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1. Morck, Yeung and Yu (2000)�
2. Market wide movement of share prices �
3. Share market index �
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SRR�Wv� �

QTTRw�TU 

LEVERAGE 
TD�W� �

QTWTT�TU 

tw�Rv� �

QTXtD�TU 

tS�Wv� �

QTTWP�TU 

St�Rv� �

QTW\X�TU 

tw�Dv� �

QTTTT�TU 

wT�\v� �

QTTTT�TU 

TWw�Wv� �

QTWRX�TU 

PXD�tv� �

QTTTT�TU 

DWt�Xv� �

QTTTW�TU 

DI 
w�Rv� �

QTXDw�TU 

XT�Wv� �

QTRDT�TU 

Xw�Wv� �

QTTwP�TU 

PR�Xv� �

QTTTR�TU 

XX�Xv� �

QTTT\�TU 

SR�Wv� �

QTTRw�TU 

tt�Xv� �

QTTTT�TU 

RXT�Xv� �

QTTTS�TU 

DR�Xv� �

QTTTW�TU 

EI 
w�Wv� �

QTTW\�TU 

Pw�Rv� �

QT\Dt�TU 

wS�Xv�

QTTTT�TU 

XP�\v� �

QTTTT�TU 

XD�Xv� �

QTTT\�TU 

TW�\v� �

QTTTT�TU 

wDD�Xv� �

QTTTT�TU 

\\w�tv� �

QTTTT�TU 

DWD�Xv� �

QTTTW�TU 

SIZE 
wwR�Rv� �

QTWSS�TU 

tt�Wv� �

QTTWt�TU 

D\�Xv� �

QTTTW�TU 

WR�Wv� �

QTRXD�TU 

wS�Rv� �

QTWSR�TU 

TXW�Wv� �

QTWRR�TU 

WP�Wv� �

QTRRt�TU 

Rtt�Wv� �

QTRXX�TU 

\PS�Xv� �

QTTTX�TU 

ECF/TA 
D�Pv� �

QTTTT�TU 

Rt�\v� �

QTTTT�TU 

Tw�\v� �

QTTTT�TU 

TR�Dv� �

QTTTT�TU 

WX�Wv� �

QTRWt�TU 

\S�tv� �

QTTTT�TU 

wt�Pv� �

QTTTT�TU 

Ptt�\v� �

QTTTT�TU 

RDt�Pv� �

QTTTT�TU 

RC 
SRX�Xv� �

QTTTT�TU 

w\�Rv� �

QTXWW�TU 

\X\\\�Xv� �

QTTTX�TU 

Sw�Rv� �

QTWXD�TU 

tX�Rv� �

QT\RD�TU 

SW�Dv� �

QTTTT�TU 

TDt�Wv� �

QTTRS�TU 

tTD�Xv� �

QTTTR�TU 

\P�Xv� �

QTTTX�TU 

RM 
WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 

WD�Xv� �

QTTTP�TU 
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0�?-�5�	 &M��  Chi-sq. static prob @����!	 

W ���������� �������� �0��F����F� 

X RwP\Dt�P� �\TWP�T� �0��F����F� �	����7"������ip��!� 

D TTTTTTT�T� �TTTT�R� �0��F����F� 

W wStTXS�T� �SwSW�T� �0��F����F� 

X T\WSS\�w� �WXDT�T� �0��F����F� &	�C�`��a�����������������_.(���� 

D TTTTT�T� �TTTT�R� ��F�0��F��� 

W XSwX�W� �wtSt�T� �0��F����F� 

X PtDW\�t� �WPWS�T� �0��F����F� ��������_.( 

D XXtwRX�T� �DPRR�T� �0��F����F� 

W PwPTSP�W� �w\tR�T� �0��F����F� 

X Dtt\TS�W� �wDSt�T� �0��F����F� ����� 

D TTtRS�T� �StwP�T� �0��F����F� 

W wTTPX\�T� �XtTS�T� �0��F����F� 

X WRWwWW�T� �P\\P�T� �0��F����F� ; �"�(���/	���� 

D RwWWTX�R� �WtPS�T� �0��F����F� 

W tPDSX�T� �w\tR�T� �0��F����F� 

X RPwtT�S� �TTWD�T� �0��F����F� ������7��u!f
� 

D WRSWRS�T� �PXSP�T� �0��F����F� 

W DRXt�W� �wPPS�T� �0��F����F� 

X \XSD�\� �PRt\�T� �0��F����F� ��� � 

D RtP�T� �P�T� �0��F����F� 

W SP\�RR� �TPWw�T� �0��F����F� 

X TTTT�T� �R� �0��F����F� 1� ! 

D RW\R�X� �TttR�T� �0��F����F� 

W SPTX�R� �SWXX�T� �0��F����F� 

X w\Tt\�W� �wWw�T� �0��F����F� &������� �i) 

D TTRt\�T� �SPPP�T� �0��F����F� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

WP\�T DTP�T XwT\PW�T TSRtRw\R�Tv 6!?�� 

XDP�T DXP�T PWP\Xt�T TSRtRw\R�Tv �2�) 

XSX�T DPR�T tRWRXD�T TSRtRw\R�Tv ��%������?- 

XDT�T DWR�T PWRtwS�T TSRtRw\R�Tv �7������� 

RXR�Tv \WP�T tWwWSD�Tv TSRtRw\R�Tv l�A 

RRW�Tv XS�T PXDXWt�Tv TSRtRw\R�Tv ��%������?- 

RWS�Tv XPX�T PPRRXD�Tv TSRtRw\R�Tv !?���< �A 

RWW�Tv XSR�T PPPRXT�Tv TSRtRw\R�Tv #� �) �� 

WwR�T DtS�T XDPPSP�T TSRtRw\R�Tv �� �	4���6!	 

T\TR�Tv DTR�T DWSwW\�Tv TSRtRw\R�Tv ��4!C!.) 

R\R�T \tt\�T TXt\\P�T TSRtRw\R�Tv RT���ip��!��0�?-��a�?��0C�7� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

WDD\�T PTX�T RWSt�T TXXXt�T &����#���: 

T\Dw�Tv t\R�T SRRt�Tv TXXXt�T ��_.(��������&��!:�� �i)�&����� 

T\XX�T XW�T WWX\�Tv TXXXt�T �� ����?-�&��!: 

WTDR�T WSW�T WwSw�T TXXXt�T L(������� 

T\Tw�T XP\�T WtD�Tv TXXXt�T �	�����	��� 

RSw�T P\S�T TwwX�Tv TXXXt�T _?K?������ 

WtWR�T DD\�T WWS�T TXXXt�T !.� �[ 

RS\�T DTXW�T T\tSTX�T TXXXt�T t0�?-� �!2!��0C�7� 
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\TS�T WXw�T Xt\R�T PRDDwS�T ������5!�?��!," 

XPR�T \XP�T TXWww�T PRDDwS�T u!(��C!: 

WRt�T XTR�T WPDX�Tv PRDDwS�T O��!," 

TWR�T WXt�T twtT�Tv PRDDwS�T ������Z����.� 

XwD�T Ww�T WPT\tR�T PRDDwS�T #��$,�C 

\RW�T \wR�T R\RTWT�T PRDDwS�T �?�������7�s� 

\tP�T TTw�T wTPwDT�T PRDDwS�T ��?k�� �
\PD�T Www�T \SXDDt�T PRDDwS�T �	�����!��� �"�( 

PPD�T D\w�T wXWXtW�T PRDDwS�T �4���#�7�����&,!, 

RST�T \XP�T \wRT\�Tv PRDDwS�T 5!�?��!,"� !	 

TXDR�T XDR�T wPRWRS�Tv PRDDwS�T ;��)����k�����?-� 

TR\W�Tv XWR�T StS\�Tv PRDDwS�T ��������?-�;��) 

WDS�T XWt�T RPWwww�Tv PRDDwS�T 0C�7�cC��a�?����� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

TTPXX�Tv DSR�T StRXTX�Tv XPRXTt�T &��� ������� 

PTXP�T DT\�T S\DPtT�T XPRXTt�T ����:������ 

R\PP�T DRP�T \Xt\Tt�Tv XPRXTt�T @��7������ 

WXtw�T \T\�T TDRPDW�Tv XPRXTt�T  _1������ 

RWXD�T \PW�T \DWP�Tv XPRXTt�T � ������ 

WSXP�T DSw�T TtwWPP�Tv XPRXTt�T ����k������� 

\tX�T \SS�T DPRDWR�T XPRXTt�T ��7������ 

XPRt�T Dtw�T R\DwXT�T XPRXTt�T ���(!-������ 

RTR\�T \RT�T \PPwRt�Tv XPRXTt�T Z�p������ 

\XwW�T \PS�T \w\\�T XPRXTt�T ����4!1��< �(������ 

WDRTT�T SPR�T DPSX�Tv XPRXTt�T #3�9������ 

D\wR�T PWR�T PPWWt\�T XPRXTt�T ��������C�� 

WDST�T DSt�T RwRRXP�Tv XPRXTt�T �� �	4�������� 

XWWW�T tWR�T RRD\wS�Tv XPRXTt�T RW�a�?��0C�7�� �
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

tXRR�T DDX�T PS\DWX�T S\Dw�T ������0/	 

twDX�T D\P�T wP\XTX�T S\Dw�T < �A�0/	 

t\WR�T D\S�T tDXRPR�T S\Dw�T W�a�?��0C�7� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

tWW�T DS\�T WtWD�T wXTR�T ����"����7���A 

wXD�T PwP�T DRSP�T wXTR�T l� �����7���A 

PXt�T XST�T WWT\�T wXTR�T ���/-�����7���A 

\RD�T \Tt�T \PTD�Tv wXTR�T l �1����7���A 

w\R�T \DT�T tWW�T wXTR�T ��� �(����7���A 

\PS�T XD\�T W\PD�Tv wXTR�T ��$C�A 

D\w�T WXS�T RTXwW�T wXTR�T c��C���.A 

PRTR�T XDt�T RtWX�T wXTR�T ��7@�g��A�< �A����� 

\WP�T WT�T WWW�Tv wXTR�T #�K	 �������7 

tWw�T tWP�T WDtD�T wXTR�T �?���������7 

Xw\�T WtD�T \WRS�Tv wXTR�T < �(�������7 

DXW�T PXS�T X\RS�Tv wXTR�T ������#��C 

Pt\�T DDS�T RPXP�T wXTR�T ���?-�;� 

\\X�T WXw�T WTSX�Tv wXTR�T <�A��,!: 

XPR�T Wt\�T \SRX�Tv wXTR�T ��!?f�����,�����!� 

\WS�T XSt�T \RT\�Tv wXTR�T 6��.) 

PXR�T DRR�T Ttw\�T wXTR�T �������, 

D\T�T \WX�T RTXX�Tv wXTR�T 0C�7��a�?����� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

\TX�T P\W�T RPSw�Tv tXtPD�T ��$C���4��� � 

DRT�T wP�T TPDP�Tv tXtPD�T �����#�����2 

tXW�T w\D�T PRXD�T tXtPD�T daA� � 

WtT�T tWD�T XDTt�Tv tXtPD�T � ������: 

DWt�T PWD�T WWTDW�T tXtPD�T ��� �( 

XWw�T DWS�T WwTX�Tv tXtPD�T ;!�� 

\XW�T P\W�T TwWw�T tXtPD�T � ��5�2 

DS\�T PSS�T X\D\�T tXtPD�T �F!C 

\DS�T DtD�T TP\tW�T tXtPD�T � �4��,� 

XwP�T PPw�T W\PS�Tv tXtPD�T � ��< �A 

\wt�T PSR�T TXW\�T tXtPD�T #��� 

DS\�T wRS�T WWPS�T tXtPD�T ��
� !�� 

\SX�T DWT�T WW\T�T tXtPD�T � ���?�� 

\Sw�T tRT�T T\tT�T tXtPD�T ���G, 

XS\�T t\D�T WSS�Tv tXtPD�T l4� ����.�� 

RSW�T \S\�T PDD�Tv tXtPD�T � �����C 

WtT�T tRX�T PXSR�Tv tXtPD�T ��������C 

XX\�T DWw�T WPTt�Tv tXtPD�T � ������� 

PXW�T wWt�T XX\TR�T tXtPD�T �����4 

WDT�T PPT�T TP\PR�Tv tXtPD�T 0C�7��a�?����� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

\WT�T D\D�T RPPt�Tv wwRSS�T #��"��k��� 

RPX�T W\W�T PX\�Tv wwRSS�T � !1������ 

WSW�T XPP�T WtTW�Tv wwRSS�T @_��� !1������ 

DtX�T XDW�T \ww�T wwRSS�T #����;��) 

WtX�T RwW�T W\wP�Tv wwRSS�T �4�� !�C��: 

\wP�T XWP�T WDWX�T wwRSS�T ����4 

XDD�T RSS�T T\R\�Tv wwRSS�T �k��� 

XwX�T RPt�T RTTS�T wwRSS�T @_���k��� 

RDR�T \wS�T SRDw�Tv wwRSS�T &C�
����	����?- 

RPR�T XRD�T tRXD�Tv wwRSS�T ��4�� !
� 

RRW�T \ww�T SSR�Tv wwRSS�T #����?����?(�O�C 

WTW�T \Wt�T tTW\�Tv� �wwRSS�T ������ !:��� �C 

RtW�T XXw�T WPPS�Tv wwRSS�T RW�a�?��0C�7� 
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CGQI AS ES SPS 0C�7�5�	 

P\t�T ttP�T WTtt�T SDwP�T &k��� �i)�&����� 

PWX�T PRX�T WSSR�T SDwP�T �������0�?-�� �i)�&����� 

\wS�T DXt�T TWPP�Tv SDwP�T �.��O	���� �i)�&����� 
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\TW�T XST�T R\TP�Tv SDwP�T ������7�� �i)�&����� 

WPX�T tRR�T wtS�Tv SDwP�T ���7���A�� �i)�&����� 

D\X�T PPD�T TTtST�T SDwP�T �	 �� �i)�&����� 

tT\�T PR\�T D\WX�Tv SDwP�T &7!:�< �A�� �i)�&����� 

DRt�T PRX�T TRwW�Tv SDwP�T ����������1���� �i)�&����� 

tPD�T DtT�T tPt�T SDwP�T ���p�� �i)�&����� 

XTT�T tWw�T twD�Tv SDwP�T �.��� �i)�&����� 

tD\�T PWX�T PwXW�T SDwP�T �K�$%	4������?-�� �i)�&����� 

WRD�T PWt�T SXSP�Tv SDwP�T 4��,��� �i)�&����� 

\\X�T \\X�T TtRR�Tv SDwP�T 0.��� �i)�&����� 

DTP�T DSR�T TXTR�Tv SDwP�T ���?-�� �i)�&����������� 

\Pt�T tXR�T WwDt�Tv SDwP�T ������0�?-�� �i)�&����� 

WXD�T PD\�T STt\�Tv SDwP�T 0/	�0�?-�� �i)�&����� 

\TX�T XRw�T TPtXW�Tv SDwP�T  ������� �i)�&����� 

X\D�T DDW�T \\DR�Tv SDwP�T �k����� �i)�&����� 

\DP�T DSD�T RwP\�Tv SDwP�T Rw�a�?��0C�7� 
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1. Moody’s 
2. Standard and poor’s (S&P)�
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