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Abstract
In this study, we use a sample of 186 firms in Taiwan that have export ratio for at least 10
percent in the sample period to examine their exchange rate exposures and the effect of
usage of currency derivatives on currency exposures. In the determinants of exchange rate
exposure, we find that exchange rate exposure is positively related to the foreign sales ratio,
firm size and quick ratio. Further, we add an interaction term by multiplying the degree of
usage of foreign currency derivatives with other proxies of hedging incentives (or variables
for firm characteristics). The empirical results show that in short-run, the usage of
derivatives can reduce exchange rate exposure for firms with higher leverage ratio or larger
firm size. In the longer term, as the foreign sales ratio is higher, firms can use currency
derivatives to reduce their exchange rate exposures. Financial managers adopt the
information as reference for their decisions on foreign exchange risk management and
hedging activities. 
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(Subprime Mortgage) 2007 

1999 

(2008 ) 2008/1/2 

32.44 2008/5/30 30.41 ( 6.26%) 2008/3/26 30.01 (

7.5%)

( 1)

1970 

1979 

( 2)

158

1

2

2008/5/1 

2008 

785 472.59 

85 76.97% 92 91.76%

121.60% ( 96 ) (

)
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20 1

(Currency Forward and Futures)

(Currency Options) (SWAPs) 

87 1.69 97 

57.72 ( 34 ) (

31%) 17.65 ( 87 1.3 

15 ) ( 3)

( 4)

Chow Lee Solt (1997b) 213 

Chow Chen (1998) 

Allayannis Ofek (2001) 1993 S&P 500 

( 378 )

Nguyen Faff (2003) 144 10%

( ) 

Nguyen Faff Marshall (2007) 

159

3

4

(2001) 

85 96 86 137 87 

166 88 176 89 203 
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(

) (

) 

( ) 

Jorion (1990) 1971 1987 287 

10% 

Allayannis Ofek (2001) 1993 S&P

500 378 

Bondar

Gentry (1993) 

( ) 

( 5)

Chow et al. (1997b) 213 

160

5 Bonder Gentry (1993) 
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20 1

He Ng (1998) 171 10% 

Elliott Huffman Makar

(2003) 

Nance Smith Smithson (1993) 

Warner (1977) 

Smith Stulz (1985) 

Nance et al.

(1993) 

Froot Scharfstein  

Stein (1993) 

Froot et al. (1993) 

(External Financing Cost) 

Geczy Minton Schrand (1997) 

(Under Investment Problem) He Ng

(1998) 171 

( ) ( )

( ) ( )

1979 1993 

( ) 

(Keiretsu Group) 

161
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( 6) (Keiretsu) 

(Independent Firms)

(2002) 87 88 

(

) (

) 

(2003) 1997 

Jorion (1990) Amihud (1993) Bondar Gentry (1993) 

( 7)

Allayannis Ofek (2001) 

1994 1995 

1 

Nguyen Faff (2003) 144 10% (

) 

162

6

7

Keiretsu Group

2000 
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20 1

Allayannis Ofek (2001) 

( )

Nguyen et al. (2007) 

(

) (

) 

(1) ( ) (

) 

(2) 

(Interaction

Effect)

( 8)

Jorion (1990) 
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8 Guay (1999) 

(

) 
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(Overlapping) ( 9)

(1 1 ) (3 6 9 12 ) 
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9 Chow Chen (1998) (Overlapping) 

Newey West (1987) (Robust Estimation)

(Overlapping) 

(1)

(1) Ri,t,t+T t t T Rm,t,t+T t t T

Xt,t+T t t T (NT/US)

oi 1i 2i 

T = 1 4 12 24 36 48 

(Optimal Hedging Theories) 

(Interaction Effect) 

(2) 

(2) 

(2)

(2) FSTS

DE 

SIZE 

QR 

FCD 
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20 1

( 10) (2) 

He Ng (1998) 

(Dummy Variables) 

(2) 
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10 (2) Jorion (1990) He Ng (1998)

Chow Chen (1998) Allayannis Ofek (2001) Nguyen Faff (2003) Nguyen et al. (2007)

(3)

(3) D1 (Dummy Variables)

( 2i) D1 = 1 ( 2i) D1 = 0

(2) 

Bondar Gentry (1993) 

( )

ˆˆ

(4)

(4) D2 D2 = 1 D2 =

0
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1.

overlapping 1 3 6 9 12 

pi

2.

overlapping 1 3 6 9 12 

pm

3. NT/US (

) (Overlapping) 1

3 6 9 12 

(NT/US)

1. 89 91 

FSTS = ( ) 100%

2. 89 91 

DE = ( ) 100%

3. 89 91 

SIZE = ln ( )

4.

( * ) 

( ) ( 11)

FCD =                                        =                                                       
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11

Notional principal

FS
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5. 89 91 

QR = ( )

6. 89 91 PE =

( )

Allayannis Ofek (2001) Nguyen Faff (2003)

( 89 91 ) 

Jorion (1990) He Ng (1998) ( 89

91 ) 10% 

186 

89 91 

10% 186 14 186 

128 (69%)

(100%) (84.6%)

58 (31%)

Jesswein Kwok Folks (1995) 173 

167
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39.3%

( 14.5%)

(13.3%)
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1  0  0%  1  100%

14  11  79%  3  21%

33  15  45%  18  55%

10  7  70%  3  30%

4  4  100%  0  0%

8  6  75%  2  25%

2  0  0%  2  100%

2  1  50%  1  50%

10  7  70%  3  30%

8  3  38%  5  63%

79  66  84%  13  16%

2  0  0%  2  100%

3  1  33%  2  67%

10  7  70%  3  30%

186  128  69%  58  31%

2 

(47%) (28%) (15%) 

(2%)
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(

) ( ) ( )

3 ( ) 

(Forward Contract) 93.1% (

) 
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20 1

(SWAPs) 52.6% (48.8%)

( ) (Compound Options) 3.8% (Lookback

Options) 5.1%

( ) 

2 128 

67.7% ( 40.4%) ( 4.2%)

13.8%

0.3% ( 2.1%)

( 6.3%)

169

A. 87  79  94  86.7  67.7%

2  8  6  5.3  4.2%

51  48  56  51.7  40.4%

B. 17  15  21  17.7  13.8%

1  0  0  0.3  0.3%

C. 2  2  4  2.7  2.1%

D. 8  9  7  8.0  6.3%
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(1)  100.0 %  93.1 %

(2)  98.8 %  52.6 %

(2)  98.8 %  20.1 %

(2)  96.4 %  17.3 %

(2)  95.8 %  8.9 %

(2)  93.5 %  48.8 %

(3)  91.2 %  28.7 %

(3)  88.0 %  22.0 %

(3)  88.0 %  18.6 %

(3)  83.6 %  15.8 %

(3)  81.7 %  14.8 %

(2)  77.7 %  4.2 %

(3)  65.3 %  4.9 %

(3)  55.8 %  3.8 %

(3)  52.1 %  5.1 %

84.4 %  23.9 %

"(1)" ( ) "(2)" "(3)" (

) Jesswein et al. (1995), "Corporate use of innovation foreign

exchange risk management products" 

(Observations)  186  186  186  186  186  186

(Mean) -0.2547  -0.6670 -1.7241  -2.0892  -2.5316  -1.9009

(Median)  -0.1243 -0.5391  -1.5656 -1.4256 -1.9480 -1.6437

(Maximum) 2.6394  5.0535  5.4181 7.9214  13.5490  10.9300

(Minimum) -7.1512  -12.4180 -15.8300  -23.6750  -30.2660  -20.5120

(Std.)  1.517  2.2077  2.9385  4.7793  6.3134  4.9523
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(Mean Exposure) 

( ) ( )

( )

5 

171

86  63  54  61  67  65

(46%) (34%) (29%) (33%) (36%) (35%)

100  123  132  125  119  121

(54%) (66%) (71%) (67%) (64%) (65%)

12  20  17 25  35  36

(6%) (11%) (9%) (13%) (19%) (19%)

20  44  72  73  83  86

(11%) (24%) (39%) (39%) (45%) (46%)

32  64  89  98  118  122

(10%) (34%) (48%) (53%) (63%) (66%)

+ ( )

- ( )

+ ( )

- ( )

Total ( )

(1) 10 % (2) 

5 0.1 

32 (10%) 64 (34%)

89 (48%) 98 (53%) 118 (63%) 122

(66%)

Chow et al. (1997b) Nguyen Faff (2003) 

Pringle Connolly

(1993) ( ) 

( ) ( ) 
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(Cash Inflow) (Cash

Outflow)

Bondar Gentry

(1993) 

6 
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N + - + - + - + - + - + -

1  1 1  1  1 1

14  4 7  12  11  11

33  12  13  1  18  3  18  5  19  5  17

10  3  1  4  1  8  1  4  4  4

4  1 3  2  3  3

8  1  4  4  5  6  6

2  1  1  2  2

2  1  1  1  1

10  2  9  8  9 1  9  1  9

8  2  3  7  5  4  4

79  9  16  4  15  9  20  11  26  18  29  24

2  1  1

3  1  1

10  3  2  1  4  1  4 2  4  1  4

Total  186  12  20  20  44 17  72  25  73  35  83  36  86

(1) 10 % (2) N 

0 
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20 1

(2) (2) (1) 

(Interacting Effect) 7 

(R2) 20.98%

(26.70%) He Ng (1998) 

(R2 = 57.30%)

(Raw Exposure) 

7 1

(Horizon) 

(2002) (2003) 

He Ng (1998) Allayannis Ofek (2001) 

Nguyen Faff (2003) 

7 (Horizon) 

( 2) 0

(2003) 

He Ng (1998) 

8 ( 1 ) 
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3 ( 1 ) (3 6 ) 

Warner (1977) 

( ) ( )

( ) He Ng

(1998) Chow Lee Solt (1997a) (2003) 

Chow et al. (1997a) 

( 1 ) 

Chow et al. (1997a) 

( Nance et al.,

1993) ( 12)

( 1 )

Nguyen Faff (2003) 

Allayannis Ofek (2001) Nguyen et al.

(2007) 

He Ng (1998) Nguyen Faff (2003) 
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20 1

(He & Ng, 1998) (2003) 

3 6 

Chow Chen (1998) He Ng (1998) 

(Underinvestment Problem)

8 9

( 13) 7 (2) 

9 

175

13 8 (

) 9 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
����������
��������

����������
���������

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�������

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

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

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

�����������
�����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

����������
�������	������

��������	�����
���� �	 ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



176

P
a
ra

m
e
te

rs
  

w
e
e
k
ly

  
1
 m

o
n

th
  

3
 m

o
n

th
  

6
 m

o
n

t 
 

9
 m

o
n

th
  

1
2
 m

o
n

th

0
-7

.8
11

9
(4

.3
2
)*

**
-8

.0
2
3
0

(3
.3

3
)*

**
-1

3
.1

3
0
4

(4
.8

6
)*

**
-1

3
.9

9
4
5

(3
.1

4
)*

**
-1

5
.4

7
8

7
(2

.5
2

)*
*

-1
0

.0
4

9
8

(2
.1

2
)*

*

1
  

 
0
.0

1
6
9

(3
.7

7
)*

**
0
.0

3
3
5

(4
.8

6
)*

**
0
.0

4
0
4

(5
.0

9
)*

**
0
.0

5
8
8

(4
.2

0
)*

**
0

.0
7

3
3

(3
.8

1
)*

**
0

.0
6

6
8

(4
.5

0
)*

**

2
 

0
.0

1
3
4

(1
.2

7
)

-0
.0

0
4
4

(0
.3

0
)

-0
.0

2
0
5

(1
.0

2
)

-0
.0

2
6
9

(0
.8

2
)

-0
.0

4
0

7
(0

.9
4

)
-0

.0
3

6
0

(1
.0

4
)

3
  

0
.3

2
11

(2
.9

4
)*

**
0
.2

9
4
7

(1
.9

7
)*

*
0
.5

4
3
1

(3
.2

0
)*

**
0
.4

6
8
5

(1
.7

3
)*

0
.4

9
3

8
(1

.3
2

)
0

.2
4

8
2

(0
.8

7
)

4
  

0
.2

5
1
2

(3
.5

1
)*

**
0
.2

9
3
3

(2
.8

0
)*

**
0
.1

3
5
7

(0
.9

7
)

-0
.1

9
0
2

(0
.6

8
)

-0
.2

3
7

0
(0

.6
2

)
-0

.1
7

9
0

(0
.5

8
)

5
  

0
.0

0
5

3
(2

.8
1

)*
**

0
.0

0
4

0
(2

.1
5

)*
*

0
.0

0
5

6
(1

.8
1

)*
0

.0
11

4
(2

.4
9

)*
*

0
.0

1
4

8
(2

.5
4

)*
*

0
.0

1
0

6
(2

.1
0

)*
*

6
  

0
.0

0
1
0

(0
.4

4
)

0
.0

0
3
8

(1
.1

9
)

0
.0

0
9
0

(2
.8

2
)*

**
0
.0

1
4
1

(3
.2

0
)*

**
0

.0
1

2
5

(1
.3

8
)

0
.0

0
5

2
(0

.6
2

)

7
  

-0
.0

0
0
6

(2
.4

9
)*

*
-0

.0
0
11

(3
.7

2
)*

**
-0

.0
0
1
4

(3
.1

9
)*

**
-0

.0
0
1
8

(2
.3

9
)*

*
-0

.0
0

2
1

(2
.1

3
)*

*
-0

.0
0

1
6

(1
.9

7
)*

*

8
  

-0
.0

0
0
9

(1
.7

1
)*

-0
.0

0
1
5

(1
.9

0
)*

-0
.0

0
0
9

(0
.8

0
)

-0
.0

0
2
0

(0
.9

2
)

-0
.0

0
2
7

(0
.9

6
)

-0
.0

0
2
0

(0
.8

2
)

9
  

-0
.0

0
8
7

(2
.6

5
)*

**
-0

.0
0
7
8

(1
.7

1
)*

-0
.0

0
0
7

(0
.1

2
)

0
.0

0
0
7

(0
.0

6
)

0
.0

0
1

2
(0

.0
8

)
0

.0
0

0
4

(0
.0

3
)

1
0

  
-0

.0
0
0
1

(1
.4

4
)

-0
.0

0
0
1

(0
.8

4
)

0
.0

0
0
1

(0
.7

3
)

0
.0

0
0
1

(0
.2

2
)

0
.0

0
0

0
(0

.0
1

)
0

.0
0

0
0

(0
.0

8
)

11
-0

.0
0
0
1

(0
.5

3
)

-0
.0

0
0
0

(0
.1

0
)

0
.0

0
0
3

(0
.7

8
)

0
.0

0
0
3

(0
.4

8
)

0
.0

0
0

2
(0

.2
0

)
0

.0
0

1
0

(1
.0

8
)

a
d

j R
-s

q
u

a
re

0
.2

11
7

0
.2

0
6

6
0

.2
6

7
0

0
.2

0
8

5
0

.1
7

2
4

0
.1

9
2

7

*
1

0
%

**
5

%
**

*
1

%

(2
) 

W
h
ite

 (
1
9
8
0
) 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

��������
����������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

��������
������������
����	
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
����������
��������

����������
���������

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�������

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

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

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

�����������
�����������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

����������
�������	������

��������	�����
���� �	 ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



20 1

He Ng (1998) 

10 

7 

7 

1 3 6 9 12 

7 

R2

20.98% 55.26% He Ng (1998) ( R2 57.3% 

74.8%)

177

FSTS  DE  SIZE FCD  QR  PE

(+) ( )  ( ) ( )  

( )*  ( )*  ( )*  ( )*  

( )*  ( )*  ( )*  ( )*

1.()* 2.

FSTS*FCD DE*FCD SIZE*FCD  QR*FCD  PE*FCD
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(4)

( ) 11

(R2 ) 25.63%

( ) 

1 3 

( ) 

1 3 
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( )

9 12 

(3 6 9 12 ) 
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FSTS  DE  SIZE FCD  QR  PE

(+) ( )  ( ) ( )  

( )* ( )* ( )* ( )* ( )*

( )* ( )*

( )* ( )* ( )* ( )*

( )* ( )* ( )*

1.()* 2.

FSTS*FCD  DE*FCD SIZE*FCD QR*FCD  PE*FCD

( )* ( )*

( )*  

( )*  ( )*  

1.()* 2.
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