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 �1� t�� �� E�K� '���12� 3	4� 
� $�-�C�� �� H+� ��� 8� .��� �C0	� �� ��	� 'K&� ��L��� ��� �XF�

 + ���� ���� ��� ����SOA .-#� U#�� ��  

 
	p�W2 + ���� ���� ��� ���� �� ��	� 'K&� ��L��� :SOA E�K� '���12� 3	4� 
� '��#��0� ��	� �� -

 H-*��� /���	F#� $�.��� ��  
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T12� 
��%* H��� �� N+1�
����� ��C��� '*���'� ��0* /� ��� �XF� "�M� ��8�� 
� -#��1�� 
� 'CLS� ��2 
� -

 /�#'� ��0* ��� .-&#� ��0* U&��+ ����M� e��+� �	
�� 
� -#� "-� �� R��12� �����SOA  ��� �� ��� �XF�

���� ��! 
� ���^5� �	
���LD* 
� �LD* �# "�5&# .-*��� ���. 'LD* "�#� �	��: �� J�� �� ��� �%* ���� "�#� /�#


����� ��C��� $	%&����� H/� 
� '��# ��)5��Q �� "�M� ��LI�q e��I -��� lJ�F�� -*��� '�J�� '��#� ��C���

���� + -&&� '#-�'� �	DK� -� 'C�1� ���&� 
� �� $	%&� ��� ��8�� ��7-&&�&: /��� .-&&� H-� R��12� ���� ��M

���� ���� �� + -*��� '�J�� '��#� ��C��� 
� '��#��� 
����� ��C��� $	%&� 
� �LD* H-*��� ���. ���� /�

'�G	����� H_X� �� .-&CD# �� H'��#� R�F	%&� ��i�� "�5&# -��� lJ�F�� -*��� '&	��: '��#� ��C��� 
� '��#

M� ��LI�q e��I ��)5��Q �� '#-����� .-&&� "� ���� ��� ���� �� H-*��� '&	��: '��#� ��C��� 
� '��#

 �-� �#� 8� �� -� ��L�� + -&&� N��KC�� w�� 'C�1� ���&� 
� ����M� e��+� 8� -&#��]� ��� �XF� + -*��� ���. J�� 
�


����� �F� 'Q��� ����^7~KI + -&&� "��! ��� �XF� '��#� R�F	%&� ��� H������&��.-&��� �  


����� ��C��� 
� ����� R���%* H
q1� ��2 
�'� N���� ��Q�� /� �� ��	� 'K&� G�K&� ��L��� �� 
� -&&�

 + �CW�7 ���. ���� ��� ����SOA ���� �� H?�I ��� �� .-*��� '�J�� '��#� ��C��� 
� ���� ��Q+ '��#

U	:'&	� ���� ���� ��� ���� �� ��	� ��L��� /�%* /�# +SOA .-&CD# N-	u	:  
	p�W ?�L*� 
� H���M* ��

2'� ��W H E�K� '���12� 3	4� 
� $	&�
&�)#
9���� /�#'� U#�� �� '#-� e��+� + "�M� ��LI�q e��I /� -

 3	4� H
i	C* �� .-#����12�'  ��	� 'K&� ��L��� U#�� �F� 
� E�K�SOA  ��� ���� �� +����  �� ����

���� /���U#�� '��# '� 
q1� ��8 
	p�W +� �� �� R�%I1� ��� �� .-*��� �	��: �� J�� '��#� ��C��� 
� -#�

'�.$	&�  

 
	p�W3 :���� ��	� ��'� ��%C*� H-*��� ���. ���� ��� ���� �� 
� '��M*! HJ�� '��#� ��C��� �� '��# 
� �+�

 �	
�� ��� + -&&� $	%&� /�C0	� U���! �� �� ��� 'C��� "�#�'� U#�� E�K� '���12� 3	4� ��.-���  

 
	p�W4���� ��	� �� :���� E�K� '���12� 3	4� �� H-*��� '�J�� '��#� ��C��� 
� '��#'� ���. �� �# -&�


����� /�#��C��� + -*�	7 ���. '�J�� ���� ��� ���� �� 
�.-&&� $	%&� �� ��� /�  
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3 �*�+
 ,��  

I�� �� /�#��X�+� H
&	0	: ��
9) ��5*�� + /�*1W) /�2006
9I�� +� + (() ��FC	� + �9:+� H��	F	���#) /�2001 H(

) z*�W + ���W2002) '� + ��	F	���# + (2011?-� �	F]� /��� (('� 
CW�7 ��� 
� '`)Q $	%&� /�# ��� �� .-*��

 �� ���� ���� ��� ���� �� G	94� 
� 
� H
����SOA �12� 3	4� �	
�� �	&uF# +'� �F� �	
�� ��� �� '�� -

 +� ��	��7� w�6��M6 8� H-&�
9I���/ '� N��KC�� ���8 H$	&�E���*�'� N8�Q� �� 
� + ��� ��^: 'C��� �� -#�


k]0� + �5��.$	&� ?�C&� �� ��0� /�#  


��Fi� �� �� "�#� H
9I�� �	�+� ���		�� G���� 8� /�'� '���� "�#� N-&&��&� '�8�� 8� + $	&� ���&� 
� x�

G��. "�#� /��� 'D�+�:'� N��KC�� N-#�0�U	: "�#� �� H
9I�� ��� �� .$	&�N�� �� ���� ��� '&	�'� /8�-*�-

G��. �	\ ���� ��� /��� 'D�+�: �� ���&� 
� �� �! x��&� g8�� + $	&�'� ���]C�� N-#�0� ���� ��) $	&�

"�#� 8� H"+� 
9I�� �� .(�CW�7 ���. ���� ��� '� N��KC�� �CW�7 ���. ���� ��� ���� �� + E-# �� 
� $	&�

'� ��� 
� '`)Q $	%&� ?-� ��+!�� /��� ?+� 
9I�� �� �CW�7 ���. ���� ��� ���� �� �	
�� �� �� .-�!SOA  +

 ���)��F� '�'� ���.�� G���� '���12� 3	4� �� �	
�� ��� 
*�56 
� $	&�
9I�� +� ��X�+� .-&�/��� /�  w�6��M6

x��&� �� '��i� ���8 H��� ��'� ���. ���� ��� ���� �� R��	
�� )��F� + '���� /��� o�C0� ��2 
� -*���

 �� '���12� 3	4� + �CW�7SOA .��� 
CW�7 ��� 
�  

3 -1 .�� ����  


����� ��C��� '����'� ��0* '��i� /� + ���� �	{C� ���8 8� '���� E-# "�#� �LD* 
� -#�'7v�+ ��&q /�#

) )9�+ + ��XC	�) ���1988) _��5&�8 + ����� H(1995) z*�W + ���W H(2002) ��5*�� + /��*1W H(2006 H��F� H(

) �-*8 + )�����2008) ?���7 + �*��W + (2009N-#�0� '��#� �LD* �� .(() N-�L
��Fi� �� �� ( /�#��C��W 8� /�

'� '���� '��#� /��� �� E-# + H$	&�) w�C� "�#� �LD*BL) ��8�� "�#� �LD* + (ML'� ��+!�� (:$	&�  
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 ���� �� ��0� �! �� 
�j �� ���� Hi  �� ���8 +t '� N��� ��0* .���1-j,i.tX  ��&q + ���� /�#�	{C� 8� /�����

N8�-*�) ���� N8�-*� G��� 
� ���a) ���� V�F9� H(Tang() �CW� 
� ��8�� �LD* HMTBa) /�+!��� H(Prof H(

) o1MC��Dep
&�)# H() 
���� + U#+v: /�#R&D H(R&D ) '5C���R&D dum 
*�	� "�#� �LD* + (

) ��&qIndMed'� (.���  

 '��� ���
 R��
� �� H��� �� N+1�yj,t  ���� ���
 R��
� +fj,i  
����� ��1 '� ?�C&�N-#�0� '&5F#�* �� $	&�-

��+!�� .$	&	L� �� ���� + ���8 �� N-0* '� 
����� 
� $	&�1 �	F]� 
� �� '&5F#�* x��p r-&*841  �� ��0�

'� N8�Q� �� 
*�F* 
����� x��&� g8�� H���M* �� .-#�1 ) E-# "�#� �LD* /��� 'D�+�: �� ���&� 
� ��TL (

'� ���]C��.$	&�  

  

3 -2 /�������
 0��-1234  

'� �%* �� �� ?�F�� ��	�� 
� H
���� ��� �� 
� $��	7_���� �� + 
&	0	: ������ /�#-'� N��KC�� �D�� H���

CR ϵ {CRASH, NCSKEW, DUVOL} 
� HCRASH ���� - + '5C��� ��-�+�NCSKEW  +

DUVOL V�	�� ����� "-� /�#"�M�-g�CD7 ��8�� ?-� �� �-C�� HV�	�� 
� ��� ��i�� /��� .-&CD# N�8�� 
CW��

'� g�CD7 ��) 8���� + �	Q) $	#�2006((:  
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 �! �� 
�i,tr  ���� "�M� N�8��i  
CK# ��t  
� H���m,j,tr  ��0� �� '94� ��8�� N�8��j  
CK# ��t  + ���U.S.,tr 

RJ��� ��8�� N�8�� 
CK# �� N-4C�t  + ��� '*�MQ ��8�� N�8�� 'D�+�: /���j,tEX  ���� 
Q+ /��� ?��L� Z�* �� �		{�

 ��0�j �RJ��� �J� E1� � 
CK# �� N-4C�t  .��� /��� ����C��* R1���� �1q� /��� /�+�+ + �F&#�� �1�q� +�

RJ��� + '94� ��8�� N�8��) ��DF��) ��� N-4C�1979N�8�� .(( ���� d�k]� '5CK# /�#i,tW  ���&� 
� ��

g�CD7 ��8�� ?-� r-*�� N+1� 
� �� '�	L2 $C���5�'� 
L��4� 
CW��) 
�����) ���3(( '&�� H=  i.tW

)i,tlog(1+e.  

) ��	*��M� + V����� H����# ?�L*� 
�2009 H( 
� '5CK# ���� �����&� '� Y	q�� '5CK# ���� N�8�� �7� H���

 H��� 
L��4� ���� 
� �C]� '5CK#Wi,t 09/3  ���� N�8�� �	5*�	� ��8 ��	�� E��4*�i  �]0� '��� ��

 '5C��� �	{C� .���CRASH . 'X� /��� ��'� ��� ���� �7� H$	#�I  ?�� ?�2 �� �� '5CK# ���� �� G.�-I

t  �	\ ����� R��q ���� /��� 
��0� '�+� .-&� 
��i� �Kq'� 
CW�7 ��� 
� �#��0� 
F# �� �# .���  

���� ��	�� �	�+�-) �D��NCSKEW
CK# N�8�� ���� 'K&� ( �# /��� .��� ?�� ?�2 �� ���� d�� /�

 H?�� �� �� ����NCSKEW  ���� '5CK# N�8�� "�� 
%4� 8� 'K&� ^�� ���]0�N-�  �� �! $	D�� +

�]0� ���� '5CK# N�8�� ��	�� E��4*�'� U��)W� "�� R�-. 
� N-�) m*�P + '� H$	�) -���2011  + �6 + (Y��

) �	C�� + m*�#2001 HNv�+ 
� .((NCSKEW '� 
L��4� ��8 R��q 
�:���  

  

 �! �� 
�i,tW �8�� + N-� 
CW�7 J�� 8� 
� ��� ���� 
� �C]� '5CK# Nn .��� ?�� '5CK# R�-#�0� ��-��  

���� V�	�� �	���-) �D��DUVOL �LD* 8� '�	L2 'FC���5� ���&� 
� (E��4*�  '5CK# N�8�� 8� ��	��

'� 
L��4� ����) �	C�� + m*�# H�6) ���2001 �� ���&� 
� '5CK# ���� �� .((doen (up)-week 

'� Y���� HNv�+ 
� .-��� 
*�	��� �	5*�	� (J��) ��8 ���� 
� 3L��� '5CK# N�8�� �7� H���DUVOL  ��8 R��q 
�

'� 
L��4�:���  
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�id,tW  +iu,tW N�8�� x	��� 
� /��� ���� 
� 3L��� /�#down  +week-up  + -&CD#dn  +un  x	��� 
� )	*


CK# ��-�� /�# + �	��: .-&CD# J��g8�� ��J�� /�#NCSKEW  +DUVOL  ��0* �� ���� ��� ��J�� ����

'�.-&#�  

3 -3 56�* ���
 ��� 7�(� 46  

'� ��0* ���� ��� 
� ����� �	�� 
&	0	:'� ���� ���� 
� ����� /�#��-�+� 
� -#� /�#�	{C� �� -*���

��-��DI/ U	: ���� t���D�� V�	�� �� H��� '&	�-
��Fi� �� �� ����/� '� '���� /�+�+ /�#��C��W 8�-

:$	&�  

  

 
�1-j,itZ 
k]0� 8� /��-� H��� 'C��� t�� /�# '��� g��7 G��� 
�detrend )Dturn 'K&� ����� "-� H(

)NCSKEWN8�-*�) ���� N8�-*� H(R|� + �F5	�) ���� 
� 3L��� '5CK# N�8�� �	5*�	� + ��	�� E��4*� H(e H(

) �CW� 
� ��8�� �LD*eMTB '#-� �LD* H(R-�-&9� )LD) 
����� N�8�� H(ROA) -�!�� "�M�� + (ACCM'� ( -

.���  

 ?-� 8� ��logit  �	F]� /����+!���/ ) N-&�! ���� ��-�+�CRASH?-� 8� + (U	: /��� '�� /�# "-� '&	�

) N-&�! N�8�� �����NCSKEW  +DVUOL'� N��KC�� ( .$	&� 
�����6  N8�Q� /��� ��0� 3��� x��p 
� ����

	F]� '&5F#�*�'� ��+!�� �#��0� ��	� �� ��7-&*8 
����� x��&� g8�� 
� �� .���6  3���j,I,t+1CR '� N����-

'� N��KC�� ���� �CW�7 ���. ���� ��� ���� �� /��� 'D�+�: �� ���&� 
� �! 8� + $	&�:$	&�  

  

3 -4 .�� �9:; ���	
  

 H���M* ���� 8� '`)Q $	%&� ?-� ��
����� ��C�'� �	F]� �� /�:$	*8  
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 �! �� 
�1-j,i.tλ  8� '��	��SOA :���� '5CD� �CW�7 ���. ���� ��� ���� �� 
� + ���  

  

'� ��0* �� 
	p�W �	�+� 
� -#�β < 0.  

) /�*1W + �	X�8�2012 + E-# "�#� �� ��� �XF� ���� /��-��DI /�#�	{C� 
� -*��� ��0* (SOA  �	
��

 
����� H������&� .���^5�9 '� �%* �� �� ?�C&� /�#�	{C�'� ���. N��KC�� ���� E-# "�#� ��+!�� �� 
� $��	7 -*�	7

 �����)X
k]0� H��� �� N+1� .('� ?�C&� �� ��0� /�# ��	� �� �� 
����� /�#��8�� �5F#�* 
���� 
� $	&�

'� '���� �#��0� HNv�+ 
� .-&�Yj,t-1 �� G��� 
� ��� ��0� ?�C&� ���GDP ) U]� �# ��GDPC H( g8��

 /��Q����
� ) U]� �# �� ��8��MCAP -�� + (GDP )GGDP'� (/��78���* /��� ��	�� /�#��� .��� /�#

.-&CD# /�. ���F#�*  

'� ?J-C�� �� "+� 
	p�W) E�K� '���12� 3	4� �� 
� -&�jIE ��� ���� �� ��	� 'K&� ��L��� ��� �X� (

 + ���� ����SOA  
� ��� ��� �2�� 
� ��� .-#� U#�� ����2 ��F# C�� 
�2� H$���� ?J- t�� R��1

'�+� �� ��8�� �� �-� �#� 
� U���7 'C��� 
�f.��a	.� + ��E�K� '���12� 3	4� 
� -*��� '��#��0� �� �� /��

��� '���� /��� .-*��� 
	p�W H�#) '���12� 3	4� /�#�	{C� ��jIE! G���� + (* ���� ���� ��� ���� �� �� �M

)jIE  j,i,tCR (�� :$���� ���+ ��� '��i� 3	4� 

 

 
� $���� ��%C*� H��� ~KI "+� 
	p�W �7�> 0 3β .  
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	p�W '���� /��� H���M* �� H"��M6 + "�� /�#RJ���� 8  +10 
*�F*��8 /��� �� /�# + J�� '��#� ��C��� /����

'� ��+!�� 
*�7�-Q R��q 
� �	��: .$	&�
*�F*��8 /��� 
� $���� ��%C*� HJ�� '��#� ��C��� �� '��#β1 < 0  .-���


*�F*��8 /���'� ��W H�	��: '��#� ��C��� �� '��# 
� $	&�β3 > 0 .���  

4 �6�6#<�=< � ��  

N��� ��'� ��� 
� fL&� -&6 8� �� �#fFQ /��� H?+� .$��+!) '9� N�8�� ���� /�+!RI (N��� ����Q 8� �%&� 
� �#

V�	�� ��i���D�� /�#- H����) 8���� + �	Q2006 ('� ?�L*� �� .$	&�) ����: + _&��2006 
� 8�	* (?���\�7/  +

 �1q�RI N��� ����Q 8� ��'� 
CDQ�� �# H�M*! /�#��� -&*�F# .-&�RI  �7� ��� x��\ 8� �CF�01/0  H-��� ��F#

��2 N��� ����Q 
� �#RI '� G��� $#� ���)* 
� ��'� 
� H-&� ��0* f.�+ -I 8� U	� �� �Kq '#�8�� T�p�� -*���

) '5CK# "�M� N�8�� �7� H��� �� N+1� .-#�Ret /J�� (200%  �� N-#�0� �� H��� _X� �� 
CK# �� �� + -���

'� E^I G��� g8�� + $	&�Ret  �� ��5/0 N�8�� /���'� U#�� }�)� '5CK# /�# .-#� ?���� "1.� H"+�

'� ��� 
� ��MQ 8� �� ���� t�� �� /��-��DI 8� �1� t�� �� �� '���12� 3	4� /�#�	{C� H"�� .$��+!

) �	F�� + 'X�+���	: H��F���2004'� ���]C�� ��kC.� '*�MQ fFi� '��� 
���� g��)7 + ( l�-�� .$	&�

���� �� '���12� 3	4� /�#�	{C'� /��� /�#�	{C� H���M* �� .$	&�?�C&� ���� 8� /��0� t�� 
���� /�#

) '*�MQWDI'� ��� 
� ( .-&�! 

 H
&	0	: aL2'� ��� 
� ��8 /�#��	�� aL2 ���� 
*�	��� R�-#�0� E^I /��� �� ���-*�C�� /�#�C9	W:$��	7  

1 -  8� �CF� ���� ?�� �� �� �7�26 8��H-��� 
C��� ��Q+ '5CK# "�M� N� 

2 -  8� �CF� �]0� ?�� �� �� + �]0� ��0� �� �� �7�25 H-��� 
C��� ��Q+ "�M� 

3 - N��[� /�#-	�� ���&� 
� ���� �� �7�) '��X���! /�ADRsN��[� /�#-	�� �� () '*�MQ /�GDRs (
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