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Abstract

We find that mutual fund investors are more likely to both purchase and redeem funds
with high idiosyncratic volatility (IV ). Investors’ tendency to purchase high IV funds
is largely driven by high IV funds having more extreme returns, which increases the
salience of the fund. Including flexible controls for extreme past returns over multiple
horizons decreases the effect of IV on new investment, and experimental evidence
corroborates that increasing the salience of extreme returns increases investor demand
for IV. Demand for IV is higher among retail investors and funds with otherwise
lower salience. Collectively, the evidence suggests that extreme returns attract investor
attention and contribute to investors’ risk seeking behavior when purchasing mutual
funds.
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Performancei,t = αi,t+β1IV i,t−1+β2Inflowi,t−1+β3Outflowi,t−1+γ�i,t−1+FE+εi,t.

%$&

���� �������	 �
������ 
�� ���� ������ �� �������� ������ ���� ������� �� ��� ���� ������ 
��� �����
����������� ���� ���� �� �� ���������� ���� �� ���� �� ���� ������� ���  �!��"�� #$�%& �� �������! ����
���������� �'������(!�"� )����� ��� *���	� #$$+& ��� ���������� ���� �������� ���
�������� ,� ��� �����
����� '������(!�"� )����� ��� *���	� #$�� ��� ���� 
���� ���� ���������� �� �������� �� �� ��	��������!
��������
���� ���� ������� �� ��� ������ ������ ����! ���" ���� ���� �
������ ���� ������ 
��� -���
��� ���������� ���� ������ �����.���� ���
������� ���	��  ������ �//0&� ����
�� ����� ������� ��		��� ����
�������� �� ���
�� �! ������ ������	 ������� ���� �������� �)��� ��� ������� #$$1& �� ���������� �����
�������� �2��� #$�#&�

�$



Performancei,t �� ������ ��� ������ 	
 
��� � �� �	��� � �� �
���� 	
 ��� �����
���

���� ������� ���	
�� 	� ��� ������ 	
 ��� 
��� �� �
���� 	
 ��� ������ ��������� �� ���

������� ������ 
	���
���	� �	���� �	������ 
�	� 
���	� �	������ ��������� 	��� ��� ���	�

�� �	���� ��

�

� ����
� !�� ���� ��������� 	
 �������� ������� IVi,t−1� Inflowi,t−1� ���

Outflowi,t−1 �i,t−1 �� � ����	� 	
 �	���	�� ���� ��� ���	 ������� ���
	������ ���������

���� ���
	������� "	� 
��� "	� ����� "	� �
���� ����� �	
����
 

���� ��� ������� 

��� #��

����������� ��������� ��� �	������� �	 � ���	��� #�� ��������	�� ���	 ������� ���� ��� �����

$
�� �%����� ��� �������� ���	�� ��� ��������� �� ���� 

&����$����	�� � ��� � 	
 '���� ( 	%�� ������ �������� ���� �� �� ���	������ )��� ������	�

���
	������ # 	�� �������� �������	� �������� �� �� �� ���	������ )��� � * *+, �������� ��

�
���� ������� ��� � * *-, �������� �� ������� ������ ������� �	�� 	
 )���� ��� �������������

�������$���� �� .� ���	 $�� ���� � 	�� �������� �������	� �������� �� ��/	)� �� ���	������

)��� � * *�, �������� �� �
���� �������� )���� � 	����������� �������	� �������� �� 	��/	)�

�� ���	������ )��� � * *-, �������� �� �
���� ������� .���� ��� �	��� ��������� ��� ������

��	����� �	�������� )��� /	)� 
	��������� 
��� ���
	������� ��� ��������� ��� �������������

�������$���� ��� ��	�	������� ����� �	����������� ��� �������� �� ���	�������� )��� ��� ���)

���� /	)� ������� �� �� ��� � �	���0����� 	
 ����� ������	�� ����������� �	)���� 
����

)��� ������	� 
����� ���
	������ 

���� ��� ��	
 ��
����	�	

#���	��� ���� �� 
���� �	 �	� ���� ������ �
������ �������� �� �� �	������ ���� ������	��

��������� �	)���� ���� �� 
���� ������� ���� 
���� ��� ���� ����� �	�������� )��� ����

������ ������ 	

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

	�� �� �ρ . �� /0� ��� 
	������ �� ��
����� 	�� 	"�� 
��������� ���� 1���	� 	�� ��"�� ����0� ��� ���
��	� ������	��
 #�"	��"��� �� ���	��#�"� ��"	��� �� ������ ���� 
������	�
�% ���"� �� �� ����"	��� �� ���	"

������	�
� 

�1



����� ���� 	�
 ���
��	 ������ ���� ��	� ���������� ���� ���� �� �	�� �������	���� ���	���

�������� �� �����	����� �� 	���	�� ����
 �	��	����  � ����� ���
�� ��� 
�!������ �� ��	
�����

��"#���
 ���� ��� ���	���� ���"��" ��� 	���	�� ����
 �	��	���� ��"������� ����	��� ���

	���	�� ������ ����	
 #������ ���� 	�
 ��� �� ����
�� $��	��
��� %	"	 	�
 %����� ����&�

���� ��	� ��� ���� ������� 	�����	��
 ���� ��� �� ����
� 	�� �	����� ����	���
 #� �����

�������� ��������� �� ��� �����	#����� �$'(� 	�
 ������"��� ��')� ���
 �	������

*� ���� ��� ���� ��	
��
���� �� ������ +��
 	�
 �	� +���#����� ����&� 	�
 +	�#���

,�	��� 	�
 -
�	� ����&�� 	�
 	���"� ��	� �������� .��� ��	�� ��������
 �	�� 	���	� #��


� ��� ��	�� ������� ��	� ���" ������ ���" �	
��� �� ����	 ���
��� (� #���� #� ������������

	� �� �	����� ���� ���� �� "���� ���� �� �� *�� ������������ �� ��� ���� �	���� �� ��"��	�

�� ��� 	����	�� �� /��
	� 	�
 $���� ����0�� ������ �� ���� ����
� �� �� �	���� ��	� ���	�

���	������� 1������	���� �� ���� 	�� ��""�� ����
� ���� 
������ #	��
 �� ��� ��	�
	�
 
���	����

�� 	 ����
2� ����
�	�� ���" 	 �	��	�� ��334� ����5�	���� "�
�� ����� 
	��� ������� ���� ���

����� �� "������ *�� ���� �	���� �� �6�	� �� ��� ������ �� 	 �	���5�������
 ��������� ��

����
� �� ��� ������ 
����� �� �� ���� ��� ������ �� 	 �	���5�������
 ��������� �� ����
� ��

��� ������� 
����� �� ��� (� ��
 ��	� ��� ���� �	���� �	��� 	 �������	�� �����5�	���� 	���	

�� ��0�7 ��� "���� ���� ��� �	"��� �����
�

8���� ��� ��	"����
 �� +	�#��� ,�	��� 	�
 -
�	� ����&�� �� 
���"���� 	 ���
2� �������

���� 	 ���5�	���� 	���	 	�
 ��� ������� ��	� ���" ���" �	����� ���	��
 �� "	�
��� ��9�� �	����

"�"����"� 	�
 �� ������ 1������	���� ��� �	�� ���
 i �� "���� t �� ����"	�� ��� ���������

���� ������	�
�� �
�� ��������� ��� 
������� ������� �� � ������ ���� �� �
�� 
� ��� ���� �
� ������ ��
����� ��� �����	�� ��������� ��� ��� �����
 �������� ��� ������� ����������	� �� � ����������
� ��
�����
������ ����� �
�� ��� �� ��	� �� ������ �������� �� �
�� ������ �
����
 � 	������� � �� !� � ��������

������� ��������� �
��	
 �	���	� ��� ������ ������� �
�� �
�� 
� ��������� ���
 �����  
��� �� ��������� �����
�
� ������� ����������	� �� �
� �� ������ �� �	�
�� �
�� �������� �
�� ��������� 
� ��� ���� �� �� � ����
�������

�:



����������� ��������	
 ���
� �����
 �
�
 ��	� �	
��� τ � ��� �	 �������

Ri,τ −Rf,τ = αi,t + γi,tY DUM τ + β1i,t(Rm,τ −Rf,τ ) + β2i,tSMBτ

+ β3i,tHMLτ + β4i,tUMDτ + β5i,tL��Hτ + εi,τ , ���

����� Ri,τ �� ��� �����
 	� ��
� � �
 �	
�� τ � Rf,τ �� ��� ��������� �
�� 	� �����
� Rm,τ

�� ��� �����
 	
 ��� �
������������ �
���� �
���� SMBτ �� ��� �����
 	
 ��� ���� �
��	��

HMLτ �� ��� �����
 	
 ��� �
��� �
��	�� UMDτ �� ��� �����
 	
 ��� �	��
��� �
��	�� 

�

LIV Hτ �� ��� �����
 	
 ��� �� �
��	� !�� "
�
������ β1 − β5 ��"����
� ��� #��
� 	� ���

��
�� ���� ���"��� �	 ��� �
����� ����� �
���� �	��
���� 

� �� �
��	��$ αi,t �� ��� ��



�����
 �
���
��� �	 ��� �
��	� ��"	�����$ 

� εi,τ �� 
 ��

 ���	 ���	� ���� Y DUM τ �� 


����% �
��
#�� �&�
� �	 � �	� ��
� �����
� �
 ��� �	�� ����
� �'��	
�� "���	� �τ � ���

�	 ���'� 

� � 	�������� !���� ��� �����
��� 


�
� (����
��	� 
�"�
 �	� ��� �	�� ����
�

�'��	
�� "���	� �� αi,t + γi,t 

)� 
��� ���	�"	�� 
 ��
�*� 


�
� ������ �����
 �
�	 ��� 
�"�
 "��� ��� �����
 ��
� ��


����#���� �	 ����� �	�
��� �
�� 	� ��� (�� �
��	�� 
� �	��	���

Ri,t −Rf,t = (α̂i,t + γ̂i,t) + β̂1i,t(Rm,t −Rf,t) + β̂2i,t(SMBt)+

β̂3i,t(HMLt) + β̂4i,t(UMDt) + β̂5i,t(LIV H t) �+�

Ri,t −Rf,t �� ��� 
���
�� ������ �����
 	� ��
� i 	��� ��� "��	� �' �	
��� ���� �	 ���'� 

,����
��%� (Rm,t −Rf,t) �� ��� 
���
�� �
���� ���� "������ 	��� ��� "��	� �' �	
��� 

� β̂1i,t

�� ��� ��
�*� �����
��� ��
�������% �	 ��� �
���� �
��	� !���� β̂1i,t(Rm,t −Rf,t) �
"����� ���

�����
 ��� �	 ��� ��
�*� ��"	���� �	 ��� �
���� �
��	� !�� ���
�
�
� �	�� ����� �
"���� ���

�����
� ��� �	 ��� ��
�*� ��"	���� �	 ����� �
���� �	��
���� 

� �� �
��	��� ���"�������% 

���� �� ����	
 �� 	�
����
�� ���� ��� ��� ��������� �� �
������ �	� �����

��� ���� ��� ��������� ����� ��

��
���� ����
 ���	 ��

 �	�� �� ����	
 �� 	�
����
�� �����

�-



�� ������� 	�
 �����
��� ������� 
� ��
���� 
	�
 �
�� ���� �������� 
� 
	� �� ���
���


� ��
���
� 
	� �����
��� ����� �����������

Flowi,t = ψ0+ψ1(α̂i,t+ γ̂i,t)+ψ2

[
β̂1i,t(Rm,t −Rf,t)

]
+ψ3

[
β̂2i,tSMBt)

]
+ψ4

[
β̂3i,tHMLt)

]

+ ψ5

[
β̂4i,tUMDt)

]
+ ψ6

[
β̂5i,tLIV H t)

]
+ ψ7SV i,t−1 + ψ8IV i,t−1 + γ�i,t−1 + FE + εi,t. ���

Flowi,t� SV i,t−1� IV i,t−1� �i,t−1� ��� �� ��� ������ �� �� ����
��� ���� �	� ������
��

�� ����
��
 ��
����
 �� ψ6� 
	��	 �������� 	�
 �����
��� ������� 
� ��
���� ��� 
� ��������


� 
	� �� ���
���

�����  �� ��!�� � �����
� 
	� �����
�� "� ��� 
	�
 ��
 #�
� ��� �
�����$ ����
�� 
� ��%


���� 
����� 
� 
	� �� ���
��� &���������$� � ��� ������
��� ����
 �������� �� ��
���� ��� 
�

�� �������� �� �������
�� 
�
	 � '�() ������
��� ����
 �������� �� ��
 #�
��  �
����
����$�


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

���*����
 �� 
	� ���%���
�� ���	�� &�������$� ����� ���� ���� �0��
� �&�������
��� /� 
	�

��
���
�� ���*����
 �� ��
���� 
����� 
� �� ���+ �� )�- �'�(1.��1)� �� 
	� ��
���
�� ��%

�*����
 �� 
	� ���%���
�� ���	�� �	��� 
	��� �����
��� �������
 ��
���� 
	�
 �
�� ����

�������� 
� 
	� �� ���
��� 
	� �����
��� �� 
	� �������
 �� ����
����$ ������

2
 �� ���� 
��
	 ��
��� 
	�
 ���
������� ��� � ����3� ��
��� ��� 
� �
� �� �������� 	��

���$ ��

�� �����
 �� 
	� ���������� 
	�
 ��#�
� ��� �
�����$ �������
�� 
�
	 
	� ����3� ��

������ ψ8�� 2� �
	�� 
����� �����
���3 
������$ 
� !�$ ����� 
�
	 	��	 �� �� ��
 ������ !$

�����$ �	����� ����� 
	�
 ������ ��
���� ��
���� ��� 
� 
	��� �������� 
� 
	� �� ���
���

����� 4 ������
� ��������� 
��
� ��
�� ��������� 
	� ��� ��� ���	 ���
��� 
�
	 
	�


�� ��� ��
 ���
��� ���� 5�� 6����	3� ������ ��
� ��!���$� �	� �����
� �� 
	�� ����%

$��� ��� ������
��
 
�
	 
	� ������� ���� �����  � 2� ���
������� &�������
��� � ������
��


	�
 
	� ��
���
�� ���*����
 �� ��
���� 
����� 
� 
	� 
�� ��� ��
 ���+ ���
��� ���

�)- �'�77.��8(� ��� 7)- ���'�.��8(� �� 
	� ��
���
�� ���*����
 �� 
	� ���%���
�� ���	��

&�������$� &�������
��� / ������� 
	� �����
� ��� ������� ��
�� ��������� ���� ���� �0��
��

�)



�����������	
 ��� �����
�� �������� ���� ���� �
�� ���� �� ��
�� ��� �
�����	 �� �� �
�����	

�����
 �	 �
������� ��� �����	 ��
� �� ������ ��� ���������� �� ����� ����������

���� ��� ��	
���� 
�������
�

�� 
��� ��
����� ��� ����������	 ���� �
������� �� 
�� �������	 ���� �� �� �
 �������
�

�����
 ��������������� �
�����
 �
������� ��������� ������� ���� �� ��
�� ������� �� ��

���������� ���� ����
���
�������
� �����
 �����
� ��
� ����������
 ����� ������ �
 �
�������

�
����� �
 ����� �����
 ��� �����
�� �	�������� ������ ���� ! �
������� ��� ���� �����	 ��

��	 �����
� ��
�� �
� " ��
�� ���� ������� �� ��� ���� �����	 �� �� �����
��

#�� $��� ������� �� ��
�����
� ���� ����
� �����
�� ���� �
������� ��� ���� �����	 �� ��	

������ ���� ����� ����� ����
���
 �����
 %����� �
� &���

 "''( � #�� ����
� ������� ��

���� �
��������	 �������
�� )�
�� ���� ������ ������ �� �� ��� ���� �����	 �� ���� �������

�����
�� *��
 ���
� ��
�� ���� ������� �����
� ���� ��� ����� 	���
 ���� �� ��
�� ��� ����

�����	 �� ���� ������� �����
� ���� ����� ����+�
� �����
 ! ��	
 ! ��
��
 , 	����
 ���� ����

��	 �� ���� ����
���
 ������
� �� ���������� �
�������� )������
 
���������
 ��������
 �
�

#- ����
��� ���

��� ���.��
��	 ��
� ��� ��������
� ��
�� ��������� ���� ������� �����
�

������� �
� ���
� ������ �� � ��� ��������
� ��
� ��� � ��+����� ������ �
 ��
� ����

�
����
��
� �� ��� �
��������
 ��
��	�� �
 ��� ��
��
�� �/�
��� �
� 0�����
 "'!1 �

#� ��� � ������ ��
�� ��� ��� �������
���� ������
 �� �
� ������� �����
�
 �� ���� ��
��

�
�� ������� ����� �
 ���� !" ��
�� ��� )�� ���� ������
 �� �����
� ��� �������
 �� ��
��

���� ��� �
 ��� ��� !'2 �� �����
� ���� ��� ���� �
� ��
�� �� ���� $�� 	���� ��������

��

��� � #�� ������� �������� �
 )����� ! �
������ ���� ��
�� �
 ��� ��� ������ �� �� ���

������� ��

��� 342 �� ��� ���� �� ��� $���	��� ����+�
 �� "4'2 �
������ �������� �� ���

�
��
�����
�� ����������	 �� !'2 �
� "52 �� ��� ���� �� ��� �
����
�� ����+�
� �� �
 #����

�������� � �	
� ����	���

 
��
 
�� ��	�
���
��� ��
���� �� ��� 
�� 	���	����� �� ����� � ������ �
 ����	�

������� ����� ����

 
� 
�� ��

���	�
� 
��
 
�� ��	�
��� ��
���� �� ��� �����
 �
 �	
� ������� ���
�

��


��
� 
��
 ����� �������
� 	����� �����

���
 �� �� �� �����
 ������
� 
��
 
�� ��	�
��� ��
���� �� ��� �����


�
 ������
��
�� ����� ����
 �� 
�� 
�� �� �� ��� !��
� ��
�	

 ��� 
���	�
�� �� !��	� "#�$ �� 
�� "�
����


#��������

!1



���� �� ��	 �
�	�
	� ���	

�� �	 �����
	 � ���	 �������� �
������ �� ��
��
	��
� �� ����


	��		 	���	�	 �	���
� ��	 �	���	
 �� ���	��	
 �� ��
������
� ��� ������� ��

 �������	��������

�	 	������	 �	��	����
� �� �� �

 ���� 	���	�	 �	���
� �	����	
 ��	� �
	 ��
��� ���		

��
���� ���		 �	��� �

 ��	 �	���� �
 �

����
 �� ��� ��	 ��

 �������	������� �
���
	
 �


	������
 � !� �	 ��
��
�	 �� �

 � ����
� �������	 �	�����
 �	��		
 	���	�	 �	���
� ������

��� ����"�
� �

 ���

�
 ��	 �������
� ����	����
�� �	 	�����	 ��	 ����	
�	 ������	��� �
 ���� ������ #����� �	

��
��
	� ��	 ������ �� ��
������
� ��� �	���
� ��	� �������	 ����"�
� �
 ��	 
	��

 ��� ���

$	��

� �	 
	���
 �
 	��	���	
� ���� 	��������� ���
�	� ��	 ����	
�	 �� 	���	�	 �	���
�

�� �
�	����� �

 ���	��	 ��	 �	�����
� 
	��

 ��� ��� %���
� �	 ��
��
	� ��������
� ��	�	

��

 ����	
�	 ����
 �	 ���	 �� �	�� �������
�� �

 	�����	 ��� ���� ����	���	� ���� �
�	����


	��

 ��� ��� #������ �	 ���	 
��	���� 	����
	 ��	 ��
& �	��		
 �� �

 �
�	���� ���	
���
�

�� �����	
 �� '����	 �	���� �����	�

������ ��	
 ���
�� ��� �	
 �����	� �����	�

#����	  ����	��� ���� ��	 �������	 �	�����
 �	��		
 �� �

 �
(��� ��� �	 
���	
 ��

��	 ���� ���� ���� �� ��

� ���	 ���	 ����	
� �	���
� ��	� � ��
	 ��
�	 �� ���
�
� �	���
��

%��� �����	� ���� �	��	����
� ���� �
���
	 (	����	 �	����	� �� ���� �	���
� �����
 ���	
���	

��	 �	�����
 �	��		
 �� �

 �
(���� %� 	����
	 ���� ������������ �	 	������	 ��	 �������
�

 )



����� �������	
��

����i,t = α + β1RetLowi,1m + β2RetMidi,1m + β3RetHighi,1m

+ β4RetLowi,3m + β5RetMidi,3m + β6RetHighi,3m

+ β7RetLowi,1Y + β8RetMidi,1Y + β9RetHighi,1Y

+ β10RetLowi,3Y + β11RetMidi,3Y + β12RetHighi,3Y

+ β13RetLowi,5Y + β14RetMidi,5Y + β15RetHighi,5Y

+ β16SV i,t−1 + β17IV i,t−1 + γ�i,t−1 + FE + εi,t, �
�

����� ����� ��� ��� 	� ��� �
 ��� ��� ������ �� 	� �����	
� ���� ��
 ���� ��
 ����

��� ��
 ���� ��� ���
 ������ �� 	� �����	
� �� ��� �
� 	� ���	�	
� �
 �
���
��	�� �
�

��	
� ���� ������� �Reti,1Y �� �� ���
 �
���
� �
� ������� 
��� ��� ��	
� �
��� �Reti,1m��

��	
� ����� �
���� �Reti,3m�� ��	
� ����� ����� �Reti,3Y � ��� ��	
� ��� ����� �Reti,5Y �� ��

�
��� 
� 
�� �
���� ����� �
���� ����� ����� ��� ��� ���� ������� ������� ����� ������� ���

�
��
��� �	���� 
� �����	�� ���
����� ���� �� 	�����
��� 	�����	�� �����	�� ����	��� ���

���� ��
����������

!� ��	� ������	� ����	��� �� ����� ��� ����� 
� ������ ����� �� ��
� ����� �	�� � ������

�	��
�� 
� ���� ���� ��� ����� ��
����� "#$ 
� 
�� �������� %
 ������ ���� �	&������� 	�

������ �
��
�	�	
� ��� �
� ��	�	�� 
�� �������� '���	����	
�� � ���
��� ( 
� %���� 
 ���
��

��� �����	�� ������� �	���� �����	
� �� �
� 	�)
�� ��� 
��)
�� �
� ��� ���	���� ������� ��	��

��� �
�*�	���� 
� �� ��� ��	����� ������� �����	�� �
 ��� ����	����� ���
���� 	� %���� +�

�� ����	�� �	��	������� ������� �
 �
�� 	�)
�� ��� 
��)
��� ,
� �-������ � 
�� ��������

���	��	
� 	������� 	� �� 	� ���
�	���� �	�� � #�./$ 	������� 	� 	�)
�� 	� ����	����	
�� ����

�-����� ���� �-�� �&����� ��� � #��($ 	������� 	� ����	����	
�� ���� 	������ ���� �-��

�&�����

'���	����	
�� 0 ���
��� 1 ������ ��� ������	� ����� 	�����	�� �	����	�� �	���� �
���
�� �
�

������� 
��� ��� ��	
� �
���� ����� �
����� ����� ������ ��� ��� ������ %�� �
�*�	��� 
�

�/



������� �� ������������� ���	�
��	� ��
 ��� ��
���� �	� �� ���� ��
��
 ���	 ��� �������	� �	

����	
� �	 ����
 ��
��� ��
��� ��� �����	� ��
����� ��� ��
��
��	����	��� 
������	���� ��

������ ��	���� �� � 
������ ��� �	������	 �� ��� ������� �����
�� �� ���� 
���
	� ����	�����

��� 
������	 ������	 �� �	� �	����� ��
 �������� �
��
 �� �	�����	� ��	� 
��� � ����� ���

�������	� �	 �� ����� �� !"# $�
�� %�&'# �� %�()#*� ����� ����
 �	�����	� ��	� 
��� � ����

��� �������	� �	 �� ����� �� (%# $�
�� %�+)# �� %�%&#* �	� ��� ���	� �������� �� 	� ��	��


������������� ���	�
��	�� ,���� 
������ ������� ���� � ���	�
��	� ��
���	 �� �	�����
�- ����	�

��
 �� ��	 �� ������	�� �� ��
� �����	� ���� 
���
	� ���
 � ���� 
�	�� �� �� �
�	� �����	�

��
����� .� ���� 	��� ���� ��� �	������	 �� ���� 
���
	� ��� ��
� ������ ������ �	 ��� 
������	

������	 �� �	� �������� ����� �� ��	�����	� ���� �����	�� �	���	��	� ��
�����	� �������	�

�� ���� � �
����
 ����	� ���	 
��������	 �������	� $/�
��
 �	� 0���	� "%%'*�

� 	���
�� 1������	 �� ������
 ��� �	������	 �� �������	�� ��	�
��� �	� ���	 ��
� �������

��	����	�� ��
�� ��
 ���� 
���
	� ��	 ��
���
 ����	���� ��� 
������	 ������	 �� �	� �	�����

�	 ,���� ���( �� ��� �	��
	�� ����	��� �� ��� ��	�
��� ��
 ��� ������� �	� ��	����

����� 
���
	� ���
 ��� �
��
 ��	�� �	� ��� �������� ����� 
���
	� ���
 ��� ���� +% ����� �	�

�� 
������ ��� ��������� ��	��
 �����
�����	� ���� �	������
� ��
 ������
 ��� ��	� ��� �	 ���

��� $�
 ������* +#� (#� +%#� �	� "%# �� ���� 
���
	� �����
�� ���
 ��� ���� + ��	��� !

��	���� + ���
� ! ���
�� �	� ( ���
�� .� 
	� ���� �����
�����	 ��
���
 
������ ��� �������	�

�	 �� �� �	 �������	�� !%# 
������� �� 2����
�����	 ( $�
�� %�()# �� %�!'#*� �	 ,���� ���3

�� ���� �	����� ��
�� 	�	�
���
	 ����� �����
�� ���� �
� ��4��� �� �� ��
�	��� ��

������

���� �� 5 �
������ �	
��
�����	
� ��
	�� �� �	 6����
�7�4� 2����� �	� 8��	�� "%%(9 ��	���

����� ��� ����� 	����
 �� ����4� ���� �� ��� ������ ��	� �� ��� �	� �� ��� �
��
 1��
��
9 �	�

���� ��� ��
������ ��	��	�
����	 �� ��� ��	�� .� 
	� ���� ��� �	������	 �� ����� 	�	�
���
	

����� �����
�� ���� 	�� ���	�
��	��� ����
 ��� 
������	 ������	 �� �	� �	����� ����� ��

��	�����	� ���� ����� ��	� ���
������ ���	� ���� �����	� ���	 ���
��� 
���
	��

"%



������ ���� �	
��
 ��
 ��� ��	���� ������� � �����������	 ��������

�� ���� ����	�� ��
��� ����
������ 	���� ������ ���������
 �	
� ���	
��� �� ���

����
������
 ������� �

��� 	� �� ��
� �
���
� ������� ��� �������
�� ������ ��
 �� ��
���

�� ��  � ���
	�� ��
� ����
������ �� ���� 
��	
�� ��
��� ��
��	� ��
����� ��
���� ��� !�

��
� ��� ��
����� �� ��� ���� 
��	
��� �� ����
�� �� ����
����� ���� ��
�� ��������� "� �	


#���
��� �������$ ������� �$ ��	
� ��
��
� ���
�����
% �������
�� �
� ����� �� �

����� & ''

��
��� ��
�� �	�	�
 �	��� �(	��� �$ )$ ��� *�� ���� �
� ����� ����
������ �#�	� ��� �	��

���
����
������% �	�� ����$ �	�� ���$ ������� 
����$ �	�� �	
����
$ ���� ���+���
 
��	
�$ ���

��� ��� �	��� ��,�
 �����-����
� ���� 
������ �� �� % ��� 
��$ ���$ ��� ���� �� �	��� �
�

�������� �� �� �.	�
 �� ��� /��$ /'��$ ��� 0/�� ��
�����
� �� ��� ����
� ����
�#	���� ������

�.	�
� '�1!2$ '�0!2$ ��� !�012$ 
���������
��� ��� �	��� �
� ����
�
 �
��� ��� ����
 -��

���
����
������$ ����� �
� 
�����
� �������� �� ���� �	�����

������� � �	������ ������� � #� 
���
���� ��� �	���� ���+�����$ ��
��+�����$ ��
��+���
$

��� -��+���
 
��	
��$ ����� ��

�
� ��� �	������� 
��	
� ���
���� �� 3������ 4�1� � ���


���
��� 
��	
�� �
� ���	
���� #���� �� � ��
��� ����
 �����$ Ri,t = αi + βiRm + εi,t� ���
�

��� ���� ��� ������
� ��������� �� ��� ������ ��
��� 
��	
� �
� ��� �.	�
 �� '�552 ���

/�142 �����
 ��

��������� ��
	�� ��������� �
�� 6	
�  0!5 �� 7����#�
 !' 8�$ ��� �
����

��� #���� ��
 �

 �	��� �
� ��� �.	�
 �� ' ���  $ 
���������
�$ ��� ��� ��������
���� ��
���
���

�� ���� �	�� �� ����� #� ��� ��
	�� �
�� ������� �� ��	�$ #� �����
	�����$ ��� ��������


��	
�� �
� ��������
 ��
 �

 ��
�� �	���$ #	� ��� ���� �� �	�� ��� � �����
 �
�#�#�
��� ��

������ ��� #��� ��
 ��
��� ��
��
����� ��
��� ��� ��
������� (���

�$ ������� � �	������

������� ����	�� ��
� ��� ��

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

������	.�
��,� /� ��� ��� �
���� ��� ���� �	
� 
�� �
�� ����,�
� ������ �0�
� �� ��� 1&��� #!��� 
�� #"��
�������	�� �� ��� �	���	*��	��� 
�� /� ��� ��� �
���� ��� 
�� ����� ���� ��
�
����	��	�� �0�
� �� ��� 1#��� #!���

�� ##�� �������	�� �� ��� �	���	*��	��' 2� ��� 
 �
���/�� *
�� ��� ���� �	
� 
�� ���� ������� ��� �� ���	�
�	-�	.�
���, �	-��� ��
��
�� ���	
�	��'

���	���
�	��� 	��	�
�� ��
� ��� ���*
*	�	�, ��
� ��� �	-� �� ���� �
� ��� �	-���� ��� ��/���$ ������ ����

�, ���	
�� 	� ���-��, 1#3� ����
��� �� 4!3 ��� ��� �	� �� ����� 
��  #3 ��� ��� ��/ �� ����'

! 



������� � �� ��������	 
� 
�������
� ���
 �� ���� ����� ��
� �
����� ��
��
� 
 	��
� ����

�
� ��
 ��	�
�� ���

��

� 
�� ��
��

� �
����� ����
 ������� � ��
� ��� ��
� 
�� �
�

������
���� �
�
���
 �� ������� �� �� ������ ����

�
 ��
 �
��
��
 �� ��
 ���
 
���
�
 �
������

�
 ��
� ���� �
�����
���� 
� 
�
��	��� �� 
�� 
�
�� ��
� ����

�
� ��
 �
��
��
 �� ������

�
�� �
������ ���� 
� �
��	 	��
� 
 ��
���
� �
���	 �� ������	��
� � 
� !�
���� 
�� "#
��

$%%&' �� �
��	 ����
� 
� 
 ()
�
	��� *��	+ �� ��
 �
�� ,��

� -����
� �*
��
� 
�� .
��
��

$%/0'�

1�� 

�� �
����	� �
 ������� $2% ����
��� 3
�� ����
� �� 
�����
�
� ���� 
 ���
�
��

�����
���� 
�� ���� ���
�
�� ��
������� ���

������� ���

��

�� 
�� ��
��

� �
������ ���

��
 ��� �
�
���
 ��
�
��
������� ������
� �� ������� 	 �
�
�� �����
��� �
 ������
 
�
���
�

�� ��
�
 ����
�� �� ��
 4��
��
� 5��
���� �1�	��
� 45�/ �����	� 45�6'�

7���	 ��
 ���� ������
���� 
���
� �� 

�� ����
� �
 
�# ���� 8�
������9 
 �
�
���


8�
������ ��
 �
�
 8�
����� ��
�
 ��
 ���� ���� ���� ��
�
��
������� �� ��
 ��	� 
�� ��� 
�

����� 
�
 ������
�� 
 8�
����� ��
�
 
� �
�� ��
 ����
�������	 �����
�
� �
�����' �� ��


��	� 
�� ��� 
� ����� 
�
 ������
�� 
�� 
 ��
� 8�
����� ��
�
 
�� ��
 ��
�
��
������� ��

��
 ��	� 
�� ��� 
� ����� 
�
 ������
�� 1�	��
� 45�$ 45�:� 45�2� 
�� 45�6 �� ��
 4��
��
�

5��
���� ������
 
� 
�
���
 �� 

�� �� ��
 ���� 8�
������ ��� 
 ���	�
 �����
����� ;�� �����
�

�
���
 ������
� <�%%% �
�����
� �< �
����	� × $2% ����
�� × : 8�
������ �
� ����
�'� �


���� 6= �
�����
� ��
�
 ��
 
���
� 
��

�
� �� �
 ���������
��� �
������	 �� 
 ��
� �
���


�� $�=</ �
�����
����

1�	��
 $ ����� ��
 
�
�
	
 
����
���� �� ��
 ��	� 
� ���� 
����� ��
 ���

 �
����	�� 4�

������� 	� ���
����� 
����
�
 >$:�<6 �� ��
 ��	� 
� ����� ����� �� ���	��� $0? �
�� ��
�

��
 
�
�
	
 
����
���� �� ><<�<<� "�
 
����
���� �� ��
 ��	� 
� ���� ����

�
� �� ></�$%

�� ������� �� 
�� ><2�<= �� ������� �� 
 :2? ����

�
 �
�
���
 �� ������� 	� "�
�
 �����	�

��		
�� ��
� �� ��
 
��
��
 �� 
� �
��	 
�����
�
� ���� ���
� �
��
�� ���� ��
�
��
�������

����� �����	�
 �� �		���
��� �� ���� 
� ���� � ��� �		 ���� ����
���� ������
� 
�� ���� ��� ��
 ������

�

��
��� 
� ���� ������
����
��� ���� ������ 
�� �		���
��� ��������
 ���
���	��	� ����� ����
���� � ��� �

������� 
�� ������
����
��� �� ����� � ���  ! "�� ����	
� ��� ��#��
 
� ����� 
�� ��		 ��
 �� ���������!

$$



�������� � �� �����	
�� �
�� 
� 
�����
� 	
 �	� ���� �� ���
����	��	 ��	� �����	
�� ������� ����

�	 
� 
 ����
� 
� ���� ����� 
� 
� 
 	

� 	
 ����� 
�
���	 ����� ���	�
�� 	�� ���
	��� ��	��
	�

�� �
����	��	 ��	� �
	�
�
� 	��
���� 
� ���� 
�����
� 
�� �
�	�� ���������
	�
�� �
������ ����

�����	
�� 
�� ��
����� ���
��
	�
� 
� �
�	 ��	���� 
��
�� 
 �
��� 
� �
����� ����
��� �����	
��


��
�
	� ���
	����� �
�� 	
 	�� ���� �	 ���� �������� 
 �� �
�	����
��� ���� ��	���� ��	����


�� �
�� �
�� �
����	 �������� � �� �
����	��	 ��	� 	��� �����  ����� ! �
����� 	�
	 	��

�����
��� 
��
�
	�
� 	
 	�� ���� �	 ���� 
��
�� ������� 
 
�� ������� � �� ���� �
��� ����

	�� ���� �	 ���� �
� ��	��� 	�� ������	 	����"��
� 
� ���"��
� ��	���� #�	 �
�"����	��	 ����

	�� ���� �	 ���� �
� ���	��� 	�� ������	 	����"��
� �
� ������	 ���"��
� ��	����

$� ���	 ��
���� ���	��� 	�� ����
��
	� �������� �� �
#��	 	
 �
�	�
����� �
� 
	��� ����

��
�
�	����	��� #� ��	��
	��� 	�� �
��
���� ��������
�%

���
�i = α + β1HighIV i + β2HighRet1Y Ri + β3HighFeesi + εi, �&�

����� ���
� �� 	�� 	
	
� �
��	
� 
��
�
	�
� 	
 	�� ����� 
�� ���� �	� ���� ������� 
��

�������� 
�� ������� �'�
� 	
 
�� �� 	�� ���� �
� 	�� ������	 �	� ������	 
��"��
� ��	����


� ������	 ������� �
	�
� ������	������ 
�� (��
 
	���������� �
 
��
��	 �
� �
����
	�
� 
��
��

	�� �
�� ����� �	
��
�� ���
�� 
�� ����	���� 
	 	�� ������ ������

)������
	�
�� *� +� 
�� ! 
� �
#�� & ���
�	 	�� �����	� �
� �������� �� 
� 
�� �� ������	������

��� �
		���� 
�� �
����	��	 ��	� 	�� ����
��
	� ��������� �� �
�	����
�� �� )������
	�
� *�

�����	
�� 
��
�
	� ,-�-! ���� 	
 	�� ���� �	 ����� �
������ �� ������� 
 �����	
�� 
��
�
	�

,.�/0 �
�� 	
 	�� ���� �	 ����� 
�� 	��� �����
��� 	
 
 �	
	��	��
��� �������
�	 ,/�10 �����
��

�� ������� �� $� 
��
 �
���� 	�
	 	�� ��	��
	�� 
� ���� �	 ��
� )������
	�
�� + 
�� ! 
��

�������
�	�� ���
	�� 	�
� 	�� ��	��
	�� ��
� )������
	�
� *���

����� �� �����	�
����
 �� �
	 �����
�� ��� ������ ��� �� 
	� 
� ���� ��� �� ��� ��� ���
�	�	� ��
�
����������
�����
 
��
 ����	�� �
���
 ���	����
 
	� �
�� �	����
� �����	�� �� ������ ��� ������� ��� �
�� �����	 
	�
����	�� �
���  ��
��� �� ��� ������ ��
� !��� ����  � ���������� ���
��� �� �
�� �����	� 
	� 	��
������ ���
���
�� ����	���� "��� ������ �
� 	� ���
�� �	 ��� ���#���	�� �	 ���

��"� ����
�� ��� ���#���	�� ���� $������
���	� % �&� �� $������
���	 '
 �� 
����	� �(�
���	 �)�  �
�	�����	� ������� ��� �
�� �����	� �$% 
	� $&�
 
	� �	���
���	� �
�� ����� ���� ������
 ������	
�
 
	�

+!



�� �������	
�� ������
 ��� 
����
���� �� ��� ��	� �� ���� �
�� ������� 	 �� ������� 


����� �
�� �������
� ��
���	 ��
� ���
��� 
���
�� ���
 ����
 ��
������ �� 
�������
�� ���


������ ��
 ������� 
 
���
 
�	������	 ���
���� ��� ���� ������� ��
 ������
 ��� ���� �
�

��� ��	���� 
���
� ���
 ��� �
�� ��� ������ ��
�� ������� ��
�� ��

�� 
�� ��� ��

�� 
�� 


����� �

�
��� ��
 ������
 ��� ���� �
� ���� ��� ��	���� ��
�����

 
�� ������

 
���
�� 

��� 
������ 

� �
������� �� !������
���� " #� ��� ��
� �������
� 
����
�� ��	����
���� ��
�

�� ����� ���� ��� ��	���� ��
�������� 
���
� �$" %&�� ��� ��	���� ��
�����

 
���
� �$' "'��


�� ��� ��	���� ������

 
���
� �$�( )"�� 
�� ���� ��
� �� 
 ���� �
� ���� ��� ��	����

��
�����

 
�� ������

 
���
� �$* '�� +�
���
� ��� ���,����� �� ���� �� 
���
��� �
��

��	����
���� �������� �$( "�� �� �

	��
��� ��	����
���� ��	
���� ��$- -(�� 
�� ��� ���,�����

�� ���� �� �� !������
���� " �� ��� ��	����
���� ��.�
��� �
�� ��� �����
�� �� !������
����

� /���
�
������� �� ��� $�& (' ���
�
�� �
�� !������
����� � �� !������
���� -� $* && ��


'-0� �� ����
���� �� ����
�����	 ��
 
���
�� ���
 
���
�
���� ������	 ��
���� ��

1��

��� ��� ����
�����
� 
������ �� ���� �������� 
�� ��� �������� ����	 ��� 
���
� ��2��

�
�
 �!������ " - �� 

� �
�
��� ���������� 3� �

�����

� ��� �������� �
�� ���� ��������

��		���� ��
� ��
� �
����� 
���
�� 
�
��� �

���� ������	� ��
���� ��	����
���� ����
������

�� �������
� ���
�� ��
 �� 1�� ������
��� ��.�
����� ������
� �� ��
� 
���
 ����
�����	 ��


���� �
������ �� 	 � ���
��� ���� 
���
���� ��� ����
�����
� �������� ��		���� ��
� �������
�

�
�� 
� 
��
���� �� ��	� �� �!������
���� " �� �
��� '�� ����� ��� �
�� 
�
����� ���������


 ��������� 
����� ��
������
��� ����	����
�� ���,����� �� �� �!������
���� ' �� �
��� 4� #�

������� ��
� 
� ��
�� ��� �
���
� ����
����� �� ���� ����
��
��� +�
��� �� ��� ����
�����
�

������	 �� 5��� ��
���� ��� �� ���
�
��� ���� �
������� 
�� 
� 
 
������ �� �
� ��
������

����
�� ��
 ���� �
������ 3� ����

��� �� ��
 �
�� 
�
����� �� �� ��� �������� �� ��
����� ����
��

��������� �� �����	�
���� 
 ���� ��� ��������� �� ����� �� ��� �
��� �� �����	 � �
 ������	 � ��� 
��
��
������
� �����	�
��� �� �������� ���� ��
��
�� ������ ��������� �� �������

���� ��� ��������  ������!� "� ���	�� ��
� ��� 	������ 
�� #�
���
������ �����
� "���$ %� ��� ���� �&
���� �� �
����� 
� '���  ������ (�������� % 
�� 
� �� '��� ) ������ (�������� � 
�� *�� 
� ��������� �
��
"�
��� ���
��� ��
� ��� ���� ��
�� ��� ����
� ���
+����� �,-.�...�� �� �� ��������� �
�� 
� ����
���� �����
���
��� ��
� ��� ���� ��
�� ��� ����
� ���
+����� �
 �
������/� �������� ��� 0
���� � �1� � �2� 
�� � �3
�������������

&"



��� ��� �����	�
 ���


�� ������� ����� �� �� ��������
� ���� ����

� ��
� �������
�������� ��

��
 
��

� ���� �� �� ��������
� ���� �
�	�
���	�
 ����

� �
����
� ���� ������� �
�
������

��� 
������
� �
 �� �
 ��� ���
 �
������ ���� 	
 	���
� ��������

�
��
�� �
 ��� 
��
���

��� �
���
�� �
 
�
����
�� ���
 �� ���
�� ����
 ����

�� ��� 
��

����
� �
 ��
��������
  �� ��	�
 !� ��
�
 �� ��� ��
 ���� 

�����
 
�
�� �
 �
"���� �� ��

�

 �� �
�� ��� �����	�
� ���� �
�
����� ��
 ��
���
�� �����
�� ��
 �����
�
 �
 �� ������ ��
��

��� ��� ����
� ���
 ��
 �����
�
 �
 ��
 ���
� ��
 �����	�
�� #� � �
����� ��� 
��
���

��� �
��

��
� ��� 
����
� �
�
����� ������� ��
���
��
� $% �
 ��
�� �
�
���

� �
�����
�� $
 �������
�

�
�
����� ��
 �	���
 �
��������
 �
 ��
��
��� �� 
�

 ������
��� �� ��
� �������
��������

�����
�� �� ��� ��
 ���

���� �������
������� �� ��
���
�� �� ���
�� �� ��&
�� 
�� � �
�� ����

�

��
� �����	��
� ��� 
�����
� �� �� 
�� �
����
� �
���
�
 �
 '����( ��
�
�
� ����� �� �

��

������	�
 ���� �
�
����� ��� ���
 �� 
������
 ��
�� ���
� � 
��	
� �� ���
�

� ���

���
��

��&
�� �� 
�� ��� ���� ���

���
 �� ��� ���� ����� ����� ���� ���
� ����
��� ��
������
�

��� ��
� �
����
� ���� ��
 ����
���
� ���� ��� �
 ����� 
��
�� 
� ���
����
� �
�����
 	
�

��


 ��
� "��� �
� ��� ���� ��
������
 �� 	������ ��
����

� ���� ��
 �
���
����
� �
�����


	
��


 �� �
� �
"��� �
 ��
��������
 ! �� ��	�
 )���

������ ���	 �
��
 ��	 ��� ���

���������
 ���	������


$
 ���� �
����
� �
 
�����
 ��
��
� ��
 ������ �� �� �
 �
"��� ����
� ����
��������� ����

�
����
 ��
� �������
�������� ��
 ����

�
 ������
��� ����
��� ���� ��
 �
�����
 	
��


 ��

�
� �
"��� ������ 	
 ����
�
� ���
� �
�� ����	�
 ��
��� ���� �� �����
� ��
��� ���
�
� ��
���

��
�� ���� 

���
 �� �
�� ���&
��
� *����� �
� ����
��  ++,- .��
�� /
�� �
� '�
� 011!2� �
�

��
�� ������� � ��
����� ����
� 	� 3��
�
����� *4
� 5�
���� �
� �&��� 011,2� $
������
���

� �����
� �������
 �� ���

���� �
�
����� ��
 ����
 �� �
�� ����	�
 ��
��� �
� ���� 
���
�


������� ���� �� 	�
���� ��
� ����� ����
���� �����
����
�� ��� �������� �
� ���
��� ��� ���� 	�
�����
�

���� � �����
�� �����
�� ���� ����������� �
�������� �
 �
� ��������
��� �����
�� �
������� 	�
 �
�� ���������

�	���� ����� �
�
�� �

��� ��
�� �
�����
� �
 � �

� ���� ���� �� ��
�� ���� �� � ����� �
	����� �
 ���

���������� �� �
 �
�������� ����� �
������
��� �
 	�
������ �
 � ���������� �����
� �
������� 	�
�� 	����� ��

���� �
�
�� �
�
�� �

�� ���� ��� ����	� �� �� 	�
�� �� 	��������� ���������� �����

06



������� �� ����� 	�����
�����	


�� ������ 	�� �
���� �� �	�� 	 ���� �
��
��	�� 
��	�� ��

����� ����� ���	�
�� �� ���� ���������� ������ ���	������ �� ������ ��	� ���� �	�
���� 
�

���� �����	�� ��� ����� ��	� 	�� ���� �� ��� 
��������� �
��� 
����� 
� ������ ����� ������

��� ���
�
��� �� 
�������� ��� 	���	�� ��� ��� ���� 	�� ���� 	�� 	���	�� 	�	�� �� ��� ������

��
�������

�
�	���� �� ������ �	�
���� �� 
� ���� 
�����	�� ��� ���	
� ����� ���	�
�� �� 
���
���
��	�

������ ��
�� �	����� ������ ������ �����

��
��  !"# ��	��� $� !" ��	��� 	 ���� �� �����


� �������� 
� ��	� ��������� %�	� ��������� ��� �� ���
� ���	��� ����
��
�	�
�� 	�� ����
	��

�������


�
�
��� 	�� ���� �
���� �� �	�� ������� ������� �� ����� �	�
��� ��	����� ��	� 
�������

���
� ���
�
�� �� 	�� 	 ����� &
��
� ��� ���� �� 
��������� ���
���� �� 
� �
���� �� 
� ����

�����	��� �
��� ��	� �	��
�
�	��� �	�� �	� ����� 
��������� ���
��� �� ��	��	�� 	�� �	����

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

)�	���� 	�� .�	��� *+,/�#

0� ��	�
�� ��� 	
��� ����
��
���� �� ���
�	�� �1�	�
��  ,# 	���� 
�����
�� 	 ����
�
��
��

�	�
	
��  "2#� 	�� 	��� 
����	��
�� ��� ����
�
��
�� �	�
	
�� �
�� ����� ����� 
����������

�	�
	
�� 
� ��� ������ (��� ����
��	���� �� ��	�
�� ��� ������
�� �	��� �������
��3

����i,t = α+β1RetLowi,t−1+β2RetLowi,t−1×CV i,t−1+β3RetMidi,t−1+β4RetMidi,t−1×CV i,t−1+

β5RetHighi,t−1 + β6RetHighi,t−1 × CV i,t−1 + β7CV i,t−1 + β8IV i,t−1

+ β9IV i,t−1 × CV i,t−1 + γ�i,t−1 + δ(�i,t−1 × CV i,t−1) + T imet + εi,t.  4#

�� 
� ��� �� 5 ����
�
��
�� �	�
	
���3 �	
��� 	 ����� �	�
	
�� �1�	� �� ��� 
� ��� ����


� ��� 
� ��� ��� 1�
��
�� �� ���� �
6� 
	��� �� ��� ������ ��
�� ����� 078- ���
�� 	 �����

�	�
	
�� �1�	� �� ��� 
� ��� ���� 
� ��� 
� ��� ��� 1�
��
�� �� ���� 	��- ��� �
�����
�� 	

����� �	�
	
�� �1�	� �� ��� 
� ��� ���� 
� ��� 
� ��� ��� 1�
��
�� �� �	����
�� ������
������

������ 	� ��� ,*
�, ���� 9 ,:;�� �� ��� ��������� ��	�- ��
���
� ��
�� 	 ����� �	�
	
��

*5



����� �� ��� 	
 ��� 
��� 	
 ��� ����� ��
���
 �� ����	��
���� ����� � ����� ���	���� �����

�� ��� 	
 ��� 
��� 	
 ���� �� ��� 	���
���
 ��� ���� 	
 	� ���
�� �� ��� 	���
���
� ��� �����	� �

����� ���	���� ����� �� ��� 	
 ��� ��� 
���� ���

�
 �
 ��� 
��� ��� ���

	��� �
 ����	� ��� ����

	
 ��� ��� 
���� ���

�
 ��� ���

	��� �
 	�
�	���	������� ���
� ��� ��� �	��� �� 
� �������


��� 	����� �
 
� �� !��
 ����� 
���
 ����� 
��	���� 	
 �	"��� �� �� ��

 �������� #	���� ����

����� 
���
� ���� ��� 
���
� ��
��� 
���
� 
���
 �	�� ����� ���"��	��� 
���
 ���
�� �� ���

	���
���
� ��� 
���
 �����	�� �� 	�
�	���	���� 	���
���
$� %�� ����� ���	����
 ��� ������ 	�

�����	�� #&$� '� �(����� 
��� �(�� �)���
 
	��� ��� ����	�	��	�� ���	����
 �
��� �(�	�	�

�	�	��� �	��	��
��� ���	��	�����

*����
 % ������� + �
 ����� , ������ ��� ��
���
 
�� ���� �
 ��� ����	�	��	�� ���	����
� -�

��� 	�����
� �
 ���
	����� �� ���� ������ ��� ��� �	���
 �� 
� ��� 
� × ��� ��� ���
	
����

�������
 ������ ����

 ��� 
	( ����	�	��	�� ���	����
� +	�
�� ��� ��� �	��� �� 
� × �� 	


�����
 
	��	������� ��
	�	�� ��� ������	����� ������ ��	
 	
 ���
	
���� �	�� ��� �����	��

������� 
� ��� 	�!��
 ��	�� 
������� ����� ��

 �	
	��� 
���
 #	���� 
������ 
���
� �������


���
� 
���
 ���� ������ 	� ��

 ���"��	��� ����
��� 
���
$ ��� 
���
 ���� ��� ���� �� ���

	���
���
 ��� ����	� 	���
���
��� .������ ��� ��� �	��� �� 
� 	
 ���	����� 	�
	��	����� ���

������	����� 
����� -� ����	������ ��� ��� �	���
 �� 
� 	�
��
 ����� 
��� /�/01 �� /�2&1

�	�� � ���	�� ����� �
 /�&&1� ��	�� 	
 ��

 ���� ��� 
������ �
 ��� �
�	����� �)��� �
 
�


�� ��� 
��� 
����� #
�� .���	����	�� 2 �
 ����� 3$� ��	
 ���	�� 
����
�
 ���� 	� 
���	��


����� 
��� 
��	���� 	
 ��

 ��������� 	���
���
 �(�	�	� �� ���
������ 
�� 
�� -�����
�	����� ��

��
� �������� ���� 
	�	��� �������
 
�� ���!��
� ��	
 	
 ������
 
����	
	�� 
	��� 
��	����


����� ���� � ��

 ���������� �)��� �� �������	�� ���	
	��
� 4������� ��	
 ���	�� �����

��������� �	
 �� ��
 ����� ��
 �������
� �� ������������� ��� ��
 ��
 �������
� �� �
����� ��
 �
�������
����� 
���
� ���
 � ��� �� �
���� ��� ������������� ����
 �����
� �� ������
 �� ���������� �� ��
 ���
��
�
���
���� ��� ��
 
�����
� ���� ��
 �������� ���� ���������� �� ������������	�

���� ��
 ������������ �������
� ���� ��!
 ��� ���� ��
 
������ ��
 ���� "�����#���� ���������� $
 ���
���� ��� ����������� ��� ��
�
 �������
� ��
 %���������
�� ������� "�
� ��������� ���� ��
� 
&
����

��'� ����
 '(��) �� ��
 '��
��
� (��
���� "
 ���� 
�����
 ��
 �
���������� �
�"

� �
 ��� ��*�"� �����
���
����� "�� ���
 ��
������� �"�
� ��
 ����� +
������� ���
�����, �
���� ���
����� "�� ���
 ��� ��
�������
�
�� ��
 ���� +�
" ���
�����, �� �
����
� �� � �������� ���-
���
 �����
�� .������
�� "��� ��
 �
����� ��
����
 / "
 ��� ���� �
���� ��� ���� �
 ������ ����� �� ������������ ��
��
� ����� �
" ���
������

��



�� ���������� 	��
 � ��������� �
���� 	
��� ��������� 	
� ����
��� ����� �
�� ����
 �
���

��������� ��� ���� ���� ������ �� ������������ ���� ���
 ������ �� ������� �
�� �����������

���� �������� �� ������� ��

������ ���� ��	
�� 
�� ��� �		��� ������

��� �������� �� ���������� 	��
 �
� ���	� �
�� � 
� ������� �� ��������� �������� �����!

����� ��� " ��������� �������� ��������� ������� �� #������ ��$�	�� %� �
�� �������� 	� �
��

���� ������ �������� ��� ���
 �� �
� ����� ���&������� ����# '��#�� �����
 ������ �� � �����

��� �������� ��������� (�� �� )�� *�#�����#� ��� '��� "+�� �

�� ������� �
� ����
�� �������,�� �����
 ������ ����� (���
  � �� �������� �� '��#��

-������ ��� ���
 ���� ������ ���� .������ "++/ (�
� ��#�� ���� ��� '��#�� -����� ���� 

�
���#
 )������� "+�"� '��#�� ��0��� �
� ���
 ��� ���� � �� ����
 � ��1 NSV Ii,t =

SearchV olumei,t
Max(SearchV olumei)

× 100� 	
��� Max(SearchV olumei) �� �
� ������� �����
 ������ ���

���� � ���� �
� ���� ������ �� �
� �����
� 2� ������# �� Max(SearchV olumei)� ���


��������� ���� �����!��������� ��
������� �� �����
 ������� -� ���������� �
�� �����������

	� �������� � ������# ������ �
�� ���������� �������� �
� �������� ���������� �� ���
 ����

(	
��
 	� �������� �� #������ ������ �� ������� %3�4 �� �
� %������� 3������� � �� �������

� ����!����� ������� �� ������ �� ������# �
� ������ �� ���
 ������ (����� �
��� ����� �� �
�

����� ��� ������ �������� �5/�674 ����!����
 ������������ ���� �
� "++/!"+�" ������� ��

0�� �
�� ������ ��
����� ��#��0���� �����!��������� ���������8 �
� ���� (������ ����� ��

������ �� 6�/55 (+ ��� �
� �������� ��������� �� �6�"+9� -� �
� ������ �
�� ������ �� � #���

������� �� �������� ���������� ��� 0����#� ��##��� �
�� 	
��� � ��	 ����� #����� �������

������� �� ���������� �
� ������� ���� �������� ���� ������ �������� ����������

�� ��#�� �� ��������# 	
��
�� ����� 	��
 #������ 
� ���� ���������� #������ �������

�� ������ �
�� ���� �� �
� ���� ������� �
�� ����� ����
��� ��� ���������� ���������

	��� ���� ����� �����
 ������� 3�������#��� 	� ��!�������� �
� �������� $�	 ��#������� (�����

"4



�������� 	
�� ����
 
�������� ��� ��������� ��
����� Flowi,t� ���� ���(1+Searchi,t)� �� ���

����
��� �� �
������ �� ���� 
���
� ��� ��������� �� ��� ���� 
���
��� ��� ���� �����

��� 
������ �
� 
���
��� ��  ����!������ 
 �� ����� "� ������������ ��
�� ����� ���� �
����


������� �� ��������� ��� �������� ��������� �� 	�
��
� ��� ��� �������� ��������� �� 	�
���

�������� ���� ������ ����� �� ���
���� ���� �����
 �#�
�$��� ���� �
 �#�
�$��� ��� ���� ���%

���
 ��
��
$����� &�����
� ���� ����
 ����
������ ��
 �#�
�$� ���� ���%���
 
���
��� �� !��

� ��
��� �������� 
������� ������� �� ��� ������� �� ��
������
� � ���%������
� ���������

���
���� �� �� �� ���������� ���� � ''( ���
���� �� �������

)� ��#� �#�$��� ������
 ������ ��
������ �
����
 ��*��� ��� ���*���� )� 
�%����$���

�������� 	
� ����
 
�������� IVi,t−1 ���� ���(1 + Searchi,t−1)�  ����!������� + ��
����

, 
���
� ��� 
������ ��
 ��
 ����� ������� ��� ��
����� 
������������ )� !�� ���� � ���

������
� ��������� ���
���� �� ���
��� $������ ������ ���
 ��� �
��
 
+ $����� �� ����������

���� � -�,
 ��
������� ����� ���
���� �� $������ ��*��� ��� � -�+
 ��
������� ����� ���
����

�� ��
����� ���� �� ����� �
� ������ �����!����� ���� !����� �����
�� ��� ���� ���� ���
�����

�������
 ��������� ����� �� �
����
 ������� ��*��� ��� ���*������ )� ���� !�� ���� ������ ��

���������� ���������� ���� ��� *���� ���������� ���� �������
 ��������� ������ � ��
��
 �.���

�� ������ ��������� ���� ������� ����������

)� ��#� ������� ���� IVi,t−1 ��� ���(1+Searchi,t−1)� )� !�� ���� ���� �� ��� ������

�
� ���
�$������� ������ �� ��
�������� ��*��� 	 ����!������ '�� ��� ���
�$����� �
��������

������� �� ��� ����
 ����
������ ��
 ������� ����� �� ���������� ���� �� $����
��� ��$������

����� ��� ������ ������ ���������� &�����
� ��� !������ �
� ���� ���������� ���� ������

��$��� ����� � ����� �
�#� ��
 ������ ���������� /�
 �#�$���� ������ �$��� ���
���� ��
����

����
 ����� ���� �� 0����! /������� 1�
�������
� � �
�2�
��� !
$3� �������� ��� $�����

����3� �������� ���� /�
���
� ����2� �� ������ ��������� ��� ���� �� ���
����� ������ �������


������� ������� �� ���
����� �� ���
��� /�
 �#�$���� �� ���������%�
������ ����� $�� $�2�

� !������� ������
 $�
� ��2��� �� 
���$$��� � ���� �� ��� �������� $��� �� ���$ $�� ��$���

���� ���������	 ��
���
� 
� ��
� �
������ � ��	�� 
��� ���	 ���	 �����
� �� �������� �� ��	 ��
�����

���������
� ��� ��� �������	�
 	������� ��	 ��� �
������ ��� �����

 ��
�
 
����
����� 
�����������

+"



������ ����	 
���
�	
� 	��������
���� ������� ���������� 
�� 
�������
� 	�
�
	��� ���
����

������ �
 ���� 
�
��
��� ���� 
�
	�� ������ 
�	�


�
 
� �������� ������
	���� ��	�
����

����	����� �� ������� 
�� �
 
�� �� ��	� ����	��
�� ������� �� ��	 

���� ������ �
 
�� ���
�

��  ��	 	������ !"# �� 
�� ��
�	�
����
� $�

��� �
���
 
	� ��
� �	��
���� 
���� 
�
���	

����
� ���	� ��� ���
�� �� �� �� ��%��
 �
 �
	�����
	�� �	�������� &
�� '
��� ()�

*+
������ ���%��
 &,����-�
���� .)� �� -�� ��
� �� 	��
��
 
����-�
���� ��
������ �����

������ �
 �� �����	 
����-�
���� ��/�	��� �	�� ��	�� '�� ��
����-�
�� ���0����� �� ������

�
 ���
�
���� ���� ��� ���� ��
� �+�
���� ����
��	
� ��� 
	� 
�	�
�� ��	� �
����
	 ���� ���

����� ����	
��� �� ��� ���� �� ������� 
�������
� 	�
�
	�� ����	� 
������ ��� ����� 1
 �����

�
	���	� ��� ��
����� ���0����� �� �� �
 ���
�
���� ���� 
 ��������� �/���� ���	� 
���������

���
�	
���� ����
��	
 ���� �� �� ��	� ������ �� ���� ��� 
�� 
��
�������� 
��� ����
 ����

���� ��� 2� �+���	� ���
 ��

������� ��+��

�� �� ��� ���	
��
 ������� �	
���

'�� 	�
���
 �	�� ��� �	��	 
������ 
����
� ��
� �� ��� ���� �

 
 
�	����	 ���
�� ��

��%��
 ��	 ��

 ��
���� ����
� ��� 
�
� 
 
�	����	 �/��� �� ���%��
 ��	 
��� ����
� '�� ���%��

	�
���
 
	� ��	�
�
 
�	�	�
���� 
���� ��� �/��� �� 
�������� 
����� �� ��	� �	�������� ��	

��	��

� ����
���
� ���	� ����
��	
 �
� 
����� �	�� ����

��
 �� ��/�	��� ����
� ��
� ��	

	��������� ����
���
� ���	� ����
��	
 �
� ���� 
��� ��� ��� ����
 ���� 
�	�
�� ���� 3��

�������
� �+��
�
���� �
 ��
� 
����������

�� �	
��	
 
�
� ���� �� �
�� ���� 
��	��	 �������

��	���
 &��	�
�
 ���
�
� ���� 
	� ��	� ������ �� 	��
����
�� ����	 ����
�����
 ���� 
 ���

���� �
����
 ����	 
��������)� '��
 ����
 ��
� ���� �� 
��	
�� 
 �����	 �	
����� �� 
���������

�

�� �	
��	
 &����� ���� �� ����
) �
� �
�� ��	� ���%��
 

 
 ���
������� �� ����
��	


��	� 	
����� �+����� ����	 ��
�����
�

4���	���
����� �� �
���� �������� ��� 
�����
 �� ��������
� ����
��	
 �� ��� 56,7 
��

$�	����
�
	 �
�

��
� ��
��
�� �� �+
���� ��� �	
���� ���
���	 �� .(�   ���
�����
 �	��

8 



������� ���� 	
 �
�
��
� ���� �	 � ����
 ����
��	 ��
�
���
 ������ �
 �
��
 	�
 ����
��	

��
�
���
 	������ ��	� ��	� 	�
 ��� ��	��� !��� ����
��
 �� !��� �"�# � �
 ����	 
��

�������� 	
 �
��
�
��� 	��	 	���
 �	 �
��	 ��
 
$��	�%
��
�	
� ��	��� !����& �
���	��� ��

� ���� ���'�
 
! ��&()� �
��
�
��� ��� *�+ ���$�
 ��	��� !����� ,�
 ��
���
 -�
����.

�
��
�
�� �� 	��� ���'�
 
/
��	
� 0� -�). ��	��� !��� 	���
� 
�
� 	�
 ���'�
 '
��
�& ���

	�
 ��
���
 -�
����. ����
 
! 
��� 	���
 �� �
����� 1�2&222 -13&�22.�

�
 �
��� �� ��
�	�!���� � '�
/� !
� 
��� �
��
�
��4� 	
��
��� 	
 
����
 �� �		
�	�
�%

���
� ������ �
����
�� 5�
 
/��'�
 
! �		
�	�
�%���
� 	������ �� ���'�� ������ !���� ��	�

�
�� ���� �
	���� 
�
� ����
�� �
����� '
��
�� -�� ��
�� �� ,���
 �.� ,���& �
 ������!� �

��	��� !��� '������
 �� �		
�	�
�%���
� �! 	�
 '������
� !��� ��� �� 	�
 	
' )6 
! �
	����

�� 	�
 ����
�	 �
�	�& '��	 �
�	�& 
� '��	 �
����� #� 	�
 ��
���
 �
�	� �� 
�� ���'�
& �06


! !���� �

	 	�
�
 ���	
����

7
� 
��� �
��
�
��& �
 ���
 �
�'�	
 	�
 ��
���
 '
��
�	��
 ���� 
! 	�
 �� ���
�� ���

'������
� !����& ��� 	�
 !���	�
� 
! '������
� !���� 	��	 ��
 �	 �
��	 '��	����� �
�� ��	���

	�
 ����
$�
�	 	��

 �
�	�� 
� 
�
 �
��� #� ����	�
�& �
 �
�'�	
 � 	���
�
� �
����
 !
�


��� �
��
�
�� -�������	
 ���
���� .& �
��
� �� 	�
 ������ �
���� �
���
 
! ��	��� !���

	���
� ������ 	�
 �
�� ����
� �� 	�
 ����
 
! 	�
 �
��
�
��4� ��	��� !��� �
������ �	 	�



�� 
! 	�
 '��
� �
��� �
 ����
��8
 �������	
 ���
���� �	 �0& ����� �
��
�'
��� 	
 	������


�
� 	�
 
�	��
 '
�	!
��
 
�
�� �
�	��

,���
 �2 �
�	� �
��
�
��� ��	
 $���	��
� ���
� 
� 	�
 	
	�� !���	�
� 
! '������
� 	��	 ��


�������
� �� �		
�	�
� ���
�� 7
� �
��
�
��� �� 	�
 	
' $���	��
& �
�
 	��� �06 
! ��� '��%

����
� ��
 �������
� �� �		
�	�
� ���
�& ����
 �
��
�
��� �� 	�
 �
		
� $���	��
 �
�
� 
����


�� �		
�	�
�%���
� 	������� ,�
 �
/	 �
���� �
����� 	��	 �		
�	�
�%���
� 	���
�� �����	�	


	
����� ���� �� !����� �'
��������& 	�
 '
��
�	��
 �� ���� ����
��
� �
�
	
������� !�
�

������ ������� �� ���	
���� �� �����
 �� ��
��
 ��� ����� ����� ��� ����� ��� ��� �
�� ���� ���� ��
����
�
 ����
� �� ����� ��� �
����� �������
 �� �����
 ���� �������
� ������ �� ���	 ��� !��������
� ���"#
���
� $���
� ��� %�� ����# ��� &�
 ��� '��
 �� ��� (����� ���)��

����
 
���
�� �
� ����
�
 �� *� 	������
 �
��
������ �
�� ������ ������ ��� ��+�� �
��
������ ��
��
���	�
��
�,���� �
 �� *� ��
� ��
�	�
� �� �������
�- ������	� �� ��
	���� ���� �� ������

3�



����� ��� 	�
��	�
�� �� �	� ������ �
����
� �� ����� ��� 	�
��	�
�� �� �	� ��� �
����
�� �	�


��� �	��� ��

��� �	�� �	�� 	�
��	�
�� �	�� ������ �� ��������������� ������� 	��� �������

�����
� �	����� 	�
���� ��������  �� �!���
�" �	� �
������ �� 	�
��	�
�� �� �	� ��� �
����
�

�� ��������������� ������� �� ���� �	�� ��
�
� �	� �
������ �� 	�
��	�
�� �� �	� ������

�
����
�� #���
��
�" 	�
��	�
�� �� �	� ��� �
����
� �� ��������������� ������� ��

 ����
� ���

�� �	��� �
��	���� �
��� ���	�� �	��� ����	�" �������� �� ��
�	
� �� ��� 	�
��	�
�� �� �	�

������ �
����
�� �	��� ���

�� �
����� �	�� �	� �������� ����������� ������� �� ��� �
�$���

�� �� 
���� ������

� ������
���
� �� 	��	 �� �
��� ���������� ��������������� ������� ���	

�	����� 	�
���� ��������

�� �� ��� �	
�	�	�
 ����������

%� �	�� �������" �� �!�
��� �	��	�� �
� &������ �
�� 	��� ���
�������� ��� �
�� �������

��	������ %� ������

��" �� ������
�
� ���
���� �	�� �
��
��� 	��	 �� ���������� ��������

��������� ���	 ��
�����
� �	��� 	�
���� �������" ��� ��������� ���	 ��$���" �
�$���" ��� �	�

��
���
��� �� ��� $������ '��	�� ��
���
��� �� ��� $��� �� ����
� �� �
�
�
 �
�� ����������" ���

������� �����&���� �!�����
����� �� 
���������� ��������� (���" ����" )��
��" *+++, -�.���.�"

��*�, ���  

.����� ��� -�
��" ��*/0� �	
�" �� �!���� �	�� �
��� �
��
��� 	��	 �� ����������

��

 �
��� ������� ���	���� �� 
��
����� ���������� �� �1��� �	� ��������� ����� ����������

���	 	��	�� $�� ��
���
������

2�� ��������
 
��
����� ���������� ���
 ��� 	��	 �� �
��� ��� ���������� �����  
���

�	���� ���������� ���� �� ��������� ��� ��

��� �	� �
�� �	���
� ����� �
���� �	� �
��� �	���

���� ��� �����&��

� �������� �� ���������� 
�������� ��������� ��� ��� ����� �	� �
�� �
��

���� ������ 	
�	 
�

 �� ����� ��� ������ �� ����� �� 
��� ���� 	
�� ��� 
�

�� ����	���	� �� ���	
��
��	 ���� 	
�� ��� �� ������

���� ��	� 	
�	 ��� �� ��	��� �� 	� ���!�� �������� �"��������� ����	����
�!�# ��	
�� 	
�� ��	������ ������$
�	�� �� ������ �
���	�� �� �
�	
�� 	
� !������� �� � ��"����	� ����
����	 	��� �����	� �� ����� 	�%��
 ��
���� �� �� �
�	
�� ����� ��	
 
���	�� �� �
���� 	� ��!�����	 ��"����	� ����
����	 	�����

��



����� �� ��	
�
��� ��� 
�������� 
�� �
�� 	��� ����� �� 	� �������� �� �����
���� ��� ���
����

��� �� 
 ������ ��� ���� �������� ������� 
�� �
������� �  !"#��

$������ ��%������ &
�
��&��� ���� �� 
����� �� ��� ������
� &
����� �� 
 �
��� &���
�

���� �
&���# ����
�����'���� 
�� (��&��� �� )*" ���� ��
� ��
���� ����� �
� 	� &���&�+��

	� �������
���� ��
��� ���� ����� ����� ������ ��� �
&� �
&���� 
�� ���� ����&��� ��
�

��� ��������� 
�������� �� �������
���� ��
��� �� ��� ��&	�� �� ����� ������ ��� �
&���#

$����������� �� �,
��� ��
� ����� ��
� 	����� �� �
&����� ���� 
 �
���� ��&	�� �� �����

���� 	� &��� ������ �� 
����� ���� �� ���
������#�� -� ���� ����� 
����������� �� �
���� �
�


�� ����&
���� ���� ���& (./ 0��& 1�($�# -�� �
�
 
�� &
����� 	� /23 
�� ������� 
��

����4�� 	� �
�� �� ��� �
&
��# 5� 
�� 
	�� �� &
��� !67 �� ��� �
�
 �� ��� ������
� �
&
��#

5� ��� ���� ��	��
&
�� �� ����&
�� ��� ��������� 

��� ���������� ��� �
�� ����8

��i,t = α + β1RedemptionFeei,t−12 + β2CountofFundsinFamilyi,t−12 + γ�i,t−12 + εi,t,

�6"

����� ��� ��
������ �
��
	��� IV i,t� �� ��� ��
��
�� ����
���� �� ��� ������ �������


�� ���& ��� /
��
�� �)66!" ������
���� &���� ����&
��� ���� ��� 
������� )� &�����#

RedemptionFeei,t−12 �� 
 ��&&� �
��
	�� �%�
� �� ��� �� ��� ���� �
� 
 ����&
���� ���

�� 
�
�� 
�� CountofFundsinFamilyi,t−12 �� ��� ��&	�� �� 9( �%���� ����� �� ��� ����

�
&���# �i,t−12 �� 
 ������ �� �������� ��
� �������� ��� ���	
 ��� ���
 ��� 
��
 
�� ���



�� ����
 ��������
 ������� �����
 ���� ����
 ������
 
�� ��� �	��� �����# $�� �
��
	��� 
��

�
����
��� �� ��� &���� 
���� �� ��� )� &���� ����&
���� 
����� ��� ��# $�� �
���4�
�����

������� ��&� 4,�� ������ 
�� (
���4�
���� � 
��� �������� ���� 4,�� ������#

(
���4�
���� ) �� -
	�� )) ����� ��
� 	��� ����&
���� ���� 
�� ��� ��&	�� �� ����� ��

��� ���� �
&��� 
�� �������� ������
��� ���� ��# (
���4�
���� ����� ���� ����&
���� ���� �
��

������ ���� ��	 �
�� ������
��� ���
����
� �
���	�� ������
� 
��� ��� 
���	�� ���� 	�� ���
�� �� ��� ��	�

������
 �	� ���
���
� ��		�� ����� ��� �������	�
 ����� ���� ��� ��	� �	��
��
����	�� ���� ����
�
 ����
 ���
� ���� ���
� ��
� �������� �
���	� ������ �	�
���	� ��
��	� ��
� ���� �


��
��	� ��
� 
����� ������� ������
� ����� �	������	��
�
���� ��
���
�� ��	 ���� � ��
��� ������ �	 ��� ��


�����
�� ��
��	� ��
� ���� ��

 �����	���

� 
����� �� �	� ��
� 
����� �
�� ������

� ���� 
���
 ���

**



�� ���� �� ���	
 ���
�� ���� ����� ������� ���������� ����� ��� � ��� �������� ���������

�������� �� ��� ������ �� ����� �� � ������ �� ���������� ���� � ���	
 �������� �� ��� ����

��������� ��� ������������ ���
� �������� �� ��� ���� �����
 ��� �������� ��������� ����!
 

�� ��� "����#������ 	 ������� ��� �������� ���� ���� #$�� �%����� ��� �������	
����� ���



���
������	����	�� �$����� ���������� ������ ��������� ������ � 
���� ����� ����� ������

��� ����� �� ���� �����#������� &������������ �� �������� �� #�� �������� ���'������ ��

�������	
���� ��� 

���
������	����	��� ������
� ��� ��
������� ��� �������� ��� ���

������ �������� �� �� ���
�� ������������� ��
��#����� &������������ ��� ���������� �������� ��

���������� ���� ����
��� ����
 ���� ��(��� �� ������ ��
� �� ������
��� ���� ���� ���� ���

��)������ ����
����� ����� �� ����� �� ���� ����
��� ��� ��
��� ������
 ����� ���������� ����

���� ������
����

�� ������	
��

*� �$����� ������ ���� ���������+ ������ ��� �� �� �������
 ����� ������� ,��� ����

��� ��� �� ������ ������ *� #�� ���� ���� ��,��� ��� ���,��� ��� �����
�� �������

�� ��� ���������
 ���� ������ ���� ��������� 
�������� ������ �� ���� ��(��
 ��������

���������� ��� ,�� ���� �� ���� ��(��
 ���������� ���������� *���� ��� ���,�� �������

��� ���������� ���� �������� ������ �� ���( �������� ��� ������ �������#������� ��� ��,��

������� ��� ���� ��--���
 ����� ���� ��

��� ���� ������ ���� ��������� ������ ��� .�������

�� #�� ������ ������� ��� �������� �$���������� ��� ���������+ �������� �� ��� ��
� �� ������

.�� �$������ �� #�� �� �������� ���� ��
� �� ����� ���� �������� �������/ ��� �� �� #��

�����
 �������� ���� ��������� ���� ��
� �� ����� �� � ��� �� ���
� �
����� � ������
 ���(

�������

*� ������� ���� �������� ��� ���� �$����� ���������+ �������� �� �������� ��
� �� ������

0����������� ������ ���� 
������ �� ��� ���� ��(��� �� ���� �$����� ������� ���� �������

������
 �������� ��� ����� ���� �$����� ������� ��� ���� ��(��� �� �� ��������� �� ���������1

�2



����� ������� �	����� �
� ����
� 
����� ������� ������ �� �����
�� ������� ���� ��
��������

������ �
�����
� �� ���� ��
����� ��� ���� �����
� ���� ������� �����
� ������� ����
����� ���

�������� �������
 ���!��
 �� �
� �
��!�� ����
�� �
 �
 � ����"�
��� �����
�� !� #
� ����

� �������$ �
������
� ��� �����
�� �� ���� �����
� ����� �� ����� �
������� �
 �
������ ��"�
�

��� ��� %����� ��� �������
 ���!��
 �� �
� �
��!� �� ����
��� �"�
� ���� ������� ��
�� �
�

����&������������� �
�������� !���� ��� ��
�#�� �� �����
�� ��� ��'��$ �� �� ����
���� (����$�

��
�� !��� ������� �� ���� ���
�#��
��$ ������ )����� ������ *���"�� �
� ��
�� !��� �������

)����� ������ *���"� � �����
�� ������� �
��!��

%���� #
��
�� ��"���"�
� ����
� !��' ���� �������� �
������� ����
����
��� �� "��'��&

����� ���' �� ������������ �� ��� ���� ���� +,-. ������ ��
� �� �� �����$ ���������� !���

����� �����
� ��
� ��������� ���� �� .��
�
����� ����
�� �/��
� �
� ��
� 
�
��� %���� ��&

����� ��������� ���� ����������� ������ ��'� ����� ���� �
 ��
������
� ��� ��
� �����
�� !��


�
��������
� ��
� ��!� �� � "������ �� �
�������0 ���� �������
���� ��� #
��
�� ���� ���� �"&

��������
� ��� "����� ��
� �
������ !������� 1
 ����������� ��� ������� ������� ���� ����
���
&

����� ��$�
� ������� �
 �
������� �
�������
��$ ���������
� ��!���� ���� �� ��
��� )���
 ���

�
������
��$ ����� !����� �� "����� ��
�� �
 �
�������0 ����������� ������� !��� ��� ���� ����

"�
$ �
������� ���� ���$ ��! ������� ����
���
&����� ��$�
� ��
 ������ �
 "�
$ �
�������

�����
� ������� ���������� ���� ��� ���'��� ���
 ���$ �����!��� !����� ��� � ����"�
��� ���&

��
�� �������� ���� "�'�
� �� ������ "��� �����
� ����� ���� ����
���� �
�������0 ��
��
�$ ��

��������� ��!���� ���� �� ��
�� �
� ����"����$ �
������ ��� ������ ������ �� ����� �
����"�
�

�����������

23



��������� 	
��
�
� ����������

����� ����		 ��
���
	� 	������ �� ��������� ����
��� 	
��� ���		�	 �� � ���� 
��� ��� ��	���

���
�� �� ������
�� � ������
�
��� ������� ����		 ��� 	
��� ���		�	�

• ������ �
� ����
�� ��� 
���� �� � ���� 	����� �� �
� ���� 	 ��� �� �
� ���
��

�
�� �� �
� ����
 !"������ #���
��	���$� �

	 ���	��� �%�����	 �
� ��
���	����� ��

�
	��
���
��	�

• &������ �
� ����
�� ��� ������ �� � ���� 	����� �� �
� ���� 	 ��� �� �
� ���
��
��

�� �
� ����
 !"������ #���
��	���$�

• ��� '���� ����� � &������

• "������� (��
��
�� ��� '���� �
� �
���	��
�	 	������� ���
��
�� 
� ����
�� ��� '���

��� � ���� ���� � 	���
)�� �
�� ���
���

• "���� '���� �
� ������� ����
�� ��� !
���� ������ &������ �� ��� '���$ ����		 ���

����	 
� � �
��� 	����� "���� ���		
)���
��	 ��� ��	�� �� #���
��	��� 
���	����� �����

���
�	 !"����� #���
��	���$�

• ����� *����
�
�� !�*$� �
� 	������� ���
��
�� �� � ���� 	 ������	 �� �
� ��
�� +, ����
	

!"������ -."/0#���
��	���$�

• ��
�	������
� *����
�
�� !�*$� �
� 	������� ���
��
�� �� �
� ���� 	 ��	
���� ���� �
�

-��
��� !+112$ ����������� ����� ���� �
� ����
��	 +, ����
	 !"������ -."/0#���
��	���$�

• "�	�����
� *����
�
�� !"*$�
√

(TV � − IV �).

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

• .��3� �
� �������
�� ���4
�� �� � ���� ��	�� �� 
�	 .������

• .�� 5��� #
� !�,� .��3$�

67



• ��� ���� ���	
�� �
�� � ��� ����


• ��� ����� ��� 	�
�� � 
�� ��


• ������� 
����� ��� �����  ��! � �����""��� � ���  #��$" ���#�� �� ��� ������� 	%&&'�

 �#�� �(��� !����� �"��!���� #"��� !�����) ���#��" �*�� ��� ����� %+ !����" 	,�#�(��

��,-.�������"����


• /���� ��� 
""��" 	/�
�� ��� ����� �!�#�� � !���) !������ 0) ���  #�� 	1 !������"�

	,�#�(�� ��,-.�������"����


• 2�!��) /�
� ��� ����� �!�#�� � !���) !������ 0) ���  �!��) �(��"" ���  #��" ����

������ �� ��,- 	1 !������"� 	,�#�(�� ��,-.�������"����


• 
��� /�� �#!0�� � !����" "��(� ��� 3�"� �4�� ����  �� ��� ����"� "���� (��"" � ���

 #�� 	,�#�(�� �������"����


• 5����"� ������ ��� ���#�� �����"� ����� 	,�#�(�� ��,-�


• /#���*�� ������ ��� ���#�� �#���*�� ����� 	,�#�(�� ��,-�


• ��� ,���� ���""� � �#!!) *����0�� �6#�� �� ��� � ���  #�� ������#(�� � ��� "����

(��"" ������ ��� ��"� )��� 	,�#�(�� ��,-�


• ���� 2#��� � �#!!) *����0�� �6#�� �� ��� � ���  #�� (�����" ������ �  �������� ��

0�(7���� ����
 	,�#�(�� ��,-�


• ���7����� 5�������#��"� ��� "#! � �  #��$" %+0�%  ��" ��� %.' �  �������� ����"

	,�#�(�� ��,-�


• ,��� 2#��� � �#!!) *����0�� �6#�� �� ��� � ���  #�� �" �""����� � 3*��"��� ������

0�"�� �� ��� ��"� ������)��� ��� ��!��(� 	,�#�(�� �������"����


• ���"��� � �#!!) *����0�� �6#�� �� ��� � ���  #�� �" (��"�� �� ��� ��*�"���" 	,�#�(��

��,-�


8'



• ������������	 
���� � ��

� ������	� ����	 �� ��� �� ��� ���� ������ ������������	

���������� ��� ���� ��������� �������� ����� 

• ������� � ���!��"� ���
�	���� ������ ��	�
� �#�$�� ���
 %��&	� '����� 
�	��(	��� ��

� ���	��& ������ ���� ����
���� ��� ��	����� (�(�	����� �� � ���� ��	����� �� ��� �
�		���

���� ������� ) * + ��� �, - (������ ���������	 �����	� �� ��� #�$� ���� ��� ���

������������ �� ��� ���	��& ������ �������� %��&	� '������ 

• .�$/� ��� ������ �� � ����0���� (�����	�� ���� �� 	��& ����!� ���� 	�� �$ ��� �����

����!� ���� ��&� �$ �������� ����� 

• //�� ��� /��1����	0/�����
�� ����2 ��� (�����	�� ���&��� �������� '��
���0�������� 

• 3 �� (��������� ����� �� ��� ��
��� �� ������ ����!� �� � (�����	�� �������� '��
���0

�������� 

• ���� ��� �������� ������������� ����2� ����������� �� ��� ��
 �� ������� ����������

�� ��� 
����	 ����"� �������� ���&�� ���
 ��� �����		 
��!�� �������� ���&�� ��������

'��
���0�������� 

• /�	���&� �2���� � ��

� ������	� ����	 �� ��� �� � ����0
���� ����������� ���


������ �� ��	���&� ���
 � ������� �� ��� (���� ��2 
����� ���� ��� �� 	���� ���

��	���&� ���� ��4����� ����! ���� ��� �����������& ��� ��� ����2 �������� '��
���0

�������� 

• ������& +� ������& �������
��� ����� 5'��! ���!� ���� &���� ����� 
����	 ����

�����
����� 

• ������& 6� ������& �������
��� ����� 5'��! ���!� ���� &��� ��� �����
����� ���


������& +� (	�� ���������	 �����
����� �� ��� � ���� (�����
�� ��	����� �� ��� (���� 

*7



• ������� �� ��	���� ��
����
��� ����� ����� ����	 ���� ��
� ��� �����
����� ���

������� �� ��� ���� ���� ���������� ���������	 ���	� ����	 ���� ���������
�� ������
� ��

��	 ����	�

•  ��� !��	� ��

� 
������� �"��� �� ��� �� � ���� ��� ��� �����	� �����	� ����� �� ��
����� 	�������

•  ��� #����� $% ����	&� � ��

� 
������� �"��� �� ��� �� � ���� ��� � ���� ������

�
�� ��� ����� % ����	 �� �� ����� 	�������

•  ����	� #����� '�������� $� ( ����	&� � ��

� 
������� �"��� �� ��� �� � ���� ���

��� �����	� �����	� ������ �� �� ����� 	�������

•  ��� ')� � ��

� 
������� �"��� �� ��� �� � ���� ��� ���� ') �� �� ����� 	�������

• #���
����� ���� � ��

� 
������� �"��� �� ��� �� � ���� ��� � ����
����� ��� $�������
�*+ !��
 ,-�.#&�

• +���� �� ����	 �� ��
���� ��� ��
��� �� /� �"���� ����	 �� � ���� ��
��� $�������
+#�0&�

�1



����������

������� �	
��� 
���	� �����
�� ����� ����	� ������ R2 	� ��������� �� �������	���� ���

������ �	 
����
��� ������� � ��   !" #$�

��%� �����&� 
�'��� (� )�����
� ���	�% *��%� *�	��	� +�	�%� ��� � ,�� �����-������� ��

���	������ 	�� �.������ �������� ������� �	 
����
� � �� �/#"�##�

��������� ��
�	��� ,� 0	�� ��%��	 1��	�� (	� ,������	� ���#� 2�� ��������� 	�� ����	� ����

������3 �� �.��������� ������� �	 �
�����
 �������� � ������������ � ��� $$#"$!$�

0	����� 4	����� ���
 5��	�� 6	��� 7%� ����� 0��	����	� '�	��� �� ����	� ���� ����������

������� �	 
����
��� �
�����
� � ��� �"�!�

0	��� ,��	� ��� 7����� 8	
���� 
�'��� 2� 4�����	&� ����� �	.��% ���3 1���
� 	� ���������

	�� ��� �����-������� �� �.������ �������� ������� �	 
����
��� �
�����
� � �� $�!"$$ �

0	�'��� 0�	�� ,���	��� 9��	�� ���:� ��� ��	� %�������3 ,�� �;��� �� 	�������� 	�� ��&�

�� ��� '����% '��	���� �� ��������	� 	�� �����������	� ���������� ��� ������ �	 
����
���

������� � �� !:/":�:�

0	�'��� 0�	�� ,���	��� 9��	�� <� +���%� ���/� 9�� �� ��%��� ��� �� ����3 ,�� �;���� ��

�.������ �� ����	� ���� =�&�� ������� �	 �������� � �� ��#/"���#�

0	�'��� 0�	� �� *��% )�	�%� ,���	��� 9��	�� ��� � 4���� �	����� �	���� �� ���������>

�������� ���� ����	� ���� =�&�� ��� ������ �	 
����
��� ������� � �� � ��"� $��

0	�'��� 0�	� �� ,���	��� 9��	�� ����� ,�	���% �� �	?	����� �� ���� &�	���3 ,�� ������

����
 ���������� �������	��� �� ��������	� ���������� ��� ������� �	 
����
� � �� !!�":� �

0	�'��� 0�	� �� ,���	��� 9��	�� ����� 0��� &��� '� '���3 ������� �������@������ 	��

������ ����
 ����������� ��� ��������� ������� �	 �
�����
� � ��� � �"�#��

0��-6	���� A�?�	
� (�	��� <�� �����	 
����� �	�% 1��%� ���#� 4�	� �� ����	� ���� ���������

��	��� �	�� 	'���> ��� ��� !�"�� �

0��
� (��	��	�� (���� �	� 0���'��%��� ���/� ��	�����% �
��� �� ��� ����	� ���� ���������

������� �	 
����
��� �
�����
� � ��� �"���

0��
� (��	��	�� (���� �	� 0���'��%��� ��� � ��������% 	���� ������% ������ ����% ����	���

������������ ������� �	 
����
��� �
�����
� � ��� �"���

0��
� (��	��	� 0� 
���	�� 8 ������ ���$� ����	� ���� =�&� 	�� �������	��� �� �	����	�

�	�
���� ������� �	 !�����
�� �
����� � ��� �� #"��#/�

0����� 0��	�� ,��� ������� 5���� B��
��
� ����� C.������ ���������	��� �
�&����� ������

�	 
����
��� ������� � �	 � #"����

8	��	��� �	�
� �##!� 9� ����������� �� ����	� ���� �������	���� ������� �	 
����
� � ��

/!":��

$�



����� ������	� 
��	�
� �������� ����� ���
 	�	�
������	� �����	�	�� ����� ��� �	
� ����
����
������ �� ��	
	��
� 
������ � �� �� !"��#��

������	��� $��	��� %���� &��	
��� �''�� 
	
� ���	�( )� *����� ����
 �
 � ��
���
� �� 	����+
�	��
� ����	
� �� �������
� ���	��� � ��� ��,�"�����

���	� $�*�
� ���	� -�	)
��� .�	(	��� /���	��� 0����1 /����	��� ����� ���	�� ��	��������	
��	���	�� ��
	 ������ �
������
	� �������	�� 
	� ��� �
�� �� ��
�� ������
	�� � ��*)�	�(��
/02 /34 ���

�

���	� $�*�
 $�� ���	� -�	)
��� .�	(	��� �� /���	��� ����� 5�� ���
 ��� ��1 �� ��� ��	�� ��	��
0� �����	*��� �� 	���� *����� ����
� ��� ������ �� ��	
	��
� 
������ � �� � �!"� 6��

������ $�
���� &�	� 7��8���� ����� 0

�� 9�� 
���
 :��� ������
�
; 	� �<�	�� *�����
� ����	
�
�� ��	
	��
� ���	����� � ��  �'"!���

��� ��	� $�
��� &�(��)��(� ���(=	� %��� ����� 3� 
����� �� ������	��� ��� ����	
� ��
��	
	�� � �� � ,�"� ''�

��� %����	�� �	���� ����� 4���� ���#� 7��� ��1��2 4�� �8��� �� *���	�(
��� ���	�(
 ��
*����� ���� >�1� ����	
� �� ��	
	��
� 
	�  �
	���
���� !	
����� � �� '��"'6,�

&������ 
�(��� �'''� 3���
��� >�1
 ��� ��� �

�

�� ������*���� �� ����+��� *����� ����
�
����	
� �� ��	
	��
� ���	����� � ��  6'" 6,�

&���
� 
	����� .� ?��( 7��� ����� /����
 �� 
���
2 4�� ���� �� �

�� ��	�	�( *����
 ���
����	
�	�
 	� 	���
��� �	
� ��=�
�*���� ��� ������ �� ��	
	��
� 
������ "���������	#$ �

@�*�� &�(���� A������ @������ ���!� 0 9��+������ �

�� ��	�	�( *����� ����	
� �� ��	
	��
�
���	����� � ��� �"���

@�*�� &�(��� @� A������ 
 @������ ���,� �	

���	�( ���*��	�
 1	�� � 9��+������ *�����
��� ������ �� ��	
	��
� 
������ � �	 ,'"��6�

@������ A������ 
� ���#� ���
	����	�� �����

2 4�� ��
� �� ���	�� 	���
�	�(� ��� ����	
� ��
��	
	�� � �� �!6�"�!�6�

@�����
��� $�� 0� 4	*���� . 
	���� ����� /����� ���� �	<�	�	�� ��
�
� ��	
	��
� %
	
#�&
��	� � �� 6!'"6�!�

%������ 5	��	�* ���	
������� -���� 4 7����
� /	����� ?���
� ���#� 4�� 	*�������� ��
��*	��2 4�� ���� �� *����� ���� ��*	�� �������	�� 	� 	���
�*��� ���	
	��
� '��(�	#
�
��� �

%�������
+�	���� -�	
� .���� 7��*	��� ���6� ��+	�
������ 	� *����� ���� ��*	�	�
� '��(�	#
�
��� �

%������ $�
�� 4� ������
 5 B��(�
� ���	� 0 
���1
�	� ����� ��	�� *����� ���� >�1
 ���
����*��	�� ���	�	�
� ����	
� �� )
	(�	# * ��	
	�� � �� 6#��"6# ��

 �



������� ���	
� �
 ����
 � ���	��� ������� ��� ����	� �� ��	
���� ������ ��	��� ��� !

������� �� 	
����� � �� "#$%#�&


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


'����� ����
���� 0�����! )
���� '��1
��� 2����
 +&��
 3
!( !�
�	
�� �� ��	��� ��� 
�����������
 
�� ���
�� �� 	
����
�� ����
�� � �� +4"4%+���


'����� ����
���� 5��!�� 6�
� '��� 7��
 +&&"
 8��	
�
��	
�� ��!	! �� 	�� !��!
	
�
	� �� ��� 
/��! 	� ��!	 �����������
 ������� �� 	
����� � �� �+"$%�$��


9����
	�� 3
���� 
 ���+
 0��!���� ����	
�� 	� ���!���! �� ���� :���
	�� ;�
 ���� ���� 	��
��	��� ��� 
� �!	��
 ������� �� ��� ��� ������
�� � �� <4%"&


9�(��
=� 2����� )��		 6�
!������
 +&&�
 9� 
�
 ��� 
���!	�� ��	��� ��� /��!
 ������� ��

	
����
�� ������
�� � �� ++$%+$"


��
�� 8��� 0� ������ )����� 6�
 +&&&
 ���	� 
� ��	��� ��� � ���	
!
��� ;�
 ���� ��
��	��� ����������� �� ��� /��!
 
�� ������� �� 	
����� � �� �$"%�4#


��� ��� *�� ��� � �
��	�� 3
���
 +&�4
 >���	
�
	� �� ��	��� ��� ������� !(
��
 �������

�� 	
����
�� ������
�� � ��	 +#�%+�#


5��������(� ����
�� 0�����! )
���� ?� 2����
 +&&4
 @� 	�� 
� �!	�� ������	��	
�� ��
��	
���� ������ �:�
	� ��	��� ��� !
 
�� ������� �� 	
����� � �
 ��#$%+&��


5��
��� 3��� 3����	 8�����
 +&�"
 6)� ��	����� (
��!%	�� 
����	 �� �� 
� �		��	
�� ��
���!���� �� ��	��� ��� 
���!	���	  ��
!
��!
 ������� �� 	
����
�� ������
�� � ���
$$"%$4�


5����� ���(� ���.�� �� A
�!!��B3����
� @�
��� � )���	
 +&�4
 6��	C! 
� � ����- ��	���
��� /��! ���� �������! ���� ����
��B!��� 
�� ����!
 
�� ���
�� �� 	
����
�� ����
�� �
�	 ++#�%+$+�


?
� *
�� )�
����� 3�1������ ����� >��(�	�������
 +&�<
 R2 �� 
 
�!�����	
� �
!( ��� ��	

�	������������
 
�� �������
�� ���
�� � 	� ++��%++�4


?��� ,���
 +&�+
 � /��B��!� �.�����	
�� ��� ��	��� ��� 
�	��
�
	�
 ���
�� �� 	
����
��

����
�� � �� $<4"%$<#�


�� �
��� *�
�
		�� ,���
! )���
 +&&�
 ��� ����� �� !����!	
��� 9���	
� 
� <&�D(E ���	
�
��B
	
�� �� !��
��! �����
��
 ��������� ������� �� ������
�� � ��� ��<�%��#"


���(
��� *��	�� �� 7�.
�� F�
 +&&+
 9 
�!�����	
� �
!( �� !����
	� ��	���!
 ����
�� �� �� 


���	��� 3����	 0
 ��#"
 � !
���� �� �� �� ���
	�� ���(�	 �:�
�
��
�� �
	� 
�������	�

������	
��
 ������� �� 	
����� � �� <#$%4�&


<+



������� �	
��� ��
��� 
���
�	��� �	���� ������� ����� 
���� ��� ����� �� ������ �������

����� ������� �� 	
����
�� �����

�� � ��� � !"��

����#���� $����� ����� %	�� &�# ���������� ��� '��(�������� ������� �� 	
����
�� ���

�����
���
�� ������
� � �� �� !� )�


�''� ������� *����� ��#���� ���"� $��� ����� ���	�� ������	� �+'���� ��� ,����� �����-

�.���/ ��� ������� �� 	
����� � �� �0��!�0���


������ 1���� ���2� ���(������� ����	����� ��� ���(����������� 
�������� ����+�� �� ���

�	�	�� (	�� ���	����� ������� �� 	
����
�� �����

�� � �� ��! 2�


����� 3������� ��	�� 
������ 4��5���� 6����� ����� $�7��� ������
	���� '������ '����8


���� �� ���������� �����/ ������� �� 	
����� � �� 9��!9 9�


����� :���� ����� �	(���� �229� 3����� ������ ��� �	�	�� (	�� &�#�� ������� �� 	
����� �

�	 ��92!�0���


������� $���� 4� :	���� 
������ $���� 
���	��� ���"� ;������ �� ��� �'�������8 <����

�������� �( (	�� �������� �� � ������ �( &�#�� ������� �� 	
����
�� �����

�� � ��	 � !)��

" 



������ �

�	� 
�����
��� �� ��
���� ������� �� ����������
�� ����
���
� ������

���� ����	� 
��
� 
�	 
��
��
��� �� ��
��� ����� ��
��� �� ����������
�� ����
���
� �	���	 ���
�� 
�	 ����	�
 �� �	���	� 
��
 ��	 �������	� �� ������� ������	� ���� ���
� �	 ���
 �����
��
� �	���	� ���	� �� 
��
 � ���
� ����������
�� ����
���
�� !	 
�	� �	
��
 
�	 ����
��� ��
����� ��
��� 	��� �	���	 
��
 ��	 �� 
�	 
�
 ��" �� 
��
 ��	#���
� �� 
��
 ��	#�	�� �	
�����

$$



������ �

�	��
 ���
�� 
��������� �� ���� �� �����

������� �� �	
��� ��
�
��

� ���� ������� 
�� 
���� �� 
���

�� ���� 

���� ����� ������
���� �
��� ������� ��� 
���
�� ���
���
�� �� 

���
� ��
� �����  ������ 
���

�� �� ���
����  ��� ��� ������� �� 

���� ����� ��!����� ��������� "� #������ � ��������� 
�� �����
�����	
���� �� ��$ ���� 
�
�

�������
�% ���� ����& ���� 
��& �$����� �
���& ���� ��������&
�
�� ���'(�
� ������& 
�� ��� ��� ����� 
�� ��	��
� 
���� ��� )��� )�� 
�
�

�������
� ���
��!�� �����)

���(  ��� �����
� �� ��� #������ * 
��	���� #������ � �( ��
������ ��� �����+
������� ���� ��� ����� ��� 	����& ����� 	�����& ����� (�
��& 
�� )�� (�
��� ,
�� ������� 
��
��	��
��� ���	 
 	
���� 	����  ���� 
�� ����� �
�� 
� 
���
 �� ����& 
 ���
 �� ���& 
��

� �� 
� ����� �� #������ �� #������ - 
��	���� #������ * �( ��
������ 
� 
�������
� ����
��� ����� ��
� �������  ������ 
 ����� ���� �
� ��� ������� �����'(�
� 
�� )��'(�
� �������
��������
� ���
��� �� ��� �$����	���
� ������ 
�� 
�
��
��� �� #�
���� .�-�* 
�� #�
���� "��/
�� ��� "������� �������$�

.0



������ �

�	��
 ���
�� 
��������� �� ���� �� ������ ����������� �� ���� �����������

���� ����	 �	
	��� ��	 �
������ �
 �����	 � ��
�����
�� �
 
��� ���		��	�� �
� ��	��	��

	������
�	� ���� ���		��	�� �
� ��	��	�� 
	������
�	 �� �������	� ���� � ����	� ���	�
��	�	 ��� ��
�� ���	 �
 ��
�� �� �	��� � �	�� �� �
	� �
� ��	 ��
� � ��� !	 �	
��� ��	 �	�����
�	
����	�� ��� ��	 ���
�	 �� ���������
� ��	�	 ��	 ���� �� ��
� ��� 	���	� ��	 ����	�� ���		�
�	�� �	���
 �� ��	 ����	�� ��	��	�� �	���
 "�� ����# �
� ��	 ���
�	 �� ���������
� ��	�	 ��	
���� �� ��
� ��� 
	���	� ��	 ����	�� ���		��	�� 
�� ��	 ����	�� ��	��	�� �	���
� $������
��
�	����� �
 ��	 	%
	���	
��� �	���
 ��	 ��������	 �
 &	����
 '�(�� �
� &	����
 )$�* �� ��	
)
�	�
	� $

	
��%�

'*



����� �

��		�
� ����
��
��

���� ����	 
��
��	� ������� ���������� ��� ��	 ���
�	 �� ����
	� 	����� ���� �����	�� ��	� ��

���� ������ �	 ����	���	 ������	����	�� �����
�	 ����	 �����	� �� ���� ��	  ����! ���	�
������

��	 ���
�	 ������	� "�#$% �����	 ����� ��� "&#�&'" ���������� ���	�
������ �
	� ��	 (	�	��	�

%)))�(	�	��	� "&%" ���	 
	����� *������	 �	+������� ��	 �	
���	� �� ��	 �

	���,�

����� �� �	�
 �	���
� ����������

-	�� -	���� %&. )&. /��� (	
�

0����� ��� �1--� #$�%&& '�2#& "3$ %"&�&&& %%%�&&&

����� ��� �1--� %�4#& 2%) #4 2�&#& 4�34&

��	 �������� %'' %23 42 2"2 %4%

5,
	��	 6���� %�"%. %�%). &�'3. %�'2. &�#".

�����
	� 6���� $2�2'. 32�'3. %'�&&. %3$�&&. '$�%).

7��� 0��� &�3$ %�&& &�&& %�&& &�#'

6	���� �
���� %" ������� '�34. )�'". �"#�%#. 2"�'%. "2�"3.

/������� (	
������ �
���� %" ������� 4�&'. #�'%. "�#2. $�&'. "�#2.

8������������ *��� �
���� %" ������� %�%). &�)". &�#2. "�%$. &�)$.

/���	����� *��� �
���� %" ������� #�$3. #�4%. "�"$. '�$&. "�2'.

9������ ��
�� �������� �&�#$. �&�'". �)�'". $�$$. )�$#.

�	� /���	 9���� &�&% &�&& &�&& &�&& &�%&

%"��% 0		� &�%). &�%&. &�&&. &�4". &�"".

9���	� &�&3 &�&& &�&& &�&& &�"#

/��� 0��� &�%" &�&& &�&& %�&& &�2"

. �� ���	�� 6	���� :��� #&�"%. &�&&. &�&&. %&&�&&. #)�&2.

. �� ���	�� 8������������ :��� )�%3. &�&&. &�&&. &�&&. "$�$#.

����� �� ���� �	���
� ����������

-	�� -	���� %&. )&. /��� (	
�

�	� ;�� &�#%. �&�&". �%�32. "�3". 2�3).

8�;�� #�%). "�33. &�)3. 3�4&. )�&2.

:��;�� 2�'$. "�'". %�23. #�)#. '�$3.

����� �� ���� ��

��������

�	� ;�� �.� 8�;�� �.�

8�;�� �.� &�3"

:��;�� �.� �&�%4 &�3$

��



�
�
�
��

�

�
�
	
	
�

�

�
��
�

��

�
�
�
�
��

�
��
�
�

�
�

�
�
�
��
�

�

��

��
�
�

�
�
��
��
�
�	

	
�
�

�
�
�

�
�
�

�
��
�
��
��
��
�
��


�

�
�
�
�
�

�
��
��
�
	�

�
�
�	
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
��

�
�
�
�
��

�
�
��
�
��
��
�
�
�
�

�
�
�
��
��
	
�
�
��
�
�
�
�
�
�
�

�
�
��
�
�
�
�
�
��

�
�
�
�
��
�
�
�
��
�
��
��
�
�
�
�

�
�
�
��
��
	
��
�
�
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�
��

�
�
�
�
�
�
�
��
�
�	
�
�
��
�
��
��
�
�
�
��
	

	
�
�
��
��
�
�
�
�
�
�
�

�
�
��

 
�


	�
��

�

�


�
�
�
	

	
�
�

�
��
	
�
	�
�
�
�
�
�
	�
��
�
�
��


�
�


�
�
	

�
�
!�

�
�
�
�	
��

"
�

�
�
�
�	
�
	#
�
��
��
�
�
��
�
�
	
��


�
�
��
��
	
$
�
�
	�
�
�%
�
�
�
	

��
�
�
�	
��
��


�
	�
�
�
&
��
'
�
�

�
�
(�
�
�
��
�
�
�	

!
�
��
�
�
�
�!
	

��
	
)
	�
	�
�
	

�
*
*
*
()
	�
	�
�
	

�
�
�
�
��
�
	
�
	

��
�
�

�
	�
�
�

�
	�
��
�
�

�
��

�
�
�
+"

�
��
�
�	
�
�
�
+"

�
��
�
�
�
�
+"

�
��

�
�
�
+"

�
��
�
�	
�
�
�
+"

�
��
�
�
�
�
+"

 
�
�
��
�
�
,
$
-.
�
�
/

&
0
�'
�
0

1
0
��
1
0

'
�
��
*
�

�
�
�2
'
�

�
�1
0
�

'
�&
'
�

�
�
��
�
�
,
$
-.
�
�
/

�
�&
0
1

�
�&
�
*

0
�
�

&
'
�

1
�
�

�
&
�

$
�
	
-�
�
�
��
�/

�
*
2

�
'
&

�
�
&

�
1
0

�
1
&

�
1
'

3
%
�
	�
�	
4
�
��
�
-�
/

�
��
&

�
��
�

�
�1
1

�
��
1

�
��
�

�
�1
�

5
��
�
�
�

�
)
	!
��
��
�
�
-�
�
�
/

&
�1
�

&
�*
�

�
�1
2

&
��
*

&
�2
0

2
��
*

5
��
�
�
�

�
)
	!
��
��
�
�
-�
	�
�
/

&
�1
1

&
�*
�

�
�1
1

&
��
�

&
��
�

2
�2
'

6
�

�
�

�
$
��
�
�
-�
�
�
/
-�
�
�


�
�/

(�
�*
�
�

(�
��
2
�

�
��
1
�

(�
��
2
�

(�
�'
�
�

�
��
�
�

6
�

�
�

�
$
��
�
�
-�
	�
�
/
-�
�
�


�
�/

(�
��
�
�

(�
��
�
�

(�
��
�
�

(�
��
1
�

(�
�*
�
�

(�
�&
0
�

5
�
�

�
	
4
�
��
�
-�
�
�
/

�
��
'

�
��
'

�
��
�

�
��
�

�
��
�

�
��
0

5
�
�

�
	
4
�
��
�
-�
	�
�
/

�
��
�

�
��
�

�
��
2

�
��
�

�
��
*

�
��
�

$
!
�
�
,
	�
 
��
�
-�
	�
�
/

(�
��
�

�
��
�

�
��
�

(�
�&
�

(�
�&
�

(�
��
�

5
��
�
)
	!
�
,
	�
 
��
�
-�
	�
�
/

�
�1
�

�
�'
�

&
��
�

�
�2
�

�
�0
�

�
�&
�

$
!
�
�
+�
7
��

-�
	�
�
/

�
�1
�

1
��
�

2
��
�

�
�&
�

�
��
�

�
��
�

$
!
�
�
8


�7
��

-�
	�
�
/

�
�2
�

�
�*
�

&
�0
�

�
�0
�

�
��
�

�
�'
�

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	�� �
� ��
� ��
��

���� ����	 
�	�	��� ��	 	���
��	� �� 
��	� �	��	������� ��	�	 ��	 �	
	��	�� �������	 �� ��	 ������

������ �	� ���� ������ �� ������� �� ����� ��� �������	����� �� 
	����
���	 �	���������� �	 ������
����� ��� ������ ���� ! ��� ��	 � 
�	�	���	 ���	�� �
	��"������� �		 �	����� #�� ��� � �	����	�
�	����
����� $�� ���	
	��	�� �������	�� 	%�	
� 
��� �	������ ��	 ���������&	� �� ���	 
	�� &	��
��� �������	 ��	� $�� ���	
	��	�� �������	� ��	 ����	� ��	 
	���� 	%�	
� ����	��	�	� ����� �����
��	 	���
��	� ����	

����	������ '	"������� �� ��� �������	� ��	 ��������	 �� ��	 $

	���%� (�
����)	��� �	 �	
��� t����������� ��

��	� ���
 �������� 	����� �����	�	� �� ����� ***�**� ��� *
�	���	 ����������� �����"����	 �� ��	 �+� ,+� ��� �-+ �	�	� �	�
	����	��� .��� 
��	� ��� /-0�-1/
���	���������

��! �/! �#! �0! �,! �2!
3	� ��� (���� 4����� 3	� ��� (���� 4�����

5	� 6�� ,�,�*** ��/- �0�,�*** ,�-1*** -� / �0�� ***
7 �108 7��- 8 7�0��28 7 �-�8 7-��08 7�,�1-8

5	� 9�� /�,0*** ��12*** �-�10*** /��,*** ��0�*** �-�12***
7/1�/28 7�0��08 7�1�,28 7/0� 08 7�,�/28 7���� �8

5	� :��� 1�2�*** �-�-2*** /�, *** 1���***  �,2*** ��#�***
7�,�1�8 7�#�/-8 70�0/8 7�2�� 8 7�2�,28 70�,18

����	
���� ;��� �-���*** �-��/ -�-0 -��0*** -�0-*** -�/ ***
7�/�218 7�-�, 8 7-���8 7/��/8 7#� -8 7#�-/8

(������������ ;��� �(;! -�- *** -� 0*** -� 0*** -���*** -�/�*** -���**
7#��#8 7#�-,8 7#��-8 7/�1,8 7#�/18 7/�-#8

6�� $�	 �-�,1*** �-�2�*** �-�-2 ��� �*** ���2-*** -�/1**
7�� �-�8 7����//8 7���//8 7��#�128 7����28 7/�-,8

6�� ��&	 �-�- ** �-�#�*** �-�/,*** ���/�*** ���/ *** �-�- 
7�/�/28 7�#�0�8 7�#�� 8 7����#�8 7� �,28 7�-� �8

6�� <�
��� ��&	 -�-0 �-�-, �-�-1 -�#�** -�1/*** -�0#***
7��� 8 7�-�028 7�-�2,8 7/��,8 7#� 18 7/��28

������	� 5���� -�-/ ���,*** ���#*** -�- -�,/*** -�00**
7-�208 70�1,8 70�108 7��,#8 7/� ,8 7/�,�8

.%
	��	 5���� �-�/�*** �-�0 *** �-�/,** -�-0 �-��/ �-��0
7�2�#/8 7�0���8 7�/�/ 8 7-�028 7�-� �8 7���/#8

6��� <��� -�-# -�,#*** -�,-*** �-�-0 �-�12*** �-�1�***
7-�,-8 7#��18 7#�/ 8 7�-�/28 7�#��08 7�#�2,8

3	� ����	 =���� -�1#*** ��#,*** -�20*** -�0#** -���*** -�,-***
7#� �8 7,�2�8 7#�2�8 7/�#/8 70��,8 7#�, 8

=���	� �-�11*** �-���*** �-��� ����#*** ���/�*** �-��-
7��-�-�8 7�2�,18 7�-��-8 7� � /8 7�1�0�8 7�-��,8

����	 <���� >	� >	� >	� >	� >	� >	�

��
	 <�%	� .?	��� >	� >	� >	� >	� >	� >	�
<��� <�%	� .?	��� � � � >	� >	� >	�

5� ,�1+ �/� + �0��+ �#�,+ 00�0+ ,1�,+

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	��� ��
� ��
��� �
� ������ ����
���
��

���� ����	 
�	�	��� ��	 	���
��	� �� 
��	� �	��	������ ��	�	 ��	 �	
	��	�� �������	 �� ���� 
	�����

���	 �	��	� �� 	���	� ��	 �	���� �� ��	 ���� �� 	��	�� �� ��	 �������		 ���	 ������� ����	
� ��
��	 ������� ������ ����������� ��
�� ���	
�	� ���
�� ��� ��	 ���	
	��	�� �������	� ������	 �� 
�
���� ������� ��� ���	� ���� �������	�������! "�� ���	
	��	�� �������	� ��	 ����	� ��	 
����
�	�����	 �� ��	 �	
	��	�� �������	 ��� ��	# ��	 ���������$	� �� ���	 
	�� $	�� ��� �������	 ��	!
%	�������� �� �������	� ��	 ��������	 �� ��	 "

	����! &� �����	�� �	 �	
��� t����������� ��

��	�
���
 �������� 	����� �����	�	� �# ��
	! ''' '' ��� ' �	���	 ����������� ����������	 �� ��	 �( )( 
��� �*( �	�	� �	�
	����	�#! +��� 
��	� ��� ��, -)� ���	��������!

��� �.�
+��	�� /	���� ������� "�
��

&����#������� 0��! �&0� *!*1 *!*2
3*!�*4 3*!-�4

&�5�� *!*. *!**
3*!1)4 3*!.�4

6��5�� �*!*2 �*!*-
3��!��4 3��!2,4

7�� "�	 *!*-' *!*�
3�!�,4 3*!1.4

7�� 8�$	 �*!*,''' �*!*.
3�.!,*4 3�*!�.4

7�� 9�
��# 8�$	 *!*-' *!*�
3�!,14 3*!�14

������	� ����� �*!*. �*!*�
3�*!�*4 3�*!2)4

+�
	��	 /���� �*!*-'' �*!*.
3�.!��4 3��!.�4

��
	 9��	� +:	��� ;	� ;	�
8�#�	 9��	� +:	��� ;	� ;	�
/� *!��, *!*,�

��



����� �

���	
��� 
� 
��� 
�
�� �
 �
�	
����� 
� 
��� �������

���� ����	 
	��
�� 	���
��	� �
�
 ���	� 
	�
	������ �� 
������ ���� �	� ����� ������� �
 �������
�� ��	 ����	� ��
���	��� �� � ������ 
	��
�� ��	 ��
���	��� �� ���� 
	��
�� ������	 ��	 ������
����� ��� ��	 
	��
�� ���
�������	 �� ��	 �����
 ��������� �� ���	� �� �	 ������	 
�
�	� �	��� ���	�
����	� 
�
	���
� ���  �!" #��	 �� �����
$ #�		 
	�
	����� 	%������ #&$ �� ��	 �	'�$� �� ���	�
(� �	 ������	 
�
�	� �	��� ���	� ����	� )*+ #� �
�,�������� �����
$� ��� -*� #�� ���	��
	��
�����
$� )	��
�� ��	 �� �����
 �������� �� � ���� �
	 	���
��	� �� ��	 
	�� 
������ �����
 
	��
�
�
�
 
���� �./0 �� �./ ��
	� ��	 ������ 	���
��	� �����
 �������� ��	 
	�
	����� ���� ������	� �
������ ����	
���� ��� ��������
���� ���������� 	���
��	� ��	
 ��	 �
��
 /0 
����� �� �	�� �� ��� ��
��	 ����
�� ��
����	� ������	� �� ����	 1� 2	,������� �� ��� ��
����	� �
	 ��������	 �� ��	 ���	���'�
�� �
���	��� �	 
	��
� t.���������� ��
���	� �
�
 ������
� 	

�
� �����	
	� �� ����� 333�33� ��� 3
�	���	 ����������� �����,����	 �� ��	 /4� &4� ��� /54 �	�	� 
	��	����	��� 6��� 
��	� ��� /77�/88
���	
��������

����� �	 �� 
���
�

#/$ #0$ #1$ #9$ #&$ #:$
;	� ��� ����� <����� ;	� ��� ����� <�����

����� /�9&333 /�0=333 .5�/:33 /�0:333 /�57333 .5�/=333
>09�8/? >/1�75? >.0�0:? >01�0/? >/:�09? >.1�&/?

)	� �
�
 *@� .5�/53 5�/9 5�00 .5�/53 .5�50 5�5:
>./�=5? >5�=5? >/�5&? >./�==? >.5�0=? >5�89?

)	� �
�
 A*( 5�=0333 5�19 .5�1:3 5�97333 5�=7333 5�013
>8�&8? >/�97? >./�=:? >&�:5? >&�/8? >/�=0?

)	� �
�
 "* 5�&&333 5�&9333 5�5/ 5�97333 5�10333 .5�/:33
>/5�55? >9�0:? >5�5&? >7�50? >1�&9? >.0�/&?

)	� �
�
 B*2 /�55333 5�9:333 .5�&9333 /�5/333 5�:5333 .5�9/333
>/1�71? >0�8:? >.1�:&? >/9�11? >&�&/? >.9�:9?

)	� �
�
  �!" 5�8:333 5�:1333 .5�0& 5�80333 5�=:333 .5�57
>8�&9? >1�15? >./�1:? >8�1&? >&�:0? >.5�8&?

A���	
���� !��� .5�0/333 .5�5= 5�/= .5�583 5�0&333 5�1&333
>.9�8:? >.5�17? >5�75? >./�=0? >0�&7? >1�77?

��������
���� !��� #�!$ 5�50 5�8:333 5�7/333 5�5& 5�/:33 5�/033
>5�7:? >1�//? >1�95? >/�90? >0�9&? >0�/&?

-���
��� C	� C	� C	� C	� C	� C	�
��
	 D�'	� 6E	��� C	� C	� C	� C	� C	� C	�
D��� D�'	� 6E	��� . . . C	� C	� C	�

)� :�04 /0�74 /1�84 /1�&4 99�84 &=�04

��



����� �� ��	
���
�
�� ��� ���������� ����	�

��� ��� ��� ��� ��� ���
	
� �
� ���
� ����
� 	
� �
� ���
� ����
�

����� ������� ������� �������� ������� ������� ��������
������� ������� ������� ������� ������� �������

�
�  !
" #$% ������ ����� ���� ����� ���� �����
������ ������ ���&�� ���'�� ������ �������

�
�  !
" (#) ��'���� ����� ������ ������� ���'��� ����
������ ���&�� ����'�� ���&�� ������ ������

�
�  !
" *#+ ������� ������� ����� ������� ������� ����'���
������� ����'� ������� �&��&� ���''� �������

�
�  !
" �#, ��''��� ������� ���� ������� ������� �����
�&���� ������ ������ ����'� ����&� �������

�
�  !
" -#� ������� ���& ������� ������� ���� ��������
������� ������ �����'� �&��&� ������ �������

(./�
"��01 2
�� �������� ����� ���� �������� ������ �������
����&'� ������� ������ ������� ���&'� ���'��

�30
/.�1!��01 2
�� ��2� ���� ������� ��&���� ������ ���&��� ������
������ ����&� ������ ������ ����&� ����&�

-
��!
�/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/
%0"
 506
3 78
1�/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/ 4
/
5��3 506
3 78
1�/ � � � 4
/ 4
/ 4
/

�� ���9 ����9 ���&9 ����9 ���'9 �'��9

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	��� ��
� ��
��� �
� ���	�
� �����
�

���� ����	 
	��
�� 	���
��	� �� ���	� 
	�
	������ ��	
	 ��	 �	�	��	�� ��
����	 �� ��	 ������ 
������
������ �
 ������� 
	��	����	��� ��	���������� ��� 
	��
� ��	 	���
��	� �� 	 ������ !�" ���	
 ��
�����
��	 ��
��	 �� ����� ���� � ��	��	�
 
	��
� �����
�� ��	���������� #�$ ���
	�� ��	���������� ���
�� ������ ����
��� ��
 
	��
�� ��	
 ��	 �
��
 ��	 
����� ��
		 
������ ��
		 �	�
�� ��� ��	 �	�
��
%	 ����
�� ��
 ��� ���� 
	��
�� ����� ��	 ��	�	���	 ���	�
 
��	� �� ��

� ��� ������ !�&&$"� ��	

	�
	������ ������	 ��� ��	 ��
����	� �
�
 ����	 '� ��� �� ��	 ���	
	�� �� �
	����� ���� ��	 ��	(��	���
�� �� ��� ��	 
	���
	� �� ���� 
	��
�� �
	 �������	�� )	�������� �� ��
����	� �
	 ��������	 �� ��	
*��	���+� ,� �
��-	��� �	 
	��
� t����������� ��
���	� �
�
 ������
� 	

�
� �����	
	� �� �����
...�..� ��� . �	���	 ����������� ����������	 �� ��	 �/� #/� ��� �0/ �	�	� 
	��	����	��� 1��� 
��	�
��� �2��#20 ���	
��������

!�" !3" !'" !�" !#" !2" !4" !$"
,���� 5����� ,���� 5����� ,���� 5����� ,���� 5�����

,�������
���� 6��� !,6" 0�4&... 0�4$... 0���.. 0��0. 0�#�.. 0�43... 0�04 0��0..
7'�'#8 7'��48 73�'38 7��&28 73��&8 7'�0&8 7��'08 73�038

9	� :�� !�3 
����" 0�## �#���... 0�&� ���00... �0�32 �3�40... �0�$2 �3�20...
70��48 7���#38 7��008 7���&38 7�0�328 7�3�408 7�0�&'8 7�'��08

9	� ;�� !�3 
����" ��#'... �0�4$... ���2... �0�$#... 0��0... �0�#�... 0�'#... �0��4...
7�3�&28 7�4�#$8 7�3�0�8 7����428 73�$28 7�����8 7'��&8 7�#�4�8

9	� <��� !�3 
����" &�0$... 3�3$... 4�2$... ��0$... #�22... ��&2... #�'0... ����...
7����'8 7'�4&8 7���2#8 7'�248 7$�4$8 7'�&'8 7�����8 7��2$8

9	� :�� !� 
����" �0��4 ���00... ��3$.. ���4#...
7�0��&8 7�����8 73�0'8 7����48

9	� ;�� !� 
����" �0�0' �0���. 0�03 �0�0#
7�0�'#8 7���$28 70�'�8 7�0�&&8

9	� <��� !� 
����" '�&'... ��0#... 3�4�... �0�3$
74�338 73�2'8 74�4�8 7����48

9	� :�� !' 
����" �0�3' �3��2... 0�#2 ���3$..
7�0�3$8 7�'��38 70�&08 7�3�3#8

9	� ;�� !' 
����" �0�03 �0�33... �0�03 �0�3�...
7�0�'08 7�'�3&8 7�0�'38 7���008

9	� <��� !' 
����" ��3�... ��'3... '��4... 0�2#..
74�3�8 7'�0'8 74�'$8 73�3#8

9	� :�� !' �	�
" ���&$ �'�$4... �0�3# ���&'..
7���''8 7�3�4�8 7�0�348 7�3�3&8

9	� ;�� !' �	�
" ���0... �0�'�.. 0�&4... �0�'0...
7#�&08 7���&48 72�&�8 7�3�208

9	� <��� !' �	�
" 3�24... 0�0$ '�0�... 0�34
7'�4�8 70��#8 7#���8 70�2&8

9	� :�� !# �	�
" �3�&# �3�#� �0��4 ����0
7���#08 7���'#8 7�0��'8 7�����8

9	� ;�� !# �	�
" ��2#... 0�#�.. ���4... �0�#�...
74��'8 73�#28 72�4'8 7�'�&38

9	� <��� !# �	�
" ��$&.. �0�$� 3�'2... ���4�...
73�308 7���338 73�$�8 7�3�4#8

=���
��� >	� >	� >	� >	� >	� >	� >	� >	�
��
	 ?�+	� 1@	�� >	� >	� >	� >	� >	� >	� >	� >	�
?��� ?�+	� 1@	�� � � >	� >	� � � >	� >	�

9� �3�3/ ���3/ ���#/ #$�0/ �'�3/ ����/ �2��/ #$��/

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	��� ��
� ��
��� �
� ���	�
� �����
�� �����	��
��� ��	��
��

���� ����	 	
����	� �
� �� ����	��	� ������� ���
����
�� ���	�� ���
��� �� �� 	
�	���	���� �	������
�
��	�� 
� ����
� �	�������� ���� ������� ��	 ���	� �
 ���
���	 � !! ���
�� ���		 "����� #�
$�	��%����
��  &'� ��	 ����	 �	�
��� 	������	� "�
� �	��	���
�� 
" �
���� ���
����
�� 
� � ����(
)������	 	*��� �
 
�	 �" ��	 "��� ��� ��	 ����	�� �� ����� �� �� ��	 ����	�� ���� 
�	&(	�� �	�����
����� ��	
� �� ��� ��	 ����	�� "		� ����� ���
�� $�	��%����
� + ���� ����( )������	� 	*��� �


�	 �" ��	 "��� ��� ��	 ����	�� �	���� 
)	� ��	 ���� 
�	 �
��� ����� ��	 
� �� ���� ���		 �
����
����� ��	 �� �� ���� ���		 (	��� ����� ��	 �� �� ���� %)	 (	��� ����� ��	 �� �� ��� ��	 ����	��
�	���� �� �
�� ��	 ���� ���		 (	��� ��� ���� %)	 (	��� ����� ��	 �� ��� �� �� �	 �	�
�� ��	 �	�����
�	�����	�( "
� ���		 ��,	�	�� 	
�	���	���� �	������� #� ��		��� 
 ��)	��
�� ��	 ��)	� ��"
�����
� 
�
��
 "��� �������	�������- "��� ���	� "��� ��	� 	
�	��	 ����
� "��� ����
)	�� ���� 
�	&(	�� �	����� ���
��� ��	 "���� ��	 ������� ��
�� ��	 %��� %)	 �������	������� ��� ��,	� �����%�����( ���� �	��	�� �

��� ��		��� � ����	��� ��		��� 
 �( ��������� ��	 "���� �	����� 
)	� ��	 ���
� 
�	 �
���� ���		
�
����� ���		 (	���� ��� %)	 (	���� .��� �	����� ��	 �������	� "�
� � ����	� �
�	� ��	�	 ��� "����
��)	 �� ����� 
" �	�
� � �	�� 
" 
�	� ��� �� �� �� ��)	� �� ��		��� 
� ��		��� � ����	��� ��		��� �
�( ��������� �� ������
��� ���	 ��� �
��� ���� �	�
��� ��	��	� � ��)	� "��� ��� ��	 ����	�� ���		&(	��
��� %)	&(	�� �	����� ������
��� �	����� 
� ��	 	
�	���	���� �	���� ��	 �)������	 �� $	���
� +�'�/
��� $	���
� #��0� #� �����	��� �	 �	�
�� t&���������� �
����	� "�
� �������� 	��
�� �����	�	� �� ��	
���)	( �	)	�� 111�11� ��� 1 �	�
�	 ����������� �����%����	 �� ��	  2� 32� ���  !2 �	)	� �	��	���)	�(�

� � �/� �'� �+�

$	�����  $	����� / $	����� ' $	����� '

#��	��	�� �'/�4 111 �' �'3111 �/5�  111 �//�0 111
6/4�!07 6/+�/47 6/ �0/7 6 3�/47

8��� #9 &�0�0'111 �!�3+ �3�5+111 &�'�'31
6&3�047 6!�/57 6/�':7 6& �:!7

8��� ;	�  < � '�/+111 �0�:4111 �0�!3111 �/�33
63�307 6/�4/7 6/�3+7 6 �/!7

8��� =		� &�'�0+111 &� �': �!�04 �!�04
6&'�4+7 6& �+!7 6!�0:7 6!�0:7

8��� ;	�  � &� �4:
6& �! 7

8��� ;	� '� �+�4/111
6/�/37

8��� ;	� '< �:�+:111
6'�':7

8��� ;	� 3< � 3�!+111
63� '7

8��� ;	� '< ��� 3< �5�: 111
6'�'/7

>��	�)���
�� /�5/+ /�50+ /�5!+ /�5!+
;�  3�'!2  �552  �!+2 /3�!+2

Δ 8��� #9 �;	����)	 �
 $	�����  � �:� :111 � /�3:111 �'�/4
6'�'/7 6+�::7 6 �3 7

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	�� �
� ��
� ��
��� ��
�������	

�� ����	��	

�

���� ����	 
	��
�� 	���
��	� �� ���	� 
	�
	������ ��	
	 ��	 �	�	��	�� ��
����	 �� ��	 ������ 
������
�	� ���� ������ ��� ������� 
	��	����	��� ��	 
	�
	����� ������	� ��� ��	 ��
����	� �
�
 ����	 �
��� ���� ���	
���� ��� ��	 ��
����	� ���� � ������������ ��
����	 ����� ��	 ������������ ��
����	� �
	
�����
���	� �� �	 �������	�� ��

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

	$��� �� ��	 �� ���	 �� ��	 ������ ���
	 �����	� 
��'	� �� 0,���
 �� 1�
�������
& ����� �� ��������

	$��� �� ��	 �� ��	 ���� �� ��� ����	� �� �	� ���	���
�& ��� ������ �� ��������
 	$��� �� ��	 �� ���
���
	 �����	� ������ ��	 ���� �
	 
	����� ��� %	
� �� ��� ��	 ���
	 �����	� �
	 �������������� 2	)�������
�� ��� ��
����	� �
	 ��������	 �� ��	 !��	���(� 3� �
��'	��� �	 
	��
� �,���������� ��
���	� �
�

������
� 	

�
� �����	
	� �� ����� 444�44� ��� 4 �	���	 ����������� �����)����	 �� ��	 *5� 05� ���
*65 �	�	� 
	��	����	��� 3�  ��	�� !,7� 	��� 
��	� ��� +68�6/+ ���	
�������� 3�  ��	� "� 	��� 
��	�
��� *66�/08 ���	
��������

9	� "��� 3���� :�����

����� �� ���� ����
3� 6�6/44 6�6; 6�6<

=+�+/> =*��?> =*�*0>
3� × @
��� 6�6� 6�;�444 6�;<444

=6�<0> =��6�> =��+8>

����� �� ���� �	�
3� 6�6044 6�+*444 6�+*444

=+�66> =8�6;> =8�+?>
3� × A���� 6�60 6�?;44 6�?/44

=*�*;> =+�8;> =+�06>

����� �� ��
�����	 � ���!�
3� ,6�6? 6�*0 6���444

=,6�/+> =*�6;> =��?;>
3� × B�� 1�
'	���� 6�*< 6�/044 6�0<44

=*�06> =+�0*> =+�**>

����� "� ��
���	!��
 ����
3� ,6�6? 6�*0 6���444

=,6�/+> =*�6;> =��?;>
3� × 9��,@��
 "��� 6�*< 6�/044 6�0<44

=*�06> =+�0*> =+�**>

����� �� �##�����	 ��� ����!
3� 6�6� 6�6< 6�6<

=6��0> =6��+> =6�88>
3� × :�	� "��� 6�60 6�/;444 6�/;444

=6�0/> =+�/�> =+�;6>

����� �� $�!����������%������
3� ,6�60 6�6; 6�+/44

=,6�80> =6�0<> =*�;;>
3� × C	���� 6�6/ *�6644 6�??44

=6�<*> =+��?> =+�+*>

��



����� �

��	
��
����	� �
���	�	��� �

��� ������� �
� ��
� ��
��

�� ���� ���	
 �
 
��
��
 ��
 �
	����� �
��

� ������������� ��	���	���� ����	
 �
����� ���
���� ����� �� ��
��������� �� ��
 �
�
��
�� ������	
 �� ��
 ���  �!������"� � 

����

�� ��
 ����#� 
����	� �
���� ��
$�
��� �� �
����
� �� ����	
 %�
���� �� ��
����������
&'( ��� )'*� ��
 �
�
��
�� ������	
 �� ��
 ����#� 
����	� �
� ���� ������ ��� �������
�
��
����
	�� %�
 �
��
������ ���	��
 �		 ��
 ������	
� ���
 %��	
 +� ��� ��� ��
���� ��
��
��
,��
��� ��
 ���
����
�� -�����	
 �
�������� ��
 �
����
� �� ��
 .��
����� �� ����/
���
�
 �
���� t'���������� ��
���
� ���
 �������� 
����� �	���
�
� �� ����� 000�00� ��� 0 �
���

����������	 ����������
 �� ��
 �1� )1� ��� �21 	
�
	 �
��
����
	�� �� 3��
	 � ��
�
 ��
 �4(�*+5
���
��������� ��� �� 3��
	� &'* ��
�
 ��
 �+4�)&* ���
���������

��� ��� ��� ��� ��� ��� �	�

����
������� ��� ���� ����� ������ ��� ���� ����� ������

���� !������� "��# ��"� $#��%%% $#$� $#�&%%% $#��%%%
'�$#(() '�#��) '�#&�) '�#&�)


�� ��
������� $#��%%% $#��%%% $#��%%% $#��%%% $#��%%% $#$�
'�#		) '�#��) '�#	�) '�#��) '�#��) '$#(�)

*�� 
�� +�#��%%% �#	�%%% +$#	� +�#��%%% �#(�%%% �#��%%% +�#�&%%%
'+�#��) '&#$&) '+$#��) '+�#�() '&#�() '�#�() '+�#(�)

*�� ,�� $#�$%%% �#��%%% �#��%%% +$#	�%%% �#��%%% �#��%%% +$#	(%%%
'�#	�) '��#$�) '��#�&) '+&#(�) '��#(�) '��#��) '+(#��)

*�� -��� �#&	%%% �#��%%% �$#$&%%% �#�&%%% �#��%%% 	#(�%%% �#�$%%%
'	#(�) '��#�	) '��#��) '�#��) '��#	�) '�$#(�) '�#	�)


�� ��.� �#($%%% +$#$� +$#��%%% +$#��%%% +$#$� +$#��%%% +$#�$%%%
'�$#�	) '+$#	�) '+�#(�) '+�#�() '+$#��) '+�#��) '+�#��)

/������ 0� 0� 0� 0� 0� 0� 0� 
1�2� ��3�� 45��� 0� 0� 0� 0� 0� 0� 0� 

*� ��#$6 �#�6 �$#�6 ��#&6 �#�6 �$#&6 ��#&6

)4



����� ��

�		�
	��

����� �����
� �
� �
���	�� �����
� ������

���� ����	 �
��� �
��	�
�
� ���
 �������	� ���	
 
� ��	 �
��� ������
� 
� ��	�� ������ ���
 �������	�
���� ��	 �������	
 �� ��������� ����	� �	 �������� � �������	 �� ��������� ����	 �� ��	 �������	 ���
�� ��	 �
� �� 
� �	����� �� ��	 ����	�� �
���� ���� �
���� 
� ���� �	��� �
� 	��� �
��	�
�
� �	
���
 �	�
�� ��	 ��	���	 �	��	����	 ���� 
� ��	 
� ���
�� ��� �������	
 ���
�  
� ��
������� ����!�
��	 ��	���	 ����
�	� 
� ��	�� �
�
����  ��������	 ��
����
!� ��
 ��	 ������
� 
� �������	� ����
��	 �� �	��� ��������� �	�	��	
 �� ��	 ����	��	�� ���		 �
���� 
� ��	��	 �
����� ���� ����	 �	�
���
��	 ��	���	 ����	� ���
�� 	��� �������	� �	 ���
 �	�
�� ��	 
�"	�	��	 �	��		� ��	 �
� ��
 �
��
�
�������	 ��
 ��	 t#��������� �	����� ��	��	� ��	 
�"	�	��	 �� $	�
� %%%�%%� ��
 % 
	�
�	 �����������
����������	 �� ��	 &�� ��� ��
 &'� �	�	� �	��	����	��� ��	 �����	 �����
	� &(�)�( �
��	�
�
� ����
���
	 �� �	��� ��	 	�����#
��	��	
 ������ ���
� ���
��� � ����	 
���
��� ��
�	���	 
�	� ��	 *������
&++& ���
��� ,
�	��	� &++( �����	 �	��

�

-��	���
� .��	
 -��	���
� .��	
 /0 1	��	����	 2
��	��
�
 ����
�	� ������
� 
� 1������	� 3	�	��	

���
��� 4�
�� .��� 3��� ������ 5 �
���� ������ &6 �
����

& '�''� )'��'� 7)�7)� ��&6� &7�&'�
6 7��'� )8�&6� &&8�'(� 8�'8� 6��7'�
5 &7�6(� �&�68� &&(�75� +�)(� 68�+(�
) 5)�'+� �(��&� &)8�7'� &6�+'� 5��8+�
� (6�))� (��&�� &7)�78� &+���� )��+8�

�#& (6�))�%%% 6)�(��%%% &''�'5�%%% &)�)5�%%% 68�78�%%%
9656�75: 9���5�: 96+�68: 96��+�: 95'�)):

��



����� ��

��	
��
����	� �
���	�	�� �
� �	��	�	�� ��
�����
�

���� ����	 
	��
�� 	���
��	� �� ���	� 
	�
	������ ��	
	 ��	 �	�	��	�� ��
����	 �� ��	 ������ ���
�	��	� �� ��	 ������
� �	������� �� ��	 ������ 
	������� �
�
 ��	 ��
��
� ������ ���
������
 
��	�
��	
 ��	 �
	����� � 
�����! ��	 ���	�	��	�� ��
����	� �� ���	
	�� �
	 �������	
� ���� � ��

"
��
����	 	#��� �� ��	 �� ��	 ��� � ���
���	

 
	�	
����� �� ����	� ��� 

��� 
� ����� 	� ���	��� ��	
��
�	
 �� ����� �� ��	 ���� ��
��"! $	 ���� ������	 ��� �� ��	 ���� ���
���	
������ �
�
 %#������ �
	&�	�� ��� ��� ��� ��"�	 �	�	� '���! (�� ���	�	��	�� ��
����	� �
	 
	���
	� �� t−12! )� �
��*	��� �	

	��
� t����������� ��
���	� �
�
 ������
� 	

�
� �����	
	� �" ����! +++�++� ��� + �	���	 �����������
����������	 �� ��	 �,� -,� ��� �., �	�	� 
	��	����	�"! %��� 
��	� ��� �/0� � ���	
�������!

��� � �
)1 )1

2	�	
����� 3		 .!4�.+++ .!.//++
5�!�46 5 !4�6

����� �� 3���� �� 3�
��" .!�.�+++ .!.�.
5-!7�6 5.!446

2	� 8�� �4!74�+++ �.!�4.
5��/!776 5��! 46

2	� 9�� .!�0�+++ .!.4 +++
5�.!0/6 5 !� 6

2	� :��� 4!-.�+++ .!40-+++
5��!� 6 5-!�-6

8�� (�	 .!.74+++ �.!�. +++
54!� 6 5�4!�.6

8�� ;�<	 �.!.-�+++ .!.��+++
5�/!�06 5/!��6

��
���	
 2���� .!.-/++ �.!..�
5 !4 6 5�.!.76

%&�	��	 2���� .!�/7+++ .!..7
57!7 6 5.!//6

=	� ;��
	 ����� �.!.�0 .!...
5�.!��6 5.!.�6

8��� 3��� �.!.74++ .!.. 
5� !�/6 5.!.06

����	� .!.�0+ .!.��
5�!706 5.!0�6

��
	 3�&	� %>	��� ?	� ?	�
3��� 3�&	� %>	��� � ?	�
2�  -! , �7!/,

��


