��

R���G�����
!�!������>$�!
0Y ��� ��"I���.,��@>����
�\�$���=�U��
�v>�&����QSa#*.�

��
��
�	�h'��R���G��E��2��=��@>��%�E����^>�G��E�#<�A�����}
���#*&?��$&2
��

	�!��E��2��� ��!�=�	��=�h'��R���G��n�=�u�!
�A����$=�u�!
���
W��"I�l>����

�������2�=�H�
�Q/>
��=��	����>�'���$��!��V����(���� ��a2!
�Y���,�a���$a=��R!"a-�

��K%�$g
!
����
0,� Q�"2�!��R!"-�{"<	����"Y$��R
�##3���=�E#��
�!��V"L��!	��$��

� Q$������Z&�
���Y�@@��$������_���
�$=�{"<	�/&�"#��
>/��$a�"Y��R
�a##3���
������a�����aY��

��2�	�<#E������G=��
�$������^>�G���@�
"I��2�H!��/>
��&�
!����@�#������"2���
���a��

	��"��<��
!
0Y�!
��=�$>������=���!�=�R��
�,
� ��%
�h�����=�=!
������a?#��1�� Q$>�����

 
�=�{�L
����!��$=�y<"������>$��
!
0Y��
�R
�##3���=��Ea#��
���a=��$a+"���$a=��/a%� !	��

R���L
���	��
���
�L�	�/>	����@>����H/#@o������@�#������"2��	����=�A	�,�$+"��

�=�V�*&�
�y>����>
!���QR���L
�	���D=�}
�
>/�$�"Y�R���L
��#������B��!
�<���#Y���$a=

!"L �$��R���L
��̂ a)<��ha�%���a�����"a=�	���R!"a-�$a=�����}�a��	�����a��!���!���!�a#&I
�

���Z&�
���Y�@@��!
�<���#Y�H��

�&�>v�
��
�^-��>/�����$G,�e���
��
>/������!
��=�!��$��E�
>$�
>�
�����$ae=
!�a#���

�G��E���>^�<#E����	�A���#Z#E���2!
�Y �,����@G���!
�������2�=�$��=��>$&%����a� �


>/�*.�#S��&���=>v�*.�#R�*��C�
!�1���	�/,���8556��3�#��,	���"=�����a&���a=�"?��>v�

*.�#S�,���C�
!�1���	�8575������2�=H���I�=�	�.�>E��� �*.�#S����W�$�
�
�!��
!



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 77N��

 

��h#@�H��

!��*.����#S��	�.��E�
�/1��>E���>�
�= ���
�a=�$a���2�=�$&2
���"+	�S*.� �

�!#����&�=�$=>/��	�!����
!&�#$'�Y#� �.-#w��#���B@��$=#h��.a-�R�(	�Z�#w���E)a?�

*.��A�'�
�$=#S�
�!��E�
>/�*.�#S��#�����h��>/�	�.�>E�*.�#S���
!�����x"a=����
"a�

�	�.��$=>E�<�$�
�	!����"�����$@�
��!�#E����%�$��E?�
��A���>��a@���aG�>^�<#�Ea��

�	�.���=�
!�A���>E����
����������H�	�.�>E��>���*.�#S���a�&�
�$a��a��fn������a@�
"�

�G�#h�0�>� ��&�>v�}]��E.��
!�^-��#��������aI�=�V�a&@��A�a��$a=�x"a=����a@���!
�<����


�&���=��}���^�
"�>v�}]��$��+��
�C�	
�#��3&�#����>������aK&<
�^a�
"���"a\ �Q�
�a2>m�

�#����Q�	�HHH����2�=H 
 



""e��EE��F

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

 

 

S������

���
����
�	����
�!"����
 �Q�7;O:��Q�	��
����Z&�
>Y
���� ��#�aZ��
��R�a��L

,�����!
�!�>=����#Z#�"��E��!�=�Q#�� �!
�=�?� ���=�?��	���!��2�Qh��������!	��Q

M8���Q794;�H��

����
#����Q!"���a2�Q�7;OM��Q���a=�$ae=
!#��/#Z�a#���A��a������a=�	��"a��E����Q>��$a��@��

��@2!�����)L�)L�$���������
��Q�2!
�>�H��

��I����
�%��		
��	��
�)��Q��Q�7;O:��Q��!
>=���
!���>����
�a���!
���=�T
!	
�U!"=

��a(��
����Z&�
��=>��aG��b><�^#�Ea����a��	
��$a�'��Q��������Za-
����a��
��	�a>��$a�����


��K&<
 ���!��2�Q;���#����;7����QMM�H��

����!����Q��Q�7;O7��Q��!
>=����#Z#��2!
�Y�E �,�����V���QU�=�?��$��@�K%�Q

��!��2�QA!��\7:���QM:4M8�H��

��'� ��Q#?���#/�H����Q�

��j
!��!"K@#���aZG+��a(� �Q�7;OO��Q�	>�aY
����a� �

k#,��������=��}��#Z#��2!
�Y�E �,�������E��2�!� �0�>��T
!	
�U!"a=�!����2�$&%�

�
����!
���=��!�=�Q���� �!
�=�?� ���=�?��	���!��2�QM:���QM7497�H��

!
����F��>�� ��	���.��Q#),�L���.����a#�Q���7;O:��Q��#Z�a#���a2!
�Y�E ��,�a���Q

!>����L
�l?�����	>�����$@>$�!
�=�?��R�G,�e��$��@�K%�Q ��!��2�Q87���Q;5�47�H��

!�D% ?��Q#"*���
�i	!�	�/ �Q�7;OO��Q��#Z#��G��A�<
�E ���a*��$+	�������	��Q

�!�=�$��@�K%���� �!
�=�?� ���=�?��	���!��2�Qh�����2��!	��QM:���QON496�H��


�Qu	!"��a>Qs���7;::��Q��a�!�=���ae=
!�a=�$#/��#Z�a#E����a2!
�Y ��,�a���	���
�aG��

�
!
�=�?��u�"����>���!������
	 ��!�a'� �0�>�$a&%�����a2�!���U!"a=�T
!	
��!
��a�=�

�
�����!�=�$��@�K%�Q���� �!
�=�?� ��!��2�Q8N��	8M���Q;;4O�H��
Amihud, Y. , Mendelson, H. , (1987). “Trading Mechanism and Stock 

Returns: An Empirical Investigation”. Journal of Finance, 42 (3), 533-553.  
Callen, J. L. , Khan, M. , Lu, H. , (2009). Accounting Quality, Stock 

Price Delay and Future Stock Returns. Working Paper.  



C,��d�@*���,',?��0��-�,Z�h.�\*�-9���
��������R���XD�-E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�EE�E�E�E�E�E�E�E�E 779��

 

Chan, D. , (2002). Speed of Share Price Adjustment to Information, 
Managerial Finance.  

Chiang, T. C. , Nelling, E. , Tan, L. , (2008). The Speed of Adjustment to 
Information: Evidence from The Chinese Stock Market. International 
Review of Economics and Finance, 17, 216-229.  

Damodaran, A. , 1993 (March). “A Simple Measure of Price Adjustment 
Coefficients”. Journal of Finance, 48 (1), 387-400.  

Jennings, R. , Starks, L. , (1985). “Information Content and The Speed of 
Stock Price Adjustment”. Journal of Accounting Research, 23 (1), 336-350.  

Koutmos, G. F. , (1999). “Asymmetric Price and Volatility Adjustments 
in Emerging Asian Stock Markets”. Journal of Business Finance and 
Accounting, 26 (1-2), 83-101.  

Lee, Ch. , Hsieh, T. , Cheng, Li, (2010). “Financial Reporting Quality 
and Speed of Price Adjustment”. International Research Journal of Finance 
and Economics, 53, 134-143.  

Marisetty, V. B. ,Measuring Productive Efficiency of Stock Exchanges 
Using Price Adjustment Coefficients, (2002), Retrieved June 15,2005, from: 
http:\\www. blackwell-synergy. com.  

Obaidullah, Muhammad, (2002). “Islamic Risk Management: Towards 
Greater Ethics and Efficiency”, International Journal of Islamic Financial 
Services, Volume 3, Number 4, 

Saunders & Cornet, (2001). "Financial Markets and Institutions" Mcgraw 
Hill.  

Watts, R. L. , and Jerold L. Zimmerman, (1986), “Positive Accounting 
Theory”, New Jersey: Prentice-Hall, Inc.  

Xie, H.  (2001). The Mispricing of Abnormal Accruals. The Accounting 
Review 76: 357-373. �

 
 
 
 
 


