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Abstract
Most mutual fund managers use the same analysis tools on stock market, and that makes the
timings of buying and selling some kind of stocks are very similar and fund managers have
the herd behaviors. The main purpose of this paper is to figure out the herd behaviors among
fund managers, buying and selling stock at the same time in using technique analysis. There
are three empirical findings. First, mutual fund managers show different herd behaviors on
some kind of stocks derive from long-term and short-term technique analysis. Secondly, the
herd behavior of buying stock is more obvious than that of selling stock with technique
analysis. Finally, the herd behavior of mutual fund managers in bull period is more significant
than that in bear period. The results imply the information from technical analysis could
influence the trading behaviors of mutual fund.
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(Fundamental Analysis)

(Technical Analysis)

(

RSI KD ) 

19 (Dow Theory)

Fama Blume (1966) Jensen Benington

(1970) 

Neftci (1991)

Willey (1992) Skouras (2001) 

(Moving Average) KD 

(Stochastic KD) (Relative Strength Index RSI) MACD (Moving

Average Convergence Divergence) (Bias) 

(Positive

Feedback Trading Strategy) (Constrain Strategy) (Herd

Behavior) ( 1)
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Lakonishok Shleifer Vishny (1992) Wermers (1999) 

( 2)

2000 1 2006 12 84 84

RSI 5 10 15 

RSI 

RSI 

1. 

2. 

( ) ( ) ( ) 

3. ( )

4. 
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2

(Winner) (Loser) RSI

KD MACD KD MACD 
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( ) 

(Momentum Strategy) Jegadeesh Titaman (1993) 

(Underreaction) ( ) 

( ) ( ) 

DeBondt Thaler (1985) (Overreaction) 

�������������������

( ) ( ) 

Scharfstein Stein (1990) 

Scharfstein Stein (1990) 

(1) 
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Scharfstein Stein (1990) Wermers (1999) 

(2) Lakonishok et al. (1992)

Wermers (1999) 

(3) (Information Cascade)

Banerjee (1992) 

(4) Falkenstein (1996) Wermers (1999) 

(5) (Window-dressing) Lakonishok et al. (1992)

Falkenstein (1996) (

) Nofsinger Sias (1999) 

( ) Wermers (1999) 

( )

( ) Gompers Metrick (2001) 

(

) Yu (2002) 

Chang Dong (2006) 

Levy (1967) (RSI) 200 
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Bohan (1981) (RSI) S&P

500 RSI Hinich Paterson (1985) 

Pruitt White (1988) 

(Brock, Lakonishok, & Lebaron, 1992) 

(Hudson, Dempsey, & Keasey, 1996) 

FTSE 30 Ratner Leal (1999) 

(Lo, Mamaysky, & Wang, 2000) 

Gunasekarage Power (2001) 

(Lee, Gleason, & Mathur, 2001) 

(Channel Trading Rules) 

Ready (2002) 

Kwon Kish (2002) 

NYSE NASDA Marshall Cahan (2005) 

(1995) 

(2005) KD 

S&P500 S&P500 

(2005) 

2000 1 2006 12 84 

Fabozzi Francis (1979) 

3 3 
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20 1

2000 1 2000 4 2001 11 2002 3

2002 11 2004 2 2004 9 2006 4 2006 9 2006

12 49 2000 5 2001 10 2002 4 2002

10 2004 3 2004 8 2006 5 2006 8 35 

233

2000 1 2006 12 84 

( 3) 

RSI 5 10 15 ( 4)

RSI ( )

3

4

(TEJ) (TCRI) 

10 

1 10 9 10 
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RSI ( )

( 5) 

2000 1 182 2006 12 

340 158 22 

A-1
6

1 RSI 

10 5 15 

10 10 

( RSI ) 9.23% (88.73) 17.12% (87.47) 38.94%

(84.30) 10 ( RSI ) 

8.26% (13.33) 5.66% (14.87) 22.94% (16.16)

10 ( RSI

) 5.54% (84.65) 2.54% (83.34) 16.07% (82.50) 10 

( RSI ) 12.47% (10.12) 20.93% (11.88) 

30.43% (13.20)

RSI 

( ) 

234
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6
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20 1

235

12.03%  9.23%  8.75%  -9.27%  -8.26%  -7.11%

RSI  93.45  88.73  85.20  10.12  13.33  16.29

8.25%  5.54%  4.24%  -14.01%  -12.47%  -10.76%

RSI  88.40  84.65  81.23  8.66  10.12  13.34

6.89%  5.96%  4.77%  -10.05% -9.37%  -8.76%

RSI  89.15  87.23  84.89  9.77  12.67  14.28

18.91%  17.12%  14.98%  -7.14%  - 5.66% -4.71%

RSI  92.33  87.47  84.29  10.98  14.87  1 6.60

4.45%  2.54%  1.88%  -22.69%  -20.93%  -20.07%

RSI  88.18  83.34  81.90  9.25  11.88  13.57

7.22%  6.02%  5.48%  -12.88%  -11.12%  -10.04%

RSI  88.86  85.90  82.11  10.01  13.56  15.52

46.37%  38.94%  34.23%  -26.46%  -22.94% -18.99%

RSI  89.38  84.30  82.11  12.76  16.16  17.63

24.32%  16.07%  12.77%  -33.80%  -30.43%  -29.83%

RSI  85.39  82.50  80.19  10.45  13.20  14.23

27.08%  22.45%  17.94%  -25.90%  -23.45%  -22.63%

RSI  87.02  82.99  81.20 11.24  15.80 16.92

Wermers (1999) 

DeBondt Thaler (1985) 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�������

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

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

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

�����������
�����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

����������
�������	������

��������	�����
���� �	 ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�������������������

( )

( ) Lo Mackinlay (1990) 

(Lead-lag) 

(Cross-autocorrelation) 

1-A 1-B

Nofsinger Sias (1999) Wermers (1999) 

2

Ippolito (1992) Sirri Tufano (1998) Zheng (1999) 
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(Gleason, Mathur, & Peterson, 2004) 

Welch (2000) 

4

Lakonishok et al. (1992) 
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HMi,t t i 

pi,t t i 

Bi,t t i 

Si,t t i 

E (pi,t ) i (

t )

E pi,t E (pi,t )
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Wermers (1999)

HMi,t HMi,t 

HMi,t 

Wermers (1999) 

(Buy Herding Measure

BHM) (Sell Herding Measure SHM)

BMHi,t = HMi,t Pi,t E ( pi,t)

SMHi,t = HMi,t Pi,t E ( pi,t)

BMHi,t

SMHi,t

(BMH) t i 

HMi,t (SMH) 

t i HMi,t

Lakonishok et al. (1992) 

N rarioi,t D rarioi,t 

N

rarioi,t 

N rarioi,t  

N rarioi,t =

N rarioi,t t i 

buyi,t t i 

activei,t t i 

N rario = 0.5 
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buyi,t 

activei,t 
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20 1

N rario 0.5 

N rario 0.5 

2 (HM) 

5 10 15 ( 7) HM 

0.2710 0.3012 0.3246 0.1938 0.2091 0.2330

0.1209 0.1412 0.1423 5 10 15 HM 

5 10 15 HM 

5 10 15 HM 0.0998 0.1198 0.1291

0.1212 0.1380 0.1451 0.2287 0.2592 0.2709 5 10 15

HM 

5 10 15 HM 

(BHM) (SHM) 

BHM SHM 

BHM SHM 

BHM SHM BHM 

SHM 

(N ratio) N ratio

0.5 N ratio

0.5 N ratio 0.5

N ratio 0.5

BHM SHM N ratio 
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7 5 10 15 5 10 15 RSI 

5 10 15 

5 10 15 5 10 15 

5 10 15 5 10 15 
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240

3 (HM) 

5 10 15 HM 

0.1745 0.1789 0.1821 0.1887 0.1930 0.1983

0.1798 0.1901 0.1966 5 10 15 HM 

5 10 15 HM 

5 0.2710  0.1838  0.0928  0.5910

10 0.3012  0.2250  0.1112  0.6136

15 0.3246  0.2334  0.1004  0.6312

5 0.0998  0.1345  0.1423  0.4892

10 0.1198  0.1423  0.1546  0.4798

15 0.1291  0.1398  0.1500  0.4817

5 0.1938  0.1578  0.1501  0.5035

10 0.2091  0.1520  0.1367  0.5234

15 0.2330 0.1540  0.1294  0.5489

5 0.1212  0.1289  0.1538  0.4419

10 0.1380  0.1303   0.1524  0.4523

15 0.1451  0.1478  0.1499  0.4981

5 0.1209  0.1568  0.1782  0.4691

10 0.1412  0.1495  0.1667  0.4710

15 0.1423  0.1367  0.1571  0.4612

5 0.2287  0.194  0.16204 0.5501

10 0.2592  0.1991  0.1612  0.5539

15 0.2709  0.2012  0.1592  0.5572
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20 1

5 10 15 HM 0.1137 0.1250 0.1279

0.1701 0.1793 0.1890 0.1726 0.1751 0.1865 5 10 15 

HM 

5 10 15 HM 

(BHM) (SHM) 

BHM SHM 

BHM SHM 

BHM SHM 

(N ratio) N

ratio 0.5 N ratio 

0.5 N ratio 0.5

BHM SHM N ratio 
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4 (HM) 

5 10 15 HM 

0.2305 0.2498 0.2648 0.1917 0.2023 0.2184

0.1456 0.1617 0.1651 5 10 15 HM 

5 10 15 HM 

5 10 15 HM 0.1056 0.1220 0.1286

0.1417 0.1553 0.1635 0.2051 0.2239 0.2355 5 10 

15 HM 

5 10 15 HM 

(BHM) (SHM) 

BHM SHM 

BHM SHM BHM 

SHM BHM SHM 

BHM SHM 

(N ratio) N ratio

0.5 N ratio 0.5

N ratio 0.5

N ratio 0.5 N ratio 

0.5
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5 0.1798  0.1652  0.1507  0.5180

10 0.1901  0.1612  0.1465  0.5201

15 0.1966  0.1569  0.1421  0.5245

5 0.1726  0.1351  0.1216  0.5123

10 0.1751  0.1491  0.1349  0.5109

15 0.1865  0.1399  0.1258  0.5171
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5 0.2305   0.1636  0.1065  0.5572

10 0.2498   0.1898  0.1187  0.5733

15 0.2648   0.1930  0.1127  0.5775

5 0.1056   0.1373  0.1358  0.5040

10 0.1220   0.1412  0.1363  0.5093

15 0.1286   0.1489  0.1418  0.5122

5 0.1917   0.1572  0.1446  0.5159

10 0.2023   0.1549  0.1376  0.5310

15 0.2184   0.1576  0.1345  0.5484

5 0.1417   0.1325  0.1513  0.4556

10 0.1553   0.1365  0.1528  0.4647

15 0.1635   0.1516  0.1541  0.4952

5 0.1456   0.1603  0.1667  0.4896

10 0.1617   0.1544  0.1582  0.4916

15 0.1651   0.1452  0.1508  0.4878

5 0.2051   0.1693  0.1451  0.5342

10 0.2239   0.1781  0.1502  0.5358

15 0.2355   0.1755  0.1452  0.5404
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20 1

245

5 0.0910  4.2947***  0.5910  ( )

10 0.1138  5.3707***  0.6136  ( )

15 0.1330  6.2768***  0.6312  ( )

5 0.0077  0.3634  0.5035  

10 0.0153  0.7221  0.5234  

15  0.0246  1.1610  0.5489  

5 -0.0214 -1.0100  0.4691  

10 -0.0172 -0.8117  0.4710 

15 -0.0204  -0.9628  0.4612  

5 0.0102  0.4068  0.5106  

10 0.0122  0.4866  0.5177  

15 0.0074  0.2952  0.5033  

5 0.0193  0.7698  0.5331  

10 0.0202  0.8057  0.5414  

15 0.0210  0.8376  0.5477  

5 0.0145  0.5783  0.5180  

10 0.0147  0.5863  0.5201  

15 0.0148  0.5903  0.5245  

5 0.0571  3.5283***  0.5572  ( )

10 0.0711  4.3934***  0.5733  ( )

15 0.0803  4.9619***  0.5775  ( )

5 0.0126  0.7786  0.5159  

10 0.0173  1.0690  0.5310  

15 0.0231  1.4274  0.5484  

5 -0.0064  -0.3955  0.4896  

10 -0.0038  -0.2348  0.4916  

15 -0.0056 -0.3460  0.4878  

1 *** 1% ** 5% * 10% 
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1-B ( ) DeBondt Thaler (1985)
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Jegadeesh Titaman (1993) 
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1 *** 1% ** 5% * 10% 

2

5 -0.0078 -0.3681 0.4892

10 -0.0123 -0.5805 0.4798

15 -0.0102 -0.4814 0.4817

5 -0.0249 -1.1751 0.4419

10 -0.0221 -1.0430 0.4523

15 -0.0021 -0.0991 0.4981

5 0.0320 1.5083 0.5501

10 0.0379 1.7887* 0.5539 ( )

15 0.0420 1.9821** 0.5572 ( )

5 0.0144 0.5744 0.5245

10 0.0098 0.3909 0.5110

15 0.0138 0.5504 0.5160

5 -0.0104 -0.4148 0.4745

10 -0.0083 -0.3311 0.4819

15 -0.0031 -0.1236 0.4911

5 0.0135 0.5385 0.5123

10 0.0142 0.5664 0.5109

15 0.0141 0.5624 0.5171

5 0.0015 0.0927 0.5040

10 0.0049 0.3028 0.5093

15 0.0071 0.4387 0.5122

5 -0.0188 -1.1617 0.4556

10 -0.0163 -1.0072 0.4647

15 -0.0025 -0.1545 0.4952

5 0.0242 1.4954 0.5342

10 0.0279 1.7240* 0.5358 ( )

15 0.0303 1.8723** 0.5404 ( )
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(Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998) 

BSV (Conservatism) 

(Representativeness) 

Lakonishok et al. (1992) 

5 6 

(10 )

36 18 

Z ( 8) 2 Z 3.675 H0

H1 2 

Nofsinger Sias (1999) Wermers (1999) 

(

) (

) 

7 

248

8

6 7 54 (n>30) Z

H0 H1
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Lakonishok et al. (1992) 
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5 1.2881  -0.2002  0.8479

VS 10 1.5367  -0.1988  1.0376

15 1.5284 -0.2285 1.0120

5 1.2164 0.1255 1.0054

VS 10 1.1330 0.0409 0.8870

15 1.5134 0.0240 1.1649

5 2.5045*** -0.0747 1.8533*

VS 10 2.6697*** -0.1579 1.9246*

15 3.0418*** -0.2045 2.1769**
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8 

10 15 

4 

4

4 

250

5 -0.3571 -0.7953 -0.7887

VS 10 -0.3037 -0.7657 -0.7288

15 -0.1001 -0.8616 -0.7634

5 -1.7937* -0.0353 -1.3851

VS 10 -2.0223** 0.0592 -1.4972

15 -2.0990** 0.0353 -1.5711

5 -2.1508** -0.8306 -2.1737**

VS 10 -2.3260** -0.7065 -2.2260**

15 -2.3660*** -0.8264 -2.3344***

*** 1% ** 5% * 10% 
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20 1

( ) 

( ) 

Nofsinger Sias (1999) Wermers (1999) 

251

5 1.4699 0.0777 -0.8972

VS 10 1.8628* 0.2452 -0.7448

15 2.1705** 0.5285 -0.8271

5 -0.2117 -0.7448 0.8545

VS 10 -0.0792 -0.6291 1.2810

15 0.0183 -0.6687 1.2856

*** 1% ** 5% * 10% 
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(

) 1-A 

1-A 

(Behavioral Finance) 

(Heuristic-driven Bias) (Representativeness Heuristic) 

1-A 1-B Jegadeesh Titaman (1993) 

(

) ( ) 

3 

4 

Lakonishok et al. (1992) 
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20 1

(Relative Strength Index RSI)

RSI 

RS 

RSI 0~100 

RSI RSI 

RSI 

RSI 

80 RSI 20 

RSI 

RSI =100

RS (relative strength, RS) =

AUn n n = ( i) /n

ADn n n = ( i) /n
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