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2. Auto Regressive Distributed Lag(ARDL)
3. Capital Asset Pricing Model(CAPM)
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 "6� �RF� .�/A !��� �� 4
� ����� >�3
 4+�1 %� 6�� .
 .� $��T�K� ���� �����
 �� ���:� �� (����F�6�� ���:� �� >�3
 4+�1 6K��� .� >�3
 .�W ��
 %� �0KW �

 K 6FK�+�%� �RF� Y� � 4��K "6��S� ���1 .��, R�K %� ��6/�� M�/&�U� =�
� ��   %)� �)*1 4+�1 ��
6��7 "���� �3KW �� .,��$�.� !��� M����:� ������
 "6� �RF���� >�3
  ���T�K� ����I �� .��K ��

 �	�4A�7 �TK �� ����� ��87��;<� ����I ��
 � ���@�1�.
��+�   .� %TO	� %� ��B     %)� � 4
� .���� - !��� (��/� "��K %� s���� =���& %�TK $���  ��)B

.+K �3����� ��
 %� ��'��������� . R�����)� %�TK ����(Markowitz, 1952)     6)��<� �)3����� ��)F� �)�
.�   .� ���� � 6F�  %���
 %� ����   �6*
 5�*K� %� ����87q      6F��)� p)��`� ��)3����� %)I�+0� ��  .  �)�

 =�
�.� %���� R������ }
�� %� �3����� ��F� %�TK }'A p��`� ��3����� %+� %� ���6K .��R& $���
              6F)��� %�)��� ��6)Q �)� 4)*X� .���*+� � � .#F� .���*+� .           $4)
� �)3� %)�TK ()� �� %)ZKW

��F��      M��#�� � .���� 6*
 �� �3����� ����     .� ��6Q �� �3����� M����:� ����6��� .�    $�)�� M��*I %
         .)+K ��;<)� ���@)�1� M�)K��P �� ���Q ��B %� ��7�K�7 ��3����� ��c $%�TK (� =�
� ��  $6)K�8�

     .+K 4��O 43P - �� "���+�.� � 6FF�     $.)���� 6*)
 -) �� �)3KW a���� � �6�S`� ��F� �� ����

C .    ��S�� M���RP ����   ���� �� 56� �O$   =���& %&�'� �L� %� )]��� ("�� ���� �     �S)�A � ���)ZK	� %)� "�)��� �O
)Blanchard and Fischer 2000( %/P��� 6�F� .

2. Risk Neutral
�.����U� b��� 4&�O (� �� ��� 4
� .U, 4.
�.��� %� 5�X� ��B %� )���� (��� %/P���.

5. Portfolio
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4
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C.�&� ��63�K i�@, �� ���� �6/�� ����    ���)� ��)�&� 6)FK�� .)���� �)Sharp, 1963, 1995(   ��)�&� �) � 
 ��W ���8��+�1�    .+K s���� %&�'� (� ��H�� %� ��'��� ��c %� "6� ��U� v������7$ 6)� ������, �3KW ��x ��  "

4
� .
2. Orthogonality 3. Wu-Hausman 4. Misspecification
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    4�&�/A %I�+0� �� M����:� ����           �)� 4)+�1 ?,�)� � 5�� %H�I 6FK�� ���@�1� ���     .�/F)L >�), ��

 ��� �����, .    6F��� ���R+� ����7�+K $>�� "��7 .  ?,�� ���7�+K (�          ���)� �� o)� %)� 6F��)� .��
       .� ���:� %� ���� $��S�� ����7�+K �� M����:�         ?,�)� $.�/F)L M�6�&�� ?,�� $���Q�� Y�K $6FF�

     � 4��; � ���P 4+�1 %� .�� ?&�,�K 6�&�� � .���A "6+I � .���A "��, 4+�1%�
� (� � 6)K� .  "��)7
     .� ���,<� ����7�+K "6K��7�� �� $>�
6F��� .   ?,�� ���� "��7 (�       M��)��:� ���)� %� 6F��� .��
   _`� ��
 �� ���:� ���� �� o� �3KW ��  %)� ���@)�1� ���  .)� ��)1�   %���)
 6)FK�� $�6)K���  �� ���8)7

(����  Y�K R�K � M�R�30� � MuW.QK�� ��� .���'� (� ���.� $�6F     �� .�/F)L M�6)�&�� ?,�)� ���)�
%�          4)A�7 �TK �� ���@�1� ���� � 6�� �� .@,�� ���FI .       .�/F)L M�6)�&�� ?,�)� �� M��)��:� �8)&

.� �3���F� !��A ��R�� !��� �� ���:� %� �0F� 6K���       >�3)
 .����)� $�)��:� ()� �)0��K �� %)� ���7
�, ���:� �� >�3
 4+�1 ?,�� �W .� �� � �3���F�4A� 6��.

   aO�L $��� 6/� ��  .� �I�� ���TK            %)0��K �� � >��)� ��R)�� �)� M�6)�&�� ?,�)� �� ���:� %� 6FF�
       ���� ��;<� >�3
 ./1�� 4+�1 � ./1�� .����� .        .)� .�/FL M�6�&�� ?,�� _�RA� $5�X� ��B %�  6)K���

   ���7 >��� _��� �I�� .        /1�� .����� _�RA� aP�� 4
� (Q+� R�K ��� (�    �)I�� 4)�3K �� � >�3
 .
��� >�3
 ./1�� 4+�1 _�RA� .

�,# .	<��1� 6J!I SM	�
     %� >��� $��3P �����S� �� ������ ��  4)
� ��)U� .I�+�P� $���@�1� ��/� - ���FI .   %)� �)0KW ��

       _�� �� 5	�,� ��0� �I�� $>��� Y�K M����:�.F����+@� � �����7.� ���@�1� ���  .)� $��)�  6)K���
�    %���
 �� .3P�� ���1 ��;<        ���8)�� _`� (� "���� a�� �� 4�3K �� � .L�@, _`� �� ���87 . ��

  %���
 $}��� (�  ��+@� � ����87               6)�, M�6)1 _��)� �)I�� >��� %QF� %� %P�� �� ���@�1� ����7
.�    "d� � i�, %P�� $��� 6K��� ��T�K� ���� >��� � >��� Y�K %� �� .?`S� $(����F�   (�)� %)U��� ����

      43P ���� .�+F��� $>�3
 4+�1 � >���  %���
 %���
 .��    %)��K�� ��TF� %� ����87 �R)�    .)�W ��)�
4
�.

1. National Bureau of Economic Research
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    .� $>�3
 ?,�� � >��� (�� s�*��� .
��� ��   %)� ��7�)K�7 �����S)� �� %� .���#�� V��K %� ����
  ��))� "��))�� $4))
� "6))�W 4))
� . (��))
6�A ��))c ����))A�(Feldstein, 1980) �))��K � .P�,�))� $

(Mukherjee & Naka, 1995) $>����7(Graham, 1996)kK�P � 5��l��� � (Caporale & Jung, 1997) %�
"��+K ��Ix� ��, %/&�U� ���� �����S� >�3
 �������� �� >�3
 "���� � >��� (�� .#F� %U��� ��P�6K� .

    =�� � 5� $())c %))�+P �� M�))'�'�� �� ��))�� "��))7(Chen, Roll & Ross, 1986)�����))�� �
(Ibrahim, 2003)6K��� "���� >�3
 4+�1 ?,�� � >��� (�� .#F� %U��� %� R�K  . ��Z+� R�K .,�� ���

kK�))))
 � �6))))K�c >�� $M����))))c(Chatrath, Ramchander & Song, 1997)���))))
 � ��))))P $
(Gjerde & Saettem, 1999)=����� � (Poitras, 2004)M�/&�U� ����� ��,    .)F/� %)U��� %)K�7 ����

       "��QK �6�� >�3
 4+�1 ?,�� � >��� (��6K� .��� 6FK�� .K���)���� (      \U)
 (�)� 4)*X� %)U��� R)�K
     %�A� >�3
 4+�1 ?,�� � �3�+�16K� . %�A� (� .� ��     .)7d� %)� s���� 6K���       ����)� �� M��)#�� ��)�

     .7d� �� M��#� ��Z+� $"6� %/&�U�  S� ����,�
 ���   !�� �� "��#�
� $����  >�0K� ���� ��7�K�7 ���
6��� %/&�U� ���� .K��� "��� �� t	�,� � (�+`�   .

          4
� "6� >�0K� i�@, (� �� ��6/�� M�/&�U� $���� ���� �� .%�        � ��)'� %)/&�U� �� $%K�+K ��B
.K�FP)]��� (  .� ��SK V��K   "���� �� %� 6��      U��� >�3
 4+�1 � >��� (�� M6�    %�)��� ��)P� .#F� %
4
� .              .)� i�@)�,� .A�@� N��`� %� ���A� 6�W�� "6+I _`� $.���� }��� �� ���       %)� �)�� � 6)��

%���
  .� �� ���87��� .   .� >�3
 6�, ���� �H�'� _��� %� �0F� ��� (�    4)+�1 %)0��K �� � ��)�
  .� _��� >�3
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1. Auto Regressive Distributed Lag 2. Pesaran, Shin, and Smith.(2001)
3. Integration 4. White Noise
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1. Akaike Information Criterion(AIC) 2. Schwartz Baysesian Criterion(SBC)
3. Hannan Quinn Criterion(HQC)
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1. Error Correction Model(ECM)
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