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    ���V A ����    (����� ����� *%C= H� �   �����!� ��!�  ��(CAPM)�    �6!7&�V H!� �� �!�K���� 

   -��A6���� ���)����(�             CXB�C� A aB����A �� '��7��� �� �� $�#� '���� A y��� �� *��  '���� ;   $�#!� 
��� (������) . /86&�����"� /8��X�� A yS� ����� /8��X�� A a��� ����.(  

    *��AO� �� (?�           (!����� k�!
�B� �� -��%& /-��A6���� �67&�V H� ���       *!�� (?�!�� ��!� .  �!�
     y��� 8A� (1���� (1�����(RF)"            ����!� *!%C= H!� A �����!� ��6!�& *%� �� �67&�V ��6�& /

(�����  �� ������ �   ��� *��� �� .'B�� /���� $�CS�A �� ��� ;��    *!�� '!� '��� *@�B /<�6B '-��� �
)    /*C� A (S�A�����() . *%C= �6X0�   (!����� �����     �����!� ��!�       *!%C= H!� y!� /��     y!& ����!�

              	CV �� ��J�B� ��6� '���� A v��A� ���� ;C� (DZ �D��� y� �9 *�� (MZ��   (!� (�C�    !��)   A ��6!�
��  /8��X����(� . ����� ��       �1��� �� ��� 8�7��� /2�ICIO& �       ���!�C��F ��6�& �)APT(�  *!%C= /   ����!�

(1����   ������ ���       �B6� �� /��� �E�6& �� ��           H!� ;C� �� H� ;��&�6#R� 86��� d� �� ��      !�G ��!�
      *�� ����C��F ��6�& �� (��@� H� /(MZ�� .      ��� ����C��F ����� *%C= ��6�&)���� (   y� 8�6�3 ��
      (����� ����� *%C= H� ���� �&�� ;CRB��   ������ ���     (!� k6�O� ��   �6!� .   ,4Z�!�CAPM   �!�

 (� ��K                 (!� ��!l�� �� v��A� '���� /����� `Z�� d� 8F (MZ�� y& H� y� ��     /!��APT   ��!K
(� (� ��l�� �� v��A� '���� /(MZ�� �G H� y� �� �� ��.  

      � �9W H� (���� ��K               ;C!CE& ���!� '�!C[�� !�G H� (���5 A ���C[�� (1����� 8�?�� /'
 $�#� '����   � d���K �� ( ���� .                ��6!� '���!� �!� (!DZ 2�6: �� '� (1����� ����C[�� �� (&�6: ��

      /���� ����� L�@&�� $�#� ��J�B�APT           (!%B (1�!���� �� ���M!�=� ��!��C[�� t6!B  !��     8�!?�� �!�� /
<��3 y� �� 	C� (1�����(� d���K �� yC&�%��C� y��� NCU6& ����  ��%B.  

  86��F      �� ��E�� ���APT            *!�� '��!9 !C1�& �� ��6�& ;�� �m6%E� �� *�� '� $�lB� .  ��R!C�
86��F    ���APT 86��F /    �S��� A� ���   *�� �� .      '��� �� '��7�!�� <��� HA� �S���       (B�!�� ��!� ��!�� 

  ��� ��AF�� �����     �� *R��� $A� �S��� A 8��        (!EDI� 86C���� �� ��� �� '���� ��6�� ��    *!�� )  A HA�
 /������� ;G ����" /SC�A� A ;C0�@%G ����".(  
            �SC!�A �� �� ����C��F ����� *%C= ��6�& d#� 86��F ;C0A� �       H�!��� ��� A HA� ����   $�!lB� 

      *�� ��Z���V <��3 ��#G (���� �� /� :� .   (�E�: C06& �� ��B � .$�6& ��B  " .    ��!B ;C!� 2A�!7&
'�#�          A 2� �S� A 2� '�&6� �) .        NC!U6& ���!� ;C��!V �!��� A m�!� �!��� �!U�= v��A� ;C� 2A�7&

       ��6�6CB ����#� v��A� ��6� ����� �� /yC&�%��C� y���.��         ���!C��6� A ��6���!� ��6& �� (ICIO& 
)����(��             $�#� ��J�B� ��6� '���� NCU6& ���� �� <��3 h�V � $�lB�   ��� ���= (���� ��6� .   <!��3 h�V

   �� �&��@3 '� (������ :           3 A� A ��� A HA� /;G ��6& '� (1����� <��3 ���    �� !�&��@3 �X�� <� :
� .      ��M�=� �� �A�K �� ��B� .    '���� �� ��BS&P����" .  ;G)���"(�)  (O��R!& 2�= CAPM 



________  ________"#�� �
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! V�Q�F $��! ���
� ,9W =,� $��)'
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    �� ����I��� ��APT         !� *K�� �lC�B A ��� ���= 	����F ��6�  �APT    �� �!�#�CAPM    �� $�#!� '���!�
(� oC:6& ��.  

  ~CIO&          �� �D��� �� '� $�lB� (��l& ���APT     ���!� $�m <!��63 ��!E& *!�� ���B�6�B 86���& /
     �� ;CCE& �� $�#� (����� NCU6& .   86��F /�X�� 2��@3 ��      (!��l& ���APT       (��!�@� *!�� ���!B�6�B
     63 �� L6��� ���M�=� ���Z�� ����� � <�  ��%B �1��� 6X0 .    ~!CIO& �� t6U6� ;��         /��� A HA� /;!G ��!�

)���� ( /�6SC& A 86V)����(��*�� ��K�� ���= �O� ��6� .  
     oEU �� ��6& ��  �6X0� �� '� ��Z��� ���CAPM  oEU ;C�p%� AAPT  ���M�=� �C�7& ��

            $�#� *%C= �� �P¢� ���M�=� 84� ����C[�� (������ ���� 2�E0�D� /<��63 � ���F .   -CB ~CIO& ;��
           �!� �P6!� ��!��C[�� *Z��� ~��5 �� /8��#& ����#� v��A� ��6� �� $�#� '���� ���K� (���� ������ ��

   *�� '� $�lB� '���� .                '���!� NC!U6& *!#� ��6���!K �G H� (���5 8�?�� ���C[�� ;�� *Z��� ��
(� d���K $�#� �6�.  

  
X . �I���&d�i\M  

  H��      *�� ����� ���             �CP�!& *O& �� $�#� '���� �� ���� (S��63 �6l��� �� (0�� 8�IIO� ��
 (� ���=  �� .            '��� ���= (���� ��6� $�#� '���� �� �� $�6& 	IB 8�IIO� �� ���E&       y� A ���K �B�� /B�

 *!!�)���"(�� ;C�!!�SK /)����(�� -!!��C0 /)����(�� ;�6!!� A (B�!!CSX��6� /)����(�� -06�!!�� A 
)����(��  /               '��!9 (!���� �� ���M!�=� 84� ����C[�� �� (S��� *��#K 8�IIO� �� ��X�� ��E&    /!B�

 6�6� A ���� a�� �B��)����(�� 8A�6� A (B�A6C� /)����(�� ��@�6��� A dC� A )����(�".  
   ���!!� !!�B�� (B�!!IIO�)���)(�) -!!��C0 /)����(�� !!B�K A $6!!S� /)���"(�� �!!@?� A �!!��K /

)���"(��    ;G A     ���A HA� A)���� (  H� �A� ��     '� -��%�� '�C[�� �G ���  !B�A  *!%C=    ����!�
'��� ���= (���� ��6� �� (?��� v��A� B�.  

   ̀ Z�� ��  ~CIO& ;��&    ��C�� �� ��                 A ;!G ~!CIO& /���M!�=� 84!� ��!��C[�� y�!�� ;CCE& �
  8���?%�)���� (*�� .8F      '��� ��K �6Z ~CIO& �� ��        B 2��!CC[& �!� !B�      84!� ��!��C[�� (B�!#��

          (!� �7�� '��� ��R� 	IB $�#� *%C= 2��CC[& ���� ���M�=�   !��/           !�� ��!B �!� !��K�� �!lC�B 
�B����  (�E�: C06& �A    �!� ���!� (S��63 'RB (�C� 	CV $�6& A y��� ,�: �� (B�#��B 2��CC[& 

B��� (�C%�� �� (7C:6& 2�=.  
      sB�K A ���K)����(��  �B�� (S��63 /   '���� /$��� /'��B�          �� �6� *@�B /(�Z���V �6� /����� ���

                 ��� ���= (���� ��6� $�#� '���� �� L�@&�� �� �� ����� ���� �� ���K� ���� *@�B A *%C= !B A    �!lC�B 
           @�B A '��B� <��3 A� ��6& �#�& ��J�B� ��6� '���� �� ��K��*        (!� ����!� ���� �� ���K� ����     !B�6&

�6� oC:6&.  
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          8��X�� A ª�A 8��K ��6& �� (ICIO&)����(��        (��!B�6& ����� �� sB�!K A �!��K H!� /� $�lB� 
     *�B�� $�#� '���� oC:6& �� �B� .         ���A a!��� A 6!1�� ~CIO& ��)����("�      8�6!�3 *!O& »  <!��63

      �� �� $�#� *%C= A ���M�=� 84� «��      *K�� ���= (���� ��6� ���M�=� �C[��  .    !�� (S!:� 2�I@5 ;
                    �!�� �!I@5 <!��= (���!Z 2��l& A ������ ����� /H6V /2m6MO� <��� (S:� 'A�� ��#G �� ���C[��

���� .  '�A� /�E0�D� ;��    ��   �0�� ���������         (!����� ����� *%C= *C0�EK BA� (���� ���� ��     �!�
     ��� ���= (���� ��6� �� �� .        B�� ���M�=� 84� ����C[�� �� ��� 8�RB ~CIO& h���B   /(�E�: C06& �

                         '���!� �!� (!�C%�� �!� �CP�!& /$�6!& A (���!Z 2m��!@� ���ZW A H6V �U�3 /'�#� ��B /���A�R� C06&
(����� '�A� H65 �� �� B��� �E0�D� �.  
  ~CIO&                    �6!� A $�#!� '���!� /*%C= 2��CC[& 86��F �� ��RC� /8��#& ��6� ��6��� '� $�lB� ���

     3 �� (����� ;CCE& �� /$�#�     ��Z���V ����#� v��A� ��6� (����� $  B� .~CIO&         �¬� �!�6& '!� $�lB� ���
 (��!!��)�"��( (���C!!� /)�"�"( ���!!
K /)�"�"( (
C!!� /)�"��( ���!!l� /)�"��( A ���!!%B /

  8�����6�)�"�� (   ���%B A)�"�� (           C��& oCEU <?� �� (�� 8��#& ��6� 8�6� �F����B �� (X%�
'���A B� .~CIO&   B ��� �CU�K '��@��      *%C= �CC[& 8�6� (K��M& �      '��� �� �� $�#� ���   !B� .    �!� 8A-!K�

                     A !��Z �A� '���!� ��6�� �� 	C� �� ��SCK ���l& '3�= �� '��7��� �� ����#� v��A� '���� ��6�� /;��
B� ��K�� ���#XB.  

                  !� (&�!ICIO& 8��!#& ��6!� *!%C= `Z�� �� ���M�=� 84� ����C[�� �CP|& ��6���  �SC!�A � � 
  ���6�)�"�) (   �-�-3 A)�"�� ( � $�lB� *�� ' .  (� 8�RB h���B       �!D��� �!� !��  �  ����!�E� �   ;C!� 

���B �6�A 8��#& ��6� $�#� *%C= `Z�� A ���M�=� 84� ����C[��.  
  

Z .d�i\M <��  
       '��� (���� �� A *�� ������� ~CIO& ;��        *��� $�#� '���� �� �P6� 84� ���     !� ��K���V ���  �� '

   (� ��#� v��A� ��6�  �����V .$�#� *%C= /(0�� 86����(P�)    /'!� <!�-�& (!&F �IB 8���� 8�6�3 �� 
(� ��K���JB �� �6� .*�� '� 8�C� ��� 2�6: �� �D��� ;��:  
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       �XS%3 �� ��65 ��(E)  8�RB /��J�B� ��6� ���� '���(Dt)   '�A� 8�!��V �� �IB 8����t  A(i) 
   *�� <�-�& T���� ��B .                  <!�-�& ��!B �!� ��!J�B� ��6� IB 8���� �� �� ���M�=� �C[�� �� *�� ;�A�

*���� ��6Z �CP�& -CB $�#� '���� �� 8F H�@B� �� A $�#� *%C= �� ����X� �CP�&.  
    ;���K ;�SC� �6�KA�V"� B�� /'   '-��� �                ��6!� �� �� ��6#R!� ��C�!� �!��JB /��M�=� �� <�6B �

  ��� ��D� $�6& . (� A�  �6� :»        *�� (06V '�V y� $�6& �� �%��� A �RC%�« .   (� 8�RB A� ���JB   ��
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          (� $�6& 	��-K� T�6� /8F �� ��B A H6V �U�3 ��  �6� .       8����M!�=� /�R!CK �!��A��� �!JB ���� ��
 (��X�� /,A�E�   �6& ��         (� 	��-K� -CB '�#� ��B /��� 	��-K� ��J�B� ��6� $  ��� .     ��!B �CC[& ���� ;����

          �D��� �� ��6& �� <�-�& ��B �� �CC[& ~��5 �� '�#�     '��%� �)�(        '���!� �!� 8F Q!@& �� A $�#� ���� �� /
(� �P� $�#� �����.  

    �� (ID�� ;C�p%�   (� �JB         
� /��� 	��-K� '�#� ��B �� (&�6:�� /��      �� �6!�6� ������ �� (R
    	
� ���� �� /$�#� �����     '� <I��� (0�� ��� A                  $�#!� '���!� A *!%C= 	��!� �!3�� ~!��5 ;!�� �� 

(� �6�.  
      ;C��SK ~CIO& ��)����(   '�A� ���!� �!� $�#� '���� �� '�#� (%�� ��B �P� �� �D��� �� /���� 

  �&����       (7�� (X��@%� /*�� '� $�lB� �E�( ����  ��%B ��    *�� '� ������ 	 .    /�!X�� 2�!ICIO&
                        	��!9 �!3�� '�!#� ��!B 	��-!K� �� ��� 8�RB (0�� 2���¢� $�#� '���� �� '�#� ��B �P� �� L�@&�� ��

� �6�-� 2���¢� $�#� *%C= . sB�K A ���K ~CIO& ��)���� ����� ( '�#� (E=�A ��B aB����A L�@&��
*K�� ���= (���� ��6� $�#� (����� aB����A ��.  

       ���A a��� A 61�� ~CIO& ���� ��)����("��U�3 �� �CC[& / *%C= /2�C06& dl� /H6V �   ��!�
   (� (X%� 45 (�� �� *7B dRG �B�6& ��� �CC[& /<�-�& ��B ;������� A '�#� ��B ���� �� ��B�/   �!� ��

(� $�#� '���� �CC[& T@� 2�6: ;�� �6�.  
        � ����C[�� �� ���E& ~CIO& ;�� ��         �� /���6R� �X�� 8��XR�AYV 2�ICIO& �� �E0�D� ��6� d#

 (� ��J�B�                       /�!��� ��!��� <!�-�& ��B �� A IB 8���� �� 8����� ������ ��J�B� �� �� �CP�& ;���RC� �A� A
�B���� 2�345� ;C�p%� 8F � *�� '� 'B�l�� H� �� A k�
�B� /*�� '�6� ����� �� �9 ��.  

f .Z .� ���� 4
5��h���W@
T  
          ~CIO& ;�� �� (���� ��6� <I��� ����C[��    �A!O� �� ��6& ���*  �!��  &�!345� (/   �� !�&��@3 :

     �?� *%C= /�m� ��B /H6V dl�       8��#& ��6� $�#� *%C= `Z�� A 45 �/ �67&�V '���� �����A �C[�� 
$�#�� ( ���.  
  ��&:        (� �P� ��#G '�#� ��B �� H6V ��    B�6&� ��� ����:  ��� ��      /��F�� �P� /(�B6� IB �P� <

  *%C= ND� �P�        *�� ��J�B� ��6� $�6& �P� A �� .    (� 8�RB (�B6� IB �P�   H6!V dl� �� 	��-K� �� ��
    (� '�#� ��B 	��� ��  ��lB� .(� �6?E� ��C�� �X�� �P� �� ���%CV . �� *�� ;�� �XB�C� ��F�� �P�

       /'��� 	��-K� �� (S� �F�� /H6V dl� 	��-K�  �B �� C�l          ��!�F�� ND� 	��-K� �� 	���A �� '�#� ��B 
 (� 	��-K�  ��� . *%C= *CEUA              *%C= ND� ;�K� m�� T@� H6V dl� 	��-K� �� *�� ;�� �XB�C� ��    �!�

�( �6 �� /� ��� ;�� �� '�#� ��B -CB(� 	��-K� �� . �� 	��-K� �� *�� ;�� �XB�C� /��J�B� ��6� $�6& �P�
   (� T�6� H6V dl�  �      *%C= ND� ;�K� m�� $��� �� �6        ���� ����� ��J�B� '��F �� �� �� .  �0|�� ;��

         (� '�#� ��B A ��J�B� ��6� $�6& ��B 	��-K� T�6�     �6!�) /;?R!C��"��:��� .( ;�����!��/    �� 	��-!K� 
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        '�#� ��B 	��-K� '��%� �� H6V dl�)<�-�&(/           (!� ��!J�B� A � ��6Z $�#� '���� 	��� T@�     �� �A�
���D��� 2�6: ; �F �6�6� $�#� '���� 2��CC[& A H6V dl� 2��CC[& ;C� (7�� �.  

   �2� ��� :'�X�� ����� ������ 2�%C%M& �� ��� ��B 2��CC[&     !��6Z (!%#� 2��!P� ���M�=� ���
*��� .              '�X�� ��AF�6� �� '� $�%& ��#� �� dCI��� �CP�& <C0� �� ;C�p%� ��� ��B�� 2��CC[&      �!P� �!�
�����   (� ���= �CP�& *O& /(&F �IB 8���� ���� �� ��B� dRG /� �� .  (!� ��!J�B� ;�������   	��-!K� �A�

           '� ��J�B� ��6� IB 8���� A ��AF�6� 	��9 T@� /��� ��B �� A        �!D��� �� ��6& �� )�(      A *!%C= �!� /
��� ����� �6+E� �D��� $�#� '����.  

   ��6 ���P   UO 4 :    �CC[& <��I� �� 45 *%C=              �6!Z �� *3�!� �!� ��!J�B� ��6� $�6& �� (��B 2�
  (� 8�RB 	�9�A  �� .          �D��� ��J�B� ��6� $�6& ��B �� 45 *%C= �X�� 8�C� ��         ���� *!@e� A dCI��!� �

)  ;+RC���� :�"�� .(  (� ��J�B� ;�������               A ��!J�B� ��6� $�6& ��B 	��-K� �� /45 *%C= �� 	��-K� �A�
�D��� /<�-�& ��B � �6+E� ���� ����� $�#� '���� �.  

      =��!M :��� �
!6 ���P �c
� :   ��6& ��  ��           (!#�F 	C!V 	!IB /$�#!� ����� /�6�6� 2�C���
         ���� �� ���M�=� 849 ����C[�� �� ���C�� 2��CC[& �� *@�B .      �6@#� '��R� �� 8����� ������ ;�������

       = /'��9 (�C� 	CV �� ���M�=� ����� ~BA� /$�#� *%C= `Z�� ��*%C  	��-K� *#� �� �� $�#� ���
   (� ���= ��RK *O&  ��� .  (� ��J�B� ;�������             '�!� �� $�#!� *%C= `Z�� �� 	��-K� �A�t��  �!D���    ��

 '�� �� �67&�V '���� �� dCI���t��� ����� .  
   4�;M�& ���
� :    /8���+%� A ;G)���� (         <!Z�� �� v��A� /��7�� $�#� '���� �� H4Z� 	��9 ����

7&�V      *9�� $�#� ����� ���� '��B� ���@��� �6           !B��9 ��� 'A�� /86��F '�A� �� ����� �� �� .  '��!B�
    *!�� *!�� �� ��J�B� ��6� '���� �� 86�9� d� �9 ��� ��6�& ;���#� ���)   /8���!+%� A ��6!�""� :

����.(  
               � ���@� �� v��A� /��7�� $�#� '���� �� H4Z� 	��9 *#� -CB ~CIO& ;����'��B      �� ����� ���� �

 '�A� �����                      �!�� �!��A� �� '��7�!�� �!� �6!7&�V '���� aw� /'� ��� 'A�� /�67&�V <Z�� /86��F �
*�� '� �@��O�.  
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�D���     '��%� ��  '��� 8�RB            �9 ��65 �� �*�� ��7�� $�#� '���� �P�        '�A� 8�!��V �� $�#� *%C=t 
  AP�       '�A� ����� �� $�#� *%C=t (�   ��� .  �D��� �� '��7��� �� aw�  '��%� �"�V '���� /  /$�#!� �67&
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   (� ���= �@��O� ��6�  ��C� .     '��%!� �D��� ��"  /Xi,p       $�#!� ����!� ���� !:�� i ��!����   ����!� ���� 
  �67&�Vp        *9�� $�#� '���� �� �9 *��i    '�� ��t  '� k�U A      '���!� �!X�� ��          �� '!� 8A�6!� ��!�

(� Q%� �67&�V �6��&  '�� �� �67&�V '���� t <C+R& ��  ��.  
  � �� $�m�� �9 *�� ��AF��   ��!����K �!� H�� K��M!& ( (AR & MA)""     H!� ����!� *!#�

*�� '� '��7��� .�1��� '� ��� ���6� NCU6& ��� ��� ( ����.  
    .I,��9   =��6�8� ��c(AR):              �!9 *!�� ��6�!�� <!C0� ;!�� �� 86C�����6Z �� '��7��� ����
'��� (� 6���� �� �6Z 2�345� �� ��9 . ���yt�6: �� �6� ���� H� ��� 2:  

         )) (                                       ttt uyy +∂−=∂− − ).()( 11α  
  8F �� �9∂ ;CXB�C� y   A ut              /*!0�� ;!�� �!� /!��� H4!Z� �S%� ��K�   !�       HA� �!@&�� 86C!���� �6!Z

))�(AR(  (� ��7�  �6� .     ��I� *0�� ;�� ��y    � 8F ��I� ��  '�A� �     ��!��� (B��� �        �!S%� j!� A ��
  ���� (X��� (K��M& .  NCU6& ;�� ��/) �(AR  '��� 8�RB               A� ��!I� �!� �6!7&�V '���!� �9 *�� ;�� �

'�A� ����� (B��� � ���� (X��� �� .  
    .I,��9   ��\�� E���
��(MA) :  ����K(AR)         !C06& ���!� !����K �#�& y  *�!CB.  �!��y    �!�

� ���� H� ��� 2�6:�6:  
          )� (                                    11.. −++= ttt uuy ββα o  

    �9α      A *��P ��I� j� u       2�6: ;���� /��� H4Z� �S%� y    8��� �� t       ��!I� j� �� *�� �����
  'A43 �� *��P               ��!��� A ���!� ��!DZ 24!%� �� {�O�� ;CXB�C� j� � .   ;�����!��)� (MA   8�R!B

'���                          A ���� (X��!� ��!��� A ���!� ��!DZ {�!O�� ;CXB�!C� �!� �6!7&�V '���!� �9 *�� ;�� �  
) �(MA               '�A� A� ��I� A ���� ��DZ {�O�� ;CXB�C� �� �67&�V '���� �9 *�� ;�� �XB�C�     (B�!�� �

�����  ���� (X��� �DZ �) /(&��l����)) :�"��.(  
X .Z .�W�
 4�
�L 4  

  �E���    �    *9�� $�#� /~CIO& ;�� ����F  *!�� 8��#& ����#� v��A� ��6� �� '� ��K���V ��� .  �!�
  ;�� �� ��6&    '�A� �!�           H�!� ��!��� �� ~!CIO& ��"��        H�!� 8�!��V �!& �"�"       $�#!� ;�����!�� /*!�� 

*9��          8F $�#� *%C= �9 *K�� ���= (���� ��6� (���    '�A� (5 /��         �6!�6� �B���� 2�6: �� 86��F �
 � '�6�*� .       ��E& /�6�6� *��AO� �� ��6& �����         '��7��� ��6� �67&�V *Z�� *#� A k�
�B� d#� 

*K�� ���=.  
             �+!� *!%C= A ��� ��B /H6V �� �� L6��� 2�345�         ���-!� �� 8��!#& ���F ����!� �� 4!5 �   ��!�

    �� A 8���� (�4�� ��6#%� �-9�� jB�� ���M�=� 2�E0�D� 	
� ��6& '� �R��� ���M�=�  ��!�F -9
  � x��
��� 8���� . �B���� 2�345�     *9�� $�#� *%C= �            �!� L6!��� 2�!345� ;C!�p%� /(��6� ���
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        *%C= <�E& ���� �IB�6� dC�I& A ������ 	��-K� /������           x��
�!�� ��AF '� (&�!345� '�X��V �� /��
����.  

Z .Z .��>�9 d�i\M 4  
       �9 *�� ;�� ~CIO& (S:� H�¢� :    �!CC[& *@�!B ��F           '���!� 2��!CC[& /�!E0�D� ��6!� ��!��C[�� 2�

(� oC:6& �� $�#� �67&�V �CU�K �lBF �� ��9 (� �1��� ��� ��� ����:  
  ��>�9 �;D 4:(%B oC:6& �� d#� '���� 2��CC[& /T
��� ����C[�� 2��CC[& *@�B  �9.  
  ��>�9 E���
 4:C:6& �� $�#� '���� 2��CC[& /T
��� ����C[�� 2��CC[& *@�B (� o �9.  

q .Z .=L =���L � �W@
T� 4��@�  
                       86C!���� j!C�+& �� /$�#!� �6!7&�V '���!� �!� �!E0�D� ��6� ����C[�� �CC[& �CP�& ;CCE& ����

 � '��7��� .             �!� j!� A ���K �B�� oS�
� 2�E0�D� �� jC�+& ;��)���"(")    ��� A HA� �)����("� �
 ;!!G)���"("� SC!!�A� A ;C0�!!@%G �)���"("��!!%O0 � *!!�¥�6� A 8)����("� ���A a!!��� 6!!1�� A 

)����("�    *�� '� ��K�� ��+�  .             ���� '��!B� �!� �!�6& �!� (!���� ��6� $�#� ���� /�U�� ~CIO& ��
 ;���A�K �� /������"��� $�lB� ��� 2���=� aw� A � T&�� (0A-B 2�6: �� :  

  � .   '��B� �� '��7��� ��     ��E& j�� ���� �� d#� ���67&�V   !� '��� ��M!�Z�  . �6!7&�V   ��!�
  '��%�� (0� �   ����� /��    '��%� �67&�V A d#�     ���   ����� /��  *�� d#�  .   �D��� �� ��6& ��    '��%� �

"  �B���� '���� /       (5 �67&�V �� ���   � �@��O� '��  .  �!B���� '����             �!C[�� 8�6!�3 �!� /�6!7&�V �!� �
 �� '��7��� �� �����A6X0��l�� ��M�=� (� �� ���  *R��� <I��� ����C[�)����()�� '��� .  
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     �9 ��65 ��i'��� 8�RB  '��%� �  /�67&�V �t '��� 8�RB  /8��� �R  /2��CC[& *@�BPERi,t 
    '��%� �67&�V '����i    8��� �� t  /α    /H� *��P T��U1β  = `Z�� j���      /8��!#& ��6!� $�#� *%C

2β   �+� *%C= j���      /45 �3β  /H6V �� j���4β     A ��� ��B j���ei H4Z�      A H�!��B Q!��6& �!� 
 �7: ;CXB�C���A A� *��P aB�(� ���.  

     86��F *#� ����� ��   ��RC� ���/   ��@� B   7&�V *Z�� '��B�         h��!�B $�+O�!�� �& � '��� �CC[& �6
�6� C��& �C0A�.  

  � .   '��B� �� '��7��� ��         �!�� dC�I& ���� {��G ����    /*9�!� )       �!9 !� <C+R!& �6!7&�V " 
    $�9�� HA� �67&�V��    '��%� �67&�V A d#�     �)   ����� )�  �6� d#�  .        �!D��� �� '��7�!�� �!� aw!�   �

)"(  �B���� '���� /      �67&�V �� �)�� ��' (      �� '��7��� �� A �@��O�6X0�� l����M�=� (     ��!��C[�� �� ��� 



________  ________"#�� �
I& ���
! V�Q�F $��! ���
� ,9W =,� $��)'
# �!  $
%  ...  /   42�

� '��� *R��� <I���.  
 '��%� H�)�(  

60,....,2,1

4,....,2,1

.... ,4,3,21,1,

=

=

+++++= −

t

i

eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXQUR ititititiiti ββββα

  

 /�9 ��65 ��QURi,t '��%� �67&�V '���� i 8��� �� t(�  ���.  
  " .  (��%&���              '��%!� �6!7&�V A � ��� dC�I& 'A�� A� �� d#� �A�   !���� <C+R!&  .  '���!�
�B����       ���� �67&�V A� ���        �� '��7��� �� /'� �@��O� '��  6!X0��  l����M!�=� (       ��!��C[�� �!� �!�� 

� '��� *R��� <I���.  
 '��%� H�)"(  
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/�9 ��65 �� MIDi,t �V '���� '��%� �67&i 8��� �� t(�  ���.  
  ) .    <9 /8���V �����          �B���� '���� A � *Z��� �67&�V j� 8�6�3 �� d#�         ���!� �6!7&�V ��� 

 �@��O� '������  �� '��7��� �� A6X0��l����M�=� ( � '��� *R��� <I��� ����C[�� �� ���.  
 '��%� H�))(  

60,0000,2,1

.... 43211
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eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXINDEX tttti ββββα  

 /�9 ��65 ��INDEXt  8��� �� �67&�V '����t (� ���.  
  

q .���h�� .IB =���L  
     86��F $�lB� �� <@=               ��6!� �!@B�� �G (X��@%� ¤�O0 �� T
��� ����C[�� ���� /86C���� ���

  *K�� ���= (���� .  ���� �9 (B���     �m�� �X��@%�(           �� (OC!U6& ��!��C[�� $�!%& �� ���E& 8�C� /
�0��E�     ���� �6�A 86C���� �           (!� ��Z��� �@B�� �G (X��@%� 8�6�3 �� '�V ;�� /��� �   �6!� . ��

                 ��AF�!� A *!�� <+R!� �����A �C[�� �� (OCU6& ����C[�� �� j��� ��-l� 2��CP�& ;CCE& *0�� ;��
     *��� ��6
B ����� ��@�3� 86C���� T���U .            ;C!� T!9�� (!DZ d� �6�A $3 ;CCE& ���� /;�������

  ��U /(OCU6& ����C[��    ��AF�� ���C[�� ;�� (X��@%� T�  !�          *!K�� ���!= (!���� ��6!� A  .  HA!�
  '��%�)�(        (� 8�RB �� �@B�� �G (X��@%� 86��F h���B /  ��.  S� �B6� �� (/   �!��C[�� T���!U (���� 

 '��� 8�RB       (� ���C[�� ;C� ;C��V (X��@%� �  ��� .   (� T@� ��� ;��          m�!� *!=� �� H� T���U �6�
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�6� '�� ;C%
&.  
  

 ��.f :	\�>�M 4
5��h�� E�� 	���N�5 Q,��> a,�M
�  
Variables RDOLLAR RMONEY RGOLD RTEPIX 

RDOLLAR �,������ �,������ �,������) ��,��"���
RMONEY ��,������ �,������ �,""��)� �,������
RGOLD �,������) �,""��)� �,������ �,�)�)��
RTEPIX ��,��"��� �,������ �,�)�)�� �,������

  

       /�@B�� �G (X��@%� 86��F �� aV    '��� (1���!��          *!K�����= (!���� ��6!� �!� .    (!���� ���!�
 '��� (1�����        � '��7��� ��A �R�� 86��F �� �� .    (B��� ��� j�(Xt)      �!�� *!����V)   /(!&��l���� :

�"�� :(  
  o0� (   �%� ���� (���P ;CXB�C�    �t   ��� ��/ μ=)( tXE/  k  (        aB�!���A ����� L�!IB $�!%& ����

 ��� *��P/ 2)( δ=tXVar   x (     (B��� ��� ��I� A� �� ;C� aB����A69X��� 8��� ��(  A ��!��B 
 ���P ��I�( ��� .rXXCovXXCov jittjtt == −++− ),(),( 1           '!� ��!� ����!� �!9 (&�6!:�� 

         �� (06!@= ��6� �����AF�� �� /h��� �������AF�� /�6� 7�          (!#��� aB�!���A69 A aB�!���A /;CXB�!C� 
(�  �6� .                 2�!E��� <=�!� !�B�� h!��� ��!�����AF�� �� '��7�!�� /��� ���V�B (B��� ��� �9 (&�6: ��

 (06%E�(OLS) (� (#��� h���B *����B �C�7& �� �6�.  
  HA���          $�=�� HA� <U�7& �� '��7��� /���V ��� �� ���V�B ��� j� <�@& ���� '�� ;��&  (B�!�� ��� 

(�  ��� .        (� �m6%E� /��� �G �� j� ��C� <U�7& ��          *Z�!� �!��V �� ���V�B ��� j� 8�6& .    ;C!CE& ���!�
  ��� (X���@B� ����      86��F �� '��7��� /���V ���  ���  ��K�� dC%E&      (!� $6��� �06K (+��    !��� .  HA!�

 '��%��(� �1��� �� ��A �R�� 86��F h���B �:4Z  ��.  
  

 ��.X:�DUc  d�i\M 4
5��h�� 	�
�� 4�6 .0�� ��,� =���L ],
�� 4  
Variables ADF Coeff. t sta. Prob. R D.W FSta. Prob. 

RTEPIX ��,�� ��,�) ��,�� �,�� .�� �,�� �",)" �,��
RGOLD ��,�" ��,�� ��,�" �,�� .�� �,�� ��,�� �,��
RMI �),�� -.�� ),�� �,�� .�) �,�� ��,") �,��
RDOLLAR ��,�� ��,�� ��,�� �,�� .�� �,�� ��,�" �,��
PER� �",)� -.�� �",)� �,�� ."� �,�� ��,�� �,��
PER� �),"� .�� �),"� �,�� .)� �,�" )�,�� �,��
PER" �),�� -.�� �),�" �,�� ."� �,�" "�,�� �,��
PER) �),�� ��,�� ��,�� �,�� .)� �,�� ��,�� �,��
PER� �),�" -.�� �),�" �,�� .)� �,�� �),�� �,��
PER� ��,�� ��,�� ��,�� �,�� .�� �,�" ��,)� �,��
PER� ��,�" -.�) ��,�" �,�� .)� �,�" "�,�� �,��
PER� ��,)� -.�� ��,)� �,�� .)� �,�� )�,)� �,��
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PER� �),)� -.�) �),)� �,�� .)� �,�� �",�� �,��
PER�� ��,�) -.�� ��,�) �,�� .�� �,�" ��,�� �,��
QUR� �",�� -.�) �",�� �,�� ."� �,�� ��,�� �,��
QUR� ��,�) ��,�) ��,�" �,�� .)" �,�� )),�� �,��
QUR" ��,�) ��,�� ��,�) �,�� .)� �,�" )�,"� �,��
QUR) �),�� -.�� �),�) �,�� ."� �,�� "�,�" �,��
MID� �),�� -.�� �),�� �,�� ."� �,�� ��,�� �,��
MID� ��,�� -.�) ��,�� �,�� .)� �,�� "�,�� �,��
INDEX ��,�� -.�� ��,�� �,�� ."� �,�" "�,�" �,��

  ADF (+�� '���F�(� �06K  ��� .= �9 (��X���'���F ~SD�   �ADF  ��I� ~SD� �= �� ����-�
 '���F (B��O�   (� ����� �E0�D� ��6� (B��� ��� /��� 86�C+� � ��� .'���F (B��O� ��I� � �� 86�C+� 
 (�E� ND�    �����%  /  ������)�)/�� (�   ��� .   HA� �� ��6& �� � '��!�F ��I� /  �ADF    (��!%& ���!�

'��� (������ �� (9�� A '�6� (B��O� ��I� �� ����-� T
��� ����C[�� (� (B��� ��� ��� ���.  
  d�  '���F ;C�G     ;C��A� ��    Z (���� ���� 86�&�A          (!� '��7�!�� H!� �� N��M!& ��D   �6!� .  �!�

   'B�%C=�� ��� /�X�� (&��@3            ��DZ /�� 8�RB �6Z �� (#�6& <��= A jC&�%��C� �6X0� /86C���� ���
   *��� ��6Z �6�A N��M& .             �� (�E� �9 *�� *CE=�A ;�� '��9 a+E�� (X��@%� ;�� /'��� �65 ��

        4Z� �� /���� (E=�A H� �� ~SE�� �9 ���C[��  ��K�� ���= H        '� x��Z 8F �� ��� �9 B� A     8�6!�3 �� 
      B6� H� ���A NCO: (OCU6& �C[�� j� .            ;C!��A� '��!�F �� '��7�!�� �� N��M& ��DZ `C
R& ����

   <+� ;�� �� /86�&�A <%3(�  �6�) /(&��l���� :�"��(: 86�&�A ;C��A� '���F ��� (d) � �� ����-� 
    C��A� '� ;CCE& ��I� �m��   86�&�A ;(du)      �!�� (�E� /��� d>du         (V�!CV (X��!@%� '�!XBF /!��� 

 ���B �6�A .      ;C��A� HA� �� '��7��� ���               ���� (!�E� ND!� �� /�!E0�D� ��6!� H� ���� /86�&�A � 
  /:��du   ������"/� *��  .   '��%� HA� �� ��6& ���'���F (��%& /    ;C!��A� ��!��   ��!I� �� 86�!&�A 

6� ����-� (B��O�'��� (� H4Z� >-� �� (V�CV (X��@%� �6�A $3 '��� 8�RB  ���.  
     '���F ;C�p%�F           (� '��7��� '�C[�� �G 86C���� (S9 8�6� ��� (�E� 86��F ����  �6� .  '!3�=

        ��� �9 *�� 2�6: ;�� ��C� dC%M&F    �� (&�@��O� F    (B��O� ��I�   ���  %5� ND� yC    ��!Z 8�!�
   (�E� '�XBF /��� ��RC� ����   86C���� (S9 8�6�      �E� �� ND� 8F �� ( ���� (� ��K���V  �6� .  '��R!�

   '���F H�%���F     '��%� HA� �� �   86C���� (��%&�� �� /       (!� (B��O���I� �� ��%� ��       �� 8�R!B /!���
 86C���� (S� 8�6� ��� (�E�BC���� -.  

   �� aV  '��� (����        H� /(1����� A (X��@%� *#� �� ��   86C���� ���  ��AF�!� ���� '�C[�� �G
      *�� ��K�� ���= '��7��� ��6� ��� T���U .   '��%� HA�"           �� �!�� T��!U ��AF�� �� L6��� h���B �:4Z 

(� 8�RB ��.  
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     �C[�� ���� ��� T���U TEPIX    �#�& /�7=A y� ��     '��%� ���67&�V ���� �   A �       A *!�� *!C%�� �� 
  �����     *�� *C%�� (� �X�� �67&�V  .               (!�C%�� (!� �� 8�R!B �!��C[�� �!X�� T���!U (���� ;C�p%�

     �67&�V '���� NCU6& �� ���C[�� T���U     �� ��6& �� ��� /���� $�#� ���AR  (!� '��R!� /    �� �!� �6!�
Z��(��  ���67&�V /(� *C%�� �� 8F T���U  ��� . ���� '�� '���� /�67&�V ����� '�� '���� (&��@3 ��

(� NCU6& �� �� ���= (�C��V ND� �� H� (�� NCU6& 8�6& �� *��� �JB �� ��� ��� /����.  
  8�%�                *Z�!� ��!�@� /h��!�B ��R!C� $�?O�!�� ���!� /!� �!�W ~CIO& �A� *%�= �� �� �B6�

�67&�V     � '��� �CC[& �� .   '��%� HA���)/   �67&�V *Z�� ���@�         (!� ���!G '��!B� ��   !��� .  ;�!�
  �� (�E��� % A HA� �67&�V �� /m�� ���� �� $�#� ���� %   '��%!� �6!7&�V �� ;C��V ���� ��)  A�� %

   A $A��� %   �67&�V *Z�� *#� $6�     '��%� ����   A "    *K�� ���= '��7��� ��6�  .   8�RB T���U (����
(�         ����C[�� �� y� sC� �� ��      �6!7&�V '���� NCU6& 8�6& �E0�D� ��6�           �!#�& A !B��B �� �!�AR  ��

 '��%� �67&�V"(� *C%�� ��  ��� . T���UR� (� H� ;C��V (�� NCU6& 8�6& �XB�C� ���.  
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             B� '� dC�I& ���� A� �� (���� ��6� $�#� <� ����� �� :�67&�V     �A�!� HA� �� %     �!� d#!� ��
        �A�� $A� �67&�V A m�� ������ ������ %         (!� ;C��!V �����!� ���� �� $�#� ��   !��� .    HA!� T���!U

  '��%��   (� 8�RB -CB                 �#�& A ���CB *C%�� �� �E0�D� ��6� ����C[�� �� y� sC� �� ��AR    y!� ��
(� *C%�� ����� �7=A ��� . T��UR�  �� 8�RB -CBU6& 8�6&���� H� ;C��V (�� NC.  
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    <� �#�B� �����             ���� ���� 8F 86C���� 86��F A � ��Z��� �67&�V y� 8�6�3 �� d#�  .  �� T���U

  '��%� HA� �� 86C���� �� '�F *���*�� '� �1���  .���� y� sC� �� *�� ;�� �XB�C� T���U (
B��B �� $�#� �67&�V '���� NCU6& 2�= �E0�D� ��6� ����C[�� ��.  
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_ .����� � �\� 4��8  
          �?� *%C= /8��#& ��6� $�#� *%C= `Z�� ~CIO& ;����    �    /8��#& ���F ����� �� 45 ��B    !�� 

  d�        '��� NCU6& ����C[�� 8�6�3 �� �m� ��B A /H6V            !� '!B�l�� H� �� A k�
�B� /$�#� '���� � .
(� 8�RB h���B ���B �� $�#� �67&�V '���� NCU6& 2�= ���C[�� �� y� sC� �� ��.  

           (� �� �E0�D� ��6� ����C[�� (�� NCU6& 8�6& $3 <�m�  &          �� 8��!#& ��6!� y!G6� d#!� 8�6
        �6%B 8�6�3 �6R� ������ ����� ���Z�� ;C�p%� /(S� ��M�=� .     '��%!� HA!��       ��6!� y!G6� 	!IB 

(� 8�RB �6R� ��M�=� �� �� ����#� v��A� ��.  
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*'��w� /��
�� *�� �� �6?�� A ���?�� <��� (X��IB  '��w� A ����� ���  ����� �C� ���)H6V �@� ((� ���.  

     (� '��R� �� ��65 ��  ��6� �� �S��E� ��6� $�#� ���� /�E�6& $6� H�� h�V ���B�� (5 �6�
 ��#� v��A�           ��6�� �65 �� (SZ�� `0�Z�B C06& �� *@�B 8��#& ���/"        (X��!IB �!� *@�B A :���/� 

(� (S� ��M�=� �� ��6� yG6� d#� '��� 8�RB �� *�� '�6� :�� ���.  
     8�%� /�X�� ,�5 ��             *��� ��AF�6� �� 8����� ������ ��J�B� /� ��W ��6�& 	
��� �� �B6�   ��

     A *%C=�� �� *�� (%#� <��3    *�� �����P� $�#� '����  .     *��� ��AF�6� �� 8����� ������ ��J�B�    �� ��
   *��C� /�E��� (��C� �����          ����!� (!S� �6!5 �!� A $�6!& ��!B /���I�!�� ��!B /(0�� A (06V ���

          ���� dCI��!� L�@&�� (���� 8A�� <���� ;C�p%� A �E��� ���M�=� .          (!��C� y�!�� �!� �!�6& �!�
      A $�6& �m�� ��B /�6R�          *��� �� (Z�� (����� ���Z�� �� oEU L�IB A ���M�=� �����     d� $3 /��

`Z�� �� $�#� '���� (���� (� �� 84� ��� *K���V 8�6&.  
         �� ������ ����� 8�6@B �%B6B�= ;C�p%��B6�       �� $�#� ����� A <� �B6� /'Y�A    /(&�345� 8��I& $3 

     *��� A $�#� ����� 8�6@B (MM
&    E%� ���� ���          $�#!� '���� (B�6
%� $3 -CB /�A�K A ��Z�� (
`Z�� �X�� �� (� �R& �� ���M�=� ��� ��.  
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                    ����!#� v��A� ��6!� ��!?S%3 �� 2m4�Z� ;C�p%� A 8���� ���M�=� *CEUA �� ��6& �� /;�������
         '�6!@B ��!J�B� �� �A� ~!CIO& ;!���� '�F *�� �� h���B /8��#&A     ���!Z A (!SZ�� 2�!E0�D� �!�   -!CB (

d�  ���� (B�6Z.  
   (� ��#�RCV            8F �CP�& A ���M�=� d#� ����C[�� ���� '��F �� 8��XR�AYV �6�         (����!� �!� �� �!�

  ��� ���= �E0�D� ��6� /8��#& ����#� v��A� ��6� $�#� .(� ;C�p%�     �� '��7�!�� �!� �� ~!CIO& ;�� 8�6&
         6%B H�@B� (@M3 �?@� �CJB �� ����F A (U��� ���6X0�� .        �!E0�D� ;�� (���Z (��A� 2�6: 8F ��

���� <:�� �� h���B �� /��� 	��-K� *�� ;?%� -CB.  
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