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Management Earnings Forecasts (2)

— An empirical analysis in the Forecast Error —
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FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

ZI2AFHMRBEI BT DR EFE O E R OPRMOFHGAEZRLEBDTH D, £LD, 1F
ETARTOr —ATPEEENND L TSI ENBIRINS, HlgoKECEDST, BEIL
TBEZESOKEIT ETEENHD L TODONEBMANTH D, JIUTTEIME, FoE s HIcH
SNDMHATH D, 2R TIEFHFREZE T-0.0067TH o2 HDA, -0.0020 & A DEE % HeRs
L, SFEIEEBENFEMTONTWS ZEDN N5, FROETHELZY I —THIHS
&, PREBEOHBICOIIIANASNT, 2 WEFMEEAFEED S )L — T DNIEO TR,
TbOBEBINTREZHEREL, Bis, RTEE, 2 DORTFRED 4 DDJ )L — 7 TILEEN TR
MR N TW5S,

EFE TR TOT —ATTPRHEEICEHL TWDDT, MEDOKE S ORMRISHE FHROBE &
L TWEW, I7abb, 2 EFHEROV ) —TPRFERED 7 ) —F13FmENNE L, 2 M
BFEMEREDT I —T NN TN D, RIZ, EEHOEWTEARZ3EIL TEEL 2N
FIBRONHINCEBD, FAHZ LT DREARZBIZR L 72/ BORERIL, 2Rm7eEmd/ <
FIVAERIU TH 2, PREIIOPHERZEITET 5 EN2FEEARD-0.0020 & ik L T-0.0008&
SITNEL 8o TWBZENRMTH S, 2 MEFHRELEFREIEDY I —T TIIZDETIZEA
Erzny, T REITOWIARD T ) — T TIEREE DD NENL > Tnd, DY XY v Iz B
TOEAZBIRL 72NV CTIE, HHEITREREDFES23-0. 0056 & HAE_LIFOEAD 3 5550
MENFKR-SO TS, v AY vr EREEOFHRENKEVEMIET—RT, BEE—HEOn
THOMAEDETHEIEL, PRMICBVNTHHE SROMERAMER SN S, ST
MHICBNWTE Y v 25w 7 EGAFEOFRERZEIHEGE G OZUT AR TE N &N 57z,

xR12 WENSFEMICB I 2REFH THEOES (B « BEFE
INFIVA - RREAR

2 T 2 T 2 HART 2 R

LUl p i e ey RV BRTEE 125 freny &t
28 23 4 10 3 1 69
0.0028 -0. 0232 -0. 1117 0.0028 -0. 0760 0. 0059 -0. 0159
X (AN 0.0070 -0.0105 —0. 0444 -0.0017 -0. 0230 0. 0059 -0. 0046
0. 0068 -0.0163 -0. 0836 0.0017 -0.0752 0. 0059 -0. 0057
0. 0044 -0. 0035 -0.0127 0. 0003 -0. 0299 0. 0059 0.0000
9, 936 6, 751 985 894 434 391 19, 391
0. 0085 -0.0161 -0. 0525 0.0039 -0. 0366 -0. 0670 -0. 0059
BT 0. 0047 -0. 0067 —0. 0252 0. 0028 -0. 0167 -0. 0311 -0. 0021
0. 0044 -0. 0105 -0. 0374 0.0011 -0. 0234 -0. 0474 -0.0013
0.0027 -0. 0035 -0. 0158 0.0014 -0. 0087 -0.0192 0.0002
3,082 2,610 328 295 63 76 6, 454
0. 0094 -0.0143 -0. 0530 0.0070 -0. 0375 -0. 0655 -0. 0048
g TR 0. 0051 -0. 0061 —0. 0246 0. 0041 -0. 0227 —0. 0362 -0.0017
0. 0046 -0. 0095 -0. 0398 0.0021 -0. 0232 -0. 0441 -0.0014
0. 0027 -0. 0033 -0.0184 0.0018 -0.0116 -0. 0149 0.0001
13, 046 9, 384 1,317 1,199 500 468 25,914
0. 0087 -0. 0156 -0. 0528 0. 0047 -0. 0370 —0. 0666 -0. 0057
&t 0. 0048 -0. 0066 -0. 0251 0. 0031 -0.0176 -0. 0319 -0. 0020
0.0044 -0.0103 -0. 0379 0.0014 -0. 0234 -0. 0465 -0.0013
0.0027 -0. 0035 -0.0162 0.0015 -0. 0094 —0. 0186 0.0002
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RI2: Hix
INTFIVB - HEF

2Ry 2 ET 2Ry 2 R P

marm e T s mEEl 2 o &t
17 14 4 3 1 39

0.0068 -0.0137 -0.1117 0.0173 -0. 0442 -0.0132
bz 0.0033 -0. 0028 —-0. 0444 0. 0090 -0.0128 —-0. 0037
0. 0087 —-0. 0089 -0. 0836 0.0181 —-0. 0442 -0. 0032
0. 0046 -0.0021 -0.0127 0. 0081 -0.0128 0. 0004
7, 646 4, 843 608 611 294 254 14, 256
0. 0085 -0.0133 -0. 0421 0. 0046 —-0. 0283 -0. 0564 -0. 0031
prip AN G| 0. 0045 -0. 0052 -0.0189 0.0027 -0.0116 -0. 0269 -0. 0008
0. 0044 —-0. 0090 -0.0338 0.0016 -0.0213 -0.0419 —0. 0004
0. 0026 -0. 0029 -0.0136 0.0015 -0. 0076 -0.0182 0. 0004

2,459 2, 066 251 208 34 36 5, 054
0. 0095 -0.0123 -0. 0467 0. 0062 -0.0320 -0.0367 -0. 0029
B4 T AH 0. 0048 —-0. 0051 -0.0217 0.0039 -0.0179 -0.0165 —-0. 0009
0. 0045 -0. 0084 -0. 0359 0.0018 -0. 0227 -0.0276 -0. 0010
0. 0025 -0. 0027 -0.0162 0.0017 -0. 0092 -0.0116 0.0002
10, 122 6, 923 863 822 329 290 19, 349
0. 0087 -0.0130 -0. 0437 0. 0051 -0. 0287 -0. 0540 —0. 0031
&t 0. 0045 —0. 0052 -0.0198 0. 0030 -0.0122 -0. 0256 —-0. 0008
0. 0044 -0. 0088 -0. 0344 0.0017 -0.0214 -0. 0405 -0. 0005
0. 0026 -0. 0029 -0.0141 0.0016 -0. 0077 -0.0179 0. 0004

INZIVC : v A W
st 2 %;i* 2 ?ﬁj‘ Kl EEEg %”g‘ 2 %2% at
11 9 7 2 1 30

-0. 0034 -0.0379 —-0. 0035 -0.0919 0. 0059 -0. 0193
s L 0.0126 -0.0226 —-0. 0063 —-0. 0357 0. 0059 —0. 0058
0.0063 -0. 0255 -0.0144 -0. 0919 0. 0059 -0. 0146
0.0042 -0.0141 -0. 0083 -0. 0357 0. 0059 -0. 0005

2,290 1, 908 377 283 140 137 5,135
0. 0084 -0.0233 -0. 0694 0. 0025 —-0. 0540 -0. 0865 -0.0136
i EAS ) 0. 0053 -0.0106 -0.0354 0. 0030 -0.0276 -0.0390 —0. 0058
0.0043 -0.0156 -0. 0481 -0. 0006 -0. 0323 —-0. 0585 -0. 0053
0.0034 -0. 0061 -0.0210 0.0010 -0.0124 -0. 0253 -0. 0009

623 544 77 87 29 40 1, 400
0. 0093 -0.0219 -0.0735 0. 0088 —0. 0440 -0. 0915 -0.0114
BiAs T AE 0. 0064 -0.0101 -0.0341 0. 0046 -0. 0283 -0. 0540 -0. 0048
0. 0050 -0.0144 -0. 0564 0. 0046 -0.0272 -0. 0694 -0. 0041
0. 0044 —-0. 0058 -0. 0208 0. 0025 -0.0136 -0.0172 —-0. 0006

2,924 2,461 454 377 171 178 6, 565
0. 0086 -0.0230 -0.0701 0.0039 —0. 0528 -0. 0871 -0.0132
&t 0. 0056 -0.0105 -0. 0352 0.0032 -0. 0278 -0. 0421 -0. 0056
0. 0045 -0. 0155 -0. 0504 0.0001 -0. 0320 -0.0613 —-0. 0050
0.0036 -0. 0060 -0.0210 0.0011 -0.0129 -0. 0231 -0. 0008
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FBFEUC < BHABZOTFHEAEZHEERBICONWTHELEZHbD Th D, £ZO/INKILAM
SO FAEEZEIZ-0. 0022 RI12D)SFKIVA (-0.0020) ERUKETH D, 2ERICHT
HREFERE DO TRIZ DN T EM EFEREIEWZRNW &b D, SRIVB, Clzkd LY
MBI AHTH, K120V B, CERIFMEWIRL, 2EABIUHGE EGEAENZN
i, -0.0022, -0.0010THBDIZHL, P+ ZAF v 7 EGREEOFEEREN-0.0071& K EW,
BIZIE, FRFHRIE E /R0 e IR N T, Ak FRAEO TRREN-0. 0238 TH HDITH LT,
DX ATy 7 LG EDRREIT-0. 0408 L RFITIAE B B WITRFOREICDODVWTIIEETH D,
2 BT EBFRED V) — T TIIHEIE LSOV ) — 7 LI F EHEDIRWN (2 HETHET
VEEEE B3 0.0044, P AF U B4 0.0049), &V D REAEGE L TRIZENTWS,

WEFREOY A THICHD &, EARO NS W T - B TR X 2 WERTr% - 2
BRI - RFEIED 6 DD T )L — T TOFAERZITHI S G TOERVWIERIN S, B
MTIEM AL, WRTEND 2HRFHEDO T ) — 7 TOHRBIAFIEERZEN0. 0047TH 5 DI
WL, aETAEND 2 HEFHEA TIZ0.0051 &, 2 WIRFTHEE - 2 WERTHE - RTEmE, =
NZNUTB N T T LR THEOMICPAEREOKEIZZETERD SN0, EiEDH
A, 2 HBETHEEDOY ) — T T (0.0036) X DS THETO P (0.0102) A3
REL, 2WERFTHEER - RTPEEDOS I — T TIIHEBETFHOLNRE B FEBEE 857
-0. 010912 %f L JBidk T48 1 -0.0012) E725>TWWd, ZOMHEANTEEARKIEHHICHBEL T, H
EHPRIOHHAELICBRIN TN S, B TO PRI - s TEILICHEE TS 50
WEEDHRIZINE > TH O, EMOSINRNETH S EBDNS,

13 HIH D 5 R B D REEETROBE GEE) « T
INFIVA A

== B TR TRF -

T4 2%%* 2%%% K R Zﬁg% PIRT an

8 15 2 25
0.0042 -0.0211 -0.0119 -0.0122
Bleis L 0.0019 -0.0141 -0. 0041 -0. 0082
0.0030 -0.0125 -0.0119 -0. 0040
0. 0021 -0. 0047 -0.0041 —-0. 0025
7,414 3,072 502 771 302 241 12, 302
0.0071 -0. 0240 -0. 0648 0.0023 -0. 0431 -0. 0841 -0. 0069
i p AN G| 0. 0036 -0.0109 -0. 0339 0.0019 -0. 0217 -0. 0386 -0. 0031
0.0035 -0. 0160 —-0. 0455 0. 0006 -0. 0251 —-0. 0558 -0.0017
0.0022 —-0. 0069 -0.0211 0.0013 -0.0116 -0. 0260 0. 0000

1,111 2,104 277 3 2 20 3,517

0.0189 -0. 0065 -0.0513 0.0790 0.0631 -0. 0248 -0. 0020
W4 T A 0.0102 -0.0012 -0.0194 0.0199 0.0351 -0.0074 0.0010
0.0128 -0. 0034 -0. 0364 0.0832 0. 0631 -0. 0249 0. 0007
0.0072 —-0. 0002 -0.0123 0.0120 0. 0351 —-0. 0055 0.0017
8, 533 5,191 781 774 304 261 15, 844
0. 0086 -0.0169 -0. 0599 0. 0026 -0. 0424 -0.0796 -0. 0058
&Et 0. 0045 -0. 0070 -0. 0287 0. 0020 -0.0213 -0. 0362 -0. 0022
0. 0047 -0.0114 -0. 0430 0. 0006 —-0. 0250 -0. 0524 -0.0011
0. 0029 —-0. 0040 -0.0176 0.0014 -0.0114 -0.0238 0. 0004
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xRI13: i E
JNFRIVB G

SWEE 2T 2HRE BT .

mar PRt CRET rrem omrww 20N PR st
8 9 1 18

0. 0042 -0.0161 -0. 0198 -0. 0072
X (AN 0.0019 -0. 0080 -0. 0099 -0. 0037
0. 0030 -0. 0063 -0.0198 -0. 0014
0.0021 -0. 0047 -0. 0099 -0. 0004

6,171 2, 364 344 584 205 156 9, 824
0. 0073 -0. 0210 -0. 0559 0. 0023 -0. 0350 -0. 0705 -0. 0041
BEE A 0. 0036 -0. 0094 —0. 0286 0. 0021 -0. 0154 -0. 0322 -0. 0017
0. 0036 -0.0148 -0. 0409 0. 0009 -0. 0237 -0. 0475 -0. 0008
0. 0022 -0. 0064 -0.0193 0.0015 -0. 0095 -0. 0226 0. 0003

951 1,718 210 3 1 13 2, 896
0.0184 -0. 0063 -0. 0470 0.0790 0.1159 -0. 0257 -0.0011
P T AR 0. 0099 -0.0010 -0. 0158 0.0199 0. 0643 —0. 0090 0.0015
0.0126 -0. 0031 -0. 0350 0.0832 0.1159 -0. 0233 0.0010
0. 0069 -0. 0001 -0. 0109 0.0120 0. 0643 -0. 0092 0.0018
7,130 4,091 505 587 206 169 12, 738
0.0088 -0.0148 -0. 0525 0. 0027 -0. 0343 -0. 0670 -0. 0034
aat 0. 0044 -0. 0059 -0. 0238 0. 0022 -0. 0150 -0. 0304 -0. 0010
0. 0047 -0. 0105 -0. 0391 0. 0009 -0. 0236 -0. 0458 -0. 0004
0. 0028 -0. 0037 -0. 0154 0.0015 -0. 0093 -0. 0206 0. 0006

INFNC DY AT
mar Pnt CRET rrew omeww PRET PMET e
6 1 7

-0. 0286 —0. 0040 -0. 0251
izl -0. 0234 0.0018 -0.0198
-0.0182 -0. 0040 -0.0136
-0. 0074 0. 0018 -0. 0027

1,243 708 158 187 97 85 2,478
0. 0060 -0. 0340 -0. 0843 0. 0026 -0. 0602 -0. 1092 -0. 0180
b E A 0. 0040 -0. 0160 —0. 0455 0.0013 -0. 0350 -0. 0503 -0. 0085
0. 0028 -0. 0224 -0. 0596 -0. 0020 -0. 0320 -0. 0766 -0. 0066
0. 0025 -0. 0095 -0. 0261 0. 0001 -0. 0181 -0. 0444 -0. 0022

160 386 67 1 7 621

0.0220 -0. 0075 -0. 0650 0.0104 -0. 0230 -0. 0063
P T4 0.0122 -0.0019 -0. 0305 0. 0060 -0. 0046 -0.0014
0. 0155 -0. 0052 -0. 0473 0.0104 -0. 0300 -0. 0017

0. 0099 -0. 0012 -0. 0239 0. 0060 -0. 0019 0.0011

1,403 1, 100 226 187 98 92 3, 106
0.0078 -0. 0247 -0.0782 0. 0026 -0. 0594 -0. 1027 -0. 0157
=i 0. 0049 -0.0111 -0. 0408 0.0013 -0. 0346 -0. 0468 -0. 0071
0. 0042 -0. 0159 -0. 0563 -0. 0020 -0. 0317 -0.0711 -0. 0055
0. 0035 -0. 0062 -0. 0252 0. 0001 -0. 0180 -0. 0370 -0. 0015

BB AR, PB L TAREOHE M, BT ¢ TEREO PR,
TB L TREBUEOM S PR, TR ¢ TREBUEO PRI g



FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

R4 PREITE GEEAED OfigE, EERTORERR
INRIVA T OBE R R

DIET 2T o | megy | LOF 2WRT
Rl ol RS memEg S0 e
» 0. 000 0. 002 0.000 0.000 0.899 0.001 0.008
HR 0. 000 0. 000 0. 000 0.000 0. 343 0. 002 0.032
ik 0. 000 0.281 0. 000 0.000 0. 545 0. 004 0.023
0. 000 0.138 0. 000 0. 000 0.097 0.001 0. 005

JSFIVB ¢ R C ORI R

2WET  2WRT .. oy 2R 2WRT
Rl ol o RS memEm S0 e
SofE A 0.412 0.134 0.138 0. 060 0. 145 0. 225 0.277
0.215 0.935 0.012 0.018 0.178 0.153 0.040
T 0. 337 0. 497 0. 007 0.036 0.321 0. 283 0.196
ik 0.120 0. 390 0.000 0.076 0.401 0.376 0.162
Sy 0.027 0.219 0.515 0.194 0.238 0.373 0. 585
0.039 0. 338 0. 455 0.033 0. 158 0.170 0.112

EE: tRETOREMHR, FEB : Mann-WhitneyfiE TOH BEMER

BEZICTTIGH, EEM TP EREICEND D0 & FEHE K O H G 2 W TRIE L 7251 %
RIUTRT . NFIVANSHFEE D ¥ A5 7 ORI, #Ml, SN ThogHEIcBn T
1 %5 OEBKRETTFREREICEND D I ENRSI Nz, EVIN—TTHD EEFIEICBIT 5
2 HE e & B BFEE OB EICB VT, iBBOERIZRVWEVIERENESNT
Wb, £z, NFNBNSIIEEARS NZENHIIBNT, 2RBLTEITIXRTOT L —
T THEM TR THRECEERAEIRNENI IR ER S 2,

3. 6 HFREFEOHE~ LR
RIZEIMERIEME ST, SHHFZEO P FHORMZ A5, FISITHEMPBPEIC
BB LRI O KOO PR EZRLIZBDTH D, K0S, FETIIRE
Flag EFRRICT RTOT — A TTPHRENND L TS T ENBEIND, SR TIETERE
12-0. 0075 & 4B FRTH 0, KEEIZHE (-0.0126) DOEHFREDKIEIZETHI/NL TWDB,
BT BT BRI 9 2 T H O TARRRZEN-0. 0020 TH 5 T & Lk d 2 &, M HiHd
FREDOFRZEH L W E WS HANEHRIN S, FEOBETHEL I —THIIHD L, 2
IR & RBFRIEO 7)), — TR TAE (E120.0027, 0.0028) TH D, EI2OMEHEFIE
DOTHREFE (AL <0.0048, 0.0031) EHHZL TRIUMPOR/NINRELR > TWS—KT,
%, RFIE, 2 DORFHGED 4 DOV N —T TILERBENTETH 20, BN s HETE
DTIN—TaRE, REFZOTHERELLET 2 EHENKESE> TWVD BIATRFE
7 CILRRH RIS -0, 0251, MHIHIFIZE : —0.0351) DNEEHE/E>TWNWD,

Kz, LGEHTGOENTEARZSEL TERL NIV BRI CEH D, HIRIZ L
B AMAEZBR LN BESDE, PRETFAFRA D H-0. 0059 & 2FEA (-0.0075)
EHE U TONSTRAKREL 8> TS, ZIUIRFEFIR DG E LRk, RFERE, RFED 37 ) —
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R15 G BRI B0 SRS OB (A | MIHERIE
INFIVA - AREAR
mar PRt PRET mrmm omeww 20T PUET e
27 31 22 5 4 5 94

0. 0063 -0.0078 -0. 0464 0.0021 -0. 2395 -0. 0526 -0. 0245
2zl 0. 0060 -0. 0047 -0. 0281 0. 0025 -0.0791 -0. 0292 -0.0112
0.0033 -0. 0067 -0. 0432 0.0010 -0. 0293 -0. 0535 -0. 0065
0.0028 -0. 0030 -0.0217 0.0010 -0. 0084 -0.0312 -0. 0029
8, 107 6, 169 1,924 1,958 726 858 19, 742
0. 0054 -0.0101 -0. 0581 0. 0037 -0.0518 -0.1108 -0. 0130
HER TR 0.0027 -0. 0050 -0. 0351 0.0027 -0. 0298 -0.0674 -0. 0076
0.0022 -0. 0068 -0. 0395 0. 0000 -0. 0288 -0.0703 -0. 0027
0.0012 -0. 0028 -0. 0201 0. 0001 -0.0165 -0. 0388 -0. 0010

2, 660 1,942 708 458 142 168 6,078
0. 0053 -0. 0097 -0. 0576 0. 0057 -0. 0475 -0.1063 -0.0111
ks T A 0. 0025 -0. 0051 -0.0353 0.0032 -0. 0269 -0. 0691 -0. 0069
0.0021 -0. 0067 -0. 0407 0. 0005 -0. 0303 -0.0736 -0. 0025
0.0010 -0. 0030 -0. 0203 0. 0004 -0. 0150 -0. 0315 -0. 0010
10, 794 8, 142 2, 654 2,421 872 1,031 25,914
0. 0054 -0.0100 -0. 0578 0. 0040 -0. 0520 -0. 1097 -0.0126
el 0.0027 -0. 0050 -0. 0351 0.0028 -0. 0295 -0. 0675 -0. 0075
0. 0022 -0. 0067 -0. 0397 0. 0000 -0. 0290 -0.0703 -0. 0026
0.0012 -0. 0029 -0. 0202 0. 0002 -0.0159 -0. 0379 -0. 0010

JNFRIVB : HEE
mar PRt CRET mrmm ompww 20T DT e
16 18 11 3 2 3 53

0. 0033 -0. 0064 -0. 0483 0. 0002 -0.4511 -0. 0422 -0. 0306
2zl 0.0043 -0. 0042 -0. 0227 0. 0009 -0. 1498 -0. 0230 -0.0117
0. 0004 -0. 0057 -0. 0453 0. 0008 -0.4511 -0. 0437 -0. 0063
0.0014 -0. 0026 -0.0110 0. 0008 -0. 1498 -0.0124 -0. 0030
6, 225 4, 539 1, 305 1, 455 516 568 14, 608
0. 0054 -0. 0087 -0.0512 0.0047 -0. 0401 -0.0934 -0. 0096
HR TR 0. 0025 -0. 0042 -0. 0304 0. 0030 -0. 0240 -0. 0566 -0. 0057
0.0022 -0. 0061 -0. 0349 0.0001 -0. 0246 -0. 0648 -0.0019
0.0011 -0. 0025 -0.0179 0. 0001 -0. 0147 -0. 0344 -0. 0007

2, 149 1, 494 547 308 87 103 4, 688
0. 0053 -0. 0085 -0. 0541 0. 0046 -0. 0420 -0.0910 -0. 0091
Tk T AR 0.0022 -0. 0044 -0. 0354 0. 0030 -0.0272 -0. 0642 -0. 0062
0. 0020 -0. 0060 -0. 0383 0. 0004 -0. 0292 -0. 0542 -0.0019
0.0010 -0. 0026 -0. 0207 0. 0004 -0.0152 -0. 0293 -0. 0008
8, 390 6, 051 1, 863 1, 766 605 674 19, 349
0.0053 -0. 0087 -0. 0520 0.0047 -0. 0418 -0.0928 -0. 0095
el 0.0024 -0. 0043 -0.0318 0. 0030 -0. 0249 -0. 0576 -0. 0059
0. 0021 -0. 0061 -0. 0362 0. 0001 -0. 0251 -0. 0628 -0.0019
0.0010 -0. 0025 -0.0191 0. 0002 -0.0148 -0. 0336 -0. 0007

BB RRARL, B L PREGEOHIE M, BT - TARGEOWRHTE,
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FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

xRI15: &
INFRIVC : DX AT v

) DY Y T a—— iR A=
mpm  SWRF O HRT e ey PRT O 2IRE

M Wi M was A
11 13 11 2 2 2 41
0.0106 -0. 0096 -0. 0445 0. 0049 -0.0279 -0. 0682 -0. 0166
X (AN 0. 0086 -0. 0054 -0. 0335 0. 0049 -0. 0084 -0. 0385 -0. 0105
0. 0091 -0. 0076 -0. 0411 0. 0049 -0. 0279 -0. 0682 -0. 0076
0. 0057 -0. 0041 -0. 0262 0. 0049 -0. 0084 -0. 0385 -0. 0028
1, 882 1,630 619 503 210 290 5, 134
0. 0056 -0. 0140 -0.0726 0. 0006 -0. 0805 -0. 1447 -0. 0226
B A 0. 0034 -0. 0070 -0. 0448 0.0019 -0. 0440 -0. 0884 -0. 0130
0. 0025 -0. 0092 -0. 0509 -0. 0014 -0. 0414 -0. 0864 -0. 0053
0.0017 -0. 0039 -0. 0245 0. 0000 -0. 0222 -0. 0511 -0. 0022
511 448 161 150 55 65 1, 390
0. 0055 -0.0138 -0. 0692 0.0079 -0. 0562 -0. 1305 -0.0179
P T4 0. 0036 -0. 0073 -0. 0349 0. 0035 -0. 0264 -0. 0769 -0. 0093
0. 0026 -0. 0095 -0. 0475 0.0010 -0. 0347 -0. 0942 -0. 0051
0.0015 -0. 0045 -0. 0193 0. 0003 -0. 0144 -0. 0424 -0. 0022
2,404 2,091 791 655 267 357 6, 565
0. 0056 -0. 0139 -0.0715 0. 0023 -0. 0751 -0. 1417 -0. 0215
A& 0. 0035 -0. 0071 -0. 0426 0. 0023 -0. 0401 -0. 0860 -0. 0122
0. 0025 -0. 0093 -0. 0504 -0. 0005 -0. 0394 -0. 0880 -0. 0053
0.0017 -0. 0041 -0. 0230 0. 0001 -0. 0193 -0. 0488 -0. 0022
BB A, hBiL TRBEOHIE M, BT - TREBEO T RLITEE,
FE b o PREBEOM S PR, FEF @ TRRBZEO PR g fi
F16 M 5 IAIC 515 B R0 B FRORS GER © AR
JSFIVA A
mear Ppnr R ke omems PET PMET e
13 12 1 26
0. 0085 -0.0174 -0. 2754 -0.0144
Zieis L 0. 0052 -0. 0051 -0. 1195 -0. 0044
0. 0069 -0. 0166 -0. 2754 -0. 0004
0.0032 0.0001 -0.1195 0. 0022
6, 030 2, 361 851 1,707 586 591 12, 126
0. 0047 -0.0168 -0. 0644 0. 0031 -0. 0463 -0. 1050 -0.0124
748 0. 0024 -0. 0083 -0. 0375 0. 0021 -0. 0251 -0. 0616 -0. 0070
0. 0021 -0.0115 -0. 0429 -0. 0002 -0. 0251 -0. 0623 -0. 0026
0.0013 -0. 0053 -0. 0213 0. 0003 -0.0135 -0. 0333 -0. 0009
873 2, 041 711 3 6 58 3,692
0.0151 -0. 0036 -0. 0411 0. 0228 0. 0468 -0. 0367 -0. 0068
Tk T AE 0. 0078 -0. 0015 -0. 0220 0. 0158 0.0139 -0. 0238 -0. 0036
0.0101 -0.0018 -0. 0241 0.0200 0. 0259 -0. 0231 -0. 0006
0. 0047 -0. 0006 -0. 0098 0. 0200 0. 0025 -0.0110 0. 0000
6,916 4,414 1,563 1,710 592 649 15, 844
0. 0060 -0. 0107 -0. 0539 0. 0031 -0. 0454 -0. 0989 -0.0111
et 0. 0031 -0. 0052 -0. 0305 0. 0021 -0. 0247 -0. 0582 -0. 0062
0. 0030 -0.0071 -0. 0359 -0. 0001 -0. 0247 -0. 0583 -0. 0021
0.0017 -0. 0030 -0. 0159 0. 0003 -0.0134 -0. 0305 -0. 0007

BB BRARL, Bl PRERBGEOME M, PET - PARGEO R,
FE L TREEEOMIE hE, FEF : TARRREO R Rl
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xR16: =
INTZIVB ¢ HEF
WETa 2 %éi* 2 ﬁﬁ% e A T %Zf;‘ 2 jg? e
8 9 1 18

0.0106 -0.0162 -0. 2754 -0.0187
Bz 0. 0056 —-0. 0084 -0.1195 —-0. 0083
0. 0070 —-0. 0080 -0. 2754 —-0. 0020
0.0032 -0. 0057 -0.1195 0.0016

5, 065 1, 806 618 1, 359 428 415 9, 691
0. 0048 -0.0150 -0. 0572 0.0027 -0. 0400 -0. 0854 —-0. 0090
BE AR 0.0023 -0.0072 -0.0325 0.0019 -0.0220 -0. 0509 —0. 0051
0.0021 -0.0108 -0. 0401 -0. 0001 -0. 0232 -0. 0567 -0.0019
0.0013 -0. 0049 -0. 0202 0.0003 -0.0125 -0. 0279 -0. 0006

744 1,671 561 2 5 46 3,029
0.0144 -0.0034 -0. 0380 0. 0305 0. 0507 -0.0363 —0. 0058
TS T AH 0.0072 -0.0014 -0.0197 0.0233 0.0135 -0. 0256 —-0. 0030
0. 0095 -0. 0016 -0. 0229 0. 0305 0. 0245 -0. 0234 -0. 0005

0. 0045 -0. 0005 —-0. 0090 0.0233 -0. 0007 -0.0110 0.0001
5, 817 3, 486 1, 180 1, 361 433 461 12,738
0. 0060 —-0. 0095 -0. 0482 0.0027 -0.0390 -0. 0805 —0. 0083
&t 0.0029 -0. 0044 -0. 0265 0.0019 -0. 0216 -0. 0484 -0. 0046
0.0030 -0. 0066 -0. 0330 —-0. 0001 -0. 0230 -0. 0532 -0.0015
0.0017 -0. 0028 -0.0145 0. 0003 -0.0123 -0. 0259 —-0. 0004

NIV C o HEE
mar PRT PRET mrmm omeew 20T PUET e
5 3 8

0. 0050 -0. 0209 -0. 0047
bz 0. 0045 0. 0046 0. 0045
0. 0069 -0.0211 0. 0003
0. 0044 0. 0044 0. 0044

965 555 233 348 158 176 2,435
0.0042 -0. 0223 -0. 0835 0.0048 -0. 0634 -0.1514 -0. 0258
prip AN G| 0.0028 -0.0120 -0. 0509 0. 0029 -0.0333 -0. 0870 -0. 0145
0.0017 -0.0146 -0. 0525 —0. 0005 —0. 0368 -0. 0822 —0. 0065
0.0016 -0. 0066 -0. 0246 0. 0001 -0.0192 -0. 0478 -0. 0029

129 370 150 1 1 12 663

0.0187 -0. 0047 —-0. 0530 0.0075 0.0272 -0. 0382 -0.0116
ST AH 0.0112 -0. 0022 -0.0307 0. 0006 0.0159 -0.0166 —-0. 0063
0.0140 —-0. 0027 —-0.0343 0. 0075 0.0272 -0.0199 —0. 0026
0.0068 -0. 0009 -0.0166 0. 0006 0.0159 -0.0073 -0. 0006

1, 099 928 383 349 159 188 3, 106
0. 0059 -0.0153 -0.0715 0. 0048 —-0. 0628 -0. 1441 -0. 0227
&at 0. 0038 —-0. 0080 -0. 0430 0.0028 -0.0330 -0. 0825 -0.0127
0.0030 -0. 0095 -0. 0460 -0. 0005 -0. 0364 -0.0771 -0. 0054
0.0021 -0.0042 -0. 0203 0.0001 -0.0192 -0. 0435 -0. 0024

BB RRARL, Bl PRECEOHIE M, BT - TAEBUEOPRHMTE,
FEE B PREEEOMIE thfl, TEBT : PARRAO R il



FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

BT 2RENSEAL DM/ TNWE Z EICRET 2. BEAROTRBEE L KT 5 &,
2 Hﬁi%iéﬁki%ﬁl@@ﬁJb~77bi|ﬁjbﬁﬁﬁbﬁbdxéW R, AR, TRTERTE, 2 DOSRT
WEED 4 DD ) —TTIE, WRBNEHRTFOI)N —TZ2HRE, BREMNIRO TS &
T5EMENRKEL LS TVDRNBEARLFICHEHAITH D, P+ XY v 7 I LT 51EA%
B LNV CTIE, THREZEOEEN-0.0122& 2EAD 5 %, HiF B OEADOHERE
DIRENTFK S TNWD, TI—TETIERED 3TN —TITBNT, PHIREEISHEGE L5 OEA
%ﬁﬁﬂﬁ@%ét%@bT%kamé’tﬁbﬁé

1612 [F U < G HIHIFIRE D PAR S 2 HiEIC DWW TR LD TH 5, NIVAMSCE
WU, 2EKEL IO ﬁ%iﬁwa&&m&ﬂbmﬁfﬁéﬁ,%%ﬂﬁ@EA
tﬁb<,1%$&0h%ﬁﬁﬁ QHIBRFHB OV ) — T TR TFHIVERTFHTOT
AN REL, 2 MRFHELE - REREDO ) — 7 TIRMETHOG IR SR PREES L
ZEMPBRINS,

foi < 1T TIE G HIRFIRRIT 09 2 R T AR A TG, HEETEN D 2h & BE L7
BRTHDM, F5DOXEH2b0O0, HERIGREFEE, WHMTIEEREN, HEMTIX
MR, EWDHEMANCH B T ENBR I N,

K17 T CHEIRIZR) OTIRRE, HEELRH T OBERS SR
INFRIVA L IR T OBUERR

Hem Hem TRFE TRF

a | PART O CIRT e | merme 2T PR
0. 000 0.003 0.000 0.000 0.691 0.019 0. 000
Hh 0. 000 0. 000 0.000 0.000 0.753 0. 004 0. 000
it 0. 000 0.055 0. 000 0. 000 0.593 0.017 0. 001
0. 000 0. 147 0. 000 0. 000 0. 677 0. 000 0. 000

RAVEB : T ORI R

af | Pant CRRT mrmm | mrwme 2T PIET
A 0. 000 0. 046 0. 380 0.012 0. 550 0.097 0. 048
- 0. 000 0. 000 0.744 0. 000 0. 147 0.039 0. 002
sap 0.010 0.019 0. 450 0.002 0. 466 0.210 0.039
: 0. 000 0. 000 0.518 0. 000 0. 154 0.024 0. 004
SRSy 0. 654 0.530 0.133 0. 945 0.782 0. 352 0. 750
0.799 0.232 0.591 0. 253 0.671 0.870 0.417

Bt TOREME, TB . Mann-Whitney & TOA SR

3. 7 TFHEREDHORH
THERZ OV, HREDHHNSIE, e, PRINCED S 2fm I3 I TR
TONTNSM, 2 HIFICBIT2FEOEMICE DY > TIVESELEEE, BFNDHEED
26T & BFHE U263 CIIAEBEM AN TON, 2R3/ a2EmMEZzEL TWs I
WS INETR S T,
— 7} T, Abarbanell and Lehavy (2003), Z ¥ - #AR (2009 & OWFFE TIE FHEEED
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ST 0N fThbNTHO, KETIEYFYU A MTREOERE, HRIZEWTTIIRE
FICK 25 bd, RERLE, SRR 28 PHEOREIL, T IV OIEMFRIE (Tail
asymmetry), HFIROIERFE Middle asymmetry) EMAINDHKNER I N 2 E0HE
INTVD, ARFITBWTHHIE - PRBOTERESMOBIRZRS 5, T — IV OIEFFRE
ZOWTIEAGMOBRDAET D0, HROIEGHRIEICONTIE, FEREIEROBREZITD Z
ETINEMEET 5,

FEAEp 22 B 2 W72 20 HTid Burgstahler and Dichev (1997) A W/EZFETH O, LFOF
iz s, RBIAEEN, KM ICBI2HMEREZ PELEEE, SANROSNTH
L7121, K1 I2HBT 2 HEHER,

Pi-1+ P+
2
THEAGND, ZOHIRHE L FRME D% %2 T DFEERZE TEH - 2 EREERIEEY 0, F
W1 THHdTa2ZE2HWTHREIXTONS, 22T, KM i IZHBITF5FEEMEHHEED
Do,

1
NP; (1-P)+ T N (Pi-1+Pi+1) (1-Pi-1—P;i+1)

THEABN%,

LR REIC BT 2R E RO E & PR O PRBREZ0. 1% X A TEEMIR K
W, TNZETIHHERICIDEA N T LZERLIEBDTH L, BHRTREINTNRDHD
MHE PRERZE, BOODKRINTVL 0N TERAETH S, £z, MPOLITH

B : BRSO TR GRS
INTHIVA AR (N=15, 844)

10.0% -

8.0% -

6.0% -

4.0%

2.0%

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0:1:



FEEFIC K D RETAR2) (BT

10.0% ~

8.0% -

6.0% -

4.0% -

2.0% -

B
NIV B : AR (N=12, 738)

g

0.0%
-0.1

10.0% -

8.0% -

6.0% -

4.0%

2.0%

-0.08

-0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 004 006 0.08 0.1

NIV C 1 Py ALY w2 (N=3,106)
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|18 BRME(LEE (REHFILR)

INHRIVA L EREA

i -
ssonm | ak T PEST remn memg QAT 2T
(-0.1% , 0.0%] | -2.806%k  -1.993% -0. 848 0.633 —3. 145%% -1.520 -1.002
0.0% , 0.1%] 4. 155%% 3. 909k 0. 201 -1.416 2. 189%% 1. 003 N. A
L - ]

(-0.1% , 0.0%] | -3.838kx  —4.582%% 0. 000 -0.118 -0. 747 -1.111 -0. 863
(0.0% , 0.1%] 6. 496k 6. 881k 0. 867 1. 167 1.198 0. 487 0.584
WAl -
rEorE | an et PR reen memm PR 2T
(-0.1% , 0.0%] | -3.201%x  -2.311% -1.515 -1.001 —1. 842% -1.423 0. 448
(0.0% , 0.1%] 6. 636% 6. 433%% 1.192 0. 000 2. 589k 0. 654 0. 448
W
(<0.1% , 0.0%] | -3.714%x  —4.018%% -0.529 -1.361 -1.598 1.002 -0. 328
0.0% , 0.1%] | 9.396%k  8.522%k  3.552%% 1.349 2. 488k 0. 000 1.122
JXRIVB  HGEE
i -
rsonm | an ORET PUST emn memg QAT 2T
(-0.1% , 0.0%] | -2.824%x  -2.008% -0. 886 1. 002 =3. 325%k -1.277 -1.003
(0.0% , 0.1%] 3. 750%x 3. T18%% -0. 131 -1. 417 2. 519%% 0.448 N. A

R - ]

(-0.1% , 0.0%] | —4.716%x  —4.962%% -0. 345 -0.124 -1.792%  -2.558%k -1, 980%
(0.0% , 0.1%] 6. 858 6. 891k 1. 191 1.330 1.432 0.912 1.481
-
aomm | an ST T rrew memm PR YT
(<0.1% , 0.0%] | —3.233%k  -2.461% -1.572 -0.378 -1.508 -1.223 0. 448
(0.0% , 0.1%] 6. 569%x 6. 005%% 1. 484 0. 000 2. 954%% 1.312 0. 448
A -

(<0.1% , 0.0%] | —4.088%x  —4.279%% -0. 645 -1. 675% —2.052% 1.108 -0. 397
0.0% , 0.1%] 9. 2013k 8. 103%k 3. 147 1.531 2. 474%x% 0. 476 0.528

* 15 %/KHE () THE. ** 1 %/KME (FA) THE.



FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

RI18: i E
RN C DY AT Y
i -
2WEE  2MEE RS U 2WRT 2 IR
B! g IR ; H .
RAZE D P EX(N gyl g RFERVE HRTFEE P pesee)
(=0.1% , 0.0%] -0.528 -0. 355 -0.092 -1.002 -0.399 -1.005 N. A
(0.0% , 0.1%] 1. 809% 1.235 0. 808 N. A 1. 206 1. 005 N. A
RS -

(-0.1% , 0.0%] 1. 206 0. 053 0. 742 0. 000 1. 682% 1. 085 1.010
(0.0% , 0.1%] 0. 266 1.214 -0. 631 -0. 380 -0. 310 -0.716 -2. 045%
B - e

. " 2HIRT 2 HIAT R p 2HIRTE 2R

¥ *E\‘Iz "t VI b B s

17 Dl;"%@%[{ é‘?{$ i%}ﬁ M%& j’f%*ﬁ_{g ?IEHE iﬁﬁ Ufﬁﬁ
(-0.1% , 0.0%] -0.672 -0. 236 -0. 192 -1.417 -1. 067 -1.003 N. A
(0.0% , 0.1%] 1. 626 2. 260% -0.525 N. A -0.120 -1.010 N. A

B -

(-0.1% , 0.0%] -0.078 -0. 360 0. 131 0. 158 0. 287 0. 000 0. 000
(0.0% , 0.1%] 2. 528k 2. 796%% 0.316 0. 000 0. 687 -1.015 1. 160

* 05 %kHE (i) THE. ** 1 %K%E (i) THE.

MAETOOBERBERL TV, MIBOKHEITED, I I TIHEEEICH Y 2 Y HMFAILE, B
PEOHEITEM L 2.

INHRIVAZBEADTFIRAD MR TH S, MK HEn S5 FHEENTT TR AERRZEA /N
L TCWBHRTIBRIND, THREDOFEEENS OHNDIETHDN, LOLEMOHTRMN
JFENWZ EBHERTES, NFIVB, COEFE, P+ A% v 7 TOMHABFAKETH S, MTHILS
s E LTS, KEWHHBICBT 27+ U X M TRICH L THEAG L /zAbarbanell and Lehavy
(2003), KROHATIBIZBT 2FHE TG L THEML QB - HA (20000 5OF5 2D
DIERHRETH A5, FRIERZALOMETIIMEITBWTHHEL S TWDA, FiCHRTE
009 <HENCdH 7= 28I (-0.1%, 0.0% ] DT ELEIZ/NFIVATE.719% 00T <E
BNz o 7= 2 HiPH (4.73%) XD HEWKEIZH D, FROEGHEDERI NS, SKIIVBT
BRI C < EODHEMIMNT. 48% (il : 4.87%) &I HITEWKETHR S JERFIENBR I NS,
BN FIN CTREYODOT HMNES. 96% (Ll :4.15%) &K<, JEdmikizasng, 2
ORI FE E L U THENTWD ZENKERENER DTN D,
FRIBIIMHE R T 2 TRBRAEN L O OFIBRICH DKM (-0.1%, 0.0%]& (0.1%
1%ICBT DB ERZRLEZHDOTH D, 5006 OBRIIEEEROBRER RN S
BS ZEMMTED, 2kEHZE, HES - B, #y - hRIICED ST, @%$T@ém
VA EHEENRELZ/NRIVBTIE, a2 FES (Bf) FPRBEREOH P TIZEEIC
ﬁﬁ%%ﬁ%@mbfméoit,ﬂD%LEé(E@)ﬁﬁfiﬁa:ﬁ@%ﬁm%i%
BHRELTHBY, Yaffii TARBRBSANENTWS I ENGhoiz. DY AV v EFOM
EEMNFELERISNKIVBEAD E, INRIVA, BEIZRARD, AERKEERSZr—X
1307 < B L ZZRN S I3 B O THADEAND D & WD HiESERITE S sho 7z,
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R L TWanay, SHHAZRE O HICDOWTIE, 2EATIIHEP (-0.1%, 0.0%]14H
M T8.46%, HAETY.25%, P+ A% w7 TIEb.22% & 5125 < RO IEXFrtE DAY
ENTND, BHIFREICH T 2RERSIIIHIEORZR S AMET 225, MERBENS b REAR
EHGE GBI DOV TP ROIEFFMENER I N, P v A5 v 7 EBAEITOWTIIEM
IZDOWT (-0.1%, 0.0%]OHEIPAIC B W THERFER 21572 NI Ftk 2R 3R 5345
SNBMOTz. M1 IZBWTHMDIZEAD &, DHDEMIIHZH-10% K0 KERRES
FiiD10% & 0 K ERFRZE TIIEMOIRZE DN L <85> TWwa, INRIVATIIE L. 78%

(2821F), HFEHIAY0.61% (96fF) & AumDME0.37% (B9, HREIHI0. 08% (13#:) KD H»
B0, IR ELRL b0, NRIIVBOFRIFETHRCMHEMTH S, /SRILCT
WSO E 3. 4% (137¢F), HHRIIAN. 8% G6fF) EHFF &KL TEHLENTWVS, Vv
AT 7 BGFEOTRRRENHGE R D O BBNSHER /> DI T D U M 121 7
P TNOENLNEETHZ EEDNS,

RIHIE OBEAEICEHR U 2R 2 A5 22T 5, K2 I3EEORFEFRITDONT, 28
Az REL T2 MIMOEERICFHEEDMEH VDD, M3WBRIUL Py XY v 7 &%t
RITHN2bDTH D, K1 EFU < LHHFIEORRE, 2EA SN /- ORGE R
SEOREREZER L, SHICRENBRE LT, 2 WERFHEE 2 WERFEE, 2L TR
FEIEDT N —T DRROBERTIEET D, K2 D/)NFIVAIR 2 HIEFHEEO T I —TT
HBN, BERDEBHELGRBONMHTH - E LKL TEEDENDbRL, AIZBEWS
fiEizoTnbd, PROFEMIMEZBIRT 2 &, HEIXM (-0.1%,0.0%]& (0.1%,0.1%]
TENENS.96%, 5.52% TH D D0, HEIHITIZS. 04%, 8.54% LKL, JEXMFREAHE -
TNDZENEREIND, ﬁmm*wAm5%>X”i%ﬁémfmmm$@®%é%@®f
TODELA CHICEERERENHREIN TS, T—ILOEMIMEEZAS &, 754D K
2%-10% 8 A2 223 M s, HREEITENZEN0.04% (3#), Qmo<1m,L;E%®
10% 22 2#13F U <0.57% (49, 0.12% (10fF) &, ZNETRMEENZT—ILD
JERRME T DBARMN A SN D, KRS N TN, HMENRE LTI —TITH
WTHBRIBRIZ, # &> T — IV OIEMFRENBR I N TN S, NIV BII2HEFTTHLMN
WAL LRSI N—TTH %, OV —T13 2 WIETHE SR BANC IR Wi & 72>

TV, HHOE—ZIZRIINS bR TE 20, METIREFCYOns RESLEIZIT ML
T3, MO FPRICK D aMIEEOIGE D<A, 2R E L TEICESERIZZRbIZ RN,
R D IERFREI DWW T T, KR (-0.1%, 0.0%]1& (0.1%, 0.1% ] TENZEN2.37%,
2.06% THBHDH, PHEIMITIES. 07%, 5.09% SRR I NN, KIS/NHRIVAMNS &ET-
HRH DK (0.1%, 0 ‘Wu%”ﬁ%@%%i%bhfﬁef RO IE PRI AEAE L
BNERERAT 2 ZEMNMTED, 7LD EBRT 2 &, -10% 2 A SHATH S,
HRZNZETL.35% (70£F), 0.35% (18#F) T NRNS HIERNHIENEFEET 2L D1
HAB. BMTHRUMEAINEHEIN TS, KiZRINTWARND, BFEEOZ I —F
DRI ID 2 DOHHIWEIBIRTH 0, WAL IO TH D, HRIE DREH ©Eks
R ORERZRET R TEERER SR> TWD, NIV CRFEFEEDY I —T DHAT
bB, BOD 2 WMHELRTERD 27N —THIFFIAKOIHTH 5, 2 WREFTH D0, B



FEEE I L 2R TAH2) (FTER)

2{&0)7“}b~7°&lﬁlif§,ﬁi‘ﬁcit“mﬁxekéﬁi 27 LT3, T OIGED <A,
S AT DREIZ N & FEANEDTRNBEN TR THLZ 0O 5., £z, 777,
ﬁmﬂb%ﬁmémé$a;,$%®#ﬁﬂ@iﬁﬂém? —IL D IERF PRV < Bl T
méoAZNC@%érméuhﬁ?ﬁﬁitﬁot@$M%ﬁfM7L/ﬂw#)”%Eé
HRTHITIE56. 25% (831F) &2 DEIGITHWT 20, EMTH2 I LITIFED O NRn, M
IZBNTIE 2 WIRFIEAETL0.20% B1fF), 2 HIFRFIHAS TlE23.37% (611F) IZHEL THD,
RFEEBDEHEDOTROPITIZTOEMEE B L THEICRBNASDONEEN TS ZEN
DD, UHRMFRRICBWTS, UHICRFEZELEL 72 3 7))L — 7 TldnwTndhROIEF
HIZRRD 51T, TV DI FMEDTR < 5RO 5Tz, BT 2 IR TR D7 I — 7 Tiam <
B, HEoHET mTiM4&/®%ﬁ>&$¢bfué LMo Tz,

RBICK 3 &K 2 2B LANSGKRIET 5 ZET, 2EA (B5VWEHE &Py RS v
TOENEADZEIZT D, KM3D/SFIVANBIIREARDE A ERL < OTNITHIIE NS
HEHETNEN, TOMENOERESWIIELS, WEICBI 5K (-0.1%, 0.0%]&
0.1%, 0.1%]1TENEN3.49%, 4.63%, HHIHITA.56%, 5.70% EEFEATHD SN
HROIERFMEIIBIR I R0, RSN SIFHMIZBIT A XM (0.1%, 0.1%] TEICHRAR
FRMEENTVDH, EEE TR 00T <HBANDEFIZEED SN E NS R - 72,

2 : 2 MM QLRI AR O TR (BEEA - B
JNFIVA 2 BIERTHE R (N=8,533)
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8.00% -

6.00% -

4.00% -
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0.00%
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2: e
INARIVB 2 BERTREGE (N=5,191)

10.00% -

8.00% -

6.00% -

4.00% -

2.00% -

0.00% Armomeen
-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

NIV C R TR (N=T781)
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