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�-�F� 3� 3M�� ��4&  ����  ���Z\a� 5A   �� -�2�	�KZ :
     3G� &'�� A	h
 l�= A6�* X^/       ����� �	�� ���� &'�� _Q�0 � \a �A ��)��* �
��� 3�.��� ����� 

����� 5 -0��.  

  ��&:        5� �t� 	��Y ���� l�= �� 6�* -0	    -=���
 -0�� 3�0�:  ��0 31      A�-�#	
 �t� A5%-=�0 -T= �t� L
  &'�� eP� �t�        &�� 	�O�=� 
	�� �	�� �t� � �� .    5� ��W= 5%-=�0 -T= �t�   6��* X^/ 	
 +4�87� 31 -�


    5� ���� l�= +��1 3�  -��^=� .5� ��GV� ���.� �<4
 �t� 3� -24�'�* . 31 &�� @4� �<=��� �-�#	
 �t�
       A�
�
 +4�87� �	 5D� -�#	
 A6�* X^/ +4�87�  �= 	
 �3^          ��-��#	
 eP� +4�87� 3� +21�� 	
 ���� l�= 

 5� +4�87�  -��4 . &'�� &�Vf�              &'�� eP� @�7	 h�� �K� 6�* X^/ +4�87� 31 &�� @4� �<=��� ��    ���
�5 0� 31 A
 ��� @4� �	 ���� l�= 8�=5� +4�87� -�
 . 	
 +4�87� 31 &�� @4� �<=��� A	�O�=� 
	�� �	�� �t�

   5� �M�� 6�* X^/  0      &'�� eP� @�7	 h�� �
�� 31 
�        -20�� 3�0�
 	�O�=� �-24# 	
 �	 �� .  3N~.� @4�
         5� ���� l�= � 	�O�=� 
	�� �	�� l�= +4�87� �M��     
��0) A@GW�����E�:�U� .( @4�����2�A    	
 +4�8�7� 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  /������ 	
�� ��
������� � �  ����� ������� __________________________________  

 

�13  

        ���� l�= +4�87� ���'� 3� 6�* X^/)L482�(A           5�� 	��O�=� � -0 -���Q ���� �
��� +��1 �K�     	
 
�	
4�3P��	 S	�b @ -4# 
�M�� ���� �
��� S������ � 6�* X^/ S������ @�� 5)2� �.  

   �N� O�� :��<2� �	�$% 34���� S�'�'�� �� �	� l�= S������     -����Q 5�'�� S���t� �
����� ���
&0�
 .              ��<2� �	�#
�� �� �-0 ��'� ���� �� X�T�.� ��t�� L�N
 3� @�2s'� �	� l�=	
 S������      ��t� ���
�0�$%   5� 	��� ��t�� &F� A5�# �-T= ��4�M ���� �	 ��-=� XWY A3 -�
 .  5�� 	��O�=� @4����2�   +4�8�7� 
�	

           �-0 	�O�=� 
	�� -T= ��4�M � �	�#
�� +��R �K� A�	� l�= 	
 �        3�P��	 3� 3M�� �� )�(      � &�'�� ��� A
-0�� 3�0�
 ���V� 3P��	 ���� �
���.  

   �h1 ���J   PQ / :    ����� L��T� 	
 \a &'��              
��Q �� &Z��� 3�� 	��O�=� 
	�� �	�� �� 50�= S�
  5� ��W= +2R��  -�
 .          3P��	 	�O�=� 
	�� �	�� l�= �� \a &'�� �<4
 ���� 3�         
	�
 &�K�� � X�T�.�� �

)  @�W���UE :��E� .(  5� 	�O�=� @4����2�               � 	��O�=� 
	�� �	�� l�= +4�87� �� A\a &'�� 	
 +4�87� 
�	
3P��	 AL482� l�= � ���V� �-0�� 3�0�
 ���� �
��� �.  

      ;�� 4 =��� �� 1 ���J MC�� :   3M�� ��  3�           5��%# +��* +�T= A����� 	���� A
�M�� S���
�
         
	�
 �	 �
����� �\R �������� �� �	��.� S������ 3� &K.= .      
�K�� �-��W� �� ��	�$% 34���� @4����2�

       � A�
�R 52�� +�* �	 �
����� i4��0 q=�	 A���� &'�� _Q�0 	
&'�  +4�87� &�M 	
 �	 ���� ���
   5� 	��� 	�W7 &F�  -2�
 .  5� 	�O�=� @4����2�             ���� 	
 ����� &'�� _Q�0 	
 +4�87� 
�	t|�  3�P��	    ��

 ��� 	
 ��)��* �
��� �� X�T�.�t-0�� 3�0�
 .  

   /�^4�& ����� :    A��	��'� � @Y)�:EU (         L�Q�
 �	 
�	�� A
�)2� ���� �
��� 	
 6\Q� +��R ����
)��*      &R�0 ���� 	���� o�	� ���-=� ��2K��� ��           -�=
�R �-2� ���% A����# �	�
 �� ��-��� 	
 �� .  ���-�=�

    &��� &��
 	
 	�O�=� 
	�� �
��� �� ��2R� X� 3R -0�� �	�!� @4���� -4�0)   A��	���'� � �
������ :
�::E.(  
               � ��2K� �� 
�	�� A
�)2� ���� �
��� 	
 6\Q� +��R &�M 8�= q�TF� @4�	
���-=      	
 	���� o�	� �

 �	�
 ��-���                      ��4� i����	 �� �
�)���� ��� ���)��* �
��� >�� A�-0 �-2� ���% A��)��* LQ�
 A����# �
&�� �-0 3K��F�.  

         )� (                                                    100
1

12 ×
−

=
p

pp
ri  

 �� &.�	�KZ ��)��* �
���:  

         )� (                                                         ∑
=

=
n

i
ipip rxr

1

,  

3P��	     �	�'0 ��  �-2�
 ��W=            3R �	�a 3� C&�� 
�)2� ���� �
��� �P�        �	�
 ���4�* 	
 ���� &'��t 

  �P�       �	�
 ��-��� 	
 ���� &'��t 5�   -0�� .  3P��	 �� �
�)��� �� >��  �	�'0 ���* �
��� A  A����� ��)�
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   5� 	��� 3K��F� 
	��  
��% .     �	�'�0 3P��	 	
�  AXi,p       ����� 	����� o�	� -�b	
 i �������   	����� o�	� 
  ��)��*p        &R�0 ���� �
��� 	
 3R &��i    ��� 	
t  �-0 H�f �      �
���� ��<4
 ��          	
 �-�0 ������ ����

5� �'M ��)��* 
�0��  ��� 	
 ��)��* �
��� t L��W� �	  -�
.  
  4 3� ��h�� 3R &�� �	�#
�   ��-�24��7 ��4 6-�� 7
���� 5 (AR & MA)

��     6-�� o����� &��M
&�� �-0 �
�)��� .3I�	� �-0 
�4 
	��� e�f�� �4� 	
� 5 

�%.  

    ,5+��8   ;��1�7� ��C(AR):              3�R &��� 	������ L��N
 @�4� �� �����%	
�Q �� �
�)��� ����

�
�
 5� �%��� �	 
�Q S�Z\a� �� -22R . �%�yt	�b 3� 
�0 ���� 6-� �4� S:  

         )  (                                       ttt uyy +∂−=∂− − ).()( 11α  

  �# 	
 3R∂ @�<=��� y   � ut              A&�N�/ @�4� 3�� A-�0�� 6\�Q� 3D'M ��74   -�2       6�� 3�K��� ������%	 
��Q
))�(AR(  5� 3�)%  
�0 .     	�-T� &N�/ @4� 	
y    
 �# 	�-T� 3�  �	�
 	     3��0$% 5=��� �        3�D'M ��4 � o�

  
	�
 5<�.� 57
��� .  e�f�� @4� ��A) �(AR  �-2�
 ��W=               �
 	�-�T� 3�� ���)��* �
���� 3R &�� @4� �
�	�
 3�0$% 5=��� � 
	�
 5<�.� o� .  

    ,5+��8   i�>�� @�	����(MA) :  -24��7(AR)         -��N�� ����� -�24��7 ��2� y  &.��=.  ��%�y    3��
0 ���� 6-� �4� S	�b
�:  

          )( (                                    11.. −++= ttt uuy ββα
o  

    3Rα      � &��t 	�-T� �4 u       S	�b @4�	
 A-0�� 6\Q� 3D'M y    ���� 	
 t       	�-�T� �4 �� &�� �����
  ��\Z 3� &��t               3��0$% � �	��M ���PQ S\�'M �� ��F�� @�<=��� �4 � .   @4�����2�)� (MA   ��W�=

�-2�
                          � 
	�
 5<�.�� 3��0$% � �	��M ���PQ ���F�� @�<=���� 3�� ���)��* �
���� 3R &�� @4� �  
) �(MA               �	�
 �
 	�-T� � �	�M ��PQ ��F�� @�<=��� 3� ��)��* �
��� 3R &�� @4� �<=���     5=���� �

3�0$%  
	�
 5<�.� �PQ �) A5���^%(|:   :��BE.(  

f ." .�D��� /���T /  

  3V��M    �    &R�0 ���� Aq�TF� @4� �	��#  &��� ����� 	�
��� 
�	�� �	�� 	
 �-0 3�7�4$* ��� .  ���
  @4� 3� 3M��    �	�
 3�1           6��� ��-���� �� q��TF� ���B:        6��� ���4�* ��� ��E�       ����� @4�����2� A&��� 

&R�0          �# ���� &'�� 3R &7�% 	��� 5�	�� 
	�� 54��    �	�
 5a A��         
��M�� 3=���� S	�b 3� ����# �
 � �
��&� .       
�-V� A
�M�� &4
�-F� 3� 3M�� ���:(         �
�)��� 
	�� ��)��* &Q�� &�M � H�,�=� X�� 

&7�% 	���.  
             3��� &�'�� � �	� l�= A6�* -0	 3� c���� S�Z\a�         o	�8�% �� ������ 
��# 	����� 	
 \�a �   ����

    �� � ���4� 5�\�� �	��'M �8R�� �=�� �
����� S�VN�P� +,� i��� �-0 �W�2� �
�����  	���# 8R
  -0 ���,��� ���4� . 3=���� S�Z\a�     &R�0 ���� &'�� �            3�� c����� S��Z\a� @��2s'� A5�	�� ���
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�15  

        &'�� L4-V� ���� �-T=
�� X�.T� � 34���� +4�87� A34����           ���,���� 
	�# �	 5���Z\a� ��<4�* �� A��
-4
�%.  

" ." .��3�8 g�F>4 /  

       3R &�� @4� q�TF� 5Db� 6�u� :    ������ &K.�= �4#           �
���� S������� A3�VN�P� 
	��� ��������� S�
5� p�b�� �	 ���� ��)��* 3�f�7 �^=# �� �-2R 5� 3I�	� �4� ��� 

�%:  

  ��3�8 �^G /:5'= p�b�� �	 X�� �
��� S������ A�,�2� �������� S������ &K.=  -2R.  
  ��3�8 @�
��� /:�b�� �	 ���� �
��� S������ A�,�2� �������� S������ &K.= 5� p -2R.  

j ." .;T ;���T � �DE�R� /�	E�  

                       ������%	 ���2�� �� A����� ���)��* �
���� ��� 3�VN�P� 
	�� �������� ����� ��t�� @��V� ����
 -0 �
�)��� .             r�� ��� � ���7 -2=�� pD�,� S�VN�P� 	
 ��2�� @4�)�:B�(�     ��	 � 6�	 C)�:Ej(�( C

 @��Y)�:E�(�U -D���0�	 � @�N���K'Y C)�:E�(�B���'FN C &����
�� � �)�:EE(�E �	�� >��M�	 ���I�	 � 
)�jjj(�:    &�� �-0 3�7�% 	���  .             o�	� ���-�=� 3�� 3�M�� ��� 5��	�� 
	�� ���� �-��� A�f�/ q�TF� 	


 @4
	��7 	
 A	������B:-0 ��^=� �4� S���-�� >�� � -0 ���� 5N�8= S	�b 3� :  
  � .   ���-=� �� �
�)��� ��     
�-V� ��
 ��:( 3� X�� �j��)��*   -�0 �
�
 �����Q�  . ���)��*   ����
  �	�'0� 5N� :   ��	�
 A�j    �	�'0 ��)��* � X��     ��j   ��	�
 A�(  &�� X��  .   3P��	 3� 3M�� ��    �	�'0 �

�  3=���� �
��� A       5a ��)��* �� �Uj   -0 3K��F� ���  .  3�=���� �
���             ������ ����2Z 3�� A���)��* ��� �
 �� �
�)��� �� 3�.����<N��^2� 
����� 5� 3� �4�  &W%�� LT�.� �������)��%	( j-0 �
�
 .  

  

60,....,2,1

10,.....,2,1

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

=

=

+++++= −

t

i

eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXPER ititititiiti ββββα

   

  

     3R �	�a 3�i�-2�
 ��W=  �	�'0 �  A��)��* �t �-2�
 ��W=  A���� �R  AS������ &K.=PERi,t 
    �	�'0 ��)��* �
���i    ���� 	
 t  Aα    A6-� &��t �4�f1β  � _Q�0 �.4	      A������ �	��� ���� &'�

2β   3�� &'�� �.4	      A\a �3β  A6�* -0	 �.4	4β     � �	� l�= �.4	ei 6\Q�      � 6����= ��4��� ��� 
 �)b @�<=���	�� �4 &��t >=�5� -0��.  

     ����# &�M 3��
� 	
   ��W�� ���A   �2K� B   )��* &Q�� ���-=�         n4���= ���F���� �� -0 �
�
 ����� ��

�0 -�4�� 3�N��.  

  � .   ���-=� �� �
�)��� ��         �-�2� X�.T� ���� �	�Y ��:(    A&R��0         3�R -�0 L��W�� ���)��* � 
    ��-R�� 6�� ��)��*(j    �	�'0 ��)��* � X��     �    ��	�
  (  
�� X��  .        3�P��	 �� �
�)���� ��� >���   �

)�(  3=���� �
��� A      ��)��* �� �)Uj ��� (      �� �
�)��� �� � 3K��F��<N�� ̂ 2�
����� 5     ��������� 3� �4� 
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�1�

-0 �
�
 &W%�� LT�.�.  
 �	�'0 6-�)�(  

60,....,2,1

4,....,2,1

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

=

=

+++++= −

t

i

eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXQUR ititititiiti ββββα

  

 A3R �	�a 3�QURi,t �	�'0 ��)��* �
��� i ���� 	
 t5�  -0��.  
  � .  5��'��:(              �	�'�0 ���)��* � -0 �-2� X�.T� ���% �
 3� X�� ���   -�4
�% L��W��  .  �
����
3=����       ���� ��)��* �
 �Uj        �� �
�)��� �� A�-0 3K��F� ���  ��<N��  ̂ 2�
������ 5       ��������� 3�� ��4� 

-0 �
�
 &W%�� LT�.�.  
 �	�'0 6-�)�(  

60,....,2,1

2,1

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

=

=

+++++= −

t

i

eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXMID ititititiiti ββββα

  

A3R �	�a 3� MIDi,t �* �
��� �	�'0 ��)�i ���� 	
 t5�  -0��.  
    .    LR A��4�* 	
�:(          3=���� �
��� � -0 &Q�20 ��)��* �4 ���2Z 3� X��         ����� ���)��* �Uj 

 3K��F� ���
�%4 - �� �
�)��� �� ��<N��^2�
����� 5 -0 �
�
 &W%�� LT�.� �������� 3� �4�.  
 �	�'0 6-�) (  

60,0000,2,1

.... 43211

=

+++++= −

t

eRDollarRMoneyRGoldRTEPIXINDEX tttti ββββα
  

 A3R �	�a 3�INDEXt  ���� 	
 ��)��* �
���t 5� -0��.  

  

j .���B�� ,56 ;���T  

     ����# ��^=� �� LK�               
	��� 3�K=�M -2Y 5<�.K'� ��FN �� �,�2� �������� �-��� A�����%	 ���
  &7�% 	��� 5�	�� .  3M	
 3R 5=���     �h�� �<�.K'�5           	
 5F��f�� ��������� ���'� �4 �
�-V� ���� A

3N
�V�     �0�
 
�M� �����%	 �           5�� 3�Q�20 3K=�M -2Y 5<�.K'� ���2Z 3� �-4-* @4� A-0�� 3   
��0 . 	

                 
	�#��� � &��� L�W�� 3�.��� ����� �� 5F�f�� �������� �� �4�� ��8^� S���t�� @��V� &N�/ @4�

     &0�
 -���,= �
�4� 	�K�Z� �����%	 �4��f .            @��� ��R�� 5�PQ X� 
�M� �-Z @��V� ���� A@4����2�
  ��f A5F�f�� ��������    
	�#�� ������� @4� 5<�.K'� �4  -�0          &�7�% 	���� 5��	�� 
	��� �  .  6�-�M

  �	�'0)�(        5� ��W= �	 3K=�M -2Y 5<�.K'� ����# n4��= A  -�
.  D1 3=�% 3� 5A   �������� �4���f 5�	�� 
 �-2�
 ��W=       5� ������� @�� @�4�* 5<�.K'� �  -0�� .   5� �K� ��� @4�          h��� &��
 �� 6-� �4��f 
�0
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�0 �
� @�',�.  
  

 ��,�! :
>�3�4 /�:��B�� @�� 
	��?�: \+��3 [+�4��  

Variables RDOLLAR RMONEY RGOLD RTEPIX 

RDOLLAR �,jjjjjj j,jjj::( j,jjB�EE  |j,jj�:�j 

RMONEY |j,jjj::( �,jjjjjj j,��:( E j,jjU((: 

RGOLD j,jjB�EE  j,��:( E �,jjjjjj j,� ( �: 

RTEPIX |j,jj�:�j j,jjU((: j,� ( �: �,jjjjjj 
  

       A3K=�M -2Y 5<�.K'� ����# �� >*    �
�
 5I��.�4�          &�7�%	��� 5��	�� 
	��� ��� .    5��	�� �����
 �
�
 5I��.4�        -0 �
�)��� -/�� 3W4	 ����# �� �� .    5=��� ��� �4(Xt)      ��%� &���4�*)   A5����^%:�� :

��BE :(  
  pN� (   3'� ���� 5���t @�<=���    �t   -0�� ��A µ=)( tXEA  H  (        >=��4	�� ��	�
 c��T= ���'� ����

 -0�� &��tA 2)( δ=tXVar   � (     5=��� ��� 	�-T� �
 �� @�� >=�4	���R<�.� ���� 3�5  � 3��0�-= 
 ���t 	�-T�5 -0�� .rXXCovXXCov jittjtt == −++− ),(),( 1           �-�0 
��4 i4���0 3�R 5�	��b	
 

         �� 5N��K� 
	�� ���
	�#�� 3� An4�	 ����%
	�#�� A
�0 �)/          5���2� >=��4	���R � >=��4	�� A@�<=���� 
5�  
�0 .                 S��V��� L��-�/ -�2=�� n�4�	 �����%
	�#�� �� �
�)���� A-0�� �4�*�= 5=��� ��� 3R 5�	�b 	


 5N�'V�(OLS) 5� 5��2� n4��= &�	
�= ��.)� 3� 
�0.  
  6��-��          ���	� 6�� Lf�)� �� �
�)��� A�4�* ��� 3� �4�*�= ��� �4 L4-K� ���� ��	 @4��  5=���� ��� 
5�  -0�� .        5� gh�'V� A	�� -2Y �4 �4 ���% Lf�)� ��          &Q��� ��4�* �	 �4�*�= ��� �4 ���� .    @���V� �����

  ��� 5<�0�K=� 3M	
      ����# �� �
�)��� A�4�* ���  ���  3�7�4 X�'V�      5�� ����� �N�7 5�4
    -�0�� .  6�-�M
 �	�'0�5� 3I�	� �	 -/�� 3W4	 ����# n4��= 3b\Q  -�
.  

  

 ��,�f:�GPC  g�F>4 /�:��B�� 
���� /�1 ,.�� �
+� ;���T b+��� /  

Variables ADF Coeff. t sta. Prob. R D.W FSta. Prob. 

RTEPIX |(,(( |�,�  |(,(( j,jj .(U �,jj B�, � j,jj 

RGOLD |(,j� |�,jj |(,j� j,jj .(� �,:: Uj,:( j,jj 

RMI | ,EU -.:(  ,E( j,jj .(  �,j( U(,�  j,jj 

RDOLLAR |E,�j |�,E� |E,j: j,jj .B: �,j( (E,B� j,jj 

PER� |�, � -.(� |�, j j,jj .�� �,:B �(,E� j,jj 

PER� | ,�U .BU | ,�( j,jj . � �,j�  j,(E j,jj 

PER� | ,�� -.Bj | ,�� j,jj .�U �,:� ��,�( j,jj 

PER  | ,�: |�,�E |U,�E j,jj . B �,:( (j,UE j,jj 

PER( | ,:� -.:� | ,:� j,jj . ( �,:E U ,�U j,jj 

PERU |U,j� |�,�E |U,j� j,jj .(� �,j� (:, B j,jj 

PERB |(,(� -.:  |(,(� j,jj . j �,j� �B,:( j,jj 

PERE |(, j -.:( |(, � j,jj . ( �,jj  U, j j,jj 
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PER: | , U -.E  | , U j,jj . E �,:U (�,(� j,jj 

PER�j |(,�  -.:: |(,�  j,jj .(� �,:� (B,UE j,jj 

QUR� |�,U� -.(  |�,U� j,jj .�j �,jj �(,j( j,jj 

QUR� |(,(  |�,j  |(,(� j,jj . � �,:B   ,�U j,jj 

QUR� |U,�  |�,�j |U,�  j,jj . U �,��  E,�( j,jj 

QUR  | ,U( -.BB | ,U  j,jj .�U �,:: ��,:� j,jj 

MID� | ,�U -.UE | ,�U j,jj .�� �,:B �U,j� j,jj 

MID� |(,B: -.:  |(,B: j,jj . � �,�� �:,jj j,jj 

INDEX |(,�E -.E� |(,�E j,jj .�( �,j� ��,�� j,jj 
 

  ADF 5�4
 �	��#|5� �N�7  -0�� .-� 3R 5��<2�	�	��# qDP�   �ADF  	�-T� qDP� 	-� �� ��%	8�
 �	��# 5=��F�   5� ��.4� 3VN�P� 
	�� 5=��� ��� A-0�� ��2��� � -0�� .�	��# 5=��F� 	�-T� � 	
 ��2��� 
 52V� eP�    �	�
(%  A  �����: U /�| 5�   -0�� .   6�-M 3� 3M�� �� � �	���# 	�-T� A  �ADF    5���'� �����

�
�
 54��.4� �� 5R�/ � �
�� 5=��F� 	�-T� �� ��%	8� �,�2� �������� 5� 5=��� ��� ��� -0��.  
  X�  �	��# @�2Y     @��	�
 �|    Q 5�	�� ���� ��.���          5�� �
�)���� 6-�� 	
 e4���� ��P   
��0 .  3��

   �-=�'���� �%� A�<4
 5�	�KZ            ��PQ A-�
 ��W= 
�Q �� 5�M�� L��� � ����'�.�� ��<N� A�����%	 ���
   &0�
 -���Q 
�M� e4��� .             �� 5�V� 3R &�� &�V��� @4� �-22R >�V2� 5<�.K'� @4� A�
�� 	�a 3�

        \Q� 	
 A-2�.� 5V��� 6-� 3� qDV�� 3R �������  3�7�% 	��� 6        �-0 �	�Q �# �� -4�� 3R -=� �     ����2Z 3� 
      -=�0 6-� 
	�� e�Fb 5F�f�� ����� �4 .            @���	�
 �	���# �� �
�)���� �� e4��� ��PQ _�,W� ����

   L�0 @4� 3� A��.��� L'Z5�  
�0) A5���^%((E :��BE(: ��.��� @��	�
 �	��# �%� (d) -/ �� ��%	8� 
    ��	�
 �-0 @��V� 	�-T� �h��   ��.��� @(du)      ��%� 52V4 A-0�� d>du         5*���* 5<�.�K'� ���<=# A-�0�� 

 
	�-= 
�M� .      @��	�
 6�-M �� �
�)��� ��|               �	�
 5�2V� eP�� 	
 A3�VN�P� 
	��� 6-� ���� A��.��� ( 
  A-b	
du   �����B�/� &��  .   �	�'0 6�-M 3� 3M�� ����	��# 5��'� A    @���	�
 ����|   	�-�T� �� ��.���� 

�� ��%	8� 5=��F��
31 5� 6\Q� �8M 	
 5*��* 5<�.K'� 
�M� �-Z �-2�
 ��W=  -0��.  
     �	��# @�2s'�F           5� �
�)��� ������ -2Y �����%	 5DR �
�� 	�
 52V� ����# ����  
�0 .  �-�Z��

        �%� 3R &�� S	�b @4-� ���% X�'��F    �� 5��K��F� F    5=��F� 	�-T�   	
4  'a� eP� ?�    ���Q ���2
   52V� ��<=# A-0�� ��W�� �
	�   �����%	 5DR �
��      2V� �� eP� �# 	
 5 	�
� 5� 3�7�4$*  
�0 .  �-��W��

   �	��# 6�'�/�F     �	�'0 6�-M 	
 �   �����%	 5��'�	
 31 A       5�� 5=��F�	�-T� �� ��'1 ��       �� ��W�= A-�0��
 �����%	 5D1 �
�� 	�
 52V�=�
	�
 8.  

   �� >*  �
�
 5�	��        6-� A5I��.4� � 5<�.K'� &�M �� ��   �����%	 ���  
	�#��� ���� ������ -2Y
      &�� 3�7�% 	��� �
�)��� 
	�� ��� �4��f .   �	�'0 6�-M�           �	 ���� �4��f 
	�#�� 3� c���� n4��= 3b\Q 

5� ��W= -�
.  
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     ����� ���� ��� �4��f TEPIX    ��2� A3)�� ?4 ��     �	�'0 ����)��* ���� �   � (       � &��� &��'�� �� 
  ����E     &�� &�'�� 5� �<4
 ��)��*  .               5���'�� 5�� �� ��W�= �������� ��<4
 �4���f 5�	�� @�2s'�

     ��)��* �
��� e�f�� 	
 ������� �4��f     3� 3M�� �� ��� A
	�
 ���� ���AR  5�� �-��W�� A    	
 3�1 
��0
Q��5��  �j��)��* A5� &�'�� �� �# �4��f  �-0� . �	�M ��� �
��� A��)��* 3�0$% ��� �
��� 5�	�KZ 3�

5� e�f�� �	 �
 	��� 52�4�* eP� 	
 6-� 5�
 e�f�� ���� 31 &0�
 �O= 	
 -4�� ��� A-�
	
.  
  ��'�                &Q��� ���2K� An4���= ��W��� ��GF���� ����� A-�0 ��1` q�TF� o�	 &'.� 	
 31 3=�%

��)��*     -0 �
�
 ����� �� .   �	�'0 6�-M	
 A   ��)��* &Q�� ��2K�         5�� m	��Y ���-�=� ��   -�0�� .  @4-��
  31 52V��( % � 6�� ��)��* 	
 Ah�� o�	� �� ���� ���( %   �	�'�0 ���)��* 	
 @�4�* o�	� ��   ��( %

   � ��
�( %   ��)��* &Q�� &�M ���     �	�'0 ����   � �    &7�% 	��� �
�)��� 
	��  .   ��W= �4��f 5�	��
5�         �������� �� ?4 x�� 31 -�
      ���)��* �
��� e�f�� ���� 3VN�P� 
	��           ���2� � -�=	�-= �	 ���AR  	


 �	�'0 ��)��*�5� &�'�� ��  -0�� . �4��fR
� 5� 6-� @�4�* 5�
 e�f�� ���� �<=��� -0��.  
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�63  

             -=� �-0 X�.T� 3��
 �
 3� 5�	�� 
	�� ���� L1 3��
� 	
 :��)��*     ����/ 6�� (j %     ��� X��� ��
        ���/ ��
 ��)��* � h�� �	���� o�	�(j %         5�� @�4��* �	����� o�	� �� ���� ��   -�0�� .    6�-�M �4���f

  �	�'0(   5� ��W= 8�=                 ��2� � -2�.�= &�'�� �� 3VN�P� 
	�� �������� �� ?4 x�� 31 -�
AR    ?�4 ��
5� &�'�� ��	�
 3)�� -0�� . �4�fR

�  �� ��W= 8�=f�� ����
	�
 6-� @�4�* 5�
 e�.  
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    L1 ���=� 	
�:(             -4
�% ��M� �# �����%	 ����# � -0 3�Q�20 ��)��* ?4 ���2Z 3� X��  .  3� �4��f

  �	�'0 6�-M 	
 �����%	 �� �-�# &�
U&�� �-0 3I�	�  .�	�� ?4 x�� 31 &�� @4� �<=��� �4��f 5
-=	�-= �	 ���� ��)��* �
��� e�f�� S	-� 3VN�P� 
	�� �������� ��.  
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' .����� � k>� /��7  

          3G� &'�� A����� �	�� ���� &'�� _Q�0 q�TF� @4�	
    �    A����� 
��# 	���� 	
 \a l�=    -�0	 
  X1        �-2�
 e�f�� �������� ���2Z 3� 	h
 l�= � A6�*            -�0 �-�=�^2% 6-� 	
 � H�,�=� A���� �
��� � .

5� ��W= n4��= 
	�-= �	 ���� ��)��* �
��� e�f�� S	-� ������� �� ?4 x�� 31 -�
.  
           5� �	 3VN�P� 
	�� �������� 5�
 e�f�� ���� �-Z L4h
  �          	
 ������ �	��� ?�Y�1 X��� ���

        
�'= ���2Z 	�W1 34���� 	���� 	��Q�� @�2s'� A5D� 
����� .     �	�'�0 6�-�MB       �	��� ?�Y�1 +�T= 
5� ��W= 	�W1 
����� 	
 �	 	�
��� 
�	�� -�
.  

  

    ��,�X :C��
E�� Z��PQ� �� 
��I�J� � /E�� ��1 �� ��
0 
 !"#"l!"XY  

��1  
 ME�C�� ,�E�4


�C��  

	5+,F�* 

 �� 1 ]���

����D� ����  

 ���� �� 1 ]���

 ,�E�4 �� ����D�


�� ME�C��  

 ���� �� 1 ]���


	5+,F� �� ����D�  

��B: (BU, :� � :,��� :,�UE �/(� �U� 
��Ej UU�,��U ��j,:(B B,E�� �/�� �/ � 
��E� :�B,j�(  �B,(�  ��,BBU �/ � (� 
��E� �,j:(,�j� (�U,(:U UU,EBj U/�� ��/B� 
��E� � ,�E ,E�j UE(,EUB �j�,Bj( B/�� �(� 

@�<=���  ��/B �B/B 

*�
��� A��,0� &�
 	
 m�G.� � ��2G�� L��0 5<24-T=  �
��� � �	�-4
 ���  �	�-4
 ��v ���)6�* 3K0 (5� -0��.  
 

     5� �-��W� 31 �	�a 3�  �	�� 	
 3D��V� 
	�� ���� o�	� A3V��� ��� 6�� n2* 3��=�� 5a 
�0
 
��� 
�	��           i���� 	�a 3� 5DQ�
 _N�Q�= -�N�� 3� &K.= ����� 	�B/�        5<24-�T= 3�� &K.= � -b	
B/B 

5� 5D� 
����� 	
 �	�� ?Y�1 X�� �-2�
 ��W= 31 &�� �
�� -b	
 -0��.  
     ��'� A�<4
 [�a ��             &1�0 �	�#
�� �� ��	�$% 34���� 	�O�=� A-0 �1` �	�!� +,�	
 31 3=�%   ��

     � &'���� 31 &�� 5'�� L��Z    &�� 	�$%�t� ���� �
���  .     &1�0 �	�#
�� �� ��	�$% 34���� 	�O�=�    �� ��
   &���� A3V��M 5���� i4��0          i4���0 5�D1 	��a 3�� � �	��� l��= A]��T���� l��= A5N�� � 5N�* ���

          
	�
 X�T�.�� c�K�	� 5�1�0 ��	
 L4�.� @�2s'� � 3V��M �
����� .          5����� ?.�4	 3�� 3�M�� ���
      � �	�� �h�� l�= A	�W1          &1�0 �� 5Q�� 5�4�4-� 	��Q�� 	
 pVf c�T= � �
����� i4��0     X� �-Z A��

_Q�0 �� ���� �
��� 5�1�/ 5� �	 �\1 ��� &7�4$* ����.  
         3� 34���� 	���� �
�K= -2'=�=�� @�2s'�3=�%       3� ���� 	���� � L1 3=�% A��4�    A5��Z\a� �	�T� �-Z 

     &1�/ � ���� 	���� �
�K= 5��,�    V'M 3��
 ���          ����� �
��� 5=��,'� �-Z 8�= Ao��7 � -4�Q	
 5
_Q�0 �<4
 �� 5� -4-W� �	 �
����� ��� -21.  
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                    ������� 	��
� ����� �
����� �� ������ ������ 
 ��
�� ����� � !�"#
 $� $%�& �� '���
����

         (���)* ���+�*� ,� �
� -��./& ������ (012 !3� $� 4���* '��
�&
     %���� 
 5����� ���"6�71 ���   8��* 5

9�  ���� 5*���.  

   51 ����;�<            �2 
�=�& 
 ����� � 9�1 ���
�>�1 
��3 (0��2 �� ��
?;�
@< ��A         5��,��� 
�� �� ���

  0��� ��
  $"6�71 ���1 '��
�& ������ 	��
� ���� B��3 .51 ������     ,� (��C��3� ��� �� -��./& ��� ���&

         ��* D�)*� 5)�� $�)A 
�+* 0�0% ���12 
 5#��� ����?6�� .        $�"6�71 ��� 5%��� 5��
� ���E �2 ��

��
F GE�H 0�0% 4���* �� '0��� I��8J� !3� ���1 8�*.  

  

������� ��  
1. Capital Asset Pricing Model    2. Markowitz 

3. Risk Free        4. Reilly and Keith, 

5. Bodie         6. Arbitrage Pricing Theory 

7. Times Series       8. Beta 

9. Regress        10. Cross Sectional  

KK.�8�8�   

12. Marjorie & Burmeister     13. Standard and Poor's 500 

14. Chen               15. Poon & Taylor  

16. Fama and MacBeth, 1981    17. Feldestein  

18. Lintner        19. Modigiliani & Cohen  

20. Stulz         21. Campbell & Hamao  

22. Giovannini & Jorion     23. Keim & Stumbaugh  

24. Sharpe        25. Lintner  

26. Blume & Friend      27. Fama & MacBeth  

28.Fama and Ferench      29. Farnworth, et al. 

30. Rao and Radieswari     31.Milton Friedman 

32. Rao and Radjeswari     33. Autoregressive Moving Avegare 

34. Fama & MacBeth      35. Roll & Ross  

36. Chen        37. Chamberlin & Rothsclild  

38. Lehman & Modest     39. Rao and Radjeswari  

40. Regress   

 

	
��
�  

��� .�����  

 ���% '����%.) KMNO .(   Q ���
�>�1 
�=�& 53�
�             ����� B���3 !���  R���A �
� 
�� ����� � ��

D�3 5S ��
�& ������ 	��
�  ���NTUKMVW. ����� ���� ���	���� �
��.5�;�� 0��A (�?;*�� .  
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 ���#� '�,�XH.) KMNY .(                     ��
��& ������� 	��
� ����� �� B���3 9�XH 
 !���  
�� ���3 
�=� 53�
�. 

����� ���� ���	���� �
��.��
�& (�?;*�� .  

 51�1� ��  
>E� 5�� '.) KMVW .(           �� (0�A $��J
�Z< B���3 [\�� 
 �
�Z< ��3�* 53�
�    ��
��& �����. 

����� ���� ���	���� �
��.��
�& (�?;*�� .  

 5�"�\H '5����3.) KMNM .(      ��
�& ������ 	��
� ���� �� 5]2��Q IX�3.   ����
 �������.    'D
� D��3 

 'B
� (���AN^UOV.  

��\��H '5_���A.) KMNY .(;��_� 
��=� 5��3�
� ������ B����3 `,�� �����"& �� ���0��\��H ������S� 5

!Q
A �Z< ���
��
�& ���� �� (0A $�J. ���� ���	���� �
�� �����.5�;�� 0��A (�?;*�� .  

 ����1�� '5&�
XF.) KMNa .(  � 	� ��!"#� ���$
 .$�%
& �       ��
��& '5�;��
�� 0���H 
�Q�  :  ����;��*�

��
�& (�?;*��.  

 0�H� '�8�8�.) KMNa .(  5]�3��A       B��3 !��  R��A 
� 
=�1 ����� � ��Q ���
�>�1.  ������   ��
��

�%"��.5��)S�)S $1�� (�?;*�� .  

 ��\H '���_J.) KMNM .(   ̀ ��8F ����;�*� 
�=�& 53�
�    (�
0�*��1 ���            B���3 �����)1 
 !���  
�� ��

!Q
A ��
�& ���� �� (0A $�J
�Z< ���. ����� ���� ���	���� �
��.��
�& (�?;*�� .  

�;�1 [���
J '�.) KMaK .(  &���'��
 ()�� (*+�. $�%
&  �        ���]��3��< 5��� 
 5*��_*��% 5�� '  ��
��&  :

!�3 ����;�*�.  

   0�/1 '�,��*   '���
�A�A 
,Q$� .)KMNY .(  ��1,2 
� ��

1            c7�3 �� ������� 	��
� ����� 5����Q ���

d�"#. ���
 �������. (���A 'B�3 D�3 KK 
 KT.  
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