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½`2 ÁF � & (Weight) n " � H� ¦ " î � � { @ � r � � +6 � � < � û
� � � & µ� +`2 # < $ %ú & ' É Ð ( è +C : � �ü ÜX û H 
� DanielÊHirshleifer� Subrahmanyam È X û � w �� ; L º � * (Biased 

Self-attribution)< � û 1 M ÷ ü Ü " B À ü ÜX û H� � +X û � w × � ^ g Á
< N iHÁ 
 � O æ � { � � D 2 � +X û � w � û � � � � + 0 ' Ù <X û

� w � û � � �¸ P H� ; L º � * å æ À Á 
 " ª Î 	 � ) < w Ð = � H�

Q R <2 ð À `2 Á<� � � � � +`2 Á<� w � û � a O 5 0 � � � À �

� " � � � +� w ?´ <� û u " ^ H� S Ô � +Á 
 <X û � w � � � � �

ü ÜX û + # T × � � À Á 
 b Ô � � � � � H < 0 +" î U � = �� V < �

� �P �� <. e W � é R µ é � +Á 
 � � Î 	 b Ô < w Ð +� Î 	 X � �

� @ X +� �e ý @ X � Z y 3e ? - � H � . / e ý <ò ; 0 õ + 8 { @ ÷

� � ü Ü " B Ê# � X û ü Ü<@ � H 
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))))****++++, - . / 0 1 2 3 0 4 2 5 0 6 , 7 5 � 8 9 1 : ; � � < = � > �?, - . / 0 1 2 3 0 4 2 5 0 6 , 7 5 � 8 9 1 : ; � � < = � > �?, - . / 0 1 2 3 0 4 2 5 0 6 , 7 5 � 8 9 1 : ; � � < = � > �?, - . / 0 1 2 3 0 4 2 5 0 6 , 7 5 � 8 9 1 : ; � � < = � > �?

@@@@AAAA� B 
 C D � � � E F G H� B 
 C D � � � E F G H� B 
 C D � � � E F G H� B 
 C D � � � E F G H ���� 
1. I J ' KI J ' KI J ' KI J ' K  
    Y P Z (2002) � T Å2 34 5 ',- § ¨ � p <2 Ï ¥ v ù ú 9 : 3 � <
45 í Ü+È 2 34 5 'À [ Ï '<,- � � é ê ­ 'Å \ � 2 N ��<¼½+

ñ ¿ É @ +�,- 2 34 5 ' � Ï Ð 45 í î <= > ?+� � ß À [ Ï '< 6

Þ+Å \ � 2 N ��] ^ <í î � S E _ 5 � H 
Somer(1948) ã ä �P ,- 7 ; 'Å�7 8 0 1 � �45 í î +n � ] `

2 Á9 : 2 Ï < w K ÷³Ï Ð û ü û 	 í Ü+ � ,- ñ î " 4 �0 1 e ý þ �

ú+� � �¼½ÆÇ 0 1 2 Ï �� í Ä H 
Holt & Shelton (1962) ã ä �P 45 í î À 2 34 5 'Ä ÷³. / Â Ã Ä

U # �	 S � � × +n ì X I ~ Þ ¿ 5 ! ÷?ñ ¿ +`2 Á� G H � ¶2 34

5 ' ` { c . / Â Ã Ä a � � + F # � ° = . / n ë Ò [ Ï ­ Q � b G H 2 3

4 5 '<§ ¨ ú a � +º » 45 í î �� a � H 
Stiglitz(1983) / %P ,- 2 34 5 ' " 4 �7 8 0 1 É l +,- 6 ' i z

� 2 Ï ; = � X c �3n ´ µ9 : í Ä . �45 í î +» �0 1 � í Ä = . i

z � . 0 : ; ú+n ´ µ� S `2 Á�7 8 0 1 <`Þ v d + 3 �   o � e r

6 45 í î <í ÜH 
2. , - . / 0 6 : ; L M � < = ? @, - . / 0 6 : ; L M � < = ? @, - . / 0 6 : ; L M � < = ? @, - . / 0 6 : ; L M � < = ? @ 

f g h (2010)÷ ® R � ¿ i _ Q Ú I ~ +é ê 2 34 5 '� " � D E ­ Q
?+Å. / e ý < ; m ¼½HÉ ì X I j Õ Ö � É @ +2 34 5 'Å. / e ý

<í î � � ! . / . 4 < U ^ ú k ¼½+ 0 Ú � � ! <2 34 5 '� � l $ ¦

<2 34 5 'Å. / e ý ¼½< m n " � H 
ê � a Å�� �e ý ü X <º 9 = � ^ Õ o < d S +̂ g ã ä � � e ý ü

X × º � X û ü Ü; � �<H < 0 George and Hwang(2007) Ò z { � ü X @ �
<�º × Ò�`2 Á p ù ` Î 2 34 5 ' _ ; � �<¾ úñ î + 0 � 2 34 5

'] < Ø Ù Ò � S 4 è # � ü Z { ( E q Ô r Ï 	 Â Ã H - s t (2009)÷�3
À � � � ã ä Å � +n â ß George and Hwang(2007) F ã ä _ ® ÷Y 7 é ê =
� 2 34 5 '] < Ø Ù × u � �e ý ü X ³ � �º +n ì X Y 7 ñ î É @ �3

À � � Ë ¿ 0 1 4 è # � ü Z { ( E q þ § ÷ r Ï 	 Â Ã +� � 4 è X û ü Ü

	 � À 2 34 5 ' 	 � Ô o « ï �HÉ @ � �3À � � Ë Ø +0 1 X û ü Ün

ù × � �e ý ü X <å æ b º H 
3. , - . / 0 6 : ; N O P � < = ? @, - . / 0 6 : ; N O P � < = ? @, - . / 0 6 : ; N O P � < = ? @, - . / 0 6 : ; N O P � < = ? @ 

v w �(2004)÷ ® R 7 8 0 1 I ~ <­ Q é ê � Þ7 ; '× u ¨ = í ´ µ
0 1 : ; ú+n É @ 7 ; 'ÅÉ « ¸ . ÷³. 4 . � É x ) * = ´ µ) * ¼½ :

; Ä <í î + < 0 � Þ7 ; 'Å�� 2 9 : ¼½ : ; Ä Ò � Ï Ð x � í î H 
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��������� 	 � �� 	 � �� 	 � �� 	 � �  

����������������(����)����� � ���� � ���� � ���� � ���  
3ã ä å æ × ç è ) * ã ä S +é ê $ ¦ '( D E Å�7 8 0 1 <ô õ ¼

½+n ç è � � Q Ú ¸ Â 2 q y ; z î F ) * ã ä S I z +Å1988�9�24�A
B C � # ³2012�3�28� ! " � # 7 ; 'D E $ % í î +o « ) * Õ Ö � � +
Ò« � � � � Ó ié ê `2 ÁF « � Å. / 0 1 F ¼½� 

 
3.1 , Q R S 4 T U V W, Q R S 4 T U V W, Q R S 4 T U V W, Q R S 4 T U V W  

3ã ä { è � � Q Ú ¸ Â 2 q y ; z î F � � | �. 0 6 � f g � � ã ä

2 q ? +) * �³ S � ) * " ?: 
 

%3-1 � � 1998�t2012�ëì '( ) * % 
�

� 
� �  ��� �  ��� (t=0) � 	 �� 

1 
 � �  1988
� � �  1988
9�24� � � � � 
 � � � � � � � �

� � �  
2 � � �  2012
� � �  2012
3�28� � � � � � � � � � � � � �

� � �  
(: � � ) * t=0+ , 	- � � 
. / t 0 1 2 ) 	3 4 * –t5+t + , 6 

 
3.2XY�4Z[�XY�4Z[�XY�4Z[�XY�4Z[� 

÷�S�ÂÃÄ0õ+ é ® � f ø _ � �100� t 300�F¤+0 3 ã ä 	

_ � ¿ �Y  9 : � a �20�+÷��12 ¿ � � � é ® �¤+¥ é ® �_ � �240 
�+n �z } ) * { @ z � ~ � ð � Ï Ð F � 9 : +) * �(event window) � �

�" V Þ é ® �¤+º » é ® �(estimation window)�t=-10Àt=-250 F¤H) *
�(post-event window) Ò ÷) * �É Ð � 5Ê20³30� � �) * � o « ) * Ó w H 

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

�

3.3 \ ] ^ _ ` a\ ] ^ _ ` a\ ] ^ _ ` a\ ] ^ _ ` a (AR)4\ ] b c ^ _ ` a4\ ] b c ^ _ ` a4\ ] b c ^ _ ` a4\ ] b c ^ _ ` a (CAR) � d Y# e� d Y# e� d Y# e� d Y# e  
n � ÂÃÄ< ® ¬ ­ Q �Y  ÂÃÄ� � � �ÂÃÄ+0 � �ÂÃÄF é

® I ~ +3 ã ä { è < × � � x Æ S (Constant-mean-return model)+6 ÷� ® �
¤Y  � U � � ÂÃÄ ( �� �ÂÃÄF y � H 
� �ÂÃÄ(R) < ® ¬ Q � 

�

R�� U � t�¤ F < ÂÃÄ+µ�� U �Ó w �F� � ÂÃÄ+ζ� " E � ÂÃÊ
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� � � ? �0H 

 
n � ÂÃÄ(AR) < ® ¬ Q � 

 
AR�� U �t�¤ F F n � ÂÃÄ+Rt�� U �t�¤ F FY  ÂÃÄ+Rmt��

U �t�¤ F F� �ÂÃÄH 

 
� � n � ÂÃÄ(CAR) < ® ¬ Q � 

�

CAR�� U �t�¤ F F n � ÂÃÄ � �H 

 
����������������(				)����
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � �

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

f g h i �f g h i �f g h i �f g h i ������ � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l mmmmn : o p �n : o p �n : o p �n : o p � (1) q Wq Wq Wq W rrrr(2)s5 t Ws5 t Ws5 t Ws5 t W rrrr(3)ssss
5 u 45 u 45 u 45 u 4(4) v w Px Z[y z { �|� \ ] } k lv w Px Z[y z { �|� \ ] } k lv w Px Z[y z { �|� \ ] } k lv w Px Z[y z { �|� \ ] } k l  

H0ö� . � U �7 ; ' $ % ) * � � � � � ò ó  
H1ö� . � U �7 ; ' $ % ) * � � = � � m T  

 
f g h i *f g h i *f g h i *f g h i * ����� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l mmmm� n : ~ o � � x Z[y z { �� n : ~ o � � x Z[y z { �� n : ~ o � � x Z[y z { �� n : ~ o � � x Z[y z { �

|� � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 f g|� � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 f g|� � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 f g|� � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 f g ���� 
 
H0ö� . U � S Á �) * � � p 0 1 9 : � & � � � ò ó  
H1ö� . U � S Á �) * � � p 0 1 9 : � & = � � m T  

 
÷ α=0.1 ï � � . � U �) * � � × u x @ � � ò ó H 

α=0.1  Za/2 = Z0.05=1.645 |Z| � � X 1� X 2��σ12
n1

�
σ2
2

n2

�

� Z ? � � 1.645+ � � H0 

� Z ? L � 1.645+ § � H0 
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(����) Z[? @ �Z[? @ �Z[? @ �Z[? @ � ����* � 2 3 0 , - . / 0 � Z[� � ' K 6 : ; � � < =* � 2 3 0 , - . / 0 � Z[� � ' K 6 : ; � � < =* � 2 3 0 , - . / 0 � Z[� � ' K 6 : ; � � < =* � 2 3 0 , - . / 0 � Z[� � ' K 6 : ; � � < =  
� � 3 ã ä T Å 1988� 9� 24�A B C � # Ê2012� 3� 28� ! " � #
F7 ; ' ë ì ' ( ) * ( � � % 4-1 � � � � 7 8 2 3 4 5' , - � � ³% 4-2 
1988�³ 2012�� � � � 7 ; ' , - ­ � � � )+ o « ) * ã ä S Y 7 Õ Ö +
n 5 ! ÷? ) * Y 7 ñ î ö 

 

% 4-1 � � � � 7 8 2 3 4 5' , - � �

�
( : � 7 1 2 � 8 � 9 3 % : 	; 1988�< = � 9 3 % 1.5 / > ? @ A B C ; 1989�< = � 9
3 % D 	E ; 1993�F G H � 9 3 % : I J K L M N 6 

  O O O         P Q R S TU V ) W  

 
% 4-2 1988�³ 2012�� � � � 7 ; ' , - ­ � � �  

�û  1988� 2012�( « D T ¹ ) 
7 ; ' ' Ä � Þ � � ; 5 Õ � ® ' 20% 
7 9 ' ' Ä Ò � Õ F 3 ´ � � Õ F 1.5 � ° � Õ F 3 

, - â <  
 a0 ³Ú a0 . / 

� a0 Êa(Û)b. / 
� Ú a0 (b) . / 
� � � y � � � � 7  
� G F �9 ; 9 : F� �

³ � � �  

. ' ¶ À � �
� ²  

� { � 77�÷� Ï 5Fa0 .
/( ó � � 8 )+ � 9 : ; 5�
. -  

� { � a0 . / � ¶ Ú h 1,000
� � # . -  

� � � § ² � � Ï 9 : ; 5 3� 

� " ¿ ª � Ï < � Ý Þ ,
' � �  

� 2 3 4 5Ú h 400 � �
# . -  

� � � § ² � � Ï 9 : ;
5 3� 

# � ° = O �  ���+9 : ; 5� � , '  � 3�+9 : ; 5� � , '  
, - ­ Q  � Þ � � ; 5   Â Õ � ® ' + � �   Â 

P Q R S T7 X Y Z  
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4.1  1988||||9����24 y � � � � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` ay � � � � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` ay � � � � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` ay � � � � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` a

PPPP 

� ë ì ' ( ) * < $ % ) * ¼ ½ � û Ô Ó w +§ É @ ÷ 1988 �A B C �

# $ ¦ , - 7 ; ' ô õ ý � H1988 � 9 � 24 �A B C � # Ö E $ ¦ � U 6 �

� � � . 0 �� � � � � 	 
 19�+� � 6 � � � . e f g º 0 Ò ) * $ ¦ �
F 8790i+) * � 20� 	 t 5615i+ ¡ 	 3175i+ 	 M � h 36.1%+10�
� 9 � � ¢ < ? 	 ÷ 94.4%+ � = �� ` 2 Á = Õ Fù ¾ ú � û + x @ � , ü

Ü X û < � � � ø H � � K ¾ � Ù Griffin� Tversky < ã ä +Á 
 W � è � û

(Strength)�� & (Weight) Ë ¿ f â Ô à e 2 ð H� 7 8 0 1 a+ � û E � ÷ �

� Ü � 3 � . e a O R ? ´ < M û + � & Ò E � ÷ 6 � � < § F � û HÒ �`

2 Á < � � � * +Á 
 � � Å � � < � û � � = G +u Å � � < � & & | " B H

Ò � 1988�A B C 7 ; ' ) * + � � 19�� � 	 
 < � r � � +� � 0 1 `
2 Á F
 È � í Ü �+̀ 2 Á � 9 : � ; D 2 ¨ ` � +C : � ! 
� Ç ¶ ` �=

Õ < ¼ ½ +{ @ � � È � < ù ¾ ú « �H6 ç 
 , - 7 ; ' �� É � � � � »

� � < � û � � � & µ � +s ` 2 # < 
$ % ú & ' � É Ð ( è + ) * � � �

+ , - P � Q . � +� � üÜ X û H0 ) * �� � D å Ø ^ � � � ­ ¶ ` ? $

¦ � » þ � ³ £ � . 0 ¤ Z � ¥ � +ý ¦ § ¨ $ ¦ 7 ; ' Ï � ¨ - +» ì ) *

­ 5� � H 
�

�
È 4.1 1988� 9�� � � � � D \ # A B C , - 7 ; ' ) * . e É P È 

 
(1) ) * � 5�öÒ ) * ã ä S � P $ ¦ ¨ - 7 ; ' � < 5 ¿ 9 : �+� . � U
6 � f g � � � � n � ÂÃÄ(CAR) ý � � -6.94%H 
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[ 4.2 1988�� � � � = � � 5 ) \ ] ^ _ W ` a (AR)5\ ] b c ^ _ W ` a (CAR) 

 

(2) ) * � 20�³ 30�öÒ ) * ã ä S � P $ ¦ ¨ - 7 ; ' � < 20 ¿ 9 : �+
� . � U 6 � f g � � � � n � ÂÃÄ(CAR) ý � � -48.8%H30 ¿ 9 : �� �
� � n � ÂÃÄ  � h -51.66%H 
 

�
[ 4.3 1988�� � � � = � � 20 ) \ ] ^ _ W ` a (AR)5\ ] b c ^ _ W ` a (CAR) 

 

�

�

[4.4 1988�� � � � = � � 30 ) \ ] ^ _ W ` a (AR)5\ ] b c ^ _ W ` a (CAR) 
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4.2 2012||||3����28 y � � G � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` a Py � � G � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` a Py � � G � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` a Py � � G � � � � 2 3 0 Z[� � ' K � \ ] b c ^ _ ` a P

(CAR) 

� � � � 2012� 3� ! " � # © �a © ª �+6 �Y @ 2 3 0 1 ' _

c � 	 « Få V +� 2012� 3� 28�z { ¨ - 7 ; ' F$ % +n U 6 � É .

0 � . Å " £ < = Õ +Å � � � � . /0 1 � � �� � û < ¼ ½ H� 2012� 3
� 28�) * $ % F� +� . f g Ò $ % � 8038.07i+20�¤? 	 t 7563i+
20� F 	 M a 5.9%+10�� 9 � � a ? 	 16.3%H 

 

�

[ d e f Og h i g � j�� � � � � k l m n o p q @ � � � � � ! r s t [O

�

 (1) ) * � 5 �öÒ ) * ã ä S § 5 � +� 2012 � 3� 28 � ! " \ # $ ¦
¬ ­ ¨ - 7 ; ' F� +� . � U 6 � f g � � � � n � ÂÃÄ ® � 0-1%F
¤+< 0� 3� 28�$ ¦ ¬ ­ ¨ - 7 ; ' F� +� . � U 6 � f g 5��
� � ® n � ÂÃÄ CAR � -4.02%+ � P ¨ - 7 ; ' < � � � � Å . 0 `

2 Á w K Ï Ð ô õ + o 03 � � . � U 6 � f g ? ¯ H 

�
[ 4.6  2012�� � � � = � � 5 ) \ ] ^ _ W ` a (AR)5\ ] b c ^ _ W ` a (CAR) 

(2) ) * � 20�³ 30�öÒ ) * ã ä S � P $ ¦ ¨ - 7 ; ' � < 20 ¿ 9 : �+

� . � U 6 � f g � � � � n � ÂÃÄ(CAR) ý � � -7.36%+÷ 30 ¿ 9 :
� � �) * ã ä �+� . � U 6 � f g � � � � n � ÂÃÄ(CAR) ý � � 
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-5.31%+ � P 7 ; ' � � Å . 0 w K � � � # � c � � < ¼ ½ Hs ? 5 �
v < × +30 � CARF 	 M � L � 20 � CAR F 	 M + � P 3 ì ) * $ %
Fí î +` 2 Á Å ð � < üÜ � � � - @ H 

 

�

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

�

�

[ 4.8  2012�� � � � = � � 30 ) \ ] ^ _ W ` a (AR)5\ ] b c ^ _ W ` a (CAR) 

 

����������������(				): � +� +� +� + 2012����3 , � � � � � � � � � � � �� � - . / 
, � � � � � � � � � � � �� � - . / 
, � � � � � � � � � � � �� � - . / 
, � � � � � � � � � � � �� � - . / 


� � � 0 1 � ) *� � � 0 1 � ) *� � � 0 1 � ) *� � � 0 1 � ) *  

1. � � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l mmmmn : o p �n : o p �n : o p �n : o p � (1) q Wq Wq Wq W rrrr(2)s5 t Ws5 t Ws5 t Ws5 t W rrrr(3)s5 u 4s5 u 4s5 u 4s5 u 4(4) v wv wv wv w

Px Z[y z { �|� \ ] } k lPx Z[y z { �|� \ ] } k lPx Z[y z { �|� \ ] } k lPx Z[y z { �|� \ ] } k l  
 
Ë �ò ó = . � � öÒ � � � � 2012� 3� 28�7 ; ' $ % � � ��� . 0
1 9 : 2 ð ò ó ( � � * % 1-4 ° � � ® 2 q )+� . � 2012� 3� 28�7 ; '
$ % � ��(2011.3.28~2012.3.28)+� . � U � � ig � 7933i+� � � 9 �
� 1050 � � 5 � 0 7 ; ' $ % � ��(2012.3.29~2013.3.29)+� . � U � � i
g � 7507i+� � � 9 � � 757 � � HË �� � � � f g � � 5.37%+� 9 �
� � � 27.9%H 



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

� ��

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

�

fghi�fghi�fghi�fghi������ � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l� � 5 � , j � k l mmmmn : o p �n : o p �n : o p �n : o p � (1) q Wq Wq Wq W rrrr(2)s5 t Ws5 t Ws5 t Ws5 t W rrrr(3)ssss
5 u 45 u 45 u 45 u 4 (4) v w P x Z [ y z { �| � \ ] } k lv w P x Z [ y z { �| � \ ] } k lv w P x Z [ y z { �| � \ ] } k lv w P x Z [ y z { �| � \ ] } k l  
H0ö� . � U�) *� � � � � ò ó  
H1ö� . � U�) *� � = �� mT 
÷ α=0.01 ï � � . � U�) *� � × u x @ �� ò ó H 
-. � � � � ��/����. �/ � � � � � . � � 0 1 2� |Z| � � X 1� X 2��σ12

n1
�
σ2
2

n2

�

� Z? � � 2.576+ � � H0 

� Z?L � 2.576+ § � H0 

 

Y 7 ï � ñ î ö 
� � öÒ% 4-3 � . � U�) *�� � � � ? ò ó ï � ñ î +÷ 99% w - � ¤
o « ï � +� . � U F f g Ê� 9 V g Ê� 9 � ³ ± X Ä �) *�� � ��F

� � ? ò ó � h�� ñ î + [ Â Ã Ä \ ] ��� ¼ ½H 

 
% 4-3 � . � U�) *�� � � � ? ò ó ï � ñ î  

 
f g  Â Ã Ä (%) � 9 V ( � . ) � 9 � (�) ± X Ä (%) 

) *� � � ? 7933.348 -0.018294 3732985 1050 0.422605 
) *� � � ? 7507.146 -0.001836 3056470 757.27 0.313101 
� � mn g  -426.202 0.016458 -676515 -292.73 -0.1095 
� � ? ò ó M û  -5.37% -89.96% -18.12% -27.88% -25.91% 

Z-value 8.80619 0.15898 9.89427 14.95234 12.89202 

P-value <1% *** >10% <1% *** <1% *** <1% *** 
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(1). Å � . � U f g ¼ ½F : ; � û ö�$ % �� � ��f g � � ?: M �
-5.37%+) *�� � ��F � � ? ò ó h�� ñ î +�P 3 ì 2012� 3� !
" 7 ; ' ) *Å � . � U F f g : ; � û Y� Z ¼ ½� û H 

����

�

(2). Å � . � U F f g Â Ã Ä : ; � û öÒ�¼ ½� . Â Ã Ä º 9 ¡ ^ +3 ì
2012� 3� ! " 7 ; ' ) *$ % +÷� � ��� . � U F f g Â Ã Ä : ; ¼
½ï � ñ î Ô d +Ú Y�� ¼ ½� û H 

����

(3). Å � . � U F � � � 9 � : ; � û ö� 2012� 3� 28�$ % �� ��� 9
� � � ?�1050�+$ % �� ��F � 9 � � � ? ´ �757�+: M h-27.88%H
Òï � ñ î �P +3 ì 2012� 3� ! " 7 ; ' ) *Å � . � U F � � � 9 �
; ¨ x @ � Z c h P?� 0.01÷a F �� ¼ ½� û +Ò» § � 3 ì 7 ; ' ) *
E Y ç � � . / 0 1 ` 2 Á F « �( ò +Ï Ð � ¨ 
4 5 í Ü �H 

����

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


�






�



�



�



�




�





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

� ��

����

(4). Å � . � U F � � W X Ä : ; � û ö� 2012� 3� 28�$ % �� �� W X
Ä � � ?� 0.42+$ % �� ��F W X Ä � � ? ´ � 0.31+: M h-25.91%HÒ
ï � ñ î �P +3 ì 2012� 3� ! " 7 ; ' ) *Å � . � U F � � W X Ä x
@ � Z c h P?� 0.01÷a F �� ¼ ½� û +Ò» § � 3 ì 7 ; ' ) * E Y ç
� � . / 0 1 ` 2 Á F « �( ò +Æ Ç 9 : W X ì g ´ µ +. / 9 : g Ä � � +

�P 0 1 ñ Ì § ¨ Ï Ð ( ò +0 1 W X h ; � û ? ´ H 

����

 
fghi*fghi*fghi*fghi* ����� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l� � ~ o � � 5 � � � � k l mmmm� n : ~ o � � x Z [ y z { �� n : ~ o � � x Z [ y z { �� n : ~ o � � x Z [ y z { �� n : ~ o � � x Z [ y z { �

| � � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 fg| � � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 fg| � � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 fg| � � � 5 � � � � , Q } � � � � � � � � � � 
 fg���� 
 
� � ö0 1 ñ Ì F ò ó - U � S Á p 0 1 9 : � F � &  
² �3 ì 2012�3� ! " 7 ; ' ) *Å � . � U F � � W X Ä x @ � Z c h
P?� 0.01÷a F �� ¼ ½� û +Ò» § � 3 ì 7 ; ' ) * E Y ç � � . / 0
1 ` 2 Á F « �( ò +�P 0 1 ñ Ì § ¨ Ï Ð ( ò +¥ ì X ï � 0 1 U � S Á

9 : 2 ð Ô ã D 0 1 9 : ñ Ì < ò ó H 

 
H0ö� . U � S Á �) *� � p 0 1 9 : � & � � � ò ó  
H1ö� . U � S Á �) *� � p 0 1 9 : � & = �� mT 
÷ α=0.1 ï � � . � U�) *� � × u x @ �� ò ó H 
�

α=0.1  Za/2 = Z0.05=1.645 |Z| � � X 1� X 2��σ12
n1

�
σ2
2

n2

�

� Z? � � 1.645+ � � H0 

� Z?L � 1.645+ § � H0 
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� �

% 4-4 � . U � S Á �) *�� � p 0 1 9 : � & � � ? ò ó ï � ñ î  

 
U � S Á (%) k 2 (%) � t u (%) ` w (%) 

) *� � � ? 15.51856 12.58560 1.47064 1.46264 
) *� � � ? 16.00944 13.31048 1.47800 1.22072 
� � mn g  0.49088 0.72488 0.00736 -0.24192 
� � ? ò ó M û  3.16% 5.76% 0.50% -16.54% 

Z-value 1.69719 2.46179 0.23105 8.82861 

P-value <10% * <5% ** >10% <1% *** 

 
Ò% § 7 +÷ 90% w - � ¤ o « ï � ñ î +U � S Á Êk 2 ³ ` w �) *��
� �� p 0 1 9 : � & F � � ? ò ó � h�� ñ î + [ � t u \ ] ��� ¼

½H 

 
(1) � � � � � � U � S Á p 0 1 9 : � F � & ö7 ; ' $ % � � ��+Ò b
15.52% a O t 16.01%+� # M û 3.16%+�P » � ¤ U � S Á ¼ ½0 1 ¨ ` r
sHÒï � ñ î �P U � S Á p 0 1 9 : � & F � � ? ò ó �� +�P 0 1 9

: ñ Ì ³ M x Æ H 

�

�

(2). k 2 \ ] ö7 ; ' $ % � � ��+� � � � . / 0 1 U � S Á ` 2 � & � +
å ÷ k 2 ¢ & æ ´ 3 ú k + p 0 1 9 : � F � & Ò b 12.58% a O t 13.31%+
� # M û h 5.76%+À » � ¤ U � S Á r M S �+�P » � ¤ Ò k 2 å 3 U �
S Á 0 1 � 9 � � & F r � +ï � ñ î h�� ú H 

�	� 	��	� ��� 

� ��


� �� 
��


	

�

�	
�


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

����	

����	

� �



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

� ��

�

�

(3).� t u \ ] ö7 ; ' $ % � � ��+� � � � . / 0 1 U � S Á F � t u \
L+[ p 0 1 9 : � F � & � 1.47%+I ³ M r # t 0.5%+� S Å " Y & æ ú +
ï � ñ î Ú h�� ú H 

�

�

(4). ` w \ ] ö? 5 � v < × +7 ; ' $ % � � ��� � � � . / 0 1 U � S Á
F � +À Ø F ± ² ` 2 S � ú � F µ � » f â H ` w p 9 : � F � & +Ò b

1.46% ? ´ t 1.22%+� M � h 16.54%+�P 3 ì 7 ; ' ) *� � ��+` w
p 9 : � F � & x @ � Z ¼ ½ ä > +c h P?� 0.01÷a F �� ¼ ½� û H°
` w o ` 2 { ( F 0 1 º 9 k + µ �å æ º 9 § | ��» � ¤ ± ² R � Y ² }

N . / ~ y � F « �; � H 

�

�

�

�

�

�

��� 	�	� �� � � �
��


� �� 
��
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��

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

))))����' � * + ,' � * + ,' � * + ,' � * + ,  

(����)rrrr� � � � 	 
 �   � � n ¡ ¢ £� � � � 	 
 �   � � n ¡ ¢ £� � � � 	 
 �   � � n ¡ ¢ £� � � � 	 
 �   � � n ¡ ¢ £ 1988 | 4| 4| 4| 4 2012 | * � 2 3 0 0 � Z [ � �| * � 2 3 0 0 � Z [ � �| * � 2 3 0 0 � Z [ � �| * � 2 3 0 0 � Z [ � �

' K � � ¤' K � � ¤' K � � ¤' K � � ¤  
÷� � � � ë ì 7 ; ' ' ( ) *�ø +÷ 1988�A B C ) *Ï Ð F ù ¾

ú � � F X û ü Ü ¼ ½� û ý � HÒ' ( ) *$ % �� F 5�³ 20�Ê30�
F � � � � n � Â Ã Ä (CAR)�K �) *� P?(P-Value) Ô Ó w +§ É @ �)
*� 5�Ó w � ¤ +1988�7 ; ' ) *�$ % ���(t=0)h 0.1�� A B 5�
) *� 20�³ 30�Ó w � ¤ +1988�7 ; ' ) * Ò � S Å � g � h ! � � Y
0.01�� A B < 1 M ¨ ` +�P 0 1 ` 2 Á Å 1988�A B C � # 7 ; ' ) *+
� ¶ � � � ?�� �D � Ü 6 " � , - 7 ; ' �< � û � � c Ú = � Õ < w �

� D 2 +¥ ü Ü � û � � ¤ ¥ +: . � 0 1 2 ð X û ü Ü < = . +Ï Ð " Ñ �

¾ ú � � ¾ ¿ < = . H 

% 5.1 � � � � ë ì 7 ; ' ' ( ) *F ) *$ % í î  

�

� 
�m  ��u

v 
��) 
(t=0) 


5)
CAR% 


20)
CAR% 


30)
CAR% 

P-VALUE w x y z{
(() 

1 | }

~ 
1988�
� � �  

1988�9�
24) 

-6.9421 -48.8023 -51.659 5)w Pz0.1�20)530
)w Pz0.01 % x y �
� 

2 n o

p 
2012�
� � �  

2012�3�
28) 

-4.0184 -6.7566 -5.3148 � w x y � � 

(() � � ��+ 1-1~+ 1-3 :� � � � � G � � � ��� � � � % 5)�20)�30)\ ] b c

^ _ W ` a (CAR)5 Pz(P-Value) 

 
÷ë ì 7 ; ' ' ( ) *ã ä S ã ä ñ î À �� R S ³ $ % � · ¸ ¹ o «

ê ¿ +1988 �A B C � # , - 7 ; ' F ¤ Z +º « � 1988 � 9 � 24 �( � »
¼ � ½ ) ¾ � ¿ # � +$ ¦ � 1989� 1�p +̈ - 7 8 9 : ; 5 ' �7 ; ' �H

Ò�0 1 ` 2 Á Å » Ö E I Q ��� ­ � � F k � ¶ � ? Outlier�+ c � $ ¦
� 1989 � 1 �p ¨ - 7 ; ' +` 2 Á Å � « � I Q � S % & + c ÷ � $ ¦ F
1988� 9�t � ® ð è � 1989� 1�ü Ü � ¤ X � +À 6 a ¼ �ì 1974� Á
Ø Â � # b ® Z « F 7 ; ' ) *º Ã - � 3 X � + R Ã - ­ Q Ä ± À Ö E I Q

Ú Å Æ Ç · º 9 +Å �� � � � � S �� < ' ] ô õ +º » +1988 � 9 � 24
� Ö E $ ¦ � U 6 � � � � . 0 �� � � � � 	 
 19�+§ È S ��� F É �
Ê í Ü H 

É � Ê ¾ ¿ (The Black Swan)Ò� Q ( Ù Ë ` ¦  (Nassim Nicholas Taleb) 
2007 �z { � j � �Ë « H6 ¾ ¿ N � Ì ­ Í � X � Î Ï S w � Ê Ð × Ñ Ò < +
� � ! Ó Ô é � Ù � Õ Ô É @ É � Ê j ( Ó H; È 
 É � Ê �+× f Ñ " § ¨

É Ð +Y  a u � É Ð < ) *Hå æ Y= U � # ú ö ¼ �Ê > ¿ ) *× ¿ ¶ �

?�outlier�+º � Ö { @ �� S < � ­ � � F k +X � < Q > × Á " S w �



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

� ��

{ @ < § ¨ ú H ¼ ë Ê Ö � � Ô Ñ � < ô õ H ¼ U Ê Ø Ø ) * Ù � ¶ � ?+�

¦ É Ð � +Á � º �� ú ç < 0( { + , 1 M +× > ) *� �§ 1 M R § � Ú H 

 
(1)rrrr� � � 	 
 �   � ¥ ¦� � � 	 
 �   � ¥ ¦� � � 	 
 �   � ¥ ¦� � � 	 
 �   � ¥ ¦  
�   ÷ë ì 7 ; ' ' ( ) *F $ % í î < ñ î +÷ 1988�A B C ) *Ï Ð F ù
¾ ú � � F X û ü Ü ¼ ½� û ý � HÒ' ( ) *$ % �� F 5�³ 20�Ê30
�F � � � � n � Â Ã Ä (CAR)�K �) *� P?(P-Value) Ô Ó w +§ É @ �
) *� 5�Ó w � ¤ +1988�7 ; ' ) *�$ % ���(t=0)h 0.1�� A B 5
�) *� 20�³ 30�Ó w � ¤ +1988�7 ; ' ) * Ò � S Å � g � h ! � �
Y 0.01�� A B < 1 M ¨ ` +�P 0 1 ` 2 Á Å 1988�A B C � # 7 ; ' )
*+ � ¶ � � � ?�6 � �D � Ü 6 " � , - 7 ; ' �< � û � � c Ú = � Õ

< w � � D 2 +¥ ü Ü � û � � ¤ ¥ +: . � 0 1 2 ð X û ü Ü < = . +Ï Ð

" Ñ � ¾ ú � � ¾ ¿ < = . H 

� � 0 2012� ! " ) *F 1 M a +� 2012� 3� 28� ! " \ # $ ¦ ¬ ­
¨ - 7 ; ' F � +� . � U6 � f g � � � � n � Â Ã Ä ® � 0-1% F ¤ +< 0
� 3� 28�$ ¦ ¬ ­ ¨ - 7 ; ' F � +� . � U6 � f g 5�� � � ® n � Â
Ã Ä CAR� -4.02%+�P ¨ - 7 ; ' < � � � � Å . 0 ` 2 Á w K Ï Ð ô õ +
o 03 � � . � U6 � f g ? ¯ H 

� � Ò�« �� � � ¾ ¿ 	 _ F �× Á � × = � ¾ ú < +6 Á 
 � Ö E � � �

� � ^ ¾ ú F k < = Õ +" � � R ô ; · H¥ � Ë # F 7 ; ' $ % í î ³ º »

� $ % ��³ $ % � 5�F � � � ® n � Â Ã Ä (CAR) F : ; Ô d + � K ¾ �
< � û Ó w +7 ; ' ) *�Á 
 �� � a < � * � � § ÷Õ � ÷? � � ö 

1. � � � � �� � � � �� � � � �� � � � � (Representativeness Heuristic): Á 
 � × � Z � � � � � R � �
= > Å ) * 6 ÷Õ � +�à é ) *É Ð < ^ Ä � +X û S w å æ � &  +

! | ÷ ` 2 â < 3 " < # - +� �� g S Ò � ð è � L $ 3

(Grether,1980;Kahneman and Tversky,1973; Tversky and Kahneman,1974)H 

2. % & ' (% & ' (% & ' (% & ' ( ö̀ 2 Á � 9 : � ; D 2 ¨ ` � +C : � ! 
� Ç ¶ ` �= Õ <

¼ ½+{ @ � � È � < ù ¾ ú « �H 

3. ! " # $! " # $! " # $! " # $ (Ambiguity Aversion): Á 
 � o « Ö E � � = � , Å " E � ú <
* + +º 0 � Z � , - � � < ^ Ä Õ ¦ +H . Ú � < ^ Ä Hø " ¸ < � �

u / { @ � +̀ 2 Á º Å � " ¡ 0 1 +���æ2X�<3�4e5� ¾

�¤ � +Á 
 Å 6 u / = ÷ � � 7 & �+ S Ü <3�4e 8 � ´ µ

(Camerer,1995;Ellsberg,1961)H 
� � Ò�X� 7 ; ' � - ) *+" Á Ø Â ) *ÊA B C ) *· º 9 +þ � � �

�. / 0 1 : ; �û ¤ ¥ +÷ 1988�A B C 7 ; ' ) *�ø + � � 19 � � �
	 
 < � r � � +� � 0 1 ` 2 Á F 
 È � í Ü �+̀ 2 Á � 9 : � ; D 2 ¨ `

�+C : � ! 
� Ç ¶ ` �= Õ <¼ ½+{ @ � � È � <ù ¾ ú « �H6 ç 
,

- 7 ; ' �� É � �� � » � � < � û � � � & µ �+6 7 ; ' ð � Ò� � �
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Ç ³` 2 Á � � F � û � + � ç Å . e¼ ½ � û �+s � � é ê D � F ,' m

*+Y  �� ! ,' ¼ ½<` 2 Á � & ³� Ä n " � +s ` 2 # <
$ % ú &

'� É Ð ( è + ) * � � � + , - P � Q . � +� � ü Ü Xû H 
� � ¥ � 2012� ! " 7 ; ' ) *$ % �+0 1 a ` 2 Á / C : � ! 1988�
A B C ) *
$ % ú & '�Å . 0 � � F ¼ ½+0 � ¼ � ½ ¾ �2012� 3� 28
�) *$ % �t 2012� 7� 25�R S T W X��+º �Â 1 � Ç " 2<Â 3 ?
É Ð 
 È � í Ü �+ç 5 �. b f g � 8038i+ b � 9 � � 873�+4 ¿ �¤
� U ? 	 a 1059i(? 	 13.2%)+10�� 9 � � a ? 	 301�(? 	 33.1%)H
C " ß À � Á º 9 ?+» � ¤ º 7 ; ' ) *+ � ­ � Â " � +R T Ã Ä Ê � Å

¤ ^ Ì z { � Q ' ( ­ � À Â 7 +ü ç ` 2 Á ¬ ! " E � ú º 9 z �+ " E �

Æ Ç º 9 z �+
4 5 í Ü �  6 � �+ü 7 8 ó ,' º 9 Å . / 0 1 : ; Ä F

� r ¼ ½H 
� � C Ò ¼ ë ½ ¾ �2012� 7� 25�R S �t 2013� 1� 1�Y Z ��F 0
1 9 : ð � Ô D V +ü 7 × 2012� 7� 25�R S T U V W X�+º " E � 7
; ' ,' F C E � +` 2 Á ù ¾ ú � � F �û ´ µ +� « �� � � 
G H I J

(Ambiguity Aversion) � F K ¾ ?+�. � " ß À � Á º 9 ?+f g b � 2012
� 7� 25�� ´ � 6979i+� 9 � � ´ t 686�+t 2013� 1� 1�	 Q Y
Z �p +� U f g ü 0 z O t 7779i+� 9 � r Ê t 790�+Ë # � � �� f
g a O 11.5%+� 9 � N O 15.2%H�P 7 ; ' Z D F C <� E ú +ü 0 § ´
µ ,' º 9 Å . / 0 1 : ; Ä F � r ¼ ½H 

 
(2)rrrr� � � � � � 
 �   � ¥ ¦� � � � � � 
 �   � ¥ ¦� � � � � � 
 �   � ¥ ¦� � � � � � 
 �   � ¥ ¦  

� ¾ ú � � ¾ ¿ �Rational Expectations�?+Á 
 � ¾ ú <= > ?+T Å

+ ¿ Q Ú @ � �ø " 0 1 e ý � o « <� � H Á 
 � ý � � û < � Õ 4 è ; 5

! < w � Ô ( { « ; 0 " � 
 � � ú < ) * H 
Ò' ( ) *$ % �� F 5�³ 20�Ê30�F � � � � n � Â Ã Ä (CAR)

�K � ) *� P?(P-Value) Ô Ó w +§ É @ � ) *� 5�Ó w � ¤ +1988�7
; ' ) *�$ % �� �(t=0)h 0.1�� A B 5� ) *� 20�³ 30�Ó w � ¤ +
1988�7 ; ' ) * Ò � S Å � g � h ! � �Y 0.01�� A B < 1 M ¨ ` +�P

0 1 ` 2 Á Å 1988�A B C � # 7 ; ' ) *+� ¶ � � � ?�� �D � Ü 6 "

�,- 7 ; ' �<�û � � c Ú = � Õ < w � � D 2+¥ ü Ü �û � � ¤ ¥ +

: . � 0 1 2 ð Xû ü Ü <= . +Ï Ð " Ñ � ¾ ú � � ¾ ¿ <= . H 
0 � 3 ì 2012� 3� 28� ! " \ # $ ¦ ¬ ­ ¨ - 7 ; ' ) *+I / Å

0 1 � � � � <ô õ +Ò�F � � = 1988�A B C � # 7 ; ' ) *F Q > ? ¼
½+I �$ % � 5�� � � ® n � Â Ã Ä CAR� -4.02%+s ? 5 � v <× +
30 � CAR ý �� -5.31% F 	 M � L � 20 � CAR ý �� -7.36% F 	 M +�
P 3 ì ) *$ % F í î +` 2 Á Å ð � <ü Ü � � � - @ H 0 Ò' ( ) *$ %

�� F 5 �³ 20 �Ê30 �F � � � � n � Â Ã Ä (CAR)�K � ) *� P ?
(P-Value) Ô Ó w + / Ú h�� í î +�P 7 ; ' ) *Å Â Ã Ä F ¼ ½�û � �
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 � � ú < ) * H 
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@@@@���� 
� � ÷v w T � 2013� 4� 16�; z { F x y Â % + T Å 7 ; ' ¼ ½. 0 2
� Ë ; = . <ã ä � f { +101� 1-3�7 ; ' É Û � +. 0 � ² � 9 � ¶ Ü

�� 9 ? F � Ä a � 7.71%+t 101� 10-12�¤ 7 ; ' � � � +� ´ t 5.89%H
0 �� ¢ Å Å k 7 8 ` 2 º Ë { F � ¶ +� 101� 1-3� a � 63.6� C � +U

� 7 ; ' F Ý Þ ¼ ½+Ë { � ¶ " 2 ß � +t 101� 12� à � � ® Ë { 453.6
� C � +§ | ��. � 9 � Ë � ; ¨ F { Ù § ¨ H 

 
% 5-2 7 ; ' ¼ ½. 0 2 � Ë ; = .  

�

 
1. 2 3 0 Z [ 6 � � 5 � � � � < = § �2 3 0 Z [ 6 � � 5 � � � � < = § �2 3 0 Z [ 6 � � 5 � � � � < = § �2 3 0 Z [ 6 � � 5 � � � � < = § � mmmmn : o p �n : o p �n : o p �n : o p � (1) q Wq Wq Wq W rrrr(2) s 5 t Ws 5 t Ws 5 t Ws 5 t W rrrr

(3) s 5 u 4s 5 u 4s 5 u 4s 5 u 4 (4) v w P x Z [ y z { � | � \ ] } k lv w P x Z [ y z { � | � \ ] } k lv w P x Z [ y z { � | � \ ] } k lv w P x Z [ y z { � | � \ ] } k l  
 
� � öÒ% 4-3�. � U �) *�� � � � ? ò ó ï � ñ î +÷ 99% w - �  
¤ o « ï � +�. � U F f g Ê� 9 V g Ê� 9 � ³ ± X Ä �) *�� � � �

F � � ? ò ó � h�� ñ î + [ Â Ã Ä \ ] � �� ¼ ½H 

 
(1). Å �. � U f g ¼ ½F : ; �û ö�$ % �� � � �f g � � ?: M �
-5.37%+) *�� � � �F � � ? ò ó h�� ñ î +�P 3 ì 2012� 3� !
" 7 ; ' ) *Å �. � U F f g : ; �û Y � Z ¼ ½�û H 

 
(2). Å �. � U F f g Â Ã Ä : ; �û öÒ�¼ ½�. Â Ã Ä º 9 ¡ ^ +3 ì
2012� 3� ! " 7 ; ' ) *$ % +÷� � � ��. � U F f g Â Ã Ä : ; ¼
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½ï � ñ î Ô d +Ú Y �� ¼ ½�û H 

 
(3). Å �. � U F � � � 9 � : ; �û ö� 2012� 3� 28�$ % �� � �� 9
� � � ?�1050�+$ % �� � �F � 9 � � � ? ´ �757�+: M h-27.88%H
Òï � ñ î �P +3 ì 2012� 3� ! " 7 ; ' ) *Å �. � U F � � � 9 �
; ¨ x @ � Z c h P?� 0.01÷a F �� ¼ ½�û +Ò» § � 3 ì 7 ; ' ) *

E Y ç �� . / 0 1 ` 2 Á F « �( ò +Ï Ð � ¨ 
4 5 í Ü �H 

 
(4). Å �. � U F � � W X Ä : ; �û ö� 2012� 3� 28�$ % �� � � W X
Ä � � ?� 0.42+$ % �� � �F W X Ä � � ? ´ � 0.31+: M h-25.91%HÒ
ï � ñ î �P +3 ì 2012� 3� ! " 7 ; ' ) *Å �. � U F � � W X Ä x
@ � Z c h P?� 0.01÷a F �� ¼ ½�û +Ò» § � 3 ì 7 ; ' ) * E Y ç
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8 o È o Á Í ³ S � ^ Ì É l Ð m +n � & ¼ ½�� . / 0 1 F h n É l H 
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(3). � t u \ ] ö7 ; ' $ % � � � �+�� � � . / 0 1 U � S Á F � t u \
L+[ p 0 1 9 : � F � & � 1.47%+I ³ M r # t 0.5%+� S Å " Y & æú +
ï � ñ î Ú h�� ú H 

 
(4). ` w \ ] ö? 5 � v <× +7 ; ' $ % � � � ��� � � . / 0 1 U � S Á
F � +À Ø F ± ² ` 2 S � ú � F µ � » f â H ` w p 9 : � F � & +Ò b

1.46%?´ t 1.22%+� M �h 16.54%+�P 3 ì 7 ; ' ) *� � � �+` w
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�äÊ% 1-1 :�� � � ë ì 7 ; ' ) *$ % í î F 5�� � � � n � Â Ã Ä

(CAR)³ P?(P-Value) 

O � �  

1988� 9� 24) 
| } ~ �m � � � � �  

2012� 3� 28) 
n o p �m � � � � �  

\ ] b c ^ _ W `

a(CAR) 
Pz(P-Value) \ ] b c ^ _ W ` a

(CAR) 
Pz(P-Value) 

) *� 7.4486 0.0878* 0.9511 0.7783 

t+1 4.9466 0.2939 -1.1058 0.7619 

t+2 1.988 0.6931 -0.3198 0.9347 

t+3 -0.858 0.8724 -1.185 0.7746 

t+4 -4 0.4776 -2.469 0.5714 

t+5 -6.9421 0.24 -4.0184 0.3798 

 
�äÊ% 1-2 :�� � � ë ì 7 ; ' ) *$ % í î F 20�� � � � n � Â Ã Ä

(CAR)³ P?(P-Value) 

O � �  

1988� 9� 24) 
| } ~ �m � � � � �  

2012� 3� 28) 
n o p �m � � � � �  

\ ] b c ^ _ W `

a(CAR) 
Pz(P-Value) \ ] b c ^ _ W ` a

(CAR) 
Pz(P-Value) 

) *� 3.4138 0.6758 -0.5609 0.9293 

t+1 0.9117 0.9131 -2.6177 0.6858 

t+2 -2.0469 0.8106 -1.8318 0.7819 

t+3 -4.8929 0.575 -2.697 0.6898 

t+4 -8.0349 0.367 -3.981 0.5638 

t+5 -10.9769 0.2268 -5.5303 0.4317 

t+6 -14.2553 0.1235 -4.642 0.5172 

t+7 -16.8367 0.074* -5.9966 0.4114 

t+8 -19.6509 0.0405** -5.4518 0.463 

t+9 -22.6929 0.02** -5.2203 0.4896 

t+10 -25.5929 0.0099*** -5.1162 0.5053 

t+11 -28.5352 0.0046*** -3.4712 0.6564 

t+12 -31.6162 0.002*** -4.2016 0.596 

t+13 -34.1053 0.001*** -6.0595 0.4513 

t+14 -37.3801 0.0004*** -5.7852 0.4784 

t+15 -40.0142 0.0002*** -5.5304 0.504 

t+16 -42.8129 0.0001*** -7.0353 0.4018 

t+17 -45.5034 0*** -7.3606 0.3867 

t+18 -48.6731 0*** -7.1012 0.4098 

t+19 -50.5125 0*** -6.2245 0.4756 

t+20 -48.8023 0*** -6.7566 0.4443 



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

� ��

�äÊ% 1-3 :�� � � ë ì 7 ; ' ) *$ % í î F 30�� � � � n � Â Ã Ä

(CAR)³ P?(P-Value) 

O � �  

1988� 9� 24) 
| } ~ �m � � � � �  

2012� 3� 28) 
n o p �m � � � � �  

\ ] b c ^ _ W `

a(CAR) 
Pz(P-Value) \ ] b c ^ _ W ` a

(CAR) 
Pz(P-Value) 

) *� -5.132 0.6048 2.2647 0.7681 

t+1 -7.6341 0.4487 0.2078 0.9788 

t+2 -10.5927 0.3006 0.9937 0.9002 

t+3 -13.4387 0.1957 0.1285 0.9873 

t+4 -16.5807 0.1156 -1.1555 0.8874 

t+5 -19.5227 0.0677* -2.7048 0.7438 

t+6 -22.8011 0.0353** -1.8165 0.8286 

t+7 -25.3825 0.0208** -3.1711 0.7092 

t+8 -28.1967 0.0113** -2.6263 0.7605 

t+9 -31.2387 0.0056*** -2.3948 0.7837 

t+10 -34.1387 0.0028*** -2.2907 0.7954 

t+11 -37.081 0.0013*** -0.6457 0.9424 

t+12 -40.162 0.0006*** -1.3761 0.8791 

t+13 -42.6511 0.0003*** -3.234 0.7238 

t+14 -45.9259 0.0001*** -2.9596 0.7491 

t+15 -48.56 0.0001*** -2.7049 0.7725 

t+16 -51.3587 0*** -4.2098 0.6562 

t+17 -54.0491 0*** -4.5351 0.6351 

t+18 -57.2189 0*** -4.2757 0.6579 

t+19 -59.0583 0*** -3.3989 0.7275 

t+20 -57.3481 0*** -3.9311 0.6899 

t+21 -55.0723 0*** -4.4533 0.6544 

t+22 -55.8743 0*** -4.1476 0.6796 

t+23 -54.0511 0*** -1.818 0.8577 

t+24 -52.3057 0.0001*** -2.0208 0.8434 

t+25 -51.6139 0.0001*** -1.4591 0.8876 

t+26 -52.6569 0.0001*** -3.5743 0.7315 

t+27 -55.507 0*** -3.4507 0.7426 

t+28 -53.4091 0.0001*** -4.3603 0.6807 

t+29 -53.2548 0.0001*** -4.2268 0.6924 

t+30 -51.659 0.0002*** -5.3148 0.6218 
( : * + , 0.1 � x y � � �** + , 0.05 � x y � � �*** + , 0.01 � x y � �  
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�äÊ% 1-4 :�� � � 2012� 3� 28�7 ; ' $ % � � � ��. 0 1 9 : 2
ð ò ó F ° � � ® 2 q  

 
�. 2011� 3� 28�~2012� 3� 28�9 : ä > ( $ % � � �) 

 
f g  Â Ã Ä  � 9 V ( � . ) � 9 � (�) ± X Ä  

 � � ? 7933.348 -0.01829 3732985 1050 0.422605 
 � ¤ ? 7857.7 -0.00545 3609156 1020 0.4002 
 ý � ? 9062.35 4.5604 7587824 2030 0.9119 

 ý L ? 6633.33 -5.5804 2104640 505 0.2203 
 â B m  713.1129 1.358589 861577.6 263 0.11105 

 
�. 2012� 3� 29�~2013� 3� 29�9 : ä > ( $ % � � �) 

 
f g  Â Ã Ä  � 9 V ( � . ) � 9 � (�) ± X Ä  

 � � ? 7507.146 -0.00184 3056470 757.27 0.313101 
 � ¤ ? 7500.28 0.05605 2969903 744.42 0.30185 
 ý � ? 8038.72 3.0996 5124872 1350.00 0.588 
 ý L ? 6894.66 -2.9753 1893547 408.32 0.189 
 â B m  277.5999 0.912899 653031 163.05 0.075529 

 
�. 2012� 3� 28�� � � �9 : ò ó ä >  

 
f g  Â Ã Ä  � 9 V ( � . ) � 9 � (�) ± X Ä  

 � � ? -426.202 0.016458 -676515 -292.73 -0.1095 
 � ¤ ? -357.42 0.0615 -639253 -275.58 -0.09835 
 ý � ? -1023.63 -1.4608 -2462952 -680.00 -0.3239 
 ý L ? 261.33 2.6051 -211093 -96.40 -0.0313 
 â B m  -435.513 -0.44569 -208546.6 -100.07 -0.03552 

 
�. 2012� 3� 28�� � � �9 : ò ó � Ä  

 
f g  Â Ã Ä  � 9 V ( � . ) � 9 � (�) ± X Ä  

 � � ? -5.37% -89.96% -18.12% -27.88% -25.91% 
 � ¤ ? -4.55% -1128.44% -17.71% -27.02% -24.58% 
 ý � ? -11.30% -32.03% -32.46% -33.50% -35.52% 

 ý L ? 3.94% -46.68% -10.03% -19.10% -14.21% 
 â B m  -61.07% -32.81% -24.21% -38.03% -31.99% 
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