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�-��&����+� +� ���9-  ����* %�����A* ����� �>� J�6 <�+ 
�� ����N"��� U���� +� ��   ��&��) U����
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���   � ���� ���� �     �D �� +� ��,� ��, !�[� K�9A5- ;� � �  � ;�-��&�� !�    ��`2� +`� <� ���� 4 . ����`��� ;!

��  � +�	� !   �3 �� �� !	5/     � +[��� ��, �*�3 � &�� b�� !� 
(� ;���)� ����� �� ?�R� 5  �`�� .  +`�

  � �� J�:�-� �D ��� �%�� !��   ���>� �� ?&( /  �:� X��0 � �%� _��  ��`,  . ��`5-        � h���`2 +`� ��`M

������K)twwt ( ���� ���,�   ��2� ;���� K�9A5- 4� � �  ����* � ��B�-�� �/ ���1 /  �`,��  .  &� ̂ �`� � � ̀K �

  �3� �� !	5��     & ���2 )* �-��&�� +� �    ̀A*�� ;��`,�� ��  ̀ � _��    +`� �`R�1 !   ̀T��    H`-��     ;��`, +�9`	,

��5-   � +� ��M�*1 ��&�� !� �-.��1 �� <3��: ;?�R� ��&�� � ���R"�� _�>� ���& �� �	� J�� �� ?�R� ��&�� 

kvox  ���2� U��*� ./ �6 � R���� ��� � �   � +[��� ���� �� ����*�� &�� ��&�� !� U��*� ?�R� ���� .��K�-�  +`� 

    )* ?�R� ��&���  �, ���)� ��  � ���3 ��  "� ����� ;��         +`� �`R�* `�� !	5� ��"����     P`�: J�`A��

���� ���� �+  ��N"/  �-/    � � ���� ��� ��K  T���% +�� g� �     �� +`� ;&�� b�� �    ��`% �`3���/      +`0�* �1 +`� 

��     � +�,��� +0�* ;������,� .������� J���� ;!  �-/ 5]�   J�  �M �1&� +�� 3 S� `5   �`-/       �� &�� b�`� ;?�R`� 

YZ* )*�� ���3 �� ��, )* �� !	5� ;��-�����)� I����	� <5% .0  

!���  ^��   ��� ��� ��  � +� ;�   � +0�* +�	� !��ة,�� �+ �� ���     _�A*�� ;���)� ��-��&�� !/���� �� ;

 ]=� +D��� 6 � � ���  ���;   +�  ��`�� � � �`K; 1  ̀�    � ���`� �� � ̀� � ;���� �`��   ���`� � ����NK�+    
�`� ����N`"� 

�� � �� �����*� '�%mM� &� ;���� !���� ��&�� �/6 �4 ����]=� J���� � �� ��&�� �������� ;�K ����.  

 � ���    �� ;4-�#6 !]=��    ��, }�)
 &� ;��B� �    ���� ��&�� �� H��: I�  J�� �� +  �-/ �� ��  
�: ;

��%/   ���)� 
�: �    �� ;��  ���  ��  �3 +]
�[� ���� � ���  H�-� .  � &� @�- ̀�        ;9`E� `
�: �� ;4-�#`6 !

  


     	���� ة ���� .�����  ��        ����� ����� ������ ����� ���	 ������� ���) .  �����!�"#$(  %" '����� ��*�	" +,� %'    -��� �-��	    ���-��� ��

 �4��3 ��2 ة��� % �'0##  1#0 ة����� �����% /��� 2 #56�4"� ��3�7  % ��89: %;,<=>?�@.  

2. Futures  market 
" . %2��>##.  

5 . %���  A�!�B0@@$.  
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�����   ��*�� ��Y1 ��0�   +��	* '��  �-/ ��� �      ��]`� �`��� ����� �� ;/ ̀
��� � �3 �     ��`�2� �`� ;`�� `5

�����+    �-��&�� �� ����N"/ ���� ��  � � � K��KD �� ��� � � �   � �� ��Y1 !� �-��&�� !/ ���� ��      �� ;&�� � ?�R`� 

 � ����� �� ��� .   
�: �� K��KD ;?���  � _�A*�� � �-��&�� !/ ���� ��      ���)� ����� �� ;?�R� � &�� �  ��&�� 

� �� l������ �g��� ;���.  

+�   T� ��M� 
�[� ;+]  � <��]* � �-��&�� ��/ ���� ��     � ;&�� � ?�R`� �^�� 5-�  ̀�  �`g� /  �����`� ;/  � 

������ 9� ���/ ��  .  �g� }�)
 &�/   � _�A*�� $)� ;� 3 !� ���� 5��  �-   ����5- ;J��  �-/ e����   &�`�/ 

��!  TT5
�� ���� ���  J�� �  �-/  � 4,�6 ��9. � ���� �/  ��� HR� / J��   �-/     `�� &�� �m� ��a�3�  . &�

  -�"1 ;/�����L }�)
�   � G[��� &� � 3 !�5  �-/ ���� �� ]3�� ;�  �-/ � ����/  ��� �� / ���� �+     ����N`"  +`�

��g�� e����  &��/ ���� �+  ��N"�  � H-��2 ����  ��� .�y5-�!; � �   +`����� � ����NK���  � ̀�  ��a`�3� ���/  � 


��� +� ;  �#��   �-���� �� / �������� Q    ��*�� '��Y� +� ;��    ,�� '���  +��	* &�   �`-/ ̀��� �  �`-��&�� �`� / 

T����    � <��>�� _�A*�� � � 3 !�5  �-/ ���� ��      3 � &�� b�`� ����5- �      ��`, �� ;?�R`� `5�    �� ;|`T�E� I

+�����  �-/ � ���NK���/  � ��� �  &������ . � ��� � !�     � +[��� &� ��� HR2 ;��� �-��&�� !/ ���� ��   ���& �� 

   &� ;���)�5-��  ���2�     & ;�� �������� /�*�  � �� ���    +����� +� �� ���& !  �� �� �����9�  5a`* �H   ̂ �`- 

���  ]M�3 � ��  ���� 7�E*�  .  +���M    ���)� ���& �� ;J�~�   �-/ ��a�3� /  ;    ����`� ���`�� ��      ���`�� &�� b�`� 

���� �/ ��� / T���� + � �   �� ��a�3� �� ����NK���; ������ �!;� !�9��� �! &�� b�� +� +�	� � �� +��KD� �K

������ �-� �Y� � 5-� ;����& ���/���� .  

� ;(�� �� ��, +���� e�=�� c�M +� +0�* ���4��6 +� ���6 ����� ;4-�#6 ! ^�-& ��� �:  

k.  +���* J�>���    �`��� /�- :      ]`� /�-�`��� �� �`�1      +����`� H�5a`* ;`�� `5�3 �`
��� � /��   /��N`"

+����� �� ���3 ��YZ* )* ;&�� � ?�R� /�-��&�� &� ���- �� ;����N" ����" 

t. [���+ �-��&�� / ���� �� :               �`-��&�� &� �`��- �� ����� ��1 ;�� 5�3 /������ <��% ��YZ* +� +0�* ��/ 

�� ��YZ* �K�� ��&�� �� ;?�R� � &�� ����N" 

n. ����
�� � :1���� ;&�� ��&�� +� ;?�R� ��&�� �� ���)� ��� � ���� 

q. ������ ��&��  :1�      *�%mM� O&���6 �� ;���R* l��� ��&�� ��   �-��&�� &� +� / � �  +`� �K     ̀� `���    �� ;���1

��% �����/) 3 ���� �����]� �� 5/
��� � � (� ����� ���� ;���)� ����� � 

���/�KE��6 �� +� 4��6 ^�-2 ;(�� =��+ �-��� �� ��� 4-�#6 ! g��+�2�"  ;H��&� ��*��A% +� :  

k. +����� H�5a* �� ;�� 5�3 �
��� � /��]� /�-���� +����� /��N"  /�-��&�� &� ���- �� ;����N"

�� ;&�� � ?�R� �� ��YZ* . 

t. �-��&�� &� ���- �� �����/�5� /��YZ* �K�� ��&�� �� ;?�R� � &��  ���N". 

  

1. International portfolio diversification 
2. Hedging 
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n. ��&�� �� ���)���� ;&�� ��&�� +� ;?�R� �5� � ���. 

q.      *�%mM� O&���6 �� ;���R* l��� ��&���   �-��&�� &� +� / � � +� �K    ̀� ���      ��`% ����� �� ;���1/)   �`�

3 �������]� �� 5/
��� � � (� ���� ���� ;���)� ����� �.  

3���  ����5�   & ����� <��, ;+
�>� �� �z   ��   ?�� 4E� �a�E� ����/   6 �`�  ̀���+�  ̀6   4-�#   +�`,��� 

4E�  6 ;?�� ��-��A�/    � �� ��, c�[� �   � �� 4-�#6 !� � ���  ��H� .4E�      �����`�� ���� O�� ;?��RD 

 =�* ���  �  ����  �  ��  4E�B�6 ���� H  �-/    ������� ���� � ��� � ��B* f�   ��2�]�� � �   H�`��.    ?�B���`� ��

 4E� +� �����6���+B "��/ � �� '���R���6 +���� H�&���6.  

  

�.�������	
��  

  +�<�
�  ���� '���= �  � _�A*�� � �-��&�� ��/    4-�#6 ;?�R� � &��    �`-/  ̀��B* �  ��`]�� /   O�� �`�      � �`-

���� �-/��� |T�E� /���� ��T% +[��� �� �3 !���, ?�B�� &�� b�� � ?�R� 5 ��.  

   ;����� ��4-�#6  ^�-    �� �� ��, ?�B�� / ��1 �      � ���`,�� ���5* �	� +`�2�  �`-/  *��`��� �   O���`" ��  

������. .�]� '�]
�[�/� ���� ���9����� ���95- f������ +���� ��  .���/�01 J�~� ��� � ����K )kvv�( ;

�     3 T% &�� b�� +� ���2��5    �-��&�� �� ?�R� /  +]`��*  �   +`�2�)      � ;+9`���2 ;��`5
1 ;���`����
�� ̀�    � !`6�� ;�

���9TK�� (    �-���� ���� �� ��� ��/   ��� ;+]��* J�:�� �  f���9	� � +   � ��������� . �T% �R�1� ���� � +

   �* ���� �� ���  �T% � ���� �� ���3 &� +�5  �`-/     ����`�� ���`� �� �� &�� b�`� +`� ?�R`� /2 � �T� ̀i� � !

�y5-�� h	% !�� ��� ������ �� +[��� ! +
�:�� ;�����1 ��� ��- ������ +� �* ;��6�K�� ;���� ��T

 �
�� �/ - ;� [��� �  +�T%�  ��� ��-���  .%  ��� � ���A���� )kvvx(  ;�        ��`- &�� b�`� +`� �`��2��  �`���Q 

3�5 �-/2 ���� �� ��� �� ��- � ���9��6 ;��� �� ?�R� �T�i�� U��*� �1 h	%�� ;!� ��2�.  

   
�� ���)� &� h6� �1 ��/ 3�, � � �  9� Om* ����/   4-�#`6 &�    �`-/    '��`� H`R�      � �� +`�2�" ̀� !

�&�  ���� +� ;+��  � I���� �    �� �-��&�� !��,�   �, @�[]� ���)� I .���/     � � �`B��" J�~� � ���`K )twww( ;

 � O���"�     ��� �� +� ����  ���0�       � �Y� ?�R� C��, �� &�� b�� ;�        �`�- �� �`�� ;���N`"     �
�`� ;�`��/ ;

2�T�i�  �* ;��6�K�� ;!�  �* � ��T�    ���� ���� �1 |
�E� ;���  �, .�y5-�!;  +[��� �R�1   �/  � �� �  d�� �� ! ̀�  �� �

�-����/   !6��  ������ �/  ����	� ��-���  .2���m�  �
�&���� � h )twwp(   3� �&�: /�-���� ; ̀�  ?��1 l���

  �6 �g�&� ������ � � 3 !�5  �-/      J���� � &�� b�� � ?�R�  �-��  +� +�     j�`, �1 +[���  �`-/     � �`� ��`����  ̀� !

  � �Y� �-��&���    ���� �� ;����N"  �-/   |T�E�  ���� �����  ����� ���3  . ����� �� - ;�  +`[��� �  �/  ̀� �    &�� b�`� !

]3���  3 � �  T��� ?�R� 5�  ��`� /  ̀- ��  ̀�   �-���`� &� �/   3� �&�`:  ̀�   ?��1 l���)   �`�- �`B�  �`�� ( ��

+-� �-/ow� vw6 �����	� �� .� ���,� +
�>� +���� �� �R�1�  +� ������A� ��T% +[��� ��� � � ?�R� ��&�� !

  

� .2���C� '	 D�<� E��� 2�F� ���	)�>#�( G<H�� I��J�<� )�>##( I ���	����  ���K�� �<��	)�>>0(.  
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   &�� ��&���        @N: T% +� �� !	5� ���� �� d�� ��   � &� HR� ���9      ����% +� +� �,�� H�   �� J���� �

��       �� <5% ?�R� ��&�� � &�� ��&�� ��    �� ����% � ��L              ��1 ?�R`� ��&�`� ;��`, @N`: �`�d�� +`� ���L�  �`	

��  �,�� . ��� ?�B�����   � ���� ���&1 f�      ��1 ?�R� ��&�� +� ��-��    � <� �� � �	� YZ* H�9���N"�/  ��a�3� 

��1�   � ��a�3� �� �	�   �5T� �m��� �-���� ! �� l . � ��0��   � +� +[��� !� 
� !�    ��1 ��a�3� +� �� <�  ;�`	

 T��� ��&���   0��� &�� � �   YZ* )* �� �  � ���3 ��  �-� .���� � f� � ���    � +� �����         &�� ��&�`� � ?�R`� ��&�`� !

�   ���� A~� +[��� ��   ���3�� +  ����   ��1 ?�R� ��&�� ��    ����% +� �	�    M�`A*�� J�`��� ��    ̀� <`5% �   �`�� .

�y5-�!; �%  � ����      
�� ���)� +:�A)� �� +� ��,� �1 � � ��  ��* +[��� !�  �  ,�;�        ��`5- %�`� +`� ��� 

TA3 +[����� �� +� �� � ���1.  

  

�.������	
�
�
  ���� ��� 

  !�� ���� ;+]
�[�/ 6 ��-��A���  ��� �� � ��B* '��    ��, +��"    `�� . � J���  ��� +`	� ̀�  ��`�� '�� ��   ���`�  

�����  �T% +[��� � � �     � &�� b�� !3�5  �-/      +� +0�* �� ?�R� � d�� �� ������ �/ YZ* �  � �� ��N"��   �`-��&�� !

 ���� ��0� .  ��l��� ���� �  �-/    ]
�[� �R�* ;��, ?�B�� + 2 ���m�  �
�&���� � h )twwp( � ;�     �� �� $`)� !

  ����  3� �&�: /�-�����   ���� c�[� ?��1 l���   �� .����   ������ <��% ;4-�#6 !/      ?�R`� ��&�`� '(�)* 

��1��	  �-��&�� ��/    � &�� � ?�R� �  ���� ;�-���� !�  ̀,��      YZ`* � `���     ��1 ?�R`� ��&�`� ��       `T% +`� �� �`	

YZ*���N"�/  ��1 ��a�3� �   � ��a�3� �� �	�    � !,�� �m��� ;�-���� !�  ���� .  � ��0� ���!    ̀]
�[� +�+   � �`R�1  ̀� �

  4>��     � �� �� ������ <��% ��   � �Y�� ;+[��� !�    +� ��� ;����   <`�
�  � �   +`	�    ;4-�#`6 !`�� ��  YZ`* �   <`��% �

������/ 3 �     ����% +� �� 5�  ������ <��% �/ YZ* �   ���� ���2� �� ��N"��+     ���� 8�E��� �� ����N"��   �`-/ 


���YZ* ����&�� ;�� ��, ������� ;�� �� ������ <���% !)��1 ?�R� ��&���3 � �	��� 5( '����� �m��� ;

&� � H-� ��,��.  

 � ?��� � +	�� ]
�[� !    �� ���� ���� �� +  �� � ��  ��, ?�B�� ���       ��a`�3� ������ }�)
 +� +� ��/ 

��  K�9��� � �#�      � �3��� �� ;�� +� �1 �   � ��  3 2� ��   5a`* ;�� 5�  ���`� '�5�+   ��N`"/  *��`��� �  &� 

  ���� �� ���2���  �-/ 
�� �  � ��-��� �  ��, .   d�� �� '����� I����� 3 ��      � &�� b�`� � ?�R� 5 ̀�    �`*�6 �� �

�KDK��  ���� 4���� �+   
�� ����N"� 0�* � � +�     *��A% +� � ���,�   �T% +[��� e�� � � � � ��� d�� !�    +`� ;�`-�

  ���� 4���� e���+   
�� ����N"�  � +�9��� �  ��, . � ���  ! 4-�#`6  K��`KD ;�   � �����`�  ̀�  !      �� ��`� � &�`�

T)*�� <� H���.  

 � ?���  +	� ����� �� 4-�#6   �-/ ��B* � 6 ��� T)* ;!�<  �-��  �A��� �� �/  � _�A*�� � b�� !  �-/  ��&�� 

   ���� c�[� ��&�� ��  ���.    � _�A*�� +� � � �� !/    �[� �� �-� 0�* ;R� +�,���   ��� .� ̀	�  (� &�  ̀�     +`� +`0�* <

  

1. Contributions 
0 .L�� '	 ��*�	 ��� �� M��N! ����O�� 2� 'P!�� 6Q�9! 7��: �/�  
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b��  �-/  � ;��&�� � >: !�   �� +� �� >/  �-/ ���& � 
�� �  �6 F�2 ; ̀�+  �/  �`��� ��     ��`� +`� �� / -�6  ̀�  &� �

+0���    ��� �� ��,� K���� f�  T)* �� �<  �-/ �"� �����     ̀� �>� ;�� ?&( �   �`��� . � �� ̀�  ! 4-�#`6   �`� 

    �T% ���&1 O�� &� �������� 2�]� �      � ���* I��* ��, ��*����� )kvvp(  �T% ���&1 ;� �B��" / �� /  �- 

��� ���� ���� ��B�K���� f�� ?�B�� �[� �� ;� H�-�.  

  

'.�(� )*+�	+�% 

  ��T)*� ��B* <�       � �� &�� � ?�R� ��&�� <��]* �  � e�� ;��� ̀��� &�    T% ��`�&1  ̀�  �`B��" /    8�D��`D �� 

J�� �-/��"���� ������ ��/�  +� +�9� ���� ��,.  
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T:��+ �]� /   ;+]
�[� ����� ��� +[ �T% � � � d�� �����-� .  ��� ����� ��/ ����      �6 <`��>�� _�A*�� ���� ̀� �

���� d�� !��-�/ >)* �  ;S  ���� I9� 
�:    ��, ��"���� J��� ����� ��/ & �    �� �� �+�3� p  �VAR(p)�  �� 

K� �g��� �[�����:  
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  ;�1 �� +�tEX    ���& �� &�� b�� t  ;tSP 3 �       �� ?�R`� C��`, 5 �����t� tOP 3 � `5    �� `�� 

���&t � 
tSPε   � 

tEXε  �-�[� ; /  �� +2�� �   ;���9- �t CE��        � ��`�& ��`���i ��-`�  � *Z� ة���`�  ���̀  

��.   

�y5-�!;  �*�� <	, �9�   J�� VAR(p)    d�� ���: �� ;(�� � ������ �/ 3 �    & '��� +� ;�� 5 ̀�   +�`,�� �

�� ��,:  

�1 �� +�:  
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����� ��	
�� ����� ��	���� �	� /��	����                                                ���  

 ( )xypAxy1A(L)xyA L=              1,2x =      3,2,1=y  

( )′−−= ptSP1tSP(L)tSP L  

( )′−−= ptEX1tEX(L)tEX L  

( )′−−= ptOP1tOP(L)tOP L  

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

 � �(�)*       �+��� &,- ���� ��� 
�.�/ �0!��� ����� &#����  $ �%�� �       1� � &1*� (�)1* &'�   �1�� �23-

����	 ���� ��  $ �%�� �  ���� �(�)* &'	 ��!# �"     1� �� ��� ��� ��  �� 1!"       $ �%�1� 
�1.�/ �01!!# �  &1'

  �+��� &,- �(�)*�   &*� ��� ���  .!5'�6�  ���� ��� 	 ���� �� $ �   � �� �&7� &'��  ��!" ���� 	 ��!# �" 

�	  8 9�� ������  $ �%�� �    � (�)* &'	   :;< ��� ��� �� =��� �"     $ �01��� ��1��� �      &1,- �&17� &1'

�+����9�� >/ �� ��7� �" ���.  

  � �� �?�<	  ���@ ��3� 6�     A��B- �# &*� »x  �+��� &,- � y &*�  « � ��	  � (�)7� 6�   �# &Cy 

   � �:�	 �� ���+ x &*�  .D,-� �+��� &� (0�< ��  ���E� � � <�-F�� "�  ��� �� 	��" � "  0!#�  �� ���   ��1%�   ��1%

D,-�  >/ ��� &        � ��7� G�'H� IFJK� �� �# ���"    '� >��� ����"  0� .��  L1$�� D,- � 1�  �1+��� &�  01� 	 6

 �# &*�!H�    ���� �� 
��7�*� ��	 ���� �� x   ���� 
��' �� �	���� � � ��%y� ��� ��!" �1�)� � �� y  �1M��� 

�" ���� �< ���"���� �� �)!< �# 	���� �N y*� � 
��7�" ���.  

 �M��� O��   �+��� P*�< 
0�)RSTS (����   D,- �J��� >���/ " � � �* 6�  �� ���� "   ��� �� �#  1� A�

   D,- >���/ >/ ��� �+��� &� �!* " � � � V"  ��	     �1� �1?�< �� �0! )WXY(        9�� >��1� �1��� A��1K �� ��  ��1�

�	6      B*�E� �� 2� �# &*� ����� B<�� � VAR �� � �<�� V	 ��@ 2	  Z)WXY(�   1K [�\   1!B� �7"     �71K �1� 

 ��@ >���	 9�� Z���� �� �7$� � 	  ]��H� �� �.� 	 9�� 8�      ��1�/ �� 
 LF  	1  >�� � ��[01 #�1 ����     ة� �� �*��7�1

� >���/ �&*�" ��� .D,- ��7K [�\ G�B$ (0- A��K ������� ��?� �+��� & . ��>���� 	�.:  

• EX &,- SP� � ��� P�\ � ��� �&C0(L)12A =  

• SP &,- EX� �C ��� P�\ � ��� �&0(L)21A = 

  

�( ��� ���	
����� ������ �  � ���� ���� ����������� 

 ��� ���  
0� 
���� A�  &*�       �!1* >�1��/ (�1+�� �# " D,-  1�  �1+��� &� )RSTS(  1��� �� 9�� 6� �1�"	   �1# 

.���B��"   �0����     �� _����*� `-�����	 a b�H$���" � " ��  ���� � �	 ���/ ة� F  �� �.� � H$��� "  9�� �# � ��

  

1. Precedence 
2. Information content 
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c      a �0!��� dJ* �� ����B���  ��� 0��% �B�H�� .����!�	6�    � �5��!e  1	   �1* �� 8�   �1�  ��1�� "   ���1� 

,# &]�f �� �0!��B� ���� ��H]�J�"'� " � �� >��<	9�� dJ* �� >���/ 6���# 
��7�*� �� .� ���&\�� �� 

0?	  +!*��=�$� �� �<0" �ECM �+��� � g.�� P*�< �# )RShi ( 2j* � �0� �M���VECM  P*�< �#

	   � 6C���	,*��k� )RSSl (��  ��)!��    O�� >��1!- �� �0   �1�  �1? 	V.	  ��1� 6�   D,- >�1��/  1�  1� &� 6

�*� ������ "��=�$� �0�0� I�J� .  

  � A�B*�E� ���7*;��	 >���/ 6   .!* ��  � � 6�5�  
0���
  � � ����� �� V	������� � �� �� GF%�  1	 8

  k�Cf ���0E� ���'� � "  0!���� ����!� 	 ��� �6	  � �)�/ b"   a 0!���<�     0!1��� ��1'�-� g1��$�.�   1\�� �� " � � 1	 6

O��    �� ��� ���    D,- >���/ >��!- �� A��  ���.��� A0�0!,� &� 
0�   0��.�  �+�/ ��"	    � m0 �#	   ���n1� 6

*���" J��� � D,- " 
�<�#   � A0�� 9�� >�� �V���� �� $ �    9�� �� � &7� &'� �V���� ��  $ �%�� �  &'  � (�)*

� O�� �� �&*� ��� ���	�.�� 
���/ ����� �� �# " ��% 
��7�*� ������# c�.  

   � ���<	�<����� )RSSo(  �	 �� 8ة�   � �� 
��* �  
��1# ��)!�         (V,�C1� �1# 01�� ���/�1�  1	  8VAR 


��V\�    �f � &*� 
0�" �$� "  .���B�� �# "   ��< ����� ��?� 	 B��+� L" ���/ ة   'p< �� 0]�� � � 6"  0!# .� 1	 6

�� �� �
�   ��C� ����   �� c
0!!#���/��   ��   ��@ A�H��� g$�0f 	  ZVAR   ��1� �# � 9�� � �1�� ��    �dJ1*

H<�� 
0� 6   � ����*� �&*�"   01��� .�� 1	     � �1� ���1# � 1	 �� 6 1	          K�=1% �1# &1*� 
01� �1!� ��  B��1+� A�" 

a�    �� �� 0]�� >���/ ���0���*��� ��@ 	 * Z�c�C  �� VAR    �� �����B�� g�]� >�����7!� � ��< 	  B��1+� L" 


0!!#���/��   ��  &*� A�H��� g$�0f  .� O�����)!�� O���� �� 	* 8 1� c�CVAR  �17$� �1#   �1� >/ 

��   �� ����7$� H$�� "  � �&*� 	    
��# gf �� g3�� 6 &*� .  � >��� �)�/"    � �# 0!�	     �1� �� �� ���V�� 6   &'1*

	��< 8	a L���7!������ ���@ 	�0 ������ Z	� &" 0!!#.  

�0���   ���%�* $��7 VAR      >�1��/ �� �� VAR(p)     g1���� �� VAR(p+1)� 1≥p      �� 
��7�1*� �1� �

  ���0���*� 0]�� >���/� � �" 	���c . !# [�\�  0	   G0� 8VAR(p)     1��� ����� dJ* ���  G�1f �c�   �q#�01f 

B<��� .���B�� " 9�� ���)maxd(   ��   �*�!� G0� ��"	 
��# � )max( dpVAR +    3�< dJ* �� ��� g

�"  ��c .2j*� @�\ �  D,- (0- �� � &"   �� 0���<  *�� �� �,  ���#���     �� �� ����0���*� 0]�� >���/ � p �@ 	 Z

 �<�� G��	 ��@ 2	  Z)max( dpVAR + *��� �" ���  .%;<� \�@� �" � 	   � �� 
��?� 6"       r��!�1*� �1< 0�

���/�B��+� m��H�� "���� �	
��7�*� ���� �.����$ ���.  

   � ���<	  � 
���� �<�����"    ��� �# 0!!#� d=1 �� 1;%   ة��< s����� � ' � 1�    �1� g$�01f ���    A��1K

B��+�"     >�e &*� �B�H� �dp =≥ 1 .  ���d=2   �� 
�.�/ �0��� 	   ��1�� �)!< �"    �1# p=1     �1B�H� �01���

  

�) .�������� � �	�� )
���(������� � ������ �) 
���.(  

� .������ �������� � �)����.(   

3. Singularity 
4. Non-singular 
5. Standard Wald test 
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��&C .
��V\�   �� �	��7� t��J� �6 �����/ �>��/ u�� >�0� 0]��  � 6�\���v�	6  �#	�* 8� �I(0) �I(1) � 

	  �I(2)   c >�0� �&*�   .���B��" 
���   � 	 c �  .���B��"   �� 	 B<�� 8�    &*� �B�H� ����� 
���]�  . ����1!�	 �6

�����  H< �� �� $� 6�  .���B�� �B<�� t" 	 c �  .���B��"  ���0� ��?�  .!5'�6�    1B<�� �1�� � VAR  �1�     ��1�

0'-� % �," � 	   ���� 
��� ���$ �� � 	    ��� 0��% ���#�� O�� 6 .   9�� ��0H< �5��!e G�f�������   ��1?�� 

  ��VAR     %;< ��0H< � c# ;�BC� �� � ��	  �\�@� �0��� ��   >��#	  %;1< 8�  �\�1@� �         `1-�� &1*� 613'� ��1<

 #0�� ��#"  ���# �� "	 
0!!#���/��    ���� �. ��*/" �  1	     �1� �1# O�� 6   1*��   %;< >��V1\� �,�    (�1+�� �1�

�"   �� ����	�C" ��   0? ����    � ���$ �?�< ���� ��� .��     1,'- ��1�" �  1�  >�1!5�/ �V         �� g1K�f 0��1� �1#

B��� ��*�&���  �� �# ��]��# *��,� � ���< 	�<����� )RSSh (� >��� �&*� ��\�� A��K" � �0�	 O�� 6

���#"	C� ���% ��"�� �� 	��0���0�!.�) /���< -,Dة � �� >���/ ����� �+��� &.  

 �+�/ ��"	    �#'�     �� ��?�� Aw��H� VAR   G�� ��7$� 	��C3"          �� 
��7�1*� �1� �1]��H� �� �0���� 

   ]�'H� A�H��� g$�0f O��"   �# ���/��  ��   ���# � �����* � B��+� "   � c��\ �� "         G�1� �1� ����1* �17$� 

	  � ���/�� >�C3" �0���   ���x< G����� �2j*          Z	��@ >����/ �� �� "�7� ��)(13 LA   � )(23 LA *��� " 

�" !#�c. 

  ���� @�\ >����/�� J���� ������ � ���� "	   ��B<�� G���# �� �"  � ��?�� � ������ 6�      �� �� ��� � (�)* 

:;< �� �?�<����3< � ���7� "0� �	� >���/ g3� 6" !#�c:  

� ��� ����	 
���� :0)(12 ≠LA 

� ����� 
����� : 0)(21 ≠LA 

6�!5'�     N�@�\ >����/ �� 0)(21 ≠LA     >��E� u��� �� ) c+!� u���(    6	� �� ��*��  / �y 	    �� >��1E� �

     ��* ���� ����� �� �(�)* �����	 � &"      "� 
��� z*�� ��% �	 0!# ���. ���#"	 >����/ �� V�� >��)< k��� ����� 

 ��@�\ >��V'    ��0)(13 ≠LA   � 0)(12 ≠LA  "� "*���   ���. ���/�0 ��  ة]��    B��+� ���"     g31� �1� 

"%     �� ��P ?�� � ���/ � ��< 	     �# &*� 
0� LP   ��0H< �"��0E�	&  �� �7K "       � �]��H� � �� 
0� >���/ 

	 ��0H< �� ����� ���)� A��B- �� ��7$� VAR  ���/�� &*� 
0�.  

  

�.����  � ��	
��� ������ ���� �� 

���( ���� �� 

J��� �#�+�/ ���D,- "
�<�#  � A0��$ � ��� ��� 6�
��� �� (�)* &' ���V\� 	�"��# � "$ � � �&7� &'

�� ��� V2 ة�  �� �� �	  VRYhY ��� �  � ���# 	  �>��_*��� � "   
��� ����  ��    �1����� o    1�7 �� ��� � $ �  &1'

��)?"    '*� ��� ��� �&7� "    � � ���/ ����� �  $ �%�� V�  )1* &'       �� >��1)< k��1� (�|i    k��1� RSSS) i 

����11\	 6RYih ( �11<Ri �11B�#� |llT) |o �11)� RYho( g��11� �RSiW  
��7�11*� ���11� �
0��11� 
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����$"  c��.   ��� �� �e���   �� '*� "   � �� ��� 	    
��7�*� ��n� 6�#
�  c	�  � ��� �	  �� ��3� 6	   �?�< ���� 0

 � ���$�]� �� �# ���$ >��� &��: g�&' 
�<�# �� � ��� �A0�	)���� b"��� ��   �1� 1H$�� ��� " �1�    &1*�

�"  /	0. � 	 
��� 6     ���/ L��!� �� ��    V#�� 8��� �8�}� >����* � r .�.         )< ����1)� ~���� k��1� >����1* � � 1� �


0� 0��.  

  

 ����� :��	
��� ������  ��  

�������� 	 

)
��(  

������ 	��� 

)
��(  

����� 

�������  

������ 	��� 

)�����(  

�������� 	 

)�����(  
  

��/�/����  ��/�/���	  ���  
�/
�/����  �
/�/
�ة���  �����   

�ة���  ����/��/��  ����/��/��  ���  ����/�/��  	���/�/����   

�ة���  ����/��/��  ����/�/��  ���  ����/��/��  ����/�/����   

�ة���  ����/�/	�  ����/��/��  �	�  ����/�/�  ����/�/	��!"   

   �%$#ة���  ����/��/��  ����/��/��  ���  ����/�/��  ����/�/�

���� :���� ����� ��� �!�.  


���  ��   >�' ��H]�J� ����       G�0? �� �# ���|  �����'� � � |   �< W � 	 � 
0"     ��� b!� �� ة���� 

 C�< �V+��c  0!�� � "  0��� .
���  ��     � �(��)e � (�* �G�� �H@��.��� ��HK &� $ �    ��� �&17� ��)  ة'1& 

>���  0!�V�[  ة� 0���" $ �   ��� � &7��'�  ة'&  c+!� 	  �.��1     ة8 ��� 	���E� � �!<�1� "    � ��=1�$� ��  1	 >��

&*� . 
��� ��  ��         
0� G��!# A0� �� ��� ��� �(�� � G��     
��� �� �   �� 0H� � * ��    ���!� ��� ��� c�C

0�	�	& 
0� ��?� �
0� &*�.  



  

  

  

  

  

����� 
"�$%&� ���	� ��&�'� �� /���()��                                                ���  
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      � >���/ �� 
��7�*� �� �0��� ��	3"X  ���� ��]�\ "	  r�� � ة .���B�� " 9�� � ��� ���	  
��� �� 8     1*��� ��1" 

�" ��0� .����   � �� ��=�%� 	    �0H� �� 6OP  �SP   � EX  <�< �� �  �1� Z  ��1.] �.��	 $ c��     ��1.] �&17� &1'	 c�

��.] � (�)* �%��	0!�C ��� ��� c� .���	� b	>���/ 6  � �� G�0? ��Y
���/  c	�. 

   ���� �� �?�< ��	 G�0? �Y  
��� ��           ��� �� �1# &1*� ���� ��,��� ����G��  1 ��9  ة $ ��  &1'

   !H� dJ* �� &7��  ���� W 0K��    9�� � &*���� ��   � ��� ��� ��  ��� �� Vة �(��  &*����  . 9�� ��� 1�   �%�1� �

   
��� N' �� �(�)*   ��	� 8	���� 0f�� ���� � 	0� 6	!H� 6�    1?�� �� ��1��B�� �1# &1*� �  1	 &1*� 8. 
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