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1. Francis 
2. Suijs 
3. Lambert 
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1. AMC(Aggressive Minus Conservative) 
2. Ball 
3. Pope and Walker�
4. Chandra�
5. Ball and Shivakumar�
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1. Tariq and Elbolok �
2. Accounting Information System(AIS) 
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1. Osma and Lara and Penalva�
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1. C.Biddle 
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��
�7���

Ri,t+1 – RF,t+1 = 
 + 
1 Betat + 
2 Sizet + 
3 BMt + 
4 Momentumt + 
5 
Conservatismt + �t 

�

�8���
RP,t – RF,t = 
 + 
RM–RF(RM,t – RF,t) + 
SMB SMBt + 
HML HMLt + 
UMD UMDt + 
AMC 
AMCt + �t�

�

�����;�������    
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�ta�:	�U�(uH����Bh�����h$0#���?�!#A>�	��$0#��|&������$0#��/?�
�Q?�J����!��R��Ri,t+1-Rf,t+1)�u� �$Y�����������	��&3!>���&=����!#G�=h3�mA?%�O�-

����&3F� 

[�u
!�H����S�h�
J�����R��h3���� ��>�	���&>�R��3�mA?%���=��������cG�38�
�3����Z#���!#31Y�U��C�����S%�)��i������ �#>$����R�%���������%���h>� &Z����%��i

R��F��%�X#������������!?���h��!h=?���	���h3��#h�$>�R��h3�mhA?%��#>���3��#Y%�>��>��	%
�>�?�L?��"�F� 
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|�uA<�������;��H��cG�3�R��h3��������
�������)��h-�T&h*��%���h>�v�%��i#?%�h�,
�U���%��R��3�`�����R��F��mA?%�!���'�����R��3����!'$#��%��R����#����%�>� 

#����%&������>���Rh����h#����h����!?�����!=?���	���%�������%�XP���%�hX#����h��������h����	%
�R��3�!?�����!=?��� 	%�R��3�$}]����Z=��3�>�!#3��F��

��u	��
�������!7��c�	��A=�;H�cG�3�B/M������)��h-�T&h*�� �#"��v�%��R)A�
R���`������)��-�T&*��%���>�v�%��!>�`���F� 

��u��!�����H���?�G�����>�cG�3�/?�����%	��mh?� ��h>�R��3�`���� %������	77�
!���P�R���R��3��,���U�����?������^)<�����m?�F��� �h��U�h��%��!#"�Y�`�'���S�E,�e�

�������$G������S����=�>�	�S������&�������� ����%	��O
G��>�!���=P���`��h������>
������� ����%	��%�$�����hG�R$Eh(	��hZ��!h>�^?����!��R����?&�,�� �%���S�������&

�%��F���?��S%�)��!>P�� ����%	����2�����%���^?����`��������>;����78�����%�!#h31Y���h�
�%�;����78�����!������$����=?�����F��!��`&#=�&�� %�1Y�!?�������)��%� �$Y%�2>�/?��>�=>

�!$-&�����@�����>��������&3����%��!���&3� %��?�G;����78������h2����!#h31Y����
��	�!#3��� �#�>�������%��!����%�v	�"�!>$������Rh���!#h3��� ���h>���h2���������/

� �����$l�����>�bA��!>��'=�������Y��
�������%�2���	���Y�$>P�7;N6�F� 
��u�	
<��_7
&�H������	�Rh���Qh$*.�����Z#h����%&h��U����.$(&���$0#��/?�����-�

�&��>�U������ %���!X"�.��L'=�� ��>U���M��%	��>���3�R��a���
��

��
Ni�������U	��%��`��h����)��h-�T&h*��%���h>�v�%���h>�S�$,����A�����^)<�c,�G��&�

�P�,����%	�RET�	�R��3�`����!�p�������>�DR�R��3� ��>�	�R��� ��'���$0#����?�h�
����>�!��RET��PS%&-�/?���$l�%��	�m?��>��>��>���%����Z=��-�!#"�Y��X��%���Z��h����&h3�F

                                                 
1. Size 
2. Momentum�

�M���Ni = 
 + 
1DRi,t + 
2RETi,t + 
3DRi,t * RETi,t + �i,t��
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R)r������>�U���/?��%�P��Z=������>�	�D&G�%�)G�� ���=?���P����Rh����h>�%�h)G����=?���F�
3
��$����&���������%�*��`���b?�(��$��������&3���!hX"�.�� ���h=�����h���!���� %�h�

R��F���������������Z#h����h>� %�h��!hX"�.�� �h$Y�����h���!h����������������	�	� %��&o?	%
>�b?�(��=��&�������h����p&J������� ���!�-�"�%��!�����U�h��mh?����L$h>�����%	��h>
�&3F������%���h>�v�%��R)hA��������Z#h����h>��$0#��/?�� �$Y��������!>�R)A�� �#��� �eG

�%��� �#"��v�%��!>�!?�������)��-�T&*�F������	������(%P�7;N:�F���L�	
h��/?��%�
�	� %���!X"�.�� �$Y�������� ��>��$��$}]���������h>����h�
J���%�h*��`��P��� �h���%	����

R�����3����Z#���R��3���� ��>�!,���w=��F��U�h��%���$0#��/?�7����h>Conservatism�
R�����3�����������F�%�X#�������!he>�%�`��h�������"�(������>�	� %���!X"�.��/$>��	%

�3�>�!#3����&+	�@&2E�F��
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b���u���
����'*����7
X�H����Qh?�J����	���&h>�!#hA>�	��$0#��U���/?��%��RP,t – RF,t��
�R��>����?�F�RP,t�$�$2��� &Z��������>�/$���������3�^R��3����Rh���!�&��� F�RF,t�
��>���� �����m��>��&�����������mA?%��	�>����R��F��� &hZ��������>�!)��.�� ��>
���#>���$�R��3�����>�U������%��!�&��� ��b����P %���!X"�.��!+%��@��� ��#��3�	

�!>�U������!�&��75��_���	���3�i$A*���	�Y$����!)h��.�� &hZ����������>����	�/$���
R�����3F��

[�u	��
��a�:	�U�(a���Rh���%���>�mA?%�O�-��"�(������>�!>�n)����^����/$,	�
�n�&����3�!g�%�� �#>�^���������!�CAPM���h����h3�>F���Qh?�J����^h����/h?��RM-RF��

� �$Y�������������%���>�^����H��"	����"�U&��"�%��	��&3$��������&3�F 

|�u����;���g�a��/$>�S	�Z�$��`���� &Z���� �������>�/$����R��h3���h���	�mh\&�� 
�`���� &Z���R��3�����������^�������!>�!��R����%�>� �����>�	��=?&YSMB�����h��

������=�F����#>��^����/?��!)��.�� ��>������h?���`��h�����hE��D�(�Q?�J����R��3������
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�%���%	�$����������h�� �h=)��%�����i#?%�h�,�	���h���Rh��>�U�h������J�i���R�$<�/$���
�!)��.���E$)J����&3�F�_��R��3�������Rh�����h3�bh����������� �=)���>PK5����h-%�
�O�hhE��U	�R��hh3��hh��%�hh>� �Big��	K5����O�hhE���hhG���hh-%�R��hh3��hh�� 

m\&��Small���=#A��F��_�R��3�����R)A��@�����>�����	���3�b����f���'�;5�
�O�E��U	���-%�R��3����R)hA���>� ������p�h>�High���	M5����h-%��h$���O�hE�����

R��3����R)A���>� ����n�&#��medium���	;5��O�E���G���-%��R��h3���h����h>� 
R)A������/$?���Low������3�>F��3�!)��.�� ��� &Z����b$������P���� &hZ����Lh3
���>� �#"��v�%��R)A���>��=#)�� &Z����!��	���������>��=#)�� &Z����	�����#3��@��

��%��3�U	�+�S%&-�!>�%���>�v�%��!>7�R�����3�^$2��F��
��

��	
������6"r��G9<�*�'*�������;
Q����
���
�=�������;������	��� �����
D���

{�z)=�a�!#"�?�������	
�� ��

�!e>�%�����������^�����>�n)����mA?%�O�-�!)��.�� ��>K�����Z#������&3�F��
��

��

��u��9n!�HMLa�!e>�%�����$0#��/?��!)��.�� ��>9�����Z#������&3F���
��

B/M   

����;���^
� }��!���@9:
���

m\&���S/H S/M��S/L��

�%�> B/H B/M��B/L��

�K���SMB = 
1
/3(SH + SM + SL) – 

1
/3( BH + BM + BL)�

�9���
��HML = ½(BH + SH) – ½(BL + SL)�



a�:	�	�!<
7� ���4����d������	
<��_7
&����
:�	���CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC��M7 
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R��3�����>�D&G���2���� �%��� R��3������Rh����h>���h2���� �%��� F��� ��h>

����%�h2��	��%p� �h=>� &Z����v	%�����$0#��/?��!)��.��8575�������h3����Z#h��
R��P�������b�������_�R��3�����������@�����>P�R��3��������%��h*��@�h����h>
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�O�E��U	���-%�R��3���h���	���h��>� M5����h-%��h$���O�hE������R��h3���h�� 

�	�RG�&=2?;5��O�E���G���-%�R��3����=#A�������>� F���� &hZ����bh$������
��3�!)��.�� ��P�Z����	�����#3��@�����>� &Z����L3���	�����h����h>��=#)�� &

�3�^$2���`&#=�&���>��=#)�� &Z����!�F���%��3�U	�+8���� &hZ����Lh3�b$���
�������%������F���
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������6-r��G9<�*��'*����!�����������;���
�=������;
Q����
���

�{z)=�a��#���� &���	���P��7;N6���>� %��>�A���&��R$"�Z3���%�>���� ��h��!?���h��!h=?��P����@%&h>�!��=�hI"
%����>�T�%	���

��

� ��>�!e>�%�`&#=�&���>�n)����mA?%�^����!)��.�:��!)��.�����&3��

��

��!���� 

����;���
��;����AJ���Z:����;�
���

m\&���S/U S/F��S/D��

�%�>��B/U B/F��B/D��

�
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�!e>�%�`���� &Z����3�>�!#3����&+	�@&2E�F��������^h-��� ��h���h$l�����>�L?��"���>
`&#=�&�� 
���#��P����$��L����mA?%�O�-����=�F���
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<�a��U����.$(&���$0#��/?�����-�8��Q$*.�����!)��.�� ��>�	�3�>
� %���!X"�.��%��*����#>����R��3��������!)h��.��&h��>�U�h��������Z#����>��%��h3���_�h�

R��3�������bh���� %�h��!X"�.��xe��!>�!+&���>��%��h���i$h=��FM5����O�hE��U	���h-%�
R��3����	�p�>� %���!X"�.��xe���>� M5��O�E���G���-%��R��h3���h����xeh���h>� 

�=#A��/$?��� %���!X"�.��F�`���!>� %���!X"�.�� �&�,��m?�_�������`�� �����%��h��
������i�����!��i?���$�� ��� &Z����`��������>�/$���������3�^$2���R��h3���h����h>� 

���� %���!X"�.��xe��/?���p�>�h$�������������h3�^$2h��� �h�� &hZ����`��h������h>�/$���
R��3����R��>� %���!X"�.��xe��/?���/$?����>� ��h����h?�P������h>�U�h��%��!h�AMC�
�����R�����3������F�%�X#��������y�h)�%��%�� %�h��!X"�.�� &�,��!>�y&>���b?�(��	%

��"�(������>��>�3�>�R)r��!e>�%�`���� &Z���F��

fr��s98&*�c�	��

������@�h����h>�!h��Rh��� ���h?	%�_��|&��	��>�'��!)3�S�*$*.��|&�����Q$*.��/?�
�	�`����%���>��E<�	�S��
J�S%&-�����,��� �R��h3���h�����@%&h>�%����h3�!h#"�?1�� 

�`�'���������%����>�T�%	������&3�	�������Z#h��� ��!h�����	���hEe*���&$��Y%�v	%���
������mhA?%�� �h#>� ��%&#��"��>�����?�%����&������� ��!�&�'���"�(������>�!>�!��i$=�

H��"�	����"P��>� %���!X"�.��%&#��"� �#>�	�`&#=�&�� �#>�������hY�F�����&h����%&hX=��!h>
�!�����#>��`	��!$(�"R��3������!h)�%� %�h��!X"�.��b?�(� �=)��>�U������%��!�&��� 
 �=>�m���	� �=>���	�Y��������3�F$������	�hY��h�� ��h>�!�p��� �������>�v�%��/$���

���%&#��h"�	�`&h#=�&��%&#��"�	�H��"�	����"�^����!��@�����>����$0#���?���	���3��%	��>
R�����3�!)��.�� %���!X"�.�F�����%	�� ��h>��h��cG�3�/?�� %	��z�+��>�R?����%�
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8F ��,���U�����?���B?%��R��3������?�>86��3�>�U�������=Z��F 

;F R��3���Q$*.�������� ����>��J�%���?P�����L$>K������!#h3������
��hE��!hZ<	���h�
�=3�>F� 

MF � ������%�R��3��� %�1Y�!?����� P�$>��3�)��m��>�	�!F 

KF R��3�������,�h��S�h�
J��	��=3�)���Z=�� ����`������)��-�T&*�� �%���!���?
=3�>�@�#���%���������$���%&��� 
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R��3����`���� ��� &Z����%�P�N5�R�����3�^$2��� &Z���F��

1r������z9K�*� ���L��

��!>�!+&���>�������&����!'$#F4�����%��*����$,K7:9�7�R�����3��%	��>P����/h?��!h�
%��*������#�$>�%��*�F�/?��U	�+�R����%���F������U	��U�h��!>�y&>��� ��������!'$#��%�
R����?&�>���|&�F`�'���U���/?�� �������� ��>�/����� ��%����/$=o����!��R�����3

����%��*�:M�8M�R��������R��>F��*��/?�� %���=E��xe��%��%�6�66������h������h-%�
R����#Y%�>�U	�+�%���%����/?�P����������h��!h��Rh���|&(&��/?����=������������/?�

R���R>�}�S��}��S%&-�!>�T&"� ����������)�F����&h���F4�������h$��`	��U�h�� ��h>��h�$,
�3�`�'��F��U��� �������������R��>��%����%��*��!>�!+&���>8�����*$Z���|&����R�F��
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���?3@��

�X���%&����-��b?�(�m?�U���%��
�R��F����y	�h��� %�h��!hX"�.���Y�P���O�h-
����L�����%�!?�����!=?���	�mA?%P������	��h����"�h(������h>�L��h��!>��'=��^���/?�

���>�L���$��b?�(�RK
�����&3F��U	�+�w?�#��!>�!+&���>M���%���F����h>��>9:5�M��%�
G�xe��%���&����/?�� �e5K�5�R���%���=E�F����Qh$*.�� �h���$0#��/$>�n>�	%�!'$#��%�

�U���%�7�R����eGF��%��*��!>��&A��	�/$>%	���%����%��*��!>�!+&���>N:5�7���<�>�/$>
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 + 
1 Betat + 
2 Sizet + 
3 BMt + 
4 Momentumt + 
5 Conservatismt + �t         
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